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0. SUNUS

00. Onsoz

Bretton Woods sisteminin yikilmasindan sonra diinya ticaretinde buiyiik paya sahip
olan iilkelerin, dalgali ya da ayarlanabilir doviz kuru sistemine dayali ya da bir veya
daha fazla parasal gosterge ile ilgili hedeflerini 6nceden agikladiklari bir para politikasi
izledikleri goriilmektedir. Ancak, ulusal ve uluslararasi finansal piyasalarda yasanan
gelismelere bagli olarak parasal gostergeler ve doviz kurunun nominal ¢apa olarak
kullanilmasinda bazi sorunlar yaganmaya baslanmistir. Bu gelismeler sonucunda ortaya
¢ikan nominal ¢apa arayislari enflasyon hedeflemesi ile son bulmustur. Enflasyon
hedeflemesi stratejisinde, enflasyon oraninin kendisi nominal ¢apa olarak

kullantlmaktadir.

Tirkiye’de uygulanan para politikalart incelendiginde, parasal hedefleme ve doviz
kuru hedeflemesi politikasinin basarili olmadigr gériilmektedir. Gelinen nokta itibariyle
enflasyon hedeflemesinin fiyat istikrarini saglamada bir alternatif olup olamayacagi

yogun bir sekilde tartisilmaktadir.

Bu ¢alismanin amaci, fiyat istikrarinin saglanmasinda kullanilan parasal hedefleme,
doviz kuru hedeflemesi ve enflasyon hedeflemesini teorik ve uygulama yonleriyle
inceleyerek, Tiirkiye’de hangi nominal ¢apanin kullanilmasinin uygun olabilecegi

konusunda bir bakis agisi ortaya koyabilmektedir.
Caligmanin hazirlanmasinda katkilarindan dolay:r danigman hocam saymn Dog Dr.
Haydar AKYAZI'ya, sayin Ogr.Gor.Seyfettin  ARTAN’a, sayin Ars.Gor.Servet

CEYLAN’a ve sevgili aileme ve arkadaslarima tesekkiirii borg bilirim.

Trabzon, Aralik 2004 Nuran OZTURK
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02.0zet

1970’11 yillarda yasanan yiiksek enflasyon, ekonomik ve sosyal alanda 6nemli sorunlara
yol agmustir. Olumsuz sonuglara yol agan enflasyon sorununu gidermek amaciyla, parasal
hedefleme ve déviz kuru hedeflemesi gibi ¢esitli nominal ¢apalar kullanilmistir. Bunlardan
parasal hedefleme stratejisi, parasal gostergelerle enflasyon arasindaki iliskinin
zayiflamast; doviz kuru hedeflemesi de uluslararasi sermaye hareketleri gibi bir takim
nedenlere bagh olarak fiyat istikrarini saglamada basarili olamamislardir. Béylece yeni
nominal capa arayislart da hizlanmigtir. Bunun sonucunda ilk kez 1990 yilinda Yeni
Zelanda’da uygulanmaya baglanan enflasyon hedeflemesi stratejisi alternatif bir parasal

strateji olarak ortaya ¢ikmuistir.

Tirkiye’de de, giinlimiize kadar uygulanan bir ¢ok istikrar programinin basariya
ulasamamasi nedeniyle, yeni bir nominal ¢apa ihtiyaci kendisini hissettirmistir. Nitekim
2001 yilinda hazilanan istikrar programda, sartlarin olugmast durumunda, enflasyon

hedeflemesine gegilecegi agiklanmustir.

Bu calismada, fiyat istikrar1 kavrami, parasal hedefleme, déviz kuru hedeflemesi ve
enflasyon hedeflemesi stratejileri teorik ve uygulama yonleriyle ele alinmistir. Buradan
elde edilen bilgilerin 15181inda, Tirkiye’de uygulanan para politikalar1 degisik yonleriyle

irdelenmis ve Tirkiye igin hangi nominal ¢apanin uygun olabilecegi tartisilmistir.

Gelinen nokta itibariyle Tiirkiye’de enflasyon hedeflemesinin uygulanmas igin gerekli
sartlarin heniiz olusmadig1 anlagilmaktadir. Dolayisiyla Tiirkiye igin mevcut sartlar devam
ettigi siirece, halen uygulanmakta olan ikili nominal ¢apamn yani enflasyon orani ve
parasal gostergelerin birlikte hedeflenmesinin en uygun para politikas: stratejisi olacagi

sonucuna varilmistir.
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03. Summary

High inflation which Turkey experienced in 1970s have brought about important
problems in economic and cultural areas. In order to eliminate the high inflation with
negative outcomes it has been used various nominal anchor such as monetary targeting and
exchange rate targeting. On the one hand strategy based on monetary targeting has not
been successfull in terms of securing monetary stability, because of different reasons such
as weakening relationship between monetary indicators and inflation. On the other hand,
exchange rate targeting also has fallen down as result of various reasons such as
international monetary movements. Thus, new nominal anchor efforts has come into
agenda. As a result of this efforts inflation targeting which New Zealand putted into

practice in 1990 firstly has emerged as an alternative monetary strategy.

As a result of falling down of many programs for stabilization need for a new nominal
anchor has been perceived in Turkey, too. In this context, it has been declared in the
stabilization program prepared in 2001, if the conditions exist, inflation targeting will be

putted into practice.

In this study, it has been evaluated the concepts of price stability, monetary targeting,
exchance rate targeting and inflation targeting in terms of the theory and practice. In the
light of this evaluation, different aspects of monetary policies practiced in the past have

been examined and which anchor is suitable for Turkey has been debated.

In the end, it has been concluded that necessary conditions for inflation targeting in
Turkey have not been created yet at this point. Thus it has been argued that as long as
existing conditions continue double nominal anchor practicing today, i.e., inflation rate

and monetary indicators simultatenously, will be the best suitable strategy for monetary

policy.
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GIRiS

1970’11 yillarda meydana gelen 1. ve IL. petrol soklariyla enflasyon sorunu diinyanin
glindemine oturmustur. Fiyatlar genel seviyesinde meydana gelen artislar, hayat
standardimin  diismesi, paranin fonksiyonlarini yerine getirememesi, fiyat sisteminin
islerligini kaybetmesi, yatirimcilarin ve tiiketicilerin dnlerini gérememeleri gibi bir ¢ok

olumsuz sonucun ortaya ¢ikmasina neden olmustur.

Bu noktada fiyat istikrar1 kavrami one ¢ikmaktadir. Genel kabul gormiis bir tanima
gore fiyat istikrar1, karar ahcilann, ileriye yonelik yatirim ve tiiketim gibi ekonomik

kararlarini almada dikkate almaya gerek duymayacaklari diisiikliikte bir enflasyon oranidir.

Enflasyon oranmn ne kadar diisiik olmasi gerektigi konusunda ise tartismalar devam
etmektedir. Bu noktada {i¢ farkli fiyat istikrar: tanimlamast séz konusudur: Sifir enflasyon,
fiyat seviyesi hedeflemesi ve pozitif bir enflasyon orani. Bu tanimlamalar ¢esitli yonlerden
birbirlerine istiinlik saglamakla birlikte, genel kabul goren goriise goére fiyat istikran
denildiginde yildan yila ¢ok fazla artig gostermeyen pozitif bir enflasyon oram

anlagilmalidir.

Para politikasinin tarihsel siire¢ iginde gecirdigi evrimler ve teoride meydana gelen
geligmelerle diisiik enflasyon oranmin etkili bir para politikasi sonucunda saglanabilecegi
konusunda ekonomistler arasinda bir fikirbirligi olugmugtur. Uretimi tesvik edip issizligi
distiren aktivist para politikasimin etkilerinin, Milton Friedman tarafindan 6nemle tizerinde
durulan, uzun ve degisken gecikmelere sahip olmasi bu fikirbirliginin saglanmasinda en
onemli etken olmustur. Para politikasinn tiretim artigini saglamak amaciyla kullanilmas:
durumunda, etkisinin belirsiz olmasi nedeniyle, iiretimde dalgalanmalarin meydana

gelebilecegi belirtilmistir.

Phillips egrisinin ifade ettigi, igsizlik oram ile enflasyon orani arasindaki degis-tokusun

olmadigi tezinin genel kabul goérmesi para politikasinin yalnizea enflasyonu 6nlemek



amaciyla kullanilmasint gerektiren ikinci neden olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Daha diistik
igsizlik oranlarinin daha ylksek enflasyon oranlariyla eldc edilemeyeceginin anlasiimasi
tizerine enflasyonist politikalara son verilmistir. Enflasyonist para politikasinin yalnizca
fiyatlar genel seviyesi tlizerinde etkili oldugu ve uzun donemde reel degiskenleri
etkilemedigi tezi ekonomistler arasinda genel kabul gormektedir. Diger bir deyisle kisa

dénemli degis-tokusu isletme ¢abalari sadece yiiksek enflasyonla sonuglanacaktir.

Para politikasinin yalnizca fiyat istikrarim saglamaya yonelik olmasi gerektigini ortaya
koyan bir diger tez ise “zaman tutarsizlig1” problemidir. Bu problemin varliga iiretimi
arttirmak amaciyla uygulanan para politikalarinin, genislemeci para politikalarina benzer

bir sekilde, yiiksek enflasyonla sonuglanacagini belirtmektedir.

Enflasyonun ekonomik ve sosyal alanda yarattigi bozulmalarin, bir diger deyisle
enflasyon maliyetlerinin farkina varilmast para politikasinin enflasyonu énlemek amacina
yonelmesinin nedenlerinden birini  olusturmaktadir.  Siirdiiriilebilir bir biiyiimenin
saglanmasi, hayat standardinin yiikseltilmesi ve gelir dagiliminda adaletin saglanmas: gibi
bir iilke igin en oncelikli amaglarin gergeklestirilmesi igin fiyat istikrarinin sart oldugu

genel kabul gormektedir.

Merkez bankalarinin fiyat istikrarini saglamak amaciyla uygulayacaklar: para
politikalarinin kurala bagli olmasi tercih edilmektedir. Ihtiyari politikalar, politikacilarin
uygulayacaklart politikalar1 popiilist amacgl kullanmalarina zemin hazirlamaktadir.
Politikacilar, politikalarin belirlenmesinde de belli bir keyfilik kazanmaktadirlar. Bu da
ileriye yonelik belirsizliklerin artmast anlamina gelmektedir. Bu ve benzeri sorunlarin

ortadan kaldirilmast amaciyla kurala bagl politikalar uygulanmaktadir.

Nominal gapalar para politikast uygulayicilarimn istikrarli bir fiyat seviyesini saglamak
amactyla kullandiklar1 nominal degerlerdir. Nominal ¢apalar, uygulanan politikalarin
daraltici etkiler mi yoksa genisletici etkiler mi yarattigi konusunda bilgi saglamalari,
enflasyona yonelik beklentileri yénlendirméleri ve zaman tutarsizligl probleminin ortaya

¢ikmasim engellemesi gibi avantajlara sahiptir.



(US)

Parasal hedefleme, doviz kuru hedeflemesi ve enflasyon hedeflemesi yaygin olarak
kullanilan nominal ¢apalardir. Doviz kuru hedeflemesi, doviz kurlarinin nominal ¢apa
olarak kullanildig: sistemdir. Déviz kurunun ¢apa olarak kullanilmasi, fiyatlama kararlarini
dogrudan etkileyen temel degiskenlerden birini 6nceden saptayarak belirsizligi azaltma
mantigina dayanmaktadir. Doviz kuru hedeflemesi tiirlerinden en ¢ok uygulanan politika

olarak para kurulu karsimiza ¢ikmaktadir.

Parasal hedefleme politikast ise M1, M2 ve Rezerv Para gibi parasal biiytiklikler
lizerine nominal hedefler konulmasi esasina dayanmaktadir. Parasal hedefleme 1970’1
yillarin ortalarinda geligmis ilkeler tarafindan uygulanmaya baslanmistir. Bundesbank
1974 yilinda ilk parasal hedefleme uygulayan Merkez Bankasi olmustur. Isvigre, ABD,

Kanada ve Ingiltere Almanya’y: takip eden iilkeler olmuslardir.

Son yillarin en popiiler nominal ¢apasi enflasyonun kendisidir. Enflasyon hedeflemesi
ilk kez 1990 yilinda Yeni Zelanda’da uygulanmaya baslanmis ve fiyat istikrarinin
saglanmasinda 6nemli basarilar elde etmislerdir. Buna mukabil, enflasyon hedeflemesi
glinimtiizde yirmiyi agkin tilke tarafindan uygulanmaktadir. Bu stratejide merkez bankasi
tarafindan ya da merkez bankas: ile hiikiimet veyahut ta sadece hiikiimet tarafindan tespit
edilen enflasyon oranmin higbir ara hedef kullanmadan dogrudan kendisi

hedeflenmektedir.

Bu c¢alismanin temel amaci, fiyat istikrarinin saglanmasinda kullanilan parasal
hedefleme, doviz kuru hedeflemesi ve enflasyon hedeflemesi stratejilerini teorik ve
uygulama yonleriyle ele almak, buradan elde edilen bilgiler 1518inda Tiirkiye’de hangi

stratejinin uygulanabilecegini belirlemeye ¢alismaktir.

Bu amagla, fiyat istikrari, parasal hedefleme, doviz kuru hedeflemesi ve enflasyon
hedeflemesi ile ilgili olarak dogrudan ve dolayli kaynaklara ulasilmaya galisiimustr.
Cahismada internet birincil kaynak durumundadir. Bunlarin yam sira ¢esitli yerli ve

yabanci kitap, dergi ve gazete gibi kaynaklardan yararlanilmistir.



Calisma sonug ve degerlendirme ile birlikte bes boliimden olugsmaktadir.

Birinci bolimde fiyat istikrart kavrami incelenmis ve neden fiyat istikrarimn
saglanmasi gerektigi {izerinde durulmustur. Ayrica fiyat istikrarini saglamak maciyla

kullanilan “nominal ¢apa” kavrami da kisaca agiklanmaya ¢aligiinusgtur.

Ikinci boltimde doviz kuru hedeflemesi stratejisi incelenmistir. Déviz kurunun tanim,
ozellikleri, avantajlar1 ve dezavantajlarinin yani sira, doviz kuru politikalarina da
deginilmistir. Ayrica doviz kuru hedeflemesinde iilke deneyimleri de incelenen konular

arasindadir.

Ugtincii boliimde, parasal hedefleme ve enflasyon hedeflemesi stratejilerinin 6zellikleri,

avantaj ve dezavantajlarinin yani sira iilke uygulamalarina yer verilmistir.

Dérdiincii boliimde Tiirkiye’de uygulanan para politikalart incelenerek, bu politikalarin
uygulanmasiyla elde edilen sonuglara deginilmistir. Yine bu bolimde enflasyon
hedeflemesinin  Tiirkiye’de uygulanabilmesi igin gerekli ©n sartlarin  saglanip

saglanmadigina deginilmistir.

Genel degerlendirme ve sonuglar béliimiinde ise ¢alismanin genelinden elde edilen

bilgilerle bazi degerlendirme ve sonuglara ulasilmaya ¢alisihmistir.



BiRiINCIi BOLUM

1. FIYAT iISTIKRARI KAVRAMI

Bu bashk altinda, fiyat istikran ile ilgili tamimlamalarin yani sira, fiyat istikrarinin
yararlari, sifir enflasyon orani, fiyat seviyesi hedeflemesi, pozitif enflasyon orani, fiyat
istikrarinin onemi, ihtiyari ve kurala bagli para politikasi ve nominal ¢apa gibi konulara

deginilecektir.
10. Fiyat Istikrari Ile Ilgili Tammmlamalar

Fiyat istikrartun ne anlama geldigi hususu ¢ok tartisilan bir konu olmakla birlikte,
degisik tanimlamalarinin yapildigi goriilmektedir. Ornegin, FED Baskani Alan Greenspan
tarafindan yapilan ve genel kabul géren fiyat istikrar1 tanimlamasina gore fiyat istikrari
denildiginde, karar alicilarin ekonomik kararlarim1 almada fiyat seviyesinde beklenen
degisimi dikkate almamalari anlagilmalidir. Bu tanimlamadan, fiyat istikrarinin, ekonomik
birimlerin yatirim, tiiketim ve tasarrufa yonelik kararlarinda dikkate almaya gerek
duymadiklar &lgtide diistik bir enflasyon oramimi ifade ettigi anlasilmaktadir. Bu oranin
gelismis ulkelerde, %1-%3 arasinda oldugu kabul edilmektedir (www.tcmb.gov.tr/yeni/

evds/konusma/tur /2002/fiyat_istikrar.pdf).

Fiyat istikrari bu sekilde tanimlanmakla birlikte, fiyat istikrarinin sayisal bir deger
olarak ifade edilip edilmemesine gore de tammlama yapilmaktadir. Buna gore fiyat
istikrar1 3 gruba ayrimaktadir (www.boj.or.jp/en/seisaku/00/pb/data/k001013a.pdf):
Birinci grupta, enflasyon hedefi benimsenmekte ve para politikasi bu amac¢ dogrultusunda
yonetilmektedir. Ingiltere, Kanada, Isvigre ve Yeni Zelanda bu grupta gosterilebilir. ikinci
grupta ise fiyat istikrar1 sayisal bir defer olarak tamimlanmaktadir. Ornegin, Avrupa
Merkez Bankasi enflasyon hedeflemesini benimsememeklc birlikte bunun yerine kantitatif
bir fiyat istikrar1 tanimlamasi yapmaktadir. Fiyat istikrar1 orta vadede tanimianmistir. Buna

gore kisa donemde uyumlagtirilmis tiiketici fiyat endeksi (harmonized price index) artis



oraninin %2 altinda olmas1 benimsenmigtir. Ancak bu tanim Mayis 2003°te degistirilmistir.
Yeni tanima gore fiyat istikrari AB genelinde uyumlastirilmus TUFE artis oraninin yillik
bazda %Z2‘nin altinda fakat %2°‘ye yakin bir seviyede olmasi Kkararlastinlmstir

(OGRETMEN, 2004, 5.17).

Ugiincii grupta ise halka ait kavramsal bir fiyat istikrar1 tanimlamasi yapildigi
goriilmektedir. Bu tanimlamaya gore ise fiyat istikrar1 sayisal bir hedef olarak
tanimlanmamaktadir. Ornek olarak ABD Merkez Bankasi Sistemi gosterilebilir. Bu
vaklagimda fiyat istikrar1 ne enflasyonist ne de deflasyonist bir durumdur. Diger bir deyisle
hane halki ve firmalar1 da igeren biitlin ekonomik ajanlarin tilketim ve yatirim gibi
ckonomik aktiviteler ile ilgili kararlarmi fiyatlardaki dalgalanmalarla ilgilenmeksizin

alabildigi durumdur.

Fiyat istikrari, son birkag yildir, diistik ve istikrarh bir enflasyon orani olarak
tammlanmaktadir (www.centralbanking.co.uk/publications/journalist/pdf/CB_XII_3 king.pdf) ki
bu tanim, uygulamadaki tanimlama olarak kabul edilmektedir. Nihayet fiyat istikrari,
bireysel mal ve hizmet fiyatlari artsa bile tiim fiyat toplamlar1 ortalamasinin aym kalmas

olarak da tanimlanabilir (www. boj.or.jp/en/seisaku/00/pb/data/k001013a.pdf).

Fiyat istikrari terimi, literattirde ti¢ farkli amag i¢in kullanilmustir: Birinci amag, sabit
bir enflasyon oranidir. Yani her yil enflasyon oramnin yaklasik olarak aym olmasidir.

Ikincisi, sifir enflasyon oranidir(DOWN, 1995, s.2).

Fiyat istikrari konusunda en énemli tartigma istikrarin hangi enflasyon yada deflasyon
oraninda saglanmast gerektigi {izerine yogunlagmaktadir. Bu oranin ne olmasi gerektigi,
tlkelerin gelismislik diizeylerine bagh olarak degismektedir. Bugiin igin gelismis
lilkelerde, %1 ile %3 arasindaki enflasyon oranimin diisiik enflasyon oranlari olarak kabul

edildigi gérmektedir (Wwww.tcmb.gov.tr/yeni/evds/konusma/tur/2002/fiyat_istikrar.pdf).



11. Fiyat Istikrarinn Yararlar

Fiyat istikrarmin saglanmas: hi¢ siiphesiz enflasyonun ncden oldugu ekonomik ve
sosyal sorunlarin ortadan kalkmasimi ve hayat standardinin yiikselmesini saglayacaktir.
Fiyat istikrarimn yararlar1 enflasyonun neden oldugu sorunlarin giderilmesi olarak

yorumlanmaktadir. Bunlart asagidaki gibi dzetlemek miimkiindiir.

-Fiyat istikrar1, paranimn gesitli fonksiyonlarini en iyi sekilde gergeklestirmesini saglar.
Para, degisim ve deger saklama araci olma fonksiyonu ile fiyat istikrarmi besleyen bir
rejim altinda standart bir deger olma; yani hesap birimi olma fonksiyonunu en iyi sekilde
gerceklestirebilmektedir. Boylece istikrar karsilagtirmali degerlerin kurulabilmesi ve tam

olarak 6l¢iilmesi i¢in fiyat sistemini ¢apalamaktadir.

-Fiyat istikrar fiyat sisteminin daha iyi ¢alismasina imkan tamir. Séyle ki; fiyat istikrar
serbest pazar ekonomisinde fiyat sisteminin bilgi saglama fonksiyonu ve kaynaklarin en
verimli oldugu alanlarda kullanilmasini  dogrudan etkileme fonksiyonunu yerine
getirmesini saglar. Fiyat istikrar1 enflasyonist durum ile karsilagtinldiginda daha diisiik
enflasyon degiskenligi ve daha diisik fiyat dagilimi ile iliskilidir. Daha disiik enflasyon
fiyatlar arasindaki degiskenligi ya da fiyat sistemindeki ¢arpikliklar1 ve rahatsizliklari
azaltir. Bunu fiyat sisteminin kaynak ayrumi fonksiyonunu ve bilgilendirme islevini daha
iyl gergeklestirmesi takip etmektedir. Sonug olarak ekonomi daha etkili yonetilmekte ve

boylece daha hizli bliytimektedir.

-Fiyat istikrar1 seffafligi, hesap verelebilirligi ve kredibiliteyi saglar. Para politikasinin
ana amacin fiyat istikrari olarak agik¢a benimsenmesi, para politikasinin seffaflik, hesap
verelebilirlik ve kredibilite amaglarina hizmet etmektedir. Dahasi agik olarak enflasyon
oraminin hedeflemesi, para politikasi yoneticilerini fiyat istikrart konusundaki vaatlerine
binaen eski kotii aligkanliklarini devam ettirmeleri ve sézlerinden doénmeleri riskini

azaltmaktadir.

-Fiyat istikrar1 finansal disiplini gelistirir: Soyle ki, agik fiyat ya da enflasyon
hedeflemesi devletin enflasyonu gelir kayna@i olarak kullanmasini onlemektedir. Daha

acik bir ifade ile fiyat istikrari, devletin ddenmemis borglarimi enflasyon vasitasiyla



azaltma yoluna gitmesini 6nlemesinin yani sira senyoraj gelirini de minimize etmektedir.
Ustelik, vergi hukukunun vergilendirmedigi paylar iizerinde daha yiiksek vergilendirme ile
sonuglanan etkilesimini de minimize etmektedir. Boylece daha dusiik enflasyon bu
potansiyel gelir kaynaklarimin hareketi ile bir ¢ok agidan bir vergi indirimine
benzemektedir (KELLEHER, 1997, s.2-4). Ustelik fiyat istikrar1 amacinin benimsenmesi ve
daha diisiik enflasyon oranina hareket, enflasyonun yikicr etkilerinin minimize edilmesiyle
ilgili olarak bazi yararli ekonomik ectkilere sahiptir. Fiyat istikrarinin saglanamamast

durumunda ortaya ¢ikacak etkiler su sekilde agiklanabilir:

-Enflasyon, piyasadaki oyuncularin gelecegi gdrememeleri ve gerekli bilgiye sahip
olmamalar1 nedeniyle finansal piyasalarin aracilik yapma yeteneklerini azaltmaktadir.

Finansal aracilik sisteminin verimliligini ve dolayisiyla kredi hacmini diigiirmektedir.

-Yiiksek ve siirekli enflasyon ortamlarinda yatinmcilar, o6zellikle uzun vadeli
yatinmlarin getiri oranlartna ek olarak enflasyon ortaminin yarattigi belirsizlikler
nedeniyle risk primi talep etmektedirler. Bunun sonucunda, yiiksek risk primi igeren reel

faiz oranlan yiiksek seyretmektedir.

-Diger taraftan, ckonomik birimlerin enflasyon belirsizligi nedeniyle yatirnmlarinin reel
degerini korumak ihtiyac1 da ortadan kalkmaktadir. Yine belirsizligin ortadan kalkmasinin
bir diger faydasi faiz oranlarindaki degiskenligi azaltmasinda goriilmektedir. Bunun
sonucunda da sermaye kayiplarinda azalma ve tahvil ve bono gibi menkul degerlerden elde

edilen gelirlerde artis ortaya ¢ikacaktir (LONGWORTH, 2002, s.15).

-Enflasyon nedeniyle yliksek seyreden faizler, iiretici agisindan firmalarin kredi
taleplerini kisitlamakta, tiiketiciler agisindan, uzun vadeli kredi ihtiyacinin Karsilanmasi

i¢in gerekli olan kredi piyasalarinin gelismesini engellemektedir.

-Enflasyon, yatirimlar Uzerinde bir g¢esit vergi yikidiir. Dolayisiyla, yatirimcilar
agisinda ek bir maliyet unsuru olan enflasyon, yatinm diizeyinde dénemler itibariyle
dalgalanmalara yol agmakta ve bu yolla ekonomik biiyiime iizerinde etkili olmaktadir.
Buna bagh olarak, uzun vadede yiiksek enflasyon yasayan iilkelerde ortalama biiyiime

hizlarinin - diisiik  gergeklestigi  gortilmektedir. Tablo 1 incelendiginde, Bulgaristan



ekonomisinde, para kurulunun uygulanmaya baglandigi 1997 yili itibariyle fiyat istikrarinin
saglandigi ve buna bagli olarak biiylime oraninin negatiften pozitife yiikseldigi
goriilmektedir. Diger taraftan yatinmlarda da istikrarla birlikte artis  oldugu

gozlenmektedir.

Tablo: 1
Fiyat Istikrarmnin Saglanmasimin Ekonomik Gostergeler Uzerindeki Etkisi
(Bulgaristan)

Bulgaristan 1992 [1993 1994 1995 [1996 |1997 [1998 [1999 [2000 [2001 [2002
Enfasyon’ 80 | 64 | 122 | 33 | 312 | s48 | 2 7 3 5 4

Reel GSYIH! 93 L o-15 | 1s |20 [ 109 ] 69 | 35 | 24 | 58 | 40 | 45
Yatrimlar? 162 | 130 | 138 | 153 | 135 | 10 | 130 | 150 | 183 | 204 | 208
g‘:(g;“lﬁy on Vergisi 443 | 390 | 549 | 246 | 757 | 84,6 1.6 6.5 10,1 4.6 3,7
Enflasyon Vergisi® | ¢ o 1 4o | 53 | 18 | 106 | 105 | 02 | 07 | 11 | 06 | o0s
Faiz Oranr® 80 300 | 210 14 14 12 12 10
g(‘)‘i’;"&f;ﬂ;‘m 43 | 237 | 36 | 12 | 316 | 9 10 8 (2

'Yillik yiizde degisim, > GSYIH nin bir pargasi olarak, * 100*[TUFE enflasyonu/(100+TUFE entlasyonu)] olarak
tammlanmistir, * yillik kisa dénem borg¢lanma orani,® Bankalarin vergi 6ncesi net doviz kazanimlart

Kaynak: HRISTAV-ZAIMOV, 2003,s.62

-Yiksek enflasyonun bliytime iizerindeki bir diger olumsuz etkisi, yatirumlarin
verimliligi kanaliyla gergeklesmektedir. Ekonomik birimler, tasarruflarini enflasyondan
korumak amaciyla tiretken olmayan doviz ve gayri menkul gibi alanlara kaydirmakta ve
kaynaklarinin biiyiik bir kismint bu alanlara yoneltmektedir. Enflasyonist ortamin yarattigi
belirsizlikler nedentyle yatirimlarin vadeleri kisalmakta ve ekonomideki kaynaklar, tekrar
ekonomideki tiretken alanlara donmemektedir. Bunun sonucu olarak, iilke ekonomisindeki
toplam kaynaklar dikkate alindiinda, lilkenin gergeklestirebilecegi tiretim miktarindan
daha diisiik miktarlarda iretilmesine neden olmaktadir. Ornegin, Groshen-Schweitzer
(1996), emek piyasasinda yaptiklart ¢alismada %10 enflasyonun neden oldugu ¢ikti

kaybinin GSMH’nin %2 ’sine esit oldugunu hesaplamislardir.

-Yiiksek enflasyon isgiicli piyasasmun. da etkin calismasim da engellemektedir.
Enflasyonist bir ortamda isverenler ve is arayanlar orta ve uzun vadede O6nlerini

gérememektedirler.




-Yiiksek enflasyon yasayan bir iilkenin dis piyasalardaki rekabet giicli zayiflamaktadir
ve iilke disi sermaye piyasalarina erisimi kisitlanmaktadir. Diger taraftan enflasyondan
kaynaklanan belirsizlik nedeniyle uzun vadeli yabanci sermaye, dogrudan yabanci sermaye
yatinmlari yerine dolayli yabanci sermaye yatirimlaria yonelmektedir. Ekonomiye yurt
disindan gelen sermayenin biiyiik 6lglide kisa vadeli ve spekiilatif olmasi, dis soklara kars

lilke ekonomisinin kirilgan olmasi sonucunu da beraberinde getirmektedir.

-Ekonomik birimlerin karar alma siireglerinde gelecege bakmaktan cok, ge¢mise

endeksleme aligkanliklar ortaya ¢ikmakta ve enflasyon atalet kazanmaktadir.

-Yiiksek enflasyon yasayan llkelerde ekonomik politika uygulamalarinin degistirilme
olasilhiginin daha yiiksek olmasi gelecekle ilgili belirsizligi arttirmaktadir. Bu belirsizlikler
politikalarin basarilari tizerinde bir kisit olusturmakta ve dolayisiyla bir kisir dongi

meydana gelmektedir.

-Enflasyonist ortamlarda kaynak aktariminin adil olmasi da saglanamamaktadir. Diger
bir deyisle enflasyon, ekonomideki kaynaklar lizerinde gerceklesen bir ¢esit yolsuzluk

olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

-Yiiksek enflasyon girisimcilerin zamanlarinin biiylik bir boliimiinii Uretim yerine
potrfoylerinin degerini korumak i¢in harcamalarina neden olmaktadir. Ayrica yiiksek
enflasyon ve faiz oranlari ekonomik birimlerin ceplerinde daha az nakit tutmalarina sebep
olmaktadir. Bu olguya enflasyonun kdsele maliyeti denir.' Yiiksek faiz oranlari ekonomik
birimlerin ceplerinde daha az nakit bulundurmalarina paralarini bankalarda tasarruf
hesaplarinda ya da faiz getiren aktifler seklinde tutmalarina neden olmaktadir (PARASIZ,
2003, 5.221). ‘

Enflasyonun ekonomik etkilerinin yani sira sosyal alanda da bir takim etkileri oldugu

goriilmektedir. Bu etkiler su sekilde agiklanabilir:

'Kosele Maliyeti, ekonomik birimlerin reel para balanslarinin azalmasi nedeniyle, ortalama olarak bankalara
daha fazla gidip gelmeleri anlamina gelmektedir.



-Enflasyon toplumdaki giiven duygusunu zedelemektedir. Bu nedenle ekonomik
birimlerin bugiin ve gelecekleriyle ilgili bir belirsizlik, giivensizlik ortami yaratmaktadir ve
bu bir toplumun tiim kesimleri ile bireyleri yasam siiresinin her asamasinda tahrip
etmektedir. Fiyat istikrarinin olmasi giliven duygusu yaratmakta ve bu da ekonomik
birimlerin paralarina ve dolayistyla kendi degerlerine, elde ettikleri gelirlere ve nihayet de

geleceklerine giiven duymalart anlamina gelmektedir.

-Enflasyon nedeniyle gelir ve servet dagilimindaki bozulmanin sonuglart en ¢ok
toplumsal alanda kendisini géstermektedir. Bu kosullar, en ¢ok finansal olarak kendini
koruma sansi az olan sabit gelirli kesimler tizerinde baski yapmaktadir. Baska bir deyisle

iilke daha da yoksullasmaktadir.

-Enflasyon, yatinm yapan kesimin oldugu kadar biitiin toplumun davranig yapisini
etkilemektedir. Yiiksek enflasyonun neden oldugu belirsizlik sonucu, gerek ekonomik
gerekse sosyal ve siyasal iligkilerde ve stireglerde kisa vadeli yaklasimlar ve ahlaki

olmayan davramsglar artmaktadir (www.tcmb.gov.tr/yeni/evds/konusma/tur/2002/fiyat_istikrar.pdf).

-Isletmeleri ve bireyleri kendilerini enflasyona karyt koruyacak anlagmalar
diizenlemeye ve gelecekle ilgili fiyat tahminleri yapmaya zorlayarak bosa zaman

harcamalarma neden olmaktadir (KAHN, 1994, 5.6).

-Fiyat istikrarinin, yukarida bahsedilen yararlarinin yaninda, istikrarin saglanmasi
asamasinda katlanmilmasi gercken ozveri oramt (fedakarlik rasyosu) bir sakincasi olarak
géstcrilcbilir.2 Fiyat istikrarinin saglanmasi denildiginde genellikle yiiksek enflasyon
oranlarini diigiirmek amaciyla uygulanan dezenflasyon politikalari anlasilmaktadir. Kisa
dénemde enflasyonu diglirmenin issizlik ve liretim maliyeti yarattigi genellikle (Yeni
Klasikler harig) kabul gérmektedir. Bu, 1980’lerde Avrupa iilkelerindeki dezenflasyon
deneyimlerinin de destekledigi bir sonu¢ olmustur. Uretim kaybi ve issizlik oraninda
meydana gelen artis enflasyonu diistirmek amaciyla uygulanan siki para politikalar

sonucunda reel faiz oranlarinin yikselmesi ve reel icretlerin artmasi sonucunda ortaya

2.0zveri Oram, enflasyonda belirli bir digige neden olmak igin ilave kag puanhik igsizligin zoruniu ofdugunu ifade eder.
Bu rasyo ne kadar kiigiikse, enflasyonu sona crdirmenin maliyeti o kadar gok olur.



cikmaktadir. Dezenflasyon politikalarmmn bir diger maliyeti de daha sonraki bdliimlerde

bahsedilecegi iizere senyoraj geliti kaybidir (YAY, 2001, 5.68-69).
12. Sifir Enflasyon Orani

Sifir enflasyon, fiyat istikrart tiirlerinden biridir. Enflasyon hedeflemesi ve fiyat
seviyesi hedeflemesi gibi sifir enflasyon saglandiginda da fiyat istikrart amacinin
gergeklestirilmis oldugu kabul edilir. Stfir enflasyon, fiyatlar genel diizeyinde yildan yila
ne bir artis ne de bir azalis gergeklesmesi, diger bir ifade ile fiyatlar genel diizeyinin ayni

kalmasidir.

Sifir enflasyon da diger fiyat istikrari tanimlamalar1 gibi tartisilan bir konudur. Sifir
enflasyon lehindeki gdriigler, sifir enflasyonun 6zellikle uzun dénemdeki yararlar: tizerinde

durmaktadirlar.

Sifir enflasyon lehine gorlise sahip olan iktisat¢ilardan ilki Milton Friedman’dir.
Friedman’ a gore enflasyon her zaman ve her yerde parasal bir olaydir. Friedman, optimum
parasal biiylime oranini, reel faiz oranmin negatif degerine cgit olan bir oran olarak
tanimlamaktadir. Bu, nominal faiz oranmin sifir olmasi anlamina gelmektedir: “
Optimum para miktar1 i¢in nihai kuralimiz, bunun, nominal faiz oranini sifira esitleyen bir
deflasyon oraniyla clde cdilebilecegidir.” Friedman kurali olarak literatiirde yer alan bu
kurali su sekilde formilize etmek miimkiindiir: i, nominal faiz orani; r, reel faiz oram ve I'T
de enflasyon orani olmak {izere, nominal faiz oram i= r + I1 seklindedir. Buradan da
enflasyon oraninin [1 = i-r olmast gerektigi sonucuna varilir. Nominal faiz oramin sifir
olmasi ise su sekilde agiklanabilir: nominal faiz oranmmn sifira esit olmasi igin reel faiz
oranin (r) enflasyon oranin (IT) negatif degerine esit olmasiyla miimkiindiir. Yani
Fridman kurali geregi r = - Il dir ve bu durumda i = 0 olacaktir. Bdylece, nakit balanslarin
degerinin artmasindan kaynaklanan getirisi, her birey i¢in tiketimden vazgegmenin
maliyetini tutmak amaciyla, nakit balanslart 6diing alan her bir girisimei bakimindan
borcun yiikselen reel degerinin yiikledigi maliyeti tam olarak dengeleyecektir. Bu durumda
her birey ve her girigim; birine fayda cinsinden digerine iiretken hizmetler cinsinden sifir

marjinal getirt saglayan bir nakit balanslar hacmi tutmaya ikna edilmis olacaktir.”



Friedman (1969), enflasyon oranmnin reel faiz oranmin negatif degerine esit olmasi
gerektigini iddia etmis olmakla beraber, sifir enflasyon orani hedefi, Friedman kuralinin bir
baska versiyonu olarak goriilebilir. Zaten bu konuyla ilgili ¢alismalar da enflasyonun

belirli bir orandan stfira distiriilmesinin sonuglar: tizerinde durulmaktadir (ASLAN, 2003,

5.205).

Friedman’in sifir enflasyon énermesinin nedeni, firsat maliyetinin azaltilmasi suretiyle,
ekonomik birimlerin daha fazla nakit tutmalar: ve bunun sonucunda nakit bulundurmalar

nedeniyle elde edecekleri kolayliklardan daha fazla yararlanmalarinin tesvik edilmesidir.
Sifir enflasyonun farkliliklar: su sorular etrafinda déner.

1. Devam ettirilebilir istikrarl bir fiyat seviyesini strdiirme amagh bir politika i¢in
merkez bankasi gtivenilir bir taahhiit verebilir mi?
2. Para politikasi, sermaye geliri tizerindeki vergileri indirmeli mi?

3. Enflasyon hakkindaki belirsizligi azaltmak 6nemli sosyal faydalar saglar mi?

Tartigmalar hayir derken, sifir enflasyonu onerenler bu sorularin tiimiine evet cevabi

vermektedirler (AIYAGARI, 1991, 5.22).

Sifir enflasyon mu pozitif bir enflasyon oram1 mu tercih edilmelidir sorusuna cevap
veritken hem sifir enflasyona taraf olanlar hem de karst olanlar ayni konularda

yogunlasmaktadirlar. Bunlar su sekilde siralanabilir:

1.Nominal ticretlerin agagiya dogru rijitligi,

2 Nominal faiz oranlarinin sifir olamayacagi,

3.Enflasyonun vergi oranlarinda yaptig artis.

4.Enflasyon oraninin sifira distiriilmesi durumunda igsizlik oraninin artmasi gibi bazi
sosyal maliyetlere katlanilmas1 gerektigi, (

5.Enflasyon oraninin yukariya dogru egimli olmasi,

6.Enflasyonun sifira dusiiriilmesi asamasinda deflasyon riskiyle karsi karsiya

kalinabilecegi.



Nominal iicretlerin asagiya dogru rijit olmas: nedeniyle, optimal istthdam hacmiyle
ilgili ticret ayarlamalar1 yapilamamaktadir. Oysaki kiigtik bir enflasyon oraniyla ticretlerin
reel degeri, diger fiyatlarin artmasi yoluyla azalabilmekte ve boylece optimal istihdam
hacmine yaklasilmakta ve ekonomik bilylimeye katkida bulunabilmektedir. Enflasyon bu
durumda emek piyasasinda katalizor gérevi gérmektedir. Sifir enflasyon durumunda ise
ticret ayarlamalari enflasyon orani vasitasiyla yapilamayacagindan 6nemli bir politika araci
ortadan kalkacaktir. Sifir enflasyonu savunanlar ise, nominal ticretlerin sifir enflasyon
rejiminde rijit olmayacagi gortisiinii savunmaktadirlar. Bunlara gére merkez bankasinin
aciklamalarimin geffaf olmast durumunda, nominal Ucret rijitligi biiyiik bir etkisizlik
doguracaktir ve bu nedenle enflasyon daha fazla iyilestirme yapamayacaktir. Bu konuyu su
sekilde aciklamak miimkundiir. Rekabet giigleri, 6zellikle hatalari diizeltmek maliyetli ise
ve bunlarm var olmasi igin zorlayici sebepler yoksa, ilgili fiyat diizenlemeleriyle baglantili
olarak her seyi elimine edecektir. Nominal ticret rijitliginin %10 deflasyon durumunda
devam edecegi dislinlilemez. Bu durumda, 6zel fiyat ayarlamalariyla gatisan 6zel
maliyetler oldukga yiiksek olacaktir. Rekabet giiglerinin nominal rijitligini asindirmasi sifir
enflasyon durumunda daha uzun siireli olacagn fakat prensipte ayni  oldugu

savunulmaktadir (POOL, 1999, s.3).

Tartigmal1 olan bir diger konu da nominal faiz oranlarinin sifir olamayacagi ve merkez
bankasinin kolay para politikas1 yoluyla faize hassas sektorleri tegvik ederek ekonominin
canlanmasina katkida bulunamayacagidir. Sifir enflasyonu savunanlara gore, sifir ya da
cok diisiik enflasyon durumunda faiz oranlarinin sifira yakin bir seviyede olmasi merkez
bankasinin etkinligini azaltamayacaktir. Ciinkli merkez bankalari faiz orami diginda bir
takim para politikas: araglarini benimseyerek para politikast uygulamasini rahatlikla devam

edebileceklerdir (KELEHER, 2003, s.1).

Bu konu Fischer tarafindan su sekilde agiklanmaktadir: Para ekonomisinde nakit
varligl, hem nominal hem de reel faiz oranlart tizerine sifira yakin bir alt sinir koymaktadir.
Resesyon donemlerinde reel faiz oranlarinin negatif olmasina olanak saglanmas: ve eger
hedef enflasyon orani sifir ise bunun Oniine gegilmesi faydali olabilir. Resesyon
dénemlerinde enflasyonun ortalamanin altina diisme egiliminde oldugu belirlendigi zaman,
bu durum daha da problemli hale gelmektedir. Dolayisiyla sifirin lizerinde hedeflenen bir

enflasyon orani, konjonktiir siiresince dénem basi negatif reel faiz oranlarina bazi olanaklar



saglar. Bu bakis agis1 %1 ile %3 arasindaki bir enflasyon oranmi makul gérmektedir

(FISCHER, 1996a, 5.34-306)

Pozitif enflasyon goriisiine karst olanlarin ortaya attig1 bir diger goriise gore, pozitif
enflasyon oranmin sermaye kazanglarinin vergi oranimi arttirdigidir. Bu durum sdyle
gerceklesmektedir: Sermaye kazanglari vergisi, nominal sermaye geliri tUzerinden
alinmakia ve boylece enflasyon nedeniyle ortaya ¢tkan agindirict etki telafi edilmektedir.
Ancak, yenileme alimlart makine ve techizatlarin piyasa fiyatlarindan yapilmaktadir.
Enflasyonun etkisiyle artan fiyatlar, firmalarin daha fazla 6deme yapmasina neden
olmaktadir. Bu durumun vergi hesaplamalarinda dikkate alinmamasi sermaye
kazanglarinin vergisini arttirmaktadir. Enflasyon oraninin sifir olmast durumunda, makine
ve teghizatin bugiinki degeri ile alum tarihindeki degeri arasinda fark olmayacak ve boylece

sermaye geliri lizerinde etkili vergi orani daha diisiik olacaktir (POOL, 1999, 5.2).

Pozitif enflasyon goriisinii savunanlar ise, sermaye gelirleri tizerinde meydana gelen bu
vergi artisini Onlemek igin biiyiik sosyal maliyetlerin ortaya ¢ikmasina neden olan sifir
enflasyon uygulamasina gerek olmadigini, bunun yerine basit yasal diizenlemeler

yapilmasinin yeterli olacagini savunmaktadirlar (AIYAGARI, 1990, s.3).

Sifir enflasyon konusundaki diger tartismali noktalar da su sekilde agiklanabilir:
Enflasyon oraninin sifira disgtirilmesi i¢in igsizligin artmasi gibi bazi sosyal maliyetlere
katlanilmas1 gerekmektedir. Eger istikrar politikalari giivenilir ise bu maliyetler dustik
olabilmektedir. Phillips iliskisi ¢ergevesinde ele alinan bu degis-tokus tiretimde bir azalma
ile sonuglanacaktir. Uretimde meydana gelen azalmanin biiyiikliigii, fedakarlik rasyosu
olarak da adlanduilan 6zveri oraniyla olglilmektedir. Bu rasyonun biiylikligh merkez
bankasinin sifir enflasyona yonelik agiklamalarinin giivenilirligine baglanmaktadir. Sifir
enflasyonu savunanlar, ilan edilen sifir enflasyon amacina sadik kalinacagina halkin ikna

edebilecegine inanmak zorundadirlar (AI'YAGARI, 1991, s.5).

Diger taraftan, maliye politikast ve para politikas1 arasindaki koordinasyon da merkez
bankasinin giivenirliligini etkilemektedir. Merkez bankasi kendi biinyesinde belirledigi mal
ve hizmetlerin fiyatlarini kontrol edebilir. Merkez bankast 6zel bir para politikas: takip

ederek giivenilir bir taahhiit sunabilirse bu sonug gegerli olur. Guvenilir bir taahhiit ise



merkez bankasi ile maliye politikasi uygulayicilar arasindaki uzun doénem koordinasyona
baglidir. Maliye politikasi uzun dénemde vergilendirmede yapilacak olan diizenlemelerle
biitce dengesini saglarsa, merkez bankasi uzun dénem enflasyonu kontrol edebilecektir.
Maliye politikasinin bunu saglamamasi durumunda merkez bankasi biitge agiklarim
karsilamaya zorlanacaktir (HOSKINS, 1991, s.20). Boylece merkez bankasimn stfir

enflasyon amaci gergeklestirmede giivenilirligi kalmayacaktr.

Para politikasinin sifir enflasyondan ziyade kiigiik fakat pozitif bir enflasyon oranini
amaglamasi gerektigini ifade eden bir diger argiiman ise, enflasyon oraninin yukart dogru
egimli olmasidir. Yukari dogru egilimin nedenleri su sekilde agiklanabilir: Fiyat endeksi,
endeks kapsaminda yer alan mal ve hizmetlerin kalitesinde meydana gelen artislar
nedeniyle fiyatlarinda meydana gelen artiglart ve yine mal ve hizmetlerin fiyatlarinda
meydana gelen artig nedeniyle tiiketicilerin fiyat: artan mal yerine fiyati daha diisiik olan
ikame malr tercih etmelerini ve yeni iirtinlerin ekonomiye etkilerini icermemektedir. Bu
nedenlere bagl olarak tiketici fiyatlarinda bir artis meydana gelmemesine ragmen fiyat
endeksi enflasyon oraminin yiikseldigine isaret edebilmektedir. Bu nedenle sifir

enflasyonun hedeflenmesi, ekonomiyi deflasyonist bir stirece stirtikleyebilmektedir.

Deflasyon ve enflasyon benzer ckonomik sorunlar olarak ele alinmaktadir. Ikisi de
onlenmesi gereken makro ekonomik problemlerdir. Enflasyonun ekonomi ve sosyal refah
lizerindeki olumsuz etkileri ayrintili bir sekilde yukarida agiklanmaya c¢alisilmistir.
Deflasyondan neden kagimimasi gerektigi ise su sekilde agilanabilir: Ilki nominal faiz
oranlarinin sifirin altina indirilememesidir. Ikincisi ise nominal tcretlerin agagiya dogru
rijitligidir. Deflasyon doénemi boyunca nominal icretlerin asagiya dogru rijitligi toplu
karlar tizerinde baski kurarak deflasyonu daha da hizlandirabilir. Bu nedenlerden dolay
merkez bankasi sifir enflasyondan ziyade pozitif enflasyon oranmm tercih etmeli ve

deflasyon riskinin minimize etmelidir (www.boj.or.jp/en/seisaku/00/pb/data/k001013a.pdf).
13. Fiyat Seviyesi Hedeflemesi
Fiyat seviyesi hedeflemesi merkez bankasinin fiyat seviyesini belirli bir bant arahiginda

tutmayi taahhiit ettigi durumdur. Fiyat seviyesi hedeflemesinde merkez bankasi, cari

fiyatlar genel seviyesini aym diizeyde tutmayi amaglamaktadir. Bu da fiyatlar genel



seviyesinde artma ya da azalma yoniinde bir artisa izin verilmemesi anlamina gelmektedir.

Fiyat seviyesi hedeflemesi sifir enflasyon hedeflemesi ile benzerlik gosterse bile
dnemli bir agidan ondan ayrilmaktadir. Stfir enflasyonda merkez bankasi her dénemde sifir
enflasyonu gergeklestirmeyi ve fiyatlart cari seviyesinde tutmayr amaglayacaktir. Buna
karsin siirekli fiyat seviyesinde, hedefte gegmiste meydana gelen sapmalarin sonuglarini
degistirmeyi amaglamaktadir (ISSING, 2000, s.188). Ornegin; fiyat seviyesi hedefi 100
ise, fiyat seviyesinin, fiyat soklar1 sonucunda, 100’den 103’e ¢ikmasi durumunda fiyat
seviyesi hedeflemesi merkez bankasinin diizenleyici onlemler alarak fiyat seviyesini
103 den 100’e indirmesini gerektirir. Fakat sifir enflasyon politikasinda ise merkez bankasi
tiglincti yilda fiyat seviyesini 103’te korumayi amaglayacak ve yeni diizenlemeler
gerekmeyecektir (TAYLOR, 1996, s.188). Uygulamalar arasindaki farklihk politika

sonuglarina da yansimakta ve politikalarin avantaj ve dezavantajlarim olusturmaktadir.

Enflasyon hedeflemesine nazaran fiyat seviyesi hedeflemesinin iki 6nemli avantaji

vardir:

-Birincisi, fiyat seviyesi hcdeflemest uzun donemde fiyat scviyesi hakkindaki
belirsizligi azaltmaktadir (MISHKIN, 2000d, 5.208-209). Enflasyonun yol agtigi yatirim ve
tiketim kararlarinin  alinmasmda  ileriyl goérememe ve bunun sonucunda kaynak
dagiliminda etkinligin saglanamamasi gibi, ekonomik sorunlar azaltilabilmektedir. Ancak
McCallum (1999), uzun doénemde, fiyat seviyesi belirsizliginin bu kadar biiyiik

olmayabilecegini savunmaktadir.

-Ikincisi, fiyat seviyesi hedeflemesi ekonomi ajanlarinin ileriye yonelik davranislarina
yer veren modellerdir ve bu durum, iiretimde, enflasyon hedeflemesinden daha az
dalgalanma ile sonuglanabilecektir. Ancak, fiyat seviyesi hedeflemesinde hedefin asilmasi
durumunda, geemiy donem basarisizligint telafi etmek amaciyla uygulanacak olan
deflasyonist politikalarin {retim degigkenligini daha fazla arttirabilecegi konusunda
goriisler vardir. Fiyat seviyesi hedeflemesinde hedefin gecilmesi ya da asilmas1 durumunda
hedefin revize edilmesi gerektirmektedir ve bu, para politikasina ve rijit fiyatlarla reel

ckonominin daha fazla dalgalanmasina neden olabilir.



Bu konu diger bir agidan su sekilde ele alinabilir. Enflasyon hedeflemesi fiyatlardaki
artisi istikrara kavusturma amaci giiderken, beklentiler ileriye yonelik olarak belirlenir.
Fiyat seviyesi hedeflemesinde ise hedef fiyat seviyesi oldugundan beklentiler geriye
yoneliktir (CARLSTROM-FUERST, 2002, s.1). Bu nedenle enflasyon hedeflemesinde,
hedef enflasyon orani ileriye yonelik beklentiler dikkate alinarak belirlenirken, fiyat
seviyesi hedeflemesinde bir dnceki donemde gergeklesen enflasyon orami telafi edilmeye
calistlmaktadir. Bu olgu uygulamada su sekilde agiklanabilir: Eger her bir yila ait hedef
enflasyon orani ise, merkez bankasindan Onceki yillardaki hedefine ulagmadaki
basarisizligini telafi etmesi talep edilmemektedir. Eger hedef, fiyat diizeyi ya da fiyat
diizeyi konusunda izlenecek bir politikaya ait ise 0o zaman merkez bankasi 6nceki yillarda
ait hedeflerde meydana gelen sapmalari telafi etmeye ¢alismak zorundadir. Ornegin, hedef
enflasyon oram %2 ve gegen yiulin enflasyon orami %4 ise, o zaman enflasyon
hedeflemesine gore bu yil ki enflasyon %2 olacaktir. Fiyat diizeyi hedeflemesine gore,
merkez bankasi fiyatlar konusunda izlenecek politikaya iliskin hedefi gergeklestirmek
yiiktimliligiinde oldugundan bu yila iliskin hedef, %2’den daha diisiik olacaktir; 6rnegin

%1 gibi ( Sekil 1) (FISCHER,1996a, s.107-114).

N Enflasyon Hedeflemesi Durumunda,
Fiyat A 2.donemde hedef fiyat seviyesi

Seviyesininj 1. donemde gergekiesen
Logaritmas fiyat seviyesi /

Hedef fiyat scviyesi

«—— Fiyat hedeflemesi
durumunda, 2. donemde

/ hedef fiyat seviyesi
.44_ Baslangigtaki fiyat seviyesi

0 ] 2 Zaman= .

Sekil : 1
Enflasyon Hedeflemesi ve Fiyat Seviyesi Hedeflemesinin Isleyisi
Kaynak: FISCHER,1990a, 5.36



-Fiyat seviyesi ile ilgili bir diger problem, para politikasinin yénetimini daha zor hale
getirmesidir. Fiyat seviyesi hedeflemesinden kaynaklanan ve kisa araliklarla meydana
gelen deflasyon donemlerinde, faiz oraminin stfir seviyesine inmesi biiyiik depresyonda
Japonya’da goriildiig gibi daha sik yasanabilecektir. Ancak merkez bankasi sadece faiz
oranlariyla degil reeskont orani gibi araglarla galismakta ve kisa dénem faiz orani sifira

diisse bile para politikasi hala etkili olabilmektedir.

Diger taraftan, deflasyonist dénemler boyunca, merkez bankasinin kendine rehberlik
eden bilgiler olmaksizin tam dogru bir para politikast belirlemesi daha zor hale
gelebilecektir. Mishkin’e gore, para politikast kisa donem bor¢ diizenlemelerinin yaninda
bir¢ok varlik fiyatlari ile galisir ve boylece kisa doénem faiz oranlar sifira diigse bile para
politikasi hala etkili olabilmektedir ve ashnda biiyiik depresyonda da bu béyle olmustur

(MISHKIN, 2000a, 5.210).

Fiyat seviyesi hedeflemesi bu dezavantajlara sahip olmasina ragmen ekonomik yapiya
bagli olarak en iyi politika uygulamasi olabilmektedir. Cari degerler merkez bankasi
tarafindan kontrol edilebiliyorsa ve beklentiler tamamen ileriye yonelikse optimal politika
fiyat seviyesi hedeflemesidir. Bu durumda, fiyat seviyesi hedeflemesinin benimsenmesi
cari donemde enflasyon ve ¢ikti arasindaki degis-tokusun daha iyt olmasma neden
olmaktadir. Ciinkii, fiyat seviyesi soklarindan sorumlu olan Onceden belirlenmis
politikalar, enflasyon beklentilerinde ve dolayisiyla cari enflasyonda ki degiskenligi
azaltmaktadir. Diger taraftan, enflasyon beklentilerinin geriye yonelik ve uyarlanabilir
olmas1 durumunda, enflasyonda meydana gelen kiiglik bir azalma ile 6nemli lglide iiretim
artig1 arasinda bir degis-tokus olacagindan, fiyat seviyesi hedeflemesinin bir politika kurah
olarak eklenmesi agik¢a bir fayda saglamaz. Ciktida bir artis meydana gelir, ¢linkii fiyat
seviyesini hedefine dondiirmek i¢in alinan politika énlemleri ikinei bir ig ¢gevrimine neden

olur (BARNETT-ENGINEER, 2000, s.102-103).

Resmi olarak fiyat seviyesi hedeﬂemesipi uygulayan ilk ve tek tilke Isve¢’tir (1931-
1937). Isve¢. 1931 yilinda altin standardindan ayrilmis ve bir para politikasi yaklasimi
olarak fiyat seviyesi yaklagimini uygulanmustir. Bu kapsamda TUFE endeksi, 1931 yih
Eyliil ayinda 100 olarak baz alinmis ve 1937 yilinin ilk aylarina kadar hemen hemen bu

seviyede tutulmustur. Fakat 102’nin tizerine ¢iktigi zaman, [sve¢ Merkez Bankas1 1937 yili
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Nisan ayinda fiyat seviyesi hedeflemesini terk etmistir. [sveg’teki fiyat seviyesi
hedeflemesi incelendiginde, 32 ay enflasyon, 21 ay deflasyon s6z konusu oldugu ve 14

ayda TUFE’nin hi¢ degismedigi goriilmektedir (CUTI, 2002, 5.68).
14. Pozitif Bir Enflasyon Orani

Diistik enflasyon, pozitif bir enflasyon orani ya da enflasyon hedeflemesi politikasi ilk
kez 1990 yilinda Yeni Zelanda da uygulanmaya baslanan bir fiyat istikrar politikasidir. Bu
politikada, enflasyon oranmin kendisi nominal ¢apa olarak alinmakta ve hedeflenen
enflasyon oranini ya da hedef araligi tutturmak para politikasinin en énemli amact haline
gelmektedir. Bugiine kadar siire gelen uygulamalar teoriyle desteklenmckte ve fiyat
istikrart tanimlarindan en ¢ok kabul goéreni ve uygulanani olarak pozitif enflasyon oraninin

hedeflenmesi karstmiza ¢ikmaktadir.

Literatiirde pozitif bir enflasyon oranimin hedeflenmesi i¢in dort ana neden vardir.
Bunlardan ilki senyoraj geliridir. Ikincisi nominal iicretlerin asagiya dogru rijit olmasidir.
Ucilinciisii ise nominal faiz oranlarinin sifir ve daha diisiik bir seviyede olmasi durumunda
para politikasinin faiz oranlarini degistirmek yoluyla uyguladigi kolay para politikasim
uygulayamayacak olmasidir. Dordlnctisti ise, enflasyon ol¢limiindeki hatalar nedeniyle
Olgiilen enflasyonun gergek enflasyon rakamlarindan daha yiiksek olmasidir. Bir diger
gerekgede tiriinlerin kalitelerindeki degisimin ve yeni iiriinlerin ekonomiye etkilerinin fiyat
endekslerince yeterince yansitilmamasidir. Gergek anlamda sifir enflasyonun bilinen
endekslerde bir miktar enflasyona denk geldigi bilinmektedir (KARASOY-SAYGILI-
YALCIN, 1998, s.21).

Senyoraj geliri kayit dis1 ekonominin yaygin oldugu ve bu nedenle vergi gelirlerinin
disiik oldugu az gelismis ya da gelismekte olan tilkelerde 6nemli bir gelir kaynagi iken,
gelismis tilkelerin cogunda pozitif enflasyon lehinde giiglii bir argiiman degildir. Ciinkii bu
tilkelerde senyoraj gelirt GSMH nin %5°1 ya da daha azi durumundadir (ISSING, 2000,
5.190; FISCHER, 1996b, s.17). |

ikinci 6nemli konu ise, ihmh ve yiiksek enflasyon oranlarinda dikey olan Phillips

Egrisinin ¢ok diisiik enflasyon oranlarinda bir doniisiim gegirebilecegidir (ISSING, 2000,
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s.190). Enflasyon orani ile igsizlik orani arasindaki degis-tokusun ABD ve diger (ilkelerde
yapilan ¢alismalarda varhgi kanitlanmistir (FISCHER, 1996, s.9). Eger nominal tcretler
rijitse ve enflasyon oram diisiikse emek piyasasinda reel icretler fiyatlara oranla talepte
meydana gelen azalmay: olduk¢a yavas bir sekilde takip etme meylinde olabilirler. Eger
ayarlama islemlerini kisitlamayacaktir. Ciinkii, fiyatlarda ki artis vasitasiyla reel ticretlerde
azalma saglanabilecektir. Ozellikle resesyon donemlerinde ekonomik canlanmayi
saglamak, ¢ok disiik ve sifir enflasyon oranlarinda gerceklestirilememektedir. Nominal
licretlerin agsagiya dogru rijitligi nedeniyle reel ticretlerde istenilen indirim ancak enflasyon

oraninin arttirtlmasi yoluyla gerceklestirilebilecektir.

Lemioux, Kanada i¢in yaptiklari ¢aligmalarinda, nominal tcret rijitliginin mikro seviyede
var oldugunu kanitlamakla birlikte bu rijitligin ortalama ticret ve istihdam iizerinde 6nemli
bir etkisi oldugunu belirtmektedirler. Bu ¢alismaya gore, nominal licret tabani dusiik
enflasyon donemlerinde daha fazla baglayici bir kisit olmaktadir Bu nedenle, talepte
donemlerinde yiiksck enflasyon donemlerine nazaran, reel licretlerde daha kiigiik bir

azalmaya neden olacaktir (FARES-LEMIEUX, 2000, s.3-31).

Disiik bir enflasyon oranini amaglamanin tiglincti nedeni negatif bir faiz oranina ihtiyag
duyulmasinin mimkiin olmasidir. Bu konuda Summer’in yaptigt ¢caligmaya gore, nominal
faiz oranlar1 asla sifirdan daha az olamayacag i¢in daha diistik faiz oranlar1 stur1 igin eksi
enflasyon oranlart olduguna dikkat ¢ekmigtir (ISSING, 2000, s.192). Eger enflasyon
oranlarinin sifir olacagt bekleniyorsa kisa donem faiz oranim yonetmek para politikasi igin
cok zordur. Merkez bankasi operasyonu diisiik enflasyon orami rejiminde negatif talep
soklarini 6nlemek amaciyla reel faiz oranlarini ihtiya¢ duydugu olgiide indiremeyecektir
(PARKIN, 2000, s.247). Bu argliman son Japonya resesyonunda ortaya ¢ikmistir. Bu
donemde, diisiik nominal faiz oranlarmmin ekonomide iyilesmenin saglanmasina yetecek
diizeyde olmadig goriilmektedir (FISCHER,v 1996b, 5.20). Bu enflasyon oraninin katalizér
goérevi gorme fonksiyonudur. Mishkin bu gorlise karsi ¢ikmakta ve sifir faiz oraninda bile
para politikasinin borg glivenligini saglamaktan ziyade bircok malin fiyatlarint degistirerek

harcamalari etkileyebilecegini savunmaktadir. Ote yandan Mishkin, nominal iicretlerin
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i¢in ikna edici bir neden olmadifim belirtmektedir. Uzun donem enflasyon oraninin sifira
indirilmesine kars1 asil 6nemli argiiman deflasyon riskidir. Pozitif enflasyon orani
deflasyon riski ve fiyat endeksindeki egilime karsi bir sigortadir (MISHKIN, 2000c,
5.209).

Pozitif bir enflasyon oranini amaglamanin dérdiincti nedeni de, enflasyonun dlgiimiinde
meydana  gelen  hatalardan  dolayr  enflasyon oraninmm  gergek  seviyesinin  tizerinde
Ol¢iilmesidir. Enflasyon oranmin 6l¢iilmesinde kullanilan fiyat endekslerinde genellikle
yukari dogru bir egilim oldugu kabul edilmektedir. Bu nedenle dlgiilen enflasyon orani
gergek enflasyon oraninim istiindedir. ABD’de yapilan egilim 6l¢iimlerinde egilimin %]
tistiinde %2’ye kadar ¢iktig1 tespit edilmistir. Kanada’da ve Ingiltere’de yapilan ¢alismada
ise oran %0.5 olarak bulunmustur (FISCHER, 1996b, s.20). Enflasyon oraninin sifir olarak
hedeflenmest durumunda endeks oOlglimlerindeki bu egilim nedeniyle uygulanacak
deflasyonist politikalar resesyon tehlikesiyle karst karsiya gelinmesine neden

olabilmektedir.

Nihayet pozitif enflasyonun &nerilmesinin - bir  diger nedeni  de, deflasyonist
egilimlerden korunmaktadir. Sifir enflasyon hedefi ekonominin deflasyona siiriiklenmesine
neden olabilmektedir. Ekonomistler deflasyondan gekindiklerinden dolay: iliml pozitif bir
enflasyon oramimin uygun olacagini diisiinmektedirler. Deflasyon finansal istikrarsizliga
sebep olmasi ve kisa donem faiz oranlan sifir seviyesine distiiginde para politikasi
kararlarini zorlagtirmast nedeniyle, ekonomi agisindan son derece tehlikelidir. Sifir
enflasyon hedefinin altina disiilmesi, potansiyel olarak ayni oranda sifir enflasyon
hedefinin asilmasina goére daha maliyetlidir. Buna gore, sifirin biraz iistiinde gergeklesen
enflasyon oram deflasyona karsi giivence saglamaktadir (DEMIRHAN, 2002, s.46-47).
Japonya’da 2001 yilinda yasanan deflasyonist egilim yukaridaki argiimana iyi bir drnek
teskil etmektedir. Japon ekonomisinin deflasyonist egilimden kurtulmak igin faiz oranlarini
indirmek gibi enflasyonu arttirics tedbirlere bagvurmasina ragmen kisa donemde beklenen

etki ortaya ¢ikmamustir (www.arsiv.hurriyetim.com.tr/hur/turk/01/03/25/ekonomi/02eko.htm).



15. Fiyat istikrarimin Onemi ve Uzun Donemde Para Politikasinin Oncelikli

Amacimn Olmasinin Nedenleri

Bu kisimda fiyat istikrarinin énemi ve uzun donem para politikasinin dncelikli amaci

olmasinin nedenleri agiklanmaya ¢alisilacaktir.
a. Fiyat Istikrarinin Onemi

Fiyat istikrari, finansal piyasalarda agir1 yatirim yapilmasini 6nlemektedir. Soyle ki
yiiksek enflasyon, ekonomik birimlerin, finansal piyasalarda, enflasyonun maliyetinden
kaginmalarina neden olmaktadir. Fiyat istikrart nispi fiyatlar ve gelecek fiyat diizeyi ile
ilgili belirsizlikleri azaltmakta, firmalarin ve bireylerin uygun kararlar almasim
kolaylagtirmakta ve bdylece eckonomik etkinligi arttirmaktadir. Ayni zamanda fiyat
istikrari, enflasyonun vergi sistemi tizerindeki olumsuz etkilerini de azaltmaktadir. Kaynak
dagihiminda etkinligi saglamaktadir. Ozellikle yiiksek enflasyonun ekonomik biiyiimeye
zarar verdigi konusunda bir goris birligi vardir (PARASIZ, 2003, s.334). Kisaca, fiyat
istikrart enflasyonun yol ag¢tigi olumsuzluklar ortadan kaldirarak, hayat standardinin

yiikseltilmesine katkida bulunmaktadir.

b. Uzun Dénemde Fiyat istikrarmin Para Politikasinn Oncelikli Amacinmn

Olmasimnin Nedenleri

Para politikasinin ekonominin istihdam ve {iretim gibi reel degerleri tizerinde etkili olup
olmadigi ve hangi amaglara yonelik uygulanmasi gerektigi konusundaki tartismalar fiyat
istikrar1 {izerinde yogunlagmaktadir. Son yirmi yildir aktivist para politikasimin stirekli
diistik issizlige ve ylksek tiretime degil de yiiksek enflasyona yol agtigina dair fikir birligi
olugsmustur. Hatta kisa donemde bile parasal genislemenin reel degerler lizerinde etkili
olmayacagini savunan gorisler de vardir. Ekonomik literatiirde fiyat istikrarimin para
politikasimin 6ncelikli amact olmasi gem‘ektjgi bir takim gelismeler sonucunda olmustur

(MISHKIN-POSEN, 1997, s.11).

Para politikasi teorisi, uygulamalari ve tarihsel siirecinden elde edilen tecriibelerin

igiginda, digtik enflasyonun etkili bir para politikasi sonucunda elde edilebilecegi
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ekonomistler arasinda . Diger bir 6nemli uziagma da fiyat istikrari ile ilgili olarak merkez
bankasmin baglayict agiklamalarinin ve merkez bankasinin 6ncelikli amacinin diisiik
‘enﬂasyonun gerceklestirilmesi olmast gerektigi hususunun kanunla diizenlenmesi ve
sikilagtirilmas:  konusunda olmustur (GOODFRIEND, 1997, s.15). Bahsedilen uzlas:
noktalar: bazi gelismelerin sonucunda gergeklesebilmistir. Bunlari su lsekilde ozetlemek

mimkiindiir:

-Bu gelismelerden ilki, tiretimi tesvik edip igsizligi diistiren aktivist para politikasinin
etkilerinin, Milton Friedman tarafindan 6nemle tizerinde durulan, uzun ve degisken
gecikmelere sahip olmasidir. Zamanlama belirsizligi ve para politikasinin etkisinin
biiylikliigii Uretim dalgalanmalarini istikrara kavusturma g¢abalarinin istenilen sonuglari
vermemesine neden olabilir. Kamu ve 6zellikle politikacilar igin belirsiz olan aktivist para

politikas: tretim istikrarsizliklarini dengeye kavusturma amacina zarar verebilir.

-Ikinci gelisme, enflasyonla issizlik arasinda degis-tokus olmadigi tezinin genel kabul
gormesidir. Phillips egrisi kisa donemde elde edilen daha diisiik igsizlik oran: veya daha
yikksek {iretimin ancak daha yiiksek bir enflasyon oraniyla elde edilebilecegini ifade
etmektedir. Genisletici para politikast sonucunda fiyatlar genel seviyesinin yiikselmesiyle
birlikte hane halki ve isletmeler harcamalarint ve iretimlerini arttiracaklardir. Ciinkii
ig¢iler teretlerindeki nominal artis, isletmeler ise karlarindaki nominal artis sebebiyle daha
iyl durumda olduklari yanilgisina diigeceklerdir ve ekonomideki talebin biiyiiyecegini
diigtineceklerdir. Bununla birlikte uzun dénemde ekonomideki kapasite sinir1 nedeniyle
tretimdeki yiikseli ve igsizlikteki azalma siirekli olmayacaktir. Diger taraftan fiyat artis:
beklentileri ile enflasyonun siireklilik arz etmesine neden olabilecektir. Bu nedenle kisa
donemde dahi degis-tokus iliskisini isletme ¢abalan daha yiiksek enflasyonla

sonuglanacaktir.

-Diger bir unsursa zaman tutarsizligi problemidir. Istege bagli politikalarda zaman
tutarsizhgi problemi, hane halki ve firmalarn ekonomik davramislarini beklenen para
politikas1 uygulamalarina gore sekillendirnﬁesi sorunudur. Para politikas1 uygulayicilar,
firmalar ve hane halkinin beklentilerinin degismeyecegini farz ederek beklenenden daha
geniglemeci bir para politikast takip ederek ekonomik biiyiime ya da istihdam oraninda

artis saglamayr amaglayacaklardir. Buna kargin hane halki ve firmalar politika
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uygulayicilarinin bu istegini farkina varip, sadece enflasyon oraninda degil ticret ve
fiyatlara yonelik beklentilerini de arttiracaklardir. Sonug olarak, genislemeci bir
politikasinda oldugu gibi iiretim daha fazla artmayacak fakat enflasyon yiikselecektir. Bu
nedenle zaman tutarsizligi problemi aktif olarak iiretim amaci giiden bir merkez bankasinin
tiretim kazanci olmaksizin yiiksek bir enflasyon egilimine yol agabilecegini gostermektedir

(MISHKIN, 2003, 5.507).

-Para politikasiun fiyat istikrarini saglamaya yonelmesinin bir diger nedeni de,
enflasyon maliyetlerinin farkina varilmasidir. ssizligi azaltmak ve {iretimi arttirmak igin
fiyat istikrarinin saglanmasy gerektigi ve fiyat istikrarnin saglanmasiyla birlikte ekonomik

sistemin daha iyi isleyerek hayat standardini yiikseltecegi genel kabul gérmektedir.

Bu nedenlerden dolay: bugiin fiyat istikrarmim para politikasimin en énemli amaci
olmasi gerektigi genel kabul gérmektedir. Ancak para politikasinin fiyat istikrar1 amacint
gergeklestirmek igin uygulayacag: politikalarin kurala bagli mi yoksa istege bagili mi
olmasi gerektigi konusunda tartismalar devam etmektedir. Thtiyari ve kurala bagli para

politikast uygulamalart kisaca asagida agiklanacaktir.
16. Ihtiyari ve Kurala Bagh Para Politikasi

Ekonomi politikalarimin uygulanmasinda ve bu politikalara yén vermede séz konusu
otoritelerin yetkilerini nasil kullanmasi gerektigi hep tartisma konusu olmustur. S6z
konusu otorite izleyecegi politikayr kendi inisiyatifinde mi belirlemeli, yoksa bu konuda
belli kurallara mu bagh kalmali? Tartigmalar ihtiyari politikalar ve kurala bagli politikalar
noktasinda odaklanmaktadir (AKTAN-DILEYICI, 2001, s.1). Kurala bagl politikalar,
donemden doneme uygulanan, genellikle parasal kosullari yansittig kabul edilen 6nceden
segilmig bir formiiliin uygulanmasina iliskin esas1 igerir. Ihtiyari ya da takdire bagh
politikalarda ise; kurala bagli politikalarin tersine, politik uygulamalarin dénemden
doneme parasal otoriteler tarafindan yeni@n gozden gegirilerek degerlendirilmesi s6z
konusudur (OZTURK, 2003, s.68). Kuralé bagli para politikasim1 savunanlar, merkez
bankasinm beklenmeyen her tiirlti gelismeye miidahale etmemesini ve en éncelikli hedef
olarak enflasyon oranmi se¢mesi gerektigini savunmaktadirlar. Kamunun bu duruma

inandirtlmasi durumunda enflasyon beklentilerinin azalacagina inanmaktadirlar. Ihtiyari ya
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da duruma gore degisen para politikasini savunanlar ise, merkez bankasimn degisen
kosullara en uygun politikay: kendisinin belirlemesini ve gerektiginde degistirmesi

gerektigini savunmaktadirlar (KARASOY-SAYGILI-YALCIN, 1997, s.18).

Kurala bagli ve ihtiyari para politikalarinin avantaj ve dezavantajlarini su sekilde
aciklamak mimkiindiir: Ihtiyari para politikasinda, para politikasi araglarimi kullanmada
tam serbestiye sahip olan bir hiikiimetin, parayr politize etme riski her zaman igin vardir.
Bir kez para politikasinin parasal istikrar amaci diginda bagka fonksiyonlara yonelmesi, bu
amaca ulagma onceligini ikinci plana attigy igin farkh etkiler dogurur. Ayrica para basma
yetkisinin siyasal iktidarin elinde yeniden segihﬁeyi garanti edecek bir ara¢ olarak
kullanmas tehlikesi de vardir. Ihtiyari para politikasinin en énemli argiimani esnekliktir.
Buna gore hiikiimetlerin para politikalarim uygulamada genis yetkilere sahip olmasi,
ekonomide konjonktiire dayali bir para politikasimn uygulanmast igin gereklidir.
Dolayisiyla kurala bagl politikalar konjonktiire uygun esnekligi saglamadigi igin
konjonktiirle miicadeleyi onler. Kurala bagli politikalar1 savunanlara goére ise boyle bir
esneklik bu yetkinin her zaman i¢in koétiiye kullanilmast riskinin oldugunu gosterir. Diger
taraftan kurala baglh politikalar para politikalarinin 6ngérilebilirligini saglar. Ayrica
parasal kurallar, parasal otoritelere alacaklart karalar konusunda yol gostericidir ve para
otoritelerinin para politikasi konusunda biytlik hatalar yapmalarinmi onler (AKTAN-

DILEYICI, 2001, s.2-3).

Kurala bagli para politikalarina 6érnek olarak doviz kuru hedeflemesi, parasal hedefleme
ve nominal GSMH hedeflemesi gosterilebilir. Bu {i¢ para politikas: uygulamasinin yamn
sira kural benzeri politika uygulamasi da vardir. Bu politikalarda sistematik olarak para
otoritesinin midahalesi kurallarla sinirlandiriimasina karsin, beklenmeyen problemlerle
kargilagildiginda degisiklige gidilebilmesi de Ongoriilmektedir (KARASOY-SAYGILI-
YALCIN, 1997, s5.19). Ik defa 1990 yilinda Yeni Zelanda’da uygulanmaya baslanan

enflasyon hedeflemesi politikasi bu tiir politikalara 6rnek gésterilebilir.
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17. Fiyat Istikrarmin Saglanmasmda Nominal Capa Kullanimi

Uygulanacak olan para politikasuun, sadece giiniin gereklerine uygun olmak yerine
onceden belirlenen bir politika uyarinca ylriitmek igin belli bir degiskeni hedeflemek ya da
bir degiskeni nominal ¢apa olarak kabul ederek bunun yardimiyla hedefe ulasmaya
caligmak merkez bankalar agisindan sik goriilen bir uygulamadir (MALATYALI, 1998,
s.4). Ornegin, yitksek enflasyonlu iilkelerde ortodoks istikrar politikalarina ek olarak kur,
para arz1 ya da iicretlerden bir ya da bir kaginin sabit tutulmasi suretiyle enflasyon kontrol
altina alinmaya ¢alisilmaktadir. Segilen nominal ¢apanin artis hizinin enflasyon oraninin
altinda tutulmasiyla birlikte belirli bir siire sonra enflasyon oram artis hizinin bu orana
yaklasacagt varsayimaktadir. Nominal ¢apa se¢imi istikrar siirecini biiyilk olgiide
etkilemektedir. Bu nedenle istikrar programlarmin en o6nemli unsurudur. Mevcut
ekonomik kosullarin gerektirdigi nominal ¢apanin hangisi olacag diger bir deyigle hangi

nominal ¢apanin segilecegi biiytik bir 6nem tagimaktadir (PARASIZ, 2001, s.171).

Para politikasinin uygulama siirecinde ara hedef ya da nominal ¢apa kullanimi iki
agidan Onemlidir. 1Iki, ara hedeflerin, politika araglarinin makro ckonomik hedefler
lizerinde arzu edilen etkileri yaratip yaratmadigi konusunda merkez bankasina bilgi
saglamasidir. Ikincisi ise ara hedeflerin, para politikasi uygulamalarinin yani para politikas:
araglarindaki degisimin ekonomi lizerinde “daraltic1 etkiler mi” yoksa “genisletici etkiler

mi” yarattifi konusunda bilgi saglamasidir (AKTAN-UTKULU-TOGAY, 1998, s.8).
170. Nominal Capa Kavrami ve Tiirleri

Finansal piyasalardak’i gelismeler ve fiyatlar arasinda karmasik bir aktarim soz konusu
oldugu igin, merkez bankalari her zaman nihai hedefleri dogrudan kontrol edemezler.
Gelismekte olan iilkelerde farkli gecis gecikmelerinin olmast bazi yapisal faktérlerin
farliligina baglanmaktadir. Bunlar; mali piyasalarin derinligi, enflasyon ve faiz diizeyi,
fiyatlara miidahale edilip edilmemesi, kur politikasinin sekli, fiyatlardaki esneklik, disa
agiklik ve kredibilite gibi faktorler olarak siralanabilir (KARASOY-SAYGILI-YALCIN,
1998, s.5).
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1980’lerde birgok iilke, enflasyonu asagiya ¢cekmek igin, endeksleme mekanizmasim
bertaraf ederek enflasyonda meydana gelen ataleti kaldirmak istemiglerdir. Bu amagla
olusturduklari politika, doviz kurlarini sabitlestirmek surctiyle elde edilen nominal ¢apa

uygulamasidir.

Ara hedef ya da nominal ¢apa nihai hedef ile para politikast arasinda yer alan, nihai
hedef ile korelasyonu bulunan ve para politikasit araglariyla etkilenebilen, para arzi, déviz
kuru, faiz orani gibi nominal degiskenlerden birinin degerinin digsal olarak belirlenmesi ve
sabitlenmesidir. Merkez bankasi sahip oldugu para politikasi araglariyla dnce ara hedefleri
oradan da nihai hedef olan fiyat istikrarint saglamaya ¢aliymaktadur (OKTAR-TOKUCU,
2001, s.5).

Nominal ¢apa, para politikasinin istikrarli bir fiyat seviyesi saglamak amaciyla para
politikas1 uygulayicilarinin  kullandigi nominal bir deger olarak da tamimlanabilir

(econ.ucsc.edu/grands/ralfhepp/econ130/Chapter20_LectureOverleads. pdf).

Mishkin’e goére ise nominal ¢apa, para politikasi uygulayicilarinin fiyat istikrar
seviyesini agafida bir seviyede tutmak igin kullandiklart enflasyon orant, doviz kuru ya da
para arzi gibi nominal degerlerdir. Nominal ¢apa fiyat istikrar1 gibi biiyik bir hedefi

basarmak igin kullanilan orta vadeli bir hedeftir (MISHKIN, 2003, 5.506).

Uygulamada giiniimiize kadar ¢ tip nominal ¢apa kullanilmistir. Birinci nominal ¢apa,
paranin bir ya da daha fazla mala endekslenmesidir. Bir¢ok iilkede altin, glimiis ya da
bunlarin her ikisinin birlestirilmesiyle olusturulan metal standardi bu tiir nominal ¢apalara
ornek olarak gosterilebilir. lkinci Diinya Savasi’ndan énceki uzun donem buna en ug
ornektir. Sabit bir nominal ¢apa olan Mal Standardi bu tiir nominal ¢apalara 6rnektir.
ozellikle yiiksek enflasyonun yasandigt ekonomilerde bu tip nominal ¢apalar tercih
edilmektedir. Ciinkii bu tip nominal ¢apalarda uzun dénemde sabit fiyat seviyesinin normal

seviyesine donme egilimi vardir.

Ikinci tip nominal ¢apa uygulamasinda para politikasi uygulayicilari, hareket eden
nominal bir degeri hedeflemektedirler. Bu tip nominal ¢apalara parasal hedefleme ya da

enflasyon hedeflemesi 6rnek olarak gosterilebilir. Bu nominal g¢apalar 6nceki degerin
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tizerine ilave olarak ger¢eklesmesi istenen artis hesabina dayanir. Boyle diizenlemeler en

iyi enflasyon standartlar1 olarak diisiinmektedirler.

Ucglincii tip nominal ¢apa, sabitlemeyi amaglamada ya da diger tilkelerin paralari lehine
doviz kurunu yonetmede diger ikisinden tamamen farkli degildir. Birgok ¢esidi olan bu
doviz kuru diizenlemeleri bazen neredeyse sabit bir pariteyi, bazen sabit bir devaliiasyon
programini, olduk¢a genig doviz kuru hedefi bolgesini ya da degisik kurumlar tarafindan
tanimlanmus kurallart igerebilmektedir. Déviz kuru hedeflemesinin 6zl sudur: Sabit ya da
kontrollii bir parite diizenlemesine katilan iilkeler bir nominal ¢apayi paylasma konusunda
anlagmaktadirlar ki bu nominal gapalarda bir ya da daha fazla taraftar1 bulunan ¢apa ya da

diger doviz kuru hedefleri seklindeki iilke hedefleridir.

Bretton Woods anlagmasina katilan tlkeler ile Avrupa Para Sisteminin parcasi olan
Doviz Kuru Mekanizmasina katilan iilkeler yaygin bir enflasyon deneyimini
paylasnuslaridir. Paylasilan nominal ¢apa sistemi, partner iilkeyle ilgili sabit bir déviz kuru
diizenlemesi tilkelerden biri tarafindan benimsendiginde tlkeler arasinda farkli enflasyon
kombinasyonlarina izin vermektedir (FLOOD-MUSSA, 1994, s.1-2). Bu sistemlere

agagida kisaca deginilecektir.
1700. Metal Standardi

Metal sisteminde {lkeler paralarini altin ya da glimis gibi degerli bir madene
baglamaktadirlar. Para birimi bir miktar altin olarak tamimlannussa altin standardi, glimiis
olarak tammlanmigsa glimis standardi, her ikisiyle de tanimlannugsa ¢ift metal standardi

gecerli demektir.

Paranin standardizasyonuna yonelik ilk uygulama lilke parasinin belirli bir miktar
glimiis olarak tanimlanmasi esasina dayanan giimiis para sistemidir. Giimiis para sisteminin
yapist yukarida agiklanan altin standardm}n isleyisi gibidir (PARASIZ, 2000, s.318).
1870’li yillarda Almanya, Hollanda, Iskandinavya iilkeleri ve baslica Asya iilkeleri altin

standardint benimsemislerdir.



1870 ve 1914 yillan arasinda gegerli olan altin para sisteminde, belirli bir miktar
agirlikta ve ayarda altin sikkelerin i¢ ve dis 6demelerde kullanilmasi ve paranin biitiin
fonksiyonlarmin yerine getirilmesi sz konusuydu. Altin para standardinda her tilkenin
parasi belirli bir agirlikta altin olarak tanimlanmistir ve bu fiyata “altin paritesi” adi
verilmektedir. Ulusal paranin degerinin parite diizeyinde siirdiiriilmesi igin merkez bankasi
veya darphane gibi gérevli bir kurum bu fiyattan dileyen herkese altin satmakta veya
kendisine arz edilen altinlar1 satin almaktadir. Béylece iilke diizeyinde sabit fiyat

uygulamasi gerceklesmektedir (SEYIDOGLU, 1999, 5.315).

1870’lerde altin standardini benimseyen tek iilke Ingiltere’dir. Bu durum altin
standardinin yayginlagmasinda itici gii¢ olmustur. Ciinkii diger tlkeler endiistrilesme
siirecinden yararlanmak igin Ingiltere’den genis 6lciide mal ve hizmet ithal etmek
durumunda olduklan gibi ihracat kapasitelerinin yetersiz olmasi nedeniyle ithalat
faturalarini  karsilayabilmek igin Londra para piyasalarindan bor¢lanmak zorunda
kalmiglardir. Ingiltere’ye ek olarak uluslararast alanda kreditor durumunda olan
Almanya’nin Prusya Savasi sonrasinda elde ettigi savas tazminatim altin standardina
geemek igin kullanmasi altin para sisteminin yayginlagmasina katkida bulunmustur

(AKTAN-UTKULU-TOGAY, 1998, s.215).

Diinya ekonomisinde 1870’lerden birinci diinya savagina kadar gecen siirede “altin
standardi” (sabit doviz kuru sistemli), uluslararast para sisteminin esasim olusturmustur.
Altin standardi savag sirasinda ortadan kalkmus, savagtan sonra ise 1929 diinya ekonomik

krizine kadar kismen yurirlikte kalabilmistir(group/ueuluslararasiiktisat/files/2.uluslararas%80%
AO%AO%FD%ZO%SO%AO%AO%DDiktisat%20Politikas%80%AO%AO%FD%20[UIuslrs%ZO%SO%AO
%A0 %DDkt.-11]/)

Cift metal standardi ise bir tilkenin para biriminin hem belitli bir miktar altin hem de
gimiis olarak saptanmasidir. Bu sistem Almanya, Fransa, Belgika, Italya ve Isvec’te
uygulanmistir. Ancak ¢ift metal sistemi de yeni giimiis madenlerinin kesfi ve glimiis
arzinin asir1 6lgtide artmasi, yeni altin madenlerinin bulunusu ve altin tiretim tekniklerinin
artmasi dolayisiyla altin tretiminin yayginlagmasi gibi nedenlerle son bulmustur (AKTAN-

UTKULU-TOGAY, 1998, 5.215).



1701. Bretton Woods Sistemi

1929 yilindaki ekonomik buhranla birlikte metal standardindaki yikilma beklentileri
iyice kendini gostermeye baslamis; buna paralel olarak Ingiltere (1931), ABD (1933), ve
Fransa (1936) altin standardindan ayrilmuslardir. Altin standardinin ylkllmasx, milli
paralarin birbirine dontstiiriilme imkanini ortadan kaldirmig, bu durum uluslararasi
odemelerde ¢ok tarafli denklestirmelerde biiyiik sorunlar yasanmasina neden olmustur. 2.
Diinya Savasi sonuna gelindiginde ise altin standardi tamamen yikilnis, milli paralar
konvertibilitesini kaybetmis, birbirinden ilgisiz dolar, sterlin ve fransiz frangi seklinde ii¢
ayn para sahasi olusmustur. Savastan sonra sadece ABD dolan ve [svigre frangi tiim
konvertibl para niteliklerini koruyabilmiglerdir. Bu ve bunun gibi nedenlerle sosyalist blok
disindaki tlkelerin katilmasiyla, diinya ticaretini serbestlestirerek, ¢ok tarafli ticarete
imkan saglayacak bir uluslararasi ticari ve mali sistemin esaslarini belirlemek {izere
ABD’nin Bretton Woods kentinde bir konferans toplanmis ve uluslararasi para sisteminin

esaslar1 yeniden belirlenmistir.

Bu konferansta alinan kararlara gore olusturulan bu yeni sistemin 6zellikleri sunlardir:
Bu sistem analitik olarak “ayarlanabilir sabit kur” modeline dayanmaktadir. Bretton
Woods sistemine gére ABD disinda ki tiim IMF iiyeleri, resmi kurdan paralarinin degerini
dolar cinsinden tanimlamislardir. Bir paramn dolar cinsinden karsiligina onun “dolar
paritesi” adi verilmistir. ABD’nin de ayricaliklt bir durumu vardir. ABD dolari baska bir
tilkenin parasina degil, 1 ons altin:35 $ fiyatindan altina baglamistir. Her ulusal paranin bir
dolar paritest bulundugu ve dolarda bu sabit fiyattan altina baglandig: i¢in, tiim ulusal

paralar dolayli olarak altina baglanmistir (SEYIDOGLU, 1999, s.544).

Bretton Woods’ta 1944 yilinda kurulan para sistemi, yirmi beg yila yakin bir siire
herhangi bir aksama olmadan islemis fakat 1968 yilinda itibaren sistem biiyiik 6l¢iide
sarsint1 gecirmeye baglamistir. Bretton Woods Sistemi, ABD’nin elinde yeterli élglide altin
stoku bulundugu ve &demeler bilangosu agiklarinin uluslararas: likidite ihtiyacin
karsiladigi stirece aksamadan islemistir. 1965’lerden sonra bu iilkenin bilango agiklarinin
stirekli artmasit dolara gliven sorununu yaratous, 1971 ve 1973 dolar devaliiasyonliart
sonucunda Bretton Woods’ ta kabul edilen sabit fakat ayarlanabilen kur sistemi tamamen

yikilmig, dolar altin baglantis1 kopmus ve sistem ¢ékmdustiir.



1702. Diger Nominal Capalar

Bretton Woods sisteminin ¢6kmesinden sonra lilkelerin paralarini dolar karsisinda
dalgalanmaya biraktifi goriilmektedir. Ancak tilkelerin ekonomik istikrart saglamaya
yonelik ¢abalar1 ¢esitli nominal ¢apalarin kullanilmasini gerektirmistir. Boylece parasal
hedefleme, doviz kuru hedeflemesi, nominal gelir hedeflemesi ve enflasyon hedeflemesine
dayali alternatif parasal stratejiler ortaya ¢ikmistir. Bunlarin yaninda faiz hedeflemesi ve
gizli nominal ¢apa hedeflemesi gibi uygulamalar da vardir. Takip eden bélimlerde
nominal ¢apa uygulamalarina genis bir sekilde yer verileceginden, bu kisimda daha ¢ok

tanitict mahiyetteki agiklamalara yer verilecektir.

Parasal hedefleme, merkez bankasinin M1, M2 ve M3 gibi parasal biiyiikliikleri
hedeflemesidir. Enflasyon uzun vadede parasal bir olaydir. Yani enflasyon, para arzi artis
hiziyla yakindan iligkilidir. Bu ytizden fiyatlarin istikran temelde para arzini kontrol ederek
gergeklestirilebilir. Merkez bankasi para politikas: stratejilerini  kullanarak, ulasmak
istedigi nihai amag ¢ercevesinde onunla iligkili oldugunu diisiindiigii parasal biiyiikligii
(M1, M2, M3, rezerv para gibi) kontrol etmeye ¢alismaktadir (OZTURK, 2003, s.40).
Parasal hedefleme ABD, Ingiltere ve Kanada uygulanms fakat basarih olamanustir. Diger
taraftan Almanya ve Isvigre hala basartyla parasal hedefleme politikasini uygulamaktadir

(MISHKIN, 2000a, s.1)

Nominal ¢apa olarak kullamlan bir diger ¢apa ¢esidi doviz kurudur. Bu uygulamada
lilke parasinin diigiik enflasyonlu bir iilkenin parasina sabitlemesi yoluyla ya da siiriinen
pariteler olarak bilinen degisken sabit doviz kuru rejimindeki gibi 6nceden belirlenmis bir
artis yoluyla tilke parasinin deferinin belirlenmesi seklinde gerceklestirilebilmektedir

(MISHKIN-POSEN, 1997, s.14).

Déviz kuru gapasinin para kurulu, siirlinen pariteler. gozetimli dalgalanma, serbest
dalgalanma gibi uygulama farkliliklarina dayanan tiirleri de mevcuttur. Ulke 6rneklerinde,
enflasyonun diisiiriilmesinin ydntemleri incélendiginde “inandiriciligin” ve “enflasyonda
katihgin” olup olamamasinin enflasyonun distiriilmesi ile dogrudan oranuli oldugu
gozlenmistir. Sermaye hareketlerinin tam serbest oldugu. kiigiik ve agik ekonomilerde

karar vericiler, enflasyonla miicadele programinda doviz kurlarint nominal ¢apa olarak
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kullanirsa, inandiricilik dogrultusunda, enflasyon daha disik bir denge degerine

inebilmektedir (KARASOY-SAYGILI-YALCIN, 1996, s.146).

Yaygin olarak kullamlmamakla birlikte, nominal ¢apa olarak faiz hedeflemesi de séz
konusudur. Faiz oranlarmin ara hedef olarak se¢iminde harcamalar ile faiz oranlari
arasinda gii¢lii bir iligkinin var oldugu ve faiz oranlan ctkilenerek harcama akimlarinin
etkilenecegi varsayimi dénemli bir etkendir (PAYA, 1994, 5.105). Faiz orant hedeflemesi,
merkez bankalarinin enflasyonla miicadelede kullandiklar en etkili araglardan biridir.
Ancak faiz oranlari siyasi miidahalelere en agik degiskenlerdir. Ayrica faiz oranlarinin ¢ok
fazla degisken tarafindan etkilenmesi ve oynak bir yapiya sahip olmasi dolayisiyla iyi bir
hedef degildir. Gerek finansal serbestlesme gerekse kamu agiklarinin borglanma yoluyla
finansmam bu fiyatin kontrol edilmesini daha da zorlastrmuistr (DORNBUSH-
FISCHER,1998, 5.421-423).

Son olarak nominal GSMH hedeflemesinde merkez bankasi, enflasyondan ziyade
nominal GSMH’daki biiylime oranimni kontrol etmek yoluyla daha biyik ¢ikti
dalgalanmalarina neden olan enflasyon oranlarindaki degismeyi etkileyebilmeyi
amaglamislardir. Enflasyonla ilgili olarak nominal GSMH biiyiimesi, politikalarin
olusturulmasi asamasinda agithgin fiyatlarin yam sira tretime de yoneltilmesi gibi

avantajlara da sahiptir (MISHKIN, 2003, s.529).

Yukarida kisaca agiklanan ara hedef ya da nominal ¢apalarin disinda 1990 yilinda ilk
defa Yeni Zelanda’da uygulanmaya baslanan ve birgok {ilkede basarili olan enflasyon
hedeflemesi yaklagimi vardir. Bu para politikas1 stratejisinde bir ara hedef yoluyla
enflasyonun etkilenmeye c¢alisilmasindan ziyade dogrudan dogruya enflasyon oraninin
kendisi hedeflenmektedir. Yeni Zelanda’yt 1991 de Kanada, 1992°de Ingiltere, 1993°te ise
Avustralya ve Finlandiya takip etmistir. Enflasyon hedeflemesi uzun dénem enflasyon
hedefinin halka duyurulmasi, enflasyon hedefinin gerceklestirilecegi konusundaki
agiklama ve uzun donem para politikasi, fiyat istikrarinin oncelikli ama¢ olmasi, para
politikasina iligkin kararlar alinirken sadece parasal biiytikliiklerden degil bilgi sistemine
dahil biitiin faktorlerden yaralanma, para politikasinin getfatlagtirilmasi, enflasyon amacina
ulasmada merkez bankasinin hesap verilebilirliginin arttirilmasi gibi unsurlarn igermektedir

(MISHKIN, 2003, 5.521-522).



171. Nominal Capa (Ara Hedef) Se¢iminde Dikkat Edilmesi Gereken Hususlar

Para politikas1 ile nihai hedef arasinda dogrudan iliski kurulamadig: igin ya da para
politikasi araglartyla nihai hedef dogrudan etkilenemediginden dolay1 merkez bankasi nihai
hedefe ulasmada bir ara hedefe ihtiya¢ duymaktadir. Nihai hedef, istikrarsizhk 6zelligi
olan enflasyon orani, igsizlik oram veya reel tretim gibi degiskenlerdir. Faiz oranmi ve
paramn ya da kredilerin biiylime hizi merkez bankasimnin nihai hedeflere ulagmak i¢in
kullandiz ara hedeflerdir. Iskonto orani, agik piyasa iglemleri ve munzam karsiliklar ise
merkez bankasinin ara hedefleri etkilemede kullandig: araglar ya da faaliyet hedefleridir
(DORNBUSH-FISCHER, 1998, 5.427). Para politikas1 araglar ile 6nce faaliyet hedefleri

daha sonra ara hedefler ve oradan da nihai hedefler etkilenir.

Ara hedef ya da nominal ¢apa kullanimi bazi yararlar saglamaktadir. Merkez bankasi
gelecek yilda uygulayacag: politikay1 ara hedeflere bakarak belirleyebilmektedir. Bu da
merkez bankasina, dikkatini yapmasi gerektigi tizerinde yogunlastirma olanag: verir. Diger
taraftan para politikast i¢in hedef belirlemenin bir diger faydasi da, merkez bankasinin

somut olarak gdzlenebilmesi ve iglemlerinden dolay1 sorumlu tutulabilmesidir.

Para politikasi araglar ile ara hedefler arasinda tutarli bir iliskinin kurulmasina 6zen
gosterilmelidir. Eger iliski kurulamiyor ise merkez bankasiun ckonomiyi etkilemede
gosterdigi performansi azalacak bu ise kredibilite kaybina yol agacaktir. Bu nedenle
se¢ilecek ara hedeflerin bazi 6zelliklere sahip olmasi gerekir. Bunlari su sekilde 6zetlemek
miimkiindiir (OKTAR, 1998b, s.18; PARASIZ, 2003, s.72; OZTURK, 2003, s.25-26;
DORNBUSCH-FISCHER, 1998, s.427, AKTAN-UTKULU-TOGAY, 1998, s.9;
TOKUCU, 2001, s.4):

®Ara hedef olarak segilecek olan degisken “aktarma mekanizmas1” agisindan 6nemli
bir degisken olmalidir. Yani ara hedef, politika araglar ile politika hedeflerini birbirine
baglama yetenegi yiiksek olan bir degi$keq olmalidir. Diger bir deyisle de ara hedef ile
nihai hedef arasindaki korelasyonun yliksek olmasi gerekir. Merkez bankast ara hedefi
etkilemek yoluyla nihai hedefic istenilen degisikligi gergeklestirebilmelidir. Sayet ara
hedef ile nihai hedef arasinda herhangi bir bag yoksa bu durumda merkez bankasmm bir

ara hedel segerek bunu kontrol etmeye ¢calismasinin higbir anlami yoktur.



eSccilecek olan ara hedefin sik ve kolay izlenebilir bir biiytikliikk olmasi gerekmektedir.
Yani ara hedet olarak secilen biytikliikle ilgili verilerin giivenilir, anlasilabilir ve hizli bir

sekilde elde edilebilir olmasi gerekir.

eAra hedef para otoritesinin dogrudan ve etkin bigimde kontrol edebilecegi bir
degisken 6zelliini tagimalidir. Merkez bankasi ara hedef iizerinde dnemli bir ctkiye sahip
olmali; ara hedef olarak segilecek degisken merkez bankasi disi faktorler tarafindan
etkilenme giicii ytiksek bir degisken olmamalidir. Eger merkez bankasi digindaki bir takim
aktorler ara hedef tizerinde degisikliklere neden olursa uygulanan politikanin basari sans:
olduke¢a azalacaktir. Ayrica bu para politikasinin etkinliginin tartigilmasina yol agacaktir.
Merkez bankasmin kontroli altinda olan bir ara hedef ise merkez bankasinin

glivenilirliginin saglanmasinda 6nemli bir rol oynayacaktir.

eDiger taraftan ara hedef olarak segilecek olan defisken idari ve politik olarak
uygulanabilmeli ve merkez bankasi hedefledigi ara amaca ulasabilmelidir. Aksi takdirde

hedef belirlemek bosuna bir ugras olacaktir.

eEkonomide fiyat istikrarinin saglanmasi digindaki diger amaglara ulasmada engel

teskil etmemelidir.



IKINCi BOLUM

2. DOViZ KURU HEDEFLEMESI

Déviz kuru, iki tilke parasinin déviz piyasasindaki dontisiim fiyatidir. Déviz kuru rejimi
ise doviz piyasasini yonlendirmek amaciyla olusturulan politika kurallaridir. Bu déviz kuru
rejimleri altin standardi, para kurulu, ayarlanabilir sabit kur sistemi, yonetimli dalgalanma,
serbest dalgali déviz kuru rejimleri olarak siralanabilir (FISCHER-DORNBUSCH, 2000,
s.573).

Yiksek enflasyonlu iilkelerin istikrar politikalarimin bir ¢ogunda d6viz kuru nominal
capa olarak segilmektedir. Istikrar politikalarimn hemen hemen hepsinde kur
politikalarindan bir sekilde yararlanildigr i¢in, kura dayali istikrar politikalarinin uygulama
sonuglari daha goktur. Ornegin, sabit kur sisteminde kur diizeyi sabit tutulur. Gozetimli kur
sabit kur ve kur bandi uygulamalarinda ise kurun diizeyi degil artis hizi kontrol
edilmektedir. Kura dayali programlara Sili 1982 ve Meksika 1988 ve 1994 ornekleri
verilebilir (PARASIZ, 2001, s.172)

Déviz kurunun nominal ¢apa olarak se¢ilmesinin temel nedeni, uluslararasi rekabet
giicli kaybimi onlemektir. Ayrica, devaliiasyon ve goreli fiyat yapisini degistirerek kaynak
dagilimint degistirmek, ihracati arttirarak O6demeler dengesini iyilestirmek ve talep
yoniinden reel gelir ve harcamalar1 azaltmak i¢in de kur politikasi uygulanmaktadir. Bu
politika, ilk olarak reel talebi ve dis ticarete konu olan mallarin tiretimini etkiledigi i¢in kur
degisikliginin hem talep hem de arz yénlii etkisi ortaya ¢ikmaktadir (YILDIRIM, 2003b,

-~

s.3).

Déviz kuru hedeflemesi uzun bir gegmisi olan bir para politikasidir. Yerli paranin
degerinin altin gibi bir mala sabitlenmesi esasina dayanmaktadir. Son zamanlarda sabit
doviz kuru rejimi yerli paranin ¢apa {ilkesi olarak adlandirilan ABD ya da Almanya gibi

diistik enflasyonlu bir tilkenin parasina sabitlenmesi seklinde olmaktadir (MISHKIN, 2003,



5.508). 1980’lerde birgok iilke, enflasyonu asagiya ¢ekmek i¢in endeksleme mekanizmasini
bertaraf ederek enflasyondaki ataleti ortadan kaldirmaya ¢alismiglardir. Bunun igin
uyguladiklari politika doviz kurlarim sabitlestirmek yoluyla nominal ¢apa olusturmakti.
Nominal d6viz kurlarim sabitlestirmek iki yolla enflasyonu asagiya ¢ekecegi umuluyordu:
[lk olarak enflasyon beklentisi kirilacak; ikinci olarak da dis ticaret mallarinin fiyatlarinda
istikrar saglanacakti. Uygulamali c¢aligmalar gdstermektedir ki; déviz kurunun
sabitlegtirilmesi, hiikiimetlerin  kredibiliteye sahip olmasi ve diger piyasalarda
endekslemenin ortadan kaldiridmas: sarttyla olumlu etkiler yapmaktadir. Bunun i¢in sabit

déviz kuru politikasina gelirler politikasi eslik etmelidir (CAGLAR, 1997, 5.35).
Kura dayal1 istikrar programlarinin belli basl 6zellilikleri su sekilde siralanmaktadir.

¢Kura dayalr istikrar programlarinda kurun kisa dénemde nasil hareket edecegi
onceden agiklandidr igin reel kur degerlenmektedir. Heteredoks programlarda reel
degerlemeyi kismen onlemek igin programin baginda yapilan devaliiasyondan sonra kur
sabit tutulmaktadir. Programin isleyisine gore ilerleyen donemlerde nominal kur

ayarlamasi yapilmaktadir.

+D6viz kurunun reel olarak degerlenmesi sonucu dig ticaret dengesi bozulmakta ve dis
agik artmaktadir. Yerli paranmn degerlenmesi sonucu goreli mal fiyatlari degistigi igin
ihracat azalmakta, ithalat artmaktadir. Dis yardim saglanabildigi siirece cari agik biiyiik bir

sorun haline gelmemektedir.

#Nominal ¢apa se¢imi istikrar stirecini  etkilemektedir. Do6viz kuruna dayali
programlarda, ekonomik faaliyet ($zel tiiketim ve reel GSYIH) genellikle ilk anda
patlamakta ve sonra bunu kredibilitenin azalmasiyla ekonomik daralma yani resesyon takip
etmektedir. Yapilan bir ¢aligmada, kurun g¢apa olarak uygulandigi kronik enflasyon
lilkelerinde enflasyonun dusiistinii takiben ekonomik faaliyet ilk anda ya ¢ok az diismiis ya
da hi¢ etkilenmemistir. Oyle ki iiretim normal seyrinin itzerine c¢ikmaktadir. Bu
dalgalanmamin  bir nedeni, kredibilitenin saglanmamus olmasidir. Yeterli giiven
saglanmadigi igin uzun dénemde programin islemeyecegi beklentisiyle ilk anda talep
patlamasi gerceklesmektedir. Ciinkii, ekonomik birimler harcamalarini simdiki déneme

kaydirmaktadirlar.



¢Devaliiasyon oramnin sabit tutuldugu bir ortamda enflasyonun diisme hizi
degismektedir. D6viz kurunun artig hizi enflasyonun altinda tutuldugu i¢in enflasyon yavas
dismektedir. Kurun yaninda iicretlerinde sabit tutulup tutulmamas: enflasyonun diisme

hizint etkilemektedir.

#Do6viz kuruna dayal istikrar programlarinin baglangicinda uluslararasi rezervlerin
yiiksek olmasi yararlt iken bagarili bir kur programi igin ¢ok genis dis finansman ¢ok da
gerekli degildir. Programin ileriki asamalarinda disg kaynak ihtiyact dogabilir. Programin
kredibilitesi agisindan yurt i¢i politika dncelikleri, mali dengesizliklerin kaldirilmasi ve

genis devalilasyon daha 6nemli rol oynamaktadir (BAHCECI, 1997, 5.17)

Doviz kuru politikasinin temelde iki sekilde ortaya ¢iktigi goriilmektedir. Bir tarafta
serbest ya da esnek doviz kuru politikasi, diger tarafta ise sabit déviz kuru politikasi yer
almaktadir. Bu iki politika arasinda doviz kurunun ne tam serbest birakildigs ne de sabit
oldugu ¢esitli doviz kuru politikalar1 vardir. Bunlara yonetimli dalgalanan doviz kuru
rejimleri olarak da ifade edilmekle birlikte su gsekilde siniflandirilabilir: Gozetimli
dalgalanma (managed float), aralik i¢inde dalgalanma (floating with a band), kaygan aralik
(sliding band), yonlendirilmis sabit aralik (crawling band), yonlendirilmis sabit parite
(crawling peg), ayarlanabilir sabit kur sistemi (fixed-but-adjustable exchance rate), para
kurulu (currency board) ve dolarizasyon (dollarization) (OZDEMIR-SAHINBEYOGLU,
2000, s.2-6). Bu doviz kuru rejimlerinin bir kismu sabit déviz kuru rejimine bir kismi da

serbest dalgalanan d6viz kuru rejimine yakindir.

Doviz kuru rejimlerinin, yukarida bahsedildigi gibi, ¢ok ¢esitleri vardir. Ancak bu rejim
temelde {ige ayrilmaktadir; esnek, sabit ve sabitlenmis oran (pegged rates). Bu ii¢ doviz
kuru rejimi karakterleri ve genel sonuglari bakimindan birbirinden farklidir. Esnek ve sabit
ddviz kuru rejimleri birbirinden farkli goriinmesine kargin ayni ailenin tiyesidirler. Her
ikisi de uluslararas1 6demeler igin serbest pazar mekanizmasidir. Esnek doviz kuru ile para
politikast uygulayicilart para politikasini ayarlayabilmektedirler, fakat doéviz kurunu
ayarlama olanaklarn yoktur, déviz kuru otomatik olarak belirlenmektedir. Bu parasal
tabanin para politikast uygulayicilari tarafindan belirlendigi anlamma gelmektedir. Sabit
doviz kuru rejiminde ise para politikast uygulayicilart doviz kurunu belirlemektedirler.

Fakat parasal taban (Uzerinde ctkileri yoktur, parasal taban otomatik olarak



belirlenmektedir. Yani, sabit doviz kuru rejiminde, parasal taban Odemeler dengesi
tarafindan belirlenmektedir. Bu su anlama gelmektedir: Ulkenin net resmi yabanci
rezervlerinde artis oldugunda parasal tabani arttirmaktadir ve bunun tam terside gegerlidir.
Her iki serbest piyasa doviz kuru mekanizmasinda déviz kuru ve para politikas: arasinda
catisma ortaya ¢ikmamakta ve Odemeler dengesi krizlerinin kétii sonuglarinda artig
meydana gelmemektedir. Bunun nedeni ise sabit ve esnek doviz kuru rejimleri altinda
piyasa gii¢lerinin finansal akimi otomatik olarak tekrar dengeye getirecek bir rol oynamasi

ve boylece 6demeler dengesi krizlerinin dnlenmesidir.

Aslinda hem dalgali hem de sabit doviz kuru rejimi tek baslarina uygulanmas: arzu
edilen politikalardir. Ancak dalgali d6viz kuru rejimi gelismekte olan iilkelerde sabit doviz
kuru rejimi kadar iyi performans gosterememektedir. Clinkii bu tilkelerde para politikas:
yonetimi zayiftir. Buna bir 6rnek Endonezya’dan verilebilir. Endonezya rupiyi 18 Haziran
1997°de dalgalanmaya biraknugtir. Ancak, hig de sasirtict olmayan bir sekilde rupi olmasi
gerektigi gibi dalgalanma gosterememistir. Aslinda, rupi ¢ok siddetli bir dalgalanma
gostermis ve ABD dolar1 kargisinda % 75 deger kaybetmistir Sonu¢ olarak bir kaos
meydana gelmis ve insanlar cesitli mallan stoklamaya baglamislardir (HANKE,
www.cato.org/pubs/journal/cj17n3.html). Bu déviz kuru rejimleri ilgili kisimda daha

ayrintili olarak agiklanacaktir.
20. D6viz Kuru Hedeflemesinin Avantajlari

Déviz kurunun nominal ¢apa olarak kullanilmasi, para arzinin igselligi veri iken, kural
olarak para talebi ve dolasim hakkinda herhangi bir bilgiye gerek duyulmamas: seklinde
bir avantaja sahiptir. Ilgili bolimde nedenleri agilanacak olan parasal hedefleme
politikasinda resesyon tehlikesi ile karsi karsiya kalinmasi durumunda bu problemin
ortadan kaldirllabilmesi i¢in para talebi esnekliginin ve enflasyon beklentilerinin izledigi
trendin bilinmesi gerekir. Bu konudaki belirsizlik dolayisiyla parasal ¢apanin kullanilmas:
zordur. Dgviz kurunu nominal ¢apa olarak kullanan istikrar programlarinda bu sorun
ortaya ¢ikmaz; ¢iinkii bunun kullamlma@ para talebindeki degismelerin bilinmesini

gerektirmez. Para arzi para talebindeki degismelere otomatik olarak uyar.
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Déviz kuru hedeflemesinin tercih edilmesinin ikinci nedeni, uzun siire devam etmis
olan enflasyon dénemlerinin ekonomide yiiksek derecede enflasyona yol agmasidir. Bu
durumda enflasyon ve reel faaliyetleri etkileyen para arzi, biiylik olasilikla, yabancr para
olarak tutulan varliklarin yerli para cinsinden degerini ve yabanci para cinsinden
mevduatlar1 kapsayacaktir. Ancak paranin bu kismi politika otoriteleri tarafindan kontrol
edilemedigi i¢in, para arzinin yurt i¢i kisminda ortaya ¢ikan bir diigiisiin toplam likidite ve
dolayisiyla enflasyon iizerinde fazla etkisi olmayabilir. Bu durumda, déviz kurunun

nominal ¢apa olarak tercih edilmesi uygun olmaktadir.

Ugtincii  olarak belirtilmesi gereken husus, doviz kurunun ekonomik birimlere
hiikimetin amaglart ve fiili hareketleri hakkinda, para arzi hedefinden daha net sinyaller
vermesidir. Boylece doviz kuru capasi daha agik ve anlagilmasi basit olma avantajina
sahiptir. Dolayisiyla, ekonomik birimlerin, enflasyonist beklentilerinin nominal ¢apanin
izlenmesi ve siirekli olarak kontrol edilmesi yeteneginden biiyiik Ol¢iide etkilenmesi
halinde, déviz kuru nominal ¢apa olarak para arzindan daha avantajli duruma gegmektedir.
Doéviz kuru nominal ¢apasi uluslararas: ticaret mallarina iliskin enflasyon beklentilerini
sabitlemek yoluyla enflasyonu kontrol altinda tutmaya katkida bulunmaktadir. Ciinkii bu
mallarin fiyatlar1 doviz kuru hedeflemesi tarafindan sabitlenirken uluslararasi fiyatlari
diinya piyasasinda belirlenmektedir. Ornegin Arjantin’de 5 dolarlik 1 bushel bugday 5 peso

olmasi i¢in déviz kuru 1 Arjantin pesosu=1 dolar olarak belirlenmistir.

Déviz kurunun nominal ¢apa olarak segilmesi lehine temel arglimanlardan bir digeri,
yurt i¢i finansal disiplini gliglendirme yetenegi ile ilgilidir. Bu baglamda, déviz kuru gibi
dogrudan gozlenebilir bir degisken tlizerine giivenilirlik tagiyan baglayici- sabit bir kararin
verilmesi, Ucret ve finansal sozlesmelerdeki “enflasyon egilimi” ni ortadan kaldirmanin
goreli olarak etkin bir yolu olmaktadir. Bir baska deyisle, istege bagh para politikasinin
yonetiminde “zaman tutarsizligi problemi” nin ortaya ¢ikmasmi engellemektedir. Bu
sekilde, diisiik enflasyonun stirdiirtilebilir ve déviz kuru i¢in 6nceden belirlenmis patikanin

yagsayabilir olmasi i¢in gerekli olan mali uyarlama lehine daha iyi bir giidii saglanmaktadir.

Bir diger argliman ise, doviz kuru g¢apasinin merkez bankasinin enflasyona karsi
savasma konusunda kararli oldugunu gosteren agik bir sinyal islevi goérmesidir

(TELATAR, 2000, 5.468-470; MISHKIN, 2003, 5.508; CAGLAR, 1997, 5.36).
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21. Doviz Kuru Hedeflemesinin Dezavantajlar

Yukarida agiklanan avantajlarina karsilik, déviz kuru hedeflemesi, para politikasinin

kullanilamamasi, {ilkenin dis soklara a¢ik hale gelmesi gibi bir takim dezavantajlara

sahiptir.

Bunlardan ilki, para politikasinin bagumsizligim ortadan kaldirmasidir. Agik sermaye
piyasasina sahip olan ve déviz kuru hedeflemesi yapan iilkeler, artik kendi bagimsiz para
politikalarini takip edememektedirler. Bu nedenle iilke, iilke parasimin baglandigi ¢apa
tlkesinde meydana gelen soklardan bagumsiz bir sekilde meydana gelen igsel soklara
cevap verememektedir. Ayrica, doviz kuru hedeflemesinin anlami gapa iilkede meydana
gelen soklarm dogrudan dogruya doviz kuru hedeflemesi yapan iilkeye aktarilmasi
demektir. Ciinkii ¢apa iilke faiz oranlarinda meydana gelen degisim hedefleme yapan

lilkedeki faiz oranlarinda benzer bir degisime neden olmaktadir.

Bu sorun 1990’da Dogu ve Bati Almanya’nin birlesmesinde yaganmistir. Birlesmeden
kaynaklanan enflasyonist baskilar, Dogu Almanya’nin yeniden insasi sirasinda yasanan
mali genisleme Almanya’da uzun dénem faiz oranlarinin Subat 1991°¢c kadar kisa dénem
faiz oranlarinin ise Aralik 1991°¢ kadar yiikselmesine neden olmustur. Bu sok Déviz Kuru
Mekanizmasinda (ERM’de) yer alan ve iilke parasim Alman Markina ¢apalayan iilkelere
dogrudan dogruya transfer edilmis ve bu iilkelerin faiz oranlar1 da Almanya’daki faiz oram
geligmelerine bagh olarak yiikselmigtir. Doviz kuru hedeflemesine baglihigin devam
etmesi, Fransa gibi ERM’de kalan ve d6viz kuru hedeflemesine bagliligi devam eden
tilkelerde ekonomik biiylimeyi yavaglatmig ve igsizligi arttrmustir (MISHKIN, 2003,
s.509).

Ikincisi ise para politikasuun isleyisi hakkinda giinliik bazda sinyal islevi goren doviz
kuru piyasasinin bu 6zelligini kaybetmesidir (OZTURK, 2003, 5.32). Bu nedenle merkez
bankasimn hesap verilebilirligi zayiflamaktadir (econ.ucsc.edu/grands/ralfhepp/econ 130/
Chapter20_LectureOverheads.pdf.). Doviz kuru piyasasinin en 6nemli islevi olarak
goriilebilecek bu husus gelismekte olan iilke ekonomileri igin ¢ok daha énemlidir. Ciinkii
bu iilkelerde 6demeler bilangosu dengesi ve merkez bankasiun uyguladigi politikalar

gelismis tilkelerde oldugu kadar seffaf degildir. Bu nedenle merkez bankasinin
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uygulamalarimi  anlamak, Haziran 1997°de Tayland’da meydana gelen krizden once

goriildiigii gibi, daha da zorlasacaktir (MISHKIN, 2003, s.511).

Ugtinciisti, tilkeleri spekiilatif saldirilara agik hale getirmesidir. Onceden belirlenmis
ddviz kurunun varhginda, doviz kurunun nominal gapa olarak segildigi tilkede meydana
gelen yoklar, hedefleme yapan iilkeye kolaylikla aktarilabilmekte ve boylece spekiilatif
hareketlere agik hale gelmektedir. Kura dayali istikrar programi uygulayan tilkelerin, d6viz
kurunu nominal ¢apa olarak kabul ettigi tilkede meydana gelen herhangi bir sok, hedetleme
yapan Ulkede, ekonomik biiylimenin gerilemesine ve igsizlikte artisa yol agan negatif bir
talep sokuna neden olmaktadir. Bu kogullar altinda spekiilatorler, iilkenin déviz kuru
patikasina iligkin baglayici-hiikiimet kararini sorgulamaya baglamakta ve deger kaybetme
egilimindeki paray: satarak potansiyel olarak yiiksek getiri ve diisiik risk tasiyan cekici bir
kar olanagina kavusmaktadirlar. Siiphesiz ortaya ¢ikan krize karst 6nlem almak merkez
bankasi agisindan olduk¢a maliyetli olmakta ve bu siiregte bityiik miktarlarda déviz rezervi

kaybedilmektedir (YILDIRIM, 2003b, s.7).

Almanya’nin birlesmesinin kotii sonuglarindan biri de Eylil 1992’de meydana gelen
d6viz krizinde ortaya g¢ikmistir. Almanya’nin birlesmeyi takiben uyguladigs siki para
politikasi Doviz Kuru Mekanizmasinda (Exchance Ratc Mechanizm-ERM) yer alan
iilkelerde bilylimeyi azaltan ve issizligi arttiran negatif bir talep sokuna neden olmustur. Bu
donemde, ilgili tlkelerin hiikimetleri i¢in marka sabitlenen déviz kurunu bu seviyede
tutmak miimkiindiir. Fakat spekiilatorler hiikiimetlerin déviz kurlarini agiklanan seviyede
tutup tutamayacaklarini sorgulamaya baslamislardir. Bu nedenle iilkelerin spekiilatif
ataklarin Oniine ge¢melerine yetecek diizeyde tutacaklar faiz oranlarinin neden oldugu
igsizlik artigina tahammiil edip edemeyeceklerini de sorgulamaya baglamislardir. Boyle bir
ortamda Fransa, Ispanya, Isveg, italya ve Ingiltere’nin ulusal paralarina spekiilatif ataklar
meydana gelmistir. Fransa, parasim devaliie etmeyecek kadar gii¢lii bir sabit déviz kuru
rejimine sahip oldugundan devalliasyona gitmemistir. Diger iilkelerse bunu yapmak

zorunda kalmislardir (MISHKIN, 2003, $.509-510).

Déviz kuru hedeflemesinin gelismekte olan tlkeler icin gok tehlikeli olan bir diger

dezavantaji ise ekonomi i¢in oldukg¢a yikici sonuglar olusturabilecek finansal krizlerin
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olusmasina neden olan finansal kirilganlig1 arttirmasidir. Tiirkiye’de Kasim 2000 ve Subat

2001 tarihinde yasanan finansal krizler bu duruma 6rnek olarak gosterilebilir.

Geligsmekte olan iilkelerde doviz kuru hedefinin ilk dénemlerde enflasyonu diisiirmede
basarili olmasina ragmen, spekiilatif akimlarin bu iilkelerde enflasyonun yeniden ortaya
cikabilmesine yol agabilmesi bir diger dezavantajim olusturmaktadir. Gelismekte olan
likkeler gegmis donemlerden yiiksek ve degisken enflasyonla miicadelede giivenirliligi
sahip olmadiklarindan spekiilatif bir akim neticesinde paranin degerindeki diigiis fiyatlara
artts yoniinde baski yapmakta bu da hem gercek hem de beklenen enflasyon oranlarinin
artmasina neden olmaktadir. Meksika enflasyonu 1994°deki krizden sonra 1995°te
%50’lere sigramistir ve benzer bir olay yine Endonezya’da meydana gelmistir. Beklenen
enflasyondaki artig faiz oranlarinda da hizli bir ytikselise neden olmus, firmalar kisa vadeli
bor¢ s6zlesmeleri nedeniyle biiyiik miktarlarda faiz 6demek zorunda kalmis ve boylece

firmalarin nakit akis pozisyonu zayiflamis, bilango dengeleri bozulmustur.

Doviz kuru hedeflemesinin potansiyel bir diger tehlikesi de tlke parasmin daha
istikrarlt bir deger kazanmasidir. Bu durumda yabanci yatinnmeilar igin risk azalmakta ve
bu da sermaye akimini cesaretlendirmektedir. Bu sermaye akumlarinin verimli yatirimlara
aktarilarak ekonomik biiyiimeyi tesvik etmesi miimkiindiir. Ancak diger taraftan bu durum
bor¢lanmay: arttirabilir. Ciinkii, bankalar gibi finansal araci kurumlar bu sermaye

hareketlerinin yonlendirilmesine araci rol oynamaktadirlar.

Yetersiz bir banka denetimi ki gelismekte olan iilkelerde 6nemli bir problemdir,
bor¢lanmada meydana gelen asin artis sonucu, dnemli borglanma kayiplar1 ve bankalarin
bilango dengelerinde bozulmalara neden olmaktadir. Bu bozulma, bir finansal kriz riski
tagimas! nedeniyle, sadece ddiing vermede azalmalara degil ayni zamanda ekonomiye de
zarar vermektedir. Bir iilkenin bankacilik sistemi zayifsa, bagarili bir spekiilatif atagin
meydana gelmesi ihtimali yiiksektir. Clinkii merkez bankasinin iilke parasinda meydana
gelecek degisikliklere kargi faiz oranlarini degistirme segenegi yoktur. Bu da bankacilik
sisteminin ¢okmesine neden olabilmektedir. Bu durum Dogu Asya’da ve Meksika’da
meydana gelmistir. Bu drneklerde gorilmustiir ki déviz kuru hedeflemesi gelismekte olan
tilkeleri finansal kirilganhiga ve finansal krize daha egimli bir duruma getirmektedir

(MISHKIN, 1999, 5.584-5806).
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Déviz kuru hedeflemesinin bir diger sakincasi da yukari yapilan agiklamalar bagh
olarak su sekilde agiklanabilir: Déviz kurunun ¢apa olarak kullanilmasi, yerli paranin asir
degerlenmesine yol agmaktadir. Bu durum dig ticaret agigmmin artmasina neden
olacagindan, programin siirdiiriilmesi sermaye girislerine baglh hale gelmektedir. Bu da bu
tip programlarin en zayif noktasint olusturmaktadir. Buna bagh olarak sermaye
hareketlerinde meydana gelen olumsuz bir gelisme bu gibi programlarin sona ermesine

neden olabilmektedir.

Ayrica doviz kurunun asin degerlenmesinin bir diger olumsuz etkisi de ddemeler
bilangosunda gorilmektedir. Yerli paranin agir1 degerlenmesi tasarruflar aleyhine
tiiketimde bir artis meydana getirirken ithalatta bir patlama meydana gelebilmektedir. Bu

ise 6demeler bilangosu agigiyla sonu¢lanmaktadir.

Kura dayali istikrar programlar kisa donemde nominal bir istikrar ve rahatlama
saglamaktadir. Bu durum sabit kur uygulamasini devam ettirmek i¢in gerekli olan diizeyde
talebi kisma konusunda karar alict birimlerin zaaf gostermesine neden olabilmektedir

(YILDIRIM, 2003a, s.10).

Nihat hedefin fiyat istikrarinin saglanmast oldugu varsayimi altinda, kiigiik ve agik
ckonomilerde doviz kurlarinin  fiyat diizeyi ile yakin korelasyon i¢inde oldugu
gorilmektedir. Bu agilardan bakildiginda déviz kurlarmin hedeflenmesinin ekonomide
fiyat istikrarinin saglanmasinda uygun bir hedef olacagi sdylenebilir. Buna karsilik déviz
kuru hedeflemesinin fiyat istikrarina ve bu yondeki bekleyislere belli bir gecikmeyle etki
ctmesi, bu siiregteki asimetrik yapi nedeniyle, sermaye girislerine de bagli olarak milli
paranin yabanci paralar karsisinda degerli hale gelmesi uluslararasi rekabette giic kaybi

anlamina gelebilmektedir (MALATYALI, 1998, s.5).
22, Serbest Dalgah Déviz Kuru Rejimi

Serbest dalgalanan déviz kuru rejimi; paranin kendisinin nominal gapa olarak kabul
edildigi ve merkez bankalarinin doviz piyasalarinda olusan kura miidahale etmedigi bir
rejimdir. Serbest dalgalanan kur rejimi hemen hemen tiim endiistrilesmis biiyiik

ekonomilerde uygulanirken, yiikselen piyasa ekonomilerinde de giderek tercih edilen bir



45

rejim olmustur (ARAT, 2003, s.7). Esas olarak bu sistemde, ddviz kurlar1 piyasa gligleri
tarafindan belirlenmekte, fakat asagi yukari dogru bliylik dalgalanmalar olmas: halinde,
merkez bankasinin miidahalene belirli smirlar dahilinde izin verilemektedir. Merkez
Bankasi, doviz kurlartna 6nemli 6l¢lide esneklik saglayarak idare edebilmektedir, fakat
kurlar1 enflasyon farki, ddemeler bilangosu veya piyasadaki arz talep sartlari ile ilgili
tahminler gibi gostergeleri dikkate alarak giinlitk ve haftalik olarak belirleyebilmektedir.
Bu durumda doviz kurunun piyasada belirlendigi ve serbestge dalgalandigi
soylenememektedir (CAGLAR, 2003, s.64-65). Fiili anlamda merkez bankasinin hig
miidahale etmedigi ve tamanuyla arz ve talep kosullarina gore belirlenen déviz kurlar
bulunmamakla beraber, serbest dalgalt kur rejimine(tam esnek kur rejimine) en yakin

dovizler olarak, ABD Dolari, Japon Yeni ve Euro gosterilmektedir (ARAT, 2003, s.6).

Ulkeler, resmi olarak serbest dalgalanan kur rejimi uyguladiklarini agikladiklar: halde
neden déviz kuruna midahale ctmekte yani yonetimli dalgalanma uygulamaktadirlar?
Diger bir ifade ile neden dalgalanmadan korkmaktadirlar? Bu korkunun temel nedeni para
politikasi uygulamasinin kredibilite eksikligi gosterilmektedir. Kredibilite eksikliginin,
tlkede faiz oranlarinin  dalgalanma goOstermesi ve uluslararasi derecelendirme
kuruluslarmin verdigi derecclendirmelerin disiik olmasi gibi birkag sckilde ortaya ¢iktigs
gorilmektedir. Dalgalanma korkusunun bir diger nedeni de yiikselen piyasa
ekonomilerinde biiyiik oranli ya da beklenmedik devaltiasyonlar ile resesyonlarin birlikte
amlmasidir. Yiikselen piyasa ekonomilerinde biiyiik giinahtan® dolayi para ikamesinin® ve
déviz cinsinden borglanmalarin fazla olmasi nedeniyle ani ve yiiksek oranli devaliiasyonlar
sonrasinda firmalarin bor¢ servisi ger¢eklestirmekte giicliik ile karsilagtigi goriilmustiir.
Yiikselen piyasa ekonomilerinde birgok firmanin kurdaki ani dalgalanmalar sonucunda

iflas ettikleri goriilmuistiir.

* Biiyitk giinah(the orijinal sin): Gelismekte olan ya da az gelismis iilkelerde milli paranin yurt disindan
borglanmak i¢in veya uzun vadeli borglanma igin kullantlamamasi durumudur. Yatirim yapmak isteyen veya
uzun vadeli finasmana ihtiyag duyan firmalar ya kisa vadeli bro¢lanmak zorunda kalmakta, ya vade
uyumsuzlugu (maturity mismatch) riskiyle ya da yurt disindan doviz cinsinden borglanarak kur uyumsuzlugu
(currency mismatch) riskiyle karsi karstya kalmaktadirlar. Bu durum ise finans piyasalarmdaki kirtlganlig:
arttirmaktadir.

* Para ikamesi, iktisadi ajanlarin ulusal paranmn yaninda, yabanci paralara da portfoylerinde yer vermeleri ve
iktisadi degiskenlerde meydana gelen degisikliklere bagli olarak para arz ve talebi iginde yabanci paranin
payinm degismesidir. Diger bir deyisle, para ikamesi, yabanci paranmn ulusal paranin miibadele aract olma
islevini yerine getirmesidir.
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Yonlendirilmis sabit parite ya da siiriinen pariteler olarak da ifade edilen sisteminde,
iilke parasinin onemli paralar kargisindaki degeri kisa araliklarla (giinliik, haftalik veya
aylik), onceden belirlenmis oranlarda diisirtilmektedir. Deger disiis oranimin 6nceden
bilinmesi, belirsizlifi azaltmakta ve esnek kurda olusan bu sakincay: bertaraf ederek
kambiyo kontrolii uygulamasinin gerekliligini ortadan kaldirmaktadir (CAGLAR, 2003,
s.76). Siiriinen pariteler aktif ve pasif olarak kendi icinde ikiye ayrilmaktadir. Aktif
siiriinen  pariteler, doviz kuruna dayali stabilizasyon programlart olarak da
tamimlanmaktadir. Birgok Latin Amerika iilkesinde uygulanan bu sistemde, déviz kuru
artis orant giinlik ya da aylik olarak ilan edilmekte ve artis oran1 merkez bankasinca
kontrol edilmektedir. Uygulamada baslangigta déviz kuru artis oram genellikle enflasyon
oramnin altinda tespit edilmekte, ig¢i Ucreti artig oranlari ve ticarcte konu olmayan mallarin
fiyatindaki artisin kur artis oranint asagiya cekecegi diisliniilmektedir. Bu rejimde
fiyatlardaki ayarlamanin d6viz kurundaki artis oramini  yakalamasi, programin
kredibilitesine ve is¢i (icretlerindeki endeksleme derecesine baghdir. Bu sistem
uygulanirken, parasal ve mali disiplin saglanmast zorunludur. Aksi halde cari islemler
aciginda meydana gelen artis bu sistemin devam etmesine olanak tanimamaktadir (ARAT,
2003, s.13). Bu politikanin stirdiirilemeyecegi anlasildiginda, devaltiasyon beklentisinin
ortaya ¢tkmasi iilke disina ani sermaye ¢ikislarina neden olmakta ve merkez bankasi
rezervlerinin, dovize olan talebi karsilamada yetersiz kalacaginin ortaya ¢ikmasi
durumunda ise Ulkelerin krize siiriklendigi gortlmektedir. 1994 yilinda, Meksika ve

Tiirkiye’de meydana gelen krizler bu duruma 6rnek gosterilebilir (CAGLAR, 2003, 5.79).

Pasif siirtinen parite rejiminde ise nominal doéviz kurlarinda, gegmis veya o tarihteki
enflasyon oranlarint telafi edecek sekilde ayarlama yapilmaktadir. Yani sistemde reel
kurlar sabit tutulmaya ¢alistimaktadir. Bu rejimde ileriye yonelik 6nceden ilan edilmis bir
kur artis tablosu yoktur. Uygulamada genellikle tahmin edilen ayhik enflasyon oranina gére
kur artig oranmi tespit edilmektedir. Eger enflasyon tahmin edilenin Gstiinde gergeklesirse,
aradaki fark takip edilen aylarda telafi edilebilmektedir. Aktif siirlinen paritede, doviz
kurlart nominal ¢apa olarak kullanilip, dévi; kurlar1 vasitasiyla enflasyonun diisiirilmesi
amaglanirken kurlarda reel degerleme olmasi kaginilmazdir. Aktif siirlinen paritede déviz
kurlarinin agtif1 yoldan is¢i tcretleri ve para politikasinin devam etmesi beklenmektedir.
Pasif siiriinen paritede ise, tam tersine déviz kurlari parasal genislemenin ve isci

licretlerinin agtigi yolu takip etmektedir. Pasif siirtinen paritelerde, reel kurlar genellikle
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(bazen belirli bir gecikme ile) sabit tutulmasina ragmen negatif soklar ile karsilagilmasi s6z
konusu olabilmektedir. Siiriinen pariteyi ilk uygulayan Brezilya ve Kolombiya’da buna

benzer negatif soklar goriilmiistiir (ARAT, 2003, s.13-14).
24. Sabit Doviz Kuru Rejimi

Sabit kur sistemi, lilke parasinin bagka bir iilke parasina ya da baska iilkelerin
paralarindan olusan bir sepete baglanmasi veya diger paralar karsisindaki degerinin
degistirilmemesi olarak tamimlanabilir (ERTURK, 1999, 5.139). Diger bir ifadeyle sabit
kur sistemi, merkez bankasinin paranin degerini korumak icin, islem yapacagi bir merkezi

degeri acikladig1 bir déviz kuru sistemidir (PARASIZ, 1993, s.410).

Sabit doviz kuru sisteminin en 6nemli 6gelerinden biri merkez bankasinin yeterli déviz
rezervine sahip olmast gerekliligidir. Sabit kur sisteminde, istikrarsiz bir ekonomide
dengenin saglanabilmesi i¢in program ¢apasi olan déviz kurunun digsal olarak belirlenip,
sabitlestirilmesi ongorilmektedir. Bunun amact; doviz kurunun deger kaybi beklentisini
kirmak ve dolayisiyla enflasyonu kontrol altina almaktir. Ancak bu uygulamanin basarili
olabilmesi igin, mali politikalarla birlikte yiiriitiilmesi gerekmektedir (YILDIRIM, 2003a,
$.28-29).

Sabit kur rejimleri milli paranin tamamen ortadan kaldirildig1 ve yerine uluslararasi
piyasalarda kabul goéren dovizlerin Ulkenin resmi parast kabul edildigi resmi
dolarizasyondan ile doviz kuru paritesinin belli bir oranda sabitlenmesi seklini alan genis
yelpazedé uygulanan bir dizi rejim olarak simflandiriimaktadir. Aym sekilde, ddviz
kurunun belli bir oranda sabitlenmedigi ancak, artig oranin belirlendigi veya sabitlendigi
sistemlerde, yine sabit kur rejimi sistemleri igerisinde degerlendirilmektedir. Bunlara
ilaveten, para kuruluda sabit kur sistemleri i¢inde gosterilmektedir (ARAT, 2003, s.15).
Resmi dolarizasyonun uygulamasi yaygin olmadigmndan burada sadece para kurulu

incelenecektir.
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240. Para Kurulu

Para kurulu diizenlemesi doviz kuru ¢apasina gli¢li bir sekilde baglt olan tam sabit bir
doviz kuru 6rnegini teskil etmektedir. Para kurulu uygulamalari ¢ok sayidaki kiigiik tilkede

iyi bir sekilde islemektedir.

2400. Tamm ve Ozellikleri

Para kurulu ¢ok ¢esitli sekillerde tanimlanmaktadir. Tablo 2’de para kuruluyla ilgili

bazi tanimlamalara deginilmistir.

Tablo: 2
Para Kuruluyla Ilgili Bazi Tanimlamalar

Cahsmalar Tamm

Hanke-Schuler , Para kurulu, ulusal paranin (ya da bazi durumlarda mevduatlarin) rezerv paraya tamamen

http://users.erols.com/ - A . w .
p . dontisimii olan ve ayni zamanda her talep cdildigi anda sabit bir kur iizerinden tam

kurrency/icegrev.htm

konvertibilitesi bulunan bir paranin ¢ikarilldigt kurumdur

Ozdemir-Sahinbeyoglu, | Para kurulu, tilke parasinm segilecek olan yabanei bir para ile sabit kurdan degisimini 6ngoren

2000 ve belirli yasal diizenlemeleri gerektiren bir sistemdir

users.erols.com/kurrency | Para kurulu, milli paranin rezerv para olarak adlandirilan mal ya da yabanct ¢apa paraya talep

/intro. htm.s. | edilen ya da sabit bir oranda dogrudan dogruya g¢evrilmesi gérevini yiiriiten bir para
yonetimidir

Aktan-Utkulu- Togay, Para kuruly temel olarak, belirlencn sabit kurdan doviz varliklar karsiiginda para yaratan,

1998 kamu kesimine ve bankacilik kesimine kredi verme fonksiyonu olmayan bir kurumdur. Bu

anlamda para kurulu uygulamasi sabit doéviz kuru uygulamasinin 6zel bir durumu olarak

ortaya ¢tkmaktadir

Mishkin, 2003 Para kurulu, milli paranin % 100 yabanci para ile desteklendigi. devlet ya da merkez bankasi
tarafindan para basiminin olmadigi. doviz kurunun bu yabanct paraya sabitlendigi ve ozel
kesimin bagvurmas) durumunda milli paranin bu yabanci paraya sabit bir oranda

donistiirifecegi bir sistemdir

Kim, 2003 Diger taraftan, IMF tarafindan yapilan tanima gore ise para kurulu, ulusal paranin degerinin
sabit doviz kurunu garanti etmek igin kati yasal beyanlara dayanan 6zel bir paraya sabitlendigi
ve aynt zamanda para kurulunun yasal yikiimlaliklerini yerine getirmeyi garanti ctmek igin

politika uygulayicilarina kisitlamalar getiren bir sistemdir

Balino-Enoch, 1997 Para kurulu kisaca. yerli paray: belirlenmis bir yabanci paraya sabit kur wzerinden

déniistirmeyi agik bigimde ve yasal olarak taahhit cden bir sistemdir

Celebican. 1998 Son olarak para kurulu, ABD Dolan ya da Euro gibi. belirli bir yabanci para cinsinden sahip
oldugu varliklarla orantili miktarda dolagima para ¢ikarabilen. bu paralari her istediginde ve
sabit bir kur {izerinden s6z konusu yabanci paraya, yabanci parayi ise ulusal paraya cevirme

yiktimlalagiing tstlenmis bulunan bir kurulustur scklinde tanimlamakta miimkiindiir
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Temel olarak birbirine benzeyen bu tamimlar oldukca genigletilebilir. Bu tanimlara
bakildiginda para kurulunun baslica ézelligi, tilke parasimnin rezerv para olarak adlandirilan
yabanci bir tilkenin parasina ya da duruma gore olusturulacak olan bir sepete baglanmasi

ve para arzinin yalmzca bu doviz karsiliginda artmasidir.

Para kurulu uygulamas: Ingiliz iktisat¢ilar tarafindan olusturulan bir sistem olmakla
birlikte ilk uygulamasi 19. yy’da Ingiliz Kolonilerinde baslamistir. Ilk para kurulu
uygulamas) Mairitius’da 1849 yilinda kurulmugstur. Bunun yam sira Afrika, Asya ve
Ortadogu’daki 70’den fazla Kolonide para kurulu sistemi uygulanmistir. Kolonilerin
bagimsizliklarini  kazanmalariyla birlikte para kurullari merkez bankalarn  haline
doniismiistiir. Koloni iliskileri ¢ergevesinde ortaya ¢ikan para kurulu uygulamalarinin yani
sira, bagimsiz iilkelerde para kurulu sistemini uygulamislardir. Ornegin, 1902-1914, 1927-
1929, 1991-2002 donemlerinde Arjantin’de; 1931-1949 déneminde Irak’ta; 1904-1931
doneminde Panama’da, 1964-1971 doéneminde Kuzey Yemen’de para kurulu sistemi

uygulamalart gézlenmistir (AKTAN-UTKULU-TOGAY, 1998, 5.162).

Para kurulu sisteminde yerli paranin sabit kur tizerinden endekslendigi paraya “‘rezerv
para” ad: verilmektedir. Her iilkenin para birimi rezerv para olarak kabul edilmemektedir.
Bunun ig¢in ABD Dolari, Ingiliz Sterlini ya da Euro gibi uluslararasi piyasalarda genel
kabul gérmiis (tam konvertibl), gii¢lii ve istikrarli bir para biriminin olmasi gerekmektedir.
Yerli para biriminin endekslendigi tilkeye ise “rezerv iilke” veya “rezerv parali iilke adi

verilmektedir (AKYAZI, 1998, 5.63).

Uygulamada iki ¢esit para kurulunun oldugu goriilmektedir. 1lki, para kurulunun ilk
uygulanmaya baglandig: yillarda uygulandigi sekli olan ortodoks para kurulu sistemidir.
Ortodoks para kurulu sistemi, bir iilke parasinin yetkili bir kurul tarafindan sabit doviz
kuru sistemi lizerinden %100 doviz karsiliginda tiretilmesidir. Bu sistemde ihracat artis1 dis
Odemeler dengesini arttirirken, ddemeler dengesinde olusan arti bakiye déviz kazanc
saglayarak para arzi artigtna neden olmaktadir. Ayrica bu sistemin en Gnemli
ozelliklerinden biri de biit¢e finansmant amaciyla para basilmamasi ve devlete bor¢ verme
isleminin olmamasidir. Ayn1 zamanda merkez bankasinin son basvuru mercii olma

fonksiyonu da ortadan kalkmaktadir. Parasal iglemin 6demeler dengesi yoluyla saglanmasi



51

nedeniyle, herhangi bir devlet miidahalesine gerek duyulmamaktadir (YILDIRIM, 2003a,
s.44).

Guniimiizde, bu tiir 0Ozellikleri tasiyan para kurullarina rastlamak neredeyse
imkansizdir. Degisen finansal ekonomik yapilarla birlikte, para kurullarinin yapisi da
zaman iginde degismistir (AKYAZI, 1998, s.63). Bu tiir para kurullar1 merkez bankasinin
islevlerinin bazilarmi devam ettirdigi, en son borg verici fonksiyonunun devam ettigi,
%100 esneklik getirilen ve smirhda olsa ihtiyari para politikast uygulayabilen para
kurullan olarak karsimiza gikmaktadir (ARAT, 2003, s.19). Bu sekilde uygulanan para
kurullar1 “yar”, “esnek” veya “melez” para kurulu sistemi olarak adlandiriimaktadir. Bu
¢esit para kurulu uygulayan iilkeler kendi iktisadi sartlarina gére uygulamaya bazi
esneklikler getirmislerdir (AKYAZI, 1998, s.63). Esnek para kurulu sistemi, tutulan
rezervlerin orani ve son borg verici merci olup olmasi agisindan para kurulundan farklidir.
Esnek para kurulu sistemini uygulayan {ilkelere drnek olarak, Arjantin (1990) (esnek para
kuruluna 1991°de gecti), Estonya (1992), Litvanya (1994), Bosna (1997) ve Bulgaristan
(1997) olarak gosterilebilir. Ortodoks para kurulu 2000 yili itibariyle sadece Cayman

adalari, Falkland adalan, Faroe Adalar1 ve Cebelitarik’da uygulanan bir parasal rejimdir

(HANKE-SCHULER, http://users.erols.com/kurrency/icegrev.htm).

Ikincisi ise paralel para {ireten para kurulu sistemidir. Bu sistemde iilkede dolasimda
bulunan iilke parasina ek olarak, yeni bir para piyasaya siiriilmekte ve zaman igerisinde

kurul parasi merkez bankasi parasinin yerini almaktadir (YILDIRIM, 2003a, s.45). |

Para kurulu uygulamasin, tam konvertibilite, milli paranmin reserv paraya sabit
orandan doniisimiiniin anayasal bir diizenleme ile garanti altina alinmig olmasi ve senyoraj
gelirlerinin sadece faiz gelirlerinden saglanmasi gibi 6zellikleri mevcuttur. Bu §zellikler

asagida kisaca Ozetlenecektir.

I-Tam Konvertibilite: Para kurulunda tam konvertibilite ulusal paranin yabanci
paraya, yabanci paranin ise yerli paraya talep edilmesi durumunda, hi¢bir simirlama

olmaksizin dondstiirtilmesi anlamma gelmektedir. Diger bir deyisle konvertibilite para

® Daha fazla bilgi igin bknz: Steve Hanke, Kurt Schuler,Currency Boards For Developing Countries: A
Handbook, pp.32-34, http://users.erols.com/kurrency/icegrev.htm
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kurulu sisteminde kurul parasi ile rezerv para arasindaki sinirsiz degisimi ifade etmektedir
(BARISIK, 2001, s.53). Para kurulunda siirsiz degisim ongoriilmekle birlikte, bazi para
kurullarinda islem maliyetlerini azaltmak amactyla bir miktar dontstim tcreti alinmistir
(SCHULER, 1992, s.3). Bazi para kurullarinda kurula gelir saglamak amaciyla kurul parasi
ile rezerv para arasindaki degisime yaklagik %0.25-3 arasinda komisyon uygulamigtir.
Omegin Jamaika Barbados’da 100 sterlin ve Bati Afrika Para Kurulu'nda 1000 sterlin

alinmaktaydi (BARISIK, 2001, s.53).

Kural olarak para kurullarinda isteyen herkes diledigi anda para kuruluna basvurup
parasini doniistiirme hakkna sahipse de uygulamada durum béyle degildir. Ornegin Hong
Kong’da sadece banknot arz eden bankalar Hong Kong Dolarini bir para kurulu olan
Kambiyo Fonu’nda ABD Dolarina donistiirme hakkina sahiptiler. Vatandas ve girisimciler
ise yerli para ihtiyaglarini interbank para piyasasinda karsilayabilmektedirler. Arjantin’de,
prensipte herkes konvertibilite imkanina sahip olmakla birlikte; uygulamada sadece
bankalarin bir para kurulu olan merkez bankasina basvurabildikleri goriilmekteydi
(AKYAZI, 1998, s.65). Diger taraftan, Para kurullarinin rezerv parayi dogrudan alip
satmalarina bir engel yoksa da bazi Ingiliz sémiirgelerinde para kurullar1 sadece bankalarin
taleplerini kargilamusg, kisilerin ve firmalarin rezerv parayi satin alma ve satma taleplerinin
karsilanmasi bankalara birakilmistir. Ote yandan, baz1 somiirgelerde Para Kurullar, ancak
belirli bir biiytkliigiin tstindeki rezerv para alimlarini ya da satiglarim dogrudan

sonuglandirmus, kiigiik tutarh islemlere girismemislerdir (CELEBICAN, 1998, s.33).

Para kurulu sisteminde, tam konvertibilite gegerli olmakla birlikte, para kurullan
bankalardaki mevduatlarin konvertibilitesini garanti etmemektedirler. Boylece %100
karsilik orani parasal taban i¢in gegerli olmakta, genis tanumhi parasal biiyiikliikleri (M1,
M2) kapsamamaktadir. Bu nedenle bankalar mudilerin taleplerini karsilamaya yetecek
oranda karsiik bulundurmak zorundadirlar. Ticari bankalar bu sistemde rezerv para
bulundurabilmektedirler (ARAT, 2003, 5.29).

Para kurulu siteminde ortaya ¢ikan bir diger unsur ise ulusal paranin rezerv paraya sabit
oranda doniisimiintin anayasal bir dizenleme ile glivence altina alinmis olmasidir. Bu
uygulama ile beklentiler etkilenerck enflasyon oranmin kontrol altina alinmast amaci

desteklenmektedir.



2-% 100 Karsihk Sistemi, Rezervler, Sabit Doviz Kuru: Para kurulu, para
politikasinin devletin ve merkez bankasinin elinden tamamen alinarak otomatik olarak
yirituldigii sabit doviz kuru rejiminin bir tirGdir. Sabit doviz kuru rejimi  para
kurulundan farkli olarak para politikas1 uygulayicilarina faiz oranlart ya da para arzinda
ayarlama yapma imkani vermektedir (MISHKIN, 2003, s.512). Ayrica, para kurulu
sisteminde dolagimdaki paranin  %100’tne esit oranda doviz karsiligi  vardir
(CELEBICAN, 1998, s.33). Diger taraftan, para kurulu sisteminin getirdigi sabit kur
diizeni ile merkez bankasinin getirdigi sabit kur diizeni arasinda énemli bir fark daha
vardir. Merkez bankasinca takip edilen sabit kur politikasinda déviz kuru genelde hiikiimet
tarafindan belirlenir ve gerek duyuldugunda hiikiimet tarafindan degistirilebilir. Para
kurulu sisteminde ise, sabit doviz kuru para kurulu kanununda ya da anayasada ilan edilir.
Déviz kurunun daha ileri bir tarihte degistirilmesi ise ancak yeni bir kanun ya da anayasa

degisikligi ile miimkiin olur (GULTEKIN-YILMAZ, 1996, s.5).

Para kurullarinda ulusal paranin rezerv paraya sabit bir oranda doniigiimiiniin anayasal
olarak giivence altin alinmis olmasi, para kuruluna giivenin saglanmasi agisindan
onemlidir. Para kurulu sisteminde ulusal para ile rezerv para arasindaki degisim oraninin
degigtirilebilmesinin ¢ok siki kayit alina almmmus olmasi nedeniyle olaganiistii kosullar
olmadik¢a para kurulu’nun dolagima gikardigt para ile rezerv para arasindaki degisim
oraninin degistirilmesi s6z konusu degildir. Nitekim Cibuti, rezerv parasi olan A.B.D.
dolarinin Bretton Woods sisteminin ¢okiisiinden sonra altina ve teki paralara oranla deger
yitirmesi iizerine, altin ve Cibuti Franki arasindaki pariteyi korumak icin iki kez
revaliiasyon yoluna gitmek zorunda kalmistir. Sterlini rezerv para olarak kabul eden Ingiliz
somiirgeleri de sterlinin altina ve ABD dolarina kargi devaliic edilmesi nedeniyle, dnce
1949, daha sonra 1967 vel972 yillarinda devalilasyona bagvurmak zorunda kalmislardir.
(CELEBICAN, 1998, 5.33). Sisteme ve uygulanan politikaya olan giivenin saglanmasi ise
basta enflasyon olmak {izere makro degiskenleri etkileyen beklentilerin sabitlenmesini

amaglamaktadir.

Sabit doviz kuru denildiginde, mutlaka 1=1 seklinde belirlenmis bir déviz kurunun
gegerli oldugunun anlagilmamasi gerekir. Doviz kuru birebir seklinde belirlenebilecegi gibi

baska oranlar seklinde de belirlenebilir. Nitekim Arjantin ve Brunei Sultanligi’nda déviz
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kurlar1 1=1; Cibuti, Estonya ve Hong Kong’da sirasiyla 1=177,72; 1=8 ve 1=7 seklinde
belirlenmistir (AKYAZI, 1998, 5.67).

Sabit kurun hangi diizeyde olacagi para kurulu sisteminin en 6nemli konularindan
biridir. Doéviz kuru belirlenirken ulusal paranin degeri diisiik tutulursa, para kurulu
sisteminde enflasyonist baskilarin 6nii acilmis olur. Ulke parasmin yiiksek degerlenmesi
ise iilkenin uluslararast rekabet giiciinii zayiflatacaktir. Doviz kurunu belirlemeden 6nce
serbest piyasada olusmus olan kurlar yeni kuru saptarken bir referans noktasi olarak
distintilebilir. Ancak, boyle bir durumda dahi, Estonya’da oldugu gibi, enflasyon
tehlikesini bir dereceye kadar goze alarak, ulusal paranin degerini diisiik tutmakta yarar
vardir (CELEBICAN, 1998, s.37). Bu yararlar; ekonominin rekabet giiciiniin artirmasi,
mali otoriteye mali durumunu diizeltmesi, artan yabanci yatirimlarla birlikte hiikiimet
gelirlerinin artmas1 ve dolayistyla harcamalarin1 azaltma imkani vermesi olarak sayilabilir
(AKYAZI, 2002, 5.86). Doviz kuru istikrarinin saglanabilmesi i¢in doviz girisiyle para arzi
islemlerinin es zamanl ytirtitiilmesi gerekmektedir. Sabit kurun uygulanmasi biiyiik oranda
doviz ve faiz arbitrajin1 6nlemektedir. Belirlenen kur spekiilatif faaliyetlerin olugmamasi
i¢in piyasa kosullarinda olusan kur oranindan ne ¢ok diisiik ne de ¢ok yiiksek olmalidir
(BARISIK, 2001, s.53). Para kurulu sistemine gegisle birlikte, kuru degistirmek ¢ok zor
oldugundan, kurun asir1 yliksek veya diisiik degerlenmesini 6nlemek miimkiin

olmamaktadir (KAPLAN. 1999, s.22).

Para kurulu sisteminin bir diger 6nemli 6zelligi %100 rezerv tutulmasidir. Bu, sistemde
yer alan para kurulu parasi kadar rezerv para tutulmast anlamina gelmektedir. Ortodoks
para kurulu sisteminde rezervler dolasimdaki paranin en az %100’ tint kargilamaya yetecek
biiyiiklitkte belirlenmektedir (CELEBICAN, 1998, s.20). Yari para kurulu sistemine ise
karsilik rezervi olarak faiz getirisi yiiksek yerli-yabanci tahvil-bono ve altin degerli
madenler tutulmasi ile kurulun doviz gereksinimi azaltilmaktadir. Yari para kurulu
sisteminde {i¢ tiirde karsilik rezervi tutulmaktadir. Karsilik rezervi, %30-50 arasinda
degisen oranlarda likit (nakit) rezervlerden, ,%50'70 oraninda yatirim (kisa ve uzun vadeli
tahvil ve bono gibi nakde g¢evrilebilir Varliklal‘) rezervlerden ve %5-10 oraninda ihtiyat
amaciyla tutulan atil rezervlerden olugmaktadir (BARISIK, 2001, s.53). Diger taraftan,
para kurulu, varhklarinin degerinde meydana gelecek bir diismeye karsilik bu oranin 5 ya

da 10 puan daha yiiksek belirlenmesinin yararli olacag: savunulmaktadir (SCHULER,
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1992, s.5). Buna gore, para kurulu ihrag ettigi paranin %S5 ila 10’u oraninda ilave rezerv
bulundurur. Bu rezervler “fazla rezervler” olarak adlandirilmaktadir. Yukarida da ifade
edildigi gibi fazla rezervlerin bulundurulmasinin nedeni, yatirim rezervleri nedeniyle

ortaya ¢ikacak olan sermaye kazan¢ ya da kayiplaridir (AKTAN-UTKULU-TOGAY,
1998, s.165).

%100 karsilik sistemiyle ilgili bir diger konuda hangi pasif ve ylikiimliliiklerin karsilik
sistemine dahil edilecegidir. Ortodoks para kurulu pasifinde sadece emisyon ve
ozvarliklardan olugsmaktadir. Bu nedenle ortodoks para kurulu sisteminde piyasaya stiriilen
banknotlarin toplam karsiligi doviz rezervi tutulmaktadir. Bankacilik sektoriiniin zayif
oldugu tlilkede, bankalara para kurulunda munzam karsilik bulundurma yikimliiligi
getirilebilir, ya da para kurulu bankalar arasi takas iglemlerini ytirtitebilir. Para kurulunun
tim yuktumlilikleri karsihiginda déviz rezervleri tutmast gerektigi icin, referans alinacak
biiytikliik, emisyon ve ticari bankalarin kurulda bulundurdugu mevduatin toplamma esit

olan parasal taban olacaktir (GULTEKIN-YILMAZ, 1996, 5.5-6).

Para kurulunda tutulan rezervlerle ilgili olan diger bir 6nemli konuda bu rezervlerin
nastl tutulacag: ya da ne sckilde degerlendirilecegidir. Para kurulu sisteminin e¢n énemli
sakincalarindan biride para kurulu iilkesinin senyoraj gelirinden vazgegmesidir. Bu nedenle
rezervlerin kompozisyonu onemlidir. Cilinkii para kurulu tilkesinde senyoraj geliri sadece

faiz gelirinden saglanmaktadir.

Rezerv para segiminde iki kriter g6z Oniine alinmalidir. 11ki, rezerv olarak tutulacak
paranin konvertibl ve istikrarli olmasidir. Digeri ise, segilecek rezerv paranin, para
“kurulunu olusturacak tilkenin ana ticaret partnerlerinin parasi olup olmadigidir (AKTAN-
UTKULU-TOGAY, 1998, s.165). Rezerv para olarak secilecek para biriminin uluslararasi
piyasalarda kabul goren istikrarli bir para birimi olmasi gerekir. Clinkii, rezerv para
binminin degerinde ortaya ¢ikabilecek dalgalanmalar &demeler dengesini olumsuz
etkileyecektir (GULTEKIN-YILMAZ, 1996, s.5). Ayrica segilecek olan rezerv para
biriminin, hem ulusal hem de uluslararas: alanda tiim klasik fonksiyonlarinin yan: sira,
ilave fonksiyonlara sahip olmasi gerekir. Bunlar; rezerv paranin fatura para, vasita para ve

bankacilik parasi gibi 6zel; sabitlenme parasi (¢apa), miidahale ve rezerv parasi gibi resmi
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ve hesap birimi, de@isim araci ve deger olglisii gibi de genel fonksiyonlar geklinde

siniflandirilmaktadir (AKYAZI, 2002, s.86).

Rezerv para segiminde ikinci 6nemli kriter segilecek rezerv paranm iilkenin 6nemli
ticaret ortaklarindan birine ait olmasi gerekliligidir. Bu gereklilik, tilkenin para kurulu
uygulamasina gegme nedeni olan enflasyonu diistirmek ve fiyat istikrarini saglamak
amaciyla ilgilidir. S6yle ki, para kurulu uygulamasina gegecek olan iilke ulusal parasini
secilecek rezerv paraya baglayarak, uluslararasi ticarete konu olan mallarin fiyatlarinda
istikrar1 saglamakta ve boylece enflasyonu oOnlemede ©nemli olan bir unsuru
gergeklestirmeye ¢alismaktadir. Bu nedenle secilecek olan rezerv iilke ile yapilan ticaretin
boyutlart 6nemlidir. Bu agidan bakildiginda Hong-Kong ve Arjantin gerek uluslararasi
ticarette gerekse finansal iglemlerde yogun olarak ABD dolari kullandiklari igin rezerv
para olarak ABD dolarin1 segmislerdir. Ticaret partnerleri agisindan bakildiginda, Estonya
icin Finlandiya Marki ve Isve¢ Kronu uygun rezerv paralar durumunda iken saglam bir
para olmasi nedeniyle Alman Marki tercih edilmistir. Ancak, bunun aksine uygulamalarin
oldugu da goriilmektedir. Ornegin Cibuti, dis ticaretin biiyiik boliimiintt Fransa ve oteki
AB iilkeleri ile ger¢eklestirmesine karsin, rezervlerini ABD Dolari cinsinden tutmaktadir.
Para kurulu {ilkesinde fiyatlar ve {cretler asagiya dogru esnek degilse, rezerv para
secilitken her iki tlkenin benzer soklara agik olup olmadigi gbz oniine alinmalidir.
Ugranilan soklarin farkli olmasi durumlarda, fiyatlar ve ticretlerde esnek degilse, olumsuz
bir soka ugrayan para kurulu ilkesinin dis ticaret dengesini yeniden kurmasi i¢in déviz

kurunu degistirmesi gerekeccktir.

Para kurulu sistemine gegecek olan tlkenin ticaret partnerleri genis bir yelpazeden
olusuyorsa, doviz kuru sabitlenmesinde rezervler ¢esitli oranlarda yabanci paralari igeren
bir “sepet” olarak da tutulabilir. Gergekten de, tilke parasinin gesitli yabanci paralardan
olusan bir bilesime sabit kurlarla baglanmasi, rezerv yonetimi ve ulusal paranin yabanci
paralara ¢evrilmesi islemini karmasiklastiracak bir nitelik tasimaktadir. Bu nedenle
uygulamada rezervlerin tek bir yabanct para cinsinden tutuldugu goriilmektedir

(CELEBICAN, 1998, 5.36-37, AKTAN-UTKULU-TOGAY, 1998, 5.165).

Rezerv paranin se¢iminin yant sira %100 karsilik sisteminin saglanmasi ve senyoraj

geliri elde edilmesi agisindan bir diger konuda rezervlerin bilesimidir. Para kurulu
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istenildiginde doviz talebini karsilayabilmek i¢in rezervlerinin bir kismini nakit tutar.
Normal ekonomik sartlarda, tutulacak nakit orani bilyiik degildir. Ancak Bennet’a gore,
normal ekonomik kosullarda para kurulunun rezervleri géreli olarak kisa vadeli ve faiz
getirisi saglayan yabanci finansal aktiflerden olugmalidir. Clinkii bu sekilde para kurulu
devlete karlarim aktarabilir. Para kurulunun kamu kesimi ve bankacilik kesimini finanse
etmek gibi bir yikimluligi bulunmadigindan varliklari tamamen doviz varliklarindan
olugsmaktadir. Ancak Arjantin’de oldugu gibi farkli uygulamalarda olabilmektedir.
Arjantin’de Merkez Bankasi’nin kamu kesimine dogrudan dogruya kredi verme
fonksiyonu olmamasina ragmen, para kurulunun rezervlerinin bir kismi devletin dolar
cinsinden ifade edilmis olan i¢ bor¢ kagitlarindan olusmaktadir. Net doviz talebi toplam
rezervlerinin kiigiik bir boliimii olacagi i¢in, para kurulunun rezervlerin tamamint nakit
olarak tutmasi gerekmemektedir. Tutuldugu takdirde, devletin senyoraj gelirleri tamamen
rezerv para iilkesine aktarilmis olacaktir. Ingiliz Kolonilerinde ise bu sorun benzer sekilde
¢oziimlenmistir. Koloni para kurullart varliklarini iki ya da lige aywnuslardir. Ik kisim,
mevsimsel dalgalanmalar ve durgunluk dikkate alinarak hesaplanan, halkin nakit
taleplerini karsilamaya yetecek diizeyde ve dolasimdaki paranin % 30 ila % 50’si arasinda
degisen oranlardaki “likit rezervlerden” olusmaktaydi. Likit rezervler bir yildan daha az
vadeli, ihtiya¢ duyuldugunda g¢abucak clden ¢ikarilabilecck, yiksek gigli menkul
degerlerden olusmaktadir. “Yatirim rezervleri” ise para kurulunun talep edilmeyecegini
distindtigi tutarlardan olusan, sermaye kaybi riski daha yiiksek olan, likit rezervlerden
daha dusiik kalitede fakat daha yiksek faiz getirisine sahip menkul degerlerden
olusmaktadir. Menkul degerlerde meydana gelen sermaye kayiplar nedeniyle rezervlerin
%100’lin altina diismemesi igin bir ¢ok para kurulunun %5 ila %10 arasinda fazlalhik rezerv
tuttugu gortlmektedir. Bu rezervlere “fazlalik rezervler” denilmektedir. Bu rezervler yil
sonunda devlete aktarilmaktadir (AKTAN-UTKULU-TOGAY, 1998, s.166, GULTEKIN-
YILMAZ, 1996, s.6; SCHULER, 1992, s.114-115).

Para kurulu sisteminde tutulan rezervler kisa ve uzun vadeli menkul degerlere
yatirilarak 6zellikle yiiksek enflasyonlu iilkelerde devletin 6nemli bir gelir kaynagi olan
senyoraj gelirlerinden vazgegilmesinden kaynaklanan gelir kaybi telafi edilmeye
calistlmaktadir. Yani para kurullarinda senyoraj geliri sadece faiz gelirinden

saglanmaktadir.
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3-Senyoraj gelirinin sadece faiz gelirinden saglanmasi: Para kurulu siteminde para
arz1 sadece doviz artisi karsih@inda gerceklesmektedir. Para kurulunun i¢ varliklarim
azaltip arttirarak para arzinmn biiyiikliigiinii degistirmesi miimkiin degildir. Para kurulu
iilkelerinde para arzi artisgini dig 6demeler dengesindeki fazlahklar arturir; agiklar azaltir
(CELEBICAN, 1998, 5.34). Bu nedenle ortaya ¢ikan senyoraj geliri kaybi 6zellikle yiiksek
enflasyonlu gelismekte olan iilkelere igin 6nemlidir. Stanley Fischer’in yapmis oldugu bir
caligmaya gore bu oran para kurulunun ilk asamalarinda GSMH’nin %8’i civarindadir
(SCHULER, 1992, 5.188). Arjantin’de ise 2001 yilinda yabanci rezerv miktar1 11.5 milyar
dolar olarak hesaplanmigtir. Bunlarin 3’te 1’inin %3 mevduat faizi ile ABD’de tutulmasi
durumunda yilda 115 milyon dolar bir faiz geliri elde edecektir ki buda senyoraj geliri
kaybim karsilayabilecek diizeydeydi (KIM, 2003, s.8). Bu da para kurulunda rezervlerden
elde edilebilecek faiz geliriyle senyoraj kaybinin giderilebilecegini gostermektedir. Diger
taraftan Mundell tarafindan yapilan bir diger ¢aligmaya gore, para kurulu sistemi kiigiik ve
disa agik bir {ilkede uygulamaya konulursa, bu tilkenin parasini bir rezerv paraya
baglayarak ulasacagi istikrarlilik diizeyinden elde edecegi kazang, senyoraj gelirleri
nedeniyle ortaya ¢ikan kayiptan daha biiytiktiir. Bunun tersine biyiik tilkeler agisindan para

kurulu ¢ekici bir sistem degildir. Ciinkii biiyiik 6l¢ekli senyoraj kaybina neden olur.

Para kurulu her zaman senyoraj gelirt kaybina yol agmamaktadir. Para kurulu sistemi
kurulmadan 6nce bir tlkede “para ikamesi” nin yayginlasmis oldugunu kabul edersek, para
kurulunun kurulusu para ikamesinin yarattig1 senyoraj kaybini telafi etmektedir. Bu husus
su sekilde agiklanabilir: Ticarete konu olan mallarin fiyatlari, rezerv tlkedeki mal
fiyatlarindan daha diiglikse para kurulunun rezervleri artar. Béylece standart para ¢arpanina
bagli olarak dolasimdaki para miktart artar. Bu ise, neticede ticarete konu olan mallarin
fiyatlarint arttirir. Eger ticarete konu olan mallarin fiyatlart merkez {ilkenin fiyatlarindan

daha yiiksekse mekanizma tersine isler (AKTAN-UTKULU-TOGAY, 1998, s.184-185).

Para kurullarinin para arzi karsiliginda elde etmis olduklari rezervlerin tamamini nakit
olarak tuttuklar varsayildiginda, para kurulunun senyoraj gelirinin rezerv parali tilkeye
aktig1 soylenebilir. Ancak durum tam olarak boyle degildir. Clinkii, para kurullar elde
ettikleri rezervlerin bir kismim rezerv paraya endeksli tahvillerden olusan yatirim

rezervieri seklinde degerlendirmektedirler. Dolayisiyla yatirim rezervleri olarak tuttuklar
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bu rezervlerden énemli dlciide faiz geliri elde etmektedirler ve bu gelirler para kurullarinin

senyoraj geliri olarak adlandinlmaktadir (AKYAZI, 1998, 5.69).

Para kurullarindan elde edilen senyoraj gelirleri, karsilik oranimnin %100in altinda
olmasi durumunda, karsilik oranimni tamamlamak i¢in para kuruluna birakilirken, s6z
konusu oran belirli bir seviyeyi gegince ya hiikiimete senyoraj geliri olarak aktarilmakta ya
da para politikasinin belirli fonksiyonlarinin (sinirli son bor¢ verici merci gibi) yerine

getirilmesinde kullanilmaktadir (ARAT, 2003, s.21).

Para kurulu ile ilgili bir diger énemli 6zellik ise para ikamesinin yaygin oldugu
iilkelerde ortaya cikmasidir. Iktisadi bireylerin yerli paradan kagip yabanci paraya
yonelmeleri, yiiksek enflasyonun bir sonucudur. Boylece bireyler para erozyonu sonucu
ugradiklart  kayiplart  bir olglide azaltma olanagi bulmaktadirlar. Para kurulu
uygulamalarinin, yiiksek diizeylerde enflasyon yasayan ve dolayisiyla ekonomileri
dolarlagan gelismekte olan ilkeler tarafindan yaygin olarak uygulandigi goriilmektedir.
Para otoritesi olarak merkez bankasinin yerini alan para kurullarinin, bu ekonomilerde
bozulan fiyat istikrarini saglamak {izere olusturulmalari bu kosullarin bir sonucu olarak

ortaya ¢ikmaktadir (OKTAR, 1998a, 5.9).

2401. Avantajlar1 ve Dezavantajlar

Ingiliz iktisatgilar tarafindan gelistirilen ve Mauritius tarafindan ilk kez uygulanan para
kurulu sisteminin bazi tstiinliiklerinin yant sira bazi yetersizlikleri de vardir. Bunlar

asagida ac¢iklanmaya ¢alisilacakur.

a. Avantajlan

Para kurulu sisteminin avantajlarinin ilki, para kurulunun seffaf ve isleyisinin basit
olmasidir  (SCHULER, http://cato.org/pubs/fpbriefs/tbp_049es.html).  Para  kurulu
sisteminin basit bir kurala bagl olmasi kolay anlasilir olmasini ve piyasa tarafindan
kolayca takip edilmesini saglamaktadir. Ayrica para kurulunun sabit kur sistemi altinda

calismasi, déviz piyasasinin isleyisinin de basitlesmesine katkida bulunmaktadir.
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Ikincisi, mali ve parasal disiplini saglamasidir. Para basimmnin yalnizca rezerv artigi
karsihifinda gergeklestiriliyor olmasi nedeniyle para kurullarinda biitge agiklarini merkez
bankasindan para basimi yoluyla finanse etme imkam yoktur. Merkez bankasmin aksine
para kurullarmnin siyasi iradeden bagimsiz olmasi uygulanan politikalarin giivenilirlik
derecesini arttirmaktadir. Ozellikle enflasyonla miicadele konusunda bagarisiz olmus ve
ckonomi yonetimin inandiriciligin yitirdigi tlkelerde, para kurulu kisa siirede giliven
ortami saglamakta ve bu given ortami beklentilere yansimaktadir. Arjantin, Estonya ve
Litvanya’da uygulanan para kurulu sisteminin basarili olmasi para kurulunun bu etkisine
baglanmaktadir. Yine para kurulu uygulamasinda para kurulunun son bor¢ verici merci
gbrevi olmamasi nedeniyle bankalara ve kamuya bor¢ verme imkaninin ortadan kalkmasi
mali disiplinin saglanmasina katkida bulunmaktadir (KAPLAN, 1999, 5.22-23). Ancak bu
para kurulu siteminde mali disiplinin otomatik olarak saglanacagi anlamina
gelmemektedir. Diger bir deyisle, para kurulu sistemi kamu kesiminde dengelerin
olusmasini zorunlu olarak saglamamakta, tam tersine, para kurulu sistemini siirdiirebilmek

icin mali dengelerin kurulmasi ve korunmasi gerekmektedir.

Enflasyonun en 6nemli nedenlerinden biri olan biit¢e agiklarmmin giderilmesi veya
azaltilmasina yonelik olarak, istikrar programindan 6nce kokli mali degisikliklere
gidilmesi, para kurulu uygulamasinin basarisi agisindan énemli bir unsurdur. Para kurulu
sisteminde hiikiimetler, finansman ihtiyaglarini i¢ ve dis piyasalardan saglamaktadir. Daha
fazla bor¢lanma ihtiyact daha yiiksek faizle bor¢lanma anlamina geleceginden, bor¢lanma
maliyeti her iki piyasada da artacaktir. Kronik biitge agiginin devam etmesi durumunda
piyasalar kredi sinirlamasina gidecek ve hiikiimetin dis bor¢ bulmasi imkansizlasacaktir.
Hiiktimetin kredibilitesi diigmesine ragmen, makro ekonomik disiplin saglanmadan i¢ ve
dig piyasalarda borglanmada israr etmesi para kurulu sistemini ¢okme tehlikesi ile karsi

karsiya birakabilir (GULTEKIN-YILMAZ, 1996, 5.28).

Para kurulu sisteminin, teorik anlamda da olsa, dig 6demeler dengesi tizerinde ki etkisi
tiglincti onemli avantajidir. Para kurulu tilkelerinde dis 6demeler dengesi otomatik olarak
saglanmaktadir. Para kurulu sisteminde 6demeler bilangosunun otomatik bir denklestirme
sistemine sahip olmasinin temel nedeni, dis 6demeler dengesine bir bozulma meydana
geldiginde, para kurulunun aktivist politika izleyemeyeceginden, para kurulu rezervleri

kullanilarak giderilmesidir.
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Para kurulu sisteminin dérdiincii avantaji, yurt i¢i faiz oranlarinin hizla rezerv parali
iilkeye yaklagmasina imkan tanimasidir. Ulkede saglanan yiiksek kredibilite, doviz kuru
piyasasinda belirsizligin ortadan kaldirilmas: ile azalan risk primi faizlerin hizla diigmesine
zemin hazirlamaktadir. Bununla birlikte, banka faiz oranlari, 6zellikle kredi faizleri rezerv
parali iilkeden daha yiiksek olabilir. Bunun nedeni, kredi riski ve giigsiiz bankalarin tasidig:

risklerdir (AKYAZI, 1998, s.87).

Para kurulunun besinci ve son avantaji ise yukiimliiliklerinin tamami karsilifinda
rezerv para ve rezerv para cinsinden yabanci varliklar bulundurmasinin ulusal paraya
duyulan giiveni arttirmasi yine ulusal paranin konvertibilitesini garanti etmesidir. Yiiksek
ve kronik enflasyonla yasamaya alismig gelismekte olan pek ¢ok tilkede, para tabaninin
vabanct varlik rezervleriyle desteklenmesi, ulusal paraya olan giiveni yeniden saglayarak
dovize kagis silirecini tersine ¢evirecektir. Tasarruflarin  artmasi mali  sistemin
derinlesmesine ve devaliiasyon beklentilerinin azalmasi faiz oranlarinin diismesine neden
olacaktir. Konvertibiliteyle ulusal paraya saglanan giiven, makro ekonomik disiplinin
yerine oturmasiyla zaman i¢inde ekonomik kurumlara ve politikalara yonelik giliven
olusturmakta ve bu da hiiklimetlerin uzun vadeli borglanmalarina imkan tanimaktadir

(GULTEKIN-YILMAZ, 1996, s.31)
b. Dezavantajlari

Para kurulu sisteminin dezavantajlarindan ilki ulusal paranin degerini rezerv paraya
sabitlemek yoluyla ulusal ekonomiyi rezerv tlkenin insafina birakmasidir. Yani bu su
anlama gelmektedir: Rezerv paranin degeri biitiin diinyada yiikselirse ulusal paranin degeri
otomatik olarak artar. Bu deger artisi uluslararasi ticarette istenmeyen durumlarin ortaya

¢itkmasina neden olabilir.

Ikincisi, para kurulu sisteminde genellikle son bor¢ verici merci olma gorevinin
olmamasidir. Bu fonksiyon yiiksek faiz oranlariyla karsi karsiya kalan bir ekonomide
gerekli likiditenin saglanmasinda 6nemlidif (KIM, 2003, s.3). Bu nedenle mali sistemin
kirilganligr artmakta ve goklara karst agik hale gelmektedir. Para kurulu uygulamasinda
son bor¢ verici merci olmamasimin nedeni, para arzinin rezervlerle sinirlandirimig

olmasidir. Ortodoks para kurulu uygulamasinda bankacilik sisteminde ortaya ¢ikacak



krizlerin énlenmesine veya hafifletilmesine yonelik miidahale imkant bulunmamakta ve bu
nedenle bankacilik sistemi zayif olan llkelerde para kurulu sisteminin uygulanmasi kriz
aninda sistemi ¢okme riski ile karsi karsiya birakabilmektedir. Bu risk ¢zellikle yabanci
sermaye hareketlerinin yliksek ancak bankalarin yurt disindan bor¢lanma imkaninin sinirh
oldugu ve bankacilik sisteminin zayif oldugu durumlarda ortaya ¢ikmaktadir. Yabanct
rezervlerin tlkeyi terk etmesi, para kurulunun rezervlerinde énemli diisiislere, dolayisiyla
para arzinin daralmasina neden olmaktadir. Bu da faiz oranlarinin yiikselmesi anlamina
gelmektedir. Yiiksek faiz oranlarinin kisa siirede normal diizeylere inmemesi durumunda
finansal sistemi zayif olan lilkelerde banka iflaslari yasanabilmektedir. Bu duruma 1994

yilinda Arjantin’de yasanan kriz 6rnek gosterilebilir.

Meksika’nin 1994 yilinda yasadigt doviz krizi ve sermayenin yurt disina kagisi
Arjantin’e de sigramig ve Aralik 1994’te Arjantin d6viz ve altin rezervleri 15.7 milyar
dolar iken bu miktar Mart 1995’te 10.2 milyar dolara diismiistiir. Sermaye kagisinin para
arzinda yarattigi ani daralma 1994 yiinda 206 olan finans kurumlarmin sayisini 1995

yilinda 166’ya distirmiistiic (KAPLAN, 1999, 5.22-23).

Bu sakinca goze alinarak bir ¢ok para kurulu dlkesinin, rezerv gereksinimlerini ve
sermaye ayarlamalarini yaparak, ticari bankalarin diizenlemek ve iskonto penceresi
araciliftyla son borg verici merci gorevini gérmek tizere ayri bir yetkili kurum tayin ettigi
goriilmektedir. Ornegin, Estonya’da bankalarin diizenlemesi ve son bor¢ verici merci
gorevini gérmesi amaciyla para kurulunun yaninda Estonya Bankasi olusturmustur (PAO,

2003, s.41).

Ulusal para biriminin agirt degerlenmesi para kurulunun dezavantajlarindan
Ugiinciistinti olugturmaktadir. Asiri degerleme sorunu para kurulunun yiiksek enflasyonlu
bir iilkeye sabit doviz kuru esasini getirmesinden kaynaklanmaktadir., Para kurulunun
uygulandif: iilkelerde enflasyon orani, enflasyonda meydana gelen atalet nedeniyle, kisa
bir siirede rezerv tilkedeki enflasyon oranina yaklasmayacagindan kur sabit olmasina
ragmen enflasyon oraninda meydana gelen artig reel kurun asiri degerlenmesine yol
agacaktir. Kurun asirt degerlenmesi yerli triinlerin i¢ ve dig piyasalarda rekabet giiciinii

kaybetmesine ve biiyiik boyutlardaki édemeler bilangosu agiklarina neden olur. Asiri
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degerlenme sorunu enflasyon orammin rezerv iilke enflasyon oranina yaklastirilmas:

stiresine bagli olarak azalacaktir.

Ornegin, Arjantin ve ABD’deki enflasyon oranlari arasindaki farkin bir sonucu olarak,
1991-1994 arasinda Arjantin pesosunun %40 deger kazanmasi Arjantin’in dis ticaret
rakamlarina da yansmmis ve 1991°de 672 milyon dolar olan cari agik 1994°de 10 milyar

dolart bulmustur (GULTEKIN-YILMAZ, 1996, 5.32-33).

Dérdiinciist, devletin para yaratma konusundaki hiitkiimranlik hakkini kullanarak baz
paray! arttirmak suretiyle elde ettifi gelir olarak tamimlanan senyoraj gelirinden para
kurulu iilkelerini mahrum birakmasidir. Diger taraftan enflasyon vergisi de bazi goriislere’
gore senyoraj gelirine dahil edilmektedir. Senyoraj ve enflasyon vergisi gelirlerinin
azalmasi biit¢e agiklarmun ortaya ¢ikmasina neden olabilmektedir. Biitge agiginin ortaya
¢ikmasi bunun kapatilmasi problemini de beraberinde getirmektedir. Senyoraj geliri
ozellikle gelismekte olan iilkeler i¢in 6nemli bir gelir kaynagidir. Ornegin, Tiirkiye 1994
ytlinda GSMH’nin %2.56’s1 kadar bir senyoraj geliri ve yine GSMH’nin %4.41°i kadar
enflasyon vergisi elde ettigi goriilmektedir. Arjantin, Brezilya, Bolivya ve Meksika’da ise
senyoraj gelirlerinin GSMH igindeki payi, 1978-1992 ortalamasi olarak sirasiyla %6.7,
%3.7, %4.3 ve %3.5 olarak gerceklesmistir (AKYAZI, 1998, 5.88).

Para kurulunun besinci dezavantaji para politikasinin  kullanilamamasidir. Para
politikalar1 6zellikle kisa donemli dalgalanmalara karsi etkili bir aragtir. Para kurulu
sisteminde para politikasinin kullanilamamasi nedeniyle konjonktiirel dalgalanmalarin
kontrolii biitge politikalart tarafindan gergeklestirilmektedir. Fakat hiikiimet harcamalart,
vergiler ve yatirum tesvikleri gibi biitge politika araglari biitgede degisiklikler gerektirdigi
i¢in, para politikalar1 kadar hizli devreye sokulamamaktadir. Diger taraftan bu politikalarin

ekonomiyi etkileme siiresi para politikalarindan daha uzundur.

Hiiktimetin gerektiginde mali piyasalara miidahale etme imkaninin kisith olmasi bir
diger 6nemli bir dezavantaj olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Yerel faiz oranlarinin rezerv

lilkedeki faiz oranlarmin etkisi altina girmesi hiikiimetin mali piyasalarda ortaya

7 Daha fazla bilgi igin bakmiz Aktive Bankacihik ve Finans Dergisi Makaleleri,1999,5.31
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cikabilecek spekiilatif balonlari kontrol etmesini zorlastirir. Hiiklimetin para politikasini
kullanamamasi iilkenin dis sermaye soklarina da agik hale gelmesine neden olmaktadir.
Uluslararasi  konjonktiirden kaynaklanan ekonomik dalgalanmalarin  kontrol atina
alinmasim giiglestirir. Beklenmedik diizeyde sermaye hareketlerini sterilize ederek kisa
dénemde ekonomi iizerindeki etkilerini azaltmak para kurulu sisteminde oldukg¢a zordur

(GULTEKIN-YILMAZ, 1996, 5.34-37).

Altinc1 dezavantaj para kurulunun kurulus asamasiyla ilgilidir. Gerekli rezervlerin
hesaplanmasi ve doviz kurunun rezerv paraya doéniistim orani ne olacaginin belirlenmesi
biiyiik 6nem tagimakla birlikte olduk¢a zordur. Sabit doviz kurunun yiiksek belirlenmesi
(ulusal paranin degerinin disiik belirlenmesi), para kurulu sisteminde enflasyonist
baskilara, spekiilatif nitelikteki sermaye girislerine, ulusal paranin giderek asiri deger
kazanmasina neden olurken, doviz kurunun diigiik belirlenmesi de tlkenin uluslararasi
piyasalarda rekabet giiciiniin zayiflamasina neden olmaktadir (CELEBICAN, 1998, s.42).

Bu nedenle déviz kurunun hangi diizeyde olacagi para kurullarinda 6nemli bir sorundur.

Bir diger 6nemli konuda gerekli rezervlerin hesaplanmasidir. Para kurulu sisteminde
%100 karsilik uygulamasi bulundugundan, ekonomik birimler her talep ettiginde para
kurulu parasinin sabit kur {izerinden rezerv paraya doniistiriilme zorunlulugu vardir. Diger
taraftan, para kurullari rezervlerin tamamini nakit olarak tutmak yerine faizli menkul
kiymetlere yatirdiklari igin belirli bir oranda sermaye kaybina ugrama riskleri vardir. Bu da
g6z oniine alinarak tutulacak rezerv miktar1 hesaplanmakta ve genellikle %105 veya %115
dolayinda rezerv tutuldugu gorilmektedir (SCHULER, 1992, s.4). Fazla rezerv tutulmasi
sermaye kaybina neden olurken, eksik rezerv tutulmasi ulusal paranin devaliie edilecegine
dair spekiilasyonlara neden olmakta ve bu da para kurulunun giivenilirligini tehlikeye

diistirmektedir.

Yedinci ve son dezavantaj da, rezerv iilke ile para kurulu iilkesi arasinda kolonizm\
yaratici etkisidir. Yani para kurulu sistemi para kurulu iilkesini rezerv tilkeye bagimli hale
getirmektedir. Para kurulunu uygulayan {lkeler arasinda boyle bir iliski arastirildiginda,
para kurulunun ilk uygulamalarinin ingiliz kolonilerinde basladii gériilmektedir. Ancak
20 yy’in baslarinda olan Arjantin olmak tizere irlanda ve Urdiin gibi bagimsiz devletlerde

para kurulunu uygulamislardir (HANKLE-SCHULLER, http:/users.erols.com/kurrency/icegrev.htm).
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2402. Uygulama Sartlan

Para kurulu, sabit kur sistemi olmakla birlikte, sabit kur uygulamasi gibi biitiin tlkeler
icin uygun bir sistem degildir. Para kurulu sisteminin, ilke o6rneklerine bakildiginda,
Arjantin disinda genellikle disa agik ve kiigilik tlkelerde uygulandigi gorilmektedir.
Ashnda para kurulu sisteminin Ustiinltikleri ve zayif yonleri aynmi zamanda gerekli 6n

sartlart ortaya koymaktadir.

Para kurulu sisteminin olusturulmast igin en 6nemli 6n kosullardan birisi, ilkenin
kredibiliteyi saglamasi agisindan, saglam makro ekonomik temellere sahip olmasi
gerektigidir. Kredibilitenin saglanmasi ise ancak biitge disiplininin saglanmasiyla
miimkiindiir. Para kurulu sisteminde hitkiimetin para kurulundan bor¢lanmasinin miimkiin
olmamas: nedeniyle biyiik biitge agiklartyla para kurulu uygulamasina gegilmesi
durumunda, ilke, biitge agiklarinin  finansman  konusunda  6nemli  giicliiklerle
karsilasabilecek ve bu durum para sistemin sirdiiriilebilirligini tehlikeye sokabilecektir.
Arjantin uygulamasina bakildiginda, para kurulu uygulamasina ge¢ilmeden 6nce yapisal
reformlara gidilerek biit¢esi denklestirilmis ve para kurulu yapilan reformlarm kalict
olduguna dair bir giiven unsuru islevi gormistiic (KAPLAN, 1999, $.23). Diger taraftan,
tilkenin mali durumunun giiglenmesi, para kurulunun giivenilir olacagna dair giiveni
pekistirir; bu gliven. rezervlerin artigina katkida bulunur ve iilke parasi {izerinde yapilacak

spekiilasyonlar: dnler.

Para kurulu sisteminin uygulanabilmesi i¢in bir diger 6nemli unsur ise giiglii bankacilik
sistemidir. Bu nedenle bu sistemi uygulamaya gecirecek olan hiikiimetlerin tlkedeki
bankacilik sistemini gu¢lendirecek 6nlemler almasi gerekmektedir. Para kurulu
olusturulduktan sonra bankacilik sisteminde ortaya g¢ikacak bir zafiyet, énce mevduat
¢ekilmelerine, ardindan da, para politikast uygulayicilarimin ortodoks modele aykir

bi¢imde, bankalara likidite destegi verme zorunda kalmalarina yol agabilir.

Emek ve mal piyasalarinda esnekligin derecesi bir diger 6nemli unsurdur. Piyasalarin
esnek olmamasi durumunda, talep dalgalanmalarinin yarataca@ issizlik gibi olumsuzluklar,
sistemden vazgegilmesi yolunda baskilarin ortaya ¢ikmasina neden olabilir (CELEBICAN,

1998, s.38).
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Para kurulu sisteminin uygulanmasinda bir diger géze ¢arpan unsur iilkenin gelismiglik
diizeyidir. Para kurulu, gelismekte olan iilkeler igin uygun goriiliirken, igsel ve dissal
hedefler arasindaki ¢atismalar nedeniyle gelismis gelismekte olan ic¢in uygun
goriilmemektedir. Bu ¢atisma, lilkede 6demeler dengesinde agik ve enflasyonun aynt anda
olmasi veya issizlik ve 6demeler dengesi agiinin bir arada bulunmasi durumunda ortaya
¢ikmaktadir. Her iki durumda da, para kurulu sistemi ckonominin digsal dengesini
saglarken igsel dengesinden uzaklagsmasina neden olmaktadir. Bu g¢atisma, Singapur’da
oldugu gibi, para kurulu sisteminde d6éviz kuruna biraz esneklik kazandirilmasi durumunda

minimize edilebilir (CHAN-NGIAM, 1998, 243).8
2403. Para Kurulu Ulke Uygulamalar

Giinitimiizde para kurulunu uygulayan {ilkeler Brunei (1967), Bulgaristan (1997), Cin
(1983), Hong Kong (1992), Estonya (1992), Litvanya (1994), Bosna Hersek (1997), Cibuti
(1949) olarak sayilabilir. Bu kisimda ise Arjantin, Bulgaristan ve Estonya para kurulu

uygulamalari ayrintili olarak incelenecektir.
24030. Arjantin Para Kurulu Uygulamast

Arjantin para kurulu uygulamasi, orta biiyiiklikte bir tilkede uygulanmasi, yari para
kurulu seklinde uygulannus olmasi gibi bazi ozellikler arz etmektedir. Arjantin deneyimi
bu giine kadar para kurulu uygulamas: yapilan tilkeler i¢inde ekonomik yap1 ve biiyiikliik

olarak Tirkiye ile benzerlik gostermesi agisindan 6nemlidir.

Para kurulu uygulamasi Arjantin’de 1 Nisan 1991 yilinda baslamigtir (HANKE-
SCHULER, 1999, 5.405). Arjantin para kurulunun 6zelligi meveut Merkez Bankasi’nin
para kurulu seklinde faaliyette bulunabilecek bir yapiya doniistiirilmesinden
kaynaklanmaktadir. Diger bir deyisle, bu sistem merkez bankasi fonksiyonu ve para kurulu

ozelliklerini bir arada bulunduran bir yapi olarak kargimiza gikmaktadir (AKYAZI, 1998,

¥ Daha fazla bilgi igin bknz: Kenneth S. Chan,Kee-Jin Ngiam, Currency Crises and The Modified Curreny
Board System in Singapore, Pacific Economic Review, 1998, 5.243-263
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5.132). Bu nedenle bu sistem “para kurulu benzeri sistem” ya da “yari para kurulu” olarak

adlandirilmaktadir (HANKE-SCHULER, 1999, 5.405).

Nisan 1991 tarihinden dnce Arjantin’in ekonomik durumu ise kisaca soyle idi: Ulke
daha 6nce ¢ok sayida kriz yasamis ve bu krizleri agmak amaciyla yeni Bagbakan Catrlos
Menem tarafindan uygulanmaya baslanan istikrar programi da Haziran 1989 yilinda
basarisizlikla sonuglanmistir. Arjantin 1970 yilindan bu yana yasadig! yedi parasal krizin
baslica nedeni ise biiylik olgiide mali dengesizlik ve biitge agiklarinin monetizasyonu
nedeniyle para arzinda meydana gelen asir1 biiyiime olarak karsinmza ¢ikmaktadir.
Arjantin’in diinya sermaye piyasalarinda yer almamasi nedeniyle biitge agiklarinin, her
GSMH’nin  bir pargasi olarak iki rakamli sayilara ulastiginda monetize edildigi
goriilmektedir. Diger taraftan 1970’in sonlarina dogru, iilke tekrar diinya piyasasmna
girdiginde diinya faiz oranlarinin dalgalanmasi gibi faktorler parasal krizin tetiklenmesinde

merkezi bir rol oynamistir (GURTNER, 2002, s.3).

Bu krizler sonucunda 1970’li yillarda ortalama %130 civarinda seyreden enflasyon,
1982°deki dis bor¢ krizinden sonra tamamen kontrolden g¢ikmugtir. 1985-1989 arasinda
yurtrliage konulan altr ayri istikrar tedbirine ragmen enflasyon kontrol altina almamanﬁ,q
ve 1985 yihinda % 660 seviyesine ulasan yillik tiiketici fiyatlar: artisi, ard arda gelen
istikrar paketlerine ragmen 1989°da %3080 oramyla hiperenflasyon diizeyine yiikselmistir.
Mart 1990°da yillik %20266°lik oranla rekor diizeye erismistir. Uygulanan programlarin
basarili olmamasi, halkin ekonomi politikalarina ve merkez bankasi dahil olmak {izere bu

politikalart uygulayan biitiin kurumlara olan giivenini tamamen ortadan kaldirmisgtir.

Boyle bir ortamda para kurulu sistemi 1 Nisan 1991 yilindaki Konvertibilite Kanunu ile
resmen uygulamaya konulmustur. Arjantin Para Kurulu’nun kendine has bazi 6zelliklere
sahip oldugu goriilmektedir. Konvertibilite Kanununa gore, Arjantin’in eski para birimi
olan Austral’in degerini 10 Austral =1 ABD Dolar seklinde belirlenmistir. 1992 yilinda da
Austral’dan dort sifir atilarak yeni para birimi Peso’ya gecilmis ve Peso’nun degeri de 1
Peso = 1 ABD Dolart seklinde belirlenmistir. Kurul, ilke olarak herkesle islem
yapabilmekteyse de, uygulamada sadece finansal kurumlar ve doviz biifeleriyle islem

yapmistir (AKYAZI, 1998, s5.132).
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Para kurulunun en énemli 6zelligi mali agiklarin monetizasyonuna izin vermemesidir.
Ortodoks para kurulu uygulamalarinda para tabammnin doviz rezervleriyle 1:1 oraninda
degistirilmesi soz konusuyken, Arjantin uygulamasinda bunun tam bir yiikiimlilik
olmadigy goriilmektedir. Doviz rezervlerinde artis Konvertibilite Planinda belirtilen
minimum seviyenin lstiine ¢ikmasi durumunda, fazla miktar sterilize edilerek para arzini
sterilize etme imkant bulunmaktadir. Benzer sekilde rezervlerdeki azalisi da sterilize etme
imkani bulunmaktadir. Bu nedenle, Arjantin’deki para kurulu uygulamasi ortodoks bir para

kurulu olarak goriilmemektedir (ARAT, 2003, s.23).

Arjantin para kurulunun bir énemli 6zelligi simurli olglide son borg verici merci
dzelligine sahip olmasidir. Arjantin konvertibilite sisteminin ticari bankalarm rezerv
gereksinimlerini diizenledigi gorilmistir. Bu kapsamda, Arjantin para kurulu Arjantin
hiikiimeti tarafindan ¢ikartlan bono seklindeki parasal ytiktimliiliiklerini geri 6demek
amactyla tutulan dolar rezervlerin iigte birini elinde tutabilmigtir. Diger taraftan
Konvetibilite Kanunu yalnizca Merkez Bankasimin parasal ytkumluliiklerinin dolar
cinsinden varliklarla minimum %100 oraninda karsilanmasina gerektiriyordu. Sonug
olarak, varliklarm %100°den fazla olmasi durumunda parasal tabanla yabanci rezervler
arasinda ki birebir iliski bozulmakta ve bu da itibarsiz bir sterilizasyona isaret etmektedir
(HANKE-SCHULER, 1999, s.405-400). Diger taraftan yabanci varliklarin parasal
tabandan fazla olmasi durumunda, Merkez Bankasi bu fazla rezervlert para politikasim

yiiriitmek i¢in kullanabilmistir (GULTEKIN-YILMAZ, 1996, s.21).

Arjantin para kurulu uygulamas ¢esitli nedenlerden 6tirii 6 Ocak 2002 tarihinde ulusal
para birimi peso devalie edilmesiyle pesonun degerinin birebir ABD dolarina
esitlenmesine dayali 10 yillik politikaya son verilmistir. Boylece para kurulu uygulamast

bu nedenlere bagl olarak basarisizlikla sonuglanmustir.

Arjantin’de meydana gelen krizin en Snemli nedeninin dis bor¢ sorunu oldugu
goriilmektedir. Hiikiimet kamu borglaruu yeniden yapilandiramamis ve borglarr 6demek
icin gerekli kaynaklarin saglaya111a1n1$t1f. Ayrica federatif yapist olan Arjantin’de
eyaletlerin kendi baglarina borglanmalart ve hiikiimetin sosyal kamu kuruluslarinin

borglarim tistlenmesi borglarin yiikselmesine neden olmustur.
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Diger bir unsur olarak da para kurulu gosterilmektedir. Para kurulunun yasanan

krizdeki rolii su sekilde 6zetlenebilir:

-IMF 2001 yilimin ikinei yansindan sonra Arjantin’den dalgali doviz kuruna gegmesini
istemis; ancak Cavallo IMF’nin bu istegini reddetmistir. Para kurulunun kaldirilmamasi

nedeniyle IMF, Arjantin’e vermesi gereken kredi dilimini vermemistir.

-Para kurulu ile birlikte dolara sabitlenen peso asiri degerlenmis; buna ek olarak
Brezilya ve Sili’nin daha zayif olan para birimleriyle birlikte Arjantin dis ticaretteki
rekabet glictinli kaybetmistir. Diinya rekabet endeksinde 1998 yilinda 34. sirada iken 1999
yilinda 40. sirada ve bir y1l sonra 2000 yilinda 45. siraya diismiistiir.

-Piyasanin dolarize olmasi, yiiksek reel faiz oranlari ve petrol fiyatlarindan
kaynaklanan  ticaret hadlerindeki  sapmalar, {ilkeyi resesyona  siiriiklemistir

(http://www.haberbilgi.com/haber/ekonomi/sta-0202/arjantin.html,s.5-6).
24031. Estonya Para Kurulu Uygulamasi

Ozellikle eski Sovyet Cumhuriyetlerinin pazar ekonomisinin gerektirdigi kurumlardan
yoksun olmasi nedeniyle gecis dénemini uzun siireli bir krize girmeden atlatmak amaciyla
ve uygulanmasimn basit ve seffaf olmas: gibi nedenlerle bu iilkelerin bazilarinda para
kurulu uygulamasina gegilmistir. Estonya, para kurulu uygulamasina 20 Haziran 1992°de
geemistir. Estonya’yr, Nisan 1994’de bir baska Baltik iilkesi olan Litvanya izlemistir.
Letonya ise reformlara Estonya’yla es zamanli olarak merkez bankasi sistemi ile

baslamistir.

Estonya, 20 Haziran 1992’de ruble para alanim terk ederck kendi ulusal parast olan
kronu piyasaya siirerek sabit doviz kuru uygulamasina gegmistir. Estonya kronu énce Rus
rublesine daha sonra ise Alman markina sabitlenmigtir. Daha sonra ise Mark, Euro ile
degistirilmistir (GULTEKIN-YILMAZ, 1996, s.15). Estonya para kurulu uygulamasini
diger para kurullarmndan aywran unsur Estonya Merkez Bankasmin parasal
yiktimliiliiklerinin(sabit d6viz kurunu) giivenligini altin ve yabanci rezervlerle

saglamasidir (HONG KONG MONETARY AUTHORITY, 1999, s.52).
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Estonya’da diger para kurulu uygulamalarinda oldugu gibi makro ekonomik disiplini
saglamak amaciyla biitge disiplininin saglanmasina yonelik olarak gerekli kurumsal

degisiklikleri de gergeklestirmistir.

Estonya Bankasi bilangolari, birbirinden bagimsiz iki boéliimden olugmaktadir. Bu
bsliimler, tamamen bankacilik islemleriyle ugrasacak olan ve gerektiginde “en son borg
mercii” islevini gorecek olan Bankacilik Boltimii ve gelencksel para kurulu gbrevini géren
Tedaviil Boliimii’diir. Bu kuramsal diizenleme ile bir taraftan, Estonya Bankasi’nin ihtiyari
para politikast uygulamalarmmin 6ntine gegilirken diger taraftan da, emisyon hacmindeki
olagandis1 dalgalanmalara ve olasi bir mali krize karsi gerekli araglar Bankacilik
Bolimii’nde toplanmaktadir. Tedaviil Bolimii, dig varhiklardan elde ettigi faiz gelirini
bankacilik boéliimiine aktarmakta ve bu fonlar kullanilarak bankacilik kesimine ihtiyag
duydugu anda kaynak saglanmaktadir. Yine bu fonlarla agik piyasa islemleri ile kisith

merkez bankaciligi islemleri yapuldig: goriilmektedir.

Estonya Bankasi’nin referans aldigi parasal bitytikliik, parasal tabandir. Emisyon yerine
parasal tabanin tercih edilmesinin nedenlerinden birisi, hiikiimetin bankalarin aktiflerini
yeterli bulmayip Estonya Bankasi’nda yeterli karsihk bulundurmalarinin - zorunlu
kilmasidir.  Yeterince gelismemis bankacilik sektoriiniin takas islemlerinin Estonya
Bankas: tarafindan ytriitiilmesi isc parasal tabanin tercih cdilmesinin bir diger nedenidir

(GULTEKIN-YILMAZ, 1996, 5.15-16).

Estonya para kurulu uygulamasinin bir diger 6zelligi yapilis amacidir. Estonya para
kurulu Arjantin ve diger lilke uygulamalarindan farkli olarak kronu tedaviile ¢ikardiktan
sonra takip eden 10 yillik bir siireyi kapsayan merkezi bir planin giiglii bir nominal gapaya
ihtiyag duymasi nedeniyle uygulamaya konulmustur. Estonya para kurulunun basarili
olmasinin bir diger nedeni de kiigtik bir ekonomiye sahip olmasi ve simdi tiyesi bulundugu

Avrupa Birligi tiyeleri tarafindan desteklenmesidir (GURTNER, 2002, s.7).

Estonya para kurulunun basarili olmasi ve Arjantin ckonomisi gibi sik sik krizlerle
karsilasmamast veya karsilagilan krizlerin biiylik bir zarar goérmeden atlatilmasinin
nedenlerinden biri cari hesap agiginin finansmant ile ilgili oldugu goriilmektedir. Estonya,

diger gecis tlkeleri gibi, birkag yil biiylk bir cari iglemler a1 problemi ile karsi karstya
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kalmistir. Cari islemler agigimin siirdiiriilebilirligi agigin finansman sekli ile yakindan
ilgilidir. Estonya, cari iglemler a¢iginin en 6nemli boliimiintin finansmanini yabanci
sermaye akimindan ziyade yabanci dogrudan yatirimlarla finanse etmigtir. Diger bir
deyisle Estonya cari hesap agigmin bilyiik bir boliml yem borg liretmeyen sermaye
akimlartyla finanse edilmistir. Bu agidan bakildiginda Estonya’nin borcunun Arjantin’den
daha siirdiiriilebilir oldugu goriilmektedir. Bu nedenle, gelismekte olan piyasalarda, hig
beklenmedik ters sermaye hareketleri nedeniyle ortaya gikan bir krizin Estonya 6demeler
dengesi tlizerindeki etkisi Arjantin‘den daha az olacaktir. Sonug olarak her iki iilkenin farkh
yapist ve sermaye hesaplarinin kompozisyonu potansiyel likidite krizlerine karsi

korunmalarinda onlar1 birbirinden ayirmaktadir (GURTNER, 2002, s.19-20).
24032. Bulgaristan Para Kurulu Uygulamasi

Bulgaristan para kurulu uygulamasi, son yillarda yapilan uygulamalar gibi, ortodoks
para kurulu uygulamasindan farkhidir. Bu farliliklar su noktalarda gozlenmektedir. Ilki
Bulgaristan para kurulu uygulamasinda Arjantin ve Estonya para kurulu uygulamalarinda
oldugu gibi smurlt bir son borg verici fonksiyonuna yer verilmigtir. Bir diger unsur ise
doviz rezervlerinin sadece kagit ve madeni paralart degil mevduatlart da kapsamasidir.
Ortodoks para kurulu uygulamasindan sapilmasinin nedeni Bulgaristan ekonomisinin
icinde bulundugu 6zel durumdur. Bu unsurlar ve uygulama sonuglari asagida agiklanmaya

calisilacaktir.

Bulgaristan ekonomisi 1996’da ve 1997 yilinin ilk aylarinda birkag finansal, bankacilik
ve reel sektor krizi yasadi. Bu krizlerin nedeni biiylik ol¢iide kritik yapisal reformlarin
gecikmesi, blitge kisitlamalarinda yumusama ve zayif' bankacihk denetimi olarak
gosterilmektedir. Biitiin bunlarin yaninda, merkez bankasinin biit¢e agiklarim para basmak
yoluyla karsilama yoluna gitmesi enflasyon oranimmin yiikselmesine ve neredeyse
hiperenflasyon seviyesine ulasmasina neden olmustur (VASILEVA, 2002, s.4). Enflasyon
orant 1997 yilinin Ocak ayinda %500 iken Mart ayinda %2000’den daha yiiksek rakamla
hiperenflasyon seviyesine ulasmistir. 1997: yilinin ilk ¢eyreginde ABD dolari kuru 487
levadan 1588 levaya yiikselmistir. Kurda meydana gelen bu yiiksek artis nedeniyle merkez
bankasimin uluslararasi rezervleri tilkenin iki aylik thracat tutarindan daha az bir seviyeye

dismustiir.
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Diger taraftan faiz oranlarinda biiylik bir artis yasanmistir. Faiz oranlarinda meydana
gelen artisin nedenlerinden biride devletin biitge agiklarini finanse etmek amaciyla daha
kisa vadeli ve daha yiiksek faizli hazine bonosu ihra¢ etmesidir (GULDE, 1999, s.2). 1995
yili Aralik ayi itibartyla %34 olan aylik faiz oram, 1996 yili Aralik aymda ise %180
seviyelerine ulasmustir. 1997 yili Mart ayinda ise %216’lik diizeyiyle en yiiksek seviyesini
gormiistiir. Faiz oranlarinda meydana gelen bu artis ekonomik biiylimeye de yansimistir
(VASILEVA, 2002, s.9). Nitekim, reel tiretim 1994 ve 1995 yillar1 boyunca artmis ancak
1996 yili boyunca %10’dan fazla diismiistiir (%10.9).

Ozellikle bankacilik sektoriinde olmak iizere yapisal problemler ¢cok énemli boyutlara
ulagmistir. 1995 yilinda bankacilik sektériinde olasi bir krizin sinyalleri ortaya ¢ikmustir.
1996 yilinda bankacilik sektoriiniin %80°ini olusturan 10 devlet bankasinin dokuzunun
negatif sermaye ile ve tiim devlet bankalarinin yansindan fazlasinin batik kredilerle
calistign gozlenmistir. En biiyiikleri ve en ¢ok bilinenleri de dahil olmak tizere 6zel sektor
bankalarinin yarist teknik olarak iflas etmigtir. Bankacilik sektortiyle ilgili olarak ortaya
atilan soylentiler nedeniyle bankalardaki hesaplarin ve 6zellikle doviz hesaplarinin sistem

disina kagistigi gozlenmistir (GULDE, 1999, s.2-4).

1996 yilinin Mayis ayinda ilk banka kapanmalart yasanmistir. Ancak kapatilan
bankalar zayif olarak bilinen bankalar oldugu i¢in sektoérde kredibilitenin yeniden
saglanmasinda yeterli olmamistir. Bu etapta 9 biiyiik banka kapatilmis ve Merkez Bankasi
biitge aciklarin1 dogrudan kapatmasi igin gorevlendirilmistir. Ancak Merkez Bankasinin
bankalarin aciklarini kapatmakla gérevlendirilmesi para arzinin artmasina neden olmus; bu
da Ekim 1996-Ocak 1997 dénemlerinde hiperenflasyonu tetiklemistir. Bulgaristan

ekonomisinin para kuruluna gegmeden 6nceki durumu bu sekilde 6zetlenebilir.

Hiper enflasyonla ve bankacilik krizleriyle miicadele eden Bulgaristan’da sorunlarin
¢oziimil i¢in Kasim 1996°da IMF tarafindan para kurulu onerilmistir. Ancak para kurulu
uygulamast i¢in Bulgaristan gerekli sartlara sahip degildi. Bulgaristan’in bankacilik
sektorli zayifti ve son borg verici merci f011i<siyonunun kaldirilmast diistintilemezdi. Diger
taraftan Bulgaristan’in doviz rezervleri oldukea diisiiktii. Bir diger unsurda para kurulunun

yiksek oranli bir devaltiasyonu gerektirebilecegiydi. Son olarak kamu gelirlerindeki



mevsimsel  dalgalanmalarm  merkez  bankasimn  kaynaklanmmn  kullamlimasin

gerektireceginin vurgulanmasiydi (GULDE, 1999, s.7).

Boyle bir durumda para kurulu uygulamasina hazirhk amaciyla yabanci rezervler 861
milyon ABD dolarna ¢ikariimigtir. Bunun 133 milyon dolar IMF tarafindan saglanmigtir

(VASILEVA, 2002, s.6,).

Bulgaristan para kurulu uygulamasiyla 10 Haziran 1997 tarihinde tamsti. Rezerv para
olarak Alman marki se¢ildi ve 1000 leva = 1 DM olarak ayarlandi. 1999 yilinda ise
Almanya’nin EURQ’ya gegmesiyle leva EURO’ya sabitlenmistir. Tablo 3’de gorildiigi
gibi Bulgaristan Ulusal Bankasi yeniden organize edilmiy ve 3 bolime ayrilmustur. ilki
Emisyon Departmanidir. Bu bolimde tedaviildeki banknot ve madeni paralar, bankalarin
hesaplari, devlet hesaplari, diger hesaplar ve Bankacilik Departmant hesaplart olmak tizere
biitiin Merkez Bankasinin parasal yiikiimliliikleri bu boliimde toplanmigtir. Déviz ve altin
rezervlerinin ise, en azindan bu yiikiimliltikleri her zaman tam olarak karsilayabilecek
diizeyde olmasi saglanmigtir. Para kurulu mekanizmasma gore, Emisyon Departmaninin,
talep geldikge ve sinirsiz bir sekilde, belirlenen sabit resmi kurdan leva karsiliginda mark
veya mark karsiliginda leva satmasi ongortilmiistiir. Para kurulunun kurallarina uyuldugu
konusunda giivence vermek i¢in Emisyon Departmani hesaplarinin haftalik olarak

yayinlanmasi da karara baglanmistir (www.aso.org.tr/asomedya/temmuz2001-{t.html#

buyutec).
Tabloe: 3
Para Kurulu Diizenlemesi Altinda Bulgaristan Ulusal Bankasi Bilanco Yapisi
Varliklar Yitktimiilikler

Emisyon Departmant
Yabanct Rezervler Parasal yiiktimlilikler

Yabanci para varliklart Dolagimdaki para

Ulusal altin rezervleri Ticari banka rezervleri

Resmi olmayan mevduat

Resmi mevduat

Bankacilik Departmani mevduatlan

Bankaciltk Departmam

Emisyon Departmani mevduati IMF’ den saglanan krediler
Bankalara saglanan krediler Diger uzun déncm yiukumlulikler
Diger varliklar Kargiliklar

Sermaye ve Rezervier

Kaynak: GULDE, 1999, s.12
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Ikincisi ise Bankacihk Departmamdir. Bu boliim Bulgaristan ekonomisinin 6zel
durumu dikkate alinarak ortaya cikabilecek olasi istenmeyen sartlara karsi tedbir alinmasi
amactyla kurulmustur. Ozellikle bankactlik krizinden sonra para kurulunda tutulmasi
gereken ve asgari Merkez Bankasiin parasal ytkiimlilikleri ile sinrli olan yabanci
rezervlerden daha fazla rezerv tutulmasina karar verilmistir. Bu ilave fonlar Emisyon
Departmani’na Bankacilik Departmani’nin hesabinda ve olasi ciddi likidite krizlerinde
ticari bankalara bor¢ vermek amaciyla tutulmasina karar verilmistit. Bu hesap IMF
tarafindan verilen kredilerle giiglendirilmistir. Uglincii bslim ise Bankacilik Diizenleme
Departmanidir. Bu boéliimiin kurulus amaci ise bankacilik sektoriint diizenlemek ve

bankalara yol gostermektir (GULDE, 1999, s.10-11).

Bulgaristan para kurulu kendi ekonomisinin gerektirdigi bu diizenlemelerden sonra
onemli basarilar elde etmigstir. Her seyden 6nce, 1996 ve 1997 yillarina sirasiyla yillik
%310.8 ve %578.4 olan enflasyon orani sadece 1 yilda biiyiik bir diistis kaydederek %]
olarak geceklesmistir. 1999 yilinda ise enflasyon %6.2 olmustur. Kriz doneminde %200
seviyelerine kadar yiikselen faiz oranlari ise 1998 ve 1999 villarinda yaklasik %35 diizeyine
gerilemistir. Faiz oranlarindaki bu biiyiik diisiis devletin 6nemli miktarlardaki faiz
agiklarinin kapanmasina yardimer olmustur. 1996 ve 1997 yillarinda %10.9 ve %6.9
kiigiilen Bulgaristan ekonomist 1998 yilinda %3.5, 1999°da ise %2.4 oraninda biiyiime

kaydetmistir.

Doviz rezervlerinin en azindan parasal yiikiimlilikleri (M0) diizeyinde olmasi
gerekliligi fazlasiyla karsilanmistir. 1999 yili sonu itibariyla MO sadece 2,6 milyar leva
iken doviz rezervleri 6,2 milyar leva diizeyine ulagmigtir. Bu miktar M1 parasal

biyikligiinden bile yaklagik iki kat daha fazla bir bityiikliigii ifade etmektedir.

Bulgaristan ekonomisindeki bu olumlu gelismelere karsin, dis bor¢ miktarinda
meydana gelen Onemli artislar para kurulunun gelece§ini tayin edecektir. 2000 yih
itibariyle Bulgaristan’in dis borglar1 yaklagik 10 milyar dolar olarak kaydedilmistir.
Olumlu bir gelisme olarak, son yillarda dis bor¢larin kompozisyonunda degisme oldugu
gozlenmektedir. Devlet garantili kisa vadeli bor¢lar tamamen 6denmis, uluslararas: finans
kuruluslarina (IMF, Diinya Bankasi, Avrupa Birligi gibi) olan borglarda ise 440 milyon

dolarlik bir artig olmustur. Bulgaristan’mn 6nemli bir kaynagi olarak dogrudan yabanci
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sermaye yatirnmlar1 gbze garpmaktadir. Dogrudan yabanci sermayenin lilkeye girisi daha
cok oOzellestirme vasitasiyla olmustur. Dogrudan yabanci yatirimlar 1997 yilinda 636
milyon dolar, 1998’de 537 milyon dolar ve 1999 yilinda ise 739 milyon dolar olarak
gergeklesmistir. Doviz konusunda yaganan bu olumlu gelismelerin yanisira olumsuz bir
gelisme olarak ortaya ¢ikan ve para kurulunun gelecegini tehdit eden unsur dig ticaret
aciklandir (www.aso.org.tr/asomedya/temmuz2001-ft.html#buyutec).Dis ticaret agiklari
Bulgaristan para kurulu ontindeki en biiyilik engel olarak goriilmekle birlikte gliniimiizde

Bulgaristan para kurulu uygulamasina basarili bir sekilde devam etmektedir.
25. Diviz Kuru Hedeflemesi Uygulamalarimin Performansi

Doéviz kuru hedeflemesi kapsaminda para kurulu uygulamas: incelenen lilkelerin

performanslari degerlendirilecektir.

Diger taraftan para kurulu ile ilgili olarak yapilan ¢alismalardan yola ¢ikilarak genel bir
degerlendirme yapilirsa para kurulu uygulamasimn basarili oldugu soylenebilir. Ghosh-
Gulde-Wolf (1998) tarafindan yapilan ve Antigiu ve Barbuda (1981-96), Arjantin (1991-
96), Dominik (1978-96), Cibuti (1978-96), Estonya (1992-96), Grenada (1977-86), Hong
Kong (Cin) (1983-96), Litvanya (1994-96), St. Lucia (1980-96), St. Vicent ve Grenadinas
(1980-96) ve 136 gozlemi (yil) kapsayan galigmada, para kurulunun sabitlenmis kur
rejimleri 1le karsilastirldiginda %4 daha diisiik enflasyon gergeklestirdiklerini tespit
etmislerdir. Bu fark biliylime hizindaki dalgalanmanin daha az olmasmdan
kaynaklanmaktadir. Aym ¢alismada daha ytiksek bilyiime oranlarina ulagmak isteyen para
kurulu dlkelerinin daha hareketsiz ya da daha diisiik biiyiime oranlarina maruz kaldiklar
tizerinde durulmaktadir. Bu da para kurulunun hizli bir dizenleyici olmadigini
gostermektedir. Aslinda para kurulu, gerektirdigi siki mali diizenlemelerin baskisi altinda
kalabilmektedir. Bununla birlikte, para kurulunun gerektirdigi mali diizenlemeler kiigiik ve

belirli 6zelikleri olan tilkeler tarafindan yapilmistir (GOSH-GULDE-WOLF, 1998, s.19).
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250. Arjantin’in Para Kurulu Performansi

Tarihinde birgok kriz yasamus olan Arjantin, Nisan 1991°de para kurulunu uygulamaya
koymustur. Ancak ilgili boliimde bahsedilen ¢esitli nedenlerden 6tlirti Arjantin 6 Ocak

2002 tarihinde pesoyu devaliie ederek para kurulu uygulamasina son vermistir.

Grafik 1 incelendiginde Arjantin’in uzun yillar yiiksek enflasyona sahip oldugu
goriilmektedir. 1977 yilinda cnflasyon orani %176 olarak gergeklesirken bu oran 1982°de
%164 olmustur. 1989’da %3079.8 ve 1990 yilinda %2313.9 seviyesiyle hiper enflasyon
diizeyine ulasmustir. Para kuruluna gegilmesiyle birlikte enflasyon oraninda ¢ok 6nemli
diisiislerle birlikte hizli ekonomik biiylime gergeklesmistir. Nitckim, Enflasyon orant 1993
yilinda %24.9’a inmis bityiime orani ise %8 olmustur. Hizli ekonomik biiylimeye kargin
emek piyasasindaki bozulmalar nedeniyle ayni doénemde issizlik oramnda bir artig

gdzlenmektedir. 1991 yilinda %6 olan issizlik orant 1994 yilinda %12’ye ¢iknustir.

enflasyon, biiylime,
faiz % Grafik: 1 igsizlik %
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Kaynak: Grafik International Financial Statistic ve World Economic Outlook verilerinden yararlanilarak
hazirlannustir.
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Meksika krizi nedeniyle Arjantin’de meydana gelen gelismeler para kurulunun dis
soklar karsisindaki durumunun test edilmesi agisindan onemlidir (GULTEKIN-YILMAZ,
1998, s.25). 1994 yilinda meydana gelen Meksika krizi Arjantin’i biiylik Olglide
etkilemistir. Enflasyon oraninda diisiis devam ederken ekonomide %5.8 daralma meydan
gelmistir. Bu daralmanin neticesinde issizlik oram1 %16’ya ¢ikmistir. Kisa vadeli yabanci
sermayenin lilkeden ¢ikmaya baglamasiyla birlikte faiz orani 1995 yilinda %11 olmustur.
1998 Asya kriziyle birlikte kotiilesen konjonktiir, 1999 yihinda baslayan ve 3 yil boyunca
giderek derinlesen bir ekonomik krize ve sonunda da Aralik 2001°de rejimin ¢6kmesine
neden olmustur (FRENKEL, 2002, s.14-15). 1999 yilindan itibaren ekonomi siirekli
kiigtilmistiir (1999, 2000. 2001°de sirasiyla -%1.5, -%0.9, -%4.4). Bu donemde deflasyon

yasanirken issizlik oranlart da artnistir.

Faiz oranlarina bakildiginda beklentilere uygun olarak enflasyon rakamlarina benzer bir
durumun burada da yasandif1 goriilmektedir. Hiper enflasyonun yasandigi 1989 yilinda
faiz oran1 %17235.8 ile en yiiksek seviyesine ulagmustir. 1991 yilinda %61 seviyesinde
olan faiz orani para kurulu ile birlikte diisiise ge¢mis ve 2002 yilina kadar ortalama olarak
%10.22 civarinda seyretmistir. 2002 yilinda ise enflasyonda goézlenen artisla birlikte
yiikselmis ve %36 seviyclerinde gergeklegmistir. Para kurulunun sona crmesiyle birlikte

enflasyon oraninin artmasi dogal olarak faiz oranlarint da yiikseltmistir.

Issizlik oraninda meydana gelen artis programin beklenen bir sonucudur. Finansal
sistemle ilgili olarak alinan bir takim dnlemler ekonominin reel biiyiime oranindaki diigiigii
yavaglatirken, igsizlik oram onemli olgiide ytkselmistir. Richards (1997)’a gére, Menem
hiikkiimetinin uyguladigr programin 6ncekilerden en onemli farki, yiiksek igsizlik oranmna
yol acacak politikalar1 izleme konusundaki kararliligidir. Programm ilk iki yilinda devlet
isletmelerinde ¢alisanlarin saylsl 285000 azaltlmistir (TOGAY-BARISIK, 2000, 5.107).
Issizlik oraninin artmasina neden olan bir diger etken para kurulu ile birlikte sermaye
giriglerinin artmasi, ancak artan sermaye giriglerinin sermaye yogun olmasi ve emek

piyasasinin katilig1 nedeniyle emek talebinin azalmasidir (POU, 2000, s.15).

Para kurulunun kisa dénemdeki performanst iyi olarak degerlendirilebilirken uzun

donemdeki etkileri ¢ok kesin degildir. Enflasyonda thmli bir diisiis yasanirken, cari hesapta
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bozulma meydana gelmistir. Emek piyasasindaki diizenlemelere ragmen igsizlik orani

%12-15 seviyelerinde kalmigtir (GOLDE-GHOSH-WOLF, 2003, 5.309-311).

Arjantin para kurulunu basarisiz olmasindaki en biiyiik etken enflasyondaki diiglis ve
verimlilikteki artisin maliyetinin goz ardi edilmis olmasidir. Asiri sermaye girisleri
nedeniyle ortaya ¢ikan rezerv artist ulusal paranin asinn degerlenmesine neden olurken
tiketim mah ithalatinin artmasina ve bunun sonucunda da GSMH’nin yapay bir sekilde
artmasina neden olmustur. [hracatta serbest rekabet giicii azalan {ilkede, ithalatin ikiye
katlanmasi cari islemler dengesinin agik vermesi ile sonug¢lanmugtir. Ulusal tasarruf
dizeyinin gereksinim duyulan miktardan az olmasi sermaye yatirimlarnimn finanse
edilmesinde yabanct sermaye kullaninunin artmasina neden olurken iilke bu sermayeye

bagimli hale gelmistir (BALAYLAR-DUYGULU, 1998, s. 57).

Alinan tedbirlere ragmen kamu agiklarnin 6niine gecilememesi, issizlik oraninda
meydana gelen artig, cari agigin yiiksek seviyelere ulagmasi ve yabanci sermayeye

bagimliligin artmast Arjantin para kurulunun yikilmasina neden olmustur.
251. Estonya’nin Para Kurulu Performansi

1992 yilinda para kurulu uygulamasina gegen Estonya 1998 de daha o6nceki
donemlerde bankacilik sektoriiniin tehdidi altinda olmasina ragmen giivenirliligi oldukg¢a
yiiksek diizeyde olmustur. Biitlin para kurullari incelendiginde dalgalanmalara ragmen
ekonomik performanst en iyi olan iilkenin Estonya oldugu gérﬁlmektedir. Kisi basma
diisen gelir 1994 yilinda 1500 ABD dolar1 iken bu rakam 1998 yilinda 3500 ABD dolari
olmustur (GHOSH-GULDE-WOLF, 2003, s.314).

Grafik 2 incelendiginde Estonya’nin para kurulu uygulamasinin basarili oldugu
goriillmektedir. Sovyetler Birliginden aynldiktan sonra parasina olan giiveni saglamak
amaciyla para kurulunu uygulamaya koyan Estonya, diger para kurulu uygulayan
tilkelerden farkli olarak ilk yil %47.3 hemeﬁ ertesi yil degil 4 y1l sonra yani 1996’da tek
haneli rakama(%9.5) indirebilmistir. 1997 yilinda %7.5 olarak gergeklesen enflasyon oram
bu yildan sonra %3 seviyelerine inmisgtir. 2001 yilindan sonra ise enflasyon oraninin %1

seviyelerinde oldugu gorilmektedir. 1997 yilinda Asya Krizine ragmen %10.5 gibi ¢ok
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yiiksek bir biiyiime oraninit yakalayan Estonya bundan sonraki yillarda ortalama olarak %6

civarinda bir biiylime oranina sahip olabilmistir.

X Grafik: 2
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Kaynak:Grafik International Financial Yearbook, Statistical Office Of Estonia, World Economic Outlook
verilerinden yararlanilarak hazirlanmistir.

Faiz oranlarina bakildiginda ise 1994 yilinda %11.5 olan faiz oraninin 1999 yilina
kadar ortalama %7 seviyelerine indigi bu yildan sonra ise ortalama olarak %2
seviyelerinde devam ettigi gorilmektedir. Enflasyon oranina paralel gelismeler ile faiz
oraninda da istikrarin saglandigt soylenebilir. 1998 yilinda yasanan Rusya Krizinin etkisi
faiz oranlarinda da goriilmiis ve Estonya faiz oranlari %4 seviyesi ile diger Baltik
tilkelerinden olan ve para kurulunu uygulayan Litvanya ve Latvia’nin ilizerine ¢ikmustir.

Ancak daha sonra faiz oranlari tekrar diigmiistiir.

1994 yilinda %1.6 negatif biiyime ger¢eklestiren Estonya, bundan sonraki yillarda,
1999 yili hari¢ olmak {izere, pozitif biytime oranimi yakalamistir, 1998 yilinda yasanan
Rusya Krizi ile stok piyasanin yikilmasi ve bankacilik sektoriindeki diizenlemeler

bilyiimeyi engellemistir. 1998 yilinda %5.4 olarak gerceklesen bitytime oram 1999 yilinda
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-%0,08 olmustur (GHOSH-GULDE-WOLF, 2003, s.314) Biiyiime oranlarindaki istikrarin
yamsira oranlarnin blytikligli de dikkati ¢ekmektedir. 2000 yili itibariyle gergeklesen

biiytime oranlarinin ortalama %6 oldugu gériilmektedir.

[ssizlik oranlarina bakildiginda, incelenen diger para kurulu uygulamalarina benzer bir
sonug ortaya ¢ikmaktadir. 1992 yilinda %3.7 olan issizlik orani biliylime oranindaki hizl
yiikselige ragmen artma egilimine girmistir ve 1993, 1994 ve 1995 yillarinda sirasiyla
%06.5, %7.6 ve %9.7 olarak gerceklesmistir. 1996 yilinda %10 seviyesine ulasan issizlik
orani birka¢ yil bu oranm Uzerinde seyretmis ve 2001 yilindan sonra %10 seviyesinde

kalmastir.

Grahik 2’den de goriildiigii gibi Estonya, enflasyon oramimi digiirmede basar
saglamistir.  Ustelik bu basariyt reel iiretimde biiyik daralmalar pahasina
gerceklestirmemistir. Diger bir deyisle enflasyonun digiiriilmesi maliyeti yiiksek
olmamusgtir. Para kurulunun sabit kur ve konvertibilite garantisini saglamasinin yani sira
parasal disiplini saglamak tizere olusturuldugu yontinde kamuoyunda olusturulan giivence
devalliasyon beklentilerint kirarak risk primini diiglirmiis ve reel faiz hadleri de diisiik
diizeylerde- seyretmistir. Bunun sonucunda da enflasyon daha az reel biiyiime kaybi

karsiliginda diistiriilmiistir (OKTAR, 1998a, s.85).

Estonya’min &ncelikli amaci Avrupa Birligine(AB)'ye girmek ve Avrupa Para
Birligine(APB) tiye olmakti. 1995 yilinda tam {iyelik i¢in AB’ne bagvurdu ve 2 yil sonra
liyelik miizakerelerine ¢agrildi. Estonya para kurulunu AB’ye giris i¢in ve bu birlige
ekonomik uyum saglayabilmek igin ¢ok gerekli bir unsur olarak gériiyordu. Estonya birlige
liye olmast durumunda da para kurulunu devam ettirmek isteginde oldugunu belirmis
ancak AB iiyeleri bu konuda Estonya ile ayni fikirde olmamistir.” Estonya 2004 yilinda
AB’ye tam tiye olmustur (GHOSH-GULDE-WOLF, 2003, 5.314).
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251. Bulgaristan’in Para Kurulu Performansi

Bulgaristan para kurulu uygulamasina yukarida da bahsedildigi gibi 1997 yilinda

baslamistir. Bu tarihten énceki ve sonraki gelismeler Grafik 3’ten izlenebilmektedir.
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Kaynak: Grafik International Financial Yearbook, United Nations ve World Economic Outlook verilerinden
yararlanilarak hazirlanmigtir.

Grafik 3 incelendiginde ilgili boliimde de bahsedildigi gibi 1996 ve 1997 yillarinda faiz
ve enflasyon oranlarinda biiyiik artislar gézlenmektedir. Faiz oram 1996 yilinda %74 ile en
yiiksek seviyesine ulasnustir. 1997 yilindan itibaren para kurulu uygulamasina
gecilmesiyle birlikte ekonomik gostergelerde iyilesme gézlenmektedir. 1996 yilinda %74
olan faiz oranlan yapilan diizenlemelerle birlikte 1997°de %46’ya 1998°de ise %3 e
diigmiistiir. Bu nedenle finansal istikrarin saglandig1 sdylenebilir. Enflasyon orani ise 1997
yilinda %1058.37 iken hizl1 bir diisiis gergeklestirmis ve yalmzca bir yilda yaklasik %1039
azalarak %18.67 seviyeletine gerilemigtir. Takip eden yillarda enflasyon oraninin istikrarli
oldugu goriilmektedir. Nitekim, enflasyon oranlar1 1999 yilinda %2.57, 2000°de %10.37,
2001°de %7.36, 2002°de %5.81 ve 2003°de %2.16 olarak gerceklesmistir.

? Maastricht kriteleri AB’ye katilacak olan iilkelerin AB para birimini kullanmasi i¢in 2 asamadan gegmesini
ongormektedir. Ikinci asama(ERM 1) euroya sabitlenmis ulusal paranin bir koridor etrafinda dalgalanmasini
ongormektedir. Para kurulunu da igine alan bdyle diizenlemeler resmi olarak heniiz olusturulmamistir.
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Bulgaristan’in biiylime oranlarina bakildiginda ise 1996 yilinda %9.4 ve 1997 yilinda
yaklasik %5°lik negatif blylmenin ardindan 2003 yilina kadar ortalama olarak %4
oraminda istikrarli ve pozitif bir biiylime oraninin yakalandigt gorilmektedir. Bu oran
1998°de %4, 1999 yilinda %2.3 ve 2000 yilinda ise %4 olarak gergeklesmistir. Buradan
fiyatlar genel seviyesinde saglanan istikrarla birlikte biiylime oraninda da istikrarin

yakalandig1 s6ylenebilir.

Bulgaristan’in igsizlik oranlarina bakildiginda ise 1998 yilindan 2001 yilina kadar artis
oldugu gozlenmektedir. Ancak bu artis 2001 yilindan itibaren diisiis egilimine girmistir.
1998 yilinda %12.20 olan igsizlik orani 2001 %19.78 seviyelerine ulagmistir. 2002’de
%17.80 ve 2003°de %13.68 ile igsizlikte bir azaima gozlenmektedir.

Yapilan agiklamalardan yola ¢ikarak, para kurulunun Bulgaristan’da bagarih oldugu
sOylenebilir. Finansal alanda saglanan istikrarla birlikte fiyat istikrari ve istikrarli bir
bilylime gergeklestirilmistir. Buna karsin igsizlik oraninda para kurulu uygulamas: ile
birlikte yaklasik %7 puanlik bir artig goriilmesine kargilik son yillarda issizlik oraninin

azalma egiliminde oldugu sdylenebilir.

Diger taraftan bu konuda yapilan g¢alismalarda da para kurulunun Bulgaristan’da
bagarili oldugu kabul edilmektedir. Ornegin, Ghosh-Gulde-Wolf’un(2003) yilinda
yaptiklar: ¢aligmada su bulgulara ulagsmislardir: Para kurulunun uygulanmaya baslanmasi
ile birlikte 1998 yiinmn ortalarinda enflasyon orami %13 seviyelerine inerken aym yilin
sonlarina dogru %1 olarak ger¢eklesmistir. Faiz oranlan ise kriz déneminde ulastigi %200
seviyelerinden 1999 yilinda %4.5’¢ gerilemistir. Diger taraftan para kurulu kriz
donemlerinde de krizlerden etkilenilmemesini saglamistir. Agustos 1998 yilinda yasanan
Rusya krizi ve 1999 yili bahar déneminde yasanan Kosova krizlerine ragmen rezervlerde
onemli bir azalma olmanustir. Aksine yabanci rezervler 1996 yilinin sonunda 800 milyon
dolar iken bu rakam 1999 yilinin ortalarinda 2.7 milyar dolara yiikselmistir. Ayrica bu
calismada para kurulunun en dikkat ¢ekici ozelliginin eckonomik davramslar ve
beklentileri ¢abucak etkilemesi oldugu belirﬁlmektedir. Ayni zamanda bu ¢aligmada para
kurulunun tek bagina bu sonuglart gergeklestiremeyecegi, yapisal diizenlemeler ve diger
politikalarla saglanan uyumla birlikte saglanabilecegi vurgulanmaktadir (GHOSH-

GULDE-WOLF, 2003, s.31)



Burada incelenen degiskenlerin disinda olmakla birlikte Slavova tarafindan yapilan ve
1991-2000 doénemini kapsayan ¢alismada Bulgaristan para kurulunun para talebi
lizerindeki etkisi incelenmis ve ¢alisma sonucunda para kurulunun para talebini istikrarl

hale getirdigi sonucuna vartmistir (SLAVOVA, 2003, s.1315).

Diger taraftan Bulgaristan para kurulu biitiin gostergeler agisindan miikemmel bir
politika degildir. Cari iglemler agig1 bir problem olarak Bulgaristan’in éniinde durmaktadir.
Problemin temelinde yatan neden Bulgaristan’in ihra¢ mallarindaki rekabet giiciihii
arttiramamast ve yeni ihrag bolgelerine agilamamasidir. Cari islemler dengesi 1997 yilinda
426 milyon dolarlik bir fazla vermigken, 1998 yilinda 272 milyon dolarlik bir agik
meydana gelmigtir. 1999 yilinda rakam 700 milyon dolara yaklagsmistir. Dis ticaret
dengesinde ise durum daha da kétiidir. 1997 yilinda 380 milyon dolar fazla veren dis
ticaret dengesi, 1999 yilinda 1 milyar dolarin lizerinde bir agikla sonu¢lanmistir. 1999
yilinda kotliye gitmenin temel nedenleri arasinda Kosova Savasi ve Bati Avrupa’ya
Yugoslavya tizerinden baglanan ticaret yollarinin savastan bu yana kapali olmasi

sayilmaktadir (www.aso.org.tr/asomedya/temmuz2001-ft. html#buyutec).

Cari agik problemine ragmen Bulgaristan ekonomisi diger degiskenler agisindan
istikrart yakalamustic. Bu konuda yapilan diger ¢aligmalar incelendiginde de aymi sonuca

ulasildigr gorilmektedir.



UCUNCU BOLUM

3. PARASAL HEDEFLEME VE ENFLASYON HEDEFLEMESI

Bu boliimde parasal hedefleme politikasinin tanimi, avantaj ve dezavantajlarinin yam
sira lilke uygulamalarina deginilecektir. Ayrica, parasal hedefleme politikasinin neden
popiilerligini kaybettigi de agiklanmaya gahisilacaktir. Daha sonra son yillarda popiiler hale

gelen para politikasi stratejilerinden enflasyon hedeflemesine deginilecektir.
30. Parasal Hedetleme Stratejisi

Bu kisimda parasal hedefleme politikasinin ne oldugu ve difer para politikasi

capalarina nazaran ne gibi 6zelliklere sahip oldugu agiklanacaktir.
300. Tanim

Parasal hedefleme politikas1 M1, M2 ve M3 gibi parasal biiyiikliiklerin fiyat istikrar
gibi nihai amaglara ulasmada ara hedef olarak kullanilmasidir. Buradan da anlagildig:
tizere, hedeflenen para stoku ya da parasal biiyiiklikler merkez bankasi bilangosu
icerisinde yer alan parasal taban ve rezerv para olabilecegi M1, M2 ve M3 gibi
buytkliklerde olabilmektedir. Herhangi bir parasal buyiikliik ara hedef alarak
segilebilirken, zaman igerisinde, se¢ilen bir parasal biiyiikliikten vazgecilip diger bir
parasal bitylikliige gecilebilmektedir. Ornegin, bankalardaki vadesiz mevduat: da igeren
M1, dalgalanmalara daha kolay bir seklide maruz kaldigi i¢in Bundesbank 1988 yilinda
M1 parasal biyikliigiinii terk ederek M2 parasal biiyikligiinii ara hedef olarak

belirlemistir (TOKUCU, 2001, s.5).

Parasal hedefleme politikasinin teorik zemini M.V=P.Y seklinde ifade edilen Klasik

Miktar Teorisine dayanmaktadir. Miktar Teorisi, gelir ve fiyat diizeyinin paranin dolagim
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hizi sabitken para stokundaki artis veya azalglarla degigecegini savunmaktadir (USTA,
2003, s.8). Parasal hedefleme politikast Milton Friedman’in segilen bir parasal biiyiikligiin
siirekli ayn1 oranda arttirilmasi seklindeki énerisinden farklidir. Aslinda, parasal hedefleme
politikasint uygulayan biitiin tilkelerde para politikasi kurallarina siki sikiya bagli kalindig
soylenemez ve kaldi ki bu iilkeler parasal hedefleme politikasin ok ciddi bir bigimde de

takip etmemekteydiler (MISHKIN, 2003, 5.516).

Bu sistemde parasal biyikliigiin hangi seviyede olmasi gerektigi; GSMH ile para arz
arasindaki iliskiyi gosteren paranin dolamim hizi, ve para arzi (=para talebi) ile parasal
taban arasindaki iliskiyi gosteren para ¢ogaltam kullamlarak hesaplanmaktadir. Ornegin;

1995 yih igin, Almanya’da parasal hedefin belirlenmesi ile ilgili hesaplama su sekilde

olmustur:
Yo
a. Reel GSYIH biiylime orani 2.75
b. Enflasyon orani 2.00
(a)+(b)=Nominal GSYIH artisi 4.75

¢. Dolanim hizindaki degisme igin diizeltme 1.00
(Artig(-); Digtis (+))
d. Para Arzindaki gerekli degisme 5.75

Bu hesaplama Klasik Miktar Teorisini kullanilarak da su sekilde ifade edilebilir:
M.V =P.Y
Denklemin logaritmik farki alindiginda,

AMM+AInV=AInP+AInY Buradan,

AlnM=AInP+AlnY-AInV seklinde yazlabilir. Dolayisiyla ilk 6rnekteki

rakamlar yerine konuldugunda,

5.75=2.00 +2.75 —(-1.00)

para arzinin, % 5.75 oraninda artmasi geregi ortaya ¢ikmustir. Gortildigii gibi dolanum
hizindaki diisme, denklemde arti deger olarak yerini almistir. Para g¢ogaltaninin sabit
olmasi halinde, para tabaninin da aym oranda artmasi gerekecektir. Bu denkleme

bakildiginda, para politikasinin basarili olabilmesi i¢in istikrarli bir dolanim hiz1 ve para
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cogaltani gerektigi goriilmektedir (KEYDER, 2002, 5.453).

Parasal hedeflemenin amaci, nihai politika hedetler setini olusturmaya yardimci
olmaktir. Ancak burada parasal hedeflerin kendileri vazgecilmez degildir. Bu hedeflerden
zaman zaman ihtiyari bigimde sapildigi gozlenmektedir. Nitekim, Bundesbank nihai
politika hedeflerine bagli olarak daha iyi performans gergeklestirmeyi taahhiit etmisse de,

parasal hedefleri sik sik ithmal etme istegini gostermektedir (OKTAR, 1998b, s.20).

Parasal hedefleme politikasinin bir para politikas: stratejisi olarak tercih edilmesinin bir
nedeni birgok {ilkede doviz kuru hedeflemesi para politikasi i¢in bir segenek olmamasidir.
Cunkii bu tlkeler ya ¢ok biiyiiktiir ya da parasini nominal ¢apa olarak kullanilacaklari bir
tilke yoktur. Bu nedenle doviz kuru hedeflemesi ABD, Japonya gibi iilkeler ya da AB gibi
topluluklar igin bir segenek degildir. Bu iilkeler, parasal hedefleme gibi, diger para
politikast stratejilerini  uygulamak durumundadirlar. 1970’lerde parasal hedefleme,
ABD’nin yami sira, Almanya, Isvigre, Kanada, Ingiltere ve Japonya gibi birkag iilke

tarafindan benimsenmistir (MISHKIN, 2003, s.516).

Bununla birlikte, 1980’11 yillarda mali piyasalar giren yeni enstriimanlar ve bu yillarda
baglayarak daha sonra hizlanan mali serbestlesme siireci, para arzi-gelir ve para arzi-
enflasyon iliskileri arasinda geleneksel olarak var oldugu savunulan nedensellik iliskisinin
kopmasina neden olmustur. Bu sekilde, parasal biiyiikliiklerin reel biiytikliikler tizerinde
gerek etkilerinin gerekse de bu biiyiikliiklerin gelecekteki degerleri hakkinda 6ngorii

glicliniin distiigli sonucuna varilmaktadir.

Para stokunun kontrol edilerek enflasyon oranimn ctkilendigi modellerde parasal
biiyiiklikler dissal olarak almmaktaydi. Oysa, yukarida bahsedilen gelismeler sonucunda
para arzinin igsellestifi yapilan g¢aligmalar sonucunda ortaya ¢ikmistir. Sonug olarak,
parasal biiytikliikler, merkez bankalari tarafindan diger degiskenleri etkilemeye yonelik
olarak kullanilabilecek bir politika degiskeni olmaktan giknus ve geleneksel olarak izlenen
para arzlarinin enflasyon oranlarim éngorme giicii olduk¢a zayiflamistir (MALATYALL,

1998, 5.3).
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Parasal hedefleme politikasinin neden basarisiz bir politika oldugu miibadele denklemi
yardimiyla da agiklamak miimkiindiir. Burada parasal hedefleme politikasinin basarisizlig

Irving Fisher’in Klasik Miktar Teorisi ile iligkilendirilmektedir.

M.V =P.Y

Buradaki M, V, P ve Y para arzinin, paranin dolasim hizinin, fiyatlar genel seviyesinin
ve reel milli gelirin logaritmik degeridir. Merkez bankasinin istikrar1 saglamak amaciyla
parasal hedeflemeyi kullanmasi durumunda M’i P ile ilgili hedefine ulagsmak amaciyla
kullanacaktir. Bu asamada birkag problem ortaya ¢ikmaktadir. i1k sorun uygun bir parasal
buyiikligin tanimlanmasidir. Bu konuyla ilgili ekonomik teorilerin zayif oldugu ve
ekonomistler arasinda M1, M2 ya da parasal taban gibi parasal biiyiikliiklere iliskin bir
fikir birligi saglanmadigr gorilmektedir. Parasal hedefleme politikastyla ilgili bir diger
problemde Merkez bankasinin parasal taban diginda bir biiyiikligii hedef olarak segmesi
durumunda bu biiyikliigii dogrudan dogruya kontrol etmesi miimkiin olmayacaktir. Bu
biiytikliiklerin kontrol edilmesi amaciyla faiz oran ve parasal taban gibi iizerinde merkez
bankasinmn tasarrufunun bulundugu araglart kontrol ederck segilen biiyiikliik etkilenmeye
calisttacaktir. Para arzi fonksiyonunun istikrarsiz olmasi durumunda merkez bankasinin
kabul edilebilir bir hata paytyla bile hedefi tutturmasi olanaksiz hale gelecektir ve M’ deki

dalgalanma P’ yede yansiyarak onu da istikrarsiz hale getirecektir.

Parasal hedefleme politikasinin basarili olabilmesi i¢in paranin dolanim hizinin(V)
istikrarli ve ongoriilebilir olmasi gerekmektedir. Istikrarsiziik durumunda merkez banks:
hedefi tam olarak gergeklestirse bile fiyat seviyesi uzun donemde arzu edilen seviyenin
disina ¢ikabilecektir. Para talebinin istikrarsiz olmasi durumunda ise merkez bankasinin
para politikas: araglarini kullanarak Y gibi degiskenlerde meydana gelen degisikliklere
merkez bankasinin cevap vermesi daha zor hale gelecektir. Ayni zamanda hedef oldukga

biytik bir farkla kagirilabilecektir (DOWN, 1995, s.3).
301. Ozellikleri

Parasal hedefleme stratejisinin 6zellikleri genel olarak asagidaki gibi sayilabilir:

-Parasal biiytikliikler para politikasinin ara hedefi olmaktadir.
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-Hedeflenen parasal bityiikliik merkez bankasinin ihrag tekelinde olmaktadir.

-Merkez bankasi, parasal hedefl piyasalara agiklayarak bunu taahhiit eder ve boylece

uygulanan para politikasi geffaf hale gelir.

-Tek bir degisken ara hedef olarak almirsa uygulama kolaylagmaktadir.

-Parasal genislemenin ara hedef olarak kullamlabilmesi i¢in parasal genisleme ile nihai
hedef olan enflasyon arasinda tahmin edilebilir bir iligkinin olmasi gerekmektedir. Buna ek
olarak merkez bankasi para politikasi araglarin kullanirken parasal genisleme lizerinde
kontroliiniin olmasi1 gerekmektedir. Yani merkez bankasi hedefe ulasma amacina yonelik
olarak ara hedeflerini etkin bir bigimde kullanabilmelidir (KARASOY-SAYGILI-
YALCIN, 1998, 5.6-7).

-Diger bir 6nemli unsur, bu politikanin bagaris1 nominal ¢apa olarak kullanilan parasal
bilytikliiglin talebinin istikrarina bagli olmasidir. Bu istikrarin saglanmasi giiniimiizde de
bir problem olarak ©6nemini korumaktadir. Bu problem enflasyon seviyesinde ani
degisimler meydana gelmesi ve finansal yenilikler yapilmasi durumlarinda ¢ogunlukla

ortaya ¢ikmaktadir (CORBO-HEBBEL, 2000, s.8).

302. Avantaj ve Dezavantajlar

Diger nominal ¢apa tiirlerinde oldugu gibi parasal hedefleme stratejisinin de bazi
avantaj ve dezavantajlar1 bulunmaktadir. Bu avantaj ve dezavantajlar asagida alt kisimda

Ozetlenmektedir.

a. Avantajlari

Parasal hedefleme stratejisinin en 6nemli avantaji, merkez bankasinin para politikasi
uygulamalarinda serbest olmasidir (KEYDER, 2002, s.454). Bu da parasal hedefleme
politikasina, doviz kuru hedeflemesinin aksine, merkez bankasinin para politikasini
enflasyon ve ¢ikt1 dalgalanmasi gibi igsel sartlara uygun bir bicimde yonlendirmesini

saglamaktadir.

Hedefin gergeklestirilip gerceklestirilemedigine iliskin sonuglari hemen vermesi
parasal hedeflemenin doviz kuru hedeflemesi gibi avantajlarindan biridir. Parasal

buiytikliiklerle ilgili rakamlar periyodik olarak haftalik veya aylik olarak agiklanmaktadir.
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Bu nedenle piyasalar ve hane halki merkez bankasinin daha 6nce agiklanan hedeflerine
ulagip ulagsmadiguu kisa siire igerisinde 6grenmektedir. Boylece merkez bankasinin
enflasyonu kontrol altnda tutma amacina yonelik olarak merkez bankasinin ve politika
uygulayicilarinin tutumunu takip edilebilmektedir. Bu isaretler daha sonra enflasyon

beklentilerinin olusmasina ve enflasyon oraninin diismesine yardumci olmaktadir.

Parasal hedefleme stratejisinin bir diger avantaji, para politikasi uygulayicilarinin hesap
verilebilirligini arttirmasidir. Boylece politika uygulayicilarinin zaman tutarsizlig tuzagina

dismemelerine yardimer olmaktadir.

b. Dezavantajlan

Parasal hedeflemenin biitiin bu avantajlan saglayabilmesi amag degerlerle (enflasyon
ya da nominal gelir) parasal buyiiklikler arasindaki iligkinin gii¢lii ve giivenilir olmasina
baghdir. Istikrarsizligin fazla olmasi ve parasal biiyiikliiklerle amag degerler arasinda iliski
zayifsa parasal hedefleme stratejisi ¢alismayacaktir. iliskinin zayif olmasi durumlarinda,

hedefe ulasilsa bile amag degerler tizerinde istenilen sonug gergeklestirilemeyecektir.

Diger taraftan, iliskinin zayif olmasi parasal hedeflemenin enflasyon beklentilerinin
sabitlenmesi fonksiyonunu yerine getirmesine izin vermeyecektir ve merkez bankasinin
hesap verilebilirligini 6l¢mede iyi bir rehber olmayacaktir. Parasal biiyiikliiklerle amag
degerler arasindaki iligkinin kirilmast bagta ABD olmak iizere ve parasal hedefleme
stratejisini devam ettiren diger birgok lilke iginde problem olmustur (MISHKIN, 1999,
5.586-587).

Ote yandan enflasyon oranmnin kontrol altina alinmasinda ara hedef olarak secilen
parasal biiylikligiin istenilen etkiyi yaratabilmesi igin istikrarli bir dolanim hizina ihtiyag
vardir. Dolasim hizinda  goriilebilecek  kaymalar  hedefin  sasmasina neden

olabilir(KEYDER, 2002, s.454).
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303. Parasal Hedefleme Ulke Uygulamalar:

1970°1i yillarin ortalarindan itibaren daha ¢ok baglica gelismis Ulkelerin para
politikalarinda parasal hedeflemeye dogru bir degisimin oldugu goriilmektedir. Almanya
Merkez Bankasi Bundesbank, 1974 yilinda bu adimu atan ilk banka olmustur (SCHMID,
1999, s.1). Parasal hedefleme politikas1 giinimiizde popiilerligini kaybetmekle birlikte,
Almanya tarafindan hala basariyla uygulanmaktadir. Parasal hedefleme politikasini
basariyla uygulayan Almanya’min yam sira ABD, Kanada ve Ingiltere’de uygulanan

parasal hedefleme politikalarina asagida deginilmigtir.
3030. ABD, Ingiltere ve Kanada’da Parasal Hedefleme Uygulamalar

1970°1i yillarin baslarinda FED enflasyon oraninin artmasiyla birlikte M1°i izleme
politikasimni uygulamaya baglamis ve M2’de meydana gelen degisimleri de tercihen izleme
karar1 almistir. 1975°ten sonra Parlemento’nun sundugu ¢o6ziim Onerisine karsilik, FED
parasal hedefleme politikasini takip edecegini agiklamigtir. Aslinda, bu dénemde, parasal
biiytikliikle 1lgili hedefin tutturulmast FED agisinda oOncelikli bir 6neme olmadig:
goriilmektedir. FED’in 6ncelikli amact issizlik oraninin azaltilmasi ve faiz oranlarinin
istikrarli seyretmesi olmustur. FED’in bu tutumu M1’e yansimis ve 1975’ten sonra azalan
hedef araliklarina ragmen M1 yukar: dogru bir trend izlemistir. Bununla birlikte, 1975ten

sonra hizla ylikselen enflasyonla birlikte igsizlik istikrarli bir sekilde azalmistir.

Ekim 1979’da operasyon prosediiriini degistirmistir ve 6diing verilmeyen rezervleri
operasyon hedefi olarak belirlemistir. Bu degisime ragmen parasal blytkligin kontroli
gerceklestirilememistir; MI’in  biylimesinde meydana gelen dalgalanmada azalma
beklenirken, artmig ve 1979-1982 doénemi boyunca M1 ile ilgili belirlenen parasal hedef
hi¢ tutturulamamigtir. Ekim 1982°de enflasyonu kontrol etmek amaciyla FED parasal
hedeflemenin Onemini azaltmig ve Subat 1987°de artik M1’ hedeflemeyecegini
agiklamigtir. Nihayet, Haziran 1993 yilinda Alan Greenspan artik parasal hedefleme
politikasini takip etmeyeceklerini ve M2’nirn sadece para politikasi i¢in bir yol gosterici

olacagint agiklamustir (MISHKIN, 2000a, s.2).
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Kanada, parasal hedefleme politikastm 1970 yilimn baslarinda enflasyon oraminin
yitkselmesini dnlemeye yonelik olarak uygulamaya koymugtur. Kanada parasal hedefleme
politikasi “derece derece artan parasal biiyiikliik(monetary gradualism)” seklinde olmustur.
1975°te uygulanmaya baglanan bu politikada M1 biiytikliigli derece derece diisen bir hedef
araligi ile kontrol edilecekti. Ingiltere Merkez Bankasi ise parasal hedefleme politikas
1973 wyilinin sonlarina dogru, kronik hale gelen enflasyonu 6nlemek amaciyla
uygulanmaya baglamistir. Bu amagla Ingiltere Merkez Bankast M3 biiyiikliigiinii hedef

olarak se¢cmistir.

Kanada’nmn 1978 yilinda, parasal hedefleme politikast uygulanmaya baslandiktan
sadece 3 yil sonra d6éviz kuru hedefini disarida birakmasi diger bir deyisle déviz kuru
hedefiyle ¢atismasi ve para politikasi igin giivenilir bir rehber olarak goriilen M1 ile ilgili
belirsizliklerin ortaya ¢ikmasi bu politikanin 1982°de uygulamadan kaldirilmasina neden

olmustur.

Ingiltere’de ise 1970’in sonlarina dogru hedefin agilmasi nedeniyle enflasyon hizlanmis
ve 1980 yilinda Orta Donem Finansal Strateji (Medium-Term Financial Strategy) ile
M3’de kademeli bir artiy amaglannustir. Fakat M3 hedeflemesi M1’in hedeflenmesiyle
ABD’de yasanan problemlerin yasanmasina neden olmustur. Diger taraftan, 1983°den
sonra finansal yenilikler M3 ile ulusal gelir arasindaki iliskiyi biiylik 6lgiide istikrarsiz hale
getirmis ve Ingiltere Merkez Bankas1 M3 yerine daha dar bir parasal biiytikliik olan parasal
tabana (M0) agirlik vermeye baslamistir. Buna paralel olarak, M3 Ekim 1985’de gegici

olarak, 1987 de ise tamamen askiya ahinmstir.

Kanada ve Ingiltere’de uygulanan parasal hedeflemelerin ortak 6zelligi olarak hayati
bir oyun oynanmas1 gosterilmektedir. Bu oyunda iki iilkede de enflasyon oram, issizlik
orant, faiz oran1 ve doéviz kuru gibi ¢oklu toplamlart hedeflenmesi, hedeften sapmalara izin
verilmesi, hedefler diizenli bir bigimde agiklanmamasi, hedef biiyiikliikklerde meydana
gelen artisin yapay araglarla azaltilmasi, daha sonra herhangi bir azalma ile telafi
edilmemesine ragmen hedeflerin sik sik aéﬂmam ve hedefte meydana gelen sapmalarin
nedenlerinin gizlenmesi yapilan hayati hatalar olarak karsimiza ¢ikmaktadir (MISHKIN,

2003, 5.516).
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Ozet olarak, parasal hedefleme ABD, Ingiltere ve Kanada’da enflasyonun kontrol altina
alinmasinda bagarili olamamistir. Bunun sebebi sunlardir: 6ncelikle, parasal hedefleme
politikas1 ciddi bir bigimde takip edilmemistir. Ikincisi olarak enflasyon ve GSMH gibi
amag degerler ile parasal biiyiiklikler arasindaki iliskinin istikrarsizlifn stirekli olarak
artmigtir. 1980°li yillarin baginda enflasyon ve nominal gelir arasindaki iliskinin koptugu
acik bir sekilde anlasilmis ve her 3 iilkede parasal hedefleme politikast resmen yikilmigtir

(MISHKIN, 1998, s.14).
3031. Almanya ve Isvi¢re’ de Parasal Hedefleme Uygulamalan

Bundesbank yukarida da bahsedildigi gibi, 1974 yilinda parasal hedefleme politikasina
gecen ilk Merkez Bankasi olmustur. Para politikasinda meydana gelen bu degisimin
nedeni, diger merkez bankalar: gibi Bundesbank’inda, 1980’li yillarin basinda enflasyonun
yiikselmesine neden olan sabit doviz kuru rejimini siirdiirmesi olanaginin ortadan kalkmast
ve Bretton Woods sisteminin yikilmasi ile birlikte ulusal bir para politikasi ihtiyacinin

ortaya ¢ikmasi olmustur (SCHMID, 1999, s.1).

1974 yilhnin sonunda Isvigre Ulusal Bankasi(IUB), Bundebank’i takiben, parasal
hedefleme politikasin1 benimseyen ikinci merkez bankasi olmustur. Monetaristlerin tavsiye
ettiginin aksine IUB ve Bundesbank, para politikasinda esnek bir politika giitmiis ve istege
bagh politikalar uygulamiglardir. [svigre’de bu uygulamanin arkasinda yatan diisiince ise
rijit monetarist gergevenin, giiglii dissal soklara maruz kalan kiigiik agik ekonomiler igin
uygun olmadiginin diisiiniilmesidir. Parasal hedefleme, Almanya ve Isvi¢re’de 6ncelikle
enflasyonun kontrolii ve uzun donem amaglar tizerine yogunlasan bir para politikas:
metodu olarak kabul edildigi goriilmektedir (RICH, 2003, s.12; MISHKIN, 2003, 5.516).
Almanya ve Isvigre’de uygulanan bu parasal hedefleme politikasina “melez””’ parasal

hedefleme politikast ad1 verilmektedir.

’ Melez parasal hedefleme politikass, Isvigre ve Almanya’nin 1970°li yillarin ortalarindan itibaren enflasyon
odakli bir parasal hedefleme politikasi yiirtitmeleri ile ortaya ¢ikmistir. Bu politika piir enflasyon hedeflemesi
politikasindan farkli olmakla birlikte bazi yonlerden bu politikaya yakindir. Bu iki tilkenin piir enflasyon
hedeflemesinden farki, oncelikle parasal biyiiklilklerdeki degisimlere daha fazla 6nem verilmesinden
kaynaklanmaktadir. Diger taraftan Bundesbank, para politikasinin énceliginin seffaflik ve parasal disiplin
oldugunu a¢tklamigtir(Bernanke-Mishkin, 1997, 5.103).



Almanya ve Isvigre, parasal hedefleme stratejilerini basariyla uygulayan iilkelerdir. Bu
basarinin nedenleri ise iki lilkede de enflasyon oraninin kontrol edilmesinde parasal
hedeflemenin gliglii bir savunucu olmasi ve yine parasal hedeflemenin Avrupa Merkez

Bankasi’nin resmi politika araglarindan biri olmasidir (BERNANKE-MISHKIN, 1997,
s.103)

Almanya, dolasimdaki para ve 1974°deki rezerv gereksinimleri orami ile
agirliklandirilan banka mevduatianindan olusan merkez bankasi parasini ara hedef olarak
segmis, fakat 1988°de M3 ile degistirmistir. Isvigre M1 parasal bityiikliigii ile baslamis ve
1980 yilinda daha dar bir parasal buyiiklik olan MO (parasal taban) ara hedef olarak
secmistir (MISHKIN, 2003, 518).

Bundesbank parasal hedefini ilk olarak 1974 yilin sonunda belirlediginde, enflasyon
hedefini %4 olarak ilan etti ki bu hedef, uzun dénem enflasyon hedefinin iizerindeydi.
Bunun yant sira orta donem enflasyon oranin “fiyat artisindaki kaginilmaz oran” seklinde
tanimlayarak orta ve uzun donem enflasyon oranlarim farklilastird. Enflasyonu azaltmada
tercih edilen gradualist yaklasim Bundesbank’a fiyat istikrar ile uyumlu enflasyon amacini
gergeklestirmeden once 9 yillik bir doneme mal oldu. 1984 yilinda bu hedefe ulagildiginda
orta donem enflasyon orami “fiyat istikrarinin normatif orani” olarak yeniden isimlendirildi
ve %2 olarak belirlendi. %2’den %1.5’e diisen bu oran 1997’ya kadar aym seviyesini
strdiirdii. Bundesbank ayni zamanda negatif talep soklarina, fiyatlar1 yiikselen hammadde
ve enerji arzi1 kogullarina orta dénem enflasyon oranlarini yiikselterek (6zellikle 1980°deki
ikinci petrol sokunda) fiyat artiginin kaginilmaz oranim %3.5’den %4’e yiikselterek cevap

verdi (MISHKIN, 2003, s.517-518).

Almanya’daki parasal hedeflemesi enflasyon hedeflemesine ¢ok yakin bir uygulamadir.
Bununla birlikte, Almanya’daki parasal hedeflemenin su 6zelliklerinin 6n plana ¢iktig

goriilmektedir.

-Sayisal bir enflasyon hedefi, Almanya parasal hedeflemesinde en 6nemli unsurdur. Bu
nokta Almanya ile diger tlkeler tarafindan uygulanan parasal hedefleme politikalar

arasindaki en 6nemli farktur.
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-ikincisi, uygulama bakimindan ¢ok esnek bir politika olmasidir. Orta dénem enflasyon
hedefini uzun dénem enflasyon hedefine yakinsama olduk¢a asama kat ederek

gerceklestirilmistir.

-Para politikasi kisa dénem reel diretim artis1 ve doviz kuru gibi konularda meydana

gelecek geligsmelere her an cevap verebilecek durumda olmustur.
-Uzun donem fiyat istikrari sifirdan daha biiyiik bir oran olarak tanimlanmugtir.

Almanya parasal hedeflemesinde, giiglii agiklamalar, seffaflik ve agiklik para

politikasinin iki temel elementini olusturmaktadir (POSEN-MISHKIN, 1997, s.21).

Almanya’nin parasal hedefleme rejimindeki basarisi, doviz kuru hedeflemesi
politikasii uygulayan bir ¢ok tilkenin dikkatini ¢ekmigtir. 1990 yilinda yasadig: birlesme
Almanya’nin basarisinin bir gostergesidir. Enflasyondaki artig, birlesmeden kaynaklanan
yavaglama, yiksek ticret talepleri ve mali genislemeye ragmen Bundesbank enflasyonla
miicadelenin iyice yerlesmesi nedeniyle enflasyon oranini diisiik tutabilmistir ve 1995°te

Bundesbank’in normatif enflasyon oranit %2’nin altina diismiistir.

Almanya ve Isvigre’deki parasal hedefleme rejimi, halkla iletisim kurma konusunda
giiclii bir sistemi oldugunu ispat etmistir. Parasal biiylikligiin hedeflenmesi para politikasi
stratejisini aciklamak igin bir ¢ergeve olarak kullanilmis ve Bundesbank ve IUB merkez
bankasimin neyi basarmayi amagladigim sik araliklarla kamuoyuyla paylasarak halka
anlatmaya ¢alisnuslardir. Her iki merkez bankasi hedefin siklikla kagirilmasi durumlarinda
merkez bankasinin hesap verilebilirligini arttirmak ve enflasyon amacinin bagarilmasi i¢in
para politikasinin nasil olmasi gerektigini parasal hedefleme gergevesini kullanarak en iyi

sekilde a¢iklamiglardir (MISHKIN, 2003, 5.517-518).

Isvigre ise, parasal hedefleme politikasinin ilk yillarinda, M1 parasal biiyiikligiinii
hedeflemis daha sonra ise parasal tabana donmdstiir. 1991 yilinda ise parasal taban i¢in

orta dénem parasal hedefleme stratejisine hareket etmistir.
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[UB ilk yillarda, yillik parasal hedefleme stratejisini benimsenmigstir. Ancak yillik
parasal hedefleme bazi dezavantajlara sahip olmast nedenle bu uygulamadan bir siire sonra
vazgecilmistir. Yillik parasal hedefleme, para talebinin siirekli olarak hareket etmesi ve
doviz kurundaki hareketleri agmasi gibi beklenmeyen ve politik bir hareketi gerektiren
biiyiik soklar karsisinda yeterli yon gosterici degildi. Diger bir problem de tretim artii ve
enflasyonda meydana gelen donemsel dalgalanmalardir. Yillik hedefleme nedeniyle IUB’s1
fiyat istikrarina yonelik donemsel tehlikeleri hesaplamada 6nceden yeterli pozisyonu
alamamustir. Beklenmeyen soklar IUB’nin iletisim ¢abalarini daha da karmasik hale
getirmistir. Bu derece zor bir ekonomik tabloda, yillik parasal hedefleme [UB’nin politika
kararlarinin nedenlerini kamu oyuna agitklamasi i¢in segilen optimum islemlerde yeterli
derecede ikna edici olamanustir.Bu zorluklar dikkate alinarak yillik parasal hedefleme
stratejisinden vazgegilerek orta dénem parasal hedefleme stratejisine gegilmistir (RICH,

2003, 5.5-6).

1989 ile 1992 yillarim kapsayan dénemde IUB enflasyonu basarili bir sekilde
indirmesine ragmen fiyat istikrarimn stirdirmede ayni bagariy1 gosterememistir. Dolayisiyla
bu ti¢ yillik siireg, Isvigre parasal hedefleme politikasi igin iyi bir dénem olarak kabul
edilmemektedir. 1989°dan 1992’ye kadar enflasyon orani hedefin iizerinde bir oran olan
%S5 seviyesine ulagmigtir. Bunun iki nedeni vardi. Ilki, 1985°den 1987’ye kadar siki para
politikasi yiiriitiilmesi nedeniyle IUB’nin parasal tabanin 1987°de %2’den daha fazla bir
oranda artmasina izin vermesi ve bununda 1988’de parasal biiyiime hedefinin %3’e
¢ikarmasidir. Ikincisi ise interbank piyasasi (Swiss Interbank Clearing) ile tanisiimasi ve
1988°de ticari bankalarin likidite gereksinimlerinin genig bir oranda revize edilmesidir.
Déviz kuru soklarinin sonuglari ve kurumsal degisikliler nedeniyle parasal tabana olan
talebin artmas: hedeflenen toplamlara ulasilmasinda biiyiik problemlere neden olmustur.
1988°de para politikasini kolaylastirmak igin, parasal hedef kagirilmasina ragmen, Isvigre
ulusal bankasimn soklarin etkisini tahmin etmede yanhs yaptigi agik bir bicimde

anlagilmistir. Bunun sonucu olarak enflasyon sik sik %5°in Gizerine gikmastir.

Ortaya ¢ikan problemler nedeniyle Isvigre parasal hedefleme stratejisinin para
politikasinin dogrudan isaretgisi olma fonksiyonunu kaybetmistir. Soyle ki, Banka’nin orta
donem biiylime oram ile ilgili agiklamalari parasal biiyikliikler i¢in Sngériilen biiyiime

yolunun baglangig noktast ya da hedef araligi olarak gortilmemistir. 1992 yilinin sonunda
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parasal bliylime i¢in genisleme yolu belirlenirken 1994 yilinin sonunda, 1995’den 1999°a
kadar parasal taban i¢in yeni orta dénem bilyiime yolu agikmistir. IUB bir yillik parasal
biiylime hedeflemesinin yikilmasindan sonra ¢ok daha esnek bir gergeveye gegmistir.
Boylece IUB enflasyon oraninin kontroliinde basarili olmaya baslamistir. 1989’dan
1992’ye kadar siirekli bir azalistan sonra enflasyon orani %1 seviyelerine diismiistiir

(MISHKIN, 2003, 5.520).

[UB’nin, uzun dénem ongdriilere giivenerek politikalarini yiiriitmesi orta ddnemde
yiriitiilen enflasyon hedeflemesi stratejisine olduk¢a benzerlik gostermektedir. Bu nedenle
Merkez Bankasi’nin dogrudan dogruya enflasyonu hedeflemesi daha dogru olacag: goriisii
tizerine 1999 yilinm sonunda [UB parasal hedefleme politikasindan vazgegip enflasyonun
tahmine dayanan yaklagima yonelmistir. IUB, kamu oyuyla iletisim kurma konusunda
enflasyon hedeflemesinin orta donem parasal hedefleme stratejisinden daha iyi olduguna
inanmugtir. IUB her ne kadar parasal hedefleme stratejisini terk etmis ise de 6zellikle M3’ii

yol gdsterici olarak takip etmeye devam etmistir (RICH, 2003, s.5-6).

Bu iki tlkenin basarisinda, parasal hedefleme politikasi i¢in énem arz eden, paranin
dolanim hizinin istikrarli olmasinin da biiytik payt oldugu goriilmektedir. Diger bir deyisle,
bu istikrar, her iki tilkenin parasal hedefleme politikalari ile enflasyon oranlarina iliskin

amaglarina ulagmalarinda olduk¢a 6nemlidir (BERNANKE-MISHKIN, 1997, 5.103).

Almanya ve Isvigre’deki parasal hedefleme deneyimlerinden alinacak iki énemli ders
vardir. Birincisi, parasal hedefleme rejimi uzun dénemde enflasyon hedefini geri planda
birakabilir. Bu sonug, hedefin dnemli derccede kagirilmasi durumunda da ortaya ¢ikabilir.
Ikincisi, her iki tlkede sik sik hedefler kagiriimasina ragmen parasal hedeflemenin basarihi
olmasimin nedeni, her iki merkez bankasiun para politikasi stratejisi hakkinda halka
agiklamada bulunmasi, boylece para politikasinin seffaflifimin ve hesap verebilirliginin
arttirilmasidir.  Boylece seffafligin ve hesap verebilirligin 6nemi ortaya grkmustir

(MISHKIN, 2003, s.520).
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31. Enflasyon Hedeflemesi Stratejisi

Bu baslik altinda, oncelikle, enflasyon hedeflemesi stratejisinin tanimi ve dzelliklerinin
yani sira bu stratejinin 6n kosullari, avantaj, dezavantajlari ve teknik ozellikleri
incelenmistir. Daha sonra, enflasyon hedeflemesi stratejisini uygulayan {lkelere yer

verilmektedir.
310. Tanim

Enflasyon hedeflemesi stratejisi, orta vadeli bir enflasyon hedefinin kamu oyuna ilan
edildigi, para politikasinin uzun dénemde Oncelikli amacinin  fiyat istikrarini
gerceklestirmek oldugu konusunda kurumsal bir vaadin verildigi, para politikas: ile ilgili
karar almada sadece parasal toplamlarin degil ulagilabilen biitiin bilgilerden yararlanildigi,
para politikasinin seffafligini  arttirmak amaciyla kamu oyuna ve piyasalara para
politikasinin amaglari ve yapilan planlamalar hakkinda agiklamalarin yapildigi ve
enflasyon amacina ulagsmada merkez bankasinin seffafliginin arttigi bir para politikasi

stratejisidir (MISHKIN, 2003, s.522).

Enflasyon hedeflemesi bu tamimlamalarin  yani  sira ¢ok ¢esitli  sekillerde
tanimlanmaktadir. Ancak bu tamimlar birbirine benzerdir. Nitekim, biitiin tanimlarda
tizerinde durulan ortak noktalarin; hedef bir enflasyon oraninin belirlenmesi, bu hedefin
kamuoyuna ilan edilmesi ve fiyat istikrarini saglama amacinin merkez bankasinin dncelikli
amact oldugu seklindedir. Enflasyon hedeflemesi ile ilgili yapilan diger tanimlamalar ise

asagidaki gibidir:

Enflasyon hedeflemesi, merkez bankasi ya da her ikisinin birlikte hareket etmesi
yoluyla enflasyon orani i¢in belirli bir zaman boyutu dahilinde ger¢eklestirilmek amaciyla
resmi niceliksel bir hedefin ya da bir hedef araliginin halka ilan edilmesidir (BERNANKE-
MISHKIN, 1997, s.110-111). Enflasyon h;deﬂemesi, para politikasi otoritelerinin nihai
hedef olan fiyat istikrarin1 saglamak amac&la sayisal bir enflasyon hedefi belirlemesi ve
bunu kamuoyuna agiklamasi uygulamalarinin yer aldigi bir stratejidir (USTA, 2003, s.14).
Enflasyon hedeflemesi stratejisi, fiyat istikrarinin oncelikli amag¢ oldugu, enflasyon oran

icin agik bir sayisal oranin belirlendigi, hedeflenen enflasyon oraninin gerceklestirilmesi
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icin 6ngoriilen donemde hedeften sapma olmasi durumunda, bu sapmanin telafi edilmedigi

bir stratejidir (MEYER, 2001, s.3).
311. Ozellikleri
Enflasyon hedeflemesi stratejisinin temel 6zellikleri asagidaki gibidir:

1-Hedetflenen orta vadeli enflasyon oram kamu oyuna agiklanmaktadir. Orta vadeli
enflasyon oraminin nokta hedef ya da belirli bir bant araliginin olmas tercihi ile ilgili
olarak en belirleyici husus nokta hedefin tutturulmasmin zorlugudur. Bu nedenle

uygulamada, genellikle belli bir bant referans alinmaktadir.

Enflasyon i¢in verilen hedef, beklentileri etkileyerck bu beklentilerin, enflasyonist
soklara karsi verecekleri reaksiyonlarin yumusamasina neden olmaktadir Bu nedenle de
hedefin agiklanma bi¢imi, kapsadigi bilgi bu hedefin 6nceki uygulamalar referans
alindiginda merkez bankasina duyulan giiven s6z konusu etkinin istenilen sekilde

gerceklestirilip gergeklestirilmeyeceginin belirleyicisidir (MALATYALIL 1998, s.10).

2-Merkez bankast, uzun dénem para politikasinin Oncelikli amaci olan fiyat
istikrarinin saglanmasi konusunda, kamuya karst agik bir taahhiit altina girmektedir.
Enflasyon hedefinin agiklanmasindan sonra enflasyonun merkez bankasinin en
oncelikli amaci haline gelmekte ve bu hedefe ulagsmada kuramsal olarak tam sorumlu
tutulmaktadir. Bu politika genellikle yasal ve idari diizenlemelerle birlikte
uygulanmaktadir. Merkez bankasi bazi iilkelerde yasal sorumluluk altina girer. Buna
karsin merkez bankalarina verilen hedefe ulagmalarinda ara¢ bagimsizliginin

saglanmas1 gerekmektedir (KARASOY-SAYGILI-YALCIN, 1998, s.13).

3- Enflasyon hedeflemesi stratejisi merkez bankasinin esnekligini arttirmaktadir.
Enflasyon oramini ve meydana gelebilecek bir gok ekonomik soklari tahmin etmenin
zorlugu enflasyon lizerinde siirekli etkili olacaktir ve bu nedenle enflasyon hedeflemesi
stratejilerinin  hepsinde merkez bankasimn bazen hedefi kag¢irmasmna izin
verilebilecektir. Hedeften sapma olmasi durumunda merkez bankasi bunun nedenlerini

agiklar. Kabul edilebilir bir agiklama petrol fiyatlarinda meydana gelen degismeler,
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dogal afetler yiiksek vergilerin ilk doénem etkisi gibi gecici enflasyon soklarini da
kapsar. Buna ilaveten ekonomi zayifladiginda ve igsizlik arttifinda ¢ogu enflasyon
hedeflemesi stratejisi enflasyonun artarak hedefin disina ¢ikmasina izin vermektedirler.
[ssizlikte meydana gelen bu artis bir dereceye kadar enflasyonda meydana gelecek olan
azaligla ilgilidir ve ayrica kolay para politikast da uzun dénem enflasyon orani ile
ilgilidir ve hedef enflasyon oraninda meydana gelen sapmalarin artmasina neden

olabilir (KHAN-PARRISH, 1998, s.8).

4-Parasal biiytikliikler gibi enflasyonu indirmede ara hedef olan bilyiikliiklerle ilgili

her tiirli bilgiden yararlaniimaktadir.

5-Para politikasinin amaglari ve uygulamalart hakkinda kamuoyu ve piyasalarla
saglanan iletisim sayesinde merkez bankasmin seffaflifi artmaktadir. Seffafligin
artmas iki agidan énemlidir. I1ki, daha seffaf bir politikanin daha etkili olmast kuvvetle
muhtemeldir. Para politikasi, kisa donem faiz oranlarinin ayarlanmasi ve kamuoyunun
gelecekte uygulanacak olan politikalar hakkinda bilerek ya da bilmeyerek bilgi sahibi
olmasi yollariyla ¢alismaktadir. Piyasa oyunculari gelecekte uygulanacak olan
politikalar1 dogru bir sekilde tahmin ederlerse uzun dénem faiz oranlar gelecekteki
kisa dénem faiz oranlan harcketlerine cevap verecek sekilde hareket edecektir ki bu
kisa donem faiz oranlar para politikasini yonlendirmek amaciyla kullanilacak olan
faiz oranlanidir. [kincisi ise, merkez bankasinin bagimsizliginm hesap verilebilirligi ile
dengelenmek zorunda olmasidir. Daha kesin bigimde belirlenmis amaglar hesap
verilebilirligi ve seffafligi arttirir MEYER, 2001, s.8).

6-Enflasyon amacina ulasmada merkez bankasinin hesap verilebilirligi en yiiksek

diizeye ulasmaktadir,

7-Para politikasinin - yonetiminde merkez bankasi tam bagimsizliga sahiptir.
Enflasyon hedeflemesi stratejisinde merkez bankasi, belirlenen enflasyon hedefine ya
da hedef araligina ulasmada para politikas: araglarini kullanmada tam bagimsizliga
sahiptir. Merkez bankasinin bagimsizligi iki kategoride degerlendirilmektedir. Iiki,
merkez bankasi uygulamalariyla devlet biitgesi finansmani arasindaki iliskidir ve buna

“mali baskinlik”  denilmektedir. lkincisi ise merkez bankasinn para politikasi
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uygulamalarinda politika araglarint serbestge kullanabilmesidir ve buna da “arag

bagunsizligl ya da operasyonel bagimsizlik” denilmekiedir.

8-Enflasyon hedeflemesi stratejisinde merkez bankasinin fiyat istikrarinin saglamasi
disinda licretler,  nominal doviz kurlari nominal degerler i¢in hedefleri yoktur.
Hedeflenen enflasyon oranmi tek amag¢ durumundadir (MASSON-SAVASTANO-
SHARMA, 1997, 5.7-20). Enflasyon orani disinda belirlenen parasal buiylikliikler ya da
ekonomik degisken hedefine ulagmak i¢in uygulanan politikalar, enflasyon hedeflemesi
stratejisiyle ¢elisebilir. Ornegin sabit kur sistemi ile enflasyon hedeflemesi stratejisi
¢elismektedir. Sabit kur sisteminde, tilkenin enflasyon oram kuru sabit olarak alinan
tilkeye endekslendiginden, orta veya uzun vadeli enflasyon hedeflemesi yapilamaz
(USTA, 2003, s.17). Diger taraftan, enflasyon orani disinda herhangi bir nominal
degisken  ile  ilgili  hedefler  enflasyon  orannin  istenilen  diizeyde
gergeklestirilememesine bu da uygulana politikaya olan gilivenin azalmasima yol

acabilir.

9-Enflasyon hedeflemesi stratejisi para politikas: igin nominal c¢apa saglar. Bir
nominal ¢apanin olamamasi durumunda politikalar, kisa dénem ckonomik kosullarin ve
uzun dénem amaglarla ¢atisan uygulamalarin etkisi altinda kalarak sapma gosterebilir.
Nominal ¢apa kullanilmasi durumunda ise politikalar, fiyat istikrart gibi uzun donem
amaglarla sirlandinilirken kisa dénemde ortaya ¢ikan durumlara karsi cevap
verebilecek sekilde serbest birakilabilir. Enflasyon hedceflemesinden once daha 6nceki
bolimlerde bahsedildigi gibi geleneksek nominal g¢apalar doviz kuru ve parasal
bitytikliklerdi (KHAN-PARRISH, 1998, 5.6).

312. Enflasyon Hedeflemesinin Avantaj ve Dezavantajlar

Enflasyon hedeflemesi stratejisi diger para politikasi stratejilerinde oldugu gibi baz1

avanta] ve dezavantajlara sahiptir. Bu unsurlar agagida agiklanmistir.
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a. Avantajlan

Enflasyon hedeflemesi stratejisinin en énemli avantaji parasal hedefleme politikas: ile
aym fakat doviz kuru hedetlemesi politikasinin tersine igsel sartlara yogunlagmasi ve tilke
ekonomisinde meydana gelen soklara cevap verebilmesidir (MISHKIN, 2003, s.524).
Bunun nedeni, enflasyon hedeflemesini kabul eden bir tilkenin bagimsiz para politikasini
muhafaza edebilmesidir. Béylece para otoriteleri, yurt i¢i yoklarla miicadele edebilme ve
dis soklardan ekonomiyi izole etme imkanina kavusmaktadir. Buna ilaveten, enflasyon
hedeflemesi stratejisi, meydana gelen soklarin etkilerinden kaginabilmektedir. Ciinkii,
enflasyon hedeflemest stratejisi nominal milli gelir ile parasal biytkltkler arasindaki iliski
iizerinde yogunlasma ihtiyacim ortadan kaldirmaktadir. Bunun yerine, hedef enflasyon
orantnin  tahmininde, ilgili  bitin bilgilerden yararlaniimaktadir ve bu hedefi

gergeklestirmek 1¢in uygun politikalar se¢ilmektedir.

Enflasyon hedeflemesi stratejisinin bir diger avantaji, kamuoyu tarafindan kolaylikla
anlagilabilmesidir. Bunun sonucunda meydana gelen seffaflik enflasyon beklentilerini
etkilemekte ve hedeflenen enflasyon oranina ulagmay1 kolaylastirmaktadir. Ayni zamanda
enflasyon hedeflemesi doviz kuru hedeflemesi ya da parasal hedefleme gibi zaman
tutarsizhigr problemine neden olan kisa donem kazanimlarinin para politikast uygulayicilan

tzerinde neden oldugu baskilari azaltmaktadir (POSEN-MISHKIN, 1997, s.14).

Enflasyon hedeflemesi stratejisinin bir diger avantaji da merkez bankasinin hesap
verilebilirligini arttirmasidir. Agik sayisal bir enflasyon hedefi hesap verilebilirligi
arttirmaktadir. Enflasyon hedeflemesi aymi zamanda, agirt genislemeci para politikas
izleyerek tretim miktarini ve istihdami arttirmak amaglarina ulasilmas: amaglamasi
sonucunda ortaya ¢tkan zaman tutarsizlif1 tuzagina merkez bankasinin diismesi olasiligint

azaltmaktadir. Seffatlik ve iletisim birlikte hesap verebilirligini arttirmaktadir.

Enflasyon hedeflemesi stratejisinde hesap verilebilirligin giiglii oldugu durum Yeni
Zelanda’da goriilmiistiir. Bu lilkede devlet, .enﬂasyon hedefinin bir ¢eyrek donemde bile
tutturulamamas! durumunda, merkez bankasi baskaninin gérevine son verme yetkisine
sahiptir. Diger enflasyon hedeflemesi uygulayan ilkelerde merkez bankasinin hesap

verilebilirligi bu kadar resmilestirilmemistir. Bununla birlikte, enflasyon hedeflemesi ile
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ilgili politikalarin seffafligi merkez bankasmin hem devlete hem de halka karst hesap
verilebilirligini arttirmaktadir. Para politikasini yonetiminde siirdiiriilebilir bir basari igin
onceden acgiklanan ve 1iyi belirlenmis bir enflasyon hedefi, merkez bankasinin
bagimsizligina ve uyguladigt politikalar kamu oyunun destegini saglamada birer arag

olabilirler.

Merkez bankasinin uzun dénemde uygulayacagi politikalar {izerinde yogunlasilmasina
yardimcr olmasi bir baska avantajint olusturmaktadir. Bu strateji merkez bankasinin
enflasyonist para politikas1 giitmesine yonelik olan politik baskilar1 6nler ve boylece
politikalarin belirlenmesinde zaman tutarsizlig1 probleminin ortaya ¢ikma olasiliint azaltir

(MISHKIN, 2003, s.525-526).

Merkez bankasinin giivenilirligini arttirmast enflasyon hedeflemesi stratejisinin bir
diger avantajidir. Bu stratejide seffatligin ve hesap verilebilirligin énemli olmasinin
nedenlerinden bir de budur. Yani, bu iki unsur kamuoyuna para politikasinin amacim ve
merkez bankasimnin bu amacini ger¢eklestirmede nasil bir taahhiit altina girdigini
anlamasma yardimct olmaktadir. Giivenilirlik, kamuoyunu gelecege yonelik enflasyon
beklentilerini olugturmalarinda onemli oldugundan, merkez bankasi agisindan biiyiik
6neme sahiptir. Tiketiciler ve is c¢evresinin merkez bankasinin enflasyona yonelik
taabhiidiinii yerine getirecegine inanmalari durumunda daha az iicret artisim kabul
edecekler, enflasyon ve enflasyon risk primini birlestireceklerdir ve daha uzun vadeli
sozlesmeler yapmaya istekli olacaklardir. Giivenilirlik etkisi, dezenflastyonist para
politikasinin tipik etkisi iiretim kaybinin da azaltilmasina yardimci olacaktir (KAHN-

PARRISH, 1998, 5.7).

Enflasyon hedeflemesi stratejisi parasal hedefleme politikasinda oldugu gibi
enflasyonla parasal buytklikler arasinda istikrarlt bir iligkiyi gerektirmez. Bu stratejide,
politikalarin  belirlenmesinde  ulagilabilen  biitin ~ bilgilerden  yararlanmaktadir

(KADIOGLU-OZDEMIR-YILMAZ, 2000, s.10).

Son olarak, farkli veri degiskenlerine 6nem vermesi enflasyon hedeflemesi stratejisinin
bir diger avantajidir. Enflasyon hedeflemesi stratejisini uygulayan iilkelerin ¢ogu parasal

hedeflemeden sonra enflasyon hedeflemesine gegtikleri goriilmektedir. Her iki stratejide



de, para politikasinin nihai amaci olarak fiyat istikrar1 benimsenmistir. Aynmi zamanda para
politikasindaki aktarim gecikmeleri g6z 6niine alindiginda, her iki strateji dahilinde soklara
tepki verilecegi vakit ileriye yonelik bir degerlendirme soz konusudur. Iki strateji
arasindaki fark ise bu degerlendirme yapilirken farkli veri degiskenlerine verilen 6nemden
kaynaklanmaktadir. Enflasyon hedeflemesi stratejisi olduk¢a genis bir veri seti
kullanmaktadir. Politika belirleyicileri, gelecekte enflasyonu kontrol etmeye yardimci
olacak her bir degiskene optimal bi¢imde agirhik vermektedir. Diger taraftan, plir parasal
~ hedefleme stratejisi para politikasi belirleyicileri, yalmzea para ile ilgilenmekte ve parasal

olmayan potansiyel veri setlerini goz ardi etmektedirler (DEMIRHAN, 2002, 5.26).
b. Dezavantajlar:

Enflasyon hedeflemesi stratejisinin en énemli dezavantaji, parasal hedefleme ve doviz
kuru hedeflemesi politikalarinin aksine, bu stratejide enflasyon oraninin kolaylikla kontrol
edilememesidir. Ustelik uygulanan para politikasimnin enflasyon tizerindeki etki
gecikmelerinin  ¢ok uzun olmasi para politikasinin enflasyon hedefine ulasmadaki
bagarisinin degerlendirilmesinde ge¢ kalinmasina yol agabilmektedir. Bu durumun ortaya
¢ikmasinin nedeni enflasyon hedefinin kamuoyu ve piyasalara para politikasinin durumu
hakkinda hemen sinyal gonderememesidir. Parasal hedefleme ve doviz kuru hedeflemesi

politikalarinda ise bu problem ortaya ¢ikmamaktadir (POSEN-MISHKIN, 1997, s.14).

Enflasyon hedeflemesi stratejisinin bir diger dezavantaji ¢ok fazla rijit olmasidir. Bazi
aragtirmacilara gore, enflasyon hedeflemesi, politika uygulayicilari tizerinde rijit kurallar
icermesi nedeniyle beklenmedik soklar karsisinda para politikasi uygulayicilarinin takdir
yetkilerini siurlandirmaktadir. Ornegin, enflasyon hedeflemesi stratejisinin benimsendigi
bir iilkede politika uygulayicilari, nominal harcama veya enflasyon gibi amag degerler ve
parasal biiyiikliikler arasindaki iligkinin kirildigim ongoremezler. Rijit parasal kurallara
baghlik ile bu iliskide meydana gelen kirilma yikici olmustur. Buna karsin, takdir
yetkisinin olmasi ve kurala baglilik arasindaki geleneksel fark olduk¢a yaniltici olabilir

(MISHKIN, 2003, 5.527).

Svensson’a gore, bu politikanin eksiklerinden biri de hedefe ulasmada agik¢a ara hedef

konmamasidir. Merkez bankasinca 6ngorilen enflasyonun tistii kapali bir sekilde ara hedef
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olarak kabul edilmesi miimkiindiir. Merkez bankasinin politikasint olustururken 6ngérdiigii
enflasyonu ara hedef olarak kabul ettigini agik¢a belirtmesi seffafligi ve boylece kamuoyu
ile kurulan iletisimin faydalarini arttiracaktir. Bu da para politikasinin kamuoyu tarafindan
daha iyi anlagilmasina yardimci olarak ve para politikasindaki belirsizlikleri azaltmaktadir

(SVENSSON, 1997, 5.2-3).

Enflasyon hedeflemesi stratejisinin bir diger dezavantaji ise mali baskinlig:
onleyememesidir. Uzun donemde, biiyitk mali agiklar hem biitge agiklarinin
parasallasmasma hem de devaliiasyona neden olacak ve bu da yiiksek enflasyonla

sonuglanacaktir.

Enflasyon hedeflemesi stratejisinde doviz kurunun esnek olmasi finansal istikrarsizliga
neden olabilmesi bir diger dezavantajini olusturmaktadir. Bazi arastirmacilara gore,
enflasyon hedeflemesi stratejisi ¢ok fazla istege bagh bir politikadir. Bu esneklik politika
uygulayicilarinin asiri genislemeci politikalar izlemesine neden olabilir. Ancak, daha
oncede bahsedildigi gibi, enflasyon hedeflemesi stratejisini merkez bankasinin hesap
verilebilirligini ve seffafligim arttirmaktadir. Boylece, para politikasi uygulayicilarinin
asir1 genislemeci para politikalar: izlemelerinin 6niine gegilmis olmaktadir (KADIOGLU-

OZDEMIR-YILMAZ, 2000, s.13-14).

Diger taraftan, enflasyon hedeflemesinin tretim istikrarsizligini arttirma potansiyeli
vardir. Enflasyon hedeflemesinin yalnizca enflasyon tizerinde yogunlagmasi, enflasyon
orami hedef seviyesinin tizerine ¢iktiginda para politikasinin ¢ok siki olmasina neden
olabilir. Bu da daha biyiik tiretim dalgalanmalari anlamina gelmektedir. Buna karsin
enflasyon hedeflemesi sadece enflasyon iizerinde yogunlasilmasini gerektirmez.
Uygulamalarda enflasyon hedeflemesi uygulayan iilkelerin {iretim dalgalanmalarina

gerekli ilgiyt gosterdikleri goriilmektedir.

Diger taraftan, enflasyon hedeflemesi stratejisinin diigiik ekonomik biiyiimeye yol
acmaktadir. Buna gore, enflasyon hedeﬂemesi tiretimde ve istihdamda digtik bir
biiylimeye neden olacaktir. Enflasyon hedeflemesi stratejisinde enflasyonun distiriilmesi
dezenflasyon dénemlerinde normalden daha diisiik bir iiretim diizeyi ile birlikte

gergeklesmesine ragmen disiik enflasyon seviyesine ulasildiginda itiretim ve istihdam



diizeyi en azindan 6nceki seviyesine geri donmektedir (MISHKIN, 2003, 5.528-529).

Son olarak, enflasyon hedeflemesi stratejisinin reel ckonomiye etkilerinin oldukga
belirsiz olmasidir. Ekonomik teoriye gore merkez bankasinin enflasyonun distiriilecegi ve
kontrol altina alinacagina iliskin taahhiitte bulunmasi kredibilitesini arttiracak ve bdylece,
enflasyonist beklentiler ve dezenflasyon donemlerinde meydana gelen diretim kaybi
azalacaktir. Ancak deneyimler ve ekonometrik ¢aligmalar bu tahmini desteklememektedir.
Enflasyonist beklentiler, enflasyon hedeflemesi stratejisi benimsendikten hemen sonra

diismemektedir (MISHKIN, 1999, 5.596).
313. Enflasyon Hedeflemesi Stratejisi i¢cin On Kosullar

Enflasyon hedeflemesi stratejisinin basarili olabilmesi baz1 6nkosullarin saglanmasina
baghdir. Merkez bankasinin tam bagimsiz olmasi, mali baskinligin olmamasi, para ve
sermaye piyasalarinin gelismislik diizeyinin yiiksek olmasi ve enflasyon oraninin makul
bir diizeyde olmasi bu 6n sartlardan bazilaridir. Asagida bu nkosullara ve neden gerekli

olduklaria deginilecektir.
3130. Tam Bagmmsiz Bir Merkez Bankasy

Enflasyon hedeflemesi stratejisinin en énemli 6n kosullarindan biri, merkez bankasinm
tam bafimsizlifa sahip olmasidir. Politik sistemlerin kisa dénemde fayda saglayan
enflasyonist politikalar tercih etmekte ve diger taraftan bu politikalarin uzun dénemli
maliyetlerine pek onem vermemektedirler. Sonug olarak kisa vadeli menfaatleri tercih
etme egilimine girmektedirler. Fiyat istikrarinin saglanmasindan sorumlu olan bagimsiz bir

merkez bankasinin, bu enflasyonist egilimlerin iistesinden gelebilecegi diisiiniilmektedir.

Aynica ampirik bulgular, daha bagimsiz merkez bankasina sahip olan iilkelerin
ckonomik bitylime ya da ekonomik bityiimedeki degisim agisindan herhangi bir maliyet
s6z konusu olmaksizin ortalama olarak daha distik enflasyona sahip olduklarim
gostermektedir (FISCHER, 1996, s.2). Bu nedenle, enflasyon hedeflemesi uygulamasina
gegen llkeler, merkez bankalarmin bagimsizligin saglama veya bagimsizliklarinin

derecelerini arttirma yoluna gitmislerdir.
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Merkez bankasmnin bagumsizh@imin saglanmasinda yasal diizenlemelerin yapilmas:
yeterli degildir. Literatirde ve uygulamada, yasal bagimsizhgin yeterli olmadigi, ayn
zamanda fiili bagimsizhgin da; yani uygulamada ki bagimsiziiginda olmast gerektigi

konusunda tam bir fikir birligi olugmustur (AKYAZI, 2003, 5.18).

Burada, merkez bankasimin bagimsizligi denildiginde kastedilen “amag¢ bagimsizlig”
degil “ara¢ bagimsizligi”dir. Amag bagimsizligi, merkez bankasimin amaglarini
gerceklestirmede kullanacagi araglari serbest bir gekilde tayin etmesinin yam sira
amaglarmt da kendisinin tespit ctmesidir. Ancak bu durum kamuoyunun hiikiimetin
uygulamalan tizerinde kontrol yetkisinin bulunmasi ve politika uygulayicilarinin hesap
verilebilirliginin olmasi yani demokrasi ilkelerine aykiri olmast nedeniyle para politikasi
amaglarinin se¢imle gelen hiikiimet tarafindan tespit edilmesi gerekliligi vurgulanmaktadir

(MISHKIN, 2000b, s.5).

Bu dogrultuda, amag bagimsizhginin ¢ogu enflasyon hedeflemesi tilkelerinde olmadigi
gortliirken, enflasyon hedeflemesi stratejisi ig¢in kritik bir 6neme sahip olan arag
bagimsizhigr bu tilke merkez bankalarinda mevcuttur. Enflasyon hedeflemesi stratejisinin
basarili  bir sckilde strdiiriilcbilmesi  i¢in  merkez bankalarmm  para  politikas
uygulamalarinda hedefe ulasilabilmesi igin kullanmayi uygun bulduklar1 para politikasi
araclarmin sec¢iminde serbest olmalari zorunludur (DEBELLE, 2000, s.5). Bu durum,
merkez bankasinin kisa donem faiz oranlari gibi enflasyonla istikrarli bir iliski i¢inde
bulunan etkili para politikast araglarina sahip olmasi gerekliliini beraberinde

getirmektedir (CHRITOFFERSEN-SLOK-WESCOTT, 2001, s.4).

Ara¢ bagimsizliginin saglanabilmesi i¢in lizere daha sonraki boliimlerde agiklanacagi
tizere mali baskinliin olmamasi ve finansal sektoriiniin saglam olmast gerekmektedir

(KHAN, 2003, s,7).
3131. Mali Baskinh@in Olmamasi
Enflasyon hedeflemesi stratejisinin basarili olabilmesi igin gerekli olan énkosullardan

biri de mali baskinhigin olmamasidir. Mali baskinlik, para politikasinin, devletin finansal

ihtiyaglari dogrultusunda yonetilmesidir ve bu da merkez bankasmin enflasyon amacini
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gergeklestirme giictinii zayiflatmaktadir. Bu durum genellikle kamu kesiminin diizenli bir
sekilde ve onemli miktarlarda senjoraj geliri saglamasi ya da zayif ulusal finans
piyasalarindan borglanma yoluyla kaynak saglamasi sonucunda ortaya ¢ikmaktadir

(KHAN, 2003, 5.7).

Para politikasinin maliye politikasi tarafindan smurlandirilmasi, esasinda  kamu
aciklarinin merkez bankasi kaynaklarindan karsilanmasindan ileri gelmektedir. Bununla
birlikte, kamu agiklarinin merkez bankasi kaynaklarindan karsilanmasina neden olan faktor
ise kamu aciklarina neden olacak bigimde uygulanan maliye politikasidir. Buradan
cikarilan sonug sudur: Ekonomide mali disiplinin saglanmamasi para politikasinin
stirlanmasina  yol agmaktadir. Bu anlamda maliye politikasinin  para politikasini
siurlandirmasi; kamu agiklarinin olusmasina sebebiyet verecek bigimde uygulanan maliye
politikasinun, s6z konusu agiklarin merkez bankasi kaynaklarindan finanse edilmesine
zemin teskil etmesinden kaynaklanmaktadir. Boylece sozii edilen sinirlandirmanin ¢ikis
noktas: kamu agiklarina izin veren bir maliye politikas: anlayisi, gelisim noktas: ise bu

agiklarin merkez bankasi tarafindan kargilanmasi egilimidir (DEMIRHAN, 2002, 5.36).

Mali disiplinin  saglanmadigi ckonomilerde kamunun borglanma geredi merkez
bankalarinin temel politika araglari olan faiz hadlerini etkin bir bigimde kullanmalarin
engellemektedir. Maliye politikasinin baskin oldugu bu gibi durumlarda merkez bankasi
makro ekonomik hedeflerin belirlenmesinde etkisiz kalip, piyasa operasyonlarinda ise
kamu dinamiklerine bagiml hale gelmektedir. Bu 6zelliklere gore olusan ekonomik
ortamda ise enflasyon hedeflemesi stratejisinin basarisindan séz etmek miimkiin
olmamaktadir (http://www.bagimsizsosyalbilimciler.org/Yazilar BSB/IktisatToplum-
16Aralik-). Bu nedenle para ve maliye politikalart arasindaki ortiilii iliski enﬂasyon
hedeflemesi stratejisinde dengelenmelidir. Hedef enflasyon oranina ulasilmasi ve bu oranin
stirdtiriilebilmesi i¢in para politikasi maliye politikasmun yardimina ihtiyag duymaktadir.
Genislemeci maliye politikasi ya da biiyiik miktarlarda bor¢lanma ve yiiksek faiz dongiisi
kamu oyunun enflasyona iliskin beklentilerini yiikseltmelerine ve kisa dénemde finans
piyasalarinin  bozulmasina neden olabilécektir (HAZIROLAN, 1999, s.10). Mali

baskinligin 6nlenebilmesi igin ayrica gelismis para ve sermaye piyasalarina ihtiyag vardir.
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3132. Gelismis Bir Para ve Sermaye Piyasasi

Gelismis bir para ve sermaye piyasasinin 6nemi, merkez bankasinin uyguladigi para
politikasimin 6nemli 6l¢lide bu piyasalarin iginde sekillenmesinden kaynaklanmaktadir.
Buradan da faiz mekanizmasi yolu ile reel sektor tizerinde etkili olmaktadir. Diger bir ifade
ile parasal aktarim mekanizmasinin kaynagi para ve sermaye piyasalart olmaktadir.

Para piyasalart ile biiyiik 6l¢tide bankacilik sektorii; sermaye piyasasi ile de menkul
kiymetler borsasinin ifade edildiginden hareketle, enflasyon hedeflemesinde bankacilik ve
menkul kiymetler borsasin giiglii ve istikrarlt olmasmin onemi ortaya g¢ikmaktadir.
Merkez bankasi, piyasalara vermek istedigi sinyalleri ve reel sektor tizerindeki etkilerini bu

iki araci kurum vasitasiyla gergeklestirmektedir.

Merkez Bankasi Ticari Bankalar

v

Krediler

y
Reel Sektor

Sekil : 2

Merkez Bankass, Ticari Bankalar ve Piyasa [liskileri

Kaynak: AKYAZI, 2003, s.21

Sekilden de goriildiigii tizere merkez bankasinca uygulanmakta olan para politikas:
dogrudan dogruya ticari bankalar aracihifi ile yiiriitiilmektedir (AKYAZI, 2003, 5.20-21).
Bu etkilesim kanali ile uygulanan para politikalarinin basarili olabilmesi igin mali
piyasalarin yeterli derinlige sahip olmasi gerekir. Mali piyasalari yeterince gelismemis ve
aracilik faaliyetleri etkinlesmemis bir tlkenin mali sisteminde yiiksek ve degisken
enflasyon oranlart ve bunlara iliskin beklentilerin belirsizligi daha maliyetli sonuglarin
ortaya ¢ikmasina neden olabilmektedir. Sé);le ki, enflasyon oranina iligkin belirsizlik bir
taraftan sisteme girecek olan mali kaynaklarin miktarinda belirsizlik meydana getirirken
diger taraftan diisiik aracilik maliyetleri ile galisan mali sistemin maliyet ve risk primlerini

arttirarak rekabet kaybina neden olmasidir MALATYALL 1998, s.51).



109

Para ve sermaye piyasalarinin gelismislik diizeyinin 6nemli olmasinin bir diger nedeni
de, enflasyon hedeflemesine yonelmis olan bir iilkenin mali sorunlarini agmada sermaye
piyasalarinin gelismigliginden de yararlanma yoluna gidebilmesi ihtimalidir. Sermaye
pivasalari hem 6zel hem de kamu kesiminin ¢ikaracagi bor¢lanma araglarini absorve
edecek kadar yeterli derinlige sahip olmalidir. Bu sartlarin saglanamamasi durumunda,
mali yetersizliklerin, herhangi bir nominal hedefi gerceklestirmede para politikasinin
etkinligini azaltacak enflasyonist baskilara yol ag¢masi tehlikesini ortadan kaldirmasi

miimkiin olamayabilecektir (OKTAR, 1998b, s.34-35).

Diger taraftan, yeterli finansal istikrarin olmasi para politikasinin enflasyon hedeflerini
izleyebilmesi i¢in de gereklidir. Finansal sistemin saglamhg hakkindaki spekiilasyonlar
para politikasini amacindan saptirmamalidir. Bunun yani sira yukarida da bahsedildigi
tizere merkez bankasinin piyasa tabanli araglari kullanarak para politikasini
uygulayabilmesi i¢in finansal piyasalarin yeterince gelismis olmasi gerekmektedir

(CARARE ve digerleri, 2002, s.13).

Finans piyasalarimin derin olmast ve lilke ekonomisinin finansal gelisimini tamamlamus
olmasi, olasi kriz durumlarinda bunlarin ortaya g¢ikmasini engellemek veya kisa siirede
atlatilmasini saglamak agisindan da 6nemlidir. Sig finans piyasalarinin olasi bir giiven
bunaliminda krizlere karst korumasiz oldugu genel kabul gormektedir. Enflasyon
hedeflemesi stratejisi uygulandigt siirece ortaya ¢ikabilecek kisa siireli olumsuzluklarin bir
krize déniismesini engellemenin en 6nemli kosullarindan biri iilkede finansla gelisimin
tamamlanmus, spekiilatif hareketlerden etkilenmeyecek bir gériiniimde olmasidir. Diger
taraftan, yasanan bir finansal krizi takip eden bir yil igerisinde stratejiye gegilmemesi
gerektigi  dikkat g¢ekilen Onemli bir nokta olarak karsimiza ¢ikmaktadir

(www.bagimsizsosyalbilimciler.org/Yazilar BSB/IktisatToplum-16Aralik-.s.4).
3133. ileri Diizeyde Ekonometrik Modeller

Enflasyon hedeflemesi stratejisinde hedeflenecek olan enflasyon oranmmnin tahminin en
6nemli noktadir. Bu nedenle enflasyon oraninin tahmininde en gelismis ekonometrik ve
istatistiksel model ve yontemlerin kullanilmas: en etkin sonuglara ulasilmasinda biiyiik

onem arz ctmektedir. Teknik acidan, uygulamada enflasyon hedeflemesi yaptlmast igin
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saglam ve giivenilir enflasyon modelleri gelistirilmelidir. Bunun i¢in yeterli tarihsel
verilerin olmas: ve ¢ok degiskenli veri setinin kullanilmas: gerekmektedir. Uygulamada en
cok kullamlan modeller aylik enflasyon tahmin modelleridir (Vector Autoregression
models-VAR). Istatistiksel ¢aligmalar bu modellerin gergek enflasyon y6nelimlerinin
rasyonel olarak belirlenebildigini géstermektedir (ALPARSLAN-ERDONMEZ, 2000,
s.18).

Diger taraftan, merkez bankasi beklenen enflasyon hedefinin tespitinde daha once
enflasyon hedeflemesi uygulamasina baglayan iilkelerin deneyimlerinden yerel ekonominin
kendine has ozelliklerini de dikkate alarak yararlanabilir. Brezilya’nin enflasyon
hedeflemesi stratejisini kolaylikla benimseyip uygulamasinin nedeni, diger ilkelerin
enflasyon hedeflemesi deneyimlerinden yararlanarak enflasyon tahmin modellerini ve

politika analiz ¢er¢evesini gelistirmesi olmustur (CARARE ve digerleri, 2002, s5.22).
3134. Makul Bir Enflasyon Orani

Enflasyon hedeflemesi stratejisinin bir diger énkosulu da enflasyon seviyesinin kabul
edilebilir bir diizeyde olmasidir. Enflasyon hedeflemesi stratejileri temelde zaten diisiik
enflasyona sahip iilkelerde enflasyon oraninda fiyat istikrarint saglamak amaciyla
uygulamaya konuldugu goriilmektedir. Yeni Zelanda, Kanada, Avustralya, Finlandiya,
Ispanya, ingiltere ve Israil gibi iilkelerin hemen hemen hepsinde, yeni para politikasi
enflasyonun tek rakama indirilmesinden sonra uygulamaya baslanmistir. Bunun yani sira
enflasyon hedeflemesine baglamak i¢in ideal olan enflasyon oraminin ne olmasi gerektigi
konusunda tam bir fikir birligi olusmadigi goézlenmektedir (AKYAZI, 2003, s.22;
KARASOY-SAYGILI-YALCIN, 1998, s.22;  www.bagimsizsosyalbilimciler.org
/Yazilar_ BSB/IktisatToplum-16Aralik-,s.4). ‘

3135. Baska Bir Nominal Capanin Olmamasi

Enflasyon hedeflemesi stratejisinin en 6nemli 6n kosullarindan biri de, tcretler ve
nominal doviz kurlar1 gibi, entlasyon orant disinda baska bir nominal ¢apanin
kullantlmamasidir. Merkez bankasinin ana ticaret partnerinin parasina sabitledigi nominal

doviz kuruna iliskin bir taahhiittc bulunmast durumunda, politika uygulaytcilart ana ticaret
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partnerlerinin enflasyon oranim hedef enflasyon orani olarak kabul etmig olmaktadirlar.'’
Bu durumda, diger degiskenleri de hedefleyerek para politikasim yiirtitmek Ozellikle

sermaye mobilitesitesinin olmasi durumunda neredeyse imkansizdir.

Bunun yan sira sabit déviz kuru hedeflemesinin daha yumusak bir sekli olan yonetimli
dalgalanma doviz kuru hedeflemesi diger amaglarla birlikte gozetilebilir. Fakat bu
durumda da ¢esitli problemler ortaya ¢ikabilmektedir. Amaglar arasinda herhangi bir
catisma olduguna énceligin hangi amaca verilecegi sorun yaratabilir. Bagaril bir enflasyon
hedeflemesi icin 6nceligin enflasyon hedeflemesine verilmesi zorunludur (KADIOGLU-

OZDEMIR-YILMAZ, s.19).

Enflasyon hedeflemesi ile déviz kuru hedeflemesi gencllikle birbirleriyle ¢atismazlar.
Ancak pratikte enflasyon hedeflemesi ile doviz kuru hedeflemesinin bir arada uygulanmast
yukarida da bahsedildigi gibi sorun yaratabilmektedir. Ciinkii enflasyon ile déviz kuru
arasindaki Onceligin giivenilir bir yonetim ihtiyacinin ¢ok gii¢lii oldugu bir durumda
kamuoyuna anlatmak gii¢tiir. Nominal doviz kurunun baskisi altinda, bdyle bir ortamda,
kamuoyu Kkendi durumlarindan yola ¢ikarak kendi onceliklerini belirleyeceklerdir

(MASSON-SAVASTANO-SHARMA, 1997, 5.9).

Birden fazla hedefin dikkate alinmasmin bir diger etkisi beklentiler {izerinde
olmaktadir. iki ya da daha fazla hedefin dikkate alinmas: beklentilerin kétilye gitmesine ve
¢apa kullanmanin yarataca@1 glivenin yikilmasina neden olabilecektir. Diger taraftan diger
hedefler enflasyon hedefiyle birlikte bir dereceye kadar gergeklesebilecektir
(HAZIROLAN, 1999, s.11).

Bir bagka a¢idan bakildiginda déviz kuru hedeflemesi ile enflasyon hedeflemesinin
birlikte uygulanmasi bir sorunu daha ortaya g¢ikarmaktadir. Her iki ¢apanin bir arada
bulunmas! durumunda yurt i¢i fiyatlarin ve lcretlerin yeterince esnek olmamasindan dolayt
tlkenin dis ticaretteki rekabet giicii tehlikeye girebilmektedir. Buna paralel olarak

biiylimenin azalmasi ve issizligin artmasi gibi Onemli ekonomik sorunlar giindeme

"% jkinci boliimde de agikl'a’hihaya calisildig lizere sabit doviz kuru veya crawling peg gibi yar1 esnek doviz

Kuru sistemlerinde doviz kutu hedeflemesi yapan iilkenin enflasyon orani, parasi ¢apa olarak segilen ¢apa
tlkenin enflasyon oranina yaklagmaktadir. Bu durum ozellikle bir sabit doviz kuru rejimi olan para
kurulunda ortaya ¢itkmaktadir. :
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gelebilecektir. Bunun yani sira kiiresellesme ile birlikte sermaye hareketlerinin artmasinin,
para politikasini dis soklara karsi savunmasiz hale getirdigi gorilmektedir. Buradan, dig
soklarin etkilerinin azaltilmast igin para politikasinin bagimsiz bir sekilde kullanilmasi
gerektigi ortaya ¢ikmaktadir. Para politikasinin bagimsiz bir sekilde uygulanabilmesi igin
ise esnek doviz kuru sistemi uygulanmasi gerekliligi stiphe gotiirmez bir gergektir

(DODGE, 2001, s.4)."

Diger yandan, enflasyon hedeflemesi stratejisini basariyla uygulayan iilkelerde fiyat
istikrar1 ile dolaylt iliskisi bulunan baska hedeflere de ulasildigr goriilmektedir. Sadece,
kisa donemde merkez bankalari enflasyon hedefine ulagymak amaci bliylime oranimmn
azalmasim gdze alarak faiz politikalar yiiriitebilirler. Uzun ddnemde, GSYIH ya da
istihdam hedeflerinin enflasyon hedefleri ile tutarli oldugu goriilmektedir. Ancak bu
basarinin saglanmasindaki en ©6nemli unsurun fiyat istikrarinin saglanmasinda para
otoritelerinin uygulanan politikalarin glvenitliligini saglamalar oldugu goriilmektedir

(USTA, 2003, s.18).

Merkez bankasinca uygulanan para politikalarinin seffatligi ve merkez bankasinin
hesap verebilirlik diizeyi uygulanan politikalara glivenin saglanmasi agisindan biiyiik dnem

tasimaktadir.

- Tablo : 4
Enflasyon Hedeflemesi Uygulayan Ulkelerde Doviz Kuru Rejimleri

Ulkeler Déviz Kuru Rejimleri
ek Cumbrivetii | | Dalgali Doviz Kuru o
' Dalgal( doviz kurunda ¢ok biyiik ddluldnmdli)r olmasi hahnck merkez bankasi
mud'lhdlch bulunmakta

Ekoiidin‘ik ve-masawam ik

Dalgali Doviz Kuru B i

. ' .  Dalpali Dovnz,Kuru*
Kaynak CORBO HEBBIL, 2000, s.55-56.

"' Bu boliimde de bahsedildigi gibi doviz kuru hedeflemesinin para politikasmin bagimsiz bir sekilde
uygulanamamasi gibi bir takmm sakicalar mevcuttur. Bu sakincalar doviz kurunun entlasyon hedeflemesi ile
birlikte gozetilmesi durumunda da ortaya gikacakur. ikinci bsliimde bu sakincalar hakkinda agiklama
yapildigindan burada deginilmeyecektir.



Tablo 4’de goriildiigii iizere Yeni Zelanda, Kanada, Ingiltere gibi gelismis iilkelerin
dalgali doviz kuru rejimini uygulamaktadirlar. Buna karsin, Avrupa birligine iiye olan
Finlandiya ve Ispanya EMU’ya dahil olduklar1 goriilmektedir. Buradan enflasyon
hedeflemesi stratejisini uygulayan tlkelerin dalgali doviz kuru rejimini tercih ettikleri
sdylenebilir. Diger taraftan kiiglik agik ekonomilerde doviz kurunda meydana gelen
dalgalanmalarin enflasyon iizerinde ¢ok fazla etkili olmast nedeniyle bu ilkeler doviz
kurunu da gozetmektedirler. Bu duruma o6rnek olarak lIsrail gosterilebilir. Israil’ in
enflasyon hedeflemesi stratejisi uygularken aymi zamanda yonlendirilmis sabit aralik
(crawling peg) doviz kuru sistemini de takip ettigi goriilmektedir (LEIDERMAN-
BUFMAN, 2000, s.1).

314. Enflasyon Hedeflemesi Stratejisinde Seffaflik ve Hesap Verebilirlik

Enflasyon hedeflemesinin sagladigi en 6nemli yaralardan birisi merkez bankasimin
enflasyon hedefi ile ilgili kararlarin uygulanmasinda seffafliginin ve hesap verebilirliginin
saglamasidir. Enflasyon hedeflemesi, kamuoyuna, merkez bankasi uygulamalarinin kontrol
altinda tutulmasi saglayacak agik ve olgiilebilir bencmarklar saglar. Béylece enflasyon
hedefl arahigindan ya da hedeften 6nemli bir sapma olmasi durumunda merkez bankasi
detayh bir agiklama yapmak zorunda kalacaktir, Onceki yillarda, merkez bankalarinin
amaglart  genel oldugundan uyguladiklart politikalar hakkinda performanslarinin

degerlendirilmesi s6z konusu degildir (DEBELLE, 1997, s.15).

Iyi bir enflasyonun en dnemli unsurlarindan biri merkez bankasinin politika yapicilari,
finansal piyasalar ve kamu oyuyla diizenli iletigimini saglayacak iletisim stratejisidir.
Merkez bankasmin iletisim stratejisi motivasyon ve bakis agisi saglayan seffaflikla
yakindan ilgilidir (BERNANKE, 2003, s.3). Para politikasinin seffafliginin arttirilmasi,
agikea ilan edilen bir enflasyon hedefi, para politikasinin durumu hakkinda kamuoyunun
agitk ve yeterli bir diizeyde bilgilendirilmesi, para politikasindaki degisikliklerin ve buna
gerek duyulmasinin nedenlerinin agiklanmasi, hedeften sapma ihtimalinin ortaya ¢ikmasi
durumunda bunun nedenleri ve politikanin eski diizeyine ulagsmasimni saglamak amaciyla
neler yapilacag) ve son olarak merkez bankasinin performansinin karsilastirmalt olarak
degerlendirilmesini saglamaktadir. Diger taraftan, merkez bankasmn seffafliinin ve

hesap verebilirliginin artmast sapmaya neden olabilecek politik baskilan da azaltacaktir
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(KAHN, 2003, s.8). Merkez bankasmmin seffafligt saglanmasi hesap verebilirligi de

beraberinde getirmektedir.

Merkez bankasimin performansmin degerlendirilmesinde ilk 6nemli nokta, para
politikas! araglari ile nihai amaglar arasinda biiyiik bir araligin olmasidir. Yani para
politikast nihai amaglari ancak belirli bir zaman gecikmesiyle ctkileyebilmektedir. Bu
nedenle hedeften herhangi bir sapma olmasi durumunda, bu sapmanin merkez bankasinin
yanls politika uygulamalari sonucunda mi yoksa merkez bankasin kontrolii disinda
gerceklesen dis goklardan mu kaynaklandiginin tespit edilmesi zorlasmaktadir. Ikinci
onemli nokta ise merkez bankasinn performansimin degerlendirilmesinde enflasyon
hedefinin kistas olarak kullanilmasidir. Uygulanan para politikalarr ile bunlarin
sonuglarinin gergeklesmesi arasinda bir zaman boslugunu bulunmaktadir. Bu nedenle
yapilan uygulamalarin sonuglari bir ya da daha uzun donemlerde elde edilebilecektir. Bu
sorunun ortadan kaldirilmasi amaciyla enflasyon hedefi degil ileriye yonelik enflasyon

tahminlerinin 6lgiit olarak alinmasi 6nerilmektedir (DEBELLE, 1997, s.15).

Demokrasinin en 6nemli prensiplerinden biride kamunun hiikiimet politikalarin:
kontrol edebilme hakkina sahip olmasidir. Dolayistyla bu sartin saglanmamasi durumunda
demokrasi zedelenmis olacaktir (MISHKIN, 2000b, s.2). Merkez bankasinin seffaf ve

hesap verebilir olmasi bu agidan da 6nemlidir.

Kamuoyunun, merkez bankasinin faaliyetleri, politika tutumu ve &zellikle ileriye
yonelik olarak ortaya ¢ikan yeni durumlar hakkinda iyi bilgilendirilmesi énemlidir. Bu
bilgilendirme kamuoyunun enflasyon hedeflemesini ve enflasyon beklentilerini
etkilemedeki roltinii iyi anlamasim garanti edecektir. Enflasyon hedeflemesi uygulayan
bir¢ok iilkede merkez bankalari, kamuoyunun uygulanan politikalarin nedenlerini diizenli

 bilgi akist ile anlamalarim saglayan ve merkez bankasinin giivenirliligine zarar verebilecek
bir hedeften sapma olmast durumunda bunun nedenlerini agiklayabildigi enflasyon
raporlar yaymlamaktadir (B LEJER—LEONE, 1999, s 4).
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Tablo 5

Par‘xsal
Enflasyon Parasal Eylemleri ve Arastirma Medya | Para Politikas)
Hedeflemesi | Hedeflemelerin Sikhik enflasyon _ Enflasyon ve Diger | Komitesinin
Uygulayan Basin Yoluyla Performansinim | Ongériisii I¢in Kamu | Tutanakiarinin
Ulkeler ilan Yeniden Model Hanlar: | Yaymlanmasi
incelenmesi Kullanimi

Gelismekte

Olan Ulkelcr

Brezilva 0

ili

Cck Cum.
“Macaristin
Tsrail

Ayda bir

‘Meksika

Ugaydabir

Polonya
TG
Gelismis
Ulkeler
Ayusturalya
Kanada
zlanda
Kore

l:.'J ¢

Yeni Zelanda @ |

Norveg

Ingiltere

ayda bir

Ug ayda bir *

E vu/Bamn

Evet/Mayie:

livet/Hayir
Evet/blayir

Fvet/Evet

. BEvet/Bvet
Fvet/Evel

Hayir
. Bvet
Evet

Kaynak: CARARE ve digerleri, 2002, s.10

Merkez bankalari seffafligl saglamak amaciyla, enflasyon raporlarimin yaninda c¢esitli
araglar kullanmaktadirlar. Tablo 5’den de goriildiigli lizere bu araglarin en onemlisi
enflasyon ve para politikas: raporlaridir. Enflasyon raporlarinin yayinlanmasi enflasyon
hedeflemesi i¢in ¢ok onemli bir iletisim kanalidir. Bu raporlarda merkez bankasinin
amacinin ne oldugu ve bu amacin gergeklestirilip gergeklestirilemeyecegi ile ilgili
ongortiler yer almaktadir. Son zamanlarda bazi merkez bankalari kendi enflasyon
tahminlerini de yayinlamaktadirlar. Buna ilaveten, merkez bankalan enflasyon raporlarini,
hedefin neden kaginldigi ve bunun telafisi igin hangi politikalarin uygulanacagim
aciklamak amaciylada kullanmaktadirlar (KAHN-PARRISH, 1998, s.8). Bu amagla Yeni
Zelanda Merkez Bankasi en geg¢ altt ayda bir uygulama sonuglarini bir yayinlamasi
yasalarla zorunlu hale getirilmigtir. Kanada ise 1995 yilindan itibaren alti ayda bir,
Ingiltere ti¢ ayda bir diger enflasyon hedeflemesi yapan iilke merkez bankalari da yine
belirli periyotlarla rapor ¢ikarmaktadirlar. Enflasyon raporunun yani sira kullanilan diger

bir ara¢ ise hedefe ulagiimadig) zaman bunun sebeplerini, enflasyon hedefine ulasilmasina
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yonelik énlemleri ve bu 6nlemlerin etkisini gosterecegi zamani belirten zorunlu bir agik
mektubun (open letter) yayinlamasidir. Merkez bankasi yonetim kurulunun parlamento
huzuruna ¢ikmast ve faiz oranlarina iliskin karar verecek olan para politikas: komitesinin
toplanti tutanaklarimin yayinlanmasi ve internet sitelerinden yapilan yayinlar da bu

araglardan bazilanidir (DEMIRHAN, 2002, 5.39).

Hedeflenen enflasyon oranindan herhangi bir sapma olmasi durumunda tilkeden tilkeye
farkhilik gostermekle birlikte ¢esitli yaptirnmlar uygulanmaktadir. Bu uygulamanin en kati
bigimi Yeni Zelanda’da gorilmiistiic. Bu tlkede hedefin gerceklestirilememesi nedeninin
aciklanamamast durumunda merkez bankasi bagkaninin  gorevine son verilecegi

yasalastirilmistir (BILLMEIER, 1999, 5.26).
315. Enflasyon Hedeflemesi Stratejisi Ile ilgili Teknik Konular

Enflasyon hedeflemesi stratejisinde enflasyon ol¢timiinde kullanilacak uygun fiyat
endeksinin belirlenmesi, hedeflenecek enflasyon oraninin ne olacagi, nokta hedef mi yoksa
bir araligin m1 hedef olarak tespit edilecegi, hedefin hiikiimet ya da merkez bankasi
veyahut da her ikisinin birlikte mi agiklayacagi gibi teknik konularin uygulamaya

baslamadan 6nce tespit edilmesi gerekmektedir.
3150. Uygun Fiyat Endeksinin Belirlenmesi

Enflasyon hedefi tanimlanirken hedeflenen enflasyonun uygun bir 6l¢iim ydnteminin
saptanmasi gerekmektedir. Enflasyon 6l¢timinde kullanilan en yaygin uygulama tiiketici
fiyat endeksi (TUFE) baz alan genel ya da cekirdek enflasyonun hesaplanmasidir
(ALPARSLAN-ERDONMEZ, 2000, 5.16-17). Enflasyon 6l¢iimlerinden TUFE’den baska
Gayri Safi Yurti¢i Hasila (GSYIH) deflatorii ve birim iscilik maliyetleri gibi dlgtimlerde
kullamlabilmektedir. TUFE’deki kisa donem ve uzun donem degismelerle diger
dlgiimlerdeki degismeler arasinda yiiksek derecede benzerlikler bulunabilmektedir. GSYIH
deflatorii cogunlukla TUFE’deki degi$melére neden olabilmektedir. Ayrica TUFE’deki
degismelerde g¢ogunlukla (icret degisimlerini ve bu suretle birim is¢ilik maliyetlerini
etkileyebilmektedir. Bu durumda TUFE, enflasyon hedeflemesinde kullanilabilen bir
élgtimil yansitacaktir (DEMIRHAN, 2002, 5.40-41).
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Uygulamada genellikle GSYIH yerine TUFE ya da TUFE’nin gesitli versiyonlarinin
kullamldigs goériimektedir. TUFE, kamuoyu tarafindan en ¢ok bilinen endeks olmasi,
uygun olmasi ve diizeltmeye gerek duyulmamasi gibi nedenlerle tercih edilmektedjr.
Ancak TUFE’ nin de arz soklarindan etkilenmesi ve GSYIH deflatorii kadar genis
kapsamli olmamasi gibi bazi eksiklikleri bulunmaktadir. Buna karsin yukarida sayilan

nedenlerle TUFE en ¢ok tercih edilen endeks durumundadir.

Enflasyon hedeflemesi stratejisini uygulayan ulkelerde en yaygin olarak kullanilan
TUFE’nin temel(headline) TUFE degil, cekirdek enflusyon(underlying ya da core
inflation) olarak nitelendirilen TUFE oldugu goriilmektedir (DEBELLE, 1997, s.12-13).

Temel TUFE vyerine ¢ekirdek enflasyon oraninimn tercih edilmesinin nedeni temel
TUFE’nin bazi sakincalar igeriyor olmasidir. Soyle ki, TUFE iginde yer alan bazi
unsurlarin  ¢ok fazla dalgalanma gostermesi nedeniyle TUFE’nin diizenlenmesi
gerekmektedir. Oncelikle para politikast maliye politikasindan bagimsiz olarak
belirlenmelidir. Bu maliye politikasinda meydana gelen degisikliklerin fiyat endeksi
Ol¢iimiine yansimamasini saglar. Diger bir degisle bu degisimin fiyat seviyesi tizerindeki
dogrudan yada ilk donem etkisi(first round effect) uzun donem enflasyon oranina
yansimasi ¢ok az olacaktir. Buna karsin dolayl: etkisi ya da ikinci donem etkisini(second
round effect) igerecektir. Diger taraftan arz soklarinin meydana gelmesi durumunda da
fiyat seviyesinde meydana gelecek olan degisimlerin parasal nedenlerden
kaynaklanmamast nedeniyle para politikasinin hesap verebilirligi ortadan kalkacaktir. Bu
durum ozellikle enerji petrol ve gida sektorleri igin gegerlidir. Enerji ve petrol
sektorlerinden olusan ilk grup ¢ogu enflasyon hedeflemesi uygulayan tilkelerde ithalat mali
olmast nedeniyle doéviz kurunda meydana gelen degisimlerden etkilenmektedir. Gida
sektoriinden olusan ikinci grup ise bu ilkelerin endekslerinde dnemli agirlifa sahip
olmalari ve bu grupta meydana gelen kiigiik bir degisikligin endekste biiyiik bir degisime
sebep olmast nedeniyle endeks kapsami diginda birakilabilir. TUFE nin saghklt bir yapiya
kavusturulmast amaciyla yapilan tGglincli yaygin uygulama ise ipotek faiz oranlarimn
endeks kapsami disinda birakilmasidir. Tahr;lin edilen faiz oraninin tahmin edilen seviyeyi
biraz agmas1 durumunda, kisa dénem faiz oranlarinin arttirilmasi yoluylé uygulanan siki

para politikast nedeniyle hane halki Gzerindeki faiz yikii ¢ok daha fazla olacaktir
(BILLMEIER, 1999, 17-18).
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Yeni Zelanda hedeflemeye basladig ilk donemde dolayli vergiler, siibvansiyonlar ve
faiz maliyetlerini hari¢ tuttugu tiketici fiyat endeksini hedeflemistir. Ingiltere ise ipotek
faiz oranlarini hari¢ tuttugu RPIX (Retail Price Index Excluding Mortgage Interest
Payments) endeksini hedeflemistir. Ancak bu tiir endeks hedeflemeleri durumunda,
endeckslerin nasil hesaplandigi, endeksten ¢ikarilan mal gruplarinin neler oldugu ve TUFE
ile nasil iliskilendirildiginin kamuoyuna duyurulmasi gerekecektir. Burada 6nemli olan
nokta, hedeflenecek endeksin hangi Oncelikler gozetilerek, nasil olusturuldugunun,
kamuoyu tarafindan algilanabilir olmasidir. Endeks bir kez belirlendiginde ise

degistirilmemelidir (USTA, 2003, s.18-19).

Tablo : 6
Enflasyon Hedeflemesi Stratejisinde Kullanilan Endeksler

Ulkeler

Endeks

Cek Cumbhuriyeti

TUFE(diizenlemis fiyatlar ve dolayl vergiler harig)

Kore

TUFE(tahil tanm  Grtinleri ve  petrole dayanan  Grin fiyatlan  harig. - 1999°da ve
1998°de TUFE)

Polonya

‘Toplam TUFE

Giliney Afrika

TUFE(faiz maliyetleri harig)

Tayland TUFE(ham gida ve enetji fiyatlari harig)

Avusturalya Diizenlenmis TUFD

Kanada TUFE(gida.enerji ve dolaylt vergiler harig)

Finlandiya TUFE(dolayli vergiler,siibvansiyonlar.ipotek faiz oranlari ve bartnma giderleri harig)
israil Toplam TUFE

Yeni Zelanda Toplam TUFE

ispanya Toplam TUFE

isveg Toplam TUFE

ingiltere RPIX(ipotek faiz oranlary harig

Kaynak: CORBO-HEBBEL, 2000, 5.55-56

Cekirdek enflasyon oranminin daha etkin oldugu yukaridaki aciklamalardan
anlagilmaktadir. Ancak, Tablo 6’de de izlenecegi lizere, kamuoyu ile daha basit ve seffaf
bir iletisim kurulmasi, enerji ve gida fiyatlarinin enflasyon lizerindeki etkisinin kisa
donemde ortaya ¢ikmasi ve uzun donemde bu etkilerin silinmesi gibi nedenlerle ¢ekirdek
enflasyon yerine temel TUFE tercih edilmektedir. Diger taraftan enflasyon hedeflemesi
uygulayan merkez bankalarinin uyguladiklari politikalarin uzun dénem amaglarla
paralellik gosterip gostermedigini anlamak amaciyla ¢ekirdek enflasyonu takip etmeleri

faydali olabilecektir MEYER, 2001, s.11; USTA, 2003, s.19).
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3151. Nokta veya Bant Hedefi Tercihi

Enflasyon hedeflemesi stratejisinde enflasyon hedefinin hangi kurum tarafindan
belirlenecedi konusunda degisik uygulamalar s6z konusudur. Enflasyon hedeflemesi
stratejisini uygulayan biitiin devletler fiyat istikrarini hedef olarak tamimlamiglardir.
Bunlarin bir kisminda hedef hiikimet tarafindan merkez bankasina danigmak suretiyle
belirlenirken, diger kisminda hedef merkez bankasi tarafindan hiiklimete damsmak
suretiyle belirlenmektedir (MEYER, 2001, s.10). Enflasyon hedeflemesinde gelecege
yonelik enflasyon tahminleri yapilirken uygulanabilecek ti¢ alternatif hedef enflasyon tiirti
oldugu sdylenebilir. Iiki spesifik bir nokta hedefin belirlenmesi, ikincisi, bir bant araliginin
hedef olarak belirlenmesi veya merkezi bir sayisal deger etrafinda bir bant genigliginin
belirlenmesi ve lglnciisii de enflasyon oranmi igin sadece iist sinirin belirlenmesidir.
Rasyonel bir hedef araligi merkez bankasinin hedef lizerinde kontroliiniin ¢ok iyi olmasini

saglar (BILLMEIER, 1999, 5.22).

Enflasyon hedeflemesi stratejisini uygulayan tlilkeler arasindaki en 6nemli fark bandin
orta hedef etrafindaki genisligi ya da hedefin bir bant olarak belirlenip belirlenmedigidir.
Finlandiya ve Avusturya’da nokta hedef belirlenirken Kanada, Ingiltere, Isve¢ ve Yeni
Zelanda’da enflasyon hedefi bir bant araligi olarak belirlenmistir. Ispanya ise enflasyon

orani i¢in bir tist stnur belirlemistir (DEBELLE, 1997, s.14).

Hedefin bant olarak tespit edildigi durumlarda bandin orta noktas: spesifik hedef olarak
belirlenebilmektedir. Hedefin nokta olarak belirlenmesi enflasyon i¢in kesin bir ¢apa
saglarken para politikas1 uygulayicilari i¢in daha kesin bir gosterge niteligini tagimaktadir
(MEYER, 2001, s.11). Diger taraftan, hedefin nokta hedef olarak belirlenmesi, politikaya
olan giiveni arttiracaktir. Buna karsin beklenmeyen soklar ve para politikasinin enflasyon
tizerindeki etkisinin uzun ve degisken donemlerde ortaya ¢ikmasi nedeniyle nokta hedeften
sapmalar meydana gelebilecek ve bu da merkez bankasina duyulan giivenin azalmasina

neden olabilecektir (KADIOGLU-OZDEMIR-YILMAZ, 2000, s.17)

Hedefin bant olarak belirlenmesinin nedenlerinden biri yukarida bahsedildigi gibi
ekonomik davranislarin ve gelismelerin tam olarak tahmin edilememesi nedeniyle nokta

hedefin gergeklestirilmesinin  zorlugudur. Bandin hedetlenmesi  hedet konusunda
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bilgilendirme saglarken merkez bankasimn enflasyonun bant aralii iginde kalacagina
iliskin taahhiidiinii de i¢ermektedir. Ayn1 zamanda bant aralifindan bir sapma olmasi

durumunda bunun farkina varilmasin saglayacaktir.

Enflasyon hedefinin bant olarak belirlenmesinin bir diger 6nemli faydasi ise para
politikasina esneklik saglamasidir. Nokta hedef yerine bant hedefin tercih edilmesi, merkez
bankasina beklenmedik soklarin etkisini azaltmak amaciyla uygulayacagi politikalarda

esnek davranma olanagini tanimaktadir (ALLEN, 1999, 5.23).

Hedefin bant olarak belirlenmesi durumunda iki tiir bant uygulamasinin oldugu
sOylenebilir. Bunlardan ilki dar bant(hard-edged) uygulamasidir. Dar bant uygulamast,
merkez bankasmin kisa donem gilvenirliliginin saglamasina yardimer olmakta ancak
bandin disina ¢ikilmasi riski her zaman bulunmaktadir. Ikinci uygulama olan genis bant
uygulamasi ise merkez bankasina daha fazla esneklik tanirken kredibilite kaybina neden

olmaktadir (DEBELLE, 1997, s.14-15).

Rasyonel bir bant araligimin belirlenmesi merkez bankasinin hedef lizerinde para
politikas1 yoluyla tam bir kontroliiniin olmasiyla ilgilidir (BILLMEIER, 1999, s.22). Hedef
bandin genisliginde bir trade-off s6z konusudur. Genis bir bant para politikasinin hedefi
gergeklestirme sansimi  arttirmaktadir. Ancak bandin ¢ok genig olmasi enflasyon
hedeflemesi staretejisinin enflasyon beklentileri tizerinde etkisini azaltacaktir ve ayni
zamanda anti enflasyonist politikalarin glivenirliligini saglamadaki etkisini de azaltacaktir
(JONAS-MISHKIN, 2003, s.29). Diger taraftan bandin ¢ok genis tutulmas: kamuoyunun
enflasyon beklentilerinin farkli olusmasina ve dénem igerisinde degismesine yol acarken,
ozellikle yiiksek enflasyonlu iilkelerde sadece list limitin hedeflenmesine de neden olabilir

(USTA, 2003, 5.20).

Hedef araliginin ¢ok dar tutulmasi durumunda ise yukarida da bahsedildigi gibi merkez
bankasinin, beklenmeyen soklar ve siyasi istikrarsizliklar gibi nedenlerle hedef iizerinde
tam kontroliiniin olmamasina neden olace;ktlr. Ayrica bant araligimn ¢ok dar olmasi,
merkez bankasim hedefi tutturmak amaciyla para politikasi araglarim sik kullanmak
zorunda birakacaktir. Bu durum faiz oranlarinda ve uzun dénem bilytime {izerinde olumsuz

etkilere neden olacaktir.
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Bant hedeflemesinde iist sinirin yan( sira alt limitin belirlenmesinin de biiyiik énemi
vardir. Boylece enflasyon hedeflemesi pozitif talep soklarinin yani sira negatif talep
soklarinin etkilerini de azaltmaktadir. Gergeklesen enflasyonun alt limitten daha dusiik
¢ikmast; piyasalarda belirsizlige ve merkez. bankasinin ‘giivenirliliginin azalmasina yol
acacaktir. Debelle(1997) gergeklesen enflasyon oraninin alt limitin altina inmesini elektrik
tellerine dokunmaya benzetmis ve bu durumun iretim tzerinde olumsuz etkilerinin
olacagim belirtmigtir. 1931 yilinda, altin standardindan ayrilmasindan sonra, Isvigre fiyat
istikrart - benzeri bir uygulamay:r benimsemistir. Boylece 1929 yilindaki Biiyiik
Depresyonun yikict etkilerinden korunabilmistir (BERNANKE-MISHKIN, 1997, s.110;
USTA, 2003, s.20-21).

3152. Hedef Enflasyon Orani

Hedef enflasyon oranmnin ne olmasi gerektigi konusundaki tartismalar halen devam
etmektedir. Buna kargin pozitif enflasyon lehinde ileri siiriilen argimanlar ve enflasyon
hedeflemesi uygulamalarinda hedeflenen enflasyon oranlarmin pozitif olmasi nedeniyle

pozitif enflasyon lehine bir egilimin oldugu séylenebilir.

Birinci boliimde ayrintih bir sekilde agiklandigy gibi, sifir enflasyon, dlgiilen enflasyon
oraninda yukariya dogru bir egilim olmasi, negatif bir faiz oranina ihtiya¢ duyulmasi
durumunda sifir enflasyon orant nedeniyle bunun gergeklestirilemeyecek olmasi, devletin
senyoraj gelirinden sagladigi kardan mahrum kalmasi, nominal cretlerin asagiya dogru
esnek olmamas: nedeniyle reel iicretlerde yapilacak olan indirimin enflasyon yoluyla

saglanamamas! ve deflasyonist egilimlerden korunmak amaciyla tercih edilmemektedir.

1995 yilinda hazirlanan Boskin Raporu’na gére ABD’de TUFE’ deki egilim yiizde 0.8
ile 1.6 arasindadir. Daha sonra yapilan ¢alismalarla bu sapma 0.8 puan disiiriilmistiir. Bu
nedenle hedeflenecek olan enflasyon oraninin hesaplanan enflasyon oranindan yiiksek

olmasi gerekmektedir MEYER, 2001, s.11).

Enflasyon hedeflemesi stratejisinin diinya uygulamalarina bakildiginda diisiik ve
pozitif bir enflasyon oranmnin tercih edildigi goriilmektedir. Istikrarli bir enflasyon oranina

sahip gelismis iilkeler igin, nokta hedef belirlenmesi durumunda, hedef enflasyon oram
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%2, buna karsilik bir bant aralhigimin hedef alinmasi durumunda aralik %1-%3 araliginda
oldugu goriilmektedir. Diger taraftan enflasyon orani ¢ok yiiksek gelismekte olan iilkelerin
enflasyon hedeflemesini uygulamasina gegmeden Once enflasyon oranmni g¢ok diigiik

seviyelere indirmeleri gerekmektedir (GRAMLICH, 2000, s.3).

Hedeflenecek enflasyon oranmin pozitif olmasi gerektigi ortaya konulduktan sonra bu
orami gerceklestirmek igin gereken zaman uzunlugu ya da diger bir deyisle hedef

déneminin uzunlugunun ne olmasi gerektigi sorusu giindeme gelmektedir.
3153. Hedefleme Doncminin Uzunlugu

Hedefleme doneminin uzunlugu enflasyon hedeflemesi stratejisinde uygulayan
iilkelerde hedef olarak agiklanan enflasyon oranina ulagsma siiresini ifade etmektedir
(HAZIROLAN, 1999, s.13). Hedefleme doneminin uzunlugunu belirleyen etkenlerden biri
enflasyon hedeflemesi stratejisini benimseyen fiilkelerin baslangi¢ enflasyon oramdir.
Baglangi¢ enflasyon orani ile hedef enflasyon orani arasindaki fark ne kadar biiyiikse hedef
déneminin uzunlugu o kadar fazla olacaktir. Debelle’ye gore baslangi¢ enflasyon oraninin
hedef enflasyon oranindan farkli olmasi durumunda bu dénemin en az iki yil olmasi
gerekmektedir. Hedef doneminin belirlenmesinde etkili olan bir diger konu para
politikasinin enflasyon {izerindeki etkisinin belirli bir zaman gecikmesiyle ortaya
cikmasidir. Para politikasinin kisa dénemde ortaya ¢ikan beklenmedik soklari bertaraf
edebilme kabiliyeti de donem uzunlugunun belirlenmesinde rol oynamaktadir (DEBELLE,
1997, 5.10).

Hedefleme stratejisinin  uygulama donemlerine bakildiginda enflasyon oram
baglangigta diisiik olan iilkelerin hemen hedefleme stratejisine gectikleri buna karsin
enflasyon oranlan istenen orandan farkhilik gosteren iilkelerin politika uygulamasina
gecmeden Once bir gecis donemi yasadiklart gortilmektedir (MALATYALL 1998, s.12).
Kanada ve Yeni Zelanda’da baslangigta para politikasi gecikmelerini de dikkate alarak
enflasyonu istenilen diizeye indirmek amaciyla 18 aylik bir siire belirlenmistir. Uygulanan
dezenflasyon politikalarinin sonucunda enflasyon oraninin arzu edilen seviyeye inmesiyle
birlikte her iki iilke hedef donemlerini 5 yil olarak belirlemislerdir. Ingiltere bu siireyi

parlamentonun gorev siiresinin bitimi olarak belirlerken, Isve¢ ve Finlandiya 3 yil olarak



belirlemislerdir. Avusturya ise bir is ¢evrimi olarak tespit etmistir. Ancak ileriye doniik
beklentilerde belirsizlik yaratmast agisindan bu uygulama diger iilkeler tarafindan

benimsenmemistir (DEBELLE, 1997, 5.10-11; USTA, 2003, s.19).

Hedef doneminin ¢ok uzun olarak belirlenmesi uygulanan politikalara olan giivenin
azalmasina neden olurken bir hedef dénemi belirlenmesinin anlamsiz olmasi sonucunu da
dogurabilecektir. Diger taraftan ¢ok uzun bir hedef dénemi. para politikalarinin beklentiler

lizerindeki etkisinin istenilen diizeyde olmamasina da neden olabilecektir.

Geligmis tilkelerde para politikasinin gecikme uzunlugu (ekonomiyi ve enflasyonu
etkileme uzunlugu) 2 yil olarak tahmin edilmektedir. Daha kisa zaman uzunluklan ¢esitli
problemlerle karsi karsiya kalinmasina neden olabilecektir (JONAS-MISHKIN, 2003,
5.29). Bu problemlerden ilki merkez bankasinin hedefi kontrol edebilirlik problemidir.
Hedef doneminin kisa olmasi 6zellikle hedef araliginin kisa olmasiyla birlikte ortaya
¢iktifinda merkez bankasi para politikasini optimal bir bigimde yonetse bile siirekli olarak
hedeften sapmalar ortaya gikabilecektir. Ornegin, Yeni Zelanda 1 yil olarak belirledigi
hedef doneminde %0-%2 araliginda olan enflasyon hedefini astifi gézlenmistir. Hedeften
sapma Yeni Zelanda’da 6nemli bir kredibilite kaybina neden olmamistir. Buna karsin
benzer bir sapmanin gelismekte olan tlkelerde meydana gelmesi durumunda biiyiik bir

kredibilite kaybiin ortaya ¢itkma olasihgr yiiksektir (MISHKIN-HEBBEL, 2000, s.13).

Hedef doneminin kisa belirlenmesinin neden olacagi ikinci bir problem ise para
politikast araglarimn istikrarsizligidir (instrument instability). Hedef enflasyon oraninin
belirlenen doénemde gergeklestirilmesi amaciyla para politikasi araglar1 biiyilk oranda
degistirileceginden, ¢ok kisa stireli hatta istikrarsiz araglar ortaya ¢ikabilecektir. Bu arzu
edilmeyen bir durumdur. Ciinkii para politikasi araglarinda meydana gelen bu biiyiik oranh
degisiklik kisa donem faiz oranlarinda asir1 dalgalanmaya ve bunun neticesinde de uzun
doénem biiylime orammnin olumsuz etkilenmesine neden olacaktir (BILLMEIER, 1999,
s.21). Para politikas1 araglarinin degiskenligi sorunu kiigiik agik ekonomiler igin daha
onemlidir. Clunkli bu ekonomilerde doviz kurlarinin  enflasyon iizerindeki etkisi faiz

oranindan daha fazla oldugu i¢in déviz kurlarina miidahale edilmektedir.'*

2 Kiigk agik ckonomilerde enflasyon tizerindeki etkisinin laiz oranindan daha kisa siirede ortaya ¢ikmasi nedeniyle
déviz kurlanina miidahale edilmekiedir. Ancak hedef doneminin gok kisa ve hedef araligmin gok kigiik belirlenmesi
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Kisa hedef déneminin belirlenmesinin neden olacag: tglincii problem ise hedefin
belirlenen kisa dénemde gergeklestirilmeye ¢ahisilmasi nedeniyle merkez bankasimn kayip
fonksiyonunda” iiretimde meydana gelen dalgalanmalar yeterince agirlik vermemesidir
(JONAS-MISHKIN, 2003, 5.29). Ornegin, 1996 yilinda Yeni Zelanda merkez bankasinin
¢ok kisa bir hedef dénemi(l yil) ve ¢ok kisa bir bant belirlemesi(%0-%2) iiretimde
istenmeyen dalgalanmalara neden olmugtur. 1996 yilinda uygulanan asirt siki para
politikas1 ve 1997 ve 1998’ de ortaya ¢ikan ve ticaret hadlerinin kétillesmesine neden olan
Dogu Asya Krizi ekonominin resesyona girmesine neden olmustur (MISHKIN-HEBBEL,
2000, s.13).

Hedef doneminin kisa olarak belirlenmesi nedeniyle ortaya ¢ikan bu problemleri
gidermek amaciyla bazi uygulamalar s6z konusu olabilmektedir. Merkez bankalarinin
uygulayacagi bu yontemler su basliklar altinda toplanmaktadir: Onceden belirlenen bazi
durumlarin ortaya ¢ikmasi nedeniyle hedefin tutturulamamasi durumunda resmi bir kagis
yolunun olusturulmasi, teme! enflasyondan ziyade g¢ekirdek enflasyonun hedeflenmesi,
enflasyon hedef aralifinin genisletiimesi ve son olarak hedef dénemini birka¢ yila yayma
olarak sayilabilir (MISHKIN-HEBBEL, 2000, S.14). Bu agiklamalar 1s13inda, hedef
doneminin uzunlugu, lkenin baglangig enflasyon orami, para politikasinin gecikme

uzunlugu ve iilkenin gelismislik diizeyi dikkate alinarak optimal olarak belirlenmelidir.
3154. Hedefin flam

Enflasyon hedeflemesi uygulamasinda bir diger 6nemli konu hedefin kim tarafindan
ilan edilecegidir. Bu konunun onemli olmasinin nedeni merkez bankas: ve hiikiimet
arasindaki isbirliginin bir gostergesi olmasidir. Hedefin bir kurum tarafindan tespit
edilmesindense, hedefin belirlenmesinde etkili olan biitiin kurumlarin tarafindan birlikte

belirlenmesi uygulanan politikaya duyulan giivenin arttirilmasi agisindan dnemlidir.

durumunda para politikasi araglart bu hedeli gergeklestirmek amaciyla kullanilacagindan ve bu biiyiik bir siklikla
olacagindan ddviz kurunun gozetilememesi problemi ortaya ¢ikacaktir,

" Kayip fonksiyonu, fiili enflasyon oraninm arzulanan enflasyon oranindan {enflasyon boslugu) veya fiili ¢iktinin
potansiye! ¢iktidan sapmalarinm (¢iku boslugu) minimize edilmesidir. Kayip fonksiyonu genelde, merkez bankalarinin
enflasyon orani igin bir hedefe sahip olmasi. bununla beraber ¢iktt i¢in uzun donemli bir hedefe sahip olmamasi seklinde
yorumlanmaktadir. Bu, uzun dénemde dik olarak kabul edilen Phillips Egrisine dayanarak, para politikasi aracilityla
uzun donemde potansiyel giktinin etkilenemedigi, bilakis sadcee konjonktiir devresi iizerindeki ¢ikti dalgalanmalarinin
yumusatifabilecegi diistincesine uymaktadir. Bu konuda daha genis bilgi i¢in bkz. Svensson, “Inflation Targeting as a
Monetary Policy Rule”, pp. 14-15. (http://www.cconturk.org/Turkiyeekonomisi/bayram.doc)
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Agiklama bir kurum tarafindan yapilacaksa bunun en fazla inisiyatife sahip kurum
tarafindan yaptlmasi daha uygun olacaktir. Buna gore merkez bankasinin tam bagimsizligi
s6z konusuysa hedefin merkez bankasi tarafindan agiklanmast daha uygun olacakiir.
Ancak hedeflenecek degisken ve enflasyon hedeflemesi ile ilgili diger konularda birden
fazla kurum etkili oluyorsa agiklama bu kurumlarla birlikte yapilmahidir (MALATYALL,
1998, s.11-12). Boylece uygulanan politikanin belirlenmesinde en fazla etkili olan
kurumun hedefe iliskin bir taahhiit altina girmesi gelecege yonelik enflasyon oram

beklentilerinin olusmasinda etkili olacaktir.
316. Enflasyon Hedeflemesinde Ulke Uygulamalan

[k uygulayicilarint Yeni Zelanda(1990), Kanada(1991), Ingiltere(1992), Isveg(1992)
gibi gelismis iilkelerin olugturdugu enflasyon hedeflemesi stratejisi gliniimiizde 20°y1 agkin
iilke tarafindan uygulanmaktadir. Son on yilda enflasyon hedeflemesi stratejisi
uygulamalari Brezilya, Sili, Israil, Kore, Meksika, Giiney Afrika, Filipinler ve Tayland gibi
gelismekte olan iilkelerde de hizla artmustir. Son zamanlarda ise bu uygulamanin Cek

Cumbhuriyeti, Hindistan ve Polonya gibi ge¢is ekonomilerinde de benimsendigi

goriilmektedir (BERNANKE, 2003, s.1).

Enflasyon hedeflemesi stratejisini uygulayan iilkeler, gelismislik diizeylerinden bagka
stratejinin uygulandigs bélgeler ve uygulamaya iliskin dzelliklere gére de ayrilmaktadirlar.
Bolgelere gore ayrim Latin Amerika tilkeleri(Brezilya, Sili, Kolombiya, Meksika, Peru),
Asya iilkeleri(Tayland, Giiney Kore) ve Afrika ilkeleri (Giliney Afrika) gibi yapilirken
uygulama 6zelliklerine gore diger bir deyisle merkez bankasinin enflasyon hedefine
yonelik olarak aldigi baglayict kararlarin agiklik ve gilivenirliligine gore yapilan ayrim,
secmeli enflasyon hedeflemesi(eclectic inflation targeting), tam egitimli enflasyon
hedeflemesi(full-fledged inflation targeting) ve yumusak enflasyon hedeflemesi(inflation
targeting lite) seklinde olmaktadir (CARARE-STONE, 2003, s.3; CORBO-HEBBEL,
2000, s.54).

Tam egitimli enflasyon hedeflemesi, enflasyon hedeflemesinin en gok bilinen seklidir.
Bu stratejide iilkeler yilksek kredibiliteye ve agik bir enflasyon hedefine sahiptir. Para

politikasimin  seffafhin ve hesap verebilirligi yiiksektir. Tam egitimli enflasyon
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hedeflemesini benimseyen ilk iilke Yeni Zelanda’dir. Bu stratejiyi uygulayan diger
iilkelerin Kanada, Ingiltere, Isve¢, Avustratya, Cek Cumhuriyeti, Israil, Polonya, Brezilya,
Sili, Kolombiya, Kore, Giiney Afrika, Tayland, Hindistan, Meksika, Norveg, [zlanda

oldugu gorilmektedir.

Se¢meli enflasyon hedeflemesi stratejisinde ise iilkeler enflasyon hedefi ile ilgili olarak
tam bir seffaflik ve hesap verebilirlie sahip olmamalarina ragmen Merkez Bankalar:
disiik ve istikrarlt enflasyonu saglamada sahip olduklan yiiksek kredibiliteyle stratejiyi
yiriitmektedirler. Bu tlilkelerdeki diisiik ve istikrarli enflasyon ve yliksek finansal istikrar
fiyat istikrarinin yaninda {iretim seviyesinin istikrarini da gozetmelerini saglamaktadir. Bu
stratejiyi uygulayan merkez bankalarinin bulundugu iilkeler Singapur, Isvigre, ABD,
Japonya ve Avrupa Parasal Birligi olarak gosterilmektedir (CARARE-STONE, 2003, s.3-
9; AKYAZI, 2004, s.114).

Yumusak enflasyon hedeflemesinde ise tilkeler diisiik giivenirlilige sahip olmalarina
karsin bir entlasyon hedefi agiklamaktadirlar. Fakat bunun gergeklestirilmesini garanti
etmemektedirler. Peru, Filipinler, Uruguay, Slovenya, Jamaika, Cezayir, Slovak
Cumbhuriyeti, Dominik Cumbhuriyeti, Arnavutluk, Kazakistan, Mauritius, Endonczya,
Honduras, Rusya, Romanya, Sri Lanka, Venezuella ve Hirvatistan bu grupta yer

almaktadir (CARARE-STONE, 2003 ,3-10).

Enflasyon hedeflemesi stratejisi bu sekilde smiflandirilmakla birlikte bu kisimda
tlkelerin geligmislik diizeyleri dikkate alinarak yapilan ayrimla segilen 3 iilke yakindan
incelenecektir. Diger lilke uygulamalarima ayrintili deginilmemekle birlikte Tablo 7’te

enflasyon hedeflemesi stratejisini uygulayan iilkelerin temel dzellikleri 6zetlenmektedir.
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3160. Yeni Zelanda’nmin Enflasyon Hedeflemesi Uygulamasi

Yeni Zelanda enflasyon hedeflemesi stratejisinin uygulanmaya baslandigi ilk iilke
olmasi nedeniyle oncelikle ele alinmistir. Yeni Zelanda birinci petrol sokuyla birlikte iki
rakamli enflasyon dénemine girmistir. 1974 ve 1988 (1988 dahil) yillarimi kapsayan
donemde TUFE dikkate alinarak hesaplanan kiimilatif enflasyon %480 olmustur.
Enflasyonda %5’in altina dists ise ancak 1980 yilin baginda meydana gelmistir. Diger
taraftan iicretler, fiyatlar, karlar ve faiz oranlar1 dondurulmustur. Bu ddénemde para
politikasi birden fazla ve degistirilebilen amaglarla kars karstya kalmistir ve ¢ok nadir
olarak enflasyonun digtiriilmesi amag edinilmigtir. Bu ekonomik olaylar Yeni Zelanda
toplumunda enflasyonla ilgili beklentilerin yerlesmesine neden olmustur. Ekonomideki
bozulma gittik¢e artmigtir. Ayni dénemde ortalama yilhk reel biiyiime %1.8 olarak
gerceklesmistir (BRASH, 1998, s.2). 1970 ve 1980°li yillar boyunca yasanan enflasyon
oranlar diger OECD iilkelerinden daha yiiksek olmustur (BRASH, 2002, s5.2).

1980°1i yillarin baslarinda Yeni Zelanda’nin karsi karstya kaldigt mali sorunlar pek ¢ok
sanayilesmis iilkelerin problemleriyle benzerlik gostermekteydi. Biitge agigt GSYIH’mn.
%9°u kadard: ve oldukga yiiksekti. Kamu kesimi borcu GSYIH nin %60°1 kadard: ve
giderek artmigtir. Yiiksek enflasyon ve diisiik ekonomik biiylime kigi bagina gelirin OECD
{ilkeleri arasinda en diigiik seviyeye inmesine neden olmugtur. Diger sanayilesmis iilkelerle
karsilagtinldiginda kamu kesimi Yeni Zelanda ekonomisinde g¢ok sik rastlanmayan bir
sekilde biiylk bir agirhifa sahipti. Bu gelismeler kamu kesimi {izerinde yogunlasiimasina
neden olmustur (DEMIRHAN, 2002, s.68; BALE-DALE, 1998, s.103). Diger taraftan
1984 yilinin ortalarina dogru yapilan reformlar enflasyon hedeflemesi rejimi igin énemli
bir alt yapt olusturmustur. Bu reformlar; finans sektoril iginde kapsamli bir endiistriyel
liberallesme, devlet tesekkiillerinin 6zellestirilmesi, glimriik tarifelerinde reformlar, biiyiik
vergi reformu, emek piyasasi ve endustri siibvansiyonlarimin kaldirilmasi, tim sermaye
kontrollerinin kaldirlmasi, déviz kurunun serbest dalgalanmasi igin gerekli serbestliéin

saglanmasi ve kapsamli mali reformlardan olusmaktadir (SHERWIN, 2000, s.16).

Yeni Zelanda’da ekonomik alanda yapilan ve devletin tim ekonomi politikalarin
sekillendiren diizenlemeler iki anlasma ile saglannustir. Ilki 1989 yilinda imzalanan

Merkez Bankas1 Anlasmasidir (The Reserve Bank Act). Bu anlasma ile para politikasinda



seffafligin saglanmasi amaglanmstir. Bagimsiz bir merkez bankasinin, para arzinin ve faiz
oranlarimin, devlet ile merkez bankasimin birlikte belirledigi  enflasyon hedefinin
gerceklestirilmesini saglayacagi goriistinden hareket edilmistir. Ikinci anlasma 1994
yilinda diizenlenen Mali Sorumluluk Anlagsmasidir (The Fiscal Responsibility Act). Bu
anlasmayla da para politikasina benzer bir disiplinin maliye politikasinda da saglanmasi
amagclannmistir. Tiim yetkililer arasinda biitgeye iligkin kararlarin alinmasinda geniglemeye
yonelik bir egilim vardir. Tiim diinya iilkelerinde ve ozellikle Yeni Zelanda’da biitce
agiklanmin ekonomi iizerindeki negatif etkisi gelecekte kendi kendini beslemektedir. Bu
anlasma ile saglanacak olan geffafhik ve hesap verebilirlik vasitasiyla hiikiimet tizerinde
biitge agiklarinin kontrol edilmesine yonelik bir baski olusturulmasi amag¢lannmistir (BALE-

DALE, 1998, 5.112)

Yeni Zelanda’da para politikasini ilgilendiren iki 6nemli karar alinmigtir. Mart 1995°te
Yeni Zelanda dolari temiz dalgalanmaya(clean float) birakilmig ve daha sonraki 14 yilda
déviz piyasasina dogrudan miidahale edilmemistir. Ikinci olarak kamu kesiminin finansal
ihtiya¢larinin merkez bankasi kaynaklarina bagvurmaksizin 6zel piyasalardan ozellikle
agik arttirma yoluyla kargilanmasina karar verilmistir. Boylece parasal taban tizerindeki iki
ana dissal degiskenin etkisi kaldirilmis oldu. Diger taraftan bu iki karar hiikiimetin doviz
kuru ve faiz oranlarina gore sckillenen piyasa davramslarini kabullenme yoniindeki

istekliligini de ortaya koymustur (SHERWIN, 2000 ,s.15).

1985 yilinda %17 dolaylarinda olan enflasyon oranimn 1989 yilinda %5 civarina
inmesiyle Yeni Zelanda parlamentosu ayni yil Subat 1990°da faaliyete gegecek olan yeni
bir Yeni Zelanda Rezerv Bankasi olugturmugtur. Merkez bankasinin tek amaci fiyat
istikrar1 olarak belirlenirken, saglanan bagimsizlikla birlikte sanayilesmis tlkeler arasinda
bagimsizlik derecesi en ylksek merkez bankast konumuna gelmigstir. Merkez bankasi
baskani ve maliye bakaninin karsilikli goériismeler sonucunda yapilan ve kamuoyuna
hedefleme stratejisi ile ilgili olarak para politikasinin performansint degerlendiren bir
Politika Hedefleri Anlagsmasi (Policy Targets Agreement-PTA) yaptlmast sart kogsulmustur.
Bu anlagsmanin hedeflenecek enflasyon oramimi  ve hedef donemini igerecegi
Ongorilmistir. Yeni Zelanda enflasyon hedeflemesi stratejisini  diger enflasyon
hedeflemesi stratejilerinden aywran unsur merkez bankasi baskaminin hedeften sapma

olmast durumunda gérevine son verilecek olmasinin bu anlagma ile karara baglanmasidir



MISHKIN, 2000a, s.11). Bu anlagsmada hedeflenecek olan enflasyon araligi fiyat seviyesi
hedeflemesinden ziyade fiyatlar genel seviyesindeki istikrar olarak tanimlanmistir

(BRASH, 1998, s.3).

1990 yilindan 2002 yilina kadar olan Politika Hedefleri Anlasmalarinda(PTA) yapilan

diizenlemeler su sekilde 6zetlenebilir (Rezerve Bank Of New Zealand)

-1990 Mart, tarihli PTA’ da hedef araligi (12 aylik donemde meydana gelecek artis)
%0-%2 olarak belirlenmis ve anlasmanin 1993 Agustos ayinda sona ermesi dngoriilmiistiir.
Enflasyonun 6l¢iimiinde biitiin gruplarn kapsayan TUFE (All Groups Consumer Price
Index,CPI) kullanilmasi karara baglanmigtir. Aralik 1990 tarihli PTA’da ise hedef aralif
ve endeks ayni kalirken beklenmeyen soklar nedeniyle hedeften sapma olmasi durumunda
PTA nin yeniden miizakere edilmesi zorunlulugu ortadan kaldirilmistir. TUFE’ nin %0-
%2 araligmin disina ¢ikmasina neden olabilecek soklar, ihracat ve ithalat fiyatlarinda
onemli degisimler, dolayli vergilerde biiylik oranli artis veya azaliglar, dogal afetler,
hitkkiimet degisikligi nedeniyle vergi oranlarinda meydana gelen artiglarin ﬁyatlarAgenel

seviyesini biiyiik 6l¢iide etkilemesi, TUFE’ de énemli 6lglide sapma olarak siralanmustir.
-1992 tarihli PTA anlagsmasinda ise hedef aralif1 ve endeks degismeden kalmistir.

-1996 yilinda endeks TUFE olarak kalirken hedef araligi %0-%3 olarak yeniden
belirlenmigstir. Boylece hedef araliginda bir genislemeyc gidildigi goriilmektedir. Bu
genislemenin nedeni Kasim 1996’da yapilan genel segimler sonrasinda hedeften sapmanin

ortaya ¢tkma olastligidir.

-1997 ylhnda yvapilan PTA’nmin 31 Agustos 2003 tarihine kadar gegerli olmasi
ongoriilmiistiir. Bu anlagmada endeks kredi hizmetlerini igermeyen TUFE (CPIX) olarak
belirlenmigtir. CPIX (All Groups Consumers Price Index Excluding Credit Services), faiz
oranlar1 bilesimlerini igermemekteydi. CPIX’in enflasyon 6l¢limiinde kullanilmasinin
nedeni Yeni Zelanda Merkez Bankasi’nin a1:ta11 enflasyonist baskilar hafifletmek igin faiz
oranlarini yiikselttii zamanlarda, TUFE’nin yiikselmesidir. Faiz oranlarinn haric
tutulmastyla birlikte, Merkez Bankasi’nin enflasyonist baskilar1 azaltmak i¢in arttirdig:

faiz oranlarinin TUFE tizerindeki etkisi kaldirilnus olmaktadir (RESERV BANK OF NEW



ZEALAND, 1999, 5.71). Hedef arah yine %0-%3 olarak kalmistir. Bu anlasmanin 2003
yilina kadar devam edecegi ongoriilmiigse de 1999 yilinda yeni bir PTA imzalanmustir. Bu
PTA’da fiyat istikrar1 amacinin gergeklestirilmesinde {iretimde, faiz oranlarinda ve ddviz
kurlarinda gereksiz sekilde istikrarsizhklardan kagmilmasi gerektigi vurgulanmistir. Bu

anlagma ile endeks yeniden TUFE olarak belirlenmigtir. Hedef araligi ayni kalnugtur.

-2002 yihinda yapilan son PTA’da hedef araligi %1-%3 olarak belirlenmistir.Bu
anlagmada 1996 yilinda genisletilen hedefin yeniden daraltildigi goriilmektedir (RESERV
BANK OF NEW ZEALAND 2002, s.5)

Yeni Zelanda’da uygulanan enflasyon hedeflemesi stratejisi seffaflik ve hesap
verebilirlik agisindan degerlendirildiginde bu konuda oldukga basarili bir uygulama oldugu
goriilmektedir. Yeni Zelanda Merkez Bankas1 1989°da yapilan anlagmayla birlikte her alti
ayda bir durum raporu yayinlanmasint karara baglamistir. Bu rapor Merkez Bankasinin
PTA’da agiklanan amacint gergeklestirmek amaciyla uygulayacagi para politikasini ve
Merkez Bankasi’nin enflasyon hedefine iliskin baglayict agiklamalarint ve baslica
gostergeleri igermektedir. Aynt zamanda Banka Haziran ve Aralik aylarinda Para Politikast
Raporu yayinlamaktaydi. Bunlara ilaveten, her Mart ve Ekim aylarinda Ekonomi Projesi
(Economic Projections) adli bir brosiir, Bagkanin konusmalar1 ve internet sitesinden
yapilan yayimnlar seffaflifi arttirmak amaciyla Merkez Bankasinn yapmis oldugu

yayinlardir (KAHN-PARRISH, 1998, s.11).

Yeni Zelanda’da uygulanan enflasyon hedeflemesi politikast tim kamu sektériinde
uygulanan “Bas Temsilci (Principal-Agent)” modeli etrafinda gelistirilmistir. Amaglarin
acik bir sekilde belirlenmesi ve hesap verebilirlik bu model i¢in gerekli bir unsurdur. Bu
yontem hedefe ulasmada gergeklesmeyen performanslarin potansiyel sonuclarini ortaya
¢ikarmada, fiyat istikrarinin saglanmasinda kurumlardan kaynaklanabilecek bir takim
hassasliklar1 saglamlastirmada ve aym zamanda kamu oyunun enflasyon hedefinin

gergeklestirilecegine iligkin inancim arttirmada diger modellerden daha etkilidir.

Yeni Zelanda enflasyon  hedeflemesinde  merkez  bankasi  personelinin
sorumluluklarinin ve karar alict birimlerin gorevlerinin belirlenmesinde yaygin olmayan

bir yontem izlenmistir. Bu uygulamanin amaci para politikasinin yonetimine iliskin
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sorumluluklarnn belirlenmesinde belirsizliklerin ortadan kaldirilmast ve bu yolla fiyat
istikrart amacinin tesvik edilmesidir (SHERWIN, 2000, s.24). Diger taraftan hedefin
tutturulamamast durumunda Merkez Bankasi Bagkani’nin gorevden alinacagimin PTA
anlasmasinda karara baglanmasi hesap verebilirliligin ne kadar giigli oldugu

gostermektedir.

Yeni Zelanda ekonomisinin enflasyon hedeflemesi uygulamasiyla makro ekonomik
degerlerinde meydana gelen gelismeler performans degerlendirmesi  kisminda

incelenecektir.

3161. Brezilya’nin Enflasyon Hedeflemesi Uygulamasi

1999 yili Haziran ayinda enflasyon hedeflemesi uygulamasina resmen baslayan
Brezilya gelismekte olan iilke grubu i¢inde yer almasi ve ekonomik durumu itibariyle
Tiirkiye’ye ¢ok benzemektedir. Bu nedenle gelismekte olan iilke grubunu temsilen bu

kisimda Brezilya® da uygulanan enflasyon hedeflemesi politikasi incelenecektir.

Brezilya enflasyon hedeflemesi uygulamastna baglamadan 6nce ckonomik durumunu
kisaca agiklamakta fayda vardir. 1994 yilinda enflasyon orant %916 olan Brezilya, bu
oram enflasyon hedeflemesi uygulamasina gegmeden tck haneli rakamlara indirmeyi
basarmis ve 1998 yilinda %1.65 olarak gergeklesmigtir. Brezilya hiikiimeti enflasyonu
indirmedeki  basarisini maliye  politikasinda  gosterememistir.  Doviz  kurunun
sabitlenmesinden sonra ulusal para da asirt degerlenmigtir. Bu iki faktor ilki 1997 yilinda
Asya Krizi ile birlikte ikincisi 1998’de Rusya Krizi ile ortaya ¢ikan spekiilatif ataklara
neden olmustur. 1995°den 1998’e¢ kadar toplam bor¢larin GSMH’ya orani ve kamu
bor¢lanma geregi 6nemli dlgiide artmustir. Bu artisin nedeni 1995 yilina kadar % 5 fazla
veren kamu borglanma gereginin sadece bir yilda sifira ve sonrada negatife diismesi yani
acik vermesidir. Ikinci nedeni ise biitge agiklarinin finanse edilmesinin faiz oranlarinmn

yiikselmesine neden olmasidir.

1997 ve 1998 yilinda meydana gelen spekiilatif ataklar, ckonomiye 6nemli zararlar
vermistir. Ilkinde faiz orani %19°dan %46’ya yiikselirken, ikincisinde yine %16’dan

%40’a  yuikselmigtic. Kamu  borglanma  stokundaki artisa  ilaveten %0.12 kigiilme



yasanmustir. Issizlik oram %5.6°dan %7.6’ya yiikselmistir. 1998 yilinda Brezilya bu
zorluklarin tistesinden gelmek amaciyla IMF ile bir anlasma imzalamig ancak hiikiimetin
yeterli kredibiliteye sahip olmamast nedeniyle ddviz kuru tzerindeki baski ve sermaye

¢ikist onlememistir. Bu nedenle 1999 yihinin ortalarinda sabit doviz kuru rejimi yikilmistir,

1999 yilmin baglarinda makro ekonomik degiskenlere iligkin beklentiler ise soyleydi:
Senyorajda tam bir kaos yasamiyordu ve GSMH’nin %78’ine ulasmisti. Ozel sektor
GSMH’da %4 ila %8 araliginda bir disus bekliyordu. Enflasyonun % 40 ila % 50 arasinda
olusmasi bekleniyordu. Onceki yillardaki maliye politikalarimin kotii  performanst
nedeniyle kredibilite ¢ok digiiktii. Toplam borglarin GSMH’ya orani sadece 4 yilda %15
artarak %42 oldu (NICIAS, 2000, 132-134). Boyle bir ortamda ddviz kuru hedeflemesinin
yikilmasiyla birlikte enflasyon hedeflemesi stratejisine gegilecegi Haziran 1999°da

agiklanmistir.

Brezilya’da uygulanan enflasyon hedeflemesi stratejisi yapisal g¢ergevesi diger
enflasyon hedeflemesi uygulamalarindan ¢ok fazla farklilik gostermemektedir. Enflasyon
Olgimiinde kullanilan endeks kamuoyu tarafindan kolay anlasilmast nedeniyle Ulusal
TUFE (National CPI) olmustur. Hiikiimet ve merkez bankasi enflasyon hedefini birlikte
belirlemektedirler. Ayrica merkez bankasinm  bagimsizhiginin  saglanmasi amaciyla
hitkiimete kaynak aktarmast 1990 yilinda yasaklanmistir. Diger taraftan merkez bankasi
faiz orami ve parasal taban gibi para politikasi araglarmni kullanmada tam bagimsizhiga
sahiptir. Diger bir deyisle merkez bankasi ara¢ bagimsizligina sahiptir. Bununla birlikte,
merkez bankasi hedefin gergeklestirilip gerceklestirilememesinden sorumlu tutulmustur

(CORBO-HEBBEL. 2000, 5.20-21). ,

Diger taraftan, enflasyon beklentilerinin etkilenmesi, seffafligin saglanmasi ve kamu
oyuna enflasyon oraminin neden hedeflenen araligin digina ¢iktigi ve hedefe ulasmak
amaciyla neler yapilacagim agiklamaya yénelik Brezilya Merkez Bankasi resmi olmayan
konusmalar ve resmi dokiimanlarla iletis;.i_mi saglamaya c¢alismaktadir. Bunlara ornek
olarak haftada bir yapilan Copom (Para Politikam Komitesi) toplantilart ve her 3 ayda bir
yaymnlanan, enflasyon hedeflemesinin performansi hakkinda bilgi veren ve para politikast
uygulamalarinin sonuglarini agiklayan enflasyon raporlari gosterilebilir. Diger taraftan

hedelten sapma olmast durumunda maliye bakanlifina gonderilmek tzere hazirlanan ve



sapmanin nedenlerini agiklayan agik mektupta (open letter) kullanilmaktadir. (MINELLA
ve digerleri, 2003a, 5.15; OGRETMEN, 2004, 5.9; BOGDANSKI-TOMBINI-WERLANG,
2000, s.5).

Brezilya enflasyon hedeflemesi uygulamasinda hedef donemini 1 yil olarak
belirlemistir. Enflasyon hedefinin belirlenmesinde bant hedef benimsenmistir. (FRAGA-
GOLDFAJN-MINELLA, 2003, s.44). Temel enflasyon kombinasyonunun kullanilmasi
(TUFE) ve kagis yolunun benimscnmemis olmasi nedeniyle belirlenen orta hedef etrafinda
% 2 oraninda bir dalgalanmaya izin verilmektedir (BOGDANSKI-TOMBINI-WERLANG,
2000, s.6). Hedeflenen enflasyon oranlarina baktigimizda ise 1999 yili igin %8, 2000 yili
icin %0, 2001 yilt igin, %4, 2002 yil i¢in %3.5 oldugu goriilmektedir. 2003 yily igin ise
TUFE’ de 6ngoriilen artis % 8.5 olmustur (NICIAS, 2003, 5.137). 2004 y1ili i¢in hedeflenen
enflasyon orani ise % 5.5 olmus ve tolerans aralifi % 2.5 olarak belirlenmistir (FARID,
http://www.aebrazil.com/highlights/2004/jul/02/39.htm). Brezilya’nin uyguladigy
enflasyon hedeflemesi stratejisinin uygulama sonuglarina performans degerlendirmesi

kisminda deginilecektir.
3162. Polonya’nin Enflasyon Hedeflemesi Uygulamasi

Enflasyon hedeflemesi stratejisinin gegis ekonomilerindeki uygulamalarina 6rnek
olarak Polonya enflasyon hedeflemesi bu kisimda agiklanacaktir. Bu kapsamda
Polonya’nin enflasyon hedeflemesi stratejisine gegmeden Once uyguladigi para politikasi

ve ekonomik durumu ve enflasyon hedeflemesi stratejisinin 6zelliklerine deginilecektir.

Polonya Haziran 1990 yilinda sabit doviz kuru rejimini benimsemis ve zloty’ yi ABD
dolarina baglamistir. M2 deki biiyiime para politikasi igin ara hedef olarak belirlenmistir.
1989 yilinda yapilan thmli bir fiyat liberalizasyonu ve Ocak 1990’da bir¢ok fiyat
kontroliintin kaldirilmasindan sonra ayni yilin ilk yarisinda enflasyon oraninda biiyiik bir
artts olmus ve %1100 seviyelerine gkmlstlr. Ancak basarith bir fiyat istikran
performansindan sonra TUFE 1991 yilnn basinda %100° {in altina distriilmiistiir. Reel
doviz kurunun agirt degerlenmesi ve ihracattin bundan olumsuz etkilenmesi- ile para
politikasi yapicilan para politikasinda degisiklige giderek zloty ‘y1 %17 oraninda devaliie

etmigler ve bir sepete baglanuslardir. Ekim ayinda ise sabit déviz kurunun yerini siiriinen



pariteler alnustir ve sirinme oram aylik %1.8 olarak belirlenmistir. I¢ piyasadan
borglanarak finanse edilen kamu agiklarinin GSMH’ nin %3 @i oldugu goriilmektedir. Faiz
oranlar ise yliksek diizeylerde seyretmekte ve bu da sermaye akimini tesvik etmistir.
Polonya bu dénemde dezenflasyon politikas1 glitmekteydi ve bununda derece derece
yaptlmasi karari alinmisti. 1993 yilinda TUFE %40 seviyelerinde iken 1995 yilinda %30
olarak gerceklesmistir. D6viz kurunun dalgalanma orani giderek arttirilarak serbest doviz
kuru rejimine ge¢is saglanmaya calistlmigtir. 1997 yilinda dalgalanma orani £%7 iken
1998°de +%10 olmustur. Siiriinen pariteler yliksek enflasyonun tek rakama indirilmesinde
etkili olmustur. Aralik 1995 yilinda ara hedef olarak Rezerv Para segilmistir. Polonya
merkez bankasmimn uyguladigi para politikasi Tablo 8’ de 6zetlenmektedir (HORSKA, 2001,
s.4).

Tablo: 8
Polonya’da Para Politikas1 Diizenlemeleri
Araglar Ara Hedef Hedef

1990 Dogrudan araglar Sabit doviz kuru

1991 Dercce derce azaltilan siiriinen pariteler rejimi, siiriinme orani

1993 Referans Orani %1 .8 kademeli olarak azaltilacak

1995 Rezerv Para Siiriinen pariteler rejimi. sirinme orant £%7

1997 M2’deki biiyiime  ['Sriinen pariteler rejimi. aylik siirinme orani %1.0. bant genisligi
+%7

1998 Referans Orani Stirtinen pariteler rejimi, ayhik siirinme oram Haziran’da %0.,6
Lkim’® de %0.5” e diistirtildii. Subat” da bant genigligi £%7 den 1074
Eylil” de £%12.5° ¢ ¢ikarilds

1999 Referans Orant Iaiz, orani Suriinen parite Mart ayinda % 0.3%¢ digiirildi.Bant genisligi
+%12.5"den %15 ¢ vitksehtildi

Kaynak: HORSKA, 2001, 5.5

1996 yilinda ise Polonya faiz orami hedeflemesini denemis fakat ekonomideki gii¢lii
kalkinma egilimi ve kredilerde meydana gelen otonom artis bu hedefin ger¢eklestirilmesini
olanaksiz kilmistir. Reel faiz oranlar asir yiikselmis ve ckonomik biiylime bundan zarar
gormistiir. Gergekte faiz oranlarinin hedeflenmesi durumunda istege bagli para politikalari
da ortaya ¢ikmaktadir. EMU’ya giris amaci olan bir iilke i¢in para talebini ve finansal
piyasalari istikrarsiz hale getiren boyle bir uygulamamin pek akillica olmadig:
diistiniilmektedir. Bu gelismeler sonucunda Polonya merkez bankasi 1997” de parasal tabam
hedeflemis ve 1998 de daha genis bir parasal buyiklige gegmistir. Fakat parasal
hedeflemede basarili olamamstir (ORLOWSKI, 2000, s.21)

Polonya’ da enflasyon hedeflemesi stratejisine gecilmesinin nedenleri genel anlamda
2 £



enflasyon hedeflemesi stratejisinin ortaya ¢ikis nedenleriyle benzerlik gostermektedir.
Polonya ulusal piyasalarinin diinya piyasalariyla bir biitlinlesme siireci igine girmeleri ve
bunun sonucunda enflasyon ile hem para arzi hem de doviz kuru arasindaki iliskinin
zayiflamasi enflasyon hedeflemesi politikasina gegisin en 6nemli nedenidir (HORSKA,

2001,s.5)

Diger taraftan 17 Ekim 1997 tarihinde Polonya Merkez Bankast Anlagmasi (National
Bank Of Poland on Act) ile merkez bankasinin organlart Merkez Bankasi Baskani, Para
Politikas: Konseyi (PPK) ve merkez bankasi kurulu olmak tizere {ige ayrilmigtir. PPK bir
baskan basbakanliktaki {iyelere esit sayida ve iiyede olusacakti (KADIOGLU, OZDEMIR,
YILMAZ, 1998, 5.33)

Polonya merkez bankasi enflasyon hedeflemesine gegis amaciyla 29 Agustos 1997
tarihide yapilan s6zlesmede merkez bankasinin temel amacinin fiyat istikrar1 oldugu karara
baglanmigtir. Yine bu sozlesme ile merkez bankasinin bagimsizlign arttirilmustir. Bu
kapsamda merkez bankasi amaglarimi ve araglarimi belirlemede serbest birakilmis ve
merkez bankasinin kamu agiklarint finanse etmesi yasaklanmistic. Merkez bankasinin
seffafligt ve hesap verebilirliginin arttirilmas: karara baglanmugtir. Haziran 1998 deki
gecis doneminde ise enflasyon hedeflemesinin merkez bankasimin para politikast stratejisi
olacag agiklanmistir (POLANSKI, 2000, 5.87-90). PPK dogrudan enflasyon hedeflemesi
stratejisinin  Polonya’nin i¢inde bulundu@u sartlarda en uygun strateji olduguna
inanmaktaydi. Bu strateji Avrupa Para Birligine girisin ger¢eklestirilebilmesi igin gereken

kosullarin saglanmasi amaciyla yapilan bir diizenleme olarak gorilmektedir.

PPK Ekim 1998 tarihinde orta dénem ya da stratejik amag olarak enflasyon hedefinin
2003 yih sonunda %4’ iin altinda olmasini kararlaguirmistir. PPK para politikasima
rehberlik etmesi amactyla her bir y1l i¢in Eyliil ayinda bir sonraki yil i¢in spesifik bir para
politikas: hedefi agiklamistir. Konsey ayni zamanda para politikasi i¢in her bir yil igin para
politikast rehberi hazirlamis ve bu rehberin hazirlanmasinda faiz oranlari agik piyasa
islemleri, merkez bankasi bor¢lanma ve kredi olanaklari ve doviz kuru politikas: dikkate

alinarak hazirlanmustir (KADIOGLU.OZDEMIR,YILMAZ. 1998, s.34-37).

Enflasyon gostergesi olarak kamu tarafindan kolay anlasilmasi ve hedefin seffaf hale
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gelmesine zemin hazirlamasindan dolayt TUFE segilmistir. Enflasyon hedefinin bant
olarak belirlenmesi karara baglanmistir. Polonya enflasyon hedeflemesinin 6nemli bir
istisnasi ise merkez bankasinin yillik enflasyon tahminlerinin yaymlanmayacak olmasidir.
Enflasyon raporunun ise ii¢ ayda bir ve yillik olarak yayinlanacaktir. Para politikasina
iliskin karar alma mercii Para Politikasi Konseyidir. Hedefin gergeklestirilememesi
durumunda ise merkez bankasi bundan sorumlu tutulmamustir. Yine bu tarihte dalgali
doviz kuru rejimine gegilecegi agiklanmustir. Ancak para politikasinin ylriittilmesi ile ilgili
olarak kurlarda meydana gelen degisikliklere gerekli goriilmesi durumunda merkez
bankasi miidahale edecektir. Buradan da anlagildigi tizere dalgali doviz kuruna gegis
hemen olmamis ve Mart 1999°da tolerans bantlarin1 £%12.5° den £%15’ e genisletmistir.
Nisan 2000’ de ise suriinen pariteler tamamen terk cdilmis ve kur dalgalanmaya
brrakilmistir. Mart 2000° den sonraki dsnemde merkez bankasi faiz oranlari yerine gelecek
politika uygulamalarina iliskin agtklamalarini politika araci olarak kullanmaya baslamigtir
(HORSKA, 2001, s.7; MONETARY POLICY COUNCIL. 1998, s.5; OGRETMEN, 2004,
s.8-9; POLANSKI, 2000, 5.89-90; ORLOWSKI, 2000, 5.27).

1998 yil1 igin dngoriilen enflasyon hedefi %9.5 olmugtur. Para Politikast Konseyi 1999
yilinda hedef enflasyon oranini %8-8.5 aralifinda ayinda beklenmeyen dezenflasyon
nedeniyle hedef aralii %6.6-7.8 olarak yeniden diizenlenmistir (KADIOGLU-OZDEMIR-
YILMAZ, 1998, s.39). 2000 yili enflasyon hedefi ise % 5.4-6.8 olarak belirlenirken 2001
yili enflasyon hedefi araligi %6-%8 olmustur (POLANSKI, 2000, s.90). 1998-2002
déneminin enflasyon ortalamasinin %2.7 olmasi nedeniyle Polonya merkez bankasinin
2003 den sonraki enflasyon hedefini yillik %2.5 olarak belirlenirken bu hedef etrafinda
+%1 oraninda bir dalgalanma ongorilmiistir (NATIONAL BANK OF POLAND, 2003,
s.12).

317. Parasal Hedefleme ve Enflasyon Hedeflemesinin Performansi

Burada 6nceki bolimlerde ortaya konan parasal hedefleme ve enflasyon hedeflemesi

stratejilerinin performansi incelenen tilkeler bazinda degerlendirilecektir.
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3170. Parasal Hedefleme Uygulamalarimin Performansy

Bu kisimda parasal hedefleme politikast uygulayan ABD, Ingiltere, Kanada, Almanya
ve Isvigre’nin bu uygulama sonucunda temel makro ekonomik gostergelerinde meydana

gelen degisimler incelenecektir.

31700. ABD, Ingiltere ve Kanada Parasal Hedefleme Performanslar

Parasal hedefleme politikasi {i¢ kriz yasamistir. 1974 ve 1979 yillarinda meydana gelen
petrol krizleri nedeniyle entlasyon oranlarinda 6nemli artiglar olmustur. Bu donemlerde,
ABD ve Ingiltere gibi neredeyse tiim gelismis iilkelerde uygulanan siki para politikasi faiz
oraninin artmasina ve issizlik oraninn yiikselmesine neden olmustur. Parasal hedefleme
politikasi bu krizlerden basariyla ¢ikamamigtir. Krizlerin etkisinin énemli élgtide azaldigs
1982 sonrasi donemde is¢ biiylime oranlarinin 1991 yili harig¢ genellikle pozitif seyrettigi

gorilmektedir.

Diger taraftan 1990 yili sonunda baslayan ve 1991 yilinda kendini gosteren diinya
ekonomisinin biiylime hizindaki yavaslama, basta Ingiltere, Kanada ve ABD olmak {izere
bu dlkelerin hastlalarinda reel azalis, Dogu Avrupa ve Sovyctler Birligi ekonomilerinin
daralmasit ve Ortadogu tilkelerinde yasanan krizin bir yansimasi olarak ortaya ¢ikmistir. Bu
gelismeler sonucunda diinya hasilasinin bliyime hiz1 %1.8 gerilemistir (CELEN, 2000,
s.5).

ABD parasal hedefleme politikasin1 1960-1967 yillari arasinda %1-2 olan enflasyon
oranminin 1968 yilindan itibaren %4-5 seviyelerine ¢ikmasi ile uygulamaya baglamistir
(MISHKIN, 2000a, s.2). 1993 yilinda ise bu politikanin uygulanmasina son verilmistir.
Grafik 4 incelendiginde yukarida bahsedilen krizlerin ABD ekonomisindeki yansimalari

gozlenmektedir.

ABD’nin enflasyon oramina ait sert incelendiginde 1974, 1979 ve 1990 kriz
donemlerinde artislar gozlenmektedir. Bu yillarda enflasyon orani sirasiyla %11.04, %11.2

ve %5.4 olarak gerceklesirken, 1974°te %-0.64, 1975’te %-0.44, 1979°da %-0.64, 1980°de
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%-0.34 ve 1991°de %-0.93 kiiciilme yasanmustir. Bu donemler disinda negatif bilyiime
yasanmadin gozlenmekiedir. Faiz oranlarinin ise siki para politikasimin uygulandigi kriz
donemlerinde yiiksek seyrettigi gortilmektedir. Igsizlik oranlarina bakildiginda ise
kiigiilmenin  yasandign  kriz donemlerinde arttifn  diger donemlerde ise azaldigi
gozlenmektedir. 1993 yilindan sonraki igsizlik oranlarmnin bundan dnceki dénemden diigiik
oldugu goézlenmektedir. Ancak 11 Eylil saldinlanmin yagandigr 2001 yihndan sonra
issizlik oraninda 1-2 puanlik bir artis gozlenmektedir. Oranlar incelendiginde kriz
donemlerinde parasal hedefleme politikasinin bagarilt olamadigi sonucuna varilabilir. Buna
karsin gizli nominal ¢apa politikasinin 11 Eyliil krizini parasal hedeflemeye oranla daha az
kayipla atlattigi soylenebilir. Ancak bu krizin boyutlarinin énceki krizler kadar bliylik

olmadig sdylenebilir.
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Kaynak: Grafik International Financial Statistic ve World Economic Outlook verilerinden yararlantlarak
hazirlanmistir, .

1970°li yullarda uygulanmaya baslanan parasal hedefleme politikast ABD’de oldugu
gibi digsal soklar karsisinda yetersiz kalmistir. Birinci ve ikinci petrol krizinde gelismekte

olan iilkeler ve o6zellikle AGU’lerde enflasyon oraninda artislar ve igsizlik oraninda



azalmalar meydana gelirken biiylime oranlarinda da onemli diisiisler olmustur. 1974-75
doneminde issizlik oram1 ABD’de %8.5, Almanya’da %4.5, Fransa’da %3.9, Ingiltere’de
%3.6 ve Italya’da %3.7 olmustur. ABD’de 1973 ile 1975 arasinda %4.8’den %8.5¢
tirmanan issizlik oram1 8 milyon issize tekabiil etmektedir (SONMEZ, 1998, s5.168-169).
Ingiltere’ye ait Grafik 5 incelendiginde ABD’ye benzer durumun burada da ortaya ¢iktig
gortilmektedir. Kriz dénemlerinde enflasyon oranlarmin %15.9, %13.5 ,%8.14 oldugu
goriilmektedir. Ingiltere ekonomisi 1990 yilinda %8.1 ile son 20 yilda ki en yiiksek

enflasyon oranini yasamistir.
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Kaynak: Grafik International Financial Statistic ve World Economic Outlook verilerinden yararlanilarak
hazirlanmistir,

Ingiltere diger gelismis iilkelerde oldugu gibi ikinci petrol krizinden de énemli dlgiide
etkilenmistir. Sokun hemen ardindan aralarinda Ingiltere nin de bulundugu sanayilesmis
tlkeler siki para politikas1 uygulamaya baslamislardir. Bu da faiz oranlarimin enflasyona
nazaran yiiksek seyretmesine neden olmustur. Ayni dénemde Fransa siki para politikasi

yerine i¢ talebi canlandirmaya yonelik iktisat politikalars ve yeni sosyal politikalarin
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sonucunda durgunluga tam olarak girmemis veya durgunlugun etkilerini yumusatnugtir
(SONMEZ, 1998, 5.239). Bu tarihte ingiltere’nin enflasyon orani %12.6 olurken 1980°de
%16.85¢ yiikselmistir. Krizin etkisiyle 1980 yiinda %-2.2 kii¢iilme yasanmustir. Biiytime
oranlart incelendiginde ise kriz donemleri haricinde pozitif ve istikrarlt bliyime yasandig
soylenebilir. Ancak igsizlik oranlari bliylime oranlariyla paralellik gostermemektedir. 1980
sonrasinda yiiksek igsizlik goze carpmaktadir. Bu oran ancak 1993 yilindan sonra tek
haneli rakam indirilebilmistir. Parasal hedeflemenin uygulandign 1970-1993 donemi ile
1993 sonrast dénem karsilastirildiginda enflasyon, biiytime ve igsizlik oraninda istikrar
gozlenmektedir. Ancak bu doénemde 6nemli bir kriz yasanmadig: da dikkate alinmasi

gereken bir unsurdur.

ABD ve Ingiltere gibi 1970’li yillarda parasal hedetleme politikasini uygulamaya

baslayan Kanada basarili olamamigtir. Basarisizhigin nedeni diger iki iilke ile benzerlik

gostermektedir.
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Parasal hedefleme politikasinin uygulandigt 1970-1982 yillar1 arasindaki dénem
incelendiginde Yine ABD ve Ingiltere ile benzer olarak kriz dénemlerinde enflasyon
oranlarinin yiikseldigi gozlenmektedir. 1974, 1979 ve 1991 yilinda enflasyon oranlan
sirastyla %10.9, %9.1 ve %5.6 olmustur. Aynt tarihlerdeki biiylime oranlar ise %4.4, %4.2
-%1.87 (1980°de 1.38 ve 1982’de %-2.9) olmustur. Entlasyon oraninm parasal
hedeflemenin terk edildigi 1982 yilindan itibaren diismeye bagladigi ve %4 diizeyinde
oldugu gozlenmektedir. Enflasyon hedeflemesi stratejisinin uygulanmaya basladigi 1990
yilindan itibaren ise %2 civaninda istikrar kazandigi gozlenmektedir. Istikrarh
sayilabilecek biiylimeye ragmen Kanada’min igsizlik oranlari oldukga yiiksektir. Parasal
hedefleme politikasuun terk edildigi yillarda %11 olan bu oran 1986’dan itibaren biraz
diigmtiisse de 1990 yihindan itibaren tekrar artmistir. 1997 yilindan sonra 1-2 puanlik

azalmayla 2004 yilinda %7.7 olmustur.

Parasal hedefleme politikast ABD ve Ingiltere’de oldugu gibi Kanada’da da basarisiz
olmugtur. Her ¢ lilkede de parasal hedeflere bagh kalinmayarak oOnceligin enflasyon
disindaki  degiskenlere verilmesi ve enflasyonla parasal biyiikliikler arasindaki
korelasyonun azalmasi nedeniyle bagarisiz olan parasal hedefleme politikasi yasadigi Ug

onemli krizden de dnemli 6l¢lide etkilenmistir.
31701. Almanya ve Isvi¢re’nin Parasal Hedefleme Performanslart

Grafik 7 ve 8 incelendiginde Almanya ve Isvigre’nin basarisi acik¢a goriilmektedir.
Almanya parasal hedefleme politikasini halen bagariyla uygulamaktadir. 1974,1980 ve
1991 petrol krizlerinin yasandigt dénemler disinda enflasyon oraninda belirgin bir artis
gozlenmemektedir. Son 10 yilda enflasyon oraminmin ortalama olarak %1-2 ile istikrari
devam ettirdigi gozlenmektedir. 1991 yilindaki krize ragmen enflasyon orant %3’te
kahrken bliyiime oram %5 olarak gergeklegmistir. Faiz oranlari yine enflasyon ile

paralellik arz etmektedir ve istikrarli oldugu sdylenebilir.

Almanya’da ¢oziimlenmesi gereken bir sorun igsizlik sorunudur. Issizlik oranlari
incelendiginde 1994 yilindan bu yana %8-9’un altina diismedigi goériilmektedir. Bunun

Almanya gibi gelismis bir tilke i¢in yiliksek oldugu s6ylenebilir.
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Grafik: 7
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Kaynak: Grafik International Financial Statistic ve World Economic Outlook verilerinden yararlanlarak
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Isvigre, Almanya ile birlikte parasal hedefleme politikasini basariyla uygulayan ikinci
tilkedir. 1974 yilinda parasal hedefleme uygulamasina baglayan Isvigre’nin bu tarihten
énceki enflasyon rakamlari incelendiginde 1962-1969 tarihleri arasinda ortalama %3 olan
enflasyon oraninin bu tarihten sonra artiy egilimine girdigi gortilmektedir. 1970-1974
tarthleri arasinda ortalama %8 seviyesinde olan enflasyon oranmn parasal hedefleme
politikas1 uygulanmaya baglanmasiyla birlikte %1 seviyelerine diistigt gozlenmektedir.
Ancak 1978 yilinda yasanan %27.05°1lik deflasyondan sonra enflasyon artis egilimine
girmistir. 1981 yilinda %6.49 olan enflasyon orant bu tarihten sonra giderek azalmis ve
sadece 1991 yilinda biraz yiikselerek %5.92 ile en yiitksek scviyesine ulagmistir. 1985-1987
yillar1 arasinda siki para politikasi uygulanmasi ve [UB’nin 1987 yilinda parasal tabanmn
%2’den daha fazla artmasina izin vermesi nedeniyle enflasyon oraninda artis
gozlenmektedir (1990, 1991 ve 1992°de sirasiyla %5.4, %5.9, %4) (MISHKIN, 2003,
$.517). Daha sonraki yillarda enflasyonda onemli bir artis gostermemis ve son 10 yilda
%0-1 araliginda seyrettii goriilmektedir. 1UB, ilgili bolimde de agiklandigi gibi
enflasyona iliskin hedetlerini gergeklestirememis ve soklarin etkisini yanlis tahmin

etmistir. Bu nedenle parasal hedefleme politikasini terk etmek zorunda kalmistir.

Grafik 8 incelendiginde, faiz oranlarinin enflasyona paralel bir seyir izledigi
gozlenmektedir. 1981 yihinda %8.4 olan faiz oraninin 1988 yilina kadar %3-%4 araliginda
degistigi gozlenmektedir. 1989, 1990 ve 1991 wyillarinda sirastyla %8, %8.2, ve %7.6
olarak gerceklesen faiz orani bu yildan sonra diisiis kaydetmistir. 2003 yilinda faiz oraninin

%0.1 oldugu gozlenmektedir.

Issizlik oranlarma bakildiginda, enflasyon oranmnin diistiigii donemlerde issizlik
oraninda artiy gdzlenmektedir. Diger taraftan parasal hedefleme politikasinin uygulandig
donemde igsizlik orammin diger dénemlere gore yiiksek oldugu vurgulanabilir. Genel
olarak bakildiginda, Isvigre’nin parasal hedefleme performansmn basansiz oldugu

sOylenebilir.

3171. Enflasyon Hedeflemesi Uygulamalarimin Performansi

Burada daha once incelenen Yeni Zelanda, Brezilya ve Polonya’min enflasyon

hedeflemesi stratejisini altinda gosterdikleri performans incelenccektir.
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31710.Yeni Zelanda’nin Enflasyon Hedeflemesi Performans:

Yeni Zelanda’nin enflasyon hedeflemesindeki bagaris: Grafik 9°dan gozlenebilmektedir.
1987-1992 déneminde birinci petrol krizinden sonra %11-16 olan enflasyon oranini dnce
%3 seviyelerine daha sonra da %0-2 seviyesine indirildigi; nominal faiz oranlarinn ve
doviz kurlarmn distigii ve issizligin yiikseldigi bir donem olarak karsimiza gikmaktadir
(BRASH, 1998, s.4). Enflasyon hedeflemesi politikasina gegis doneminde 6nce uzun yillar
ortalama %14 seviyelerinde olan enflasyon oraninda 1990 yilindan sonra istikrar saglanmis
ve enflasyon orami %1-2 araliginda tutulmustur. Yeni Zelanda, enflasyon hedeflemesi
stratejisinin ¢ok basarili bir 6rnegidir. %0-2 olarak belirlenen hedef aralifindan yalnizca
1994 ve 1995 yillarinda sapilmistir. Bu sapmanin nedeni bu yillarda gergeklestirilen %5.8
ve %4.3’lik yiiksek biiyiime oranlart ve bunun sonucunda issizlikte meydana gelen
azalmanin (%9.5’ten %82 ve %6.3’e) neden oldupu enflasyonist baski olarak
gosterilmektedir (BRASH, 1998, s.4). 1996 yilindan sonra %0-3 olarak genisletilen hedef
bandin digina hi¢ ¢ikilmamistir. Faiz oranlart incelendiginde enflasyonla birlikte azalma
gozlenmektedir. Stratejinin uygulandift dénem boyunca faizlerde 6 puanlk disiis

saglanustir. Son 3 yil ise %5 diizeyinde istikrart devam ettirdigi goriilmektedir.
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Issizlik oranlarinda ise yine azalma gozlenmektedir. Ekonomide yasanan pozitif
biylime ile birlikte igsizlik orant da azalmus ve 2003 yilinda %4 olmustur. Yukarida da
bahsedildigi gibi Yeni Zelanda gelismis lilkelerde uygulanan enflasyon hedeflemesinin
basarili bir 6rnegidir. Choi-Jung-Shambora (2003) tarafindan yapilan ¢aligma, ulagtigimiz
sonucu destekler niteliktedir. Bu ¢aligmaya gore enflasyon hedeflemesi stratejisi
uygulanmaya baglandiktan sonra enflasyon oran1 ve Reel GSMH artisi dalgalanmasinda
6nemli bir azalma goriilmistir. Sherwin (2000), enflasyon hedeflemesi 6ncesi Yeni
Zelanda’nin sanayilesmis tilkeler iginde en kotii performansa sahip tilke oldugunu ancak bu

strateji ile birlikte ¢ok basarili bir performans sergiledigini belirtmektedir.
31711. Brezilya’nin Enflasyon Hedeflemesi Performansi

Gelismekte olan iilkelerde uygulanan enflasyon hedeflemesine drnek olarak secilen
Brezilya’min durumu ise Grafik 10° da goriilmektedir. Brezilya 1994’ den Ocak 1999 yilina
kadar doviz kuru hedeflemesi uygulamistir. Aslinda enflasyonu diisiirme konusunda bu
politika oldukga bagarili sayilabilir. Aralik 1990°da %2947.7 olan yillik enflasyon orani
1998°de %4 tin altina inmistir. Ancak Agustos 1998°de yasanan krizinde etkisiyle realin
lizerinde olusan devaliiasyon baskist bu rejimin sona ermesine neden olmustur (USTA,

2003, 5.40).

Brezilya, doviz kuru stratejisinin yikilmasinda sonra 1999 yilinda enflasyon hedefleme
stratejisini benimsemistir. Ancak Brezilya’mn 1999 ve 2000 yili haricinde enflasyon
oranini tolerans sinirlari iginde tutamadigi gozlenmektedir. 1999, 2000 ve 2001 yillar1 igin
sirastyla %8, %6 ve %4 olan merkez hedefin ctrafinda %2 dalgalanmaya izin verilirken
2001 yilinda gergeklesen %6.8lik enflasyon orani hedefi agmistir. Hedeften sapmanin
nedeni, Arjantin krizi ve ABD’ye yapilan terérist saldir1 sonucunda déviz kuru iizerinde
olusan baski ve 2001 yilinda iilkede yasanan elektrik krizi olarak gosterilmektedir
(Brazilian National Bank ,2002, s, 1-2). 2002 yilinda hedef %3.5 tolerans araligi +%2
olarak belirlenmis ancak ger¢eklesen enflasyon orani %12.5 olmustur. Brezilya Merkez
Bankasi, bu sapmayi Brezilya'nin performansima duyulan giivenin azalmasina ve
uluslararasi piyasalarda riskten kaginmanin artmasina baglamaktadirlar. Bu kisitlar kamu
bor¢ yonetimini zorlastirarak ve yabanci sermaye akimunin hizli bir sekilde diistirerek ig

piyasada karmaga yasanmasina neden olmugtur (Brazilian National Bank, 2003, s.1-2).
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2003’te ise %4 enflasyon oram ve +%2.5 tolerans arahigi belirlenmis olmasina kargin
gerceklesen enflasyon orami 9.3 olmugtur. Meydana gelen %1.8’lik sapmanin nedenleri

2002 yili ile aymdir (BRAZILIAN NATIONAL BANK, 2004, s.1-2).
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Kaynak: Grafik International Financial Statistic ve World Economic Outlook verilerinden yararlanitarak
hazirlanmistir.

Brezilya’da biiyiime oranlarinin, enflasyon hedeflemes: stratejisine gecilmesiyle
birlikte yasanan krizlerinde etkisiyle, diisiik oldugu goézlenmektedir. Buna karsin faiz

oranlar1 enflasyondaki azalmayla birlikte diigmiigtiir.

31712. Polonya’nin Enflasyon Hedeflemesi Performansi

Grafik 11 incelendiginde, Polonya’nin yakin bir tarthe kadar yiiksek enflasyon
problemiyle karsi karsiya oldugu anlastimaktadir. 1990 yilinda %585.8 oranina ulasan
enflasyon rakamu bu yilda uygulanmaya baslanan sabit doviz kuru rejimi ile kontrol altina
aliabilmistir. 1991 yilinda ise zloty, dolar ve eurodan olusan bir sepete baglamis

enflasyon orami %70.3 olarak gergeklesmistir (HORSKA, 2001, s.3). 1999 yilinda



151

enflasyon hedeflemesine gecen Polonya’nin bu tarihten sonraki enflasyon rakamlar
siirinen pariteler rejiminin uygulandigi doénemle karsilastirildiginda oldukga diisiik
gerceklestigi  goriilmektedir. Nitekim, 2003 yilinda enflasyon orami %0.8 olarak
gergeklesmistir. Ancak 2000 yilina gelen kadar Polonya’da enflasyon hedeflemesi sorunlu
olmustur. 1999 yilinda hedef aralif1 %6.6-7.8 olarak belirlenirken gegeklesen enflasyon
orant %9.8 olmustur. 2000 yilinda hedef %5.4-6.8 olurken gergeklesen oran %10 ile
hedefin diginda kalmistir. Bunun 3 nedeni vardir: [iki, kavrama problemidir. Parasal
aktarim mekanizmasin isleyisi hakkinda tam bilgi sahibi olunmadan enflasyon hedefini

gergeklestirmek zordur. Ikincisi ise zamanlama problemdir. Enflasyonun diisiiriilmesi ve

benimsenmesi i¢in yasal ger¢evenin olusturulmasinda uygun zamanlama olmamustur.
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Kaynak:Grafik International Financial Statistic ve World Economic Outlook verilerinden yararlanilarak
hazirlanmistir. .

Ayrica makro ekonomik ¢ergeveyi degistirmek iginde zamanlama iyi degildir. Uctincii
problem ise dizayn problemidir. TUFE’nin hedef igin uygun olup olmadigi da tartisilan bir

diger konudur. Bir diger onemli unsur ise Merkez Bankasinin tek amacinin fiyat
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istikrarinin saglanmasi olmasi gerekliligidir (POLANSKI, 2000, 5.94-95). Merkez Bankasi
2000 yilinda gelene kadar doviz kurunu kontrol altinda tutmaktaydi (POLAND
MONETARY POLICY COUNCIL, 1998, s.14).

1999 yilindan sonra biiylime oranlarinda dnceki yillara nazaran belirgin bir dists
gozlenmektedir. 2001 yilinda %1 olarak ger¢eklesen biiytime orani, 1992 yilindan bu yana
gerceklesen en diigiik oramdir. Daha onceki yillarda tilkeye yabanci sermaye girisini tesvik
etmek amaciyla yiiksek tutulan faiz oranlarinin enflasyon oramnin azalmastyla birlikte
diistigii goriilmektedir. Igsizlik orani agisindan bakildiginda ise son yillarda biiyiik bir artig
gozlenmektedir. Nitekim, 2003 yilinda gergeklesen igsizlik orani %19.9 ile son 13 yilin en

yiiksek igsizlik orani olmustur.

Polonya enflasyon hedeflemesinin uygulanabilmesi igin gerekeli olan merkez
bankasinin ara¢ bagimsizhigi Merkez Bankasinin enflasyon ongériilerini  enflasyon
raporlarinda yaynlamasi ve para politikasi araglariyla enflasyon arasindaki iliskinin
istatistiksel olarak analizi mevcuttur. Ancak para politikasina rehberlik eden istatistiksel
modeller  gelistirilmelidir  (CHRISTOFFERSEN-SLOK-WESCOTT, 2001  s.17).
Polonya’nin enflasyon hedeflemesi politikasinin basartli olup olmadigimi séylemek igin
cok erkendir. Bununla birlikte, Polonya’da iki onemli gelisme goze ¢arpmaktadir. [1ki
enflasyonun kontrol altina alinabilmesi, ikincisi de bilyik bitge agiklarinin

kapatilabilmesidir (KADIOGLU, OZDEMIR, YILMAZ, 2000, s.41).



DORDUNCU BOLUM

4. TURKIYE’DE UYGULANAN PARA POLITIKALARI VE NOMINAL CAPA
UYGULAMALARI

Bu béliimde, Tiirkiye’de uygulanan para politikalar ile para politikalarinda kullanilan
nominal c¢apalar hakkinda ayrintili bilgi verilerek, Tiirkiye i¢in hangi nominal ¢apanin

uygun olabilecegi irdelenecektir.

40. Tiirkiye’de Uygulanan Para Politikalan

Burada 1923’ten giiniimiize kadar uygulanan para politikalari incelenecektir. Iik
kisimda 1986 yilina kadar olan para politikasi uygulamalarn tek baglik altinda
incelenecektir. 1986 yili para politikast agisindan bir donlim noktast olarak goriilmektedir.
1986 oncesi sistemde, para arzini kontrol mekanizmasi, 6zel kesim ve kamu kesiminin
portfoy yapilarimi ve harcamalarim dogrudan etkilemeye yonelik olarak isledigi
gorilmektedir. Kamu finansman gereginin Merkez Bankasi kaynaklarindan karsilanmasi
nedeniyle para politikas: biitge politikasina bagimli olarak yiiriitiilmekteydi. Ozel kesimin
kredi talebi ise ticari bankalardan ve reeskont sistemi ile karsilanmaktaydi (KESRIYELI,
1997, s.31).

400. 1986 Oncesi Para Politikasi

Cumbhuriyet idaresi ilk kuruldugunda parayi yonetecek bir kurum yoktu. Osmanl
Bankasi merkez bankasi gorevini yliriitiyordu. Bu yillara da paranin degerine biiyiik nem
verilmis ve bir prestij gostergesi olarak sayilmistir. 1930°lu yullara kadar para arzinin hig
degismeden kaldig1 sGylenebilir. Hikiimet para basarak finansmandan israrla kaginmistir

(SAHIN, 2002, 5.47-48).
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Bu yillarda ekonomideki istikrarli gidis nedeniyle paranin degerinde bir oynamaya
gidilmemisgtir. 1925-1929 yillari arasinda yilhik ortalama fiyatlar %3,3, GSMH %06,0, para
arzi da ufak para seklinde %1,2 oraninda artnustir. Ancak 1923-1930 déneminde reel para
arzindaki artis ekonominin ihtiyaglarim karsilayacak diizeyde degildi. Bu sirada paranin
dis degeri biiylik bir istikrar gostermistir (PARASIZ, 1998a, s.352). Ne var ki, bu istikrar
1929 bunalimina bagh olarak bozulmustur. Bu gelismeler nedeniyle 25 Subat 1930 tarihli
ve 1567 sayili kanunla doviz, hisse senedi ve tahvil alim ve satimi ve yurt dismna ihracinin
kisitlanmas:1 ve Tiirk parasinin kiymetinin korunmasi hakkinda koklu tedbirler alinmistir.
Bir merkez bankasinin kurulmasi fikride bu kanunla birlikte ortaya atilmis ve
gelistirilmistir (OZYURT, 2003, 5.288). Bunu takiben alman onlemler kapsaminda 11
Haziran 1930 tarih ve 1715 sayih Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi yasasi
cikarilmistir. Bu yasayla bankaya verilen gorevler;

-iskonto oranim saptamak ve paranin dolagimini diizenlemek,

-hazine islemlerini itfa etmek,

-hiikiimetle birlikte evrak-1 nakdiyenin istikrarina yonelik tiim 6nlemleri almak seklinde

Gzetlenebilir.

3 Ekim 1931’de Merkez Bankast fiilen ¢alismaya baglamistir. Bu dénemde paranin
degerine ¢ok 6nem verilmis, istikrarli tutulmasi amaglanmis ve hiikiimetin enflasyon
korkusu nedeniyle basglangicta bankanin emisyon rejimini ¢ok siki esaslara baglanmustir.
Ayrica bu donemde TCMB’pin ihrag mekanizmasinin para miktarini tilkenin ihtiyaglarina
gore ayarlayacak esneklige sahip degildi. Bu nedenle uygulanan siki para politikast i¢
talebin daralmasina neden olmustur. Daha sonra 1715 sayili yasada yapilan degisiklikle

emisyon olanaklan arttiriimistir (PARASIZ, 1998b, 5.27-35).

1930-1938 devletcilik donemi olarak karsimiza c¢ikmaktadir. Ozellikle 1933-1938
yillart arasinda para arzinda devlete diisen payin arttinlmasi gerekmistir. Bu donemde
emisyon hacmi %31.1°lik bir artis gosterirken, Merkez Bankasi bir taraftan reeskonta
bagvuran bankalari reeskont oraniyla kontrol etmeye ¢alismis, 6te yandan devlet sektdriine
kredi agmis, 6zel amaglt ulusal bankalarin Hazine garantisini haiz bono ciizdanlarm
reeskonta kabul etmigtir. Boylece kamu kesiminin Merkez Bankasi kredilerindeki agirlig

giderek artmugtir.
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Bu dénemin en belirgin 6zelligi, Cumhuriyet Hiikiimetleri’nin biitge agiklarindan ve

para arzindaki genislemelerden dikkatle kaginmalaridir (PARASIZ, 1998a, 5.353).

1939-1945 doneminde ise siki para politikast kismen terk edilmistir. 1I. Dinya
Savasi’nin baglamast ile birlikte savunma harcamalarinda meydana gelen artisin getirilen
yeni vergiler ve mevcut vergi oranlannmn arttirilmasiyla Kkarsilanamamasi nedeniyle
Hiikiimet, daha yogun bir sekilde i¢ borglanmaya gitmistir. Nitekim, 1934-1938
doneminde alinan borglarin toplam biit¢e gelirlerine orani yaklagik %9.4 iken, oran 1939-
1941 doneminde %38.9’a yiikselmistir. Yine bu oran 1942 sonrasinda %10

indirilebilmisgtir.

Diger taraftan hiikiimet harcamalarimi karsilamak icin TCMB kaynaklarin sik sik
bagvurulmus ve 1938 yilina kadar son derece istikrarli seyreden emisyon hacmi ve para
arz1 1939’dan sonra bag dondiirticti bir artisla yiikselmistir. Emisyon hacmi 1938’de 240
milyon TL iken, 1945°de 1051 milyon TL’ye yikselmistir. 1938-1945 doneminde
meydana gelen bu artis %438 gibi bir orana tekabiil etmektedir. Toplam para arzi ise ayni

yillar arasinda 441 milyon TL’den 1467 milyon TL’ye ytikselmistir.

Siki para politikasi ile paranin degerini istikrarli tutmayi ilke edinmis olan hukiimet, bu
amaglarindan uzaklasmak zorunda kalmustir. Ulke igindeki fiyatlarin Tiirkiye’nin ticari
partnerlerindeki fiyatlardan daha hizli artmasi nedeniyle TL’nin konvertibl paralar
karsisindaki piyasa degeri diigmiis, fakat ulusal paranin resmi degeri savas dncesi saptanan
1 dolar = 1.29 TL seviyesinde tutulmustur (SAHIN, 2002, 5.90-91). 7 Eyliil 1946 tarihinde
ise TL dolar karsisinda devaliie edilerek 1 dolar = 280 kurus olarak degistirilmistir. Bu
dénemde banka faiz oranlarinda ve Merkez Bankasi reeskont oranlarinda degisiklik
olmamis, mevduat munzam karsiliklarinin kamu kesiminin finansmaninda kullanilmasi

stirdtrtilmustiir (PARASIZ, 1998a, 5.356).

1950-1960 doneminde savas donemi disinda uygulanan siki ara politikasi ve denk biitge
politikasiin terk edilmis ve genislemeci pafa ve maliye politikalari izlenmistir. Hiikiimet
degisikligi ile birlikte gelen yeni hiikkiimet o donemde tiim diinyada genis uygulama alani
bulan Keynesgil politikalar1 benimsemistir. Bu dogrultuda her ne pahasina olursa olsun

ekonomik kalkinma felsefesi benimsenmis ve toplam talebi arttirict politikalarla bu amaca



156

ulasilmaya ¢alisilmistir. Bu gelismelere paralel olarak fiyat istikrar1 bir amag¢ olmaktan
¢ikarilmustir (PARASIZ, 1998b, 5.76). 1950°den sonra devletin alt yap1 yatirimlari ile ilgili
harcamalari, KIT’lerin isletme zararlari ve tarimsal Griinler destekleme alimlars
yiikselmistir. KIT lerin isletme zararlarinin bir kismu devlet biitgesinden 6denmis, bir kismi
dogrudan TCMB kredileri ile kargilanmustir. TMO’nun kargilagtigy zararlar TCMB
kaynaklari ile karsgilanmustir (SAHIN, 2002, s.124). 1950°den baslayarak emisyonu
etkileyen en 6nemh etken Merkez Bankasi kredileri olmus, kredilerin emisyon tizerindeki
baskisi, emisyonu kisict diger etmenlerle giderilmistir. Merkez Bankasi kredileri iginde
0zel kesime verilen kredilerin pay1 giderek artmuig, kamu sektoriine verilen kredilerde ise
TMO’nun pay: artig gostermistir. 1950-1953 déneminde yillik emisyon artis hizi ortalama
%12 olmustur. Bu dénemde para arzindaki artisa ragmen, tarimdaki olumlu konjonktiiriin
etkisiyle tanim {rlinlerinde; ekonomideki liberallegme egilimleri nedeniyle, ithalattaki
artiglar fiyatlarin yilikselmesine engel olmugstur. Boylece enflasyonist bir gelisme
yasanmamistir. Nitekim, 1950-1953 déneminde toplam para arzi yilda ortalama %16.5;

reel GSMH ise %11.3 oraninda artmistir (OZYURT, 2003, s.291).

1951 yilinda reeskont orant %4’ten %3’e, bankalarin 6diing verme islemlerinde
uyguladiklar1 faiz orani %8.5’ten %7°ye, mcvduata Gdeyccekleri en fazla faiz orani
%4.5’ten %2.5 ¢ diigtiriilmiistiir. Ug aydan fazla vadeli mevduata uygulanan faiz ise %2.75

ise %4 arasinda degismistir (PARASIZ, 1998a, 5.357).

Para politikasinin énemli bir aract olan faiz oranlarina genel olarak bakildiginda,
Tiirkiye’de 1952-1959 yillari arasinda istikrarlt kaldig1 ve ozellikle 1955-1959 déneminde
olduk¢a diisiik bir bant icerisinde seyrettigi gérillmektedir. Uzun vadeli hazine bono ve
tahvillerinin faiz orani A serilerinde %6.04-%5.56; B serisinde %5.94-%5.46 arasinda
seyretmigtir. Tablo 9°de de gorilldiigil iizere uzun vadeli mevduat faiz oranlar1 %4 olarak
stirdtiriilmistiir, 1950’11 yillarda faiz oranlarinin yapist izerinde siki bir kontrol izlenen
para politikasimin nemli bir ¢izgisi olmustur. Genel olarak faiz oranlarinin tavani piyasa
faiz oranlarmin altinda tutulmustur. Boylece enflasyonist baskilarin  hafifleyecegi
beklenmekteydi. Diger bir deyisle 1950°1i yillarda mevduat faiz orani ve kredi faiz orani
enflasyon orammin altinda tutularak negatif reel faiz oram politikasi uygulanmistir

(PARASIZ, 1998b, 5.113).
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Tablo: 9
1950-1960 Déneminde Uzun Vadeli Mevduat, Kisa Vadcli Kredi Faiz ve Enflasyon
Oranlan
Yiliar Uzun Vadeli Mevduat Faiz Kisa Vadeli Kredi Faiz Oram (1y1l) % Enflasyon Orami %
Orani (1yil) %

1950 6.5 8,5 -

1951 4,0 7.0 6,2

1952 4,0 7,0 1.3

1953 4,0 7.0 2.9

1954 4,0 7,0 10,3

1955 4,0 7,0 7.6

1956 4,0 7.0 16.5

1957 4.0 7,0 18.2

1958 4,0 7,0 15.4

1959 4,0 7.0 19.8

1960 6,5 12,0 4.4

Kaynak: PARASIZ, 1998b, s.114

1954-1958 doneminde GSMH artisi yavaslamig buna kargin, para arzi artigi
yavaslamasina ragmen devam etmistir. 1954-1957 déneminde yillik ortalama GSMH’daki
artis %4 olurken, ayni déonemde toplam para arzindaki yilhk ortalama artis %30.2 olarak
gergeklesmistir. Buna paralel olarak, 1954-1957 déneminde enflasyon oranindaki yillik
ortalama artis ise %13.4 olmugtur. Tablo 10’ye bakildiginda para arzi artis1 ile fiyatlar
seviyesindeki arttg arasinda dogru yonli bir iliskinin oldugu goriilmektedir. Buradan
Tirkiye’de 1954-1959 doneminde yasanan enflasyonla bu donemde ortaya ¢ikan parasal
genislemenin siki bir iliskisi oldugu sdylenebilir. 1954’ den sonra ithalattaki daralmaya ve
GSMH biytime oranindaki diisgmeye ragmen para arzindaki genisleme devam edince

enflasyonist baski yiikselmistir (SAHIN, 2002, 5.126-127).

Tablo: 10
1949-1960 Donceminde Para Arzinda, Banka Kredilerinde ve GSMH’da
Gelismeler
1)) (2) _3)=(1+2) Q)] (5) (6)
Doénemler
1949-1950 873.5 628.5 1502 1185 - .
1950-1953 1107 1138 2245 2282 16,5 113
1954-1957 2111 2843 4954 5777 302 4
1958-1960 3429 5030 8459 9296 23.6 4

*(1), (2), (3). (4) yillik ortalama milyon TL.
(1) tedavildeki para(asli para) miklart.
(2) Kaydi para(vadesiz tasarruf mevduati, vadesiz ticari mevduat, TCMB deki vadesiz serbest mevduat) miktar1.
(3) Toplam para arzi.

(4) Toplam banka kredileri.

(5) Toplam para arzinda yilhk ortalama % artiy.
(6) GSME(1968 alici fiyatiar ile) yillik orlalama % aruig1.
Kaynak: Sahin, 2002, s.127
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Bu gelismeler kargisinda hitkiimetin uyguladigt para politikasi ise s6yle olmustur:

-1955 yilinda reeskont oranlart yiikseltilmistir.

-1956°da kredi tavani olusturarak para ve kredi hacmi dondurulmustur.

-Milli Koruma Kanunu yeniden yiirtirliige konmus, bu yolla karlar ve fiyat artig oranlari
kontrol edilmistir.

-Para arz1 genis 6l¢iide arttirilmistir. Bu durum reeskont politikasinmn etkisiz kalmasina

neden olmustur (OZYURT, 2003, 5.292).
4000. 1958 istikrar Programi

Bitiin bu gelismeler sonucunda 4 Agustos 1958 tarihinde IMF tipi ortodoks istikrar
programu yirlirhige konulmustur. Bu programda para politikasina iliskin olarak alinan
onlemler su sekilde 6zetlenebilir:

-Merkez Bankasinin agmis oldugu kredilere tavan konulmustur. Kamu sektoriine agilan
krediler 400 milyon TL’yi asmayacagi ve bu kredilerin tahsisinin sinirlandirilmasi
ongorilmistir. Bu  kanunla KIT aciklarimn  MB  kaynaklarindan  yararlanarak
kapatilmasinin 6niine gecilmeye ¢ahisilmigtir.

-Banka Kredilerini Tanzim Komitesi bankalarin plasmanlarinin toplamini 9232 milyon
TL. diizeyinde dondurmustur. Bu kararlarin bir uzanust olarak siki para politikasi
izlenmeye baglanmuistir.

-Déviz kuru ile ilgili olarak ise yiiksek oranli fiili devaltiasyon yapilnustir. Doviz kuru

1 dolar = 2.81 TL. iken 1 dolar = 9 TL. olarak yeniden ayarlanmigtir.

4 Agustos Kararlar’'nda sok (Soguk Hindi) strateji benimsenmistir.'” Programin
nominal ¢apasi olarak para arzi, kredi hacmi ve faiz oranlart gosterilebilir. Diger bir

deyisle ¢coklu ¢apa s6z konusudur (PARASIZ, 1998b, s.119-121).

Program biiylik 6lglide basarili olmustur. Nitekim, 1958 yilinda enflasyon %15.1
olurken 1959°da %19.5 ve 1960°da ise %5.3 olarak ger¢eklesmistir. Ancak, hiikiimetin

se¢im ekonomisi uygulamalari nedeniyle gevseyen ekonomi 1960 ihtilalinin ardindan

¥ Sok politika ya da Soguk Hindi(Cold Turkey): Sok strateji enflasyon oranint hizla diigiirmeyi amaglayan
politikalardir. Bu strateji para arzi biityimesinde aninda biiyiik bir kesintiyle baslamaktadir. Biiyiik bir
ckonomik gerilemeye neden olan bu strateji, enflasyonda hizh bir diisiis saglamaktadir. (DORNBUSCH-
FISCHER, 1998, 5.553)
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Agustos 1960°daki 6nlemlerle tekrar kontrol altina alinmaya ¢alisilnugtir. Bu gergevede, 1
dolar = 6.20 TL. olan resmi doviz kuru 1 dolar = 9 TL’ye yiikseltilmistir, boylece,
1958°deki fiili devaliiasyon resmi hale getirilmistir. Ihtilal donemi hiikiimetleri de Mart
1963°de planli dénemin baglamasina kadar, 1958 istikrar programinda yer alan enflasyonu

diigiirmeye yonelik daraltict Snlemleri uygulamaya devam etmistir (GUNAL, 2001, 5.56).
4001. Kontrollii Para Politikasi1 Donemi(1960-1970)

27 Mayis 1960 tarihinde yapilan devrimle birlikte Demokrat Parti iktidarma son
verilirken uyguladigi ekonomi politikalari da sonlandirilmistir. Bu tarihten itibaren
kontrollii bir para politikasi uygulanmaya baslanmistir. Oncelikle para ve kredi hacmindeki
asar1 genislemeye son verilmigtir. 4 Agustos 1958 istikrar tedbirler1 22 Agustos 1960°da

hukuken tamamlannustir.

1960 yilinda para arzint kisici, emisyonun ve mevduatin kredi yaratma etkisini azaltica
onlemler alinnustir. Bu kapsamda zorunlu karsilik oranlarinda vadeli mevduat igin %10-
%35 aralig1 belirlenirken, vadesiz mevduatta bu aralik %20-%45 olmustur. Reeskont
oranlary yiikseltilmistir. Ancak 1960-1962 yilinda yaganan durgunluk nedeniyle faiz
oranlari diigiiriilerek para arzi ve kredi hacmi genisletilmistir. 1960 yilinda kurulan Devlet
Planlama Tesgkilati (DPT) 1962 yili igin hazirladify gecici planda; reeskont kredi
limitlerinin genisletilmesi ve reeskont oranlarimin diistiriilmesi, Merkez Bankasi’nda
gerekli diizenlemeler yapilarak bankalarin likiditelerinin kredi genislemesinde kullaniimasi
imkaninin  saglanmasi, krediler iizerinde sinirlamalar kaldirilarak munzam (zorunlu)
karsilik mekanizmast kurulmasi ve bunun idaresinin Amortisman ve Kredi Sandigi’ndan

alinarak TCMB’na verilmesi 6ngdriilmiistiir (OZYURT, 2003, 5.294).

1960’11 yillarda uygulanan para politikasini incelerken para arzinin biiylik dlglide kamu
otoriteleri davramslarl tarafindan kontrol edilen ve belirlenen digsal bir degisken
durumunda oldugu goriilmektedir. Boyle bir ortamda 1963-1967 donemini kapsayan
Birinei Bes Yillik Kalkinma Plam (BBKP) hazirlanarak planli doneme gegilmistir.
BBKP’da para politikasimin amaglart plan hedeflerine uygun olarak belirlenmeye
calisilmigtir. Para arzi artist oldukga &lgiilil bir diizeyde tutulurken kamu tesebbiislerinin

finansmani hammadde ve mabhsiil alimlar i¢in yapilmasi gcklinde sinirlandirilnustir. 1964
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yilinda meydana gelen deflasyonist baskilar nedeniyle ekonominin yeniden canlanmasini
saglamak amaciyla mevduat karsilik oranlar diistirilmistir. 1963-1967 yillar1 arasinda
amaglandigi gibi emisyonun yillik ortalama artist %13.7, reel GSMH’nin yillik ortalama
artig orant %6.5 ve toptan esyanin yillik ortalama artis oranmi %5.2 hedefleri ile fiyat
istikrar1 saglannus ve istenen amaglar gerceklestirilmigtir. 1968-1970 dénemini kapsayan
Ikinci Bes Yillik Kalkinma (IBYKP) Planinda para politikasinin makro ekonomik
amacin fiyat istikrart ile makro ekonomik gelismeyi saglamak oldugu belirtilmistir.
Birincisinden farkli olarak bu planda para arz ve talebi i¢in hedefler yer almistir. GSMH
1969°da %4.5 ve 1970°de %4.8 oraninda biiytimistiir (PARASIZ, 1998a, s.360).

[BYKP déneminden itibaren Merkez Bankast’nin hiikiimete agtigi krediler biiylimeye
baglamis, enflasyondaki artis hizlanmig, TL asirr degerlenmis ve iilke dis borg ddemede
zorlanir hale gelmigtir. 1970 Agustos’unda gerekli dnlemler ancak alinabilmis, kur %66
oraninda devaliie edilerek I dolar = 15 TL’ye yiikseltilmistir. Daha 6nceki devaliiasyon
uygulamalarinda oldugu gibi istikrar programi ve yapisal uyum igermeyen 1970
devaliiasyonu, yine de krizi belli dlgiide dnlemistir (GUNAL, 2001, 5.57). Ihracatin ve is¢i
dévizlerinin biiyiik olgiide artmasi sonucu 1971 ve 1972°de cari islemler dengesi fazla
kaydetmistir. 1970 kararlariin  en  dnemlisi TCMB'na 6zerklik tamyan kanun
degisikligidir. Buna gore Banka Kredilerini Tanzim Komitesi feshedilmis ve gorevleri
TCMB’na devredilmistir. Boylece zorunlu karsilik oranlarimi belirleme yetkisi Merkez
Bankasina gegmistir (KEYDER, 1998, s.54). Yine bu kanunla orta vadeli kredi imkani
taninmig, bankalar tarafindan sunulacak, vadelerine en ¢ok bes yil kalmis senetlerin de
reeskonta ve avansa kabul edilmesi 6ngoriilmiis, para arzim ve ekonominin likiditesini
diizenlemek amaciyla agik piyasa iglemleri yapabilmesi saglanmistir (OZYURT, 2003,
5.298). Diger taraftan para politikasina iligkin olarak mevduat ve kredi faiz oranlarn
yiikseltilmis, reeskont oranlari %7.5’den %9’a ¢ikarilmis ve selektif kredi politikasi
baslatilarak TCMB’da selektif kredi fonu olusturulmustur (PARASIZ, 1998a, 5.361).

4002. 1970-1980 Dénemi
1973-1977 yillarint kapsayan donemde Ugiincii Bes Yillik Kalkinma Plani (UBYKP)

doéneminde yaklasik %7’lik bir bilylime yasanmistir. Ancak bunun maliyeti yillik ortalama

%20’ye ulagan enflasyon orant olmustur. 1973 yilinda yaganan petrol krizi ve buna bagl
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olarak ortaya ¢ikan stagflasyon egilimleri, 1974 Kibris harekat! ve bu nedenle Tiirkiye’ye
uygulana ambargo gibi i¢ ve dis siyasi ekonomik olaylar ncdeniyle UBYKP hedefine
ulasamamistir. 1977°den itibaren ekonomi iyice yavaglanmistir. 1970’lerin ikinci yarisinda
Tirkiye, yliksek enflasyon, dig bor¢ ¢ikmaz ve doviz darbogazimin yasandigi bir tlke
haline gelmistir (GUNAL, 2001, 5.57-58). Bu donemde Merkez Bankasi kaynaklar1 yogun
bicimde kullamlmis, Hazineye ve KiT’lere agilan krediler stirekli bigimde artnustr.
1970’11 yillarin ikinci yansinda para tabani ve para arzini genigleten ve enflasyon baskisim
arttiran bir gelisme de Dovize Cevrilebilir Mevduat (DCM) hesabindaki biiylime olmustur.
Artan doviz sikintist karsisinda 1975°da tekrar uygulamaya konulan DCM hesaplari

1976°da parasal tabanin %30 una ulasmustir (SAHIN, 2002, s.166).

1970-1980 doneminde Merkez Bankast emisyon artisint smirlandirmak amaciyla
mevduat ve kredi faiz oranlarmmi yiikseltmis, faiz farki 6deme oranlarini yeniden
diizenlemis, mevduat zorunlu karsiliklarin cezai faiz oranlari yiikseltilmis ve reeskont ve

avans islemlerinde uygulanan faiz oranlan farkh diizeylerde arttirilmstir.

Daraltici para ve kredi politikalarina ragmen, 1979 sonunda TCMB dolaysiz
kredilerinde onemli geligmeler goriilmig; 1980 yilinda bu krediler %71 oraninda artmustur.
Hazine’ye agilan krediler %105.7; mevduatlar %78.4, krediler ise %066.6 oraninda

biiytimiistiir (OZYURT, 2003, 5.300).
4003. 24 Ocak 1980 Kararlar

24 Ocak Kararlar’ni gerektiren nedenler; enflasyon, petrol ve enerji yetersizligi, ithalat
tikanikliklari, i¢ ve dig finansman sikintisi, diisiik kapasite kullanimi, ihracat durgunlugu,
yurti¢i tasarruflardaki azalma, dig bor¢ ve ozellikle kisa donem dis bor¢ yiikiiniin
agirlagmast ve yiiksek 1gsizlik orani seklinde 6zetlenebilir (KEYDER, 1998, s.142-143).
Burada 24 Ocak kararlarinin sadece para politikasini ilgilendiren kisimlarina yer

verilecektir.

24 Ocak Kararlarmin temel amaci para ve kambiyo piyasalarinda yillarca stiren ¢ift
fiyat uygulamalarina son vermek ve fiyatlarin serbest piyasa kosullarina gore olusmasini

saglamakti (PARASIZ, 1998a, $.369-370). 24 Ocak kararlarinin ana ilkelerinde dikkati
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ceken ilk Onemli nokta enflasyonun kontrol altina alinmasinin oncelikli amag olarak
belirlenmesi ve biiyiime amacimin ikincil amag¢ olarak gosterilmesidir. Diger taraftan
enflasyonun kontrol altina alinabilmesi igin para ve kredi politikas: titizlikle siirdiiriilmesi,
kamu finansman a¢i@inin zamanla ortadan kaldirilmasi ve Hazine’nin Merkez Bankasindan
bor¢lanmasi yakindan izlenmesi kararlastirdmigtir. 24 Ocak’ta alinan ihracatin hizla
arttirilmasi i¢in diger 6nlemlerin yani sira gergekei ve esnek bir déviz kuru politikasi
izlenmesi ve tasarruflarin arttirilmast ve mali kurumlar aracih@iyla yonlendirilmesi igin

reel bir faiz politikasinin izlenmesi 6nemli kararlar arasinda yer almaktadir.

24 Ocak 1980’den itibaren biitiin 1980°li yillar boyunca 6nce reel doéviz kurunu
diistirmek daha sonra da dustiriilmiis reel doviz kurunu siirdiirmek amaciyla nominal doviz
kuru stirekli olarak ayarlanmistir. Déviz kuruyla birlikte faiz orani da stirekli bask: altinda
oldugundan nominal ¢apa olarak nominal para arzi belirlenmis ve nominal para arzinin
artis orani azaltilmaya calisilmustir. Ozellikle de hizli fiyat artislariyla degeri diisiiriilen reel

para stokunun degeri muhafaza edilmeye ¢alisiimistir.

24 Ocak 1980°de para politikasina iliskin olarak alinan diger karalar su sekilde
stralanabilir:

-24.1.1980 tarih ve 8/174 sayili kararla bankalarin kredilere uyguladiklari en yiiksek
faiz oranlarinda degisiklik yapilmistir. Bazi ihtisas kredilerinin faiz oranlart iki puan
attirlhirken, ihtisas dist kredilerdeki artis kisa vadelilerde 5 puan, orta ve uzun vadelilerde 2
puan olarak belirlenmistir.

-4.6.1980 tarih ve 8/090 sayili kararla 1.7.1980 tarihinden itibaren kredi faizleriyle
tasarruf mevduat faizleri serbest birakilmistir. Kararda yer alan diger hususlar s6yledir:

i.Bankalarla bor¢ alanlar ya da bankalarla mudiler arasinda saptanacak faiz oranlarina
T. Bankalar Birligi’nin karariyla herhangi bir kisitlama getirilmeyecektir.

ii.Bankalar hamiline yazili mevduat sertifikasi ¢ikarabileceklerdir.

iii. Yurt disindaki Tiirk is¢ilerin gonderdikleri dévizlerin kesin satisi yoluyla agilacak
tasarruf mevduatina 5 puan fazla faiz uygulanacaktir.

vi.Bankalar zaman zaman kredi mﬁsterikrine uyguladiklarr blokajlarina bundan béyle
basvurmayacaklardir.

v.TCMB’ca mevduat munzam karsiliklarina verilen yillik faiz oranlar arttirilacaktir

(PARASIZ, 2002a, 5.333-339).
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24 Ocak Kararlari’nt takiben alinan en onemli kararlardan birisi de faiz hadlerinin
serbest birakilmasi ve reel faiz uygulanmasi hususunda olmustur. Siki para politikas: faiz
hadlerini yiikseltilmesinde ve pozitif reel faize gegilmesinde etkili olmustur. 1 Temmuz
1980°den itibaren faiz oranlart bir siire serbest birakilmistir. Bankalarin kredi ve vadeli
mevduat faizlerini belirlemeleri istenmis ancak serbestlik siirdiiriilememistir ve Temmuz
1983°de sistem yeniden diizenlenerck bankalar siki denetim altina almmugtir. Aralik 1983
kararlarini takiben mevduat faiz hadlerini denetimi ve uygulanacak tavan faiz hadleri
konusunda TCMB yetkili kilmnustir. Temmuz 1987°de tckrar bir serbestlesme girisimi
olmus ancak spekiilatif faaliyetlerin yogunlagsmasi {iizerine tekrar giidiimli sisteme

doniilmiistir (SAHIN, 2002, 5.195).

24 Ocak Kararlar1 uzun dénemli bir program olmakla birlikte kisa donemli hedefleri

bulunmaktadir. Kisa dénemdeki uygulama sonuglarina bakildiginda;

-24 QOcak Kararlari’ndan sonra 1980’lerde gergekgi kur doviz kuru ve faiz politikas:
uygulanmustir. Gergekgi ve esnek doviz kuru politikast bir Olgiide ithracati tegvik etmede ve
ithalat1 azaltmada etkili olmustur. Tasarruflar: arttirarak yatirum imkanlarim genisletmek ve
enflasyonu diisiirmek amaciyla uygulanan serbest [laiz politikast ise, ilk yillarda
enflasyonun onlenmesinde belli 6lglide bagarili olmugsa da daha sonra banker krizi
nedeniyle faizlerin yeniden kontrol altina alinmasiyla sonuglanmigtir (GUNAL, 2001,
$.59).

-Izlenen para politikas1 sonucunda, enflasyon oram 1981’de %36.8, 1982°de ise %25.3
olmustur. 1980 yilinda ise enflasyon oram %107 dolaylarinda idi. Fakat diger taraftan
bireylerin satin alma giicti gerilemis; igsizlik oraninin artmisgtir.

-1980°den itibaren TCMB kredilerinde reel bir azalma goriiliirken, ihracat kredilerinde
reel artis olmustur.

-Nitekim, tedbirlerin GSMH iizerindeki etkileri 1981 yilindan itibaren goriilmeye
baglanmuistir. Reel GSMH 1982°de %4.8; 1982°de %3.1 ve 1983 de ise %4.2 oraninda artis
gostermistir.

-Odemeler dengesi agiklarimin - makul diizeye indirilmesi ve enflasyon hizinin
diigiiriilmesi hedefine tam olarak ulagilamamistir. Hatta Tablo 14’den de gortldiigu gibi
1983 yilindan itibaren enflasyon orani yeniden artarak TEFE 1983 de %40.1%¢, 1984°de
ise %53.5"ye yiikselmistir.
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-Fiyatlardaki yiikselme reel faiz politikasini etkinsizlestirmistir.

-KDV uygulamast ile vergi gelirleri arttirtlarak, konsolide biit¢e agiginin azaltilmasinin
yaninda, kur politikast ile uyumlu hale getirilmesi sonucu enflasyonun dusiiriilmesinde
kismen basartli olunmustur (OZYURT, 2003, 5.303-304). Tablo 14’da 1980 sonrasinda

temel makro ekonomik gostergelerde meydana gelen degisimler 6zetlenmektedir.

Tablo:11
Temel Ekonomik Gostergeler(1980-1986)
vil Mevduat Doviz Kuru $ | Entlasyon [?ijsyl:j/[ﬂe fhracat ithalat Dge}]g:sriet
Faizi(ytthk) | (yil sonu alig) TEFE Orani(%) Milyon $ Milyon § Milyon $
1980 33,0 89.25 107,2 -2,8 2.910 7.513 -4,603
1981 - 132.30 25,6 4,8 4.703 8,567 -3,864
1982 - 184,90 25.4 3.1 5.890 8,518 -2,628
1983 45,0 280,00 40.1 4,2 5.905 8,895 -2,990
1984 45.0 442,50 53,5 7,1 7.389 10.331 -2,942
1985 55,0 574,00 38.2 4,3 8.255 11,230 -2,973
1986 48,0 755,90 24,5 6,8 7.583 10.664 -3.081

Kaynak:GUNAL, 2001, 5.60

401.1986-1990 Dénemi Para Politikas:

Daha once de bahsedildigi gibi 1986 yili, para politikasi uygulamasi agisindan gegis
déneminin bir baslangici olmustur. Bu gegis doneminin 6zelligi, 6zel kesim ve kamu
kesiminin portfoy yapisina dogrudan miidahale ile sekillenen para politikasi yerine, toplam
rezervlerin kontroliine dayanan para ve kredi politikasinin uygulanmaya baslamasi

olmustur.

1986 Oncesi sistemde para arzini kontrol mekanizmast, 6zel kesim ve kamu kesiminin
porttdy yapilarini ve harcamalarint dogrudan etkileyerek, 6zel sektoriin kredi ve devletin
bor¢lanma taleplerini kontrol etmeye yonelik olarak islemekteydi. Kamu finansman
gereginin Merkez Bankasi kaynaklarindan karsilanmast, para politikasini biitge politikasina
bagimh kilmaktaydi. Ozel kesimin kredi talebi, ticari bankalardan, éncelikli kredi talebi ise
otomatik reeskont sistemi ile kargilanmaktaydi. Ancak, faizlerin esnek olmadigi boyle bir

yapida, para arzinin arti1 biiyiik lglide toplam kredi talebine bagli kalmaktaydi.

1986 yilinda benimsenen yeni sistemde Merkez Bankasi, ticari bankalarin Tirk liras

cinsinden rezervlerini kontrol ederek, hem faiz politikasinin etkinligini arttiracak, hem de
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bankalarin pasiflerinin kontrolii ile eg anlaml olan para arzi kontrolii uygulamasina olanak

bulacakti (KESRIYELIL, 1997, 5.8-9).

Toplam rezervlerin kontrolii yoluyla, toplam para ve kredi arzin1 yonlendirebilmek igin,
kurumsal alanda bir dizi diizenlemeler gergeklestirilmistir. Bu amagla, kamu agiklarinin
dogrudan dogruya Merkez Bankasi kaynaklarindan karsilanmamasi ig¢in Hazine’nin ihaleli
bono ve tahvil satis1 sistemine Mayis 1985 yilinda gegilmistir (KEPENEK-YENTURK,
2003, s.234). Ayrica ticari bankalarin munzam karsilik ve disponibilite yikiimliiliiklerini

yerine getirebilmeleri igin 1986 yilinda ek diizenlemeler getirilmistir.
Bu diizenlemeler sunlardir;

-Nisan 1985°ten itibaren aylik yerine haftahik karsiik uygulamasina gegilmis ve tesis
etme stiresi dort hafladan iki haftaya indirilmistir.

-1 Ocak 1986 tarihinde yirirliige giren teblig ile mevduat bankalarinin Merkez
Bankasi’nda bulundurduklart munzam kargiliklara faiz verilmesi durdurulmustur.

-1 Mart 1986 tarihli teblig ile munzam karsilik orani %15’e disiiriilmiis ve béylece
Merkez Bankasi bilangosundaki hareketler yoluyla para arzinin kontrolii daha da
kolaylagmustir.

-Nakit ve benzeri varliklarla ilgili olarak, 1 Ocak 1986 tarihinde ylirtirlige giren ve
disponibl degerlerin aylik bazda yonetimini diizenleyen teblig, 6 Eylil 1986 tarihinde

yurtirliige giren teblig ile bu diizenlemey1 haftalik bazda olacak sekilde degistirmistir.

Bu diizenlemelerle mevduat bankalar rezervlerinin yakindan izlenmesi saglanmis,
boylece bu rezervilerin agik piyasa islemleriyle yonetilmesi igin ilk adim atilmis
olmaktadir. Diger taraftan, Merkez Bankasi, orta vadeli reeskont politikasini orta vadeli
reeskont kredileri ile smurlandirarak, otomatik rezerv saglama olanagini ortadan
kaldirmuistir. Nisan 1986°dan baslayarak uygulamaya konulan Interbank Piyasasi rezerv
yonetimini kolaylastirmig, ayrica Merkez Bankasi’nin bu piyasay1 rezerv ve islem hacmi
olarak izlemesine ve para politikasini yonlendirmede gerekli sinyalleri almasina imkan

tantmistir (PARASIZ, 1998a, s5.380-381).
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Agik piyasa islemlerinin devreye sokulmasi ve bankalararast para piyasastnin iglemeye
baslamasi ile, parasal kontrol mekanizmalarinin rezerv para kontroliinii tamamlayict yénde
gelismesi saglanmig ve boylece bankalarin likit rezervlerinin kontroliinde Merkez
Bankast’nin munzam karsiliklar ve disponibl degerler disinda ek kontrol araglan

gelistirmesine yardimei olmustur.

Yiullik programdaki hedefler ve yeni para politikasi ¢ergevesinde, para arzi ve parasal
bilyiikliiklerin 1986 yil1 i¢erisindeki gelisimlerini takip etmek amaciyla ilk kez bir parasal
program olusturulmustur. Programda izlenecek parasal biiyiikliik M2 olarak belirlenmis ve
bu biiyiiklik ile reel faiz ile reel kur gibi degiskenler iliskilendirilmistir. 1986 parasal
programi, belli bir M2 artist hedef olarak alindiginda, bunu gergeklestirecek rezerv para
artisinin ve dolayistyla Merkez Bankast net i¢ ve dig varliklarimin programlanmasina

dayanmistir (KESRIYELI, 1997, s.11).

24 Ocak kararlariyla getirilen liberalizasyonlar sonucunda Déviz Tevdiat
Hesaplarinda(DTH) meydana gelen yiiksek oranli artiglarin kontrolti amaciyla M2Y’de
izlenmeye baglanmis ve bu biiyiikligiin kontrolii amaciyla DTH’na munzam Kkarsilik
uygulamasi, déviz pozisyonlarina iligkin kargilik likidite sinirlamalar, doviz kuru riski,

kullanim orani yeni tedbirler alinmistir.

1986 yilinda meydana gelen hizli bitylimeyi daha sonraki yillarda frenlemek amacina
uygun olarak faiz oranlarinin zaman iginde diigiirilmesi yoluna gidilmistir (PARASIZ,
1998b, 5.215).

TCMB 1987 yilinda bir para politikasi aract olarak agik piyasa iglemlerini uygulamaya
baslamistir. Bununla birlikte 1985 ve 1986 yillarinda ihale ile satilmaya baglanan Devlet I¢
Borglanma Senetleri (DIBS) acik piyasa islemeleri vasitasiyla alim satima konu edilmis, ve
aym zamanda Devlet Tahvilleri i¢in ikincil bir pazar olusturulmasina ve i¢ bor¢lanmanin
gliniin kosullarina uygun yiiriitiilmesine kaﬁk1da bulunmustur (KESRIYELI, 1997, s.13-
14).

1987 yilinda d6viz piyasasinda meydana gelen gesitli problemler nedeniyle 4 Subat

1988 tarihinde bir takim 6nlemler alinmustir. Para politikasina iliskin olarak Tiurk Lirasina
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talebi arttirmak amaciyla tavan konulmakla beraber, mevduat faiz oranlari serbest
birakilnustr (1 yil vadeli mevduat faiz orant %65°¢ yiikseldi). Zorunlu karsilik oram

%16’ya disponibilite oran %27’ ye ylikseltildi.

1983°den itibaren artis egilimi gosteren, se¢im ve referandum sonrasi kontrolden gikan
biitce agiklart, yiiksek diizeydeki dis borglar ve %81°e ulasan enflasyon orani, %57°1ik 1
yil vadeli mevduat faiz orani ve %120’lere ulasan kredi faizleri, 12 Ekim 1988 &ncesi
donemdeki goriintityli olusturmaktaydi. Boyle bir ortamda Merkez Bankasi negatif reel
faiz oraninin neden oldugu TL’den kagist 6nlemek ve TL’nin deger kaybini azaltmak
amactyla piyasaya dolar stirmiis, faiz oranlarinin belirlenmesini serbest birakmis (1 yil
vadeli mevduat oramt %85’¢ tirmandi), doviz mevduatina uygulanan zorunlu karsilik
oranlar1 vadesizler igin %20’den %?25’e yiikseltilmis ve vadesiz mevduat karsilik oran

%14’ten %25’e arttirllmustir (KEYDER, 2002, s.106-107).

1989 yilinda; Merkez Bankas: Bilangosu biiyiikliigiiniin parasal gelismeler {izerindeki
etkisi dikkate alinarak para politikas! uygulamasi bu biiytiklagiin kontrol altina alinmasina
yonelik olarak sekillendirilnmistir. 1989 yilinda para programlarina etkisi olan en dnemli
nokta, i¢ kredi genislemesinin durdurulmasini saglayan, Merkez Bankasi ile Hazine’nin
kendi aralarinda Hazine’nin Merkez Bankasindan alacagi kisa vadeli avanslara sinirlama
getiren bir anlagmaya gitmeleridir. Merkez Bankasi i¢ varliklarina bu sekilde kisitlama
getirmesi nedeniyle para yaratmanin tek yolu olarak dis varlik edinilmesi kalmaktadir.
Buna mukabil 1989 yilinda 32 sayili kararname ile 6zel kesime dis borglanma yolunun
agilmasi ve sermaye hareketlerine serbestlik getirilmesi, yerlesiklere olan doviz borglarinin
hizla artmasina neden olmugtur. 1989 yilindan sonraki para programlar1 déviz borglarini
azaltmaya yénelik hale gelmistir (KEPENEK-YENTURK. 2003, s.234; www.tcmb.gov.tr/

yeni/gen_sek/parapolitikasi_files/frame.htm).

402. 1990-2000 Donemi

1990 yilimin en o6nemli ozelligi, ilk kez Merkez Bankasi’'nin para programim
kamuoyuna agiklanmis olmasidir. 1990 basinda olusturulan para programiyla M1, M2 ve
daha genis tammli parasal biytkltklerin degil, Banka’nin kendi bilango biiyiikliigiiniin

kontrol altina almmasi amaglanmistir. Diger bir deyisle parasal program paranin dis ve ig
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fiyatim1 déviz kurunu ve faiz oramni kararli tutarak piyasamn likidite gereksinimini

karsilamaya olmustur (KEPENEK-YENTURK, 2003, 5.234).

Parasal program ger¢evesine Merkez Bankast kendi bilango biiytkligiini denetim
altina almak amaciyla; toplam bilango buytikliiglini, toplam i¢ yiikiimliiliklerini, toplam
dis varliklarini, Merkez Bankasi Parasi’n1 hem ytizde artis olarak hem de trilyon TL olarak
belirli sinirlar iginde tutmayr amaclamistir (KEYDER, 2002, s.111). 1990 yili sonunda
parasal gelismeler degerlendirildiginde, parasal program hedeflerinin biiyiik 6lgiide
tutturuldugu ve buna bagli olarak para piyasalarinda istikrarin saglandigy goriilmektedir.
Faiz oranlari ve d6viz kurlari da bu yilda asirt dalgalanma gdstermemistir. Merkez Bankasi
Parasi’nin bilango igindeki payi doviz yikimliliklerinin azalmasina paralel olarak zaman

icinde artmistir (PARASIZ, 1998a, 5.387).

1991 yilinda Korfez krizinin ctkisi ile para programi agiklanmamis para politikasi Tiirk
liras1 ile d6viz piyasasinda istikrar saglama ve bunu koruma ile rezerv para biiylimesini
kontrol etmeye yonelmistir. Bu yilda faiz oranlan ve doviz kurlar1 kararsiz bir gelisme
gosterdiyse de Merkez Bankasi Parasi’nin olabildigince doviz satin alarak yaratilmasi
politikasi itinayla stirdtirilmistir. Ancak Banka’min i¢ varliklarindaki genisleme, 1991°de
kamuya agilan nakit kredilerin %37 gibi olaganiistii artis1 nedeniyle, denetim dist kalmigtir
(KEPENEK-YENTURK, 2003, 5.235; www.tcmb.gov.tr/yeni/gen_sek/parapolitikasi_file/

frame.htm).

1992 yilinda Merkez Bankasi orta vadeli hedefleri ¢ergevesinde yeni bir parasal
program ilan etmistir. Ancak, kamu agiklarinin kontrol edilememesi ve Hazine’ nin yilin ilk
aylarinda kisa vadeli avans limitinin smnirina gelmesi ve bu gelismelere paralel olarak kamu
sektoriine verilen kredilerin hizla artmasi sonucunda Merkez Bankasinin program
hedeflerine ulagsmasi. olanaksizlagsmis, bunun yerine doviz kurlarindaki  asin

dalgalanmalarin giderilmesi ¢alistimistir.

1993 yilinda kamu agiklarinin denetim altina alimmamasinin parasal biiyiikliiklerin
kontroliinii zorlastirmast nedeniyle parasal program ag¢iklanmamis bunun yerine finans
piyasalarinda istikrarin korunmas! 6n planda tutulmus, kur ve faizlerin istikrarli hareketi

amaglanmistir (KESRIYELIL, 1997, 5.23-24).
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1994 yilinda ekonomi krizin esigine gelmis ve 5 Nisan 1994 kararlar1 alinnustir. Bu
kararlarla, kamu agiklarinin disiiriilmesi ve boylece para politikast tzerindeki baskinin
azaltilarak Merkez Bankasi’nin parasal biyiikliikler tizerindeki kontrol glicii arturilmasi ve
mali piyasalarda istikrarin saglanmasi amaglamyordu. Merkez Bankasi’min daha dzerk bir
yapiya kavusturulmasi amaciyla Hazine ve diger kamu kuruluslarimn MB’dan kredi
kullanmalarina smrlamalar getirilmesi alinan bir diger 6nlemdi. MB’s1 para politikasini
ekonomideki fiyat, iicret ve doviz kuru i¢in Ongoriilen hedeflerle uyumlu bir sekilde
yiiriitecek ve parasal buyiikliikler kontrol altinda tutulacakti. MB’nin parasal biytikliikler
tizerindeki kontroliinli arttirmak amactyla mevduat munzam karsiliklar1 ve disponibilite

oranlart yeniden diizenlenmistir (PARASIZ, 2002a, 5.398).

Bu yilda izlenen para politikasina bakildiginda, istikrar kararlann oOncesinde para
politikasi ile bir taraftan piyasadaki likidite fazlasi agik piyasa islemleriyle ¢ekilerek para
arzi kontrol edilmeye ugrasilirken, diger taraftan da d6viz satisi ile kur artist frenlenmeye
caligtimistir. 5 Nisan sonrasinda ise para politikasi, mali piyasalarda istikrart ve MB déviz
rezervlerinin artisinl saglamaya yonelmistir. Bu dénemde déviz kurunda enflasyon
oraminin altinda bir artisa izin verilece@i belirtilmistir. 5 Nisan 1994 kararlarinin nominal

¢apastnun doviz kuru oldugu gortilmektedir.

1995 yilinda IMF ile stand-by anlagmasi imzalanmis ve MB Bilangosu lizerindeki Net
I¢ Varliklar (NIV) ve Net Uluslararast Rezervler (NUR) kalemlerine hedefler konulmustur.
Bu dénemde kur politikas1 daha 6nceki dénemlerde oldugu gibi enflasyonla miicadelede
nominal ¢apa gorevini listlenmis, enflasyon kadar veya daha az bir kur artis1 gézlenmistir.
1995 yilinin son iki ayinda erken genel se¢im karari nedeniyle para politikast dogrudan
piyasalarda istikrar saglamaya yonelmistir. Segimle birlikte IMF ile yapilan anlagma sona

ermistir (www.tcmb.gov.tr/ yeni/gen sek/para politikasi_files/frame.htm).

1996 ve 1997 yillarinda MB ayrintilari kamuoyuna duyurulmayan para programi
uygulamistir. Bu programlarin temeli, belirsizliklerin azalmasi ve kisa siireli ve hizli fiyat
degisikliklerinin 6nlenmesi hedefine kilitlenmistir. 1997 yihnda MB son iki yilda reel kur
politikas1 izlemistir. Rezerv para degiskeni ise MB’nin operasyonel hedefi olarak alinmus,
likidite talebinin tizerinde bir genislemeden kag¢inilmig ve faiz oranlarindaki dalgalanmalar

en aza indirgenmistir. Istikear hedefinin MB Bilangosuna yansumasi ise, i¢ varliklarin
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azaltilmasi, MB’nin déviz pozisyonunun giiglenmesi ve rezerv paranin, 1996 yilinda da
oldugu gibi, sadece dis varhk artisi karsiliginda yaratilmast seklinde olmustur. Ig
varliklarin azalmasinin iki 6nemli nedeni vardir. Bunlardan ilki Hazine’nin kisa vadeli
avans kullanmaktan tiimiiyle vazge¢mesi, ikincisi ise kamu kuruluslarina agilan kredilerin

fiili olarak durdurulmasidir.

MB’nin mali piyasalarda istikrari saglama amacina yonelik olarak déviz kurlarindaki
artis oraninin enflasyon orant ile paralel bir seyir izlemesi ve reel faiz oranlarinda da
onemli dalgalanmalar goézlenmemesi bu politikalarin onemli dlglide sonug verdigini
gostermektedir. Bu yilda TUFE’deki artis %99.1 olurken, TEFE’deki artis %69.7 olmustur
(TCMB YILLIK RAROR, 1997, 5.62-69; 1998, 5.87).

1998 yilini diger yillardan ayiran en dnemli 6zellik, para politikasi uygulamalarinin
farklilagtirilmasindan ziyade maliye politikast uygulamalarinda degisiklige gidilmesidir.
Bu ¢ercevede 1998 yili para politikasi uygulamasi finansal programlama mantifina
dayanmaktadir. 1998 yili para politikasinin temel hedefi yilin ilk yarisinda enflasyonu
%70’lere indirmeye katkida bulunmaktir. MB para politikas: araglarinin tamamini bu amag
dogrultusunda kullanacakti. Temelde i¢ varlik artigini sinirlamaya ve sadece dis varlik
artigt kargihiginda para yaratmaya devam edilecegi kararlastirtmistir. Kur politikas: 1998

yil1 ilk yari enflasyon ongoriist ile tutarhilik iginde yiirtitiilecektir,

Ayrica, Rezerv para artisi kontrol altinda tutulacaktir. Rezerv para artisinin kontrolii
kadar artisin kaynagi da 6nemlidir. Rezerv para artiginin kamuya agilan krediler olmasinin
enflasyon tizerindeki etkisi, doviz satin alinarak yaratilan bir artisin enflasyon lizerindeki
etkisinden daha fazla olmaktadir. Bu nedenle, Merkez Bankasi rezerv para artisini kontrol
altinda tutarken artisin kaynaginin kompozisyonunu da degistirmistir. 1998 yili ilk ii¢ ay1
i¢in rezerv para artty hizinin %18-20 aralifinda kalmasi para programinin temel

noktalarindan birini teskil etmektedir. (ERCEL, 1999a, s.68-69).

MB 1998 yihmin ilk ii¢ ayhk doneminde, dig piyasalardaki olumsuz gelismelere
ragmen, parasal hedefleri tutturmus, piyasalarda istikrar saglanmis ve enflasyon diisme
egilimine girmistir. [k tig aylik dénemde rezerv para Aralik 1997’ye gore %17.3’lik artis

kaydederken ikinci ti¢ aylik donemde %13.1°lik bir artis kaydetmistir. Bu dénem iginde
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TCMB, IMKB’de repo ve ters repo kotasyonlarinin kaldirilmasi ve TCMB’ nin depo alim
ihalesine baslamasi seklinde iki 6nemli uygulama gergeklestirmistir (GUNAL, 2001, s.72-
73).

1998 yihnin ikinci yansinda IMF ile imzalanan Yakin {zleme Anlasmasi ile MB’nin
Rezerv Para yerine Net I¢ Varliklar kalemi artis hizini kontrol etmesi karara baglanirken
bu kalemde y1l sonu degeri eksi 1514 trilyon Tiirk liras: olarak belirlenmistir.'® Ancak
1998 yilinda ki Rusya Krizi nedeniyle Ekim ayinda bu hedef yil sonu i¢in 700 trilyon Tiirk
liras1 olarak revize edilmistir. Net I¢ Varlik biiyiikliigii Aralik sonu itibariyle 579.4 trilyon
Tirk lirast degert ile revize edilen hedefin altinda kalmistir. Fiyatlardaki degismelere
bakildiginda ise TEFE’deki artis, bu yilda %50’lik hedefin 4.3 puan tizerinde %54.3 olarak
gerceklesmistir (TCMB, 1998, 5.70-87).

1999 yih secimler nedeniyle belirsizliklerin yasandigi bir yildir. Bu yilda MB
uyguladig1 para politikast 1998 yilinda oldugu gibi enflasyonun kontrol altina alinmasina
katkida bulunma ve mali piyasalarda istikrar1 saglama hedefleri dogrultusunda
belirlenmistir. Se¢im sonrast genig tabanli bir hiikiimet kurulmasiyla IMF ile
sirdiirilmekte olan goriigmelere hiz verilerck daha once imzalanan Yakin Izleme
Anlagmast Stand-by aalasmasina dontstiiriilmistiir. Diger taraftan  ekonomideki
belirsizliklerin azalmasi igin 1999 yilinda enflasyonun kontrol altinda tutulmasina éncelik
verilerek, kur politikasi bu amaca katkida bulunacak bi¢imde belirlenmistir. Programin

nominal ¢apasi doviz kurudur (TCMB, 1999, s.80-81).

1999 yili itibariyle ekonominin genel durumu degerlendirildiginde hi¢ de i¢ agicl
olmayan bir tabloyla karst karsiya kalinmaktadir.Bu yilda Tirkiye ©66.1 oranmnda
kiiciilmiis, TEFE %70’lere ulagmug, biitge agiklari taginamaz noktalara yiikselmistir.
Hazine faizlerinin ortalama bilesik yiizdesi ise %106’lara ulagmistir. Uretimdeki daralma
igsizlik oranlarinin hizla artmasina neden olurken hiper enflasyon tehlikesi ile kars: karsiya
kalinmistir. Biitin bu gelismeler sonucunda 2000 yilinda IMF ile Stand-by anlagmasi
imzalanmistir (EROGLU-ALBENI, 2002, s.i98).

' TCMB’nin Rezery Para yerine Net I¢ Varlik biyukliigiinii yeni bir hedef degisken olarak belirlemesinin
nedeni MB tarafindan su sekilde agiklanmaktadir: “Bu degisikligin nedeni enflasyonun diisiis trendine
girmesi sonucu Tirk lirasi talebinde tahmin edilemeyecek kayma olasiliklaridir. Baska bir ifade ile
enflasyonun diisiis trendine girdigi siireglerde, ekonomik aktivitenin geregi olan rezerv para biyiikligiiniin
tahmini, bilinen para talebindeki fonksiyonel iliskinin degismesi sonucu giiclesmektedir.”
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403. 2000 Yili ve Sonrasi Uygulanan Para Politikalar: ve Istikrar Programlar:

Bu kisimda 2000 yilindan giiniimiize gelene kadar uygulanan istikrar programlart ve

para politikalari incelenecektir.
4030. 2000 Enflasyonu Diisiirme Program

Tirkiye ekonomisinde kamu finansman dengesinin bozulmasi ve reel faizlerin yiiksek
seviyesini korumasi nedeniyle borg stokunun yiikselmesi enflasyonun hizlanma egilimine
girmesi ve ekonomideki daralmanimn stirmesi, 2000°de orta vadeli kapsamli bir istikrar

programinin uygulanmasint gerekli kilmistir (TCMB, 2000, s13).

Kura dayali rejimi benimseyen 2000 yili programu, baslangigta ti¢ yillik bir siire i¢in
ditstintilmiistiir. Ancak Kasim 2000 ve Subat 2001 krizleri sonucunda terk edilmis ve 2001
yilinda yeniden parasal hedeflemeye gegilmistir (KEYDER. 2002,s.120).

2000 yilinda hazirlanan “Enflasyonu Diigiirme Programi’nin™ temel amaglart;

-tiiketici enflasyonunu, yapisal reformlarla desteklenen, birbirleriyle tutarh, giiglii
itibarh ve stireklilik arz eden maliye, gelir, para ve kur politikalarinin es giidiimlii
uygulamasi sonucu, 2000 yili sonunda %25, 2001 yili sonunda %12, 2002 yilinda %7’ye
indirmek,

-Reel faiz oranlarinin makul diizeye indirmek,

-Ekonominin bilytime potansiyelinin arttirmak ve,

-Ekonomideki kaynaklarin daha etkin ve adil dagilimini saglamak olmustur.

Ug yillik enflasyonu diisiirme programi ii¢ temel unsur iizerine kurulmustur:

1.51k1 bir maliye politikasi uygulanarak faiz dis1 fazlamn arttirilmasi, yapisal

reformlarin gergeklesmesi ve 6zellestirmenin hiz kazanmasi,

ii.Enflasyon hedefi ile uyumlu gelirler pc;litikam,

iii.Bu unsurlarin enflasyon ve reel faizlerin disiirlilmesine yapacagi Kkatkiy1
desteklemek ve ekonomik birimlere uzun vadeli bakis agisi kazandirmak i¢in enflasyonun

diistiriilmesine odaklanmis para ve kur politikasi uygulanmasidir (ERCEL, 1999b, s.1-3).



Bu programin diger bir ozelligi ise siyasi iradenin programin arkasinda olmasi
gerekliliginin programin ana hatlan ¢ergevesinde vurgulanmasi idi (KEYDER, 2002,
5.120). 1990-2000 araliginda kisa hiiktiimetler donemini yasayan Tiirkiye’de, bu progranila
birlikte enflasyona iliskin beklentilerin etkilenmesi ig¢in gliven ortaminin yaratilmasi

gerekliligi ortaya konulmaktadir.

Kamu agiklarini hizh ve kalici olarak ortadan kaldiracak o6nlemlerin alinmasi
uygulanacak programmn temelini olusturmaktayd:. Vergi uygulamalart ile gelirlerin
arttirilmasi ve buna paralel olarak harcamalarin kisilmasi, biitge performansinda 2000 yili
ile birlikte hizli bir iyilesme getirirken, uygulamaya konulan yapisal reformlarn ileriki
dénemlerde de hiz kesmeden devam ettirilmesi kamu finansmanindaki iyilesmenin kalict

olmasi i¢in gerekli goriilen bir unsurdu.

Siki biitge politikasit ve yapisal reformlara ilave olarak 2000 yili 6zellestirme
uygulamalar da reel faizlerin diisiiriilmesi ve i¢ borg stokunun azaltiimas stirecine katkida

bulunacakti.

2000 yili maliye politikalar uygulamalart sonucunda, toplam kamu sektériiniin
GSMH’nin %2.2°si oraninda bir faiz dist fazla rakama ulagsmast bekleniyordu (ERCEL,
1999, s.4).

Bu program ile uygulanmasi kararlastirilan doéviz kuru politikasi iki ana déneme
ayrilmig, ilk 18 ayhk donemde TCMB tarafindan uygulanan kur politikasi enflasyon
hedefine yonelik giinliik kur ayarlamas: esasina dayandirilmistir. “Tiirk Tablita™'” sistemi
olarak adlandirlan bu uygulamaya gore, 1 ABD Dolar1 + 0.77 Euro olarak takip edilen kur
sepeti artiy orami giinliik bazda bir yillik bir siireyi kapsayacak sekilde kamuoyuna
agiklanmis ve tim islemler Onceden belirlenmis degerler tizerinden yapumugtir

(YILDIRIM, 2003, 5.102-103).

Ikinci ana dénem ise enflasyonun diigmesiyle birlikte para politikasina esneklik

kazandirmak amaciyla doviz kuru esnekliginin onceden belirlenen bir zaman dilimi

"7 Tablita sistemi, nominal d6viz kurunun mevcut enflasyon oranimin alunda olacak seklide

ayarlanmasidi(OZDEMIR-SAHINBEYOGLU, 2000, s.8)
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icerisinde arttinlmasimin baslayacag: tarih olan Temmuz 2001’dir. Buna gore bandin
toplam genisligi 2001 yili sonunda %7.5’e 2002 yih ortasinda %15’e ve 2002 yili sonunda
ise %22.5 olacak sekilde kademeli olarak genisletilecektir (ERCEL, 1999b, s.2).

Stand-By anlagmasi ile para politikasinin ve dolayisiyla TCMB'nin temel para ve kur
politikasi araglan, doviz piyasasi, agik piyasa islemleri, bankalararasi para piyasasi
islemleri ile zorunlu karsiliklar ve disponibilite oranlari olarak belirlenmistir. Bununla
birlikte kuru belirlenen hedeflerin i¢inde tutmak amaciyla kisa vadeli faiz oranlar1 daha

yogun olarak kullamlacaktir.

2000 yilindan itibaren doviz kuru sepetinin dnceden agiklandigi sekli ile herhangi bir
sapmaya firsat verilmeden izlenmesi, ana hedef olan enflasyonla miicadelede Merkez
Bankast’'nin en 6nemli aract olarak ortaya konulmustur. Uygulanacak olan para ve kur
politikasinin  yansimasi, TCMB bilancosundaki temel buyiiklikler ¢er¢evesinde
izlenebilecekti. Bilangonun temel biiyiikliiklerinden “Net I¢ Varliklar” kalemine getirilen
“tavan” limite ek olarak, Net Uluslararast Rezervler” kalemi de rezervlerin diisebilecegi
minimum seviye ile sinrlandiriimis ve boylece TCMB para politikast sekillendirilmistir.

(KEYDER, 2002, 5.124-125).

Bu program ile birlikte Merkez Bankast para kurulu benzeri bir rol tstlenmektedir.
Ciinkil, para tabani ya11112ca Merkez Bankast’nin net dig varliklarindaki oynamalara bagli
olarak degismektedir. Ancak para kurulu uygulamasinda doviz kurlarmmin ABD Dolar,
Alman Marki ya da Euro gibi belirli bir para birimine ya da bu para birimlerinin
olusturdugu bir sepete sabitlenmesi temel farktir (www.temb.gov.tr/yeni.evds/ konumsa/tur

/2000/MAKROEKONOMIK.html).

2000 yilindan baslayarak {i¢ yil siireyle uygulanmaya konulan para programinin itk 18
aylik doneminde para yaratimi dis kaynak girisine baglanirken, TL ve doviz pozisyonlari

. .. e e e . Lo .
arasindaki gecisi dengeleme rolii faiz oranlarina verilmistir.'® Programim ilk on ayhk

" Faiz oranin ustlenecegi dengeleme rolii su durumda ortaya gikmaktadir: Merkez Bankasi Bilangosu
agisindan bakildiginda Net ¢ Varliklarin sabit kalmasi, para tabanindaki degismenin ancak ve ancak Net Dig
Varliklardaki degisim kargih@gi olmasi anlamina gelmektedir. Bu ise likiditenin doviz karsihginda yaratilacagt
anlamindadir. Bu sistem doéviz rezervlerini belirli bir seviyenin iistiinde tutacak otomatik bir mekanizmay: da
beraberinde getirmektedir. Divize talep oldugu giinlerde Tirk Lirasr’'nin gekilecek olmasi ve Merkez
Bankasi’nin gekilen bu Tiirk Lirasr’ni Net i¢ Varhiklar arttirarak telafi etmemesi, Tiirk Lirast’na olan talebin



dénemi bu ilkeler ¢ergevesinde sckillenmis ve Merkez Bankast bu siire i¢inde gerek kur
politikas) gerekse de para politikast yoniinde olusturulmus hedetlerini tutturmugtur (DPT,
2000, s.12). Diger bir deyisle ilk on aylik dénemde Merkez Bankasi’nin olduk¢a bagarily

oldugu séylenebilir.

Ancak Kasim 2000 krizi ile yara alan program, Subat 2001 krizi sonucunda kurun

dalgalanmaya birakilmasiyla sona ermistir.
40300. Kasim 2000 Krizi

Kasim 2000 krizi finansal bir krizdir. Kasim krizini tetikleyen unsur agik pozisyonu
bulunan kesimlerin ddvize ani hiicumu; TCMB’nin doviz satisi; piyasadan bunun karsihig
TL ¢ikis; likidite sikintist; faizlerin agin yiikseligi olarak ézetlenebilir (KEYDER, 2001,
5.45)." 22 Kasim 2000 tarihinden itibaren hizla artan likidite sikisikligi sonucu
uygulanmakta olan ekonomik programun kriterlerinden NIV bandinin digina ¢ikilarak, agik
piyasa islemleri kanahyla piyasaya likidite saglanmistir. Likidite sikisikligr ile baglayan ve
yerli yatinmeilarla birlikte yabanci yatirimcilarin da piyasalardaki Tiirk lirasi cinsinden
varliklarini azaltmasi ile derinlesen tedirginlik ortami, piyasaya saglanan likiditenin doviz
talebine doniismesinde etkili olmustur. Merkez Bankasi bu dénemde yiliksek miktarda
doviz saugt gergeklestirmis ve gosterge olarak izlenen diger kalem NUR, limitinin altina

inilmistir (KADIOGLU-KOTAN-SAHINBEY, 2001, 5.9).

Enflasyonu diislirme programinin sona erme nedenlerinden biri de 2000 yili sonunda
enflasyonun program hedeflerini asarak TEFE’de %32.7 ve TUFE’de %39 olmasidir.

Gergeklesen enflasyon programda 6ngoriilen enflasyonu astifindan reel déviz kurlart

artmasina neden olacaktir, Bu durum ise sonug olarak dovize olan talebin kesilmesini getirecektir. Bu sistem
sonucunda faizler piyasa kogullarini tam olarak yansitir hale gelmektedir. Kisacasi sistemi dengeye getirecek
unsur olarak faizlerin énemi artmaktadi(ERCEL, 1999, 5.12-13).

" Nur Keyder’e gore, Kasim 2000 krizinin kivileimu, bilingli veya bilingsiz olarak 1-2 bankanin ellerinde
bulundurduklart 600 trilyon TL'yi interbankta degerlendirecekleri yerde 22 Kasim 2000°de sifir faizli
Merkez Bankasi'nda serbest mevduata yatirmalandir. Bu islem sonucu o giin 2.8 katrilyon seviyesinde
bulunan dolagimdaki paranin %21’inin piyasadan ¢ekilmesi likidite sikintist yaratmistir. Bunun sonucunda
faizler tirmanisa gegmis, faiz riski yitksek olan bankacihk sistemi bundan olumsuz etkilenmigtir. Daha sonra
dévize hiicum gozlenmisti KEYDER, 2001, s.45).
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gerilemistir.’ Bu da doviz kazandiricr islemlerden dofan déviz girislerini olumsuz
etkilemistir. Bu sebeple, 2000 yilumun ilk alti ayinda net dis alem faktor gelirleri %70.8
oraninda azalmis, dis ticaret agi@i gittikge artarak yaklasik 19 milyar dolara ulasmus,

ihracat ancak ithalatin yarisini karsilar duruma gelmistir (DEMIR, 2001, s.61).

Uluslararast  kuruluslarin - mali  destegi  ve uygulanmakta olan programin
gi¢lendirilmesinin etkisiyle, mali piyasalardaki tedirginlik kismen giderilmis, kisa vadeli
giinliik ¢6ztimler tiretilmis ve krizin derinlegsmesi bu sayede dnlenmistir (YILDIRIM, 2003,

5.107). Ancak Subat 2001°de siyasi menseli olan krizle birlikte program sona ermistir.”’
40301. Subat 2001 Krizi

Program hedeflerinin ikisinin birden asilmasinin ardindan Merkez Bankasi 30 Kasim
2000 tarihinden itibaren programa geri donilecegini ve likiditenin sadece doviz
karsiliginda yaratilacagint duyurmustur. Merkez Bankasi’'nin bu tarihten itibaren piyasayi
fonlamayacagin1 agiklamasi piyasa faizlerini Oonemli bir sekilde yiikseltirken, dovize
talebin diismesine neden olmustur (KADIOGLU-KOTAN-SAHINBEY, 2001 s,11).
Likidite sikisikhigi sonucu faiz oranlart yiikselmis fakat doviz rezervleri erimeye devam

etmistir.

Subat 2001 tarihinde meydana gelen finansal krizin nedenleri belli bashiklar altinda

dzetlemek miimkiindiir:

-Istikrar programinin uygulanmasi sonucunda, faiz oranlarinda meydana gelen diisiis ve
doviz kurlarindaki belirginlik bir yandan i¢ talepte canlanmaya neden olurken, doéviz
kurundaki artisin, enflasyon oraninin beklenenin {izerinde gergeklesmesi nedeniyle yetersiz

kalmasi ve Tiirk lirasinin reel olarak deger kazanmasi ile sonuglanmistir. Bunun sonucunda

2 Reel kur(RK), nominal kur(NK) ile yurtdisi fiyatlar genel ditizeyinin (YDFGD) carpthp ayni para birimi
cinsinden yurtigi fiyatlar genel diizeyine (YIFGD) boliinmesiyle(RK=NKxYDFGD/YIFGD) bulunur.
Dolayisiyla, nominal kur ve yurtdisi fiyatlar genel diizeyi gerilerse veya yurt igi fiyatlar genel diizeyi artarsa
reel kur diiser (DEMIR, 2001, 5.63).

2! Krizin derinlesmesini IMF’nin 7.5 milyar tutarinda ek kredi vermesi ve halkin herseye ragmen TL’den
dovize gegmemesi dnlemistir. Kasim krizinden sonra IMF’nin tilm uyanlarina ragmen kur ¢apasina devam
edilmigtir. IMF kredisi ek rezerv kolayhg: seklinde verildiginden vadesi ¢ok kisa ve maliyeti ¢ok yiiksek
olmustur. Boylece kur gapas: yiiksek bir maliyet ddeyerek savunulmustur (GULOGLU, 2001, 5.6).
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ithalat hizli bi¢imde artms ve cari igslemler dengesi bozulmustur(2000 yili cari iglemler
agiginin GSMH’ya orant %4.8’e yiikselmistir),

-Ozellestirme ve yapisal reformlara iliskin gecikmeler ikinci nedendir. Ozellikle
bankacilik sistemine iliskin sorunlarin program baslangicindan 6nce ¢oziilmemis olmasi
onemli bir engel olmustur. Kamu bankalarinin kisa vadeli yiiksek borglanma ihtiyaci iginde
olmalar1 durumuna son verilememistir.

-Uglincii  neden ise programda ortaya g¢ikabilecek aksakliklar karmisinda

bagvurulabilecek bir ek rezerv kolayliginin olmamasidir (TCMB, 2001a, s.2).

Krizin patlak vermesi ise Turkiye ekonomisinde bekleyislerin olumsuzlastigt bir
ortamda Hazine’nin yiikli bir i¢ borg itfast Oncesi yasanan beklenmedik politik
gerginliklerin piyasalarda panige neden olmasiyla ger¢eklesmistir. Boylece programa
duyulan giivenin kaybolmasi onemli bir doviz talebini beraberinde getirmistir. Yogun
doviz talebi ile birlikte kamu bankalar1 ve Tiirk bankacilik sistemindeki bazi biiyiik
bankalarin likidite ihtiyaclarini karsilayamamasi Odemeler sistemini kilitlemistir.
Bankacilik sitemindeki ¢okisi onlemek amaciyla 22 Subat 2001°de Tiirk lirasi
dalgalanmaya birakilmistir. Diger bir deyisle Merkez Bankasi kur rejimini degistirmistir
(IMER, 2003, $.36-37; KADIOGLU-KOTAN-SAHINBEY, 2001, s.11). Kur rcjiminim

terk edilmesiyle Merkez Bankasi parasal hedeflemeye geri donmiistiir.
4031. Giiclii Ekonomiye Geg¢is Programi

Subat 2001 krizinde kurun dalgalanmaya birakilmasiyla birlikte Merkez Bankasi
yeniden parasal hedeflemeye donmdustiir. 22 Subat 2001 tarihinden sonra Merkez
Bankasi’'nin temel amaci krizle birlikte Gdemeler dengesinde meydana gelen
dengesizliklerin 6nlenmesi ve finansal piyasalarda istikrarin saglanmasi olmustur (TCMB,

2001, s.15).

15 Mayis 2001 tarihinde agiklanan Giiglit Ekonomiye Gegis Programi ile birlikte para
politikasinin nominal ¢apasi, enflasyon hedeflemesinin 6n kosullar1 saglanincaya kadar,
para tabani olarak belirlenmistir. Bu programla enflasyonla miicadelenin para politikasina

ve orta vadede enflasyon hedeflemesine dayanacagi ozellikle belirtilmigtir. Onceki

programda doviz kuru temel arag iken, Yeni Programin enflasyonu indirmedeki dayanag



178

enflasyon hedeflemesi olmustur. Ayrica, yeni Merkez Bankasi yasasinda, Merkez
Bankasi'nin temel amacinin fiyat istikrarim saglamak oldugu agikga belirtilmistir

(PARASIZ, 2002a, s.507; KARLUK, 2002, 5.491).

Bu programla birlikte Merkez Bankasi temelde enflasyon hedeflemesini secerek
gelecekteki enflasyon oranini benimsemis olmaktadir. Ayrica, Merkez Bankasi, geriye
dogru endekslemenin ortadan kalkmasina yonelik ¢aba sarf etmektedir (PARASIZ, 2002a,
5.508)

Dalgali doviz kuruna gegilmesiyle birlikte de Merkez Bankasi doviz kurunun
piyasadaki arz ve talep kosullarina gore belirlenmesini saglamak amaciyla ani ve asir
dalgalanmalar disinda ddviz kuruna miidahale etmeyecegini agiklamistir (TCMB, 2001,

5.76).
Giiglii Ekonomiye Gegis Programinin amag ve araglari ise su sekilde belirlenmistir;

Yeni programin temel amact, kur rejimin terk edilmesiyle ortaya ¢ikan giiven bunalimi
ve istikrarsizligl siiratle ortadan kaldirmak ve esanli olarak bu duruma geri dénilmeyceck
sekilde kamu yOnetiminin ve ekonominin yeniden yapilandirilmasina alt yapi olusturmak

olarak belirlenmistir.

Gliglii ekonomiye gegis programi tiim olarak degerlendirildiginde, ana hedefi kamu
kesimi bor¢lanma dinamiginin kirilmast, gerekli olan kosul ise bankacilik kesimine islerlik
kazandirilmasidir, Bu amagla programda mali piyasalara ve para piyasalarina iligkin
diizenlemeler zorunlu goriilmektedir. Bu agidan degerlendirildiinde mevcut prografn,
oncelikle parasal sermayenin krizden ¢ikis programi niteligindedir (http://www.bilkent.

edu.tr/%7Eyeldanbs/Yazilar BSB/BSBgegp.doc).

Yeni programda, bir 6nceki programda oldugu gibi programa inancin arttirilmasi
amaciyla siyasi iradenin gerekliligi ve kamu alaminda yapilmasi zorunlu yapisal reformlari

ve yolsuzlukla miicadeleyi igermektedir.



179

Yeni programin temel ilkeleri gergevesinde; dalgali kur sistemi iginde enflasyonla
miicadelenin kesintisiz ve kararli bir bigimde sirdiiriilmesi, bankacilik sektérinde kamu ve
TMSF biinyesindeki bankalar basta olmak tizere hizli ve kapsamli bir yeniden
yapilandirma, bdylece bankacilik kesimi ile reel sektdr arasinda saghkli bir iligki
kurulmasi, kamu finansman dengesini bir daha bozulmayacak sekilde gii¢lendirilmesi,
toplumsal uzlagmaya dayali, fedakarligin tim kesimlere adil bigimde paylastinlimasini
dngoren ve enflasyon hedefleri ile uyumlu bir gelirler politikast devam ettirilmesi ve biitiin
bunlan etkinlik, esneklik ve seffaflik ile saglayacak yapisal unsurlarin yasal alt yapisini

olusturulmas; alt hedefler olarak se¢ilmistir (TCMB, 2001, s.12-13).

Programin makro ekonomik hedefleri, 2001 yili i¢in GSMH artisi -%3 olarak
belirlenmis daha sonra ise -%0 olarak revize edilmistir. 2002 ve 2003 yillar i¢in GSMH’da
artig ise sirasiyla %3 ve %5 olarak he:deﬂenmistir.22 Program ile hedeflenen enflasyon
rakamlarina bakildiginda ise 2002 ve 2003 yillarinda TEFE bazinda %31 ve %16.2,
TUFE’de ise Tablo 12°dan da goriildtigii gibi %35 ve %20°dir (KARLUK, 2002, s.253-
254).

Tablo: 12
Giiclii Ekonomiye Gegis Programi ile Hedeflenen Enflasyon Oranlari

2001 2002 2003 2004 2005 2006

Enflasyon 68.5 35.0 20,0 12,0 8,0 5.0

Kaynak: Yeldan, 2004, s.1

Diger bir unsur ise TCMB’nin daha 6zerk bir yapiya kavusturulmasinin ve Merkez
Bankasr’'nin  Hazine’ye actign tum kredilerin tamamiyle ortadan kaldirilmasinin
amaclanmasidir (EROGLU-ALBENI, 2002, s.231). Béylece enflasyon hedeflemesine
gecis i¢in bir 6n kosul niteliginde olan bagimsiz bir Merkez Bankasfsam saglanmis
olacaktir. Daha dnce de belirtildigi gibi programin ana amaci uzun vadede enflasyon

hedeflemesine ge¢mektir.

Merkez Bankasi’m dzerk bir yapiya kavusturmak amaciyla 5 Mayis 2001 tarihinde

yuriirlige giren 4651 sayih Kanunla Merkez Bankasi’na ara¢ bagimsizligi saglanirken,

2 Tirkiye dolar olarak 2000 yilinda ulagtigt GSMH biyiikligani ancak 2004 yilinda yakalamayi
hedeflemektedir(2002 yili igin 165,6, 2003 yili i¢in 183,6 ve 2004 yilt igin ongorilen GSMH artist ise
201,3’tiir ki bu rakam 2001 yilinda gerceklesen GSMH rakamidir). Bu durum yasanilan ekonomik krizin
Tirkiye'ye maliyetlerinden sadece birisidir(KARLUK, 2002, 5.253).
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enflasyon hedefinin hiikiimetle birlikte belirlenmesi, hesap verebilirligi arttirmak amaciyla
kamuoyuna Banka'nin para politikast hedefleri ve uygulamalarina iliskin donemsel
raporlar hazirlanarak kamuoyuna sunulmasi, Para Politikast Kurulu’nun olusturulmasi, en
onemli karar olarak goriilebilecek Hazine ile kamu kurum ve kuruluglarina avans verilmesi
ve kredi agilmasin yasaklanmast gibi diizenlemeler getirilmistir (TCMB, 2001, s.111-

113).

2001 yili sonunda Merkez Bankast parasal tabana iliskin hedefini agnustir. NIV ve Net
Dis VarliklarNDV)’de ise krizle birlikte énemli azalma goézlenmistir. 19 Subat 2001
tarihinde 9.972 milyon ABD dolari seviyesine yiikselen NDV hesabi, 2001 yili sonunda —
8.859 milyon ABD dolarina dismustiir. NDV kalemini iginde yer alan NUR ise benzer bir
hareketle yil sonunda —2.980 milyon ABD dolarma diismistiir. GSMH bir 6nceki yihn
aym donemine gore %8.3 gerilemistir. Dalgali doviz kuruna gegilmesiyle birlikte Tiirk
lirast % 11 deger kaybetmis ve bu da 2000 yilinda 26.7 milyar ABD dolari olan dis ticaret
agigimin 2001 yilinda 9.3 milyar ABD dolarina diigmesini saglamistir. 2001 yilinda kamu
kesimi bor¢lanma gereginin GSMH’ya oranmmin  %15.6’ya  yiikseleceg@i tahmin
edilmektedir. TEFE’ deki artis %88.6 olurken TL nin reel olarak deger kaybetmesi ve buna
bagli olarak yurt i¢i talepte meydana gelen azalma nedeniyle TUFE’deki artis %68.5

olarak gerceklesmistir (TCMB, s.14-17).

2001 yilinda Tirk lirasinin 6nemli 6l¢tide reel deger kaybina ugramasi, i¢ talepte
gozlenen yliksek oranli gerileme, dis ticaret a¢iginin biiyiikk olglide azalmasina ve cari
islemler dengesinin 3.4 milyar ABD dolari fazla vermesine neden olmustur (TCMB, 2002,
5.48).

4032. 2002 Yili Ve Sonrasimnda Uygulanan Para Politikalan

2002 yilinda uygulanan para politikasi Giigli Ekonomiye Gegis Progranu ile belirlenen
orta vadeli hedefler ¢ergevesinde belirlenmistir. 2002 yihnda kullamlacak olan nominal
capalar parasal taban ve enflasyon hedeflemesi olarak agiklanmaktadir. Gelecek donem
enflasyonuna odaklanan bir para politikast ayni1 zamanda 6rtiik bir enflasyon hedeflemesi

anlamina gelmektedir (TCMB, 2002, s.5).
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Hedeflenen degisken Parasal Taban’dir ve Parasal Taban’da %40 artis dngoriilmiistiir.
Aynmi zamanda NUR’a donemler itibariyle belli bir alt simur getirilerek Parasal Taban’la
birlikte performans kriteri olarak segilmistir. NIV kalemi ise gosterge niteliindeki bir
bitytiklitkk olarak takip edilecektir. Bu hedeflerin yani sira Parasal Taban’a ait hedef
gergeklestirilse bile hedeflenen enflasyon oranina iliskin bir sapma olasiligi durumunda
Merkez Bankasi 6ngoriilen enflasyon orani dogrultusunda kisa vadeli faiz oranlarinda

degisiklige gidebilecektir.

2002 yihinda izlenecek olan kur politikast ise Temmuz 2001 tarihini itibariyle
uygulanan déviz kurlarimin piyasadaki arz ve talep kosullarina gore belirlenmesi ve
yalnizca doviz kurunda ani ve asirt dalgalanmalar meydana gelmesi durumunda MB’nin

miidahale edecegi seklinde belirlenmigtir.

2002 yih incelendiginde Merkez Bankasi’nin, se¢im ortamina ragmen, uygulanan
ekonomik programin aynen devam ettirileceginin agiklanmasinin da etkisiyle, Parasal
Taban, NUR, NIV ve enflasyon oranina iliskin hedeflerine ulastigr goriilmektedir. 31
Aralik 2002 tarihi itibariyle; Parasal Taban’da 10.850 trilyon TL hedeflenirken,
gergeklesen rakam 10.720 trilyon TL olmugtur. NUR’de hedel -9.700 trilyon TL iken
gerceklesen —4.614 trilyon TL olmustur, gosterge niteligindeki NIV ise hedeflenen

degerinin 4.536 trilyon TL altinda kalmistir..

Bu donemde TUFE enflasyonu da %29.7 ile %35 olarak belirlenen hedef degerinin
altinda gergeklesmigtir. 2002 yilina iliskin olarak %3 olarak tahmin edilen ve daha sonra
%0.5 olarak revize edilen blylime rakamui yil sonunda %7.8 olarak gergeklesmistir

(SERDENGECTI, 2003c, 5.2).

Cari islemler dengesine bakildiginda ise bitylime sinyallerinin gézlenmeye baglamasi
ve bununla birlikte ithalatin ihracattan daha hizli artmasi nedeniyle, 2002 yilinin ilk 11 ay1
itibariyle 322 milyon ABD dolan agik gergeklestifi goriilmektedir. Ancak bu agik bavul
ticareti ve turizm gelirleri telafi edilerek ~2002 yili sonunda 1.5 milyar ABD dolarma

inmigtir.
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Bu doénemde Merkez Bankasi’nin katkisiyla 1 Agustos 2002°de Turkiye Bankalar
Birligi tarafindan referans faiz orani (TRLIBOR) ilan edilmeye baslanmistir. Referans faiz
oranlarinin belirlenmesinin kredi fiyatlanmasinda ve vadeli déviz fiyatlart da dahil diger
mali araglarin fiyatlanmasinda onemli rol oynayacagi dusiintilmektedir. Bu gelisme
enflasyon hedeflemesine hazirlik kapsaminda gergeklesmistir (TCMB, 2002, s.49-78;
2003, 5.48-49).

2003 yilt Merkez Bankast para politikasi, 2002 yilinda oldugu gibi, fiyat istikrari amaci
temel cercevesinde olusturulacak temel para politikasi araci olan kisa vadeli faiz
oranlarinin sadece belirlenen enflasyon hedefine ulasmak amaciyla etkin olarak

kullanilabilecegi seklinde olmustur.

2003 yili i¢in Hitkiimet ve Merkez Bankasi tarafindan enflasyon hedefini %20 olarak
belirlenirken, biiylime orami da %5 olarak 6ngoriilmistlir. Enflasyon hedeflemesine
gecilene kadar ortiik enflasyon hedetlemesine devam edilecek ve kisa vadeli faiz oranlan
gelecek donem enflasyonuna odaklh belirlenecektir. Para Tabani yine ek bir nominal ¢apa
islevi gorecektir. Ancak tek basina para politikasiyla enflasyonla miicadele etmenin
mimkiin olmadigi, kamu maliyesinde disiplinin saglanmast gercktigi de vurgulanmaktadir
(SERDENGECTI, 2003b. s. 6). Kisaca para politikasi igin 2002 yilinda hazirlanan cerceve

2003 yilinda da korunmusgtur.

2003 yili i¢in belirlenen tim hedeflere ulagilmigtir. Para Tabani’ndaki artig 14,900
trilyon TL olarak hedeflenirken gerceklesen rakam 14,657 trilyon TL ile hedefin altinda
kalmigtir. Diger bir performans kriteri olan NUR’da -2000 milyon dolar olarak
hedeflenirken ~536 olarak gergeklesmistir. Gosterge niteligindeki NIV>da 25,997 trilyon
TL ile 28,700 trilyon TL olarak belirlenen hedefin altinda kalmistir. 2003 yilinmn ilk 11
ayinda cari islemler agig1 4,2 milyar ABD dolari olarak gergeklesmistir. 2003 yilinda %20
olarak hedeflenen enflasyon orami %17,6 seviyesi ile hedefin altinda gergeklesmistir
(TCMB, 2003, 5.48-76).

Merkez Bankasi 2004 yilinda da dalgali kur rejimine ve ortik enflasyon hedefine
devam edecegini agiklamistir. Bu ger¢evede 2002 ve 2003 yillarinda oldugu gibi, parasal

biiyiikliklere de dikkat edilecegi, ancak, onceliin ger¢eklesecek olan enflasyonun



hedeflenen diizeye yakinsamasi olacagi belirtilmistir. 2004 y1h hedef enflasyon orant %12
olarak ongoriilmiistiir. Bu nokta da umut verici bir gelisme 2004 yilina girerken enflasyon
bekleyisleri ile hedef arasindaki farkin 1.9 puana diismesidir(bu rakam 2002 ve 2003
yillarina girilirken sirasiyla 15.1 ve 4.7 olmustur). Bekleyislerle hedef arasindaki puan
farkinin azalmasi MB politikalarina duyulan giivenin bir gostergesi kabul edilmektedir.
Mali sektdr reformunun gerekliligi bu programda da vurgulanmaktadir (SERDENGECTI,
2004, s.4-5).

2004 yili Temmuz ay1 itibariyle programin son durumu Merkez Bankasinin {i¢ aylik
raporunda agiklanmigtir. Bu raporda 2004 yilinin ilk yarisindaki biiylime, iiretim ve
enflasyon verileri, son iki yilda ger¢eklesen yiiksek bilytime- diigen enflasyon egiliminin
2004 yilinda da devam edecegi vurgulanmaktadir. TUFE’de Haziran ay1 itibariyle
gerceklesen artis %8.9 olmustur. 2004 yili faiz dis1 biitge fazlasi, yilin ilk alti ayinda hedef
iginde kalmisur. NUR ve NIV yine hedeflenen degerler iginde kalmustir. Ancak Para
Tabani az da olsa hedef degeri agmistir. Bu durumun, enflasyonist bekleyislerdeki iyilesme
ile enflasyon, doviz kuru ve faiz oranindaki diisiiglere bagli olarak para talebinde meydana
gelen artiglardan kaynaklandign ancak fiyat istikrari ile ¢elismedigi ve yil sonu hedef

enflasyon oranina ulagsmada bir tchdit olusturmadigi belirtitmigtir.

Diger taraftan Merkez Bankasi tarafindan 19 Agustos 2004 tarihinde yaptlan basin
aciklamasinda kamu bor¢ stokunun yiiksek olmasi durumunda agik ya da ortiik bir
enflasyon hedeflemesinden s6z edilemeyecegine isarct edilmekle birlikte petrol
fiyatlarinda meydana gelen artis gibi ongoriilmeyen risklerin ortaya ¢ikmasi durumunda
cnflasyon hedefinden sapmalar olabilecegi ifade edilmistiv (TCMB, 2004, s.1-2). Bu
agiklama kamu bor¢ stoku ve petrol fiyatlarindaki artis nedeniyle ‘enflasyon hedefinin
gerceklestirilemeyebilecegi konusunda uyari niteligi tasimaktadir. Boylece Merkez
Bankasi para politikalarina saglanmaya c¢aligtlan glivenin  zarar  gérmemesini

amagclamaktadir.
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41. Tiirkiye’de Kullanilan Nominal Capalar Ve Uygun Nominal Capa Secimi

Bu kistmda oncelikle TCMB’nin para politikasi uygulamasinda tercih ettigi
operasyonel hedefler(nominal ¢apalar) 6zet olarak ve diinyadaki nominal ¢apa tercihleriyle
karsilastinlarak degerlendirilecektir. Daha sonra altinda ise bu degerlendirmeler 1181nda

Tiirkiye i¢in hangi nominal ¢apanin uygun olabilecegi yoniinde goriis belirtilecektir.
410. Tiirkiye’de Kullamilan Nominal Capalar

[Ik bolimde yapilan agiklamalara dayanarak, Tiirkiye’de uygulanan para politikasi
uygulamalan igin 1986 yilt milat kabul edilebilir. Bu dénemden énce Merkez Bankasi
kaynaklart kamu finansman gereginin karsilanmasina yonelik olarak kullanilmaktaydi.
Ulkemiz itibariyle para politikalar1 incelendiginde 1986 yili ortalarmdan. itibaren li¢ ana
donem karsimiza ¢ikmaktadir. [k donem olan 1985-1989 dénemi mali yenilik ve yeniden

yapilanma, serbestlesme dénemi olarak adiandirilabilir.

Ikinci donem ise 1990-1992 donemidir. Bu dénemde Merkez Bankas: ilk kez para
programini ilan etmistir. 1990 yihi para programi hem ilk agiklanan olmasi hem de
digerlerine temel teskil etmesi ve verdigt mesajlar agisindan 6nemlidir. Bu programin
temel Ozellikleri su sekilde sayilabilir: Merkez Bankasi bilangosu yeniden diizenlenmis ve
seffaflastirdlmustir, ilan edilen hedefte bu bilangodan elde edilen biiyiiklikler olmustur.
Programda orta vadeli bir hedef belirtilmistir. Orta vadede enflasyonla daha iyi miicadele
etmek amaciyla bilango yapisinin iyilestirilmesi amag¢lanmistir. Son olarak ulasiimak
istenen bilango yapisi hangi politika araglarimmn ne yonde kullanilacagina dair sinyaller

vermistir (ERCEL, 1996, s.3).

Uciincii dosnem 1994 sonrasi donemdir. Bu yildan sonra Merkez Bankas: diizenli olarak
para politikas! agiklamakta ve kendi bilango biiytikliikleri tizerine ya operasyonel hedef

olarak ya da performans kriteri olarak hedefler koymaktadir.

Merkez Bankasimin 1990 yilindan itibaren hedefledigi nominal ¢apalar Tablo 13°da
Ozetlenmektedir. Tablo 13 incelendiginde para politikalarr uygulamalarinda 3 tiir nominal

¢apanun kullanildigini gérmekteyiz. Bunlar doviz kuru, parasal gostergeler ve ortiik olarak
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enflasyon oramdir. Déviz kuru 1994 ve 2000 yillarinda hazirlanan istikrar programlarinda

nominal ¢apa olarak kullanilmis ancak her iki programda krizle sonuglanmistir.

Parasal gostergelerin hedef olarak kullanildigi dénemler ise 1990 yili baz alindiginda
1990-1994, 1996-2000 ve 2001-2004’tiir. Enflasyon orami ise 2001 yihh Mayis ayinda
yurtrlige konan ve 2002 yilinda revize edilen “Gliglii Ekonomiye Gegis Programi” ile
birlikte ortiik nominal g¢apa olarak agiklanmistir. Bahsedilen donemlerde uygulanan
nominal ¢apalar ve dolayisiyla parasal rejimler ayrintili olarak takip eden kisimlarda

incelenecektir.
4101. Parasal Hedefleme

1970°li yillarda Ingiltere, Kanada ve ABD gibi birgok iilke tarafindan uygulanan
parasal hedefleme politikass, ilgili bolimde de bahsedildigi tizere, parasal gostergelerle
enflasyon arasindaki korelasyonun zayiflamas: nedeniyle 1980°li yillarda terk edilmistir.
Ozellikle, para programlarinda ilan edilen para artigi ile bu artisin ima ettigi enflasyon
arasindaki iliskinin diisiiniildigii kadar gucli olmadigi, hatta giderek zayifladigi merkez

bankalari tarafindan kabul edilmektedir (UYGUR, 2001a s.9).

Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi tarafindan parasal hedefleme politikasinin ilk kez
1985 yilinda M2’yi hedef olarak belirleyen bir programla uygulanmaya baslandigi
goriilmektedir. Ayni program 1987 ve 1988°de de kullanilmig ancak finansman sisteminde
baz1 yapisal reformlarin yapilamamasi nedeniyle basarili olamamistir (PARASIZ, 1998,

s.219). Kisaca diinyada terk edilen bir yaklagim Tiirkiye’de yeni uygulanmaya baslamustir.

TCMB tarafindan uygulanan parasal hedefleme politikasin1 4 dénemde inceleyebiliriz;
1990 6ncesi donem, 1990-1994 dénemi, 1995-1999 dénemi ve Subat 2001 sonrasi donem.
IIk dénem 1990 6ncesi donemdir. Bu dénemde Merkez Bankasi para politikas: fiyat
istikrarinin saglanmasi amacindan ¢ok finansal piyasalarda istikrari saglamaya yonelik
olarak calismaktayd:. Ustelik bu dénemde cyiiksek kamu agiklarn ve bu agtklarin Merkez
Bankas: kaynaklarindan karsilanmasi nedeniyle, MB parasal gostergeler iizerine koydugu

hedefleri tutturamanustir (UYGUR, 2001b s.11).
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1990-1994 doénemlerinde Merkez Bankasi M1 ve M2 gibi biyiikliikler yerine, daha
kolay kontrol edebilecegi, Toplam I¢ Varliklar, Toplam I¢ Yikiimliiliikler, Bilango
Biiyiikligii ve Merkez Bankasi Parasi olarak belirlenen kendi bilango biiyiikliikleri iizerine
hedefler koymustur.22 Tablo 10 incelendiginde 1990 yili hari¢ Merkez Bankasinin
belirlenen hedefleri gerceklestiremedigi goriilmektedir. Hedeflerin tutturulamamasinin
nedeni bir &nceki dénemde oldugu gibi kamu agiklarimin artmasi ve bu agiklarin
kapatilmasi i¢in MB kaynaklarina bagvurulmasidir. Korfez Krizi, hiikiimet degisiklikleri,
Avrupa Para Krizi gibi sok faktorler Hazine’nin borg¢lanma ihtiyacini arttirmis ve bu
nedenle Merkez Bankasi parasal biiyiikliikkler tizerinde kontrol saglayamamistir. Esas
itibariyle 1990’1t yullarin ik yarisinda, MB para politikasi, rczervlerde biiylik kayba yol
acmadan asir1 likidite artisini sterilize ederek kamunun finansmanini kolaylagtirmak
olmustur. Bu dénemde yiiksek faizler sonucu dis kaynak girisi asir1 arttigindan MB’nin

ac1k pozisyonlar azalmistir (BAYDUR-SUSLU, 2001, 5.53).

Parasal gostergelerin nominal ¢apa olarak kullanildig: Gigtincti donem 1995-1999 yillari
arasinda uygulanmigtir. 1994 yilinda uygulanan déviz kuru hedeflemesinin  krizle
sonuglanmasindan sonra, TCMB yeniden parasal hedeflemeye donmiistiir ve 1995 yilinin
ilk on ayr doviz kuru hedeflemesi politikasint stirdiirmistiir. Bu dénemde hedeflenen
parasal gostergelerde degisiklik oldugu gortlmektedir. 1995 yilinda IMF ile imzalanan
stand-by anlagmasi ile hedeflenen tek parasal biiyiikliik olarak Net I¢ Varliklar se¢ilmistir.
Ancak NIV’e yeni bir tammlama getirilmistir.?> 1995 yilinda NiV’de meydana gelen
artisin hedef degerlerin altinda kaldigtr Tablo 10°da goriilmektedir. 1996 yilinda erken
genel se¢im giimriik birligi anlagsmasinin imzalanmasi, hiikiimet degisiklikleri ve IMF ile
yapilan anlagmanin sona ermesi ile artan belirsizlik nedeniyle MB oncelikli amact finansal
piyasalarda istikrar saglamak olmus, Rezerv Para ¢apa olarak secilmistir. 1996 yilindan
itibaren i¢ borglarin emisyonla finanse edilmesi fiilen 6n plana gikmistir. 1997’ de hiikiimet
degisikligi ile birlikte bu uygulamadan vazge¢ilmistir. 1998 yilinda ise seg¢ilen nominal

capa yine NIV kalemi olmus ve hedef tutturulmustur (PARASIZ, 1998a, 5.394-395).

> Bu degisikligin nedeni; “parasal programlama gergevesinde M1 ve M2’nin hedeflenmesinin pek anlamh
olmadigmin goriilmesidir. Ciinkli gergeklesen finansal serbestlesme ile birlikte, M1 ve M2 gibi parasal
biyiikliikler belirsiz hale getirmistir. Bu - biyiikliiklerin enflasyon hedeflemesinde kullaniimasinin pek
anlammin kalmadigi yapilan ekonometrik ¢cahismalar ile de gosterilmistir” seklinde agiklanmistir(BAYDUR-
SUSLU, 2002, 5.52)

“Net i¢ Varhklar=Rezerv Para+DTH-Net Dig Varliklar
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Subat 2001 krizi sonrasinda, 2001, 2002 ve 2003 yillarinda takip edilen biiytkliik Para
Tabani olmustur. 2003 yilinda Para Tabani ile birlikte NUR’de performans kriteri olarak
izlenmistir. 2001 yilinin ikinci yarisindan itibaren Para Tabani’nin hedef disina ¢iktigi
ancak 2002 ve 2003 yillarinda parasal gostergelerin hedefler i¢inde kaldigi Tablo 10’dan
goriilmektedir. Mayis 2001 tarihiyle para programlarinda ¢ift nominal ¢apali dénem

baslamis ve enflasyon orani 6rtiik nominal ¢apa olarak belirlenmistir.

Para politikalar, bir takim araglar kullamlarak nihai hedeflere ulasiimasim
amaglamakta, para programlari ise bu nihai hedefe nasil ulasilacag: stirecini tanimlayan
somut bir yontemi agiklamak i¢in olusturulmaktadir (TCMB, 1997, 5.62). TCMB’nin nihai
amaglari incelendiginde 1990’1 yitlar boyunca finansal istikrari amagladig: goriilmektedir
ve bunda da basarili oldugu s6ylenebilir. Diger taraftan fiyat istikrarinin saglanmasi amag
olarak belirlenmisse de tiim kaynaklariyla finansal istikrar1 saglamaya yonelen bir MB’nin

fiyat istikrarin1 saglamada etkili olamamast siirpriz degildir (BORUMCEKCI, 2002, 5.7).

Burada tartisilmasi gercken bir diger 6nemli nokta, parasal hedefleme politikasinin
enflasyonu diisiirmede ne kadar etkili oldugudur. Daha oncede bahsedildigi {izere parasal
hedefleme politikasinin basarili olabilmesi igin parasal gostergelerle enflasyon arasinda
ongoriilebilir bir iliskinin olmasi gerekmektedir. Ancak 1980°li yillarda yeni finansal
araglarin ortaya ¢ikmast ve finans piyasalarinda yasanan gelismeler bu iliskiyi

zayiflatmistir.

Nitekim, TCMB Nisan (2002) Para Politikast Raporu’nda, Tiirkiye verilerinin, para ve
enflasyon arasindaki bagintinin(korelasyonun), kisa donemde paranmn enflasyonu
belirledigi bir nedensellik savimi desteklemedigi sonucuna ulasilinca yaklasik 20 yildir
devam eden bir yanilgi kabul edilmistir Yine aymi raporda, senyoraj/gelir oraninin on
yillardir ok diisiik diizeylerde duragan seyretmesine ve, biitge agiklanimin 1980’1 yillarin
ortalarindan beri temelde Merkez Bankasi kaynaklarindan karsilanmamasina ragmen,
enflasyonun yiiksek diizeylerde dalgalanmasi durumu ile de tutarl oldugu belirtilmektedir

(http://www.bilkent.edu.tr/%7Eyeldanbs/Yazilar BSB/BSBgegp.doc).

Eksik bilginin, bozukluklarin ve rijitliklerin oldugu gelismekte olan bir ekonomide,

doviz kuru hedefi parasal hedeflerden daha etkin olmaktadir. Reel para talebinin agiri



degisken ve tahmin edilemez oldugu durumlarda, bir parasal biiyiikliigii hedeflemek; hem
esnekligi azalttigt igin hem de fiyatlarin ve déviz kurunun gelecegini belirsiz biraktigi igin,
hem de reel faiz oranlarinin artisi yoluyla tiretimi diislirecegi igin artik énerilmemektedir

(YAY, 2001, s.74).
4102. Déviz Kuru Hedeflemesi

Doviz kurunun sabitlestirilmesi ya da diger bir deyisle nominal c¢apa olarak
kullanilmasi, fiyatlama kararlarint dogrudan etkileyen temel degiskenlerden birini 6nceden
saptayarak belirsizligi azaltip enflasyon bekleyislerini diigiirmektedir. Ayrica sabit ya da
ongoriilebilir bir kurun agik bir ekonomide dig ticarete konu olan mallar enflasyonuna sinir

getirmesi beklenmektedir (YAY, 2001, s.74).

Kurlar, parasal biiyiikliiklere karst mali yeniliklerden dogrudan etkilenmeyen
degiskenlerdir. Bu durumda merkez bankasinin yapmasi gereken, kisa donem faizlerini kur
hedefine ulagmak i¢in uygun seviyede tutmaktir. Burada Snemli olan unsur merkez
bankasinin bagimsizliginin saglanmig olmasidir. Clinkti faizler politik miidahaleye agik
degiskenlerdir ve merkez bankasi bu konuda rahat birakilmazsa kurlarda daha biiylik

dalgalanmalara yol agilabilecektir (ERCEL, 1996, s.1).

Tirkiye’de i¢in sabit ya da ongorilebilir kur rejiminin istenmesinin nedeni ise,
ekonomide dolarizasyonun artmasidir. Yillardir giderek bozulan iktisadi temeller,
ckonomik birimleri doviz cinsinden islemlere yoneltmis ve dolayisiyla déviz kuru, para
politikasina iliskin kararlar alinirken 6nemli bir degisken haline gelmistir. Ucretlerin ve
fiyatlarin yabanci para birimlerine endekslendigi hatta kimi zaman yabanct para birimleri
cinsinden belirlendigi, tasarruflarin dénemli bir kismimn yabanci para birimi cinsinden
tutuldugu, bilangolarn varhik ya da yiikiimliiliik tarafinda yabanci para birimi cinsinden
kalemlerin 6nemli bir paya sahip oldugu bir ekonomik yapr karsisinda doviz kuru
hedetlemesi enflasyonun 6nlenmesi amaciyla en etkili nominal ¢apa olarak

diistiniilmektedir (www.tcmb. gov.tr/yeni/dLlyul'u/DUY2002-O1 html)

Dé6viz kurunun g¢apa olarak kullanilmasi 1980°li yillarda parasal hedeflemenin terk

edilmesiyle ortaya ¢ikmustir. Parasal hedefleme politikasini terk eden iilkelerden bazilari,
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ornegin 1986 yilinda Ingiltere, déviz kuru hedeflemesine gegmistir. Isvigre, Ispanya
Finlandiya ve Ispanya gibi bazi iilkeler, sabit kur sistemi yerine déviz kuru hedeflemesini
uygulamaya baglamiglardir. Sozii edilen bu dort tilkenin hepsi de 1992°de d6viz krizi ve
daha genis anlamda finansal kriz yasamiglardir. 1981 yili sonunda enflasyonu diigiirmek
amaciyla doviz kuru hedeflemesine gegen Sili 1982°de doviz krizi ile birlikte finansal kriz
yasamistir. 1990’11 yillarda kur hedeflemesini deneyip krizle karsilasan gelismekte olan

tilkeler arasinda Meksika, Tayland, Kore ve Brezilya sayilabilir (UYGUR, 2001a s.17-18).

1990’1 yillardaki gorisler su noktalarda birlesmektedir: 1-Déviz kurunu ¢apa yapan
programlar, para kurulu benzeri bir diizenleme ile desteklense de, genel olarak basarili
degildir. 2-.Sorunlu bir bankacihk kesimi ve ytiksek agiklarla tizerinde politika yapilan bir
kamu kesimi olan iilkelerde bu tiir programlarin krizle bitme olasiifn ¢ok yiiksek

bulunmaktadir (UYGUR, 2001b, s.24).

Tarkiye’de ise 1994 ve 2000 yillarinda enflasyonu kontrol altina almak amaciyla déviz
kuruna dayali politikalar uygulanmistir. Ancak diinya érneklerinde oldugu gibi her iki
girigimde krizle sonuglanmustir. Ulkeler arasinda bir kiyaslama yapildiginda ise; Tiirkiye
doviz kuruna dayali diger enflasyonu diistirme programlariyla Karsilastirildiginda daha
basarih gozikmektedir. Israil (1985), Arjantin (1985), Brezilya (1986) ve Meksika’da
(1995) uygulanan programlarin ilk asamalarinda gergeklesen enflasyon oranlari ve kurun
reel deger artisi agisindan Tiirkiye daha iyi sonuglar almistir. Fakat Tiirkiye’de ddemeler
dengesinin cari islemler ag181 daha yiiksek gergeklesmistir. S6z konusu artig, petrol soku ve
yurt i¢i faiz oranlarindaki diisiistin bilesik etkisi ile birlikte, ithalat talebini canlandiran 6zel
tiketim ve yatinmlarin hizlanmasini yansitmaktadir (www.dtm.gov.tr/ead/DTDERGI/

OCAK2003 /istikrar.htm)

5 Nisan 1994 tarihinde uygulamaya konulan istikrar programinda yiiksek oranlt bir
devaliiasyondan sonra kur artigi, fiyat artisinin altinda kalacak sekilde kontrol edilmeye
¢aligilmistir. Bu nedenle, 5 Nisan Istikrar Programi kura dayal: istikrar programina benzer

ozellikler tagimaktadir (www.dtm.gov.tr/ead/DTDERGI/ OCAK2003 /istikrar.htm).

5 Nisan Kararlart degerlendirildiginde kisa vadeli amaglarina ulasirken uzun vadeli

amaglar1 acisindan basaril oldugunu sdylemek gligtiir. Programin uygulandig: ilk aylarda
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para ve doviz piyasalari istikrara kavusmustur, kur kontrol altina alinmus, cari islemler
agig1 fazlaya dontismiig, bunun sonucunda uluslararasi doviz rezervleri rekor seviyeye

ulasmis ve kamu agiklar1 onemli 6lgiide azalmistir (BAHCECI, 1997, 5.99).

1994 yilinda konsolide biit¢e gelirleri %110,3, giderleri ise %84 oraninda artmustir.
1993 yilinda 133,1 trilyon konsolide biit¢e ag1f1, %13.3 oraninda biiytiyerek 150,8 trilyon
olmustur. 1993 yilinda %6.7 olan konsolide biitge agiginin GSMH’ya orani, 1994°te
%3.9’a dustrilmugtir. Kamu Kesimi Bor¢lanma Geregi (KKBG)’nin GSMH’ya oram
1993’te %12.2 iken 1994°te %8.1°e gerilemistir. Cari iglemler dengesi ise 2,6 milyar fazla
vermistir (KARLUK, 2002, s.466).

Kisa donemde gergeklesen bu olumlu sonuglara karsilik, orta ve uzun dénem amaglari
basarisiz olmustur. 5 Nisan Kararlar1 ile uzun dénem biiylime trendine girilememistir.
Uretim istihdam ve iicretler tizerindeki daraltici etkiler ilk aylarda ortaya ¢iknustir. Krizin
reel ekonomi Uzerindeki etkileri derin ve yiiksek maliyetli olmustur. Ekonomide imalat
sanayii hizla dismiis, ortalama maas ve Ucretler, fiyat artislarinn gerisinde kalarak reel
olarak azalnustir. I¢ talebin daralmasi sonucunda GSMH %6 oraninda gerilerken, kisi
basina diisen GSMH 1993°de 3000 ABD dolan iken, 1994’tc 2100 ABD dolarma
gerilemistir (YILDIRIM, 2003, s.93).

Diger taraftan ozellestirme, kamu idaresinin yeniden yapilanmasi gibi yapisal reformlar
yapilamamuistir. Biitlin bu gelismeler sonucunda, 1994 yilinda enflasyon Cumhuriyet
tarihinin rekorlarin alt iist ederek TEFE %149.6 olurken TUFE %125.5%¢ yiikseldi ve bu
oran 1995 ve 1996°da %80 olmustur (SAHIN, 2002, 5.237-238).

5 Nisan Kararlari degerlendirildiginde, siki  maliye politikasinin  yeterince
strdirtilemedigi, 6dinler verildigi goriilmektedir. Bitge agigimin artigi da kontrol
edilememigtir. Yapisal reformlar, yiiriitmeye dayali baz1 aksakliklar ve hukuki alt yapimin
eksikligi nedeniyle kisa siirede gergeklesti(rilememis, bu nedenle reformlardan beklenen

basar saglanamamustir.

Dénem boyunca net dis bor¢ ddeyici konumunda olunmasi, istikrar siireci olumsuz

etkilenmistir. Yeterli dig kaynagin programin hemen basinda saglamamasi ve saglanan dig
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kaynagin da ¢ok smurli olmasi kamu maliyesiyle ilgili hedeflerin gergeklestirilmesini

olumsuz yonde etkilemistir.

Kur artis hizi fiyat artiglarinin altinda olmasina ragmen, Agustos 1994 tarihinde
TCMB’nin yeniden bir diizenlemeye gitmesi ve kurlarda yaklasik %7 oraninda yiiksek bir
artisgin gerceklesmesi, kur hedefinin strdirtlebilirligi ile ilgili endigeleri arttirmis ve
programa duyulan giiveni azaltmistir. Enflasyonda kalici bir disiis saglamamasi nedeniyle
yiiksek enflasyona ydnelik beklentiler kirlamamistir (BAHCECI, 1997, 5.102-103). Tablo
10 incelendiginde 1994 yilinda doviz kuru disinda parasal gostergelere koyulan hedeflerin

tutturuldugu goriilmektedir.

Ikinci déviz kuru ¢apasi denemesi ise 1999 yili sonunda hazirlanan “Enflasyonu
Diigtirme Programi” ile olmustur. Ancak ilgili bolimde de ayrintili bir seklide agiklandigi
gibi bu deneme de krizle sonuglanmigstir. 2000 yih programinin diger tilkelerde uygulanan
benzer programlarda dikkate alinarak genel bir degerlendirme yapildiginda, déviz ¢apasina
dayali kur rejimlerinin spekiilatif ataklara karsi siirdiiriilmesinin olduk¢a zor oldugu
goriilmektedir. Faiz oranlarini devamli yiikselterek doviz talebini bastirma politikalarinin
finansal sisteme ¢ok bilyiik zararlar verdigi ve krize neden oldugu, izlenen krizlerden

¢ikarilmasi gereken dnemli bir derstir (GULOGLU, 2001, 5.9).

Sabit doviz kuru rejimlerinin uygulanmasini zorlastiran bir diger etkende uluslararasi
finansal piyasalarin biitiinlesmesidir. Son yillarda bir ¢ok gelismekte olan iilke sabit déviz
kuru rejimini terk ederek dalgal kur sistemine gegmistir. 1990 yilinda gelisen piyasalar
tanimina dahil olan tilkelerin sadece %22’si dalgali kur rejimi uygularken, bu oran 2001

yilinda %50’ ye ulasmigtir (TBMM, 2001a, s.5-4).
4103. Enflasyon Hedeflemesi

Para politikasiun temel islevlerinden biri de bekleyislerin sekillenmesine yardimei
olmaktir. Bekleyislerin sekillendirilmesinde kullanilan araglar ise nominal capalardir.
Subat 2001°de yasanan kriz sonrasi hazirlanan “Giiglii Ekonomiye Gegis Programi” ile

yeni bir nominal ¢apa denemesine gidildigi gorilmektedir. 2002 yilinda bu amagla
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kullanilabilecek {i¢ alternatif karsimiza gikmaktadir: Déviz kuru ¢apasi, parasal hedefleme,

ve enflasyon hedeflemesi.

2002 ve daha sonrasinda doviz kuru ¢apasimin uygulanmayacagl Merkez Bankasi
tarafindan yapilan agiklamalarda belirtilmistir. Bunun iki nedeni vardur: [lki, 2000 yilinda
da bu tiir bir kur rejimi uygulanmaya ¢aligiimig ve Subat 2001°de ¢okmiistiir. Coken bir
rejimin yerine kisa siirede aymisim ya da benzerini koymaya ¢alismak, bu rejimlerin
“inandiricilik ve kredibilite” gibi unsurlara temelden bagli olduklarn1 dikkate alindiginda
higte gergekei degildir. Ustelik son yillarda pek ¢ok iilke bu tiir kur rejimlerini terk etmis

ve dalgali kur rejimine gegmistir.

Ikinci asil neden ise, bu tiir bir rejimin meveut kosullarda Tiirkiye ekonomisi igin
yararli  goriilmemesidir  (www.temb.gov.tr/yeni/duyuru/DUY2002-01.html).  Nitekim,
Subat 2001 krizi bunu en iyi gostergesidir. Bu durumda geriye iki tiir nominal ¢apa
kalmaktadir: Parasal hedefleme ve enflasyon hedeflemesi. Doviz gapasi uygulamasindan
sonra kriz yasayan Brezilya, Meksika ve Tayland gibi iilkelerde de para politikasi ve

enflasyonu indirme politikasi olarak “enflasyon hedeflemesi” uygulanmistir.

Tirkiye agisindan bakildiginda ise Merkez Bankast Bagkani’nin yaptigi bir
agiklamasinda belirttigi gibi enflasyon hedeflemesini uygulamaktan bagka care
kalmamustir. Soyle ki, Tiirkiye, 1990’11 yillarin basinda para ¢apasini denemistir, fakat bir
cok tlilke gibi basarili olamamustir. Doviz kuru ¢apasinin ise 1994 istikrar programu ile
denemis ve yine bagarili olamamistir. Ayrica, 2000 yili bagindan itibaren denen doviz kuru

¢apasi da krizle sonuglanmistir (UYGUR, 2001b 5.33).

2002 yih istikrar programi ile hedeflenen temel parasal biiyiikliik Para Tabani olarak
belirlenirken, bu biiyiikliikteki artisin nominal miili gelir biyiime hizi kadar olmasi
amaglanmustir. Para tabani gosterge niteligindeki performans kriteri olarak segilmekle
birlikte enflasyonda ortaya c¢ikabilecek hegleften sapmalarin olmasi durumunda parasal
bityiikliiklere iliskin hedefler revize edilebilecektir. Yani “ortiik enflasyon hedeflemesi”

sdz konusudur.
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Merkez Bankasi tarafindan yapilan agiklamada enflasyon hedeflemesine iliskin
kosullarin heniiz olusmadigi, bu nedenle uygun sartlar olustufunda ancak enflasyon
hedeflemesine gegilebilecegi belirtilmistir. Merkez Bankasi’nin bu konudaki ¢ekinceleri tig
noktada toplanmaktadir: 1- I¢ borglarin siirdiirilebilirligi  hakkindaki siipheler(bu
siiphelerin yayginlagmast kisa vadeli faiz oranlarinin enflasyona karst kullaniimasin
zorlagtirmaktadir), 2-Gegmis enflasyona dayali fiyatlama aligkanlhigi, 3-Déviz kuru artig
hiz1 ile enflasyon arasindaki iligkinin hala ¢ok kuvvetli olmasi (dalgali kur rejiminin diger
tilkelerde oldugu gibi bu iliskiyi zayiflatacagi dustiniilmektedir) (www.tcmb.gov.tr/yeni/

duyurw/DUY2002-01.html).

Burada sorulmasi1 gereken soru, Tiirkiye’nin enflasyon hedeflemesi igin gerekli olan
mali piyasalarin derinligi, mali baskinligin olmamas: ve merkez bankasinin bagimsizlig

gibi 6n sartlari saglayip saglamadigidir.
41030. Merkez Bankasmin Bagimsizhigi

Enflasyon hedeflemesi yaklagiminin 6n kosullarindan birisi olan merkez bankasinin
bagimsizliginin olmasi kosulunun tlkemizde saglandigi soylencbilir. Burada sozii edilen
bagimsizlik ara¢ bagimsizligidir. TCMB’nin amag¢ bagimsizligi yoktur. Hedef enflasyon

orant hitkiimetle birlikte belirlenmektedir.

1994 yilindan 6nce MB kaynaklar tamamen kamu kesimi bor¢lanmasina yonelik
olarak kullanilmaktaydi. Yillar itibariyle Hazine’nin kisa vadeli avans kullanimi oranlari
degisiklik gostermistir. Zaman icinde %5’e¢* indirilen daha sonra ise %10’a ¢ikarilan kisa
vadeli avans kullanimi 1994 yilina kadar %15 diizeyinde idi. Hazine’nin kisa vadeli avans
kullammi 14 Ocak 1970 tarihli 1211 sayilh TCMB Kanunu'ndan beri mevcuttur
(EGILMEZ, 2001, 5.98).0zellikle 1990’1 yillarda Hazine’nin kisa vadeli avans kullanimi

onemli 6l¢tide artmagtr.

1994 yilinda yapilan diizenlemeyle, MB’nin Hazine ile kamu kurum ve kuruluglarina

acmis oldugu avans miktart sinirlandiriimigtir. MB’nin Hazine’ye agmis oldugu avans

2 Bu oran her yil cari biitge ddenekleri toplammin bir énceki mali yil genel biitge ddenekleri toplamini asan
tutarin yiizdesi olarak hesaplanmaktadir.
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orani, 1994 yih i¢in %12 ile smurlandirtlirken, bu oranin kademeli olarak azaltiimasi
ongoriilmiis ve 1998 yili ve takip eden yillar igin %3’e diistirtilmistiir (TCMB YILLIK
RAPOR, 2001, s.111). Hazine’nin MB’dan avans kullanimi azaltan ikinci neden ise
Hazine ile MB arasinda 1997 yilinda imzalanan protokoldiir. Protokol gergevesinde
Hazine’nin TCMB’dan kullanacagi avans seklindeki kredilerin TCMB’nin parasal
programuna uygun bir sekilde kullanilmasi esasi getirilmistir. Bu gergevede Hazine’nin
kullanmis oldugu krediler yil sonuna birakilmamus, ilgili ay sonlarinda geri 6denmistir

(AKYAZI, 2004, s.239).

5 Mayis 2001°de yurtrliige giren 4651 sayili Kanun’la Hazine’nin MB kaynaklarindan
kisa vadeli avans kullanimi tamamiyle yasaklanmistir. Bu suretle, karsiliksiz para basimui
engellenmis olmaktadir. Bununla da yetinilmeyerek, dolayli olarak ayni sonucu doguran,
Hazine ile kamu kurum ve kuruluglarinin ihrag ettigi borg¢lanma araglarinin birincil

piyasadan satin alinmasi yasak kapsamina dahil edilmistir (TCMB, 2001, s.113).

2001 yilindan 6nce, Merkez Bankasi’nin yasal bagimsizligim saglamaya yonelik bu
diizenlemelerin  yan1 swra MB’nin  fiili baglmsmhgma24 yardimer olacak bir dizi
diizenlemeler yapilmistir. Nisan 1986 yilindan baslayarak uygulanmaya konan Interbank
piyasast rezerv yoOnetimini kolaylastirmigtir. 1986 yilinda yapilan degisiklikle, MB’nin
para ve kur politikasini fiyat istikrarini saglayacak bir tarzda yiiriitecegi ilk kez
belirtilmistir. Mayis 1985 tarihinde Hazine’nin ihaleli bono ve tahvil satis sistemine
gecilmistir. 1987 yilinda para politikas: araci olarak agik piyasa islemleri uygulanmaya
baslanmistir (PARASIZ, 1998a, s.380-381; KEPENEK-YENTURK, 2003, s.234;
KESRIYELI, 1997, s.13-14).

Bu gelismeler Merkez Bankasi’nin bagimsizliginin saglanmasina yonelik basamaklar
olarak degerlendirilebilir. 5 Mayis 2001 tarihinde yiiriirliige giren 4615 sayili kanunla
operasyonel bagimsizlik, seffaflik ve hesap verebilirlik alaninda ¢ok ¢nemli karalar

alinmustir.

* Merkez Bankasinin fiili bagimsizhigi ile Kastedilen yasa ile saglanan bagimsizh@in uygulamada da yerine
getirilmesidir. Diger bir deyisle merkez bankasmin para politikast araglarimi serbestce kullanabilmesidir.
(AKYAZI, 2004, 5.33)



200

25.04.2001 tarih ve 4651 sayili kanunun 4. maddesine gore Banka’min temel amaci
fiyat istikrarim saglamaktir. Ayni maddede Banka’min fiyat istikrarim saglamak igin
uygulayacag para politikasim ve kullanacagi araglart dogrudan kendisinin belirleyecegi
hikme baglanmistir. Bu degisiklikle, bir bagimsizlik olgiitii olarak, Bankanin temel
amacimin  fiyat istikrariin  saglanmasi  oldugu ve Banka’nin para politikasinin

belirlenmesinde ve uygulanmasinda tek yetkili ve sorumlu oldugu hitkme baglanmistir

Seffaflik ve hesap verebilirligin saglanmasina yonelik olarak; Merkez Bankas: Bagkan
tarafindan, banka faaliyetleri ile uygulanmis ve uygulanacak olan para politikalar
hakkinda her yil Nisan ve Ekim aylarinda Bakanlar Kurulu’na rapor sunulmasi
ongoriilmiistir. Ayrica, yilda iki kez TBMM Plan Biitge Komisyonunun para politikalari

uygulamalari ile ilgili olarak bilgilendirilmesi benimsenmistir.

Seffafligin gergeklestirilmesi ve kamuoyu denetiminin arttirtlmasi igin, Banka’nin para
politikasi hedefleri ve uygulamalarina iligkin donemsel raporlar hazirlayarak kamuoyuna
duyurulmasi, belirlenen hedeflere ilan edilen siirelerde ulagilamamas: ya da ulasilamama
olasihifust ortaya ¢ikmasi hallerinde nedenlerinin ve alinmasi gereken &nlemlerin

Hiikiimet’e yazili olarak bildirilmesi ve kamuoyuna agiklanmas: hiikmii eklenmistir.

Banka’nin islem ve hesaplarinin bagumsiz denetim kuruluslar tarafindan denetlenmesti
yeni Kanunla kararlagtirilmistir. Bu yeniliklerle birlikte TCMB seffaf ve hesap verebilir

duruma gelmistir.

Enflasyon hedeflemesi stratejisini benimsemis iilkelerdeki uygulamalar géz oniine
alinarak, fiyat istikrarinin gergeklestirilmesinde etkinlik saglanmasi amaciyla Para
Politikas1 Kurulu olusturulmustur. Para Politikasi Kurulu, Baskanin baskanligi altinda,
Bagkan Yardimcilar, Banka Meclisince iiyeleri arasindan segilecek bir tiye ve Bagkan’in
Onerisi tizerine misterek kararla atanacak bir tiyeden olusmaktadir. Kurul’un bir tiyesinin
miisterek kararla atanmasi ongoriilerek, Hiklimet politikalariyla baglanti saglanmistir.
Hazine Miistesan veya belirleyecegi bir kisi oy hakki olmaksizin katilabilmektir (TCMB,
2001, s.111-113).
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Bu diizenlemelerin yani sira MB’nin son borg verici merci olma fonksiyonuna
diizenlemeler getirilmis, finansal sistem ve 6demeler sistemini gozetme yetkisi tamnmus,
Bagskanin gorev siiresine paralel olarak Bagkan Yardimcilari’nin gérev stireleri de 3 yildan

5 yila ¢ikarilmugtir.

Ayni kanunla Merkez Bankasi’'min enflasyon hedeflemesi kapsaminda kullanacagi
istatistiki yéntemler i¢in gerekli verilerin toplanmasi amacina yonelik olarak Hazine, DIE
ve diger istatistiki bilgi toplamaya yetkili kuruluslar ile isbirligi yapmasi ve gerekli

goriliirse diger istatistiki bilgilerin toplanmasi yetkisi taninmigtir.

41031. Mali Baskinh@in Olmamasi

Para politikasinin sadece fiyat istikrart amacina yonelik olarak uygulanabilmesi igin
gerekli olan ikinci kosul ise mali baskinligin olmamasidir. Parasalcilik goriisiine gore, para
taban1 ve enflasyon arasindaki siki iligkinin varligi, para politikasinin enflasyonun
kontroliine odaklanmasinin baslica nedenidir. Ancak para politikasi ile enflasyon arasinda
yakin bir iligki olsa da bazi kosullarda para politikasi enflasyonun kontroliinde sinirli
kalabilmektedir. Bu smur biitge agigmnin finansmani i¢in gerekli olan kaynaklarin
bilesiminin, bor¢lanma ve senyoraj gelirleri acisindan ne gekilde olustuguna baglidir
(SERDENGECTI, 2003a, s.7). Para politikasinin tamamen veya énemli dlgiide mali sartlar
tarafindan smirlandirilmasi ya da yonlendirilmesine “mali baskinlik” denmektedir ve mali
baskinlik kamu kesiminin gelir harcama dengesizliginin bir sonucu olarak ortaya
¢ikmaktadir. Diger bir deyisle mali baskinlik maliye politikasinin para politikasina gore

daha baskin olmasidir.

Mali baskinlik halinde enflasyon hedeflemesi stratejisi uygulanamamaktadir. Bunun
nedenini su sekilde ag¢iklamak miimkiindiir. Kamu agiklarinin finansmani i¢in hiikiimet,
oncelikle senyoraj(kamu agiklarinin para ile kapatilmasi) yapma ya da i¢ piyasadan
bor¢lanma yolunu tercih edecektir. Stiphesiz ki her iki yaklagim da bazi olumsuz sonuglara
neden olacaktir. Ornegin, senyoraj yapma yoluna gidilmesi halinde, siyasi otoritenin
merkez bankasi iizerindeki baskisi artacaktir. Bu nedenle merkez bankasinin bagimsiz bir

para politikasini uygulamasi miimkiin olmayacaktir. Dolayisiyla merkez bankasimin
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enflasyonu kontrol edebilme giicii 6nemli 6lglide zayiflayacaktr (AKYAZI, 2004, s.219-
222).

Kamu agiklarinin i¢ ve dis borg¢lanma ile kapatilmasi durumunda mali piyasalarin
derinligine bagh olarak gesitli sonuglar ortaya ¢ikabilecektir. I¢ bor¢lanmanin Tiirkiye’de
oldugu gibi siireklilik arz etmesi durumunda GSMH’'min daha fazla bir kismu i¢
bor¢lanmaya ayrilacaktir. Bu hem borcun katlanarak artmasina hem de 6zel kesimin
yatinm karalarinin olumsuz yonde etkilenmesine neden olacaktir. Bu da reel faiz
oranlarinin yilikselmesi dolayisiyla maliyetlerin artmasina neden olacak ve biiylime
olumsuz yonde etkilenecektir. Bunun yam sira devletin stirekli borglanma amaciyla
piyasaya miidahale etmesi, piyasalarin gelismesi ve serbestlesmesine de engel teskil
edecektir (OZTURK, 2003, s.194). Son olarak, dis bor¢lanmaya gidilmesi durumunda
doviz kurundaki dalgalanmalar hem bor¢ miktar1 hem de diger ekonomik gostergeler

tizerinde etkilidir (AKYAZI, 2004, 5.223).

Mali baskinligm fazla olmasi durumunda mali piyasalarin derinligi ya da diger bir
deyisle geligsmislik diizeyt 6nem kazanmaktadir. Mali derinlik, finans sektoriinde yaratilan
fonlarin, reel kesime aktarilma oranidir. Mali piyasalarin derinligi kamunun ihtiyaci olan
fonlarin mali piyasalardan ne derece rahatlikla temin edilebilecegini ve dolayisiyla faiz
oranlan lizerinde derece baski yaratacagimin anlagilmasi icin bir dlglittir (MALATYALIL,

1998, 5.54; OKSAY, 5.2).

Mali baskinhgin oOl¢iimiinde en yaygin olarak kullanilan oranlar BA/GSYIH,
KKBG/GSYIH, KKBG/M (M, genis tamimli para arzim temsil etmektedir),
TAHVIL+BONO/GSYIH gibi oranlardir. Bu oranlarin artmas: mali baskinligin arttigini
gostermektedir. Mali derinligin 6lciilmesinde ise M2/GSYIH ve M2Y/GSYIH temel olarak
kullanilan oranlardir. Bu oranlarda meydana gelen artig ise mali derinligin arttigim
gostermektedir. Tirkiye’de mali baskinlik ve mali derinlik oranlar ise Tablo 14’de

gosterilmistir.



Tablo: 14 Turkl e’de Mali Dermllk ve Mali Baskinhk Gastergeleri(%o)

Yil BA/GSYIH KKBG/GSYiH
1991 -0.05 10,2
1992 -0.04 10,6
1993 -0,07 12,0
1994 -0.04 7.9
1995 -0.04 5.2
1996 -0.08 8.7
1997 -0.08 7.8
1998 -0.07 9.6
1999 -0.12 15.6
2000 -0.10 11,8
2001 -0.16 16.2
2002 -0.14 12,6
2003 -0.11 8,7

Kaynak: AKYAZI, 2004, s. 724" Mahye Bakanligi Istatistik sayfalar ve TCMB EVDS verilerinden
yararlanilarak hazirlanmestir.

Tablo 14 incelendiginde mali baskinhgi gosteren BA/GSYIH oranimimn 1991 yilinda %5
oldugu buna karsilik 2001 yilinda bu oranin %16 oldugu goriilmektedir. Bu durumun

ortaya ¢ikmasinin en biiyiik sebebi mali disiplinin saglanamamasidar.

Grafik 12:
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Kaynak: Grafik Tablo 14°deki verilerden yararlanilarak hazirlanmistir.
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Mali derinlik diizeyini gosteren M2/GSYIH orani incelendiginde ise, oran 1991 yilinda
%0.14 iken, 2001 yilinda %0.22’a ¢iktig1 goriilmektedir. Kendi i¢inde bir kiyaslama
yapmak gerekirse mali baskinlik yaklagik ti¢ kat artarken, mali derinligin daha yavas artugi
gozlenmektedir (AKYAZI, 2004, s.234). Grafik 12 incelendiginde 1999 yilindan sonra
mali derinligin (M2/GSYIH) azaldig1 buna karsin mali baskinhigin (BA/GSYIH) arttig
goriilmektedir. Bu yildan sonra mali derinlik ve mali baskinlik arasindaki farkin arttigi
fakat 2002 ve 2003 yillarinda uygulanan siki maliye politikasi ile farkin azaldig:

goriilmektedir. Ancak bu iyilesmenin de yeterli olmadid1 s6ylenebilir.

Tablo: 15 Enflasyon Hedeflemesi Uygulayan Ulkelerde Biitce Aciklarinin
GSYIH’ya Oram %)

Yillar Yeni - | K q . o071 Brezilya ﬁsraﬂf -} Tirkiye

1990 ‘ . -0, \ . 2.64 . d4ns -
1991 ‘ 2. .9: 0.19 ' : . -0.05
1992 , 0 -0,87
1993 | " -8 . sl -0.10

1994

1995

1996

1997

1998

1999 | 0.4 T , » :

2000 . ) Ly 3, 06 61 -0 10
Not: Koyu olarak yazilmig oranlar ulkelel in cnﬂasyon hudeﬂemesmc ba§ladw| ylllan gostermektedir.
Kaynak: DEMIRHAN, 2001, 163

Tirkiye’nin mali Ustlinlik ve mali baskinlik rakamlarim enflasyon hedeflemesi
uygulayan diger dlkelerle karstlagtirmak durumun daha iyi anlasilmasina yardimci
olacaktir. Tablo 15°te enflasyon hedeflemesi uygulayan ilkelerden bazilarina iliskin
BA/GSYIH rasyosuyla hesaplanan mali baskinlik rakamlarn verilmistir. Tablo 15
incelendiginde, enflasyon hedeflemesine bagladiklari tarih itibariyle, sadece $ili’nin biitge
fazlasina sahip oldugu diger iilkelerin ise bltge ag1g1 oldugu goriiimektedir. En yiiksek
mali baskinhk oranimin %14.66 Isveg’de oldugu goriilmektedir. Sili’den sonfa en diisiik
oran %1.68 ile Yeni Zelanda’dadir. Tablo 14’den 2001 yili itibariyle Tiirkiye’de bu oran
%16 oldugu goriilmektedir. Mali baskinlik orani 2002 yili itibariyle %14 olmustur. Ancak
hala ¢ok yiiksektir. Enflasyon hedeflemesine bagladiginda en yiiksek mali baskinliga sahip

olan Isveg (%9.76) den bile yaklasik 4 puan daha yiiksektir.
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Grafik 13 incelendiginde bu ilkelerin enflasyon hedeflemesine bagsladiklar: yillarda
mali baskmlik orammmin Tirkiye’den daha diisik oldugu daha net bir bigimde

goriilmektedir.

Ulkelerin gelismiglik diizeyleri agisindan bakildiginda ise durum daha da vahim bir hal
almaktadir. Tablo 16’e bakildiginda diisiik gelirli iilkelerde bile mali baskinlik oraninin

%4.1 oldugu gorilmektedir.

Tablo: 16 Ulke Gruplart A¢isindan Mali Baskinlik ve Mali Derinlik

Oranlar(1995)(%
' GOU-2 GU
M/GSYIT 40,1 712
BA/GSYIH -1.8 2,6

Not: GOU-1; Cin ve Hindistan hal lClndel diisiik gelirli iilkeler, GOU-2; dusuk orta gelir diizeyli tilkeler,
GOU-3; yiiksek orta gelir diizeyli iilkeler
Kaynak: MALATYALIL, 1998, s.55

Mali derinlik oram diger ilkelerle karsilastirildiginda ise benzer sonuglar ortaya
cikmaktadir. Tablo 17°den goriilecegi lizere Tiirkiye’de mali derinlik 2001 yili itibariyle
%26 iken bu oran 1990’11 yillarda enflasyon hedeflemesini uygulayan Ingiltere ve Isveg’te

%98, Sili’de %39°dur.

Tablo: 17 Enflasyon Hedeflemes1 Xg ulayan Ulkelerde Mall Dermllk(%)

M2IGSYII |6
Kaynak: AKYAZI, 2004, 5.226

Bu sonuglar 1s1ginda Tiirkiye’de mali derinligin diigiik, buna karsilik mali baskinlifin
yiitksek oldugu soylenebilir. Enflasyon hedeflemesine gegis i¢in gerekli olan bu kosulun

Tiirkiye’de saglanmadig gozlenmektedir.

41032. Enflasyon Hedeflemesi I¢cin Diger Kosullar

Enflasyon hedeflemesi stratejisine gegis icin gerekli 6n kosullardan biri enflasyon
oranimin yeterince diisiik bir diizeyde olmasidir. Mishkin bu oranin %15 oldugunu
belirtmistir. Tiirkiye’de 2001 yilinda %68.5 olan enflasyon oraninin son yilarda 6nemli

olelide digtigiinii gozlemekteyiz. Nitekim, ortiik enflasyon hedeflemesine gegilmesiyle
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birlikte 2002 yilinda TUFE %29.7 ve 2003 yilinda %18.4 olmustur. 2004 yil1 itibariyle
%12 oraninda TUFE artig1 hedeflenmistir. Ancak Ekim ay1 itibariyle 10 aylik TUFE’ nin
%15 oldugu agiklanmugtir.

Tiirkiye’de enflasyon hedeflemesi stratejisinin ertelenmesine yol acan en Onemli
etkenlerden biri enflasyonda atalet olugmasidir. Gegmis enflasyon yerine gelecekteki
enflasyona endekslenen fiyatlama bigiminin giderek yayginlagsmasi, enflasyon
hedeflemesinin uygulanmasini kolaylagtiracaktir (www.tcmb.gov.tr/yeni/duyurt/DUY2002
-01.html). Ancak Tiirkiye gibi uzun yillar ytiksek enflasyonla yasamis bir tilke i¢in bunun
saglanmasinin kolay olmadigi agiktir. MB politikalarina duyulan giiven bu ataletin

kirilmasinda en onemli etken olacaktir.

Gerekli veri tabaninin olusturulmasi ve ileri istatistiksel modellerin kullanilmasi
enflasyon hedeflemesinde bir diger 6n sarttir. 2001 yilinda hazirlanan kanunla verilerin
toplanmasi konusunda tanman yetki daha 6nce agiklannustir. MB Baskam tarafindan

yapilan agiklamada istatistiksel yontemlere iliskin hazirhiklarin tamamlandig: bildirilmistir.

MB nin 2002 yili para ve kur politikasina iliskin olarak hazirlanan metinde enflasyon
hedeflemesine ge¢ilmesinin ertelenmesinin nedenlerinden biri olarak déviz kuru artis iz
ile enflasyon arasindaki iliskinin hala ¢ok yiiksek olmasi gosterilmektedir. Ancak dalgali
d6viz kurunun bu iligkiyi zayiflatacagi disiintilmektedir (www.tcmb.gov.tr/yeni/duyuru/

DUY2002-01.html).



5. SONUC VE ONERILER

Enflasyonun diinyada sorun haline gelmesi 1970’1i yillarda meydana gelen 1. ve 11.
petrol soklariyla olmugtur. Enflasyon oraninda meydana gelen luzh artislarin ekonomik ve
sosyal alanda yaratuig: yikici etkiler ¢ok gegmeden ortaya ¢ikmistir. Hayat standardinin
ylikselmesi, paranin fonksiyonlarinin yerine getirebilmesi, fiyat sisteminin isler hale
gelmesi, finansal disiplinin saglanmasi, yatinmcilann, tiiketicilerin kisaca tiim ekonomik
birimlerin gelecegi gorebilmeleri, isglicii piyasasinin etkin ¢alismasi gibi fiyat istikrarinin
saglanmasiyla elde edilebilecek kazanimlarin farkina varilmasi, fiyat istikrarini birincil

amag¢ konumuna getirmistir.

Fiyat istikrar1 denildiginde sifir enflasyon, fiyat seviyesi hedeflemesi ve pozitif bir
enflasyon oram olarak anlasilabilmektedir. Ancak, nominal icretlerin asagiya dogru rijit
olmasi, nominal faiz oranlarinin negatif olamamasi, senyoraj geliri ve enflasyon
dlglimiinde yapilan hatalar nedeniyle enflasyonun oldugundan daha yiiksek hesaplanmast
gibi nedenlerle fiyat istikrart denildiginde pozitif ama disiik bir enflasyon oraninin

anlagilmasi gerektigi hususunda genel bir konsensiis olugmustur.

Son yillarda yasanan énemli bir diger gelisme de, para politikasi teorisi, uygulamalar,
tarihsel stirecinden elde edilen bilgiler 1s18inda diigiik enflasyonun etkili bir para
politikasimn sonucu olugabildigi konusunda ckonomistler arasinda bir fikir birliginin
olusmasidir. Ote yandan bir diger nemli uzlasma, merkez bankasinin éncelikli amacinin
fiyat istikrarinin saglanmasi olmasi ve bu hususun kanunla diizenlenmesi gerekliligi

konusudur.

Merkez bankalarmin fiyat istikrarini saglamak amaciyla uygulayacagi politikalarin
kurala bagli ya da kural benzeri politikalar olmasinin gerekliligi, istege bagl politikalar
nedeniyle siyasi iktidarin para basma yetkisini keyfi bir sekilde kullanabilecegi riskine
baglanmaktadir. Kurala baglh politikalar olarak gésterilebilecek parasal hedefleme ve doviz

kuru hedeflemesi ile kural benzeri politika olarak kabul edilen enflasyon hedeflemesi gibi
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nominal ¢apalar, merkez bankalarinin uygulayacaklari politikalara sinirlamalar getirmekte

ve keyfiligi ortadan kaldirmaktadir.

Parasal hedefleme stratejisi, M1, M2 gibi biiytikliikler ile rezerv para ve para tabani
gibi merkez bankalarinin kendi bilangolarinda yer alan biiyiikliiklerdeki hareketlerin
hedeflenmesidir. Bu strateji, merkez bankasinin para politikasini uygulayabilmesi, hedefin
gergeklestirilip gergeklestirilmedigine iliskin sonuglart hemen vermesi, para politikasi
uygulayicilarinin hesap verilebilirligini arttirmasi gibi avantajlara sahiptir. Buna karsin
yeni odeme araglari, liberalizasyon ve sermaye hareketleri nedeniyle paramin dolagim
hizinda meydana gelen degismeler, parasal hedeflemenin uygulanmasi igin gerekli olan
paranin dolagim hizinmn istikrarli olmasi ve parasal gostergelerle enflasyon arasindaki
iliskinin yiiksek olmasi sartlarinin saglanmamasi sonucunu dogurmaktadir. Bu nedenle
parasal hedefleme politikasini nominal ¢apa olarak kullanan iilke sayisinda 6nemli bir

azalma gortilmektedir.

Ornegin, ABD, Ingiltere ve Kanada’da uygulanan parasal hedefleme politikalar, 1974,
1979 ve 1990 yillarinda meydana gelen krizlerden basariyla ¢ikamamistir. Kanada 1982,
ABD ve Ingiltere’de 1990°h yillarda bu stratejiyi terk etmislerdir. Almanya ise para
talebinin istikrarli olmasi ve parasal gostergelerin yani sira enflasyon oranint da gézetmesi
nedeniyle bu stratejiyi hala basariyla uygulamaktadir. Burada vurgulanmasi gereken nokta,
Almanya’daki parasal hedefleme stratejisinin saf olmadigidir. $oyle ki, Almanya’daki
parasal hedefleme stratejisini diger parasal hedefleme stratejilerinden ayiran bazi
ozelliklere s6z konusudur: Sayisal bir enflasyon hedefi, uygulama bakimindan ¢ok esnek
bir politika olmasi, pozitif enflasyon orani, merkez bankas: tarafindan yapilan giiclii
agiklamalar ve seffaflik bunlar arasindadir. Bu o6zellikler Almanya parasal hedefleme

stratejisini enflasyon hedeflemesine yaklastirmaktadir.

Fiyat istikrarim1 saglamada parasal hedefleme stratejisinin yani sira doviz kuru
hedeflemesi de kullamlmustir. Temelde déviz kurunun sabitlenmesi yoluyla enflasyon
oranina iligkin beklentilerin ¢apalanmasi mzintlgma dayanan doviz kuru hedeflemesi, yerli
paramin ABD dibi diisiik enflasyona sahip olan bir ya da daha fazla iilkenin parasina

sabitlenmesi seklinde ortaya ¢ikmaktadir.
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Doviz kuru hedeflemesi; para talebi ve paranin dolasim hizi gibi bilgilere gerek
duyulmamasi, ekonomik birimlere parasal hedeflemeden daha net sinyaller vermesi, yurt
ici finansal disiplini gliglendirmesi gibi avantajlara sahiptir. Buna karsilik déviz kuru
hedeflemesi; para politikasinin kullanilamamast, para politikasinin isleyisi hakkinda sinyal
islevi goren doviz kurunun bu 6zelligini kaybetmesi, iilkeleri spekiilatif saldirilara agik
hale getirmesi ve finansal krizlerin ortaya ¢itkmasina ortam hazirlayan finansal kirilganhg
artirmast  gibi dezavantajlart  mevcuttur. Uygulamaya bakildiginda déviz  kuru
hedeflemesinin genellikle krizle sona eren bir politika oldugu gériilmektedir. Bu krizlerin

yasandig iilkelere 6rnek olarak Meksika, Brezilya, Ingiltere ve Tiirkiye gosterilebilir

Parasal hedefleme stratejisinde oldugu gibi ddviz kuru hedeflemesinde de olumsuz
sonuglarinin ortaya ¢ikmasi, dlkeleri yeni bir nominal ¢apa arayigma itmistir. Bu
arayiglarin enflasyon oraninin nominal ¢apa olarak kullanildigi enflasyon hedeflemesi
stratejisi ile son buldugu goriilmektedir. [lk defa Yeni Zelanda’da olmak iizere giintimiizde
yirmiyi agkin tilke tarafindan uygulanan enflasyon hedeflemesinin olduk¢a popiiler oldugu
soylenebilir. Enflasyon hedeflemesi stratejisinin uygulama fazlaliginin nedeni, enflasyon
hedeflemesi uygulayan ilkelerin elde ettikleri basariya baglanabilecegi gibi parasal
hedefleme ve doviz kuru hedeflemesi stratejilerine alternatif olarak uygulanacak bagka bir

nominal ¢apanin olmayisina da baglanabilir.

Yeni Zelanda’daki enflasyon hedeflemesi stratejisi performansimin oldukga basarili
oldugu sdylenebilir. Ancak ayni seyi Brezilya igin soylemek pek miimkiin degildir. Ciinkii,
tlkenin kendi dinamikleri ve dis soklar enflasyon oraninin hedeflerin disina ¢ikmasina
neden olmustur. Bir gegis ckonomisi olan Polonya’daki enflasyon hedeflemesi
uygulamasmin da bagarili oldugunu soylemek mimkiin degildir. Polonya’da uygulanan
programa giivenin saglanmamasi, bazi yontemsel yetersizlikler ve enflasyon
hedeflemesinin gerektirdigi 6n kosullara uyulmamasi bu basarisizhgin nedeni olarak
gosterilmektedir. Burada vurgulanmasi gereken nokta, enflasyon hedeflemesi ile bu iki
lilkede enflasyon oraninda onemli diistisler yasanmis olmasidir. Ancak bu {ilkelerde
enflasyon oranlar1 belirlenen hedeflerin {izerinde kalmistir. Bu nedenle bagarisiz

sayilmaktadirlar.
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Enflasyon hedeflemesi stratejisinin incelenmesinden elde edilen sonuglar belli bagliklar

halinde siralanabilir. Buna gore;

-Enflasyon hedeflemesi stratejisinin, hedeflenen orta vadeli bir enflasyon oraninin
kamuoyuna agiklanmasi, uzun dénem para politikasinin tek amacinin fiyat istikrar1 olmast,
her tiirlii bilgiden yararlanilmasi, merkez bankasinin seffafhiginim ve hesap verebilirliginin
olmasi, merkez bankasiun para politikasinin yonetiminde tam bagimsizlifa sahip olmasi

ve para politikasi igin bir ¢apa saglamas: gibi 6zelliklerinin mevcut oldugu goriilmektedir.

-Enflasyon hedeflemesi stratejisi; kamuoyu tarafindan kolaylikla anlagilabilmesi,
merkez bankasmin hesap verebilirligini ve seffafligini arttirmasi, enflasyonla parasal
biiyiikliikler gibi degiskenler arasinda istikrarli bir iligkiyi gerektirmemesi gibi avantajlara

sahiptir.

-Buna karsilik; enflasyonun kolaylikia kontrol edilememesi, ¢ok fazla rijit bir politika
olmasi nedeniyle herhangi bir sok durumunda politikacilarin gerekli 6nlemleri alamamasi,
mali baskinligi 6nleyememesi, hedefe ulagmada agikga bir ara hedef konmamasi, tiretim

istikrarsizligini arttirma potansiyelinin olmasi gibi dezavantajlart da bulunmaktadir.

-Enflasyon hedeflemesi stratejisi diger nominal g¢apalar gibi bazi 6n kosullarin varhg
halinde basariyla uygulanabilmektedir. Bunlar; tam bagimsiz bir merkez bankasinin
olmasi, mali baskinligin olmamasi ve buna baglt olarak mali derinligin olmast, ileri
diizeyde ekonometrik modellerin kullanilmasi, makul bir enflasyon oraninin olmasi, bagka

bir nominal ¢apanin kullanilmamasi seklinde siralanabilir.

Turkiye’de uygulanan para politikalarina genel olarak bakildiginda tam anlamiyla
bagarili oldugunu soylemek miimkiin degildir. Ancak bu basarisizlik tamamen para
politikalarimin basarisizligt degildir. $oyle ki; Tirkiye 1970°1i yillardan bu yana petrol
krizleri(1974-1979), Kibris Barig Harekati(1974), Korfez Krizi(1994), Rusya Krizi(1998),
yliksek kamu agiklari ve bu agiklarin Merkez Bankast kaynaklarindan karsilanmasi, siyasal
istikrarin olmamasi gibi 1¢ ve dis nedenler ve uygulanan para politikasinin fiyat istikrar

disindaki amaglara yonelmesine neden olmustur.
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Diinya genelinde para politikas1 uygulamalarina bakildiginda, 1980°1i yillarda parasal
hedefleme politikasinin terk edildigi goriilmektedir. Buna karsin Turkiye’de 1994 ve 1999-

2000 donemi hari¢ parasal hedefleme stratejisi uygulanmaya devam ettigi gézlenmektedir.

Tiirkiye’de de yaygin olarak uygulama alani bulan diger nominal ¢apa ise doéviz kuru
hedeflemesidir. Déviz kuru hedeflemesi 1994 ve 1999 istikrar programlariyla birlikte
uygulanmis ancak diger ilkelerde oldugu gibi basarili olamamistir. Déviz kuru
hedeflemesinin uygulanabilmesi i¢in bazi 6n kosullar gerckmektedir. Blitge disiplininin
saglanmasi, merkez bankasi gerekli rezervlere sahip olmasi ve gii¢lii bir bankacilik
sisteminin  varlifi bunlardan bazilaridir. Turkiye’nin bu sartlari  olusturulamadif:

sdylenebilir. 2000 ve 2001 yillarinda meydana gelen krizier bunun en iyi gostergesidir.

Hangi nominal ¢apa kullamlarak para politikasi uygulanirsa uygulansin, politikalara
duyulan giivenin zayif olmasi basarisizliga davetiye gikaran en 6nemli etkendir. Nitckim
Tiirkiye’de de siirekli olarak yeni istikrar programlan yiirtirltige konulmaktadir. Ancak bu
programlarin hig¢birinin basarihh olamadigi goriilmektedir. Bunun sonucunda Tirkiye’ nin
neredeyse Dbiitiin nominal ¢apalart tikettigini sOylemek mimkindiir. Son olarak
uygulanacak olan bir nominal ¢apa enflasyon hedeflemesi kalnistir. 2002 tarihinde
uygulamaya konulan ekonomik programla birlikte sartlarin saglanmast durumunda
enflasyon hedeflemesine gegilecegi agiklanmugtir.  Sozii  gegen programda parasal
hedefleme politikasinin uygulanacagt ancak ortiik olarak enflasyon oraninin da takip

edilecegi belirtilmistir.

Burada tartisilan konu cnflasyon hedeflemesi stratejisinin Turkiye i¢in uygun olup
olmadigidir. Bu kapsamda merkez bankasinin bagimsiz olmasi, mali baskinligin olmamasi,
uygulanan politikaya giiven duyulmas:, ileri ekonometrik modellerin kullanimasi,
enflasyon oraninin makul bir seviyede olmast ve merkez bankasinin tek amacinn fiyat

istikrar1 olmasi kosullarinin saglanip saglanmadig tartistimaktadir.

Merkez Bankas’nin tam bagimsizhigimn 2001 yilinda ¢ikarilan yasayla saglandig
sOylenebilir. Ayn1 yasayla Merkez Bankasinin tek amacinin fiyat istikrarinin saglanmasi
oldugu belirtilmistir. Merkez Bankasi’nin istatistiksel bilgi toplama ve ileri ekonometrik

modellerin kullanilmasi yoniinde 6nemli asama kaydettigi sdylenebilir. Diger 6nemli unsur



ise enflasyon oranimin makul bir seviyede olmasidir. 2004 Ekim ay: itibariyle %15 olarak
ac¢iklanan TUFE’nin bu kosulu saglamaya yoneldigi goriilmektedir. Onceki yillar itibariyle
de TUFE aciklanan hedeflerin altinda kalmistir. Ancak mali baskinhik hala ¢ok yliksek
diizeydedir. Gelismis {iilkeler ve enflasyon hedeflemesi uygulayan iilkelerle
karsilastinldiginda bu kosulun saglanamadigi goriilmekiedir. Buna mukabil, mali

derinligin de yeterli olmadig1 goriilmektedir.

Bu stratejide dnemli olan bir diger 6ge politikaya giivenin saglanmasidir. Uzun yillar
yiiksek enflasyonla yasayan ve uygulanan tiim istikrar programlari basariya ulagmayan bir
tilkede bu giivenin saglanmasi kolay degildir. Ancak Merkez Bankasi tarafindan agiklanan
enflasyon hedefleriyle, beklenen enflasyon arasindaki farkin giderek azalmast bu kosulun

yerine getirilebilecegini gostermektedir.

Netice olarak, Tiirkiye’de enflasyon hedeflemesi igin gerekli 6n kosullarin tamamen
saglanamachg: séylenebilir. 2002 yilindan itibaren hedeflenen biitge fazlasi rakamlarina
ulasilmasi umut verici bir gelismedir. Bununla birlikte, enflasyon hedeflemesine yakin bir
zamanda gegilebilecedini sdylemek gugtiir. Petrol fiyatlarninda meydana gelen artis 2004
Ekim ay: enflasyonun beklenenin tzerinde gergeklesmesine neden olmustur. Bu
gelismesinin 2004 yih enflasyon hedefinde bir sapmaya neden olmayacagi, ancak 2005 yilh

icin hedeflenen enflasyon oraninda revizyona gidilmesini gerektirebileceg@i belirtilmistir.

Gelinen asamada ortiik enflasyon hedeflemesinin devam etmesinin daha uygun olacag:
diistiniilebilir. Ciinkii ortiik enflasyon hedeflemesiyle bir takim basarilarin elde edildigi
goriilmektedir. Ancak bu basari sadece para politikasinin bagaris1 olarak goriilmemelidir.
Tirkiye’de yillardir devam eden enflasyonun en énemli nedenleri olarak gosterilen siyasal
istikrarsizlik ve biitge agiklarinda saglanan iyilesmeler bu sonuca ulasilmasinda etkili olan
onemli unsurlardir. Biitiin bu gelismeler sonucunda enflasyon oraninin diistirlilmesinde
onemli bir mesafe kat edilmistir. Diger taraftan, ortiik enflasyon hedeflemesine benzer bir
politika Almanya tarafindan uygulanmaktadir. Bu 6rnegi dikkate alan AB’de Almanya

modelini uygulamaya koymustur.

Sonug¢ olarak, enflasyon hedeflemesine gecilmesi i¢in gerekli onkosullarin heniiz

saglanamamis olmasi ve yakin bir zamanda da saglanacaginin gii¢ olmasinin diisiiniilmesi
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nedeniyle acik enflasyon hedeflemesinden ziyade parasal gostergelerle enflasyon oraninin
birlikte hedeflendigi ikili nominal ¢aparnin, Tlrkiye i¢in uygun bir para politikasi stratejisi

olacag diistiniilmektedir.
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