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ONsOZ

Enflasyon oranlan para politikasini etkileyen en énemli degigkenlerin basinda
gelmektedir. Piyasalarla ilgili belirsizlikler ve istikrarsiz fiyatlar ekonomideki olum-
lu gelismeleri engellemekte ve enflasyonist bekleyisler ortaya ¢ikarmaktadir. Bu
ylzden son yillarda para politikasinin éncelikli hedefi olarak fiyat istikrarinin sag-
janmasi 6n plana gikmistir. Tam bunlar fiyatlar ve beklentileri istikrara kavustura-
cak ve piyasalara glvenilir bilgi sadlayacak olan nominal bir ¢ipa gereksinimini or-
taya cikarmistir. Faiz orani, doviz kuru ve parasal blyiklukler bu konuyla ilgili
yaygin bir sekilde kullanilirken simdilerde bir nominal ¢ipa olarak enflasyon kulla-
nilmaya baglamigtir.

1990 yilinda ilk olarak Yeni Zelanda ile baglayan enflasyon hedefleme strate-
jisini 2006 yilindan itibaren Tarkiye ile birlikte yirmiden fazla tlke uygulamaya bag-
lamigtir. Enflasyon hedefleme stratejisinin bagarnl olabilmesi igin ulkeler tarafin-
dan gesitli kurumsal alt yapi galismalarinin tamamlanmig olmasi gerekmektedir.
Ornegin Glke merkez bankalarinin amag ve arag bagimsizligini elde etmis olma-
sI; Ulke mali disiplininin sadlanmig olmasi; istikrall mali sistem ile geligmis mali pi-
yasalarin olmasi gerekir. Bu yapilirken de enflasyon hedefleme stratejisinin gef-
faf, glvenilir ve esnek bir yapida olmasi programin basarisi agisindan énemlidir.

Bu baglamda, enflasyon hedefleme stratejisinin temel ézellikleri, én kosullan
avantaj ve dezavantajlarina deginilmis; Tirkiye'de enflasyon hedefleme stratejisi-
nin uygulama sonuglar ele alinmigtir.

Caligma boyunca bana degerli yorumlari ve yardimlari ile destek veren; bu ¢a-
hsmanin gerceklestiriimesinde blylk emekleri olan saygl deder hocalarima ve
meslektaslarima, bu ¢alismanin basili bir eser haline gelmesini sadlayan Vergi
Denetmenleri Dernegi’'ne, ¢alismanin her agsamasinda bana maddi ve manevi
destek veren aileme ve sevgili esim Halim AKER’e gbsterdikleri anlayis ve sabir
nedeniyle sonsuz tesekkir ediyorum.

Hafize AKBAS AKER
Vergi Denetmen Yardimcisi






OZET

Enflasyon 1970'lerde ciddi bir sorun olarak diinya giindemine geldikten sonra fi-
yat istikran para politikalarinin ncelikli hedefi haline gelmistir. Para politikas uygula-
malarn sosyal ve ekonomik sartlara ve merkez bankalarinin konumiarina gére ulke-
den tlkeye farkiliklar gdstermesine ragmen, fiyat istikrart nihai hedef olmadaki kritik
dnemini korumustur. 1970’lerin ikinci yarisina gelindiginde birgok iilke faiz orani ve
déviz kuru hedeflemesini birakmig, bunun yerine parasal biyiklikleri éne gikarmisg-
lardir. Parasal hedeflemenin bagarili olabilmesi, hedeflenen parasal biyikliikler ile
enflasyon arasinda uzun dénemli ve istikrarl bir iligkinin varhgina bagh olmaktadir. Ki-
saca para talebinin istikrarli olmasi gerekmektedir. 1990’lardan sonra, parasal hedet-
leme ve doéviz kuru hedeflemelerinin enflasyonu 6nlemede bagarisiz olmasindan son-
ra yeni bir strateji olarak enflasyon hedeflemesine gegilmistir.

Déviz kuru ve parasal biyikliklerin ara hedef olarak kullanimasinin fiyat istik-
ranni saglamada bagarisiz olmas, alternatif bir para politikasi stratejisi olarak enf-
lasyon hedeflemesi stratejisini ortaya gikarmigtir. Enflasyon hedeflemesi stratejisi,
parasal biyiiklikler ve/veya déviz kuru gibi ara hedefler yerine dogrudan dogruya
enflasyonun hedeflenmesini igeren bir para politikasi stratejisidir. Bu stratejiye g6-
re, para otoriteleri para politikasini 6nceden ilan edilmig ve orta vadeli sayisal bir
enflasyon hedefini gergeklestirmek igin uygulanmahdir. Seffaflik ve hesap verme de
enflasyon hedeflemesinin cok énemli bilegenleridir. Enflasyon hedefleme stratejisi-
ne gecilebilmesi, bazi én kosullarin yerine getirimesine baghdir. S6z konusu én ko-
sullar; merkez bankasinin bagimsiz olmasi, para politikasinin birincil amacinin fiyat
istikrari olmast, mali baskinligin olmamasi, istikrarly mali sistem ve gelismig mali pi-
yasalarin olmasidir.

Bu baglamda galigmanin amac, para politikasinin amag ve araglar teorik ola-
rak tanimlandiktan; alternatif para politikas: stratejileri olan, déviz kuru hedefleme-
si, parasal hedefleme, faiz orani hedefleme ve nominal gelir hedefleme stratejileri-
nin tanimlan yapilip, avantaj ve dezavantajlari siralandiktan sonra galigmanin asil
konusu olan enflasyon hedefleme stratejisini ayrintili bir gekilde incelemektir. Ayrn-
ca 2002-2005 yillan arasinda Turkiye'de uygulanan ortilk enflasyon hedeflemesi
sonucunda, 2006 yilinda agik (dogrudan) enflasyon hedefleme stratejisine gegen
Tirkiye'nin bu para politikasi sonucunda fiyat istikrari konusunda geldigi son nok-
tay! degeriendirmekiir.

Anahtar Kelimeler:

. Alternatif Para Politikasi Stratejileri,

. Enflasyon Hedefleme Stratejisi,

. Déviz Kuru Hedefleme Stratejisi,

. Parasal Hedefleme Stratejisi,

. Faiz Orani Hedefleme Stratejisi,

. Nominal Gelir Hedefleme Stratejisi,

. Para Politikasi ,

. Turkiye'de Enflasyon Hedefleme Stratejisi
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ABSTRACT

Alternative Monetary Policy Strategies and Inflation Targeting Strategy:
The Turkish Case, Ankara — 2009

Price Stability has been a primary target for monetary policies because of the issu-
e of inflation emerging as a serious problem in 1970s. Although monetary policy app-
lications have different features across the countries according to their social and eco-
nomic conditions and the positions of their central banks, price stability has kept this
critical importance as being the uitimate goal. in the second half of the 1970s many co-
untries has left the interest rate and exchange rate targeting, instead they have led to
monetary aggregates. That monetary targeting being successful depends on long ter-
med stable relation the targeted monetary aggregates and inflation. In short, money
demand is supposed to be stable. After 1990s, it is carried out inflation targeting such
a new strategy, since monetary targeting and exchange rate targeting methods co-
uldn’'t manage to eliminate inflation.

Exchange rate and monetary aggregates that have been used as an intermedia-
te target have failed to achieve price stability, so inflation targeting has been occur-
red as an alternative monetary policy strategy. Inflation targeting strategy is a mone-
tary policy strategy which contains directly inflation targeting instead of monetary va-
riables and/ or intermediate targets as exchange rate. According to this strategy mo-
netary authorities have to implement monetary policy for achieving predetermined
and publicly announced medium term numerical inflation target. Transparency and
accountability are also very important elements of inflation targeting strategy. in order
to perform inflation targeting strategy, some pre-conditions must be achieved. These
are; central bank’s independency, price stability as the primary target of monetary po-
licy, eliminated fiscal dominancy, stable fiscal system and developed fiscal markets.

in this sense, the aim of this study is: To define the goals and tools of monetary po-
licy theoretically; to define the aiternative monetary policy strategies such as exchan-
ge rate targeting, monetary targeting, interest rate targeting and nominal income tar-
geting strategies; to array the advantages and disadvantages of these alternative stra-
tegies and to analyse the inflation targeting strategy, which is the main aim of the
study, in detail. Besides, implicit inflation targeting which is carried out in Turkey in
2002-2005 period, direct infiation targeting strategy which beginned after the implicit
inflation targeting in Turkey in 2006 and the state of the price stability as a consequ-
ence of the direct inflation targeting strategy will be analysed.

Key Words:

. Alternative Monetary Policy Strategies,
. Inflation Targeting Strategy,

. Exchange Rate Targeting,

. Monetary Targeting Strategy,

. Interest Rate Targeting Strategy,

. Nominal Income Targeting Strategy,

. Monetary Policy,

. Inflation Targeting Strategy in Turkey.
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1. GIRIS

Para, ginimiz modern piyasa ekonomilerinin igleyisinde dnemli bir
unsurdur. Bir ekonominin verimli ve etkin calisabiimesi en basta, ulusal
paranin yurtici ve yurtdisi degerinin istikrarli olmasina baglidir. Enflasyo-
nun 1970’lerde ciddi bir sorun olarak diinya glindemine gelmesinden son-
ra fiyat istikrarinin saglanmasi para politikalarinin éncelikli hedefi haline
gelmigtir. Para politikasi uygulamalari sosyal ve ekonomik sartlara ve
merkez bankalarinin konumlarina gére Glkeden Ulkeye farkhliklar gbster-
mesine ragmen, fiyat istikrar nihai hedef olmay strdirmustir.

Son yillarda merkez bankalarinin kanunlarinda yapilan degisiklikler,
para politikasinin temel amacinin uzun dénemde fiyat istikrarinin saglan-
masi oldugu konusunda konsensiise varildigini géstermektedir. Burada
temel problem bu hedefe ulagmak i¢in hangi para politikasi stratejisinin en
iyi oldugu belirleyebilmektir. E§er amag fiyatlar genel seviyesinin istikrari-
ni saglamaksa, oncelikle enflasyon olgusunu tartigmall ve daha sonra ail-
ternatif para politikasi stratejileri arasindan ekonomiyi durgunluga ve ola-
si bir finansal krize gétirmeden bu problemi en etkin bir sekilde ¢bzen pa-
ra politikasi rejimini secebilmektir.

Para politikalar genellikle bes hedef cercevesinde bir arada ya da
ayri ayri olarak uygulanmaktadir. Bunlar faiz oranlarinin, nominal milli ge-
lirin, déviz kurlarin, parasal buyukliklerin ve dogrudan enflasyonun hedef-
lendigi uygulamalardir. Faizler ara hedef olarak alinirken, hedeflenen enf-
lasyon orani ile tutarli bir harcama ve Uretim buyUkliguna saglayacak fa-
iz duzeyi hedeflenmeye galisiimistir. Ancak ara hedef olarak kullanildigin-
da, kisa dénemli faizlerin nihai hedefle iligkisinin zayif olmasi, uzun doé-
nemli faizlerin nihai hedefle iligkisi olmasina ragmen, merkez bankasinin
kontroliinde olmamasi, faizlerin ara hedef olarak alinmasini gtiglestirmisg-
tir. Diger taraftan, nominal milli gelirin hedeflendidi uygulamalarda, reel
blylime ve istenen enflasyon orani ile tutarli bir nominal milli gelir hedefi
belilenmektedir. Ancak, digsal faktorlerden dolayr merkez bankalarinin
nominal milli geliri hedeflemesi zorlagmistir. Kurlar hedeflenirken yerli pa-
ra distk enflasyonlu bir tlkenin parasina endekslenmektedir. Kurun no-
minal ¢ipa olarak alinmasi, para politikasinin kamuoyu tarafindan kolay-
likia izlenebilir ve anlasilir olmasina imkan tanimakta, dolayisiyla politika-
nin basarisini artirmaktadir. Ancak, tlke i¢inde ve diginda olugan soklara
karg! esnekligin azig ve spekilatif sermaye hareketlerinin olumsuz etki-
leri, uygulamada sorunlara yol agmaktadir.
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1970’lerin ikinci yarnisinda, bircok Ulke faizleri veya kurlar hedefleme-
yi birakmis ve parasal blyukllkleri hedeflemeye baglamigtir. Bu politika de-
(6zellikle mal piyasasinda) ve yliksek ve dalgali enflasyonist ortamlarda fa-
izlerin hedeflenmesinin zorlasmasi olarak siralanabilir. Parasal buyiklikle-
rin hedeflenmesinin basarisi, fiyat istikrari ile buna ulagmada ara hedef ola-
rak kullanilan parasal buyiklikler arasinda givenilir ve istikrarli bir iligkinin
varligina baglidir. Bagka bir deyisle, hedeflenen parasal biytuklikler ile enf-
lasyon, gelir gibi degiskenler arasinda uzun dénemili ve istikrarh bir iligkinin,
yani istikrarli bir para talebi fonksiyonunun varligina baglidir.

1970 ve 1980l yillarda birgok llke para politikasi gergevesinde pa-
ra talebinin istikrarli oldugu varsayimiyla parasal blyuklikleri ara hedef
olarak se¢mislerdir. Bu hedef degiskenler ile gelir, fiyat ve paranin dola-
sim hizi arasinda istikrarli bir iligkinin varoldugu gérusinden kaynaklan-
migtir. Ancak, yapisal degisim ve finansal liberalizasyon programlari uy-
gulayan bircok Ulkede paranin dolamim hizindaki istikrarin kaybolmasi,
yeni finansal araglarin ortaya ¢ikmasi ve finans sektériindeki hizli buytime
sonucu para talebindeki istikrar bozulmus ve gelismeler parasal blyukiik-
lerin ara hedef olarak segilmesini guclestirmistir. Ara hedef olarak segilen
parasal blyUklagin, enflasyon ve nominal gelir i¢in nominal ¢ipa olma
ozelligini yitirmesi, ekonomistleri alternatif politika arayiglarina yéneltmis-
tir. Son yillarda, ara hedefler kullaniimasini gerektirmediginden “enflasyo-
nun dogrudan hedeflenmesi” (inflation targeting) politikasi alternatif bir pa-
ra politikasi olarak ortaya ¢ikmistir. Enflasyonun dogrudan hedeflenmesi
politikasi uygulamasinda, merkez bankas! (hukimet ile birlikte veya ayri
olarak) enflasyona iligkin belirli bir streg icin rakamsal hedef veya hedef
araligi belirler. Hedefe ulasabilmek icin ara hedef veya hedefler segme
zorunlulugu yoktur. Merkez bankasi bu amagla tek bagina bazen de bit-
ce yonetimini Gstlenen kurumla birlikte sorumluluk alir.

Ekonomik birimlerin gelecege ybnelik olarak daha saglikh kararlar
almalanni saglamak, disik ve surdirulebilir bir enflasyon diizeyi yarat-
mak amaciyla aralarinda Yeni Zelanda, Kanada, Ingiltere, Isveg, Finlandi-
ya, Avustralya ve Ispanya’nin bulundugu gelismis tlkeler 1990’li yillarin
bagindan itibaren enflasyon hedeflemesi (inflation targeting) olarak adlan-
dirllan yeni bir rejim uygulamaya baglamiglardir. Geligmis Ulkelerdeki uy-
gulamalar takiben Sili, Kolombiya, Meksika, Peru, Brezilya gibi gelismek-
te olan Ulkeler de parasal politikalarinda enflasyon hedeflemesi uygula-
masina gegmiglerdir.
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Ulkemizde ise, 1990-1992 ve 1998 yillarinda uygulanan parasal he-
defleme ve 2000 yilinda uygulanan déviz kuru hedeflemesi stratejilerinin
basarisiz sonuglari yeni bir strateji arayigini dogurmustur. Turkiye Cum-
huriyet Merkez Bankasi (TCMB), 2002 yili basinda para politikasinin ge-
nel cergevesine iligkin yaptdi duyuruda, para politikasinda niha-
i hedefin enflasyon hedeflemesine gegmek oldugunu, ancak gerekli 6n
kosullar tamamlanmadan enflasyon hedeflemesine gecilmesinin rejimin
guvenilirligini daha baglamadan sarsacagini ve bu nedenle enflasyon he-
deflemesine gegis igin, para politikasinin etkinligini kisittayan unsurlarin
zayiflamasinin beklenecegini vurgulamisti. Ayni duyuruda, enflasyon he-
deflemesi rejimine gecilene kadar “6rtiik enflasyon hedeflemesi” uygula-
nacag belirtilmigti. Bu dogrultuda Huklmet ile birlikte enflasyon hedefleri
saptanmigtir. Kisa vadeli faiz oranlarn enflasyonla miicadelede etkin ola-
rak kullanilirken, para tabant da ek bir ¢ipa olarak belirlenerek, enflasyon
hedeflerinin glvenilirdiginin artinimasi amaglanmigtir.

Calismamizda su iki konu Gzerinde durulacaktir: Birincisi; alternatif
para politikasi stratejileri icerisinde, enflasyon hedefleme stratejisinin en
iyi para politikasi stratejisi olup olmadiginin agiklanmasi, ikincisi;
TCMB'nin agik enflasyon hedefleme stratejisine gegis icin gerekli olan 6n
kosullari henliz yerine getirmeden bu stratejiyi uygulamaya koydugu tezi
kanitlanmaya calisilacaktir. Ozellikle enflasyon hedefleme stratejisinde
mali disiplinin ve Merkez Bankasi bagimsizliinin saglamig olmasinin
énemine yer verilecektir.

Bu amagla galismanin ana metni dért bélimden olugmaktadir. Ese-
rin ikinci béliminde; para politikas! amag ve araglari teorik olarak agiklan-
diktan sonra, Tirkiye'de uygulanmakta olan para politikasi araglar hak-
kinda kisaca bilgi verilecektir.

Ugiincli bélimde; alternatif para politikas! stratejileri olan, déviz ku-
ru hedefleme, parasal hedefleme, faiz orani hedefleme ve nominal gelir
hedefleme stratejileri 6ne ¢ikan 6zellikleri gergevesinde agciklandiktan
sonra, bu stratejilerin avantaj ve dezavantajlarina deginilecektir.

Dordiinct bolimde; enflasyon hedefleme stratejisinin tanimi yapil-
diktan sonra, merkez bankasi bagimsizligi, merkez bankasinin tek hede-
finin enflasyon olarak belirlenmesi, mali baskiniiin olmamasi, istikrarli
mali sistem ve geligmis mali piyasalar gibi stratejinin 6n kosullari; seffaflik
ve hesap verebilirlik, gtivenirlilik, esneklik ve ileriye ydnelik bir yaklagim be-
nimsenmesi gibi enflasyon hedeflemesinin stratejik dzellikleri; enflasyon
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hedeflemesinin olusturuima streci; enflasyon hedefleme stratejisinin
avantaj ve dezavantajlari; ayrica enflasyon hedefleme stratejisini uygula-
yan ilk gelismis Glke olmasi bakimindan Yeni Zelanda'daki politikalar, ge-
lismekte olan tlkelere 6rnek olarak Brezilya’'daki politikalar ve mali disipli-
ni saglamis olmasi ve sermaye hareketlerini kontrol altina almig olmasi
bakimindan uyguladigi politikalar Glkemiz i¢in dnem arz eden Sili'deki po-
litikalar agiklanmaya caligilacaktir.

Besinci boliimde; Turkiye’de enflasyon olgusunun tarihsel geligimi,
enflasyon hedefleme stratejisine gegis sireci, Turkiye Cumhuriyet Merkez
BankasI’'nin bagimsizligi, 6rtilk enflasyon hedeflemesi, agik enflasyon he-
deflemesi ve enflasyon hedefleme stratejisinin sonucu degerlendirilecektir.

Son kisimda ise, enflasyon hedefleme stratejisinde gelinen son
nokta deg@erlendirilip, calisma sonlandinlacaktir.

2. PARA POLITIKASI AMAG ve ARACLARI

2.1. Para Politikasinin Tanimi

Para politikasini ¢esitli sekillerde tamimlamak mimkindir. Ekonomi li-
teratlrinde para politikasi, paranin miktarini, maliyetini ve firmalar ile hane
halklarinin bekleyislerini etkileyerek temel amaglara ulagmaya yonelik ofarak
olusturulan stratejiler bitlinl olarak tanimlanmaktadir. Diger bir tanimlamay-
la da, para politikasi paranin elde edilebilirligini ve maliyetini etkilemeye yo-

nelik alinan kararlari ifade eder. 1

Belirli iktisadi amaglara ulasabilmek amaciyla devletin bir takim
kararlar almasi ve aldigi bu kararlar uygulamasi iktisat politikasinin tani-
midir. Deviet 6ncelikli olarak hedeflerini belirler, daha sonra bu hedeflere
ulasabilmek amaciyla elindeki kaynaklar éigistinde faaliyetlerde bulunur.

Iktisat politikasi kullandi§i araclara bagh olarak para, maliye, fiyat
ve Ucret gelir politikasi olarak dérde ayrilabilir. Kullaniian araglara bagli
olarak sayilan bu politikalar ayni zamanda sureg politikalan olarak da ad-
landirimaktadir. O halde para politikasi iktisat politikasinin slreg politika-

lar alt dalinda yer almaktadir denilebilir.
Bu gergevede, merkez bankalarinin (i) alacag: para politikasi karar-
larinin ekonomiyi hangi yollarla etkileyerek temel amagclara ulagiimasini sag-

"Timur Onder, “Para Politikasi: Araglari, Amagclar ve Tiirkiye Uygulamasi”, Piyasalar
Genel MudurlGgu, Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, Ankara, Mayis 2005 ,s.24

* Hasni Erkan, “Ekonomi Politikasinin Temelleri”, Aydin Yayinevi,2. baski, |lzmir,1990,
s.22
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layacagini bilmesi (i) uyguladigi para politikast stratejisi dogrultusunda para-
nin miktarini/maliyetini nasil belirleyecegine karar vermesi gerekmektedir.
Bu noktada para politikasi amaglar, parasal aktarim mekanizmasi ve kav-
ramlan karsimiza ¢cikmaktadir. Asagida oncelikle para politikasi amaglari
ve parasal aktarim mekanizmasi anlatildiktan sonra para politikas! araglari-
na deginilecektir.

2.2. Para Politikasinin Amaglari

Para politikasi maliye politikas! ile birlikte ekonomik faaliyetlerin yo-
niniin belirenmesinde ve gelisiminde etkili olan iki temel politikadan biri-
sidir. Merkez bankalar para politikalarini uygularken, ara hedefler ve fa-
aliyet hedefleri belirlemekte ve para politikasi araglarini kullanarak niha-
i hedeflere ulagsmaya g¢aligmaktadir. Para politikasi uygulamalari Glkeler
arasinda farkhiliklar géstermesine ragmen, fiyat istikrari merkez bankala-
rinin nihai hedefi olmay strdirmektedir. Para politikasinin amaglarina ge-
tirilen sinirlamalardan dolayi, ekonomistler ve politika yapicilari, para po-
litikasinin ekonominin uzun dénemli biyumesini etkilemeyecegi seklinde
gbrisler ortaya koymaktadirlar. Bu gériislere gore, blyimeyi potansiyel
oranina ¢ikarmak igin yapilan cabalar sadece daha yilksek enflasyon
oranlarina sebep olmaktadir. Bundan dolay: para politikasi yalnizca gikti-

daki kisa dénemli dalgalanmalari yavaglatabilmektedir.a

Para politikasinin amaglarini merkez bankasina kargi bir meydan
okuma ile ayni gérmek aligiimamug bir durum gibi gérilebilir. SUphesiz fi-
yat istikrarinin para politikasinin amacini agtigi konusunda bir konsenstis
vardir. Herhangi bir para politikasi gelecek enflasyon hedefi ve gegmis 6n-
ceden tahmin edilemeyen soklara cevap olan bir stratejinin kombinasyonu
olarak gériilebilmektedir. Distk enflasyon durumunda 6zel sektor, para
politikasi ile ilgili Ug seyi bilmek isteyecektir. Birincisi, dlisik enflasyon ora-
ni igin merkez bankasi nasil bir egilim gbsterecektir? Ikincisi, merkez ban-
kas! ¢ikti ve enflasyonun istikrari igin soklara kargi koymada kisitlanmig
yetkilerle tam olarak neler yapabilecektir? Uglinciisti, merkez bankasi fiyat
seviyesini arzu edilen uzun dénemii patikasina geri getirmek niyetinde mi-
dir? Merkez bankasi politikalarinin gérintimi hakkindaki bu G¢ seyin tu-

miine de agik oldugu zaman para politikasinin etkinligi artig gc'jsterir.4

° Cuma Bozkurt, “Parasal Hedefleme Stratejileri: Tiirkiye lgin Uygun Politika
Secimleri”, Cukurova Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisti , Adana, 2006 ,s.5

) Cuma Bozkurt, a.g.e. ,s.6
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Para politikasinin literatlirde kabul edilen nihai hedefleri arasinda fi-
yat istikrari, tam istihdam, ekonomik blyiume, 6demeler bilangcosu denge-

si, finansal sistemin istikrari ve faiz oraninin istikrar yer almaktadir,

2.2.1. Fiyat Istikrar ve Diigiik Enflasyon

Fiyat istikrari genel bir tanim ¢ercevesinde, insanlarin yatirim, tiike-
tim ve tasarrufa yonelik kararlarinda dikkate almaya gerek duymadikiari
Olgtide dusuk bir enflasyon oraninin ifade eder. Bugiin igin gelismis llke-
lerde %1 ile %3 arasindaki enflasyon oranlarinin duisuk enflasyon oranla-
rn olarak kabul edildigini gérmekteyiz. Dolayisiyla fiyat istikrar sadece di-
stk enflasyon oranina ulasmay! degil; bu oranin sirdirilmesini de kap-
sar. Yine, bir baska tanima gére de fiyat istikran “fiyat seviyelerinin bek-
lentilerdeki degismeler icin temel ekonomik kararlar da énemli faktorlere

sebep olmayacak sekilde istikrarli olmasi” anlamina gelmektedir.5

1970'lerden itibaren dinya genelinde yliksek oranh enflasyon oran-
laninin uzunca bir miaddet hukim siirmeye baglamasiyla, enflasyon énce-
likli ekonomik sorun olarak diinya glindemine gelmistir. Bu durum fiyat is-
tikrarinin saglanmasini para politikalarinin birinci hedefi haline getirmistir.
Disik enflasyon oranlarinin gérildigu durumlarda fiyatlarin gelecekteki
seyrine iliskin belirsizlikler azalacak ve daha saglikli tahminler yapilarak
hata yapma ihtimali buyuk élgude ortadan kaldiracaktir. Clnki fiyat sevi-
yesindeki istikrarsizliklar, piyasa mekanizmasinin etkinligini azaltarak ha-
ne halki ve firmalarin gelecege yonelik tahminlerinde hata yapmalarina

sebep olmaktadir.

Fiyat istikrar, fiyat dizeyinin sabit kalmasi anlamina gelmemekte;
ekonomik karar birimlerinin gerek uretim ve tasarruf gerekse yatirim alan-
lanindaki karar verme sireglerini bozmayarak, énlerini gérebilmelerini sag-
layacak kadar dislk bir enflasyon oraninin saglanmasi ve sUrdirtlmesini
ifade etmektedir. Fiyat istikrarinin para politikasinin birincil amaci haline
gelmesinde etkili olan en énemli unsur, piyasa ekonomisinde géreli fiyatla-

. .. . . . . . s s
rn mallarin dretim ve tiketimini yénlendiren temel faktér olmasidir.

Genel fiyat seviyesi istikrarli oldugu zaman, kigisel mal ve hizmetle-
rin fiyatlarindaki degisiklikler direkt olarak nispi fiyatlardaki degisiklikleri
yansitir. Bu gibi durumlar altinda, hane halki ve firmalarin nispi fiyatlardaki

’ www.tcmb.gov.tr

° Erding Telatar, “Fiyat Istikrari Ne? Nasil? Kimin Igin?” Imaj Yayinevi, Ankara, Ekim

2002,s.8
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degisikliklerin ve karar alabilmek igin gerekli bilgilerin farkina varmalari ko-
lay olur. Béyle olunca da rasyonel karar aima siirecine olumlu katkilari ol-
maktadir. Aksine, eger fiyatlar genel seviyesi istikrarsiz bir seyir gosterir-
se ve enflasyon veya deflasyon da onu takip ederse ekonomik ajanlarin
bireysel fiyatiarda géziemlenen degisikliklerin tiiketici tercinlerinin degis-
mesi gibi 6zel mal ve hizmetlerin fiyatlarindaki degisiklikleri mi yoksa ge-
nel fiyat seviyesindeki degisiklikleri mi yansitiginin farkina varmalan ¢ok
zor olacaktir. Sonug olarak, kaynakiarin ekonominin timine etkin bir ge-
kilde dagitilmasi sagianamayabilir ve potansiyel blyime maksimum sevi-
yede gerceklesemez.

Firmalar (iretim ve yatinm igin planlar yapmak ve ayni zamanda sa-
tis fiyati ve Ucret kararlarini vermek zorundadirlar. Benzer sekilde hane
halklar: da tiketim ve tasarrufla ilgili planlarini yapmak zorundadir. Enflas-
yon ve deflasyon gelecekteki fiyatiarla ilgili belirsizligi arttirdigindan eko-
nomik ajanlarin givenilir ekonomik tahminler yapabilmek igin rasyonel bir
yapida olmalar zorlagacaktir. Buna ilaveten, artan belirsizliklerden dolay!
daha yiiksek karlar elde edilmesi durumu ortaya ¢ikarsa, uzun dénem fa-
iz oranlan yilkselebilir ve yatinmlarda diismeler meydana gelebilir. Belir-
sizligin ekonominin her tarafina yayilmasi sonucu da potansiyel blyume

orani dogal olarak diigtis gésterebilir.

Eger fiyat istikrari saglanamazsa enflasyon meydana gelir ve top-
lum icin bazi maliyetler ortaya ¢ikar. Bu maliyetier ekonomideki yuksek
enflasyon oranlari ile artma egilimi gosterirken son galigmalar, disik enf-
lasyon oranlarinda bile 6nemli enflasyon maliyetlerinin ortaya ¢ikacagini
gostermektedir. Yine enflasyonun neden oldugu zorluklar ytzinden gele-
cekteki harcama kararlan da degisme gosterebilir. Yiiksek enflasyon ge-
lecekteki fiyat seviyesi ve nispi fiyatlarla ilgili belirsizlikleri arttirnr ve uygun

Uretim kararlarinin veriimesi daha da zorla§|r.a Ama fiyat istikran saglan-
digi zaman bu durumlar ortaya ¢ikmayacagindan para politikasinin yara-
tilmesi kolaylasacak, piyasalar etkin bir sekilde isleyecek ve gelecege yo-
nelik dngérillerde hata yapma ihtimali azalacak ve daha saglkh bir eko-
nomik yapinin ortaya ¢ikmasina katkida bulunacaktir.

" Cuma Bozkurt, a.ge, s.8

* Frederic S. Mishikin, “Strategies for Controlling Inflation” ,NBER Working Paper
No:6122, 1997,5.8-9
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Eger beklenmeyen bir enflasyon meydana gelirse, faizleri nominal va-
delerde sabitlenmis olan mevduatlar gibi finansal varliklar ree! dénemde de-
gerlerini kaybedecek ve alacaklilar da kayiplara ugrayacaklardir. Yine, nomi-
nal vadelerde sabitlenmis finansal sorumluluklar reel vadelerde degerlerini
kaybedecek ve bor¢lular fayda saglayacaklardir. Benzer bir durum, nominal
vadelerde sabitlenen Ucretler gibi s6zlesmelerde de gorlilebilir. Beklenme-
yen deflasyon durumunun da borglular ve alacaklilar tizerinde beklenmeyen
enflasyonun ortaya cikardiginin tersi bir etkisi vardir. Tum sdzlegmeler fiyat
dalgalanmalarina endekslenirse, fiyatlar genel seviyesindeki dalgalanmala-
rin etkisine karsi bir bagisiklik olusabilir. Ancak tim sdzlesmelerin fiyat dal-
galanmalarina endekslenmesi zordur. Sonug olarak fiyat dalgalanmalarinin

gelir dagihmi (izerinde beklenmeyen etkileri olabilmektedir.”

Fiyat istikrarinin faydalarini su sekilde 6zetlememiz mumkuindir 10;

* Insanlarin nispi fiyatlardaki degisikliklerin farkina varmalarini ko-
laylagtirir ve firmalan ve tlketicilerin tuketim ile ilgili kararlarini yorumla-
malarini kolaylastirir,

* Faiz oranlarindaki risk primini azaltarak ve para politikalarinin giive-
nilirligini ve yatinmi gidusin( arttirarak ekonomik refaha katkida bulunur,

e Fiyat istikrarinin strdurilebilirliinin inanilir olmasi bireylerin ve fir-
malarin verimli kaynaklarini bagka yerlere yénlendirme ihtimalini azaltir,

* Vergi sistemi ve sosyal guvenlik sistemlerindeki ¢arpiklari azaltir

* Enflasyon, elde tutulan nakitler igin bir vergi oldugundan ytiksek is-
lem maliyetleri ortaya ¢ikarmaktadir. Bu ylizden fiyat istikrar nakit tutma-
nin faydalarini arttirir,

* Fiyat istikrarinin stirdiriimesi refah ve gelirdeki keyfi dagilimlari énler.

Para politikasinin nihai hedefi hala fiyat istikrar oldugundan ¢ikti ve
istihdamin para politikasina dahil edilmesini dikkate almak mimkin olma-
yabilir. Gelismekte olan Ulkelerde givenilirligin olmamasiyla birlikte yUk-
sek enflasyon, mal ve emek piyasalarindaki yapisal katiliklarin, Gcretlerin
ve sOzlesmelerin endekslenmesinin, enflasyonist ataletin ve bu ylzden
enflasyonsuzlugun ¢ikti maliyetlerinin yiiksek bir seviyede olmasinin ha-
bercisi olabilir. Istikrar programlarinin baslangicinda, c¢ikti maliyetlerini

* Cuma Bozkurt, a.g.e, s.8

* European Central Bank (ECB), (2004), “The Monetary Policy of The ECB”, s.42-43
http://www.ecb.int,
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hizl bir sekilde azaltabilmek igin nominal bir ¢ipa olarak déviz kuru kulla-
nilirken, bu strateji asin degerlenmeye sebep olabilir ve bliylk bir dig agi-
gin gériimesi ve déviz kurunda ani bir ¢okanty ihtimali ortaya ¢ikar. Bu
durum enflasyonda yeniden bir sicramaya neden olabilir. Ayrica merkez
bankasi sadece yurtici enflasyonsuzluk kanallarina guivenerek daha tedri-
ci bir enflasyonsuzluk politikasi uygulamaya karar verebilir, ctinkd b6¥|1e
bir durumda enflasyonun digtiriiimesi intimali daha yuksek olmaktadir.

2.2.2. Tam Istihdam ve Ekonomik Biiyiime

Ekonomi politikasinda tam istihdamin bir amag olarak belirlenmesi
1929 diinya ekonomik kriziyle baglamigtir. Tam istihdam tim Uretim faktor-
leri igin hedeflenmektedir. Ancak, Uzerinde durulan asil konu emegin tam is-
tihndamidir. Emek piyasasinin istihdam durumu, ekonomideki tim Gretim
faktorlerinin istihndam seviyesinin belirlenmesi igin oldukga 6nemlidir. Para
politikas agisindan tam istihdam amaci, konjonktiirel igsizligin dnlenmesini,
yapisal, mevsimlik ve anzi igsizlik turlerinin ortadan kaldinimasini da iger-
mektedir. Ancak, tam istihdamin dlcliimesinde arizi ve mevsimlik igsizligin
tamamen ortadan kaldiriimasinin zorlugu nedeniyle kabul edilebilir bir mini-
mum igsizlik orani tam istihdam sayiimaktadir. Geligmis bir ekonomide or-
talama %3 oranindaki bir igsizlik normal kabul edilmektedir. Gelismekte
olan tilkelerde bu oranin %5 olmasi normal karsilanabilir. Fakat gercek ya-
samda bu oranin tanimlanmas ¢ok farkl degerlendirmelere konu olmakta-
dir. Liberal iktisatgilar bu orani oldukea yiksek diizeylerde ifade etme eglll-
mindeyken, Keynesgiler daha diistlik olarak tanimlama egilimindedirler.

Ekonomik bliyime ise, ikinci diinya savagindan sonra énem kazan-
maya baslamigtir. Daha 6nceki donemlerde blyume, konjonktur olgusun-
dan ayr olarak digtinilmuyor ve ekonomideki kisa dénemli dalgalanma-
larin hafifletimesi daha énemli bulunmaktaydi. lkinci diinya savagindan
sonra uzun sireli ekonomik gelisme sorunu da ekonomi politikasinin
amaglarindan biri olmustur. Buyime amaci, gelismekte olan ilkelerde kal-
kinma amaciyla birlikte ele alinmaktadir. Ancak kalkinma anlam olarak
daha kapsamlidir ve ekonomik yapidaki degisikliklerlqaberaber sosyal,
kiiltirel ve politik yapidaki degisiklikleri de igermektedir.

"s. Kamin, P. Turner, J. Dack, . (1998) “The Transmission of Monetary Policy in
Emerging Market Economies” Bank of International Settlements, Policy Paper s No. 3.
5.8

* Merih Paya, “Para Teorisi ve Para Politikast” ,Filiz Kitabevi, Istanbul, 1998,s.148
* Cuma Bozkurt, a.g.e.,s.10
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2.2.3. Finansal Piyasalarin ve Faiz Oranlarinin istikrar

Banka kesiminin fonlarinin kisa dénemli, plasmanlarinin uzun dé-
nemli olmasi nedeniyle basaril bir aktif-pasif yonetiminde dahi, banka ke-
simi zaman zaman nakit sikintisina disebilir. Bu olgu banka kesimi igin
biyuk bir tehdittir. Glnkil kendisine ydnelik 6deme taleplerini yerine geti-
remeyen bir banka domino etkisiyle hizla yayilabilecek bir finansal krizi
baslatabilir. Bu nedenle merkez bankalari banka kesiminde ortaya gika-
bilecek nakit darbogazlarinin agilmasi igin devreye girerler. Faiz diizeyin-
de yasanan buyik degisiklikler, borglu-alacakli iligkisini bozmakta, ileriye
donuk verimlilik hesaplarinin yapiimasini zorlastirmaktadir. Beklenen enf-
lasyon ile gergeklegen enflasyon arasinda gok buy(ik farklar ¢iktiginda du-
ruma gore mali aracilar ya ¢ok biyiik karlar elde etmekte ya da biiyiik za-
rarlara ugramaktadirlar. Bu nedenle merkez bankalari faiz diizeyindeki

asin inig ve gikislara da son derece duyarlldlrlar.14

2.2.4. Odemeler Bilangosu Dengesi

Bilindigi gibi 6demeler bilangosu, belli bir zaman déneminde (bir yil)
ic ve dig ekonomik birimler arasindaki demelerin rakamsal durumunu gos-
teren bir bilangodur. Bilangonun aktifinde édeme girdileri, pasifinde ise diger
tlkelere yapilan 6demeler yer alir. Para politikasinin édemeler bilangosu
dengesini sadlayip saglayamayacag noktasi énemlidir. Bu dengenin sag-
lanmasi incelenirken yiriirliikteki doviz kuru sistemiyle birlikte ele alinmasi
zorunludur. Eger sabit ddviz kuru sisteminde para politikasi ddemeler bilan-
gosu dengesinin saglanmasini destekleyebiliyorsa sorun yoktur. Bu sagla-
namadiginda, dengeyi saglamak igin esnek déviz kuru sistemi énerilmekte-
dir. Esnek doviz kuru sisteminde yabanci paralarin fiyati dalgalanmaya bi-
rakilir. Paralarin fiyatindaki degismelerle 6demeler bilangosu dengesi sag-
lanmaya caligilir. Odemeler bilancosu dengesinin saglanmasinda bir diger
yol da déviz kontrollerine gidilmesidir. Yani hiikiimetin getirdigi diizenleme-

ler dig 6demelerle sinirli tutuimakta ve bu yolla denge oIU§'(uruImak’tad|r.15

2.3. Para Politikasinda Zaman Tutarsizhi§
Glndmuzde para politikasinin karsi kargiya bulundugu en énemli
sorun, bu politikanin ekonomik istikrara en ylksek katkiyi yapacak sekilde

" Merih Paya, a.g.e., s.148
* liker Parasiz, “Para Politikas!” ,Ezgi Kitabevi Yayinlari, Bursa,1996,s.3
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duzenlenmesindeki gugliktir. Merkez bankalar fiyat istikrarini saglamak
icin cesitli politikalar glindeme getirmektedirler. Para politikalari tlkenin
sosyoekonomik durumu ve merkez bankasinin konumuna gére lGlkeden
tlkeye farklilik géstermektedir. Merkez bankalar uyguladiklari para politi-
kalariyla uzun vadede fiyat istikrarini saglamayi amaglarken, kisa vadede
buyume, igsizlik gibi reel degiskenler ile faiz oranlan ve kurlarini izlemek-
te ve bunlarla ilgili politikalarla tutarli kalmaya calismaktadirlar. Enflasyo-
nun yiksek dizeylere ulastigi Ulkelerde enflasyonu digiirmeye yonelik
politikalar gelir dagilimini etkiledigi gibi ayni zamanda maliyetli de olmak-
tadir. Son yillarda merkez bankasinin bagimsizlidi ile para politikasinin
olusturulmasi ve uygulanmasi arasinda birebir iliski oldugu siklikla ifade
edilmektedir. Merkez bankasinin amaci fiyat istikrarini saglamaksa, hedef
ve yaklagimini uzun vadeli bir bakis agisi ¢cergevesinde ele almali ve bun-
lar kamuoyuna da agik¢a duyurabilmelidir. Béylece para politikasinin ba-
sarisi da artacaktir.

1920’li yillarda altin standardinin kaldirimasina kadar, enflasyon
sorun olarak ekonominin giindeminde yer almamigtir. Bu dénemde enf-
lasyon oraninda istikrarin saglanmasindan daha ziyade, fiyatlar genel di-
zeyindeki istikrarin saglanmasi yaklagimi 6ne ¢ikmistir. 1930°Iu yillara ge-
lindiginde ise en 6nemli sorun igsizlik ve durgunluk olarak gérilmeye bas-
lanmigtir. Keynesyen politikalar iste bu ortam icerisinde sekillenmeye bas-
lamig ve efektif talebin canl tutulmasi énerileri gindeme gelmistir.

1970’lerin baginda enflasyon oraninda tirmanigla baslayan bunali-
min, igsizlik oraninda artigla sirmesi, ekonomide stagflasyon olgusunu
gundeme getirmistir. 1930’lardan bu déneme kadar uygulanan Keynes-
yen politikalarin enflasyonla micadele konusundaki basarisizliklari, fiyat-
larin kontrol altina ahinmasini saglayacak ve antienflasyonist politikalarin
yaratabilecegi olumsuz sonuglar minimize edecek yeni ekonomi politika-

larinin ve araglannin ortaya ¢ikmasina yol anI$tlr.16

Ekonomide olugan kisa dénemli soklara midahale etmenin ekono-
mideki dengeleri bozdugu gérisu de bu dénemde sik sik vurgulanmaya
baglanmistir. Ayrica uzun dénemde Phillips Egrisi’'nin gegersizligi ve ge-
nigletici politikalarin uzun dénemde enflasyona yol acti§l gérist de bu
dénemde ortaya atilmigtir. Para politikasinin temel hedefinin fiyat istikrar

* Zeynep Karagor, Ahmet Ay, Murat Getinkaya ve Hakan Acet, “Glvenilirlik Ihtiyaci ve
Geligmekte Olan Ulkelerde Enflasyon Hedeflemesi Politikalar”, Yonetim ve Ekonomi,
Celal Bayar Universitesi, Manisa, Y1:2005, Cilt:12, Sayi:2, ,s.212-213
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olmasi gerektigini savunanlarin diger bir gérisi ise Ucretler ile fiyatlarin
ileriye déniik enflasyon beklentilerine gore sekillendigidir. Blyimeyi he-
defleyen aktif para politikasiyla, ekonomik birimlerin beklentilerinin degis-
meyecedi varsayilarak enflasyon artinimadan, Uretimin artinlacagi ve is-
sizligin azaltilacag goristi bu donemde kabul edilmigtir. Ancak, bu politi-
ka ekonomik birimlerin beklentilerini veri kabul ederek (firma ve iggilerin
ticret ve fiyatlarda, dolayisiyla enflasyonda artig olmayacagin! varsaya-
rak), zaman tutarsizligi (time-inconsistency) sorununu géz ardi etmistir.
Diger bir ifadeyle, rasyonel davranan ekonomik birimler dretim artigini he-
def alan merkez bankasinin gelecekteki politikasinin genigletici olacagini
dngérerek, lcret ve fiyatlarda artis yaparak, enflasyon oraninda artisa ne-
den olmaktadirlar. Sonug olarak, Uretim artigi saglanmadan ylksek bir
enflasyon oraninda denge gergeklesmektedir. Midahaleci politikalar bu
baglamda Gretimi degil enflasyonu artirmaktadir.

Oysa fiyat istikrarinin blyUmeyi olumlu etkiledigi savunulmaktadir.
Fiyat istikrarinin saglanmasi piyasa ekonomisinin beklentilerini olumsuz
etkileyen enflasyon belirsizligini azaltmakta ve sistemin daha etkin calis-
masini saglamaktadir. Bu tartigmalar, 1970’lerde glindemi iggal etmeye
baglamig ve fiyat istikraninin saglanmasi éncelikli politika hedefi haline
gelmigtir. Ekonomide, reel Uretimin beklenen enflasyon diizeyinde sabit
kalmasi gerekirken beklenmedik bir enflasyonla birlikte artig gostermesi
halinde politika uygulayicilarinin enflasyon, istihdam ve Gretim gibi reel
biy(kliklerle ilgili olarak esanl hedefler koymalari, para politikasi igin bir
zaman uyusmazhi§l (time inconsistency) sorunu yaratacaktir. Zaman
uyusmazhgi, politika otoritesinin énceden ilan ettidi politikalardan vazge-
cip, 6zel sektdril kandirma politikas! izleyerek kisa dénemli kazanglar el-
de etme gldiisii nedeniyle ortaya cikmaktadir. Politika uygulayicilan 6zel-
likle belirli bir dénem icin anti-enflasyonist bir politikayi ydrirlige koysalar
bile, bu politika gelecekte olasi bir enflasyonu énleyemeyebilecegi gibi, ki-

sa dénemde Uretimi artirmada basarili olamayabilir.17

S6z konusu zaman farkiiliklari ve kisa dénemli politik arzularin bir
araya gelmesiyle uzun dénemde enflasyon, olmasi gerekenden daha da
fazla yikselmekte, buna karsin reel Uretimde sirekli bir artig ortaya ¢ik-
mamaktadir. Dolayisiyla para politikasinda éngérilen bir degisim, reel
Gretim Gzerinde herhangi bir etki yaratmaksizin, dogrudan fiyatlara yansi-
yabilmektedir. Ustelik 6zel sektériin zamanlama konusunda uyusmaziigi

N Zeynep Karacor, Ahmet Ay, Murat Cetinkaya ve Hakan Acet, a.g.m. ,s.213
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fark etmesi ve politika uygulayicilarinin anti-enflasyonist politikanin gele-
cegine iligkin gtvenilir bir 6n taahhitte bulunmamalar, emisyon hacminin
azaltiimasini yavaglatacak ve 6zellikle de reel sekiérun maliyetlerinde
o6nemli artiglar yaratacaktir. Bunun nedeni de, enflasyon risk primlerinin
faiz hadleri ile Ucret ve maas kararlarinin birlestiriimesi ve enflasyon bek-
lentilerinin ¢ok yavas bigimde dismesi olacaktir. Uzun dénemde ise, eko-

nomi yine “dogal ¢ikti ve istihdam orani” diizeyinde kalacaktir.”

Kydland ve Prescott (1977) tarafindan formdile edilen, Barro ve Gor-
don’un (1983) katkilari ile gelistirilen zaman tutarsizlik sorunu (time-incon-
sistency problem) para politikalar ilgili tartismalarnn yénini degistiren
onemli bir argiimandir. Oyun teorisinin ekonomide yaygin olarak kullanil-
maya baglamasi ile birlikte, bir kurala badh olarak yurutilmeyen para po-
litikalarinin enflasyonist egilim (inflationary bias) tasidigi ortaya konmus-
tur. Bu, optimum para politikalarinin dinamik tutarsizhgina dayanmaktadir.
Buna gore, basta ilan edilen ve toplumun her kesimi icin en iyi olan politi-
kalar, zamanla en iyi politika olmaktan ¢ikmaktadir. Merkez bankasi, poli-
tika kuralini acikladiktan ve 6zel sektdr agiklanan politikaya gore kararla-
rini verdikten sonra, Merkez Bankasi ilan edilen politikay! degistirerek fay-
dasini maksimize edebilmektedir. C")rnegin, Merkez Bankasinin amaci,
enflasyonu diigtrmek ve istihdami artirmak olsun. Bu iki amag birbiri ile
celigkili oldugu icin, Merkez Bankast, her ikisine de belirli bir agirlik vere-
rek, toplam faydasini maksimize etmek isteyecektir. Ozel sektériin tek
amaci ise kendi faydasini (Gretici igin kar, hane halki icin ise reel Gcretle
tanimianan reel gelir) maksimize etmektir. Toplum igin en iyi sonug, kabul
edilebilir enflasyon oranina karsilik kabul edilebilir istihdam duzeyidir.
Merkez Bankasi izleyecegi politikayi acikladiktan sonra ekonominin den-
ge enflasyon ve issizlik orani hesaplanabilir. Ozel sektér agiklanan politi-
kalara gére karartarini vermektedir. Ozel sektor kararini verdikten sonra,
Merkez Bankasinin acikladigi politika, Merkez Bankasi icin en iyi politika
olmaktan ¢ikmaktadir. Zira, Merkez Bankas: stirpriz enflasyon yaratarak
igsizlik oranini dlstrerek toplam faydasini artirabilir. Bu noktada oyun te-
orisinin “benim bildigimi bildigini biliyorum” (I know that you know that |
know, and so on ad infinitum) olarak 6zetlenebilecek oyunun yapisi konu-
sundaki bilgi dnem kazanmaktadir. Buna gére, 6zel sektdr, Merkez Banka-
sinin agiklanan politikadan vazgecme ve yliksek enflasyon yaratma gudusia

" Zeynep Karagor, Ahmet Ay, Murat Cetinkaya ve Hakan Acet , a.gm. ,s.214
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oldugunu bilmekte ve dolayisiyla, beklentilerini olustururken bu gudiyu
dikkate almaktadirlar. Sonugta, 6zel sektér yiiksek enflasyon orani bekle-
mekte ve bu durumda da ekonomi daha yiksek enflasyon ve igsizlik oran-
laninda dengeye gelmektedir. Bu durum, yukarida belittilen enflasyonist

egilimi aciklamaktadir. *

2.4. Parasal Aktarim Mekanizmasi

Merkez bankalari, firmalarin ya da hane halklarinin fiyatlama davra-
niglarini, dolayisiyla, enflasyonu dogrudan kontrol edemezler. Bu neden-
le merkez bankalar para politikasi stratejilerini belirlerken enflasyonu belirle-
yen ve kontrol edebilecekleri degiskenleri, bu degiskenlerin enflasyonu han-
gi kanallarla etkileyecegini iyi analiz etmeleri ve para politikalarini buna
gore belirlemeleri gerekmektedir. Burada aktarim mekanizmasi (transmissi-

on mechanism) kavrami 6n plana <;|kmaktad|r.20

Modern finansal sistemlerde tanimlanan dért tane parasal aktanim
mekanizmasi kanali vardir. Birincisi, sadece kredi maliyetlerini degil ayni
zamanda borglularin ve alacaklilarin nakit akimini da etkileyen direkt faiz
oraninin etkileri yoluyladir. Faiz oranlarindaki degisiklikler borglanmanin
marjinal maliyetini degistirir, yatinm ve tasarruflarda ve béylece de toplam
talepte degisikliklere neden olur. Ortalama faiz oranlarindaki degisiklikler
ayni zamanda borg alanlar ve verenler Gzerinde nakit akimi etkisine de

sahip olacaktir.” Ikinci kanal, para politikasinin llke igindeki bono, emlak
ve sermaye piyasalarini iceren varlik fiyatlar tzerindeki etkisi yoluyladir.
Uclinci kanal kredi kanalidir. Finansal krizler ise dordinct énemli kanaldir.

Bu kanallarin fonksiyonlari makro ekonomik yapiya ve mali yapiya
nasil baghdir? Bu konudaki arastirmalarin dnemli bir amaci parasal akta-
nm mekanizmas! ve mali sistem arasindaki iliskiyi ortaya ¢ikarmaktir.
Merkez bankasi ile ilgili olarak yapilan birgok g¢alisma uluslararasilagma
ve serbestlesmenin ikiz etkileri altinda ekonomilerin finansal sistemlerinin
nasil yayllma gosterdigini arastirmistir. Brezilya’da yapilan ¢aligmalar, pa-
rasal aktarim mekanizmasinin ana kanallarimin giiciind azaltma egilimin-
de olan kronik enflasyonun birgok uyarlamay! nasil ortaya gikardigini

* Alovsat Muslimov, Miibariz Hasanov ve Cenktan Ozyildinm, “Déviz Kuru Hedefiemesi
Politikalar”, TUGIAD Ekonomi Odiilleri 2002,s,4

* Timur Onder, “Para Politikasi: Araglari, Amaglari ve Tiirkiye Uygulamasi”, Piyasalar
Genel Midurligu, Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, Ankara, Mayis 2005, ,s.24

“ S.Kamin, P. Tumer, J. Dack, a.g.m. ,5.8-9
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aciklamak igin makro ekonomik yapiya odaklanmigtir. Daha sonralari ise
para politikasinin etkisini eski haline getirmek igin istikrar Gzerine odaklan-

mlglardlr.22

Para politikasinin aktannm mekanizmasinin standart gértsa, para po-
litikas1 hareketlerinin ekonomiyi faiz oranlari piyasasiyla etkiledigi seklinde-
dir. Parasal aktarim mekanizmasi gelecekte beklenen kisa ddnem ve sim-
diki oranlarin bir ortalamast olarak uzun dénem oranlan belirleyen faiz oran-
larinin vade yapisindaki beklentilere baghdir. Beklenen daraltici bir para po-
litikasi1 kisa ve uzun dénem faiz oranlarindaki ylkselisi agida ¢ikarir.

Guvenilirlik etkisinin yoklugunda, merkez bankasinin, faiz oranlari-
nin gelecekte beklenen kisa dénemli ve simdiki oranlarinda artisa sebep
olan politikalarinin gogalmasi piyasanin beklentilerini degistirir. Ama eger
parasal daralmanin enflasyonun dismesini bagsarmasi beklenirse, gele-
cekteki nominal kisa dénem oranlar 6rtiili olarak azalabilir. Ancak para po-
litikasi hareketleri ve uzun dénem faiz oranlari arasindaki iligkiyi ele alan

ampirik calismalar bu standart gérisle ilgili sUpheler ortaya koymak’tadlr.23

Para politikasinin ekonomik davraniglar tzerinde énemli etkileri var-
dir. Parasal aktanm mekanizmalarinin da bu etkilerin meydana gelmesin-
de dnemli rol{i vardir. Bu durumla ilgili olarak birka¢ nedenden dolayi pa-
rasal aktarim mekanizmalarinin Gzerinde durmak gerekmektedir. Birincisi,
para politikasindan etkilenen finansal degiskenleri anlamak, ekonominin
reel ve finansal sektérleri arasindaki bag anlamamiza yardimci olacaktir.
Ikincisi, aktarim mekanizmasinin iyi bir sekilde anlasiimasi, politika yapi-
cilarin finansal blylklGklerdeki dalgalanmalari daha iyi anlamalarina ne-
den olur. Son olarak, parasal aktarim mekanizmalanyla ilgili daha fazla
bilgiye sahip olmak hedeflerin dogru secilmesini kolaylastirir. Mesela, pa-
rasal aktarim mekanizmasinin kredi kanali énemli ise, bankalarin portféy-
lerine odaklanmak daha fazla d6nem kazanmaktadir. Yine faiz orani kana-
Il daha dnemli ise merkez bankasinin bir faiz orani hedefine odaklanma-

sina ihtiyag vardir.”

ZZS.Kamin, P. Turner, J. Dack, a.g.m. ,s.9

“K. Kunter, N. Jansses, (2002) “Credibility of Monetary Regimes: Is Inflation Targeting
Different?” TCMB Research Department, Discussion Paper No:2002/1.,5.9

*. Nualtarnee, (2005) “Transmission Mechanism of Monetary Policy”
http://wb-cu.car.chula. ac.th /papers /transmission.htm (04.01.2005).
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2.5. Para Politikasi Araclan

Merkez bankalari, para arzini para politikasi hedefleri ile tutarli di-
zeyde tutabilmek amaciyla ya kendi bilangosunu ya da parasal ¢arpani kon-
trol etmek zorundadirlar. Ancak, merkez bankalar para arzini ya da paranin
maliyetini diger bir deyisle faiz oranlarini sadece kendi bilangosunu kontrol
ederek gerceklestirmemigler, kendi bilangolarinin kontroline yonelik para
politikasi araglarinin yaninda dogrudan kredi verilebilir kaynaklarin miktari-
nin ya da bu kaynaklarnin maliyetinin kontroliine de yénelmiglerdir. Merkez
bankalannin para politikasi gergevesinde kullandiklari araglar, ekonomik ya-
pinin degisimine, merkez bankaciig anlayisinin tarihsel geligimine gore de-
gisiklik gbstermistir.

Para politikas! araclarini, dogrudan ve dolayll para politikasi araglari
olarak iki grupta siniflandirmak mimkdndir. Dogrudan ve dolayh araglarin
uygulamasinda iki temel ayinm vardir: Dogrudan araglar yapilan duzenle-
melerle ya fiyatlar (faiz oranlarini) ya da miktarlan (kredi - mevduat) belirler
veya sinirlandirirken, dolayli para politikasi araglari ise piyasadaki arz - talep
kosullari etkilenerek yuritulmektedir.

Kredi tavanlari bigimindeki dolaysiz para politikas! araglar temelde
finansal sistemde yer alan kurumlarin (ticari bankalar) bilancolarini etkileme-
yi amaglarken, dolayl para politikasi araglari ise merkez bankasi bilangosu-
nu veya merkez bankasi imkanlarinin fiyatlarini (faizlerini) etkilemeyi he-
deflemektedir. Dolayisiyla, dogrudan araclar midahale igerirken, dolayli

araglar piyasa bazli araglardnr.zs

Merkez bankacili§i tarihinde, 1970’ler 6ncesi ddnemde, sermaye ha-
reketlerinin kontrol edilmesi, ekonominin genelinde kamu midahalesinin
yodun olmasi ve finansal piyasalarin gelismemesi nedeniyle geneide dog-
rudan para politikasi araglarinin yogun olarak kullanildigini gérmekteyiz. An-
cak, daha sonraki donemde liberal ekonomi anlayisinin, bu ¢ercevede piya-
sa mekanizmasinin etkinliginin artinimasina yénelik yapisal reformlara bagli
olarak finansal piyasalarin gelismeye, sermaye hareketlerinin artmaya bag-
lamasina bagh olarak, 1970'lerin sonlarina dogru, gelismis Glkeler kredi kon-
trolleri, faiz orani tavanlarn ve dogrudan krediler gibi dogrudan araglan kul-
lanmay! birakarak, agik piyasa islemleri, reeskont imkéni ve zorunlu kar-
siliklar gibi dolayl para politikasi araglarina yénelmigler ve daha sonraki yil-
larda da geligsmekte olan tlkeler bu geligmeleri uygulamaya baglamiglar-
dir.

* Timur Onder, a.g.e. ,5.55
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Etkin para politikasi araglan, parasal otoritelerin etkilemek istedigi
para, kredi veya faiz oranlan gibi degiskenler Uzerinde maksimum derecede
kontrol imkani vermeli ve ekonomideki tasarruflann dagilimina ve bunlarin
etkin hareketliligine zarar vermeyecek gibi ¢esitli arzu edilmeyen olumsuz
yan etkilerinin minimize edilmesini saglamalidir. Bu gergevede, dolayl para
politikasi araglarina gegisin iki temel sebebi vardir:

e Etkin bir parasal kontrol sistemi kurmak,

* Piyasada finansal kaynaklarin serbest dagiimina izin vererek finan-
sal araciligin etkinligini gelistirmek ve ekonomideki kaynaklarin etkin dagil-
masini saglamak.

1980’ler ve 1990’larda, piyasanin ¢alismasini bozan bir¢ok enstru-
man ya kaldinimis ya da azaltilmistir. Merkez bankalari para politikasi uygu-
lamalarinda, genelde, 1985'lere kadar dogrudan dlizenleyici guglerini kullan-
maya devam etmigler; sonraki yillarda ise dolayll olarak merkez bankasi
parasini ihrag eden kurum sifatiyla piyasa kosullarini etkilemiglerdir. 1980
sonrasinda finansal piyasalara dogrudan (direkt) miidahale eden para politi-
kasi araglarinin yerine, dolayl (endirekt) para politikasi araglar 6n plana ¢ik-
mistir. 1980 sonras| uygulamalarda, gelismis Ulkelerde piyasa mekaniz-
masini 6n plana gikaran dolayli para politikasi araglarindan API (agik pi-
yasa iglemleri) agirlikh bir arag olarak kullanilirken; gelismekte olan Ulkeler-
de ise finansal piyasalarin gerekli olguniuga erisememesinden (yeterli derin-
lige ve geniglige ulasamamasi) dolay! daha ¢ok dolaysiz para politikas!
araglar ile dolayli para politikasi araglarindan zorunlu kargiliklar ve reeskont
oranlarn agirhkh olarak kullamimigtir. Bununla birlikte, gelismekte olan (lke-
lerde de finansal piyasalarin teknolojik ve yasal degisimlere bagl olarak
gelismeye ve serbestlemeye baslamasi, gerekli derinlige ve geniglige ulag-
ma ¢abalariyla birlesince, acik piyasa iglemleri giderek daha yogun bir gekil-

de kullanilimaya baglanmis ve 6nemi giderek artmlgtlr.26

Dogrudan para politikasi araglarindan dolayli para politikasi aragla-
rnina yonelmeye baslayan ilkelerin bu gegis déneminin baglangici, DIBS
ya da merkez bankasi kiymetlerini ihale yoluyla satmaya bagladiklar tarih
varsayllmaktadir. Bu baslangic déneminin sonu ise, faiz oranlar kontrol-
lerinin kaldinimasi ve merkez bankasinin sagladii dogrudan kredi tutari
toplaminin ekonomideki toplam kredi tutarinin % 25'in altina geldigi durum
olarak ifade edilmektedir. Bu gecis sireci icinde; 6deme sistemlerinin gelig-
tirimesine, gli¢lt bir bankacilik denetimine, bankacilik sektérindeki reka-

* Timur Onder, a.g.e. ,s.56
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beti engelleyen kisitlamalarin kaldiriimasina ve parasal analiz teknikleri-
nin gelismesine ihtiya¢ duyulmustur. Piyasa bazh araglarin kontrollerinin
ve finansal piyasalardaki rekabet ve faiz oranlarinin belilenmesinin piyasa
lehine olmasi icin gerekli diger diizenlemeler de yapiimigtir. Dolayisiyla ide-
al yapida tek bir para piyasasi islemi veya para politikasi hedefleri olmayabi-
lir. Bunlar Utkeden lilkeye degiserek, o Ulkenin blyukligune, gelismisligine
ve finansal piyasalarinin yapisina baghdir. Béylece operasyonel hedef ola-
rak faiz oranlarini kullanan merkez bankalar, ara hedef olarak para mikta-

rni ve de nihai hedef olarak ise enflasyonu kullaniriar.

Dogrudan para politikas! araglarindan dolayh para politikas| aragla-
rina gegis sirasinda incelenen Ulke érnekleri, bu gecisin genelde l¢ asama-

dan olustugunu g('is'termizg,tir.27

Dolayl araglarla ilk kez tanisan bir tlke, 6éncelikle birinci agama ola-
rak adlandinlan bélimde, fazla likiditeyi gekmeye ihtiya¢ duyacaktir. Bag-
langic asamasinda bu amag i¢in kullanilabilecek en uygun arag, zorunlu kar-
siliklar olabilmektedir. Zorunlu karsilik oranlar arttirilmak yoluyla bu ama-
ca ulasmak mimkin olabilir. Bu agsamada ayrica, gelismekte olan inter-
bank (bankalararasi para piyasasi) piyasalarinda bankalar, merkez bankasi-
nin son éding verme (last lender of resort) fonksiyonuna ihtiya¢ duymakta-
dirlar. Piyasanin ihtiyag duydugu fonlama i¢in de, merkez bankasinin bir
sisteme gereksinimi olacaktir. Bu durumda merkez bankasi faiz oranlari kon-
trollerini kaldirmali, menkul kiymet piyasalarinin gelismesi igin yasal ve tek-
nik prosediirleri baglatmali ve bankacilik sisteminde rekabeti arttirmaldir.

Ikinci asamada, DIBS ve merkez bankasi kagitlarinin AP ihale yo-
luyla satimasina baslanmal ve faiz oranlart esneklidi saglanmalidir. Bu
DIBS ve merkez bankasi menkul kiymet inraglar hem risksiz hem de likide
yakin varliklar oldugu icin, ikincil piyasanin gelisimini ve varligini guglen-
dirmektedir. Bbylece agik piyasa iglemlerinin etkin kullaniimasinin saglana-
bilmesi icin gerekli olan ikincil piyasanin gelisimine destek veriimektedir.
Hatta bu kagitlar repo-ters repo ve/veya teminat olarak diger piyasa islem-
lerine de yardimeci olmaktadir. Bu durumda ikinci agsamada zorunlu karsi-
liklarin oranlan indiriimeye baslanmali, menkis! kiymetlerin (teminatta) aktif
olarak kullanildidi islemlerle, ortaya ¢ikabilecek fazla likidite sterilize edilebi-
lecektir. DIBS’lerin ve merkez bankasi kagitlarimin ihaleleri, hem parasal
kontrol hem de para piyasasi gelismelerini saglamak icin diger enstriman-

larla birlikte kullaniimalidir.

“ Timur Onder, a.g.e. ,8.57
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Uglincli asamada ise, otoriteler genellikle ikincil piyasa menkul kiy-
met ve para piyasas! iglemlerinin gelisimini sirdirmek i¢in, piyasaya reform-
larla baski yapmalidir. Bu reformlar da merkez bankasina, operasyonlari
sirasinda esneklik ve devamlilik saglayacaktir. Buradaki gegcis streci; kuru-
luslarin, enstrimanlarin ve piyasanin altyapisinin ne kadar hizl geligtigine
baglidir. Bu agamada sorulabilecek en kritik soru ise, ne zaman dogrudan
araclarin tamamen birakilip ve yalnizca dolayl araglarin kullanimina ge-
cilecegidir. Bu sorunun kesin yanitt ise, her Ulke i¢in gegerli tek, tam ve de

kesin bir cevabinin olmad|g|d|r.28

2.5.1. Para Politikasinin Dogrudan (Direkt) Araclari

Para politikas! araglari, para politikasi hedeflerine ulagabilmek ama-
ciyla kullanilan ve merkez bankasinin kontrolu altinda olan buydkllkler veya
degiskenlerdir. Dogrudan para politikasi araglar ise ara hedefleri dogrudan
kontrol eden araglardir veya (dolaysiz para politikasi araglari) merkez ban-
kalarinin para politikasi uygulamalarini piyasanin inisiyatifi yerine, yasal
diizenlemeler yoluyla yerine getirmesidir. Diger bir deyisle, dogrudan kontrol-
ler genelde ticari bankalardaki kredi ve mevduatin fiyatini veya miktarini
merkez bankasi tarafindan dogrudan kontrol edilebilmesidir. Miktar kisitla-
malarina érnek olarak banka kredilerinin veya mevduatlarinin artigina (blyd-
me hizlarina) tavanlar konulmasi gésterilebilir. Faiz orant kontrollerine érnek
ise, bankanin kredi veya mevduat oranlarina ust sinir konuimasi gosterilebi-
lir. Dolayisiyla, en ¢ok kullanilan dolaysiz para politikas! araglar faiz oran-
lar kontrolleri ve merkez bankasi kredilerinin bankalar i¢in tahsis edilen ta-

vanlandir.”

llk olarak, dogrudan araglar, en azindan baslangicta, kredi blylk-
liklerinin kontrol edilebilmesinde veya kredinin dagitilabilmesinde ve bunla-
rin maliyetleri igin glvenilir bir yol olarak distnulmustir. Hatta bu enstri-
manlar, en azindan geligmis bazi Ulkelerde, sorunsuz olarak olumsuz etkile-
ri gok net gortilmeden 1980’lerin ortalarina kadar etkin olarak kullaniimig-
lardir. lkinci olarak, dogrudan araglarn kamuoyuna ve politikacilara agikla-
nabilmesi ve yuriitiimesi goreceli olarak kolaydir. Ugiincii olarak, bu aragla-
nn dogrudan mali yiku (fiscal costs) goreceli olarak disiktir. Dérdincu
olarak, bu araglar parasal bir program bigimine kolayca dénustlrdlebilirler.

“ Timur Onder, a.g.e.,s.58
* Timur Onder,a.g.e.,s.59
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Besinci olarak, belli hedeflere kredi aktarmak istenirse dogrudan araglar hi-
kimetlere ¢ok ¢ekici gelmektedir. Altinci olarak, gelismemis ve rekabetgi
olmayan bir finansal sisteme sahip Ulkelerde dolayli araglarin kurumsal ¢er-
cevesi geligtirilirken, uygulanabilecek yegane para politikas! enstrimani
dogrudan araglardir. Yedinci olarak, dolayli para politikas! araglarina gegis
esnasinda birgok hikumetin korkusu, finansal piyasalarin ¢ok si olabilece-
ginden dolayi, faiz orani etkilerinin ve hareketliliginin yatinmilari olumsuz
olarak etkileyebilecedidir. Bu nedenle merkez bankalar, finansal piyasa-
lan belli bir olgunluga erisinceye kadar, belli bir slre icin bazi dogrudan
araclar kullanmayi strdUrebilirler. Sekizinci olarak, eger yurtici kredi imka-
ninin bagka bir kaynadi yoksa, déviz kuru rejimine bakilimadan banka kre-
di tavanlan uygulamasi ¢alisir. Dokuzuncu ve son olarak da, en azindan ge-
gici bir slUre icin dogrudan araclar en iyi ikinci olarak veya finansal sektor-
deki ciddi bir kriz gibi spesifik ya da genel piyasa olumsuzluklarinin yasan-
digi durumlarda destekleyici bir arag¢ olarak kullanilabilir.

Dogrudan araclarin kullanildigi bir parasal kontrolde, kredinin dag-
timi ve maliyeti hem keyfi hem de ekonomideki bazi sektérleri tesvik et-
mek gibi parasal hedeflerle ¢okta ilgili olmayan sebeplerle iligkili olabilir. Bu
da rekabetin bozulmasina yol agmaktadir.

Dogrudan para politikasi araclarinin avantajlan asagidaki gibi 6zetlenebilir:

» Ozellikle gegici krizler esnasinda, merkez bankasinin mevduat-kre-
di miktarinin maksimum bUyUklOguni veya fiyatlarini kontrol edebilmesi-
nin etkin bir yolu olabilir,

* Finansal piyasalarin yeterince gelismedigi veya merkez bankasinin
dolayli para politikast araglarini kullanmada teknik olarak yetersiz oldugu
durumlarda, direkt araglar oldukga etkin ve yararh bir bicimde kullaniabilir.

Dogrudan para politikasi araglarinin dezavantajlar ise asagidadir:

* Tek tek banka kontrolleri, finansal sistem icinde yer alan herkese
fayda saglayan rekabetci bir yapi olusmasini engeller. Rekabet daha etkin
bir bankacilik i¢in, daha dusik kredi daha yiksek mevduat faiz oranlari-
nin teklif edilmesine imkan saglar.

* Bazi bankalar (izerinde yapilan selektif kredi kontrolleri piyasalar boz-
makta ve bu kontrollerin ekonomiye yikledi§i maliyetierde élgclilememektedir.

¢ Direkt kontroller, yurtdisina veya denetimsiz piyasalara dogru ka-
yisi tesvik etmektedir. Dlnya finansal sistemine entegre olmus ve giderek
acik hale gelen bir llke de ki firmalar ve hane halklart, yurtigindtsaoki engel-
lemelerden kaginmak i¢in yurtdisindan borglanmay: tercih ederler.

* Timur Onder, a.g.e. ,5.60-61
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2.5.1.1. Faiz Oranlari Kontrolleri

Merkez bankasI minimum veya maksimum mevduat ve kredi faizle-
rini ve/veya bazen de ortalama mevduat ve kredi faizleri arasindaki farki
(agikligi-spread) belirleyerek cesitli sinirlamalar koyabilirler. Bu arag gu-
nimuizin gelismis ekonomilerindeki etkin galisan modern merkez banka-
ciligi sisteminde artik kullanilmamaktadir. Merkez bankalarinin bu araci
kullanmamasinin en temel sebepleri ise; merkez bankasinin kredi piyasasi-
ni dengeye getirecek bir faiz oranini belirlemesi hem gok zordur hem de bu
piyasada dengede olmayan faiz oranlarinin ekonomiye maliyeti ok ylksek-
tir. Ayrica, bankalar verecekleri kredinin fiyatini (maliyetini) belirleme agama-
sinda risk faktérlerini de hesaba katabilecekleri bir esneklige ihtiya¢ duymak-
tadirlar. Serbest piyasa ekonomilerinde, faizlerdeki degisiklikler kredi kay-
naklarnna olan arz ve talebi dengelemektedir. Bu yolla farkh sektérler igin
farkll faiz oranlari uygulanabilmekte, tesvik edilmek istenen sektérlere veri-
lecek kredilerin faiz oranlan daha dusuk tutulabiimekte ve sonugta kay-
naklarin bu sektorlere aktarnimasi veya diger sektérlere kaymasinin en-
gellenmesi amaclanmaktadir.

Faiz orani tavanlar (mevduat ve 6dingler icin) 1970'lere kadar gok sik
kullanilan yéntemler olmustur. Bunlarin iginde en ¢ok bilineni ise, 1980’le-
rin baginda ABD’de kaldirlan Q diizenlemeleri olmustur. Miktar kisitlamala-
r1, 6zellikle banka operasyonlarindaki 6diing verme tavanlari, 1979 yilina ka-
dar Ingiltere Merkez BankasI’'nin para politikas! enstrimanlari arasinda

cok énemli bir rol oynam|§t|r.31

2.5.1.2. Kredi Tavan Kontrolieri

Parasal (finansal) programlama; bilyliime, édemeler dengesi ve enf-
lasyon icin belirlenen hedefler cercevesinde hikimete ve diger ekonomik
ajanlara agilacak toplam kredi biiyiimesinin hesaplanmasinda kullaniimakta-
dir. Merkez bankalan, ticari bankalarin ¢esitli ekonomik faaliyetlerle ilgili ola-
rak agacaklar kredilere bir takim sinirlamalar getirebilir. Toplam kredi genig-
lemesi her bir ticari bankanin toplam kredi hacmi icindeki payi nispetinde da-
giilmakta ve belirlenmektedir. Ayrica, hem faiz orani hem de kredi tavani
kontrolleri genel olarak, yani herhangi bir sektorii tegvik etmek veya engelle-
mek igin degil, tim parasal genislemeyi frenlemek igin de kullanilabilir.

Selektif kredi kontrolleri hemen hemen tim Ulkelerin uygulamalarinda,
ekonomideki belirli dnch sektorlere kredi imkani saglamay! amaglamigtir.

* Timur Onder,a.g.e. .61
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Buradaki temel sorun, ekonomik btiyimeyi saglayacak sektérler hakkinda
ekonomik ajanlara gére politika yapicilarin daha ¢ok bilgiye sahip oldugu-
nun varsayllmasidir.

Kredi tavanlari genellikle merkez bankalarinin kendilerine ytiklen-
mez, aksine merkez bankalar tarafindan ticari bankalara uygulanir ve te-
melde Ug¢ cesidi vardir:

1. Merkez bankalarnnin ticari bankalara verdigi krediler, bu ticari
bankalarn pasifindeki mevduatlar ile sinirlanabilir,

2. Ticari bankalann kredileri 6z kaynaklarinin belli bir katt ile sinirla-
nabilir,

3. Ticari bankalann verdikleri krediler, kredi alanlar i¢in sinirlandirlabilir.

Sonucta, eder bazi bankalar kendi kredi tavalarina ulasamazlarsa,
toplam kredi genigslemesi programlanandan daha disik bir seviyede ger-
cekleserek planlanan buyimeyi muhtemelen olumsuz etkileyecektir. Ayri-
ca, bir bankanin kendi kredi tavanina ulastiktan sonra toplayacagd mevdu-
at faiz getirisi saglamayacadindan dolayi, banka bazinda kredi tavanlarn
mevduat hareketliligini olumsuz etkilemektedir. Kredi kontrollerinin ortaya
cikardid) problemler ise; bankalararas| para piyasasi geligiminin tesvik
edilmesiyle, bankalara kendilerine ait kredi tavanlarinin ticaretine izin ve-
rilmesiyle, kredi tavani limitine ulasan bankalarin fazla likiditelerine faiz
6denmesiyle ve fazla rezervlerini borg verme imkénina ekleyerek st ta-
vanlarint yiitkseltmeleriyle azaltiimistir.

Kredi tavanlarnnin belli bir zaman icgin, belirli kuruluslar veya sektér-
ler tarafindan uygulanmasi kredi dagitim mekanizmasinda sabit kemikles-
mis bir yapi olusturur. Dogrudan araclar kredi kontrollerinde ve faiz oran-
larinda ¢oklu bir yapiya neden olarak parasal kosullarda etkinsizlige ve
bozulmaya yol acar. Hatta dogrudan araclarin etkin kullammi likidite faz-
lah@ina, finansal piyasalarda baskiya ve mali aracilik hizmetlerinin bozul-
masina yol acabilir. Bankalarin mevduatlan blylrken kredi verebilmeleri-
ne konulan tavanlar, fazla likidite yaratma egilimindedir. Bu fazla likidite
de krediler serbest birakildiginda enflasyonist bir potansiyele sahiptir. Du-
zenlemelerle faizlerin denge seviyelerinin altinda tutulmast, finansal piya-
salarda baskiya neden olabilir. Bu da tasarruflarin etkin olmayan bir bigim-
de kullanmilmasina yol acgarak, tasarruflarin menkul kiymetlere ve gayri-

. a2
menkullere kaymasina sebebiyet verir.

32 Timur Onder ,a.g.e. ,5.61-63
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2.5.1.3. Farklilastirilmis Reeskont Kotalari

Merkez bankalari, ticari bankalarin getirecekleri senetlere, 6zellikle-
rine gore farkl reeskont orani uygulayabilir. Béylece merkez bankasi, ba-
z1 sektdr ve faaliyetlerin gelismesini sinirlandirabilir ya da 6zendirebilir.
Bununla birlikte bu tiir ayricalikli para politikasimin olumlu sonug verebil-
mesi igin ticari bankalarin merkez bankasina getirdikieri senet miktarlarn-

nin biylk rakamlara ulasmasi gerekir.33

2.5.1.4. Disponibilite Uygulamasi

Disponibilite orani, bankalarin mevduat kargiiginda bulundurmak
zorunda olduklar nakit veya kolaylikla paraya cgevrilebilen degerlerin mev-
duata oranidir. Dolayisiyla disponibilite orani ylksek olmasi para arzini
da azaltir.

Disponibilite Orani = (Nakit veya Kolaylikla Paraya Cevrilebilen De-
gerler / Mevduat) x 100

Merkez bankalan, ticari bankalari, ellerindeki fonlarin belirli bir ora-
ni ile éngérdikleri tahvil ve bonolari satin almaya, merkez bankasinda
serbest tevdiat ve kasalarinda nakit olarak bulundurmaya zorlayabilir. Dis-
ponibilite uygulamasi bankalarin likiditesini ve dolayisiyla aktif yapisini
diizenleyen zorunlu bir araghir. Eger, piyasa faiz oranlari satin alinan
DIBS'lerin faiz oranlarindan yliksekse, bu yolla piyasa faiz oranlarindan
daha dustik bir faizle bir kisim fonlar kamu sektdrine aktarimis olmakta-
dir. Boylece bankalarin fonlama maliyeti artar. Tersi durumda ise banka-
larin fonlama maliyetini diiglriici etki yapmaktadir. Disponibilite uygula-
mas! bankalara kaginacak alan birakmayarak (pasiflerin tamamini igere-
cek sekilde) uygulanmastyla dolaysiz, bankalarin kaginabilecekleri alanlar
birakarak (pasiflerin bir kismini icerecek sekilde) uygulanmasiyla dolayh

bir arag niteligindedir.”

2.5.1.5. Finansal Aracilarin Portféylerinin Yeniden Diizenlenmesi
Merkez bankasi, ticari banka ve banka disi finansal kurumlarin port-
foylinde bulunduracaklar kiymetlerin bir kismina el atabilir. Ornegin, bu
kuruluslarin satin alacaklari tahvil ve pay senedi gibi menkul kiymetlerin

® llker Parasiz, “Para Banka ve Finansal Piyasalar Teori ve Politika”, Ezgi Kitapevi
Yayinlar, 6.Baski, Bursa, Ekim 1997 , s.274

* Timur Onder ,a.g.e. ,5.64
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hangi faaliyet dallarina ait olacagi, bunlarin oraninin veya miktarinin ne
kadar olacagini belirleyebilir. Béylece finansal kuruluglarin ellerinde bulu-
nan fonlarin ekonomik biyimeye katkida bulunabilen sektorlere transferi
saglanabilir. Ancak bdyle bir politikanin basarl olabilmesi s6z konusu

ekonomide menkul kiymet cesitlerinin aligveriglerinin bol olmasi gerekir.35

2.5.1.6. Hisse Senedi Ve Tahvil Ahmina Yénelik Kredilerin Kontrolii

Bu tiir menkul kiymetierin taksitle satin alinmasi durumunda, alinan
kiymetlerin ne kadarinin pesin 6denecegi belirlenmektedir. Bu tir kredi
kontrolleri, ABD'de 1930’lu yillarda bankalarin borglandiktan sonra senet
piyasalarinda spekulatif davranmalari sonucunda, senet fiyatlar asiri yiik-
selmig ve alinan senetler tekrar teminat gésterilerek yeniden borglanma-

lari yoluyla para arzinin hizl artisi nedeniyle uygulamaya konulmustur. 36

2.5.1.7. Tuketici Kredilerinin Kontrolii

Para otoriteleri, konut ve apartman dairesi dahil olmak (izere gesitli da-
yanikli tiketim mallarinin taksitli amlarinda, misteriler tarafindan pesin ola-
rak 6denecek minimum miktarini, vadesini ve bu amagla verilen kredileri de-

gistirerek, sdz konusu mallara kars! talebi tegvik edebilir veya k|$|'tlayabilir.37

2.5.1.8. Ozel Mevduatlar

Ozel mevduatlar, ticari bankalar tarafindan agilmasi zorunlu olan
ancak yapilan duzenlemelerle bu mevduatlarin merkez bankasinda tutul-
masi ile para arzindaki geniglemeyi sinirlayan aragclardir. lthalat teminat-
lari bu iglemlere érnek olarak verilebilir.

2.5.1.9. Merkez Bankasinin Moral Takviyesi

Merkez bankasi, bankalarin davraniglarini degistirmesi icin ikna gu-
clnu kullanabilir. Bu politikaya, merkez bankasinin agik adiz politikasi ya
da ahlaki korkutma politikasi da denmektedir. Ozellikle, kriz dénemlerin-
de, Asya llkelerinde (Singapur, Malezya) g¢ok sik kullanmlmistir. Bu politi-
kanin yasal bir dayanag olmamakla beraber, merkez bankasi bankalari
tlke ¢ikarlan dogrultusunda hareket etmeye ikna edebilir.

* liker Parasiz,a.g.e. ,5.274
*Timur Onder, a.g.e.,s.64-65
 liker Parasiz, a.g.e.,s.274
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2.5.1.10. Reklam ve Resmi Olmayan Ogiitler

Merkez bankalan gériglerini kamuoyu ile paylagmak igin birgok yol
kullanabilir. Merkez bankasi gériglerini basin yayin organlari aracihglyla
aciklayabilecedi gibi, yapacagi tavsiyelerle firmalarin bekleyislerini de et-
kileyebilir.

2.5.2. Para Politikasinin Dolayli (Endirekt) Araclari

Dolayl para politikasi araglart piyasa mekanizmalari araciligiyla ara
parasal hedefi etkilemektedir. Dider bir sdylemle, dolayli para politikasi
araglar merkez bankalarinin piyasalara bir araci gibi girerek islem yap-
masini saglayan, inisiyatifi piyasalara birakan araglardir. Literatiirde piya-
sa bazli araglar olarak da tanimlanabilen dolayh araglar, piyasadaki kati-
limcilarin istegine bagl olarak (gondillt) piyasa fiyatiariyla yapiian islemler
sayesinde bankalara saglanan likiditeyi degistirmektir. Bu ylzden birgok
gelismekte olan tlke makroekonomik hedeflerine ulagabilmek amaciyla,
piyasa bazll araglarin kullanimini daha aktif bir hale getirerek, kullandikla-
r parasal kontrol sistemlerini yeniden yapilandirmaktadir.

Merkez bankalarl asagidaki para politikasi araglarini kullanarak pi-
yasadaki rezervlerin elde edilebilirligini ve bankalararasi para piyasasi fa-
iz oran! gibi kritik kisa vadeli faiz oranlarini etkileyerek para politikasini yd-
ritmektedirler. Dogrudan araglarin giderek etkinsiziegmesi ve uluslarara-
s1 sermaye hareketleri iizerindeki kisitiamalarin azaltiimasiyla birlikte, do-
layll para politikasi araglari para politikasinin yuritilmesinde para otorite-

lerine oldukga buyuk esneklikler saglamlg,tlr.38

Dolayh araglar, dogrudan araglarnn tersine, mali aracilik hizmetleri-
nin etkin olarak kullaniimasini sagladig icin ve kayit digi finans sektori-
niin blytimesini tegvik etmediginden dolayi daha etkindir. Ayrica, blyuk
oranda teknolojik gelismelerin bilgi ve iglem maliyetlerini digirmesiyle ya-
sanan finansal yenilikler (ve liberilizasyon) de bu araglarin kullanimin da-
ha fazla etkinlestirmistir. Dogrudan araglar piyasalar vasitasiyla kullanildi-
gindan, ekonomik olarak bazi parasal biyuklukler daha 6nemsiz bir hale
geldiginde bile bu araglarla parasal kosullar etkilenebilmektedir. Yapisal
reformlarla ekonomi serbestlestirilerek ve piyasa rekabeti sadlanarak, pi-
yasa bazli araglarin para politikast yonetiminde agirh@ giderek artmigtir.
Boylece, faiz oranlari ve ddviz kurlar gibi temel fiyat gostergeleri, para po-
litikas! icinde gok daha 6nemli bir hale gelmistir.

* Timur Onder, a.g.e. ,5.65-66



ﬁ .
Alternatif Para Politikasi Stratejileri Ve Enflasyon Hedefleme Stratejisi: Tiirkiye Ornegi

Dolayl araglarin gesitlemesinde en énemli nokta, merkez bankasi-
nin etkilemek istedigi kredi-faiz oranlar veya para miktari gibi degiskenle-
ri hangi araglarla kontrol edebilecegidir. Kullanilan araclarin etkileri mutla-
ka tahmin edilebilir olmalidir. Bdylece parasal kontrol igin kullanilan arag-
lar eer esnekse, ortaya gikan parasal etkiler aninda degistirilebilir veya
tersine gevrilebilir. Teminat karsiligi yapilan merkez bankasi operasyonla-
n yalnizca bir likidite kontrol araci degil ayni zamanda finansal piyasala-
rin geligimini tegvik eden bir uygulamadir. Dolayl araglar para politikasi
uygulamalarinda daha biyik bir esneklik saglamaktadir. Ani soklara ve
yanlig politika uygulamalarina karsi, dolayl araglar kullanilarak aninda de-
gisiklik yapilabilmektedir. Ozellikle yilik ya da dénemsel olarak yapilan
dogrudan araglardan kredi tavani degisiklikleri bu tir ani ve hizl politika
degisikliklerine imké&n vermemistir. Piyasa bazli parasal araglar, ticari
bankalarin ve diger finansal kuruluglarin likidite pozisyonlarini degistirmek
yoluyla, dolayh olarak para, kredi ve faiz oranlarini etkilemektedirler. Do-
layli para politikasi araglaryla, merkez bankasi kendi yikimliligtinde bu-
lunan rezerv paranin miktarini veya fiyatini kontrol ederek, tim bankaci-
Iik sistemindeki kredi ve para miktari ve faiz oranlari ¢ok daha genis 6Igu-

de etkilenebilmektedir.”

Dolayl araglar kredi dagitiminda ve para politikasinin olusturulma-
sinda piyasa gtiglerine dayandinidigindan dolayi, hem ekonomik sinyalle-
rin en temel kayna@i olan finansal piyasalann geligimine hem de siyasi
baskilarin (depoliticize) azalmasina yardimci olmaktadir. Dolayl araglar-
dan etkin olarak yararlanabilmek igin, Merkez Bankasinin bu araglar uy-
gun bir kapasiteyle ve dogru analizlerle birlikte kullanmasi zorunludur. Fi-
nansal serbestlegmeyle birlikte dolayh araglarin kullaniimasinin en temel
avantajl finansal tasarruflarin artmasiyla birlikte yatinmlann etkinliginin
artmasi olmustur.

Merkez bankasi dolayll para politikas! araglarini kullanarak sagla-
yacagl parasal tabani (rezerv parayi) belirleme imkénina sahiptir. Bu da
bankalarin likidite pozisyonlarini etkilemekte ve bdylece yeni denge piya-
sa faiz oranlari olusmaktadir. Finansal sistem araciligi ile merkez banka-
s1 tim sistemin likidite ihtiyacini belirleyebilmekte, fakat bu belirlenen liki-
ditenin dagihmini piyasa kendisi yapmaktadir.

® Timur Onder, a.g.e. ,s.66-67
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Dogrudan para politikasi araglarini ilk defa gelismis (lkeler terk et-
meye baslamigtir. Kanada dogrudan araclar kullanmayi 1967 yilinda bi-
rakmigtir. 1980'lerin sonlarina kadar bazt dogrudan araglar kullaniisa da,
ABD’de de dolayli araglarin kullaniimasinda uzun bir geleneksel slirece
sahiptir. Bati Avrupa ulkelerinin blyuk bir kisminda ise dolayli para politi-
kasi araglarina gecis sureci kademeli ve daha gecikmeli olarak gercekles-
mistir. Fransa ve Ingiltere’de 1960’larin sonu 1970'lerin baginda bu arac-
lan kullanmaya dogru 6nemli girisimlerde bulunmuslardir. Hatta her iki (l-
kede bir siire boyunca dogrudan araclarin bazitarini kullanmayi sirdur-
muslerdir. Merkez bankalarinin dolayh araglari kullanabilmeleri igin; finan-
sal piyasalarin yeterince gelistigi, makroekonomik dengelerin saglandigi
ve faiz oranlarinin kontrolli olmasina ragmen piyasa faizlerine oldukga
yakin oldugu Ingiltere ve Fransa'da, dolayli para politikasi araclarinin
adaptasyonu ve finansal liberalizasyonun ilk girigsimleri ¢esitli aksilikler y(-
zinden olumsuzlukla sonuglanmistir. Ozellikle Fransa’da para politikasi
araclarinin kangiminin etkin olmamasi ve zorunlu karsiliklarin faiz orani
ybnetimini desteklemek icin kullaniimasi ve belli faiz orani artiglarinin
Fransa finansal sektériini bozarak esnek faiz orani ydnetimini engelleme-
si, bu bagarisizii§i yaratmigtir. Fransa tam anlamiyla dolayl para politika-
sI araglarinin kullanimina 1987 yilinda gecgebilmistir. Bu nedenle, para ve
maliye politikasi hedeflerinin ¢atismasinin énlenmesi, dolayh araglarin et-
kinligi i¢in cok 6nemlidir. 1980’lerin ortasinda baglayan ve giinimiizde Av-
rupa Birligi’'ni olusturan (lkelerin finansal entegrasyon siireci, Glke ekono-
milerini birbirlerine ¢ok daha blylk oranda bagimli hale getirmis ve sonu-
cunda da dolayl para politikasi araglarina gegis sirecine hiz kazandir-
migtir. Bu gegis sayesinde kullanilan para politikasi teknikleri de degisime
ugramigtir. Almanya’da agik piyasa islemleri, reeskont islemlerinin ve mi-
nimum zorunlu karsiliklarin énceki dénemlerde yarattigi baskilan azalta-
rak, Bundesbank’in kisa dénemli rezerv ybénetiminin temel amaci haline
gelmistir. Belgika, Danimarka, Italya, Hollanda, Ispanya, Finlandiya, Nor-
ve¢ ve Isveg dolayl para politikasi araglarini 1980'lerin sonunda ve
1990’larin baginda kullanmaya baglamiglardir. Avrupa’daki bu parasal en-
tegrasyona dogru kayis surecinin ortaya ¢ikardigi dolayl araglarin kulla-
nimi, benzer sekilde Yunanistan, Iskogya ve Portekiz’'de de kullanilimaya

ba§lanm|§’ur.40

* Timur Onder, a.g.e.,s.67-68

ﬁ"‘.?-
@

y



Alternatif Para Politikasi Stratejileri Ve Enflasyon Hedefleme Stratejisi: Tiirkiye Ornegi

Her ne kadar Japonya higbir zaman kredi tavaniarini kullanmamig
olsa da, kullandigi en 6nemli dogrudan para politikasi araglari faiz orani
kontrolleri ve moral takviyesi (moral suasion) olmustur. Japonya’nin do-
layl araglara gegisi, 1970'lerin ikinci yarisinda baglayan ve 1996 yilinda
tamamlanan genis liberilizasyon calismalaryla baglamigtir. Japonya Mer-
kez Bankasi'nin moral takviyesini kullanimi 1980’lerin baglarninda hizla
azaltilmig ve 1991 yilinda da resmi olarak birakilmigtir. Banka 6dungleri-
nin faiz oranlan 1940'tan beri serbest olmakla birlikte, mevduat faizlerinin
serbestlestiriimesi 1970'lerin ikinci yarisinda baglatiimig ve sirekli bir ge-
kilde devam ettirilmigtir. Bunlarin tersine, Yeni Zelanda 1985-1986 yillarin-
da, basarili bir liberilizasyon degisim programiyla, dolayli para politikasi
uygulamalarina gegmistir. Meksika ise parasal kontrol amaciyla dogrudan
para politikasi araglarindan piyasa bazl araglara gegig déneminde, zorun-
lu kargiliklari kullanmay! birakmig ve acil 6dung verme harig reeskont pen-

ceresi islemlerini de kullanima kapatmls'ur.41

Dolayh para politikasi araglarinin kullaniimaya baglanmasiyla para
politikasinin etkinlesmesi; gegis stirecinin sonunda parasal garpanlarin ve
temel parasal blyukliklerin yonetilebilir seviyelere inmesi, bunlarin tah-
min edilebilirligini kolaylagtirmigtir. Bu gegisle faiz oranlari da pozitif de-
gerler almig ve kisa vadeli faizlerdeki volatilite artmig bdylece gegis son-
ras! bu faizier hem piyasa kosullarina hem de merkez bankast davranig-
larina daha hassas hale gelmistir.

Dolayl araglann, istikrarli ekonomik kosullara ve sirdirilebilir mali
politikalara ihtiyaci vardir. Dolayl para politikasi araglarinin etkin kullani-
mi icin, mali disiplinin saglanmasi ¢ok énemlidir. Bunun igin hikumetin
mali agiklarinin parasal finansmanina merkez bankasi tarafindan kesin
bazi kisitlamalar koymak, ylritllen para politikas! agisindan ¢ok faydali-
dir. Bu tiir bir program, borglanma enstrimanlarinin geniglemesine, piya-
sa bazl iglemlere ve ikincil piyasa islemlerine de destek vermistir. Borg
yénetimi ve para politikasi hedefleri arasindaki potansiyel catigmalarin,
para politikasi lehine ¢céziimlenmesi de ¢ok dnemlidir.

Sonug olarak, bu gegis asamalarinin sonunda para politikasinin yG-
ritilmesi amaciyla, gelismis Ulke merkez bankalari agagidaki dolayl (en-
direkt) para politikasi araclarinin bir karigimini kullanmaktadirlar:

1. Agik Piyasa Iglemleri,

- Repo, Ters Repo, Dogrudan Alim, Dogrudan Satim,

* Timur Onder, a.g.e. , s.69
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- Depo (mevduat) alimi; Depo satimi,

- Merkez bankasi likidite senedi ihraci,

2. Déviz - Efektif Islemleri,

3. Reeskont Penceresi Islemleri,

4. Zorunlu Karsilik Oranlar.

Yukaridaki para politikasi araglarindan ilk i¢ madde (agik piyasa is-
lemleri, déviz-efektif islemleri ve reeskont penceresi islemleri) Para Taba-
nini; son madde (zorunlu karsilik oranlar) ise Parasal Carpani etkilemek

icin kullaniimaktadir.”

2.5.2.1. Acik Piyasa Islemleri

Acik piyasa islemleri en énemli para politikasi aracidir. Clink{ faiz
oranlari ve parasal tabanin en énemli belirleyicisidir. Dolayisiyla, agik pi-
yasa iglemleri para arzi Gzerindeki ¢cok etkili bir aractir. Agik piyasa alim-
lan parasal tabani genigletir ve para arzini artirarak kisa vadeli faiz oran-
larini diisiiriir. Ote yandan, agik piyasa satislar parasal tabani daraltir ve
para arzini azaltarak kisa vadeli faiz oranlanni yukseltir.

Acik piyasa iglemleri rezervleri ve dolayisiyla parasal tabani degis-
tirmek icin yapilabilecegi(dinamik agik piyasa iglemleri) gibi, rezervleri ve
parasal tabani etkileyen diger faktdrlerdeki gelismelerin etkisini gidermek
icin de yapilabilir.

Acik piyasa islemleri dier menkul kiymetier de kullanilmaklia birlik-
te, genellikle hazine bonolarn ve devlet tahvilleri kullaniimaktadir. Clnk(
bu kagitiar genellikle cogu Ulkelerde en likit ve en ¢ok derinlige sahip men-
kul kiymetlerdir. Likit olmasi, ¢abuk gerceklesmesi ve esneklik saglamasi

acik piyasa islemlerinin daha ¢ok kullaniimasina yol ag:maktadlr.'13
Acik piyasa islem gegsitleri ve uygulanma nedenleri asagidadir:

2.5.2.1.1. Dogrudan Satim: Merkez bankasi, piyasadaki likiditenin
surekli olarak fazla olacadina inaniyorsa, s6z konusu fazla likiditeyi ¢ek-
mek igin, API portféyiindeki kiymetleri bankalara/araci kurumlara satar ve
karsiliinda bankalar, ellerindeki fazla likiditeyi merkez bankasina kalici
olarak devrederler. Béylece bankalarin/araci kurumilarin toplam rezervleri
azaltilir.

“ Timur Onder, a.g.e, 5.69-70
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2.5.2.1.2. Geri Alim Vaadiyle Satim (Ters Repo ): Merkez banka-
sI, piyasadaki likiditenin gegici bir stire igin fazla oldugunu, belli bir sdre,
ornedin 30 gun, sonra tekrar normal seviyelerine dénecegini digunuyor-
sa, fazla likiditeyi ters repo islemleri ile piyasadan geker. Ters repo iglem-
lerinde merkez bankasi, APl portféylindeki senetleri bankalara/araci ku-
rumlara belirli bir stire igin belirli bir fiyattan geri aimak vaadiyle satar, ban-
kalar/araci kurumlarda karsgiliginda ellerindeki fazla likiditeyi gegici bir su-
re igin merkez bankasina devrederler. Ters repo iglemlerinde iki anlagsma
ayni anda yapilmig olur. Merkez bankasi, senetleri bankalara/araci ku-
rumlara belirli bir fiyattan, belirli bir vade igin satarken, iglemin vadesinde
de belirlenen faizle birlikte, ayni senetleri bankalardan/aract kurumiardan
geri alacagini kabul etmis olur. Islemin vadesinde bankalar/araci kurum-

. 44
lar ayni senetleri tekrar merkez bankasina satmak zorundadirlar.

2.5.2.1.3. Dogrudan Alim: Merkez bankasi, likiditenin kalici olarak
istenilen diizeylerden az olaca@ina inaniyorsa, eksik olan likiditeyi sagla-
mak igin bankalardan/araci kurumlardan kiymet alir ve kargiliginda ban-
kalara/araci kurumlara nakit aktarir. APl portféylne, piyasadan alinacak
devlet i¢c borglanma senetlerinin vadeleri, eski kanunda iglem val6ri itiba-
riyle bir yildan kisa vadeli olmasi gerekirken; yeni diizenlenen kanunla, ar-
tik bdyle bir vade sinirlamasi uygulanmamaktadir. Cagdas merkez banka-
cilig ilkeleri merkez bankalarinin birincil piyasadan (Kamudan-Hazine-
den) kiymet almasina imkan vermemektedir. Dogrudan alim iglemi sonu-
cunda, bankalar kalici olarak ekonominin ihtiya¢g duydugu likiditeye kavu-
surken, faizlerin enflasyon hedefi ile tutarli diizeylerde kalmasi saglanmig
olur. Bdylece bankalarin/araci kurumlarin toplam rezervleri arttiriir.

2.5.2.1.4. Geri Satim Vaadiyle Ahm (Repo): Merkez bankasi, pi-
yasadaki likiditenin gegici bir sire icin istenilen diizeyden az oldugunu,
belli bir stire, érnegin 30 guin, sonra tekrar normal seviyelerine dénecegi-
ni distiniiyorsa, eksik likiditeyi repo iglemleri ile piyasaya verir. Repo is-
lemlerinde merkez bankasi, bankalardan/araci kurumlardan kiymetleri be-
lirli bir stire igin belirli bir fiyattan geri satmak vaadiyle satin alir, kargihgin-
da bankalara/araci kurumlara nakit aktarir. Buradaki éncelik yliksek fiyat
teklif eden kurumdan, dustk faiz éneren kuruma dogru siralanmaktadr.

* Timur Onder, a.g.e. ,s.70-71
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Ters repo iglemlerinde oldugu gibi repo islemlerinde de iki anlagma ayni
anda yapilmis olur. Merkez bankasi, senetleri bankalardan belirli bir fiyat-
tan, belirli bir vade icin alirken, bankalar da ayni senetleri islemin vadesin-
de belirlenen faizle birlikte, merkez bankasindan geri alacaklarini kabul
etmis olur. Bankalar, islemin vadesinde aldiklar nakdi faizi ile birlikte mer-
kez bankasina geri vermek, merkez bankasi da aynt kiymetleri bankalara
iade etmek zorundadir. Repo; ikincil piyasanin tam anlamiyla gelisimini
tamamlayamadi§ dénemlerde de kullanilabilmekte, menkul kiymetler pi-
yasasini bozmamakta, oldukga givenli, esnek ve otomatik tersine gevrile-
bilen ve kisa dénemde gegici bir etki gdsteren ¢ok kullarugl bir para poli-

. . 45
tikasi enstrimamadir.

2.5.2.1.5. Depo (Mevduat) Alimi ve Satimi: Bu tir iglemler bir ne-
vi bankalararasi mevduat islemleri olup, asil olarak merkez bankalarinin
“likiditenin son merci” islevleri geregi kullanilir. Merkez bankalan genelde
para piyasasi gecelik vade faiz oranlarinin belirli bir bant i¢inde olugmasi-
ni hedeflerler. Bu ¢ercevede, merkez bankalari, gecelik vadede para piya-
sasinda faizler Ust sinira gikti§inda, agik piyasa islemleri ¢ercevesinde
bankalara teminat karsili§i, likidite verirler, ya da faizler gok dustugiinde,
bankalardan mevduat alarak faizlerin agirt dalgalanmasinin énine geg-
meye calisiriar.

2.5.2.1.6. Merkez Bankasi Likidite Senedi Ihraclari: Merkez ban-
kalari, likidite fazlasini dogrudan kendi ihra¢ edecekleri kisa vadeli “likidi-
te senetleri” ile de ¢ekebilirler. Likidite fazlaligi yasayan Ulkelerde bu tir
senetler aktif bir agik piyasa islemi araci olarak kullaniimaktadir.

Gelismis llkelerde en temel parasal kontrol araci API'dir. Diger pa-
ra politikas! araglarinin tersine, agik piyasa iglemleri ¢cok esnek bir para
politikas! araci ve bireysel anlamda kuruluglanin katilabilmesi yéntnden
de zorunlu degil istege bagdlidir. API istenilen siklikta ve miktarda uygula-
nabilmesiyle, bu yolla da kisa dénemli faizlerde veya para tabaninda istik-
rar saglamayi amaclayan cok kullanigli bir yontemdir. AP bankalara her-
hangi bir vergi ylklememektedir. Ayrica agik piyasa islemleri Finansal pi-
yasalarda rekabetin yaratilmasi ve blyutilmesi i¢cin ¢cok daha uygun bir
tekniktir. Birgok lilke merkez bankasi piyasada likidite sikintis| yaratarak,

* Timur Onder, a.g.e. ,s.71
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bankalari merkez bankasindan borglanmaya zorlamakta ve bu gibi borg-
lanma kosullari temel bir para politikasi aracini olusturmaktadir. Diger bir
deyisle, agik piyasa islemleri merkez bankasina kendi inisiyatifindeki pa-
rasal operasyonlarin hacminde ve zamanlamasinda buyik esneklik sag-
lamakta ve piyasalarda gerceklestirilen bu islemler herkese acik olup dog-

rudan kontrollerin ortaya gikardidi etkinsizligi de engellemektedir.“s

Her ne kadar ikincil piyasalar merkez bankalarina (finansal serbest-
lesmeyle birlikte) daha blyulk bir esneklik saglasa da, serbestlesmenin ilk
asamalarinda birincil piyasa ki ikincil piyasalar yeterince gelismedigi igin
daha ¢ok kullaniimistir. Bankalararasi para piyasalari etkin olarak ¢aliga-
mayan bir Ulkede, agik piyasa iglemlerini tam ve etkili olarak kullanmak
mamkan degildir.

Eger merkez bankasi para politikasinin ylritidimesinde gerekli kre-
dibiliteye sahip degilse, ister gelismis ister gelismekte olan tlkeler olsun,
ekonomide finansal istikrarin saglanmasi ¢ok daha zor bir duruma dénis-
mektedir. Bu nedenle, merkez bankasi portféyiniin oldukga likit ve risksiz
bir bilesime sahip olmasi ¢ok buylk bir 6nem arz etmektedir. Eger piya-
salar oldukga ylksek bir gelisim seviyesine ulagsmigsa, finansal kuruluglar
strekli ve bliylk hacimli islemler araciligiyla glnluk likiditelerini ve nakit
akimiarini yénetmeye baslamiglardir. Bu da, merkez bankasina kendi ini-
siyatifinde olan API'yi daha etkin kullanma imkani vermektedir.

Devlet I¢ Borglanma Senetleri (DIBS) piyasasinin yeterli gelismedi-
gi Ulkelerde, aktif bir bankalararasi para piyasas! para politikasinin ytru-
tilmesinde ¢ok daha énemli bir konuma sahiptir. Boylece etkin bir DIBS
piyasas! olsun ya da olmasin, birgok llkede ki gelismis veya gelismekte
olan rekabetci bir interbank pazari, acik piyasa iglemlerinin temelde piya-
sa merkezli para politikasinin yénetiminde etkin olabilmesi i¢in gerekli bir
dnkosuldur. Ayrica, DIBS’lerin ¢oklu fiyat ihaleleri kullanilarak yapilacak
satig yontemi, rekabet¢i bir menkul kiymetler piyasasi gelisimini destekle-
mek igin, Hazinenin ve merkez bankasinin kontrolleri altindaki en énemli
faktérlerden bir tanesidir. Yeni kurulan menkul kiymetler piyasasinin etkin
ve aktif olarak g¢alisabilmesi igin; piyasanin ¢alisma saatleri olabildigince
esnek olmali, etkin bir gbzetim ve denetim sistemi kurulmali ve merkez
bankas! aktif olarak piyasa islemlerine taraf olarak katiimalidir.

* Timur Onder, a.ge. 5.72-73
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Gelismekte ve gegis ekonomilerinde uygulanan API; bankacilik sis-
teminin yapisina, finansal sistemin serbestlesme derecesine, merkez
bankasinin egitimli personeline, yeterli istatistiksel verilere, finansal yapi-
ya ve DIBS veya 6zel para piyasasi enstrimanlarinin kullanilmasina bag-
I olarak piyasa kosullarinda ¢ok cesitlilik géstermektedir. Ekonomiler ba-
yudiikce ve piyasalar olgunlastik¢a, bircok Ulke ikincil piyasada oldukga
esnek olan aglk piyasa iglemlerini, 6zellikle repo-ters repo ve interbank pi-
yasasl iglemlerini, para politikasinin yirdtilmesinde kullanmaya bagla-
maktadirlar. Repo ve ters repo iglemleri, dogrudan alim ve dogrudan sa-
tim iglemleriyle kiyaslandiginda, ézellikle sermaye giriglerinin ve/veya ¢i-
kiglarinin oldugu dénemlerde piyasadaki likiditeyi dengelemek (dizenle-
mek) amaciyla ¢ok sik kullanilmaktadir.

Acik piyasa iglemieri para politikasinin yuritilmesinde iki sekilde
uygulanabilir:

1. Aktif olarak; belirlenmis bir rezerv miktarini hedefleyerek ve re-
zervlerin fiyatinin yani faiz oranlarinin serbestge dalgalanmasina izin ve-
rerek, (likidite (rezervler) kullanilir),

2. Pasif olarak; belirli bir faiz oranini (fiyat)) hedefleyerek, rezerv
miktarinin dalgalanmasina izin vererek, (faiz oranlarin kullanilir).

API, ya aktif olarak rezerv miktar hedeflenerek ya da pasif bigimde
para piyasasl faiz orani hedeflenerek yiritiilmektedir. Agik piyasa tipi
operasyon (open market-type operations) birincil piyasada ya yeni Hazine
ya da merkez bankasi menkul kiymetlerinin merkez bankas! tarafindan
parasal kontrol amaciyla fazla likiditeyi cekmek icin kullaniimaktadir. Ha-
zine veya merkez bankasi menkul kiymetlerinin birincil piyasada agik pi-
yasa tipi operasyonlarla ihra¢ ediimesi, ulkeye sermaye giriglerinin yogun
oldugu donemilerde bankacilik sistemindeki fazla likiditeyi cekmek igin gok
elverigli bir yé‘mtemdir.47

Aktif APl uygulamasinda operasyonel hedef olarak kullanilan likidi-
te, acik piyasa iglemlerinin yoklugunda tahmini olarak saglanacak likidite
tutart icin hedef (amag) kiyaslanir. Eger hedeflenen rezerv tutan tahmin
edilenden buiyk ise eksik likidite tutari saglanir ya da eger hedeflenen li-
kidite tutari tahmin edilenden kiigik ise fazla rezerv miktan gekilir. Pasif
AP| uygulamasinda operasyonel hedef olarak kullanilan faiz oranlan he-
definde ise, likiditenin gekilmesi veya eklenmesi hedeflenen faiz oraniyla
yapilmaktadir. AP ticari bankalar veya piyasa yapicilar (primary dealers)

" Timur Onder, a.g.e.,s.73-75
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ile yapiimakta ve DIBS, merkez bankas! senetleri, yabanci paralar ve ti-
cari senetler gibi menkul kiymetierle ylritiimektedir. Islem gesidi olarak
ise repo, ters repo, dogrudan alim, dogrudan satim ve forex swap uygu-
lanmaktadir. Kullanilmasi bankalarin kendi inisiyatifinde olan reeskont
penceresi veya Lombard imkani, bankalararasi para piyasasi daha az ge-
lismig Ulkelerde ¢ok daha énemlidir. API’nin etkinligi arttikga, zorunlu kar-
siliklar da daha az kullanilan ve daha énemsiz bir konuma geg¢mislerdir.

Piyasalar hassas ve iyi gelismis olan sanayilesmis Ulkeler, birkac
istisna diginda, genelde likidite temini igin daha yodun bir sekilde pasif
yaklagim tarzini API araciligi ile kullanmaktadirlar. Gelismekte olan iilke-
lerde para politikasinin etkilerini yansitacak (gecirecek) etkin ikincil veya
interbank piyasalarinin olmayisgi, bu Glkelerde aktif yaklasimin kullaniima-
sinin bir sebebi olabilmektedir. Diger bir sebepte, aktif yaklagim, ézellikle
enflasyonun kontrolinin en temel (overriding goal) amag oldugu durum-
larda, merkez bankasina kendi politika hedeflerini daha anlasilir daha
aclk bir bicimde belirlemesine imkén vermesinden kaynaklanmaktadir.
Gelismekte olan Ulkelerde piyasanin gelismeye basladigi erken agsamalar-
da, likidite ihtiyaglan igin isaretler verebilecek yeterli etkinlikte ikincil veya
interbank piyasalarninin olmayisi, likidite temininde aktif yaklasimin segil-
mesinde ¢ok énemli bir etkendir. Bir (ilkedeki ddviz kuru ve 6demeler den-
gesi istikrarinin énemi, ¢esitli IMF destekli programlar araciligiyla temelde
bankalarin likiditeleri veya parasal taban buyUkligu yerine merkez banka-
sinin net i¢ varliklan kullanilabilmektedir. Sonucta bir merkez bankasinin
aktif veya pasif bir yaklagimla API'yi kullanabilmesi o lkenin piyasalarinin
ve ekonomisinin yapisina bagh olacaktir.

API’nin ister aktif ister pasif yaklagimda parasal kontroliin etkin bir
araci olabilmesi i¢in, bankalarin reeskont penceresini kullanabilmelerine
kesin kisitlamalar koymaya ihtiyag¢ vardir. Agik piyasa islemleri, genelde
bu tir kisitlamalar olmadan, finansal kosullarda ve bankalarin rezervleri-
nin kontrollerinde en temel para politikas| araci olarak kullanilamaz. Bu
nedenle, reeskont penceresi islemleri yiiksek faiz veya giris kisttlamalari
gibi kosullarla daha az ¢ekici bir kredi sekline dénistirilmelidir. Eger ban-
kalar merkez bankasindan kendi istekleriyle borg alabileceklerse, AP| bu
genisleme nedeniyle etkin bir bigimde para piyasast faiz oranini veya bu
amagla toplam rezervleri etkilemeyi veya parasal tabani kontrol edemeye-
cektir. Bankalarin likidite talebiyle ve piyasa operasyonlari aracilifiyla
saglanan likidite arasinda pozitif bir agik varsa, bu durumda bankalar rees-
kont penceresinden borglanma yoluna giderek bu agigi karsilayacaklardir.
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Bu genisleme durumunda API, para ve kredi kosullarinin etkilenmesinde-
ki sinirlayici rollinin yerine getirilmesinde etkin bir rol oynayamayacak ve
ekonominin ihtiya¢ duydugu ¢ipa (anchor) gérevinin yerine getiriimesini
para piyasasi faiz orani degil reeskont penceresi faiz orani gergeklestire-
cektir. Eger reeskont politikasi kesin olarak kisa vadeli intiyaglar i¢in ka-
patilirsa, bu aracin piyasadaki diizenleme veya emniyet siibabi fonksi-

yonlarini ortadan kaldirmig olacaktir.”

Glnumizde agik piyasa islemleri, merkez bankaciliginin en etkin
para politikas! araci haline gelmistir. A¢ik piyasa iglemlerinin etkinliginin
en 6nemli nedenleri; faiz oranlarinin ve iglem miktarlarinin asil olarak mer-
kez bankasinin tamamiyla inisiyatifinde olmasi, giinin her saatinde degi-
sik yontemlerle kullanilabilmesi nedeniyle esnek ve etkin olmasi, gin ige-
risinde yapilan iglemlerin ¢ok kolay bir bicimde tersine gevrilebilmesi ve
gerceklestirilen iglemlerin etkilerinin ¢ok hizl bir bigimde piyasalarda go6-
rilmesidir. Boylece, bu islemler gin igerisinde rahatlikla tersine gevrilebil-
mekte ve parasal taban Gzerinde ki¢lk miktarlardaki ayarlamalara (fine-
tuning) imkan vermektedir. Acik piyasa islemleri genelde ikincil piyasa ig-
lemleri oldugundan dolayi, bu iglemlerin etkinlikle uygulanabilmesi igin ge-
ligmig bir para ve menkul kiymetler (sermaye) piyasalarimin (EFT, EMKT
ve genis kapsaml bir yasal altyapi) olugturulmasi gerek kosuldur. Ozellik-
le DVP olarak adlandirilan (delivery versus payment system) ddeme sis-
temi kurulmah ve geligtirilmelidir. Bu dénlUsim streci tamamlandiktan
sonra, APl para politikasinin esnek ve efektif bir araci olarak kullanilabil-
mektedir. Bu nedenle, agik piyasa islemleri 1980’lerden baglayarak gelig-
mekte olan lilkelerde aktif olarak uygulanmaya baglanmistir. Agik piyasa
islemleri ile piyasadaki yerli para likiditesi ve para piyasasi faiz oranlari
belirlenir ve de para tabani kontrol edilebilir.

Ekonomilerin bliyimesiyle finansal piyasalarda gelisme ve derinles-
me gbzlenmekle birlikte, piyasanin gelisiminin parasal ve maliye otoritele-
rinin yol gostericiligine ihtiyaci hep olmustur. Bu suregte 6ncelikle dogru-
dan araglardan API'nin kullanildigi birincil piyasa k&gt ihalelerine dogru
bir kayig baglamigtir. Sonra da, tamamen bu kagitlarin kullamldig: daha
esnek olan ikincil piyasa gelisimine dogru bir kayis gergeklesmistir. Dola-
yisiyla birincil piyasada yapilan API'ler aktif ikincil piyasalarin evrimi igin

* Timur Onder, a.ge. ,s.75-76
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bir baglangi¢ olugturmustur. Merkez bankasinin piyasadaki kilit rolinu ge-
listirebilmesi igin; DIBS'ler igin seffaf ve etkin bir birincil piyasa ihalesi ger-
ceklegtirmeli, piyasay bilgilendirmeli, kullandigdi araglarla ilgili diizenleme-
leri ve standartlari yapmalidir. Ayrica, bankacilik sistemine ¢ok kolay bir
bicimde kredi saglamamali, likidite rasyosu gibi oranlarla bankalari DIBS
piyasasinin esiri yapmamali, DIBS’leri piyasa fiyatlarinin altindan almala-
ri icin bankacilik sistemine baski yapiilmamali ve hazine yiukimildltklerini
zamaninda ve tam olarak yapmalidir.

Aclik piyasa iglemleri yapmanin en temel dezavantajlar ve engelle-
ri ise; agik piyasa iglemlerinin maksimum etkin kullamimi ve esnekligi icin
hem etkin bir 6deme sistemine hem de uygun menkul kiymetlerin kullanil-
digi aktif, derin ve genis ikincil piyasaya ihtiyag vardir. Ayrica merkez ban-
kasinin likidite tahmini ve piyasa analizleri icin gerekli imkanlar olmal ve
saglhksiz bankacilik sistemi, si§ piyasalar, uygun olmayan finansal arag-
larnin ve bilgi eksikliginin de azaltiimasi gereklidir.

Ikincil piyasanin olmadigi durumlarda, hazine bonosu, merkez ban-
kasi senetleri veya depolan gibi likidite cekme islemleri veya kredi ihale-
da yapilabilmektedir. Likidite tahmini ve piyasa analizi icin; finansal verile-
re, sezonsal olarak nakit ve kredi taleplerine, hazine borglarninin vadeleri-
ne ve hazine iglemleri hareketlerinin likidite (rezerv) lGzerindeki etkilerinin

bir degerlendiriimesine ihtiyag vardir.”

Ayrica, para politikasi aracindan ¢ok, para piyasasi yénetimi igin
guvenlik stbabr iglevi géren destek imkanlar (standing facilities) ceza fa-
iz oraniyla (piyasa faizlerinin (zerinde bir oranla) kullanilmahdir. Eger
merkez bankasi bankacilik sisteminin kisa vadeli likidite ihtiyacini kolay
ve dogru bir gekilde tahmin edemiyorsa, hem borg verme (lending) hem
de mevduat (deposit) destek imkanlarini kullanmasi ¢ok faydalidir. Bu iki
oran faizlerin belirlenmis bir bant icinde hareket etmesine imkan vermistir.
Ingiltere’de geg borg verme imkani (late lending-kiiglik bir gruba), Alman-
ya'da Lombard Imkani ve ABD’deki reeskont penceresi (ceza faiz orani
uygulanmaz) bu igsleme 6rnek olarak gésterilebilir. Bu kaynagi kullanim im-
kani ilgili bankanin sermayesinin belirli bir oraniyla veya belirlenmis vadeler-
le sinirlandinlabilir. Bu imké&n genelde kisa vadeli olup, kisa dénemli 6diing-
leri (veya mevduatlar) veya repoyu ya da kisa vadeli menkul kiymetlerin
merkez bankasi tarafindan dogrudan alimi yollaryla kullandiriimaktadir.

* Timur Onder, a.g.e. ,5.77-78
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Birgok gelismis piyasa ekonomilerinin merkez bankalari bu gesit kredi im-
kanlarini piyasa katiimcilarina saglamaktadir. Genelde merkez bankalari
bu islemler igin piyasa faizlerinin zerinde bir oranla bankacilik sistemine
teminat karsihginda éding vermekte ve 6diing alicilar herhangi bir oran
talep etme hakkina sahip degillerdir. Kural olarak, merkez bankalari piya-
sa faizlerinin altinda bir taban faizle de piyasaya mevduat yapma imkani
tanimaktadirlar ve bu islem (standing deposit facilities) gok yaygin olarak
katilimcilar tarafindan kullaniimamaktadir. Bu éding verme ve 6dlng al-
ma imkaniar arasindaki asimetri, bircok gelismis Ulke piyasalarindaki
bankacilik sisteminin devamli olarak rezerv eksikligi (likidite ihtiyaci) igin-
de oldudunu yansitmaktadir.

Genelde APl'de, merkez bankasi ya gekmeyi/vermeyi digiindiagu
belirlenmis bir likidite miktarini teklif edebilir ve bankacilik sistemine talep-
leri igin faiz oranlarini belirleme imkani verir ya da faiz oranini belirler ve
bankalarin miktan belirlemesine imkan tanir. Baslangicta, merkez banka-
st faiz oranlarina bir sinir koymak isteyebilir (likidite verirken bir alt limit, Ii-
kidite cekerken bir Gst limit) ve sonraki agamada ¢ekecegi ya da verecedi
likidite miktarina bir tst limit koymak isteyebilir. Her ne kadar bu sinirlari
aciklamak gerekmese de, politika etkisinin daha bly(k olmasi igin baglan-
gicta bunlan sisteme agiklamak gerekebilir .

Uygulamada ise, merkez bankalan bankacilik sistemine likidite ve-
recekse genellikle fiyati belilemektedir. Gelismis piyasalarda genelde
bankacilik sektérl merkez bankasindan borglanan kesim oldugu igin,
merkez bankasinin 6diing verme orani bu oranlar igin bir alt limit olugtu-
racaktir. ABD'de Fed funds rate, teoride, her ne kadar piyasa tarafindan
belirlense de; aslinda Fed'in AP| aracilifiyla piyasaya target interest rate
ile ne kadar likidite verecegine baghdir. Clinki, piyasadaki oyuncular ken-
di talepleri igin gegerli olacak faiz oranlarimi belirlerken, bu oram géz
éninde bulundururlar. Fed funds rate ise genelde bu hedef oran etrafin-

da % 0.25'lik bir bant iginde dalgalanmaktadlr.50

2.5.2.2. Doviz - Efektif lslemleri

Merkez bankalari, tam dalgal kur politikasi uygulamiyorlarsa, kur
politikalarini déviz ve efektif alig ve satiglart ile gergeklestiririer. Merkez
bankasinin doviz ve efektif alig-satiglarinin kurlar Gizerindeki etkisi ya-
ninda piyasadaki yerli para likiditesi lizerinde de dogrudan etkisi vardir.

* Timur Onder, a.g.e. ,5.78-79
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Merkez bankas déviz ve efektif satiginda piyasadaki yerli para likiditesi
azalirken; aldiginda, piyasadaki yerli para likiditesi artacaktir. Merkez ban-
kalar ddviz ve efektif alig-satislarini asil olarak piyasadaki likiditenin kon-
troll amaciyla kullanmazlar. Bu nedenle, likidite Gzerindeki etkilerine rag-
men, cogu kez, déviz ve efektif alig satiglar standart para politikasi arag-
larn arasinda sayillmaz.

2.5.2.3. Reeskont Penceresi Islemleri

Reeskont, bankalarca iskonto edilmis bir senedin merkez bankasin-
ca iskonto edilmesidir. Bankalar ellerindeki ticari senetleri, vadeleri dolma-
dan merkez bankasina kirdirarak rezervlerini arttirabileceklerine gére, on-
lann bu bagvurularini reeskont oranlarinda yapacag! degismeler yoluyla
kisitlayarak ya da tegvik ederek merkez bankasi bankalarin rezervlerini ve
kaydi para yaratma olanaklarini etkileyebilir. Tarihsel olarak merkez ban-
kalarinin ilk iglevi, para kitligindan ileri gelen tehlikeli durumlarda likidite
arzini gerekli dizeyde tutmaktir. Bu yonlyle merkez bankast, ekonomide-
ki en son likidite kaynagidir. Merkez bankalari bu glictinii kullanarak, ban-

ka sisteminin para yaratma yetenegini arttirabilir veya azaltabilir.”
Reeskont penceresi islemlerinin en temel amaci, merkez bankalari-
nin finansal sistem icin son édung verme kaynag! (mercii) fonksiyonunu
yerine getirmesidir. Bu uygulamada bankalar, merkez bankasinca belirle-
nen genelde kisa vadeli senetleri, merkez bankasinin belirledigi faiz oran-
larindan iskonto ettirerek ihtiyaci olan likiditeyi elde ederler ve aniden or-
taya cikabilecek panik havasini da yatistirmaya caligirlar. Diger bir deyis-
le, bankalar bu yolla ellerindeki ticari senetleri, vadeleri doimadan merkez
bankasina kirdirarak rezerv ihtiyaclanni kargilayabileceklerdir. Etkin bir
reeskont politikas! uygulamasi igin, geligsmis bir risk santralizasyon merke-
zine ihtiya¢ duyulmaktadir. Reeskont politikasi uygulamasi ile merkez
bankalarnnin bankalar araciligt ile reel sektér firmalarina da kredi kullan-
dirmasi s6z konusudur ve bu uygulama, ekonomik blylimenin de énemli
bir amag oldugu eski merkez bankaciligi anlayisini yansitir. Hatta, geg-
miste, merkez bankalarinin reeskont politikalari ile segilmis bazi sektérle-
ri desteklemesi, bu sektérdeki firmalarin ticari senetleri karsiligi kredi ver-
mesi s6z konusu olmustur. Ancak, piyasalarin gelismesi sonucu agik piya-
sa iglemlerinin etkinlesmesi ve modern merkez bankaciligi anlayisi nede-
niyle, reeskont penceresi artik ¢ok aktif olarak kullanitan bir arag degildir.

" liker Parasiz, a.g.e., 5.268
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Bankacilik sistemine saglanan reeskont kredileri G¢ temel amag igin
kullaniimaktadir:

 Mali agidan gi¢ durumdaki bankalara yardim etmek igin,

* Para ve kredi kogullarini kontrol etmek igin,

 Selektif kredi politikalarini etkilemek igin.

Birinci gorev olan zor durumdaki bankalara yardim etmek, merkez
bankasinin son bagvuru kaynagi fonksiyonuna tekabil etmektedir. Eger
merkez bankasinin bu yardimi ucuz ve limitsiz ise, finansal kuruluglar bu
imkén| piyasa fonlarina tercih edebilirler. Bu da parasal geniglemeye ve
tasarruflarin etkin olmayan bir bicimde dagilmasina yol agmaktadir. Eger
merkez bankasinin bu yardimi ¢ok pahali veya sinirli ise, bu durumda

ekonomik ve finansal istikrar tehlikeye sokabilir.52

Ikinci gorevde ise, genelde reeskont oranini degistirmek yoluyla,
bankalarin bu kaynaktan oding¢ alma isteklerini azaltmakta veya arttir-
maktadir. Béylece reeskont orani degisikligi, hem piyasa kogullarini de-
gistirmek hem de merkez bankasindan borglanma maliyetini degistirme-
nin etkisini destekleyerek, bir duyuru etkisine sahiptir. Bankalar bu imkani
kullanip kullanmamakta 6zgurdurler. Merkez bankasi ticari bankalara ve-
rilecek kredi miktarlarini bu yolla tahsis edebilir. Bu da dogrudan reeskont
hacmini kontrol ettigi icin, para ve kredi hacmi Uzerinde merkez bankasi-
na siki bir kontrol imkani vermektedir. Merkez bankasi mevcut kredinin
bankalar arasinda tahsisinde belirli kriterlere ihtiya¢c duymaktadir. Bunlar,
mevduatlan oraninda dagitilabilir veya selektif kredi bigiminde verilebilir
veya piyasa fiyatlariyla ihale bigiminde saglanabilir. Selektif kredi politika-
sI biciminde yurtilebilmesi igin, kredi miktarinin tam olarak énceden be-
lilenmesi gerekmektedir. Aksi takdirde bu durum parasal kontroll tehlike-
ye atabilmektedir. Merkez bankasi, reeskont kredisi imk&ninin vadesini ve
ne tiir kagitlar bu isleme kabul edecegini agiklamasi gok 6nemlidir. Mer-
kez bankas! kredisinin uygun vadesi bu kredinin amacina baglidir. Rees-
konta kabul edilen kagitlar, parasal genislemeyi kisitlamaya hizmet etme-
mekle birlikte, genelde merkez bankasinin bu kredi igin istedigi bir teminat
goérevini gérmektedir.

Bazi merkez bankalari duyuru etkisini kullanmak i¢in reeskont ora-
nini degistirirler, boylece gelecek dénemde bu pencereden borglanmanin
zor mu yoksa kolay mi olacagina dair para politikas| olugsumunda piyasa-
ya bir isaret verirler. Diger merkez bankalari ise para piyasasi kosullarini

* Timur Onder, a.g.e. ,s80-.81
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etkilemek icin temelde bu araci kullanirlar. Bu amag icin diger araglar kul-
lanilarak (DIBS satmak gibi) piyasada likidite sikisikhigi yaratilir ve banka-
lar merkez bankasindan borglanmaya zorlanirlar.

Reeskont kredileri, likidite acil veren bankalarin (en son likidite
kaynag veya ilk likidite kaynag olarak) merkez bankasindan bu agigin
kapatilabilmesi amaciyla kredi temin edebilmesini saglayan bir para poli-
tikasi aracidir. Merkez bankalarinin iki cesit reeskont politikasi olabilir.

Birincisi, merkez bankasinin en son likidite kayna@i (en son durum-
da 6ding veren - lender of the last resort) konumunda olmasidir. Bu du-
rum merkez bankasinin reeskont oraninin piyasadaki faiz oranlarindan
ylksek olmasini ve bankalarin merkez bankasina en son ¢are olarak bas-
vurmasini gostermektedir. Bu durumda, bankalarin kredi faizleri yasal sis-
tem tarafindan etkilenmekte ve kredi faiz oran temel olarak mevduat fa-
izleri tarafindan belirlenmektedir.

Ikincisi ise, merkez bankasinin ilk likidite kaynag (ilk durumda borg
veren - lender of the first resort) konumunda olmasidir. Bu durumda rees-
kont orani, piyasa kredi faiz diizeyinin altindadir. Bankalar merkez banka-
sina borg senetlerini kirdirmak veya bonolan nakde ¢evirmek igin ilk asa-
mada bagvurabilmektedir. Merkez bankasi reeskont oranindaki bir artig,
borglanmanin maliyetini yUkseltmektedir. Béylece kredi faiz diizeyi de,
bankalarin bu artigi kredi talebinde bulunanlara yansitmasi sonucunda,

artis gc‘js'(erecektir.53

Bu yolla merkez bankalari para talebini dogrudan etkileyebilecek bir
glce sahip olmuslardir. Eger merkez bankasi reeskont oranini piyasa fa-
izlerinin Gzerinde belirlerse, bankalar bu krediyi ilk likidite kaynagi olarak
kullanmay! ¢ok istemezler. Ya da piyasa faizlerinin altinda belirlerse de,
bu kredinin kullanimina merkez bankalari idari kisitlamalar getirmektedir.
Temel olarak merkez bankasi bor¢ verme orani, arbitraj imkani saglaya-
cak kadar dugtk olmamaldir. Béylece, ekonomide borglanma maliyetleri
genel olarak artig gsterecek, DIBS faizleri ylikselecek ya da DIBS fiyat-
lar digecek ve DIBS talebi artig gésterecektir. Sonugta bankalarin nakit
talebi azalacak ve para talebi disecektir. Gelismis bazi llkelerin reeskont
kredi faiz oranlari, 6zellikle politika degisiklikleri konusunda piyasalara sin-
yal vermek icin kullaniimigtir.

Gelismekte olan para piyasalarinda destek imkanlari (standing faci-
lities), merkez bankasi islemlerinin geffaf olmasina imkéan vermektedir.

* Timur Onder, a.g.e. ,5.81-82
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Gelismis olan ulkelerde ise kisa dénemli faizlerin hareketliliginin sinirlan-
masina yardimei olmaktadir. Refinance standing facility (lender of last re-
sort ve discount window), bankalara merkez bankasindan 6ding para ta-
lep etme imkani vermekte ve bu yolla piyasaya likidite verilmektedir. Des-
tek imkanlari en temel para politikasi araci kisa vadeli faiz oranlarina si-
nirlar koyarak kisa vadeli volatiliteyi sinirlamaktir. Mevduat destek imkani
(Deposit standing facility) ise, ticari bankalara fonlarini merkez bankasin-
da degerlendirme imkani vermekte ve bu yolla sistemden fazla likidite ge-
kilmektedir. Boylece kisa vadeli faiz oranlarinin belirli bir seviyede hedef-
lenmesi, merkez bankalarinin bu belirlenmis orandan sisteme ihtiyaci olan
likiditeyi vermesini ve/veya sistemdeki fazla likiditeyi cekmesinin gerekiili-
gini ortaya koymaktadir. Henlz API'nin tam anlamiyla etkin kullanilama-
dig1 durumlarda, destek imkanlan sisteme surekli likidite saglamada cok
énemli bir islev gérmektedirler. Ayrica bu imkéanlar, hem para politikasinin
sinyal verme fonksiyonunu yerine getirmekte hem de 6deme sistemlerinin
etkin caligabilmesi igin gok énemli bir role sahiptirler.

Merkez bankasi, bankalarin reeskont kredisi taleplerini reeskont
oranlarinda yapacag degisiklikler yoluyla istedigi yénde (caydirabilir veya
tesvik edebilir) etkileyebilir. Bankalarin rezervlerindeki degisim (artis veya
azalig) carpan mekanizmasi yoluyla kaydi para yaratma imkanlarini et-
kilemektedir. Reeskont politikasi kullanilarak bankalarin kaydi para yarat-
ma olanaklari, rezervlerin etkilenmesi yoluyla degistirilebilir.

Reeskont faiz oranlarinda yapilacak degislikler, piyasa faiz oranlari
iizerinde de degisikliklere neden olmaktadir. Faiz orani, kredinin fiyati ol-
dugundan, reeskont faiz oranindaki degigimler yoluyla piyasa faizleri ve
kredi arz-talebi de etkilenmektedir. Geligmis Ulkelerin finansal sistemleri
merkez bankasi kredilerini icermekle birlikte, dzellikle 1985’lerden itibaren
bu kredilerin zaman igerisindeki nemi ve blyukiuga sirekli azalig egilimi
gostermigtir.

Reeskont oranindaki degismeler; piyasada bor¢lanma maliyetini et-
kileyerek, maliyet etkisi; degismenin yénine bagl olarak piyasada farkli
fon kaynaklarina yénelme ya da daha fazla reeskont kredisi kullaniimasi-
na neden olarak, ikame etkisi; degisikligin para politikasinda bir degisiklik
olacagina yénelik bir sinyal olarak algilanmasiyla, beyan etkisi; para poli-
tikasinda reeskont oranindaki degismeden sonra yapilan degigiklik ve bu
degisikligin algilanmasina bagli olarak da politika etkisi yaratir.

Iskonto penceresi (Discount window) imkaninin roll, 1970’'lerde
API’nin (artan glivenle) kullaniimaya baslanmasiyla birlikte geligmisg
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tlkelerde azalmaya baglamistir. Eger reeskont penceresi piyasa faizleri-
nin altinda bir maliyetle kullandiriliyorsa, genellikle banka (Avusturya, Bel-
¢ika, Almanya, Yunanistan, ltalya ve Hollanda gibi) bazinda (bireysel) ko-
ta kisitlamalari uygulanmakta ve/veya ABD’de oldugu gibi bu borglanma-
nin uygun nedenler karsiliinda saglanmasi merkez bankasi tarafindan
yakin izlemeye tabi tutulmaktadir. Merkez bankasindan kisa vadeli gegici
likidite sadlamanin veya gegici likidite fazlaginin merkez bankasina
oding verilmesi, bankacilik sistemine ve finansal piyasalara para piyasa-
st kosullarinda AP| yapiimaya baslanmasiyla birlikte daha az hareketli bir

dizeltme imkani vermig,tir.&1

Gunumazde reeskont kredileri sekil degistirmeye baslamis, likidite-
nin son mercii iglevine biriinerek gecelik vadede destek imkan halini al-
migtir. Mevduat ve destek imkénlari (Deposit ve Refinance Standing Fa-
cilities) ¢ bicimde birlikte kullamimaktadir. Ttnel veya koridor (tunnel-cor-
ridor approach) yaklasiminda, piyasa faizlerinin Gzerindeki bir fonlama
(Lombard imkani gibi) imkani ve piyasa faizlerinin altindaki bir mevduat
imkani (marginal deposit facility) ile birlikte kullanilmaktadir. Merkez ban-
kalari da APl'yi bu tiinelde piyasa faizlerini etkileyerek kullanmaktadir.
Ikinci yaklagim olan alt sinir yaklasimi (lower-bound approach), piyasa fa-
iz oranlari igin sadece daha dusik bir alt sinir olan mevduat imkani ver-
mektedir. Uglincii yaklasim olan tst sinir yaklagimi (upper-bound appro-
ach) ise, piyasa faizlerinin Uzerinde sadece bir iist limitten fonlama imka-
ni vermektedir.

Piyasa faizleriyle kiyaslandiginda cezalandirict bir oran (penalty ra-
te) uygulanmasi, bankalarin merkez bankast kaynaklarina basvurmasini
onlemektedir. Reeskont imkaninin piyasa faizlerinin altinda oldugu durum-
larda banka bazinda kota uygulanmasi oldukga tercih edilen bir durumdur.
Fakat bu durumda da bankalararasi para piyasasi faiz oranini, toplam re-
zervleri veya para tabanini kontrol etmek amaglariyla kullanilacak AP et-
kin olmayacaktir. Banka bazinda kota hesaplamanin kesin tek bir yolu ol-
masa da; her bir kota bankanin sermayesi, toplam varliklar veya mevdu-
atlari gibi objektif kriterlere dayanmali, bu kriterler seffaf ve tutarl bir bigim-
de aciklanmali ve hesaplama yontemi sik sik degistiriimemeli ve béylece
bankalarin likidite ydnetimi de sekteye ugratiimamis olacaktir.

Bankalararas! para piyasasi faizlerini koridor biciminde belirleyerek
destek imkan olarak kullaniimasi, bankalarin yalnizca merkez bankasi ile

* Timur Onder, a.g.e. ,5.83-84
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islem yapma tehlikesini ortaya cikarabilir. Bu destek imkani operasyonla-
rindaki risk ise para piyasasi gelisimini olumsuz etkilemesi olabilir. Genel-
de bu destek imkanlari, mevduat (deposit) imkani ve fonlama (Lombard)
imkani, O/N'tan bir hafta vadeye kadar kullaniimaktadir. Ozellikle dar bir
bant kapsaminda koridor yaklagiminin uygulanmasi sadece gelismis piya-
salarda uygulanabilmekte olup, gecis asamasindaki ekonomilerde uygula-
maktan kaginiimahidir. Teminat olarak alinan menkul kiymetler (collateral)
merkez bankasinin édeme guciinin sdrdurtlmesine yardimer olmall ve
béylece bu iglemlerden dodacak merkez bankasi kayiplarini énleyecektir.

Re-finansman operasyonlarn (discount ve reeskont), 6zellikle ban-
kalarin yogun bir bicimde merkez bankasi foniarina bagimli oldugu tlke-
lerde giclu bir para politikasi enstrimani olabilmektedir. Bazi lkelerin
merkez bankalarn (Bank of England gibi), bu refinansman imkanlarini
API'nin bir parcasi olarak kullanmaktadir. Bunun igin para piyasasinda
gunlik likidite sikisikh@dr yaratiimakta, giin sonunda bankalar acik tutarla-
ri icin BOE’ye gelerek borclanmakta ve BOE’de bu yolla hem para piya-
sasl faizlerini hem de tim faiz orani yapisini etkileyebilmektedir. Re-fi-
nansman sistemi yalnizca bir para politikasi araci olarak gértlmeli, her-
hangi bir dagitim fonksiyonu bu araca yliklenmemeli ve tiim bankalara ay-
ni bigimde uygulanacak faizlerle sinirlandinimalidir. Ayrica, bu sistem

menkul kiymet karsili§indaki bir teminat sistemiyle uygulanmalld|r.55

2.5.2.4. Zorunlu Karsihik Orani

Bankalarin mevduatlarinin ne kadarini merkez bankasinda zorunlu
olarak tutmalar gerektigini gésteren orandir. Zorunlu karsilik orani batin
bankalari ayni oranda etkiler ve para arzinin Uzerinde giigli bir etkisi var-
dir. Bu oranin bulunmasi, daha istikrarli bir para ¢arpani ve daha kontrol
edilebilir bir para arzi olusturur. Mevduat munzam karsilik oraninin yiiksek
olmasi durumunda, bankalarin sinirli kaydi para yaratma imkant olur(zo-
runlu karsilik orani para ¢arpaninin paydasinda yer aldigindan, oranin art-
mas| para ¢arpanini kigultir) ve piyasa bu ek satin alma gliciinden mah-
rum kalir. Zorunlu kargitik oraninin diigiik olmasi durumunda ise bankalar
daha ¢ok kaydi para yaratabilecek(zorunlu karsilik oraninin azalmasi pa-

ra carpanini blydtir) ve piyasadaki satin alma glcu artacaktlr.56

* Timur Onder, a.g.e. ,s.85

* Abuzer Pinar ve Bahar Erdal, “Para-Banka-Kredi ve Para Politikasi”, Turhan Kitabevi,
2.Baski, Ankara, 2005,s.37
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Hem gelismis Ulkelerde hem de gelismekte olan tlkelerde zorunlu
karsiliklar farklt amaglarda ve farkli 6zelliklerde kullaniimasina ragmen,
genel kabul gdérmis beg temel fonksiyona sahiptir. Bunlar:

1. Bankacilik sisteminin riskinin azaltiimasi,

2. Para arzini ayarlamak (monetary control function),

3. Kisa vadeli faiz oranlarinin istikrarina yardimei olmak (interest ra-
te buffer function),

4. Likidite yénetimini kolaylastirmak (liquidity management functi59n),

5. Senyoraj geliri elde etmektir (seigniorage income function).

2.6. Tiirkive’de Uygulanmakta Olan Para Politikasi Araglari

Doksanli yillarda, makro para politikast uygulamalan agisindan
merkez bankalarinin amaglar ve iglevleri Gzerinde 6énemli dlglide gorus
birligine vanimigtir. Para politikasi uygulamalarinin baslica dért bileseni
vardir. Bu dort de@isken para politikasi uygulamalarinin bagarisini ve so-
nuglarini goérip degerlendirebilmemizi saglamaktadir. Bunlar; niha-
i amag, ara hedef, bu hedefe ulagsmada kullanilacak araglar ve bunlar uy-
gulama yollandir. Para politikalari olusturulurken iki turli amacg gozetil-
mektedir. llk olarak merkez bankalarinin daha orta veya uzun vadeli bir
hedefi olmalidir. Bu konuda olusan fikir birligi merkez bankalarinin orta
vadede yalniz bir hedefi olmasi gerektigidir: Fiyat istikrarinin saglanmasi.
Fiyat istikrarinin nihai amag olarak secilmesinin tek nedeni, bu amacin pa-
ra politikasi uygulamalarinin saglayabilecegi bir hedef olmasidir.

Ikinci olarak merkez bankasi ara hedefini belirlemelidir. Ara hedef
olarak secilecek degiskenin bazi kriterlere uymasi gerekmektedir. Bu de-
giskenin nihai hedefle tutarli ve istikrarl bir iliskisi olmalidir. Ayrica mer-
kez bankasinin kontrol edebilecedi bir degisken olmasi gerekmektedir. Bu
degiskenin dider politika amaglarinin etkisinden mumkiin oldugunca uzak
olmasi gerekmektedir. Son olarak, hedef olarak secilen degiskenin hedef-
lenen de@erine nasil ulagilacagi acik olmalidir. Bdyle bir ara hedefin belir-
lenmesi ve agiklanmasi, yalnizca para politikast edilimlerini ve uygulama-
larini halka agiklamakla kalmaz, ayni zamanda para politikasi uygulama-
lari igin kamuoyunun destegini alir. Bu dért kriteri sadlayan pek ¢ok potan-
siyel ara hedef aday! degisken vardir. Para politikasi stratejisi bunlardan
hangisinin hedef olarak segsgecegini belirler. Bunlar; parasal bayuklikler,
déviz kuru ve faiz oranidir.

* Timur Onder, a.g.e. ,5.86-87

* Gazi Ergel, “Tirkiye'de Para Politikasi Uygulamalar ve Etkileri”, Tirkiye Cumhuriyet
Merkez Bankasi, Ankara , 1996,s.1
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Parasal buyuklikier merkez bankalarinin dogrudan kontrol edebil-
dikleri, para politikasi araglari ile ydnlendirebildikleri degiskenlerdir. Bu pa-
rasal blyuklUkler Parasal Taban gibi Merkez Bankasi Bilangosu’'na iligkin
bir blykilk olabilir, M1 gibi bankacilik sistemindeki mevduatlari igeren bir
buylkluk de olabilir. Déviz kuru da iyi bir alternatif hedef degisken olabilir.
Kurlar parasal buytikliklere karsin mali yeniliklerden dogrudan etkilenme-
yen bir degiskendir. Bu durumda merkez bankasinin yapmasi gereken, ki-
sa dénem faizlerini kur hedefine ulagsmak igin uygun seviyede tutmaktir.
Ancak burada en 6nemli nokta merkez bankasinin bagimsizliginin sag-
lanmig olmasidir. Gunk faizler politik midahaleye agik bir dediskendir ve
merkez bankasi bu konuda rahat birakilmazsa kurlarda daha buyik dal-
galanmalara yol agilabilecektir. Faiz oraniari ise siyasi baskiya en ¢ok ko-
nu olan degisken oldugu icin hedef seg¢imi agisindan en az cazip olan de-
giskendir.

Merkez bankasi para politikas! uygulamalarinda hedefini belirledikten
sonra bu amaca ulagsmada sahip oldugu araglar ve bunlarn uygulama yolla-
rini saptamak durumundadir. Merkez bankasinin para politikasinin uygula-
masinda sahip oldugu araglar likidite ve faiz araglandir. Likidite araglarinin
kisa vadeli olmasi beklenmektedir. Cink(l merkez bankalari, bilangolarinin
aktiflerini kontrol edebilmeli, gerektigi anda tasfiye edebilmelidir. Faiz arag-
lanina gelince iki konu 6nemli olmaktadir; merkez bankasi kendi aktiflerine
uyguladig faiz oraniarini serbestce belirlemelidir. Ayrica merkez bankasi pi-

yasadaki kisa vadeli faiz oranlarini da yénlendirebilmelidir. ¥

Gunumiizde, Ulkemiz dahil pek cok lkede merkez bankalan ser-
best piyasa mekanizmasi altinda galismaktadir. Birgok merkez bankasi,
kararlarina piyasadan gelen ilk tepkiyi, kisa vadeli faiz oranlarina bakarak
gbzleyebilmektedir. Merkez bankalarinin makro para politikasi kararlarini
uygulamada ve hedeflerine ulasmada kullandiklar! araglar genellikle agik
piyasa iglemleri, reeskont kredileri ve karsilik oranlandir. Agik piyasa ig-
lemleri ile merkez bankalan sistemdeki bankalarin likiditesini kontrol et-
mektedir. Burada merkez bankast icin dnemli olan, bu piyasalarda ¢ok
fazla gérinmemesi gerektigidir. Dider bir deyimle, merkez bankas! piya-
sada mumkin oldugunca az géranmeli, islemlerin iki tarafll olmasina 6zen
gostermeli ve imkanlar elverdigince islemlerde taraf olmamalidir. Merkez

* Gazi Ercel, a.g.e. ;5.2
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bankalarinin elindeki bir diger ara¢ da karsilik oranlan uygulamasidir. Bu-
nunla merkez bankalar bankacilik sistemini vergilendirirken rezervlerini
de kontrol edebilmektedir.

Son olarak reeskont kredileri araciligi ile merkez bankalar bir yan-
dan bankalann likidite ihtiyacini karsilarken, diger yandan kisa vadeli faiz
oranlarini etkileyebilmektedir. Para politikasi uygulamalarinin basarisi,
merkez bankalarinin hedeflerini olusturduktan sonra bu hedeflere ulasma-
da yeterli yetki ve para politikasi araglarina sahip olmalarina baglidir. Bu-
rada ise devreye merkez bankalarinin 6zerkligi kavrami girmektedir.

Para politikasi uygulamalarinin ana hatlarini bu sekilde belirledikten
sonra para politikasi ile déviz kuru politikasi uygulamalarinin iligkisini agik-
iga kavusturmak gerekmektedir. Para politikasi ve ddviz kuru politikasi
uygulamalari birbirine baglidir. Cink( her iki politikanin uygulanmasinda
kullanilacak politika araglan aynidir. Bazi durumlarda merkez bankalar
dbviz kuru politikas! uygulamak zorunda kalabiimektedir. Béyle bir durum-
da para politikasi gerekleri ile déviz kuru uygulamalarinin zorunluluklar
catisabilmektedir. Bu geliski 6zellikle ayarlanabilir dalgall kur ve agik eko-
nomi gsartlarinda sorun yaratabilmektedir. Bu gatismanin yasal diizenleme-
lerle kontrol edilmesi beklenmemelidir. Merkez bankalarinin dzerkliginin
saglanmasi ve kamuoyu ile politikacilarin bankanin fiyat istikrari amacini
desteklemesi sonucu bu ¢atisma sorun olmaktan ¢ikarilabilir. Bu durumda
merkez bankalari kamuoyunu enflasyonun maliyeti ve kisa vadeli aktivist
para politikasi uygulamalarinin sinirlari konusunda aydinlatmalidir.

Merkez bankasi para politikasi uygulamalan agisindan bir diger
6nemli nokta da slrekli enflasyon ve/veya kirilamayan, israrci enflasyonist
bekleyislerdir. Boyle bir durumda veya hedef segilebilecek uygun bir para-
sal buyiklik bulunamadiginda fiyat istikrarina ulagsmak zor olabilir. Bu sart-
lar altinda merkez bankasinin Uizerine dugen fiyat istikrarini saglama ama-
cina ulasma konusundaki kararlihgini kamuoyunda gdstermek ve kredibili-
tesini yeniden saglayarak bunu saglamlastirmak olmakidir. Para politikas!
uygulamalar icin genel cerceveyi bu sekilde belirledikten sonra tlkemizde-

ki uygulamalar agisindan bir degerlendirme yapmak uygun olacaktir. ”

Bugiin Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’'nin yasal olarak para
politikasini ylritmede elinde bulundurdugu araclar; acik piyasa islemleri,
reeskont orani, kanuni karsilik orani ve bankalararasi para piyasasi faiz
oranidir.

” Gazi Ergel, a.g.e. ,5.2-3
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2.6.1. Acik Piyasa lglemleri

Merkez Bankasinin menkul kiymet alip satmak suretiyle para arzi-
ni degistirdigi para politikasi aracidir, burada en ¢ok kullanilan menkul kiy-
met, devlet i¢ bor¢lanma senetleridir (hazine bono ve tahvilleri). Ekonomi-
yi canlandirmak ya da enflasyonun 6niini kesmek amaciyla uygulanabi-
lir, ancak gergeklestirilebilmesi igin para ve sermaye piyasasinin geligmis
olmasi gerekir. TCMB, dogrudan alim, dogrudan satim, repo ve ters repo
islemleri yoluyla likiditeyi duzenler.”

1211 sayih TCMB Kanunu’nun 52’'nci maddesi agik piyasa iglemle-
rine iliskin diizenlemeleri igermektedir:

“Madde 52: Banka (TCMB), para politikasinin hedefleri gercevesin-
de, para arzinin ve ekonominin likiditesinin etkin bir sekilde dizenlenme-
si amaciyla, Yeni Tirk Lirasi karsiiginda menkul kiymet kesin alim sati-
mi, geri ahm vaadi ile satim ve geri satim vaadi ile alim iglemleri, menkul
kiymetlerin 6dung alinip verilmesi, Yeni Tirk Lirasi depo alinmasi ve ve-
rilmesi gibi agik piyasa islemlerini yapabilir ve bu islemlere aracilik edebi-
lir. Bankaca bagvurulacak agik piyasa islemleri ile bu islemlerle ilgili usul
ve esaslar, agik piyasa iglemlerine konu olacak yiksek likiditeye sahip ve
az riskli araglar Bankaca belirlenir.

Banka, actk piyasa islemleri gergevesinde kendi nam ve hesabina
vadesi 91 gliini agmayan, ikincil piyasada alinip satilabilen likidite senet-
leri ihra¢ edebilir. Ancak, likidite senetlerinin devamli bir alternatif yatirim
araci olma niteligi kazanmasinin engellenmesi, ihraglarnnin sadece agik
piyasa iglemlerinin etkinliginin artinimas| amaciyla sinirli tutulmasi husus-
lan gbz 6ninde bulundurulur. Bankanin geri alim vaadi ile satim ve geri
satim vaadi ile alim iglemleri ile Yeni Turk Lirasi depo islemlerinin anlas-
ma sdresi 91 glint asamaz, surenin baglangici iglemlerin valér tarihidir”.

Banka, bu madde kapsamina giren islemlerle ilgili kurum ve kuru-
luglari; bankalar ve 2499 sayili Sermaye Piyasasi Kanununa gore belirle-
nen araci kurumlar arasindan iglemin 6zelligini g6z éniinde bulundurarak
tespit etmeye yetkilidir. Agik piyasa islemleri, yalnizca para politikasi
amaglari igin yGaritilir ve Hazineye, kamu kurum ve kuruluglan ile diger
kurum ve kuruluslara kredi amaciyla yapilamaz.”

Merkez bankalan, para politikasinin hedefleri gercevesinde, para
arzinin ve ekonomideki likiditenin etkin bir sekilde dizenlenmesini sagla-
mak amaciyla acik piyasa iglemleri (APl) yapmaktadir.Acik piyasa islemleri,

. http://www.baskent.edu.tr/~gurayk/finpazcuma4.doc
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gunumiz merkez bankaciliinin en etkin para politikasi aracidir. Bu uygu-
lamada faiz oranlari ve islem miktari merkez bankasinin inisiyatifindedir.
Uygulama basarisi i¢in finansal piyasalarin geligmisg, ikincil piyasanin de-
rinlesmis olmasi gerekir. TCMB agik piyasa iglemlerini iki birim araciligt ile
gergeklestirir. Bunlar; Agik Piyasa Islemleri Mudurligu ile Para Piyasalan

Madarlagadar.”

2.6.1.1. Dogrudan Alim

Vadesine bir yildan az kalmis devlet i¢ bor¢glanma senetlerinin ban-
kalardan satin alinmasi iglemidir. Piyasadaki para miktarinin artmasini
sag@lanir. Bu islem, tedaviilde bulunan kiymetlerin, igslem tarihinde belirlen-
misg fiyat Gzerinden iglem valérinde TCMB'ce agik piyasa iglemi yapmaya
yetkili kuruluglardan satin alinmasi iglemidir. TCMB’ce satin alinan kiy-
metlerin bedeli iglem valérinde, kiymet ilgili TCMB hesaplarina aktarildi-
ginda, ilgili kuruluglarin Elektronik Fon Transferi (EFT) hesaplarina ya da
TCMB nezdinde ki mevduat hesaplarina alacak kaydedilerek, kuruluglara
kalic likidite saglanir. Genellikle, piyasada kalici likidite sikisiklii oldu-
gunda tercih edilen bir agik piyasa iglemi gesididir. TCMB AP portféyiine
alim iglémlerinde en uzun vade 2001 yilina kadar 1 yil iken, 2001 yili Ka-
nun degisikligi sirasinda bu vade sinirlamasi kaldiriimistir.

2.6.1.2. Dogrudan Satim

Acik piyasa iglemleri portféylnde bulunan devlet i¢ borglanma se-
netlerinin bankalara satilmasi anlamina gelir. Bu iglem para arzini azaltir.
Bu islem, acik piyasa islemleri portfdyundeki mevcut kiymetlerin, iglem ta-
rininde belirlenmis fiyat Gzerinden islem valdriinde TCMB’ce agik piyasa
islemleri yapmaya yetkili kuruluglara satiimasi iglemidir. Satilan kiymetle-
rin bedeli TCMB'nin ilgili hesabina yatinldiginda, kiymetler satin alan ku-
rulustanin EMKT sistemindeki ya da TCMB Istanbul Subesi nezdindeki
serbest depolarina aktarilir. Boylece, ilgili kuruluslarin toplam rezervleri
kalici olarak azaltilir. Genellikle piyasada kalici likidite fazlasi oldugunda
tercih edilen bir acik piyasa iglemi gesididir. APl portféylinden satilacak

kagitlarda (DIBS'lerde) vade sinirlamasi yoktur.rsa

® Sermaye Piyasasi Faaliyetleri Temel Dlizey Lisansi Egitimi, Diger Tegkilatlanmig Piyasa ve
Borsalar , Kasim 2006, TSPAKB,s.5

* Timur Onder, a.g.e,5.269
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2.6.1.3. Geri Satim Vaadiyle Aim (Repo)

Likidite sikisiklifinda piyasanin kisa vadede, gegici sure igin fonlan-
masidir. Merkez bankasi, repoya konu olan menkul kiymetleri (DIBS'leri)
islemin vadesinde geri satmak Uzere, belirli bir sire igin satin alir, piyasa-
ya likidite enjekte eder. Islemin vadesinde ters iglem gerceklesir. (Litera-
tirdeki tanimi ile karisikliga sebep vermemek igin, Merkez Bankasi Repo
islemi yaptiginda katilimcilara “repo yapma” imkéni, bir bagka deyisle
Merkez Bankasindan bor¢ alma imkani tanididini diginmek gerekmekte-

dir.)64 Bu islemde, TCMB acik piyasa islemleri yapmaya yetkili kuruluglar-
dan, iglem tarihinde sdzlesme yaparak iglem valérinde belirlenen fiyat
Uzerinden, ilerideki bir tarihte geri satmak taahhidiyle kiymet satin alir.
Geri satim fiyati, alig isleminin valér tarihinde belirlenir. Isleme taraf kuru-
lus da iglem vadesinde repo islemine konu kiymeti satin almay: taahhut
eder. Islemin valor tarihinde repo iglemlerine konu kiymetler TCMB he-
saplarina aktarildi§inda, alim bedeli ilgili kuruluslarin EFT hesaplarina ya
da TCMB Istanbul Subesi nezdinde ki mevduat hesaplarina alacak kay-
dedilir. Repo igleminin vadesinde, islem valérinde belirlenen fiyat Gzerin-
den hesaplanan satig bedeli ilgili kuruluglar tarafindan ilgili TCMB hesabi-
na yatinldiginda, kiymetler ilgili kurulusun EMKT sistemindeki ya da
TCMB Istanbul Subesi nezdinde ki serbest depolarina iade edilir. Repo ig-

. . . I o 65
lemlerinin vadesi 91 guni asamaz.

2.6.1.4. Geri Aiim Vaadiyle Satim (Ters Repo)

Piyasadaki likidite fazlaliginin gegici sire igin piyasadan ¢ekilmesi-
dir. Merkez bankasi, portféyiindeki menkul kiymetleri (DIBS'leri) iglemin
vadesinde geri almak Uzere, belirli bir slre i¢in satarak piyasadaki likidite
fazlah@ini geker. Islemin vadesinde ters iglem gergeklesir. (Literatirdeki
tanimi ile karigikhga sebep vermemek igin Merkez Bankasinin Ters Repo
islemi yaptiginda katilimcilara “ters repo yapma” imkant, bir bagka deyis-
le Merkez Bankasina borg verme imkéni tanidigini dasunmek gerekmek-

tedir.)65 Bu islemde, TCMB portféyundeki kiymetleri, agik piyasa iglemieri
yapmaya yetkili kuruluglara, igslem tarihinde sézlesme yaparak iglem val6-
riinde belirlenen fiyat (izerinden, ilerideki bir tarihte geri almak taahhiduyle

* Sermaye Piyasas| Faaliyetleri Temel Diizey Lisansi Egitimi, s.5
* Timur Onder, a.g.e., s.269
” Sermaye Piyasast Faaliyetleri Temel Diizey Lisanst Egitimi, s.5
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satar. Geri alim fiyati, satig isleminin valérinde belirlenir. Isleme taraf ku-
rulug da islem vadesinde ters repo islemine konu kiymeti TCMB'ye satma-
yI taahhit eder. Satis bedeli TCMB'nin ilgili hesabina yatinldi§inda, ters
repo konusu kiymetler ilgili kurulusun EMKT sistemindeki ya da TCMB |s-
tanbul Subesi nezdinde ki serbest depolarina aktarilir. Ters repo isleminin
vadesi geldiginde, kiymetler islem valériinde belirlenen fiyattan geri alina-
rak, alim bedeli ilgili kuruluglarin EFT hesaplarina ya da TCMB Istanbul

Subesi nezdinde ki mevduat hesaplarina aktarilir. Ters repo islemlerinin

vadesi 91 guni a:;)amaz.67

2.6.2. Reeskont Orani

Daha 6nce bankalarca iskonto edilmis senetlerin yeniden merkez
bankasina iskonto ettiriimesiyle TCMB bankalara kredi agmis olur. Bu kre-
dilerde uygulanan faiz orani, reeskont oranidir. Reeskont oraninin artma-
styla, bankalarin reeskont islemlerinin sayisi azalir, dolayisiyla para arzi
da azalir. Bu sekilde merkez bankasi reeskont politikasini bir para politi-

kast araci olarak kullanabilir.”

Reeskont penceresine iligskin dizenleme, TCMB Kanunu’'nun 5'inci
kisim, 1'inci bélimde yer alan “Kredi milesseseleriyle islemlerde, “Senet
ve vesikalarin reeskonta ve avansa kabull” baglikli 45’inci maddesinde
yer almaktadir:

“Madde 45: Banka, muteber saydi§i asgari ¢ imzayl tasimak ve
vadelerine en ¢ok 120 gin kalmis olmak sartiyla ve kendi belirleyecegi
esaslar dahilinde bankalar tarafindan verilecek ticari senet ve vesikalar
reeskonta kabul edebilir. Reeskonta kabul edilecek ticari senet tiirleri ve
diger kosullar Bankaca belirlenir. Bu madde geregince verilecek kredilerin
en ylksek sinir ve kredi tirlerine gére limitleri, para politikasi ilkeleri géz
Oniinde tutulmak suretiyle Bankaca belirlenir. Banka reeskonta kabul ede-
bilece@i senetler karsiidinda avans da verebilir.”

TCMB'de reeskont orani uygulamasi Krediler MdirlGga tarafindan
gercgeklestiriimektedir. TCMB, 1990’ yillarin basina kadar, ekonominin
Uretim kapasitesinin artinlabilmesi icin bircok sektére yatirm, tevsi-
i (varolan fabrikalan genigletme, gelistirme) ve isletme kredileri ile ihraca-
fI tegvik kredileri vermigtir. Ancak; son yillarda modern merkez bankacili-

* Timur Onder, a.g.e ,s.269
* hitp://www.baskent.edu.tr/~gurayk/finpazcuma4.doc
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&

ginda meydana gelen degismeleri ve piyasa ekonomisinin gelismesine
bagh olarak agik piyasa islemlerinin daha etkili olarak kullaniimaya bas-
lanmasini da g6z éniinde bulunduran TCMB, bu tirden kalkinma amach
kredileri durdurmustur. Artik, ekonomik kalkinmanin daha saglikh strdu-
rilebilecedi, kaynaklarin daha rasyonel dagilimina ve uzun vadeli planla-
maya imkan taniyan kararlarin alinmasini olanakl kilan fiyat istikrarini
saglamay! hedeflemistir TCMB halen, reeskont orani yoluyla ihracatin
desteklenmesi amaciyla, ihracatgilara Tirk Eximbank ve ticari bankalar

aracili§ ile ihracat kredisi kullandirmakta olup, kullanilan kredi ¢cok sinirli-
69

dir.

2.6.3. Zorunlu Karsilik Orani

Zorunlu karsiliklara iliskin yetki TCMB Kanunu’'nun “Para-kredi ko-
nusunda Bankanin gérev ve yetkileri” baglikli 40'inci maddesinde diizen-
lenmistir. Buna gore; “Madde 40 |I: Bankalar ve elektronik 6deme aragla-
rini ¢ikaran kuruluslar da dahil olmak (zere Bankaca uygun gérulecek di-
ger mali kuruluglar, Banka nezdinde agilacak hesaplarda yukdmlilikleri
esas alinarak, nakden zorunlu karsilik tesis ederler. Zorunlu karsilija ta-
bi yukimiGliklerin kapsami, zoruniu karsiliklarin orani, tesis siresi ve bu
yukamlilikler icin tesis edilen karsiliklara gerektiginde édenecek faiz ora-
ni, mevduat veya katihm fonlarindan olaganustu gekilisler ile birlesme, de-
vir ve bélinme hallerinde yapilacak islemler de dahil olmak (izere uygula-
maya yoénelik her turll usul ve esaslar Bankaca belirlenir.

Yukarida belirtilen kuruluslarn taahhutlerine karsi bulunduracaklar
umumi disponibilitenin nitelik ve orani gerektifinde Bankaca tespit edi-
lir.Bankaca yapilacak dizenlemeye gére zorunlu karsiliklarin Banka nez-
dinde ki hesaplarda bloke olarak tutulmasinin istenmesi halinde, bloke he-
saplarda tutulan zorunlu karsiliklar, hichir amag¢ ve konunun finansmani
icin kullanilamaz, temlik ve haciz edilemez.

Zorunlu karsiliklann ve umumi disponibilitenin siresinde tesis edil-
memesi veya eksik tesis edilmesi halinde Banka, belirleyecegdi usul ve
esaslara gore, eksik kisim icin; Banka nezdinde ki hesaplarda faizsiz
mevduat tutulmasini istemeye veya cezai faiz tahakkuk ettirmeye yetkili-
dir. Tahakkuk ettirilen cezai faiz alacaklari, 6183 sayill Amme Alacaklari-
nin Tahsil Usul(l Hakkinda Kanun hikimleri geregince tahsil edilir. Tahsil
edilen cezai faizler Tasarruf Mevduat! Sigorta Fonuna gelir kaydedilir.

” Sermaye Piyasasi Faaliyetleri Temel Dlzey Lisans! Egitimi, s.10
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Geligen, gesitlenen finansal piyasalarda mevduat alternatifi yatinm
araglannmin artmasi, zorunlu karsilik oranlarinin distriimesi ve karsiliklara
faiz 6denmesi egilimini artirmigtir. TCMB diinyadaki genel egilime paralel
olarak, zorunlu kargilik oranlarini son yillarda asamali olarak diglrmus ve
Agustos 2001’den baglayarak zorunlu karsiliklara faiz édemeye baglamistir.

Mevcut zorunlu karsiiik uygulamasinin genel cergevesi séyledir:

YTL yukdmldliklerinin %6’s! (repo, interbank ylkimltltkleri vb. ha-
ric) serbest mevduatta nakit YTL olarak tutulur. Serbest mevduatta tutu-
lan kisim 14 glinlik dénemin ortalamasi olarak hesaplanir. D6nem Cuma
gunu baglar ve takip eden ikinci Pergsembe glini biter. Zorunlu karsilik tu-
tarlari kargihk bulundurma déneminden iki hafta énceki bilangoya goére he-
saplanir. YTL zorunlu karsiliklara uygulanan faiz orani, 4 Ocak 2006 tari-
hinden gecerli olmak lzere, TCMB gecelik borglanma faiz oraninin

%75'i olarak belirlenmektedir.70

2.6.4. Bankalararasi Para Piyasasi Faiz Orani

Bankalararasi para piyasasi igslemleri, TCMB bilangosunda “agik pi-
yasa iglemleri” altindaki “diger” kalemi icinde gdsterilmesine ve ¢ogu za-
man aglk piyasa iglemi gibi kabul edilmesine ragmen niteligi ve yapildigi
piyasa itibariyle farklidir. Bankalararasi para piyasasi, TCMB'nin banka-
larla mevduat alig-verigi yaparak likiditeyi dlizenledigi bir piyasadir. Bu an-
lamda ABD’deki Fedaral Fon Piyasasina benzemektedir. TCMB'nin ban-
kalararas| para piyasasinda bankalara agti§i krediler vaziyetin aktifinde,
bankalara olan borglari ise pasifinde yer aimaktadir.

TCMB, bankalararasi para piyasasinda, 6ncelikle bankalarin atil
fonlar ile ihtiyaglaninin karsilanmasini saglamaktadir. Ancak, gtinlik re-
zerv hareketleri sonucu nakit ihtiyacini karsilayamayan bankalara, iglem
limitleri misait olmak kaydiyla bor¢ verebilmekte veya nakit fazlasi olan
bankalardan borg alabilmektedir. Bu piyasadaki islemlerin vadesi genellik-
le gecelik(O/N) olmakla birlikte, bir sonraki giin valérld, bir haftalik gibi da-
ha uzun vadeli islemler de gerceklesebilmektedir. Bu piyasada TCMB'nin
kote ettigi faiz oranlan bankalarin rezerv imkanlar acgisindan énemlidir.
Dolayisiyla, TCMB bu araci bankalarin likidite durumu kontrol etmek igin

etkin olarak kullanmak’(adlr.71

" Sermaye Piyasasi Faaliyetleri Temel Dizey Lisansi Egitimi, s.10-11

" Mehmet Ginal, “Para Banka ve Finansal Sistem”, Yeni Dénem Yayincilik, Ankara,
2006, s.367
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3. ALTERNATIF PARA POLITIKASI STRATEJILERI

3.1. Girig

Parasal stratejilerin nihai hedefi, fiyat istikraridir. Gerek ihtiyari poli-
tikalara karsi ileri suriilen gorisler gerekse enflasyonun ortaya gikardigi
maliyetler, fiyat istikrarinin para politikasi icin uzun dénemde birincil hedef
olarak kabul ediimesine yol agmistir. Fiyat istikrarinin birincil hedef olarak
kabul edilmesi, para politikas! i¢in nominal bir ¢ipanin segilmesini zorunlu
kilmistir. Bu gergevede, alternatif para politikasi stratejileri gindeme gel-
mistir. Fiillen uygulanan stratejiler bes tanedir:

1. Déviz Kuru Hedefleme Stratejisi

2. Parasal Hedefleme Stratejisi

3. Faiz Orani Hedefleme Stratejisi

4. Nominal Gelir Hedefleme Stratejisi

5. Enflasyon Hedefleme S'tratejisi72

Bunlarin ortak 6zelligi merkez bankasi badimsizlig: deste§i altinda
ekonomideki temel bir degiskeni nominal ¢ipa olarak kullanip enflasyon bek-
lentilerini kirmak suretiyle fiyatlar genel seviyesinde istikrari saglamaya calig-
malaridir. Nominal ¢ipa yerli para, déviz kuru ve benzeri temel bir ekonomik
degiskenin degeri (izerindeki simirlamalardir.  Nominal ¢ipa para politikasi
lizerindeki politik baskiyi sinirlar, ¢tinkli merkez bankasinin degerini belirli bir

sinir icinde tutmak zorunda oldugu bir degiskenin varligi s6z konusudur.

Tablo-1: Alternatif Para Politikasi Stratejileri

Enflasyon Parasai Nominal Déviz Kuru Nominal Parasal
Hedeflemesi Hedefleme Faiz Orani Hedeflemesi Gelir Strate]i
Hedeflemesi Hedeflemesi
Ehflasyon Parasal Kasa Donem Nominal Nominal
Tarmunlan Taban Faiz Qram Déviiz Gelir Ara
Kuru Hedef

e

Fiyat Istikrari

Nihat
Hedef

M. Devine, D.McCoy, “The Formulation of Monetary Policy in EMU” Central Bank of
Ireland, 1998,

" Frederic S.Mishkin,”International Experinces with Different Monetary Rejimes”,
NBER Working Paper No: 6965, 1999, s.580.
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Para politikas! icin segilecek olan uygun bir strateji bir takim kriter-
leri karsilamalidir. Strateji, fiyat istikrari amacinin saglanmasinda etkili
olabilmeli, hedefleri belirleme ve karar verme siiregleri halka karsi seffaf
bir yapida olmah, hedeflerin agiklanmasi ve mesajlar parasal otoriteyi
halka kargi hesap verebilir bir konumda tutacak sekilde olmali ve bazi yet-
kiler hedeften kisa ddnemli sapmalara karsi koymada enflasyon beklenti-
lerini kilitleyecek bir yapida olmalidir. Bir diger 6nemli kriter ise stratejinin
merkez bankasinin bagimsizligi ile tutarli olmasinin gerekliligidir. Blinder
(1998)’de ortaya kondugu gibi, finansal piyasalar gok kapali bir sekilde
merkez bankasinin bagimsizliginin éniine gegebilen klsa714d6nemli ufkun,
merkez bankasinin kontroliine gegcmesine neden olabilir.

Ulke deneyimleri agikga géstermistir ki, fiyat istikrarinin kalici bir ge-
kilde tesisi agisindan diger stratejiden istenilen sonuglar elde edilememis-
tir. Para politikasi icin nominal ¢ipa arayiglan, alternatif bir strateji olarak
enflasyon hedeflemesinin gundeme gelmesine yol agmigtir. Son yillarda
birgcok gelismis ve gelismekte olan llke bu stratejiyi uygulamaya bagla-
mistir. S6z konusu Ulkelerin para politikasinin geffaflik diizeyini artirarak
ulagtiklari dusik enflasyon performansi, enflasyon hedeflemesinig5 goreli
olarak bagarili bir parasal strateji olarak gérilmesine yol agmistir.

3.2. D6viz Kuru Hedefleme Stratejisi

3.2.1. D6viz Kuru Hedefleme Stratejisinin Tarnimi

Ddviz kuru hedeflemesi uzun bir gegmisi olan bir para politikasi reji-
midir. Déviz kuru hedeflemesi, enflasyonu diglirmek ve enflasyonist bek-
lentileri kontrol altina almak amaciyla bir tlkenin, ulusal parasinin degerini
gucla bir Glkenin parasina baglayarak yarittiga parasal bir stratejidir. Ulu-
sal paranin de@erinin altin gibi bir madene sabitlenmesi seklini de alabilir.
Bu stratejiyi uygulamaya ¢alisan ulkeler, glgli Ulke seciminde ¢ogu kez,
dig ticarette en buiyiik partnerleri konumunda olan Ulkeyi tercih ederler.

Déviz kuru ¢ipasina dayall parasal stratejiler, kati déviz kuru hedef-
lemesi (hard exchange-rate peg) ya da yumusal;dbviz kuru hedeflemesi
(soft exchange-rate peg) seklinde uygulanabilir.

"M DEVINE, D.McCOY, “The Formulation of Monetary Policy in EMU” Central Bank of
Ireland, 1998, s.2-3

” Seyfettin Erdogan, “Alternatif Para Politikasi Stratejileri Uzerine Kargilagtirmal Bir
Degerlendirme”, Sosyal Bilimler Enstitisi Dergisi (9), 2005/1:34-35 ,s.1

* Frederic S. Mishkin ve Miguel Savastano (2001), “Monetary Policy Strategies for Latin
America”’, Journal of Development Economics, 66, s.416
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Yumusak déviz kuru hedeflemesi, ayarlanabilir kur rejimini ifade et-
mektedir. Yumusak déviz kuru hedeflemesinde, enflasyonu kontrol altina
almak amaciyla, ulusal paranin degeri glgli bir paraya baglanir. Bu sis-
temde, kimi zaman yabanc! bir (ilke parasina baglanan ulusal paranin de-
geri, belirli bir bant icerisinde dalgalanmaya birakilabilir.

Kati déviz kuru hedefleme stratejisinin iki tir uygulamasi vardir: Pa-
ra kurulu ve tam dolarizasyon. Para kurulu sisteminde para basimi, %100
doviz karsihginda gergeklesir. Para kurulu sisteminin uygulandigi dlkeler-
de, para basma yetkisini elinde bulunan otorite, yabanci para ile ulusal pa-
ra arasindaki degisimi sabit bir orana baglar. Para kurulu sisteminde sa-
bit doviz kuru, yasal bir diizenlemeye dayanmaktadir. Bu sistemi uygula-
yan Ulkelerde, parasal tabanin buyikiGga ¢ipa tlkesinin para politikasi ve
sermaye akig! tarafindan belirlenir. Bu sistemde parasal otoritenin, para
politikasi Uzerinde inisiyatif kullanmasi, ulusal para cinsinden ifade edilen
varliklari alip satmasi, agik piyasa iglemlerini yonetmesi ve ulusal banka-
lara ya da hiikiimete 6diing vermesi s6z konusu degildir. Dolayisiyla, do-
viz piyasasinda gergeklestirilen iglemlerin parasal etkilerini sterilize etme
olanag! ortadan kalkmaktadir. Déviz kuru hedeflemesinin bu seklinin ya-
rarlan, daha buytik givenilirliginin olmasi ve spekillatif ataklara karg! da-
ha buylk dayanikhlik géstermesidir. Bu rejime, kriz durumlarinda doviz
kurunun, enflasyonun ve yabanci déviz rezervlerinin istikrarini saglamak
icin sik sik bagvurulmaktadir. Tam dolarizasyon uygulamasinda ise, ulu-
sal para yabanci para ile ikame edilir. Diger bir ifade ile, tam dolarizasyon
uygulamasina gegen bir Ulkede, ulusal paranin bitindyle eliminasyonu
gindeme gelir. Dolarizasyon siireci ile birlikte ulusal para c7i7nsinden yapi-
lan kontratlar dolar cinsinden ifade edilmeye baglanmigtir.

Déviz kuru hedeflemesi uygulayan Ulkeler 6zellikle, déviz kurunu,
enflasyonu disirmek igin diisik enflasyona sahip bir tlkeye sabitleyen
kiglik Glkelerdir. Basit ve kolayca anlagiiabilen yapisindan dolayi, déviz
kuru hedeflemesi gegmiste, geligmis ve gelismekte olan (lkelerde popu-
lerlik kazanmistir. Ddviz kuru hedeflemesi, enflasyon oranini uluslararasi
ticarete konu olan mallar icin sabitlemekte ve para politikasi yonetimi igin
otomatik bir kural ortaya koyarak zaman tutarsizh@: probleminden kaginil-
masina olanak tanimaktadir. Béylecg8 enflasyonun dogrudan kontrol altin-
da tutulmasina yardimci olmaktadir.

" Frederic S. Mishkin ve Migue! Savastano (2001), a.g.m., s.417

b Ferya Kadioglu,N.Ozdemir ve G. Yilmaz, “Inflation Targeting In Developing
Countries”, 2000,s.5
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Déviz kurlar ginimiizde ézellikle kliglik ve digsa acik ekonomiler
icin tagidiklan énem ve reel ekonomiyi dogrudan etkileme potansiyelleri
nedeniyle, uygulanan para politikasi gergevesinde dogrudan hedef, gés-
terge veya arag olarak kuilanilimaktadir.

Disa agik ekonomilerde kurlar enflasyon Gzerinde énemli bir belirle-
yicilige sahiptir. Dider yandan, uzun siire yiksek enflasyonla yasayan (il-
kelerde, 6zellikle halkin enflasyondan korunmak icin fiyatlamada kurlarda-
ki degisiklikleri dikkate almaya baglamalari, kurlarla enflasyon arasindaki
iligkiyi (gegiskenligi (yansimayi) = pass-through) gok kuvvetlendirir. Ayri-
ca bu dénemlerde toplumun gesitli kesimlerinde yerli paradan yabanci pa-
ra birimlerine (dolarizasyon) dogru yogun bir kagis oldugu gériimistir.
Boylece ortaya ¢ikan para ikamesi de ddviz kurlarindaki hareketliligi artti-
racaktir. Bu da, kurdaki bir degisimin otomatik olarak para arzini etkileye-
cedidir. Devalliasyon, yabanci para varliklarinin degerini yerli para dege-
riyle arttirmakta, béylece toplamda para arzi da artmaktadir. Diger yan-
dan, uzun sireli enflasyon tecrlbesi yagayan tilkelerde, geriye donik en-
deksleme yaygin bir davranig halini almaktadir. Geriye déniik endeksle-
me, basit olarak, hane halklarinin gelecek dénem (icret taleplerini, milk
sahiplerinin gelecek dénem kira bedellerini ve firmalarin fiyat ayarlamala-
rini ve bltge planlarini gegcmis dénem enflasyonunu dikkate alarak belir-
lemeleridir. Bu nedenle, enflasyonist beklentilerin kirimasi ve enflasyo-
nun fazla ekonomik daralmaya neden olmadan daha az maliyetle distriil-
mesi igin kurlar ara hedef olarak kullanilabilir. Bu stratejide, kurlar 6nce-
den ilan edilen diizeylerde tutularak, halkin ve firmalarin iicret ve fiyatlari-
ni ilan edilen kurlarla uyumlu belirlemeleri beklenir. Kurlarin ilani, seffaftir
ve herkes tarafindan kolayca izlenebilir. Dolayistyla, eder inandirici olur-
sa; hem her kesimin gelecek dénem enflasyonuna iligkin bekleyislerini
dogrudan etkilemesi, hem de aktarim mekanizmasinda dogrudan cok et-
kili olmasi nedenleriyle, enflasyonu dustirmede gok etkindir. Bdylece,
ozellikle bekleyigleri etkilemesi nedeniyle, daha az Uretim kaybiyla enflas-
yonun kontrol altina alinmasi mumkundir.

Kur ¢ipasi uygulamalarinda, merkez bankasinin likidite ve faizler
tzerindeki kontroli kaybolur ve likidite ve faizler 6demeler dengesi gelis-
melerine gére belirlenir. Eger, kur artislarinin kontrol edilmesine karsin,
enflasyon yeteri kadar diismezse, yerli para deger kazanir ve ithalat ar-
tarken, ihracat geriler bu da cari iglemler agigina yol agar. Yiksek cari is-
lemler a¢1§i, dogrudan yabanci yatirimlan yolu ile finanse edilmediginde,
ancak yuksek faizlerin tesvik edecedi “sicak para” ile finanse edilebilir.
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Bu durumda ekonomi digsal soklara ¢ok duyarl hale gelir ve kur politika-
s1 spekiilatif ataklarla kargi karglya kalabilir. Bu geligmelerin muhtemel so-
nucu da, devallasyonu gerektirebilir.

Hedeflemeye giden (lkenin parasina yonelik spekilatif bir saldiri
sonugta gerek fiili gerekse beklenen enflasyonda bir artiga yol agacak ve
faiz oranlanni sert bicimde artirarak finansal krizi gliglendirecektir. Parasi-
nin bir diger paraya degigim oranini sabitleyen ilkede 6dlng s6zlesmele-
rinin kisa vadede yogunlasmig olmasi halinde, faiz oranindaki artis ile ki-
sa vadeli borglar arasindaki etkilesim firmalarin faiz 6demelerinde blyuk
artislara yol agarak, nakit akim pozisyonlanni ve dolayisiyla bilangolarini
zayiflatmaktadir. Sonugta, gerek kredi hacmi gerekse ekonomik faaliyet-

lerde keskin bir diisiis ortaya gikabilmektedir.”

Déviz kuru hedeflemesinde ddviz kuru sabitlemesi, nominal oranla-
rin bir veya birkag tilke parasina sabitlenmesini icermektedir. Bir kural ola-
rak, ¢ipa Ulke distk enflasyona sahiptir; karsilikli ticarette énemli bir pay
sahibidir ve ekonomisi daha gliclii durumdadir(Avrupa Birligi veya ABD gi-
bi). Bu rejimde nominal déviz kuru igin bir bant belirlenebilir ve oran bu
bant icinde serbestge dalgalanabilir ve merkez bankasi yalnizca bant si-
ninnin asiimasi seklinde bir tehlike olursa miidahalede bulunur. Bir doviz
kuru bandi uygulandigi zaman, déviz kurundaki belirsizlikler artigindan
spekulatif sermaye akimlari azalma gésterir ve bu da para politikasinin
dzerkligini arttirir. Kayan pariteler (Crawling peg) yani déviz kuru farkinin
aylara paylastinimasi, maksimum %2-3 oranina gikmasini saglayacak bi-
cimde haftalik, ayhk ya da tg¢ aylik artiglarin saptanmasi, d6viz kuru he-
deflemesinin bir diger seklidir. Burada hedeflenen nominal oran seviyesi
kayar, genellikle kontrollii bir sekilde degerini kaybeder. Sabit doviz kuru
rejimindeki bu degisiklik, reel oranlari, tlke igindeki Gretimin rekabet fiya-

tinda aginmaya neden olabilecek agin bir giiglenmeden korumak'tadlr.BO
Déviz kuru hedeflemesi para politikasi i¢in otomatik kural olugturur.
Bu yoniyle karar vericilere ilerleyen giinlerde uygulanacak para politikasi
konusunda net bilgi saglar ancak ekonomiyi olasi goklara da karsi agik ha-
le getirir. Sermaye hareketliligin oldugu agik ekonomilerde sabit déviz kuru

rejiminde merkez bankasi para politikasi uygulama yetenegini kaybeder.81

" Timur Onder, a.g.e. ,.39-41
® Cuma Bozkurt, a.g.e. ,5.45
* Burak Babacan, “Para Politikasi Stratejileri’, Sosyal Bilimler Enstitlisii(ders notu), s.3
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Déviz Kuru hedeflemesi benimsenerek ekonomik istikrara ulagiima
hedefi olduguna dair bir irade konmasi Ulkeye sermaye girigini hizlandir-
makta bir yandan da enflasyonu diglrme sirecine sokmakla birlikte itha-
lati ve tiketimi de arttirarak ekonomik blyiimeyi saglamaktadir. Ancak
enflasyon oranlarindaki diismeye karsin istenilen seviyeye disirilemedi-
ginde sabit déviz kuru gibi bir déviz kuru rejiminde ulusal para asir deger-
lenebilmektedir. Ulusal paranin s6z konusu bu agir degerlenmesi ithalati
arttirip ihracati azaltarak cari igslemler dengesini bozmaktadir. Tim bu de-
gisimler devalilasyon beklentisini dogurmakta nihayetinde devaliiasyon
beklentisi ile bir yandan yabanci para talebi artmakta bir yandan da yati-
rimcilar finanssal yatirnmlarini yurt disina kaydirmaya baslamaktadir. De-
valliasyon beklentileriyle sekillenen bu iki sonug ise olasi krizi daha da
one almaktadir. Ginki devalGiasyon beklentisi ile lkedeki yabanci para
talebinin artmasi merkez bankasinin sabit déviz kuru rejimi cergevesinde
belirledigi d6viz kurlarini savunmasini zayiflatmaktadir ve hatta yabanci
paraya iligkin yapilan speklatif atak sonucu hedefi enflasyonu kontrol al-
tina almak olan bu politikadan tamamen vazgecilmesine neden olmakta-
dir. Ekonomideki blyiimenin kaynaklan arasinda yer alan yabanci ser-
mayenin yurt digina yénelmesi ise hem bu bilyiimenin hem de édemeler
bilangosunun olumsuz etkilenmesine neden olmaktadir. Tim bu hareket-
ler paranin degerinde bilyik oranli disuslere, biyiik rezerv kayiplarina

yani finanssal krize neden olur. *

Doviz kuruna dayali istikrar programi uygulayan Ulke deneyimlerini
inceleyen c¢aligmalarin ulagtigi bazi 6nemli sonuglar, asagidaki noktalar-
da toplanabilir:

* Heterodoks istikrar programlari uygulayan tlkelerde fiyatlarin ge-
gici bir stire denetim altina alinmasi, enflasyonun hizl bir sekilde diisme-
sine yol acar.

* Programin baglangi¢ déneminde reel iktisadi aktivitelerde artis
egilimi ortaya ¢ikar. Bu anlamda reel GSYIH ile ézel tiikketim harcamalari,
en ¢ok géze carpan degigkenlerdir. Hemen belirtmek gerekir ki, baglangig
déneminde ortaya gikan genisleyici egilimler, belirli bir siire sonra yerini
daraltici egilimlere birakir.

* Ulusal para reel anlamda asin deger kazanir.

* Gerek ticaret bilangosu gerekse cari iglemler bilangosunda ciddi
tahribatlar ortaya ¢ikar.

* Burak Babacan, a.g.m. 5.4
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®

* Program sliresince reel faizlerin seyrini net olarak kestirmek gug-
tar. Ornegin ortodoks planlarin baslangi¢ devrelerinde reel faiz oranlarin-
da disme egilimi gbzlenmesine karsin, 1980’li yillarin ortalarinda uygula-
nan heteredoks programlarin baglangicinda ters yénde bir egilim ortaya

(}Ikml§tlr.83

Ozellikle, 1990’ yillarin ikinci yansinda, kur gipasi uygulayan bir-
cok llke, spekulatif ataklara maruz kalmig ve istikrar programlari basari-
sizlikla sonuglanmistir. Bu tecribeler isiginda, kur ¢ipasi stratejisi, gind-
mizde populerligini yitirmistir.

3.2.2. Déviz Kuru Hedefleme Stratejisinin Avantajlar

Déviz kuru hedefleme stratejisinin uygulamaya yansiyan en giicli
sekli, para kuruludur. Déviz kurunun ara hedef olarak segilmesi bazi tek-
nik sorunlan ¢ézmektedir. Ornegin, yiksek enflasyondan distk enflasyo-
na gegis strecinde paranin dolanim hizinin tahmin edilmesi, para olanlar
ile para benzerleri arasindaki ayirimin net olmadigi kronik enflasyon ulke-
lerinde oldukga gti¢ olabilmektedir. Dolayisiyla, uygulama konusunda her-
hangi bir sorun s6z konusu olmadidi takdirde, belirli bir para kuralinin ne
kadar siki olmasi gerektigi ve istikrarli iliskinin enflasyon distikten sonra
devam edip etmeyecegini 6ngérmek zor olacaktir. Fakat, dviz kurunun
ara hedef olarak kullaniimasi, kural olarak, para talebi ve dolagim hakkin-
da herhangi bir bilgiye gerek duyulmamasi seklinde bir avantaj saglamak-

tadir.”

Déviz kuru hedefleme stratejisinin en 6nemli avantajlarindan biri,
déviz kurunun kamuoyunca en kolay sekilde anlasilan nominal gipa olug-
turmasidir. Diger bir ifadeyle, déviz kuru, hikiimetin niyet ve fiili hareket-
leri hakkinda kamuoyuna parasal hedeflemeden daha net sinyaller ver-
mektedir. Bu nedenle, déviz kuru hedeflendigi zaman enflasyon beklenti-
leri azalacak, enflasyon orani zamanla ilgili anahtar para Glkesinin enflas-
yon oranina yakinsayacaktir. lkinci olarak, kronik enflasyon ulkelerinde
g6zlemlenen yliksek oranl dolarizasyon nedeniyle yurti¢i para stokunun
ulusal para birimi cinsinden olan kisminda meydana gelen azalma toplam

* Guillermo A. Calvo ve Carlos A. Végh. (1997), “Inflation Stabilization and BOP Crises
in De-veloping Countries”, 5.12

* Aldvsat Miislimov, Miibariz Hasanov ve Cenktan Ozyildirim, “Déviz Kuru Hedeflemesi
Politikalar”, TUGIAD Ekonomi Odilleri 2002,s,7
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para stokunu fazla etkilemeyeceginden, parasal hedefleme, enflasyon
orani Uzerinde yeterli derecede etkili olmayacaktir. Bu nedenle, déviz ku-
runun ara hedef olarak secilmesi daha uygun politika olabilir. Nominal ¢i-
pa olarak déviz kurunun secilmesi, ayrica, zaman tutarsizlik sorununu or-
tadan kaldirmaktadir. Gli¢li bir taahhidiin yapildi§1 déviz kuru sabitleme
stratejisi, ulusal parada deger kaybetme egilimi karsisinda para politikasi-
ni sikilagsmaya, deger kazanma egilimi karsisinda ise gevsemeye zorla-
yan otomatik bir politika kuralini ifade etmektedir. Bu durumda Merkez

Bankasi genigletici politika izleme serbestisine sahip olamayacaktlr.85

Ddviz kuru hedeflemesinin temel avantajlarini asagidaki noktalarda
toplayarak incelemek miumkindiir:

» Esnek déviz kuru sisteminde, kurun yénelimini tam olarak kestir-
mek hayli glgtir. Déviz kurunda gerek uzun dénemde gerekse kisa dé-
nemde ortaya ¢ikan 6ngoérilmedik bir istikrarsizlik egilimi, iktisadi hayati
negatif ydonde etkileyebilir. Kurlara iliskin belirsizlik, iktisadi birimlerin yati-

rim harcamalarini ve uluslararasi ticareti negatif yonde etkiler. *

e Sabit tutulan ddviz kuru, nominal bir ¢cipa saglayarak zaman tutar-
s1zhigi probleminin giderilmesine katki saglar. Zaman tutarsizli§i problemi,
politikacilarin kisa dénemde hasila diizeyini artirmak ve istihdam hacmini
genigletmek amaciyla, genisletici politikalar uygulamalarindan kaynakla-
nir. Ihtiyari politika uygulama olanaginin varigi halinde politikacilarin kisa
vadede genigletici politikalar uygulamalarini énlemek hayli glgtir. Sabit
kur taahhddinin ilan edilmesi, para politikasi icin otomatik bir kuralin be-
nimsendigi anlamina gelir. Dolayisiyla, kur hedefinin ilan edilmesi halinde
parasal otoritenin para politikasini keyfi sekilde uygulamasi énlenmis olur.
Parasal otorite parasal genigleme stratejisini, ilan edilen kur hedefi ile tu-
tarli bir sekilde, diger bir ifade ile, ulusal paranin dederindeki hareketleri

takip ederek yt'mlendirir.87

* Yiksek enflasyon sorunu yasayan bir Ulke, ulusal parasinin dege-
rini disuk enflasyon oranina sahip gicla bir tlkenin parasina bagladigin-
da, ister bitce acgiklarindan kaynaklansin ister Ucret ve fiyat politikalarin-
dan kaynaklansin, enflasyonist egilimleri baskilama olanagini elde eder.

* Aldvsat Mislimov, Miibariz Hasanov ve Cenktan Ozyildinm, a.g.m. ,s,7
* Burak Babacan, a.g.m. ,s.5

¥ Frederic S. Mishkin,(1997),“Strategies for Controlling Inflation”, NBER Working Paper,
No:6122., 1997, s.11
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» Kredibilitesi dugik ve yeterliligi endise ile karsilanan merkez ban-
kalarinin bu olumsuz kosullardan kurtulmas: icin déviz kuru hedeflemesi
bir care olarak distnulebilir. Bu anlamda, ulusal paralarini gigli yabanci
bir paraya baglayan Ulkeler, ¢ipa llkesi merkez bankasinin sahip oldugu
kredibiliteyi ithal etme olanagini elde edebilirler. Ornegin bir gok Avrupa
Ulkesi paralarini Alman Markina baglayarak Bundesbank’in kredibilitesini
ithal etmeye galismistir.

* Déviz kuru hedeflemesi, kamuoyu tarafindan kolaylikla anlagilir
aciklikta bir stratejidir. Iktisadi birimlerin politika beklentilerinin etkilenme-
si agisindan uygulanmakta olan parasal stratejinin basit ve acgik olmasi
son derece dnemlidir. Yeterli aglkllléata ve basitlikte olmayan bir stratejinin
beklentileri etkileme glci sinirhidir,

Déviz kuru hedefleme stratejisinin uygulama acisindan ve diger
stratejilere kiyasla esas ustlnlikleri, politika otoritesi tarafindan daha iyi
kontrol edilebilirliligi, hedeflemeye ulasilip-ulasiimadiinin aninda géz-
lemlenebilmesi ile 6zel sektdérin géreceli olarak daha kolay anlamasi ve
karar mekanizmasinda dikkate almasi olarak siralanabilir. Ddviz kuru,
Merkez Bankasinin yeterli rezerve sahip olmasi sarti ile, politika otoritesi-
nin tam kontrolinde bulunmaktadir. Diger hedefleme stratejilerinden olan
parasal hedefleme, teknolojik gelisme ve 6zel kesimin tercihlerinde mey-
dana gelen degisikliklerden etkilenen paranin dolanim hizi ile para talebi
gibi Merkez Bankasinin kontroll disinda olan gelismelere bagh oldugu
icin politika otoritesi tarafindan tam olarak kontrol edilememektedir. Nomi-
nal gelir veya enflasyon orant hedeflemesi ise, Merkez Bankasi tarafindan
kontrol edilebilirliligi en zayif olan stratejidir. Hatta Woodford (1995, 1996)
tarafindan ortaya kondugu gibi, enflasyonagoranl, Merkez Bankasinin tek
basina kontrol edemeyecegi degdiskendir.

Hedefleme amaglarina ulagilip ulagilamadiginin zamaninda géz-
lemlenebilmesi, hem politika otoritesinin glvenilirligi, hem de seffafligr a¢i-
sindan son derece énemli bir husustur. Zira, aciklanan hedefe ulasma gé-
receli olarak zaman gerektiriyorsa, uygulanan politikalar konusunda kusg-
kular artmaktadir. Bu agidan da ele alindi§i zaman, déviz kuru hedefleme
stratejisi, diger stratejilerden daha ustindir. Nitekim, déviz kuru aninda
gézlemlenebilirken, parasal bir blylklik genellikle 2-3 haftalik araliklarla,
enflasyon orani ise aylik olarak dl¢ulmektedir.

* Seyfettin Erdogan, a.g.m. ,s, 3

® Aldvsat Misliimov, Mibariz Hasanov ve Cenktan Ozyildinm, “Déviz Kuru Hedeflemesi
Politikalar”, TUGIAD Ekonomi Odlilleri 2002,s,15
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Doviz kuru hedeflemesinin diger hedefleme stratejilerine gore bir di-
ger Ustinlagl, doviz kurunun 6zel sektdr kararlarini daha gok etkileyebili-
yor olmasidir. Bireyler karar verirken gelismelerini daha yakindan takip
edebildikleri ve kolayca anlayabildikleri dediskeni dikkate almaktadirlar.
Bu acgidan ele alindigi zaman, enflasyon orani hedeflemesinin d6viz kuru
hedeflemesinden daha Gstiin oldugu diginulebilir. Ancak, uygulamada
rastlanilan enflasyon hedefleme stratejisinin TUFE veya TEFE bazli enf-
lasyon oranlarindan ziyade, kontrol edilebilirlik agisindan géreceli olarak
daha kolay olan farkli endekslerin segilmesi, enflasyon oraninin bu Gstun-

]
[0§anG kismen zedelemektedir.

3.2.3. D6viz Kuru Hedefleme Stratejisinin Dezavantajlari

Doéviz kuru hedeflemesinin dogasinda var olan avantajlarina rag-
men, uluslararasi tecriibelerle kanitlanmis ciddi problemleri de vardir. Sa-
bit bir déviz kurunda temel problem hikumetin istikrar amaglari i¢in para
politikasinin kullanimini tam olarak birakmaya hazir olmasinin gerekme-
sidir. Ulke bdyle bir problemle karsilagtiginda ihracat talebinde ani ve si-
rekli bir digme meydana gelir. Esnek fiyatlar oldugunda bile boyle bir sok
ekonomiyi kétulestirebilir. Ama nominal fiyatlar ve lcretlerde gegici katilik-
lar ve sabit déviz kuru ile zarar biyimektedir. lhrag ve ithal mallar nispi
fiyatlarini kisa dénemde ayarlamanin bir yolunun olmamast, yurtici istih-

dam ve ciktiyi d[’lg[]r[]r.91

Bu politika, merkez bankasini (lke igindeki soklara kargi koymada
para politikasini kullanabilme giictinden yoksun birakir. Paranin sabitlen-
digi tikeye kars! tilkenin ekonomik soklar kaginiimaz bir sekilde faiz oran-
larinin yiikselmesi bigciminde yansir. Sabit déviz kuru rejimi uygulayan (l-
keler paralarina karsi spekulasyon egilimi artar. Ulke giivenilirliginin eksik-
ligi durumunda, yatinmcilarin bu paradan kendi kendilerini kurtarma ara-
yislarina girme riski vardir ve yabanci merkez bankalan yurtigi faiz oran-
laninin yikselmesi ylzinden sabitlemeyi korumak igin genis bir oranda
geri satin almaya girisir. Bu durum masrafl olabilir ve bir yurti¢i ekonomik
krizi tetikleyebilir. Sabit doviz kuru politikas bilgi akigini azaltabilir. Zira
doviz kurlan bir Ulkenin parasal pozisyonu ve yurtici para politikasinin

* Alovsat Miislimov, Mubariz Hasanov ve Cenktan Ozyildinm, a.g.m.,s,16

* Maurice Obstfeld ve Kenneth Rogoff, (1995), “The Mirage of Fixed Exchange Rates”,
The Journal of Economic Perspectives, Nber Working Paper, No:51919, (4), 73-96,5.3
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guvenilirligi hakkinda énemli bilgiler igerir. Sabit déviz kuru uygulanmasi
kolay olsa bile, daha az seffaf bir politika olma sonucunu ortaya ¢ikarabi-
lir. Bu durum, lzlanda'da yapildigi gibi, déviz kurunun beliri bir bant igin-
de dalgalanmasina izin verilirse daha az problem olugturmaktadir. Ayrica,
sabit déviz kuru politikasi yiksek enflasyon gecmisi olan veya gelismemig
Ulkeler agisindan yurtigi sorumluluk hacmi kisa sureli veya yabanci para
cinsinden adlandinlirsa finansal bir kriz ihtimalini yukseltebilir. Bu kosullar
altinda borglulann bilangolar ulusal para devaliie edildiginde ve gelirleri
yurtici para cinsinden ve endeksienmigse énemli soklara ugrar. Bankaci-
lik sistemi, iflaslar ve borglarin 6denmemesine bagl finansal sistemin ara
fonksiyonlarinin ¢ékmesi ylizinden finansal bir krize yol agabilir ve bunu
ciddi bir ekonomik kriz takip edebilir. Ayni sekilde sabit déviz kuru rejimle-
ri, yabanci yatinmcilarnn karsilasabilecekleri riskleri azalttigindan, daha
blylk sermaye akimlarini harekete gegirebilir. Bu akimlar, yurtici ekono-
minin fazla isinmasina neden olabilir, 6zellikle yurtici mali piyasalarda ye-
ni ortaya ¢ikan liberallesme ve ézellesme ciftiyle birlikte, finansal sistem-

de bilangolar i¢in ciddi olumsuz sonuglar ve kredi kayiplari tretebilir.”
Gelismekte olan Ulkelerde politika yapicilar stk sik yurtici paranin
devalliasyon oranini yabanci piyasalarda arzu edilen bir rekabet seviyesi-
ni stirdiirme niyeti ile birlikte reel déviz kuru seviyesine baglamiglardir. Ti-
cari olmayan fiyatlara goére ticari mallarin nispi fiyatlarn bir hedef veya
trend seviyesine dusik oldugu ve reel doviz kuru asirn dederlendidi zaman
devalliasyoniar daha sik goralir. Bu gézlemle ilgili kuvvetli ampirik des-
tekler mevcuttur. Mesela Klein ve Marien(1997), 16 Latin Amerika Ulkesi
ve Jamaika igin doviz kuru ydnetimini analiz ediyor. Bu iktisatgilar daha
fazla degerlenmig bir doviz kuru ile birlikte daha yiksek bir devalliasyon
ihtimali olduguyla ilgili kuvvetli kanitlar bulmuglardir. Benzer iligkiler bir ki-
sim gelismekte olan tlke igin Frankel ve Rosrl(1996) ve Kaminsky ve Re-
inhart(1999) tarafindan da bulunmustur. Calvo, Reinhard ve Vegh(1995)
reel doviz kuru hedeflemesi ile ilgili ampirik literatlrd yeniden gézden ge-
girmigler ve reel déviz kurunun gelismekte olan llkelerde belki de en po-

.. o 93
puler reel hedef oldugu sonucuna varmiglardir.

* T.G. Petursson (2000) “Exchange Rate or Inflation Targeting in Monetary Policy?”
Central Bank of Iceland, Monetary Bulletin, 2000/1,5.37

’ M.Uribe, (2002) “Real Exchange Rate Targeting and Macroeconomic instability”
NBER Working Paper No: 9294. ,s.1
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Gelismekte olan bir {ilke parasina karsi basarili bir spekilatif atak
sonras| beklenen enflasyondaki bir artis, Asya ve Meksika krizlerinde ol-
dugu gibi faiz oranlarinda ani bir ylkselisin ortaya ¢ikmasina neden oldu-
gundan finansal krizleri siddetlendiren bir faktérddr. Kisa streli bor¢ s6z-
lesmelerinin ve faiz oranlarindaki artigin etkilesimi firmalarin faiz 6deme-
lerinde blyuk artiglara neden olur ve firmalarin nakit akimi pozisyonlarini
ve bildngolarini zayiflatir. Bu durumdan sonra da hem ekonomik aktivite

ve hem de bor¢ verme ani bir diisiise maruz kalir.”

Paranin deg@erinin daha istikrarli olmasinin saglanmastyla déviz ku-
ru hedefinden kaynaklanan bir baska potansiyel tehlike, yabanci yatinm-
lar icin risklerin farkina vanimasini zayiflatabilir ve (lkeye olan sermaye
akimlari canlanmaya baglar. Bu sermaye akimiari, verimli yatirnmlari ve
blylmeyi canlandirmasina ragmen asirt borglanmayi kolaylastirabilir ve
bu durum bor¢ vermedeki bir artigla agike¢a belli olur. Ciinki Glke icindeki
banka gibi finansal aracilar bu sermaye akimlarina aracilik etmede temel
bir rol oynarlar.

Déviz kuru hedefinin bir diger dezavantaji, 6zellikle kalkinmakta
olan llkelerde politika yapicilarin hesap verilebilirligini zayiflatabilmesidir.
Cunkd déviz kuru hedeflemesi, para politikasinin ¢ok genisleyici olmasini
6nlemeye yardimer olacak énemli bir isareti elimine etmektedir. Sanayi-
lesmis Ulkelerde ve 6zellikle Amerika’da tahvil piyasasi para politikasinin
durusu hakkinda gok énemli bir isaret ortaya koyar. Ozellikle gelismekte
olan birgok tlkede uzun dénem tahvil piyasasi aslinda mevcut degildir. Bu
Ulkelerde Amerika’daki tahvil piyasasindaki gibi déviz kurunda ginlik dal-
galanmalar olabilir ve para politikasinin genigleyici olacag hakkinda er-
ken bir uyan isareti saglar. Bdylece tahvil piyasasindaki gibi déviz kuru pi-

yasasi, piyasalari ¢ok genisleyici olmaktan koruyabilir.95

Déviz kuru hedefinin bir diger bir dezavantaji da, déviz kuru hedef-
lemesinin para politikasinin ginlik durumu ile ilgili bilgi saglamasini orta-
dan kaldirmasidir. Bir déviz kuru hedefi rejimi altinda merkez bankalar
basanl bir spekiilatif atak meydana geldigi zaman, farkina varilmayan ge-
nigletici politikalar izlerler. Bu rejim altinda merkez bankasinin hesap ve-
rilebilirliginin eksikligi problemi, bilangolar gelismis llkelerdeki gibi seffaf
olmayan gelismekte olan ulkelerin merkez bankalarinda daha belirgindir

* Frederic Mishkin, “International Experiences with Different Monetary Policy
Regimes.” NBER Working Paper No: 6965, 1999,s.8-9

* Frederic Mishkin, (1999) a.g.m. ,s.9-10
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ve bdylece merkez bankasinin politika hareketlerinin aragtiriimasi gok da-
ha zor hale gelir. D6viz kuru sabitlemesi, zaman tutarsizhg: problemini eli-
mine eden merkez bankasinin hareketleri igin kurallar ortaya koyar, mer-
kez bankasini daha az seffaf ve daha az hesap verebilir yaptiindan za-

man tutarsizh@i problemini daha siddetli hale getirebilir.96

Déviz kuru hedefinin bir diger bir dezavantaji da, déviz kuru hedef-
lemesi uygulayan Ulke, ¢ipa Ulkesinde ortaya ¢ikan sokun yani sira ihrag
ettigi Grtinlere yonelik talebin istikrarsiz bir trend sergilemesinden de etki-
lenebilir. Ornegin, bu stratejiyi uygulayan Ulkenin ihracat talebinde ani ve
kalici bir duistis egilimi ortaya c¢iktiinda, diinya &lgceginde fiyatlar esnek
olsa bile, ok ciddi iktisadi tahribatlar ortaya ¢ikabilir. Bu t{r bir gokun or-
taya ¢iktigi dénemde, nominal Ucretler ve fiyatlar esnek degilse, tahriba-
tin boyutlar daha da buydr. Ithalat ve ihracatin géreli fiyatlarini kisa dé-
nemde ayarlayacak bir yol bulunamadiginda, hem istihdam hacminde
hem de hasila miktarinda daralma egilimleri ortaya ¢ikar. Bu tir egilimler,
programa olan glivenin azalmasina ve dolayisiyla kétimser beklentilerin

ortaya ¢ikmasina yol agar.97

Déviz kuru hedefleme stratejisi, finansal kiniganhdi arttirdigr gibi,
Finansal krizlerin ortaya ¢ikmasina da yol agabilir. Geligmekte olan Ulke-
ler, guclll bir finansal yapiya sahip olmadiklarindan dolayi, bu tlkelerde
uygulanan kur temelli stabilizasyon programlarnnin derin iktisadi krizlere
yol agma olasiligi hayli yiiksektir. Gelismekte olan tlkelerde, ulusal para-
nin degerinin istikrarl bir trend izlememesi iktisadi krizlerin ortaya ¢gikma-
sinda en énemli etkenlerden biridir. Bu Ulkelerde ulusal paranin gelecek-
te nasil bir seyir izleyecegi belirsiz oldugundan dolayi, bor¢lanma enstri-
manlari, ancak, déviz cinsinden ifade edildiginde cazip hale gelir. Bu du-
rumun farkinda olan firmalar ve finansal kuruluglar agirlikh olarak déviz
cinsinden borglanmayi tercih ederler. Bu egilim kaginilmaz olarak finansal
kirilganlik dizeyini artirir. Gunk( déviz cinsinden ifade edilen enstrman-
lar ile bor¢lanma stratejisi, finansal piyasalardaki kurumsal yapiya iligkin
en ¢ok goze carpan Ozelliklerden biri oldugunda, ulusal paranin agirt de-
gerlenmesi nedeniyle glindeme gelecek bir devalliasyon uygulamasi, ulu-
sal firmalarin bor¢ ylkini kayda de§er duzeyde arttirir. Ote yandan

* Frederic Mishkin, (1999) a.g.m. ,s.11

¥ Maurice Obstfeld ve Kenneth Rogoff (1995), “The Mirage of Fixed Exchange Rates”,
The Journal of Economic Perspectives, 9, (4), 8.74-75
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dnemle vurgulamak gerekir ki, devalliasyon uygulamasindan sonra firma-
larin ulusal para cinsinden ifade edilen varliklarinin degerinde es anli bir
artis ortaya c¢ikacagini iddia etmek dogru degildir. Sonug olarak, firmala-
rin hem bilangolari tahrip olacak hem de net servetleri azalacaktir. Dola-
yistyla bor¢ geri 6deme glglerinde ciddi bir gerileme ortaya c;lkacak'nr.98
Déviz kuru hedeflemesine yénelik temel elestiri, bu rejimde Ulkenin
badimsiz para politikasi uygulama yeteneginin ortadan kalkmasidir. Ser-
maye piyasas| diga acik Ulkelerde faiz oranlar ilgili yabanci Ulkedeki faiz
orani ile yakindan iligkili hale gelmekte ve para yaratim slreci de yine il-
gili tlkedeki para arzina bagl olmaktadir. Déviz kuru hedeflendigi zaman
Merkez Bankas! yurtici para arzini kontrol edememektedir. Bu sermaye
hareketliliginin dodal bir sonucudur. Bu durumda, lilke diger yabanci (ilke-
ler ve 6zellikle, anahtar para ulkesinde meydana gelen soklara asir du-
yarli olmaktadir. Ayrica, Merkez Bankas| reel sektérde meydana gelen
degisikliklere de yeterince tepki verememektedir. Déviz kuru hedeflemesi
sisteminde, Ulkeler kendi ekonomilerini etkileyen asimetrik soklara karsi
gereken tepkiyi veremedi§i icin, bu stratejiyi benimseyen ekonomilerde
ciddi sikintilar ortaya ¢ikmaktadir. Asimetrik sok, bir tlkeyi derinden etki-
leyen, fakat diger Ulkeleri hi¢ etkilemeyen veya géreceli olarak az etkile-
yen goklardir. Asimetrik sok yasandi§inda, degisik tlke mallarinin gérece-
li fiyati olarak nitelendirilen reel déviz kuru degigsmelidir. Bu ise enflasyon
oraninin veya nominal d6viz kurunun veya her ikisinin de degismesini ge-
rektirmektedir. Nominal kurun degismesi bekiendiginde ise llkeye yonelik
spekdilatif saldirilar artmaktadir. Déviz kuru hedeflemesinin en 6nemli de-
zavantajlarindan biri de, Ulkelerin spekdlatif saldinlara agik hale gelmesi-
dir. Para birimi ¢ipa olarak segilen tlkede meydana gelen bir sok, hedef-
leme yapan Ulkede ekonominin gerilemesine yol agmaktadir. Bu durumda
spekilatérler déviz kuru politikalarini sorgulamaya baglamakta ve Ulke pa-
rasindan yabanci paraya gegmektedirler. Bu kagis, déviz kuru Gzerindeki
baskiy1 artirmakta ve sonug olarak para biriminin deder kaybetmesine ne-
den olmaktadir. Obstfeld ve Rogoff'a (1995) gore déviz kuru hedeflemesi
ile ilgili en temel sorun, hilkiimetin esas amacinin, déviz kurundan ziyade,
reel ekonomi ile ilgili olmasidir. Kisa dénem faiz oranlarinin son derece

” Frederic Mishkin, (1999) a.g.m., 5.84-85
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e

yuksek seviyelere gikarilmasi ile déviz kuru hedeflemesi tutturulabilir. An-
cak faiz oranlarinin anormal seviyelere ylukselmesi reel ekonomide ciddi
daralmalara neden olacaktir ki, hi¢ bir hikiimet buna izin vermez. *
Déviz kuru hedeflemesinin diger stratejilere gore en zayif hususu
ise bu stratejiye yénelik elestirilerin odak noktasi olan Merkez Bankasinin
politika bagimsizligini kaybetmesidir. Déviz kuru hedeflendigi zaman po-
litika otoritesi llkeyi etkileyen olumsuz soklara tepki verememektedir. Bu
6zellik, parasal hedefleme stratejisi icin de gecerlidir. Zira, parasal blyu-
me orani baglayici bir sekilde belirlendikien sonra Merkez Bankasi eko-
nomiyi etkileyen soklara tepki verememektedir. Oysa nominal gelir hedef-
lemesi ve enflasyon hedeflemesi, ekonomik gelismelerin olumsuz yénde
degistigine iligkin ilk sinyaller alindi§i zaman, gerekli midahalelerin yapil-

masina olanak tanimakta ve bu tiir miidahaleleri gerekli kilmaktadir. -

3.3. Parasal Hedefleme Stratejisi (Para Miktari Hedeflemesi)

3.3.1. Parasal Hedefleme Stratejisinin Tanimi

Parasal hedefleme, enflasyonist beklentileri kontrol altina almak
amaciyla, belirli bir parasal blyuklige iliskin artis oraninin hedef olarak
belirlenmesidir. Parasal bilyliklik hedeflemesi altinda para otoritesi genei-
likle nakit ve banka mevduatlarini iceren genis ¢apli parasal bir blytiklik
arzini hedefler. Parasal blyUklik arzi monetaristlerin paranin miktar teori-
sine dayanan ve enflasyonun parasal buyumeden kaynaklandigini belir-
ten 6nceden belirlenen bir politika (zerinde tutulur. Parasal blyUklikte
hedeflenen buytime fiyat istikrari amaci ile tutarli oldugu dustndlen bir
enflasyon orani, paranin dolanim hizindaki herhangi bir trend ve ekono-

mideki reel potansiyel biiyime tahmin edilerek belirlenir.”

Parasal hedefleme stratejisinin tercih edilmesi, para arzi degiske-
ninin yetkili para otoritelerince kisa siire igerisinde ybénlendirilebilecedi ge-
rekcesine dayanmaktadir. Para politikasi araglar vasitasiyla para arzinin
iktisadi konjonktiire uyumlu bir sekilde ayarlanmasi, yeterli gelismislik d-
zeyine sahip para ve sermaye piyasalarinin varhigi halinde mimkindur.
Bu anlamda 1970’li yillarin ortalarindan itibaren birgok gelismis Ulkede
parasal hedefleme stratejisi giindeme gelmistir. Bundesbank 1974 yilinin

* Aldvsat Musltimov, Mubariz Hasanov ve Cenktan Ozyildinm, “Déviz Kuru Hedeflemesi
Politikalari”, TUGIAD Ekonomi Odiilleri 2002,s,8

" Alpvsat Muslimov, Mibariz Hasanov ve Cenktan Ozyildinm,a.g.m.,s,16
" Devine ve McCoy,(1998),a.9.m., 5.5-6 '
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sonunda bu konuda ilk adimi atan merkez bankasi olmustur. Parasal he-
defleri her zaman igin tam olarak tutturamamasina ragmen, 1975 yilindan

bu yana Bundesbank parasal hedefler ilan etmeye devam etmektedir.
Parasal hedefleme stratejisinin popller hale gelmesine yol acan

baglica gelismeleri U¢ noktada toplamak mamkiindar:103

¢ 1970’li yillarin baglarinda birgok gelismis Glkede enflasyon oran-
larinin yikselme egilimine girmesi, merkez bankalarini, yeni ve orijinal
stratejiler uygulama zorunlulugu ile kargi kargiya birakmistir.

* Bretton Woods siteminin ¢ékmesi ve sabit déviz kuru rejiminin
gbzden diusmesi ile birlikte, parasal hedefleme, alternatif bir ¢ipa olarak
on plana ¢ikmistir.

* Monetarist yaklagimin ileri sirdigu varsayimlarin genis olclide
kabul gérmesi, parasal hedefleme stratejisine yonelik ilgiyi arttirmistir. Bu
anlamda 6zellikle “sabit parasal bilyime kurali” etkili olmustur.

Parasal hedefleme stratejisinin populer olmasinda sabit parasal bu-
yime kuralinin etkili olmasi, bu stratejinin esas itibariyle klasik miktar teori-
si temelinde analiz edilebilecedi sonucunu dogurmaktadir. Klasik miktar te-
orisine gore para arzi artig dogrudan dogruya fiyatlara yansir. Bu bakis agi-
s kabul edildiginde para politikasinin temel islevi yeniden sorgulanmaya
baglanmigtir. Miktar teorisine gére para politikasinin temel iglevi, para arzi
artisini reel buylime orani ile tutarl bir sekilde ayarlamak ile sinirli olmalidir.

Geleneksel olarak parasal buytikliik hedefleri, para otoritesinin yet-
kisini sinirlayan ve para politikasinin geffafigini arttiran para kurallar
(Money Rules) olarak gérulir. Ama 1980’lerde finansal ilerleme ve serma-
ye piyasalarinin serbestlesmesi, fiyatlar ve para arasindaki 6nceki istikrar-
I iligkilerin ayrigsmasiyla sonuglanmistir. Bir sonug olarak, parasal biiyuk-
liklerin kullaniminda uluslararasi olarak sadece para politikasi hareket-
lerine odaklanma seklinde énemli bir degisme meydana gelmistir. Parasal
blyakluk hedeflemesinin likidite artiglar igin, kontroller igin tahmin edile-
bilir bir gli¢ harcayan bir degisken olarak para otoritesini hesap verebilir

tutma gibi bir avantaji vardir.

" Tahir Buylkakin ve C. Erarslan, “Enflasyon Hedeflemesi ve Tiirkiye'de

Uygulanabilirliginin Degerlendirilmesi’, Kocaeli Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii
Dergisi, 2004/2 : 18-37,s.22

* Frederic S. Mishkin, “Strategies for Controlling Inflation”, NBER Working Paper,
No:6122., 1997, s.19

" Devine ve McCoy,(1998),a.g.m., s.7
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Para arzi hedefleme politikasi uygulamasina 1970 ve 1980'li yillar-
da ABD, Almanya, lsvigre ve Fransa'nin, dar tanimdan genig tanima dog-
ru, uygulamis olduklan politikalar drnek verilebilir. Geligmis ve derin mali
sistemlere sahip bu (ilkeler enflasyon konusunda sorun yagamamalari ne-
deniyle yeni bir politika arayisi icinde olma geredi duymamiglardir. Oysa
bu tiir politikalarda fiyat istikrarinin saglanmasi hususunda istenilen so-
nuglarin elde edilemedigi Yeni Zelanda, Ingiltere ve Kanada gibi llkeler-
de yeni politika arayiglar yasanmigtir. Kanada, 1975-1982 yillan arasin-
da M1 para arzini hedeflerken Yeni Zelanda, 1985 yilinda parasal tabani
kontrol etmeyi amaglamigtir. Her iki Glke de mali serbestlegsme ve mali
araclardaki yenilikler nedeniyle séz konusu politikada basarisiz olurken
Ingiltere 1990 6ncesi uyguladigi parasal blydkiik hedeflemesi ve 1990-
1992 déneminde dahil oldugu D6viz Kuru Mekanizmasi (ERM) uygulama-
larinda yine ayni nedenlerden ve ekonomik kosgullari Almanya’ninkinden
farklilik arz etmesi nedeniyle basarisiz olmustur. 1970’li ve 1980’li yillarda
giindemde olan parasal biiytkliik hedefleme politikalarinin her tlkede ba-
sanli sonuclar vermediginin gértlmesi, bir yandan genis anlamdaki eko-
nomi politikalarina glvenin saglanmasi igin diger taraftan fiyat istikrarina
kavusulabilmesi igin parasal politikanin uygulamada referans alacagi ye-
ni politika arayiglarina yol agmigtir. Bu ddnemde hizlanan bir diger tartis-
ma ise yeni politikalara ulasmak i¢in uygulanacak para politikasinin yurd-
tilmesinde merkez bankalarinin konumu hakkindadir.

1980'li yillarda mali piyasalara giren yeni mali enstrimanlar ve yine
bu yillarda baglayarak daha sonra hizlanan mali serbestlesme streci, pa-
ra arzi—gelir ve para arzi-enflasyon iligkileri arasinda geleneksel olarak
varoldugu savunulan nedensellik iligkisinin kopmasina sebep olmustur.
Bu sekilde, parasal bilytkliklerin reel buytklikler (izerinde gerek etkileri-
nin gerekse de bu buyikiiklerin gelecekteki degerleri hakkindaki 6ngoru
gucuiniin distigi sonucuna variimaktadir. Para arzi-reel sektdr arasinda
geleneksel olarak varoldugu savunulan iligkilerin varhiginin, ancak para
stokunun digsal olarak alindigi modellerde elde edilebilmesi, buna karsin
son dénemde yapilan galigmalarla yukarnida bahsedilen sonuglara ulagil-
masi, mali serbestlesme ve mali yenilikler sonucu ortaya gikan kogullarin,
para arzlarinin hizla igsellesmesine katkida bulundugunu ortaya koymak-
tadir. Bu gelismelerin pratikteki sonucu ise para arzlarinin, merkez banka-
lari tarafindan diger degiskenleri etkilemeye yonelik olarak kullanilabilecek
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bir politika degiskeni olmaktan ¢ikarak ayni zamanda geleneksel olarak
izlenen para arzlarinin (M1, M2) enflasyon oranlarini 6ngérme giiciiniin
oldukga zaylflad|g|d|r.m5

Parasal hedefleme stratejisinin unsurlanni genel olarak asagidaki
gibi sayabiliriz:

* Parasal buyuklUkler para politikasinin ara hedefi olmaktadir.

* Hedeflenen parasal biyiiklik Merkez Bankasi'nin ihrag tekelinde
olmaktadir.

» Merkez Bankas! parasal hedefi piyasalara aciklayarak bunu taah-
hit eder ve bdylece uygulanan para politikasi geffaf hale getirimektedir.

* Tek bir degigken ara hedef olarak alinirsa, uygulama kolaylagmak-
tadir.

* Parasal geniglemenin ara hedef dedisken olabilmesi igin parasal
genigleme ile nihai hedef (enflasyon) arasinda tahmin edilebilir bir iligki ol-
mas| gerekmektedir. Buna ek olarak merkez bankasinin para politikasi
araglarini kullanirken parasal genigleme Uzerinde kontroliniin olmasi ge-
rekmektedir. Diger bir deyigle, para politikasi, nihai hedefe ulagma dogrul-

tusunda ara hedeflerini etkin bir bigimde kullanabilmelidir.”

* Parasal hedefleme stratejisinde parasal toplamlara ait hedefler 1-
2 hafta gibi kisa zaman araliklarinda periyodik olarak kamu oyuna duyu-
rulur. Parasal toplamin hedeflenmesi piyasalara ve kamuya merkez ban-
kasinin para politikasi hakkinda sinyal verir. Bu sinyaller enflasyon bek-
lentilerinin kinimasina neden olarak daha az enflasyon Uretilmesinin sag-
layabilir. Parasal hedefleme stratejisi para politikasina giivenilirlik saglar
ve siyasi kadronun para politikasini yénlendirmesini engeller.

Parasal biiyime orani ile enflasyon arasindaki istikrarli bir iligkinin
kabull, parasal hedeflemeye dayali istikrar programlarinin cazibesini ar-
tirmigtir. Parasal hedeflemeye dayali istikrar programi uygulayan (ilke de-
neyimlerini inceleyen ¢aligmalarin ulastiyi bazi 6nemli sonuglar, agagida-
ki noktalarda toplanabilir:

* Enflasyon ve parasal bliyime orani artis hizinin ayni diizeye yak-
lasmasi yavas bir seyir izler.

. N.Kamuran Malatyali, “Enflasyon Hedeflemesi, Ulke Uygulamalarina Ornekler ve
Tirkiye’de Uygulanabilirligi”, Yillk Programlar ve Konjonktir Degerlendirme Genel
Muaduarlagi, Devlet Planlama Tegkilati, Nisan 1998, s.2-3

“ Almila Karasoy, Mesut Saygili ve Cihan Yalgin, “Enflasyonun Dogrudan Hedeflenmesi
Politikasi ve Bazi Ulke Deneyimleri”, TCMB Aragtirma Genel Mudurliga,
Ankara,1998,s.6
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¢ Ulusal para asin degerlenir.

* Gerek ticaret bilangosunda gerekse cari iglemler bilangosunda
programin negatif yansimalarini gérmek bir yana, kisa dénemli iyilesme-
lerin ortaya ¢ikmasi bile olasidir.

* Programin baslangi¢ déneminde iktisadi faaliyet hacminde daral-
ma egilimi ortaya ¢ikar. Programin uygulamaya konulmasi ile birlikte, ki-
sa dénemde, reel GSYIH'da, tiiketim ve yatirim harcamalarinda keskin
disusler ortaya ¢ikabilir.

* Programin basglangi¢ déneminde reel ulusal faizlerde artis egilimi

- .. 107
go6zlenebilir.

3.3.2. Parasal Hedefleme Stratejisinin Avantajlar

Parasal hedefleme stratejisinin ilan edilmesi, merkez bankasinin
politik baskilardan uzak kalmasina yardimci olacaktir. Belirli bir parasal
blyUklagan ne dlgiide artacaginin dnceden ilan edilmesi halinde, siyasal
iktidarlarin merkez bankasi kaynaklarina bagvurmamalan zorunlulugu or-
taya cikar.

Cok biyik olan ama acgik olmayan Ullkelerde veya blok ulkelerde
doviz kuru hedeflemesi uygun bir segim degildir. Amerika, Japonya veya
Avrupa Parasal Birli§i (EMU) icin de déviz kuru hedeflemesi acik bir ter-
cih degildir. Bu yiizden bu Ulkeler diger para politikas! rejimlerine bakmak
zorunda kalmiglardir ve bunlardan birisi de parasal hedeflemedir. Parasal
hedeflemenin ddviz kuru hedeflemesine gére dnemli bir avantaji, merkez
bankasinin tlke igerisindeki durumlarla basa ¢gikmak igin para politikasini
ayarlamasina imkan vermesidir. Parasal hedefleme, merkez bankasinin
diger ulkelerindekinden farkh olarak enflasyon icin hedefler segmesine
olanak tanir ve ¢ikti dalgalanmalarina karsi bazi tepkilerin gdsterilmesine
izin verir. Déviz kuru hedeflemesinde oldugu gibi birka¢ hafta iginde mer-
kez bankasinin hedeflerine kisa bir gecikmeyle periyodik olarak rapor edi-
len parasal blyulklGklerle ilgili rakamlara ulasihp ulasilamayacag ile ilgili
bilgi verir. Béylece parasal hedefler hem piyasalara hem de halka para
politikasinin kontrol altinda tutulmasinda politika yapicilarnin niyetleri ve
para politikasinin durusu ile ilgili aninda isaretler gdnderebilir. Bu isaretler
enflasyon beklentilerinin sabitlenmesine ve daha az enflasyonun gergek-
lesmesine yardim edebilir. Parasal hedefleme ayni zamanda digik enf-
lasyonu koruyan para politikasi icin hesap verilebilirligin hemen hemen

“ Seyfettin Erdogan, a.g.m. ,s7-8
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gelismig olmasi avantajina sahiptir ve bu ylizden zaman tutarsiziigi igine

dismemeleri icin parasal politika yapicilara yardim eder.”

Para arzi degiskeninin basarisi buyiik él¢lide para talebinin istikrari-
na ya da en azindan tahmin edilebilirlijine baglidir. Eger, paranin dolagim
hizi nispeten sabit bir seyir izliyorsa veya dénceden belirlenebilir ise, parasal
bayuklugun artis orani seklindeki hedef, nominal gelirin istikrarl bir bllylime
orani seyri icinde kalmasini saglayabilir ve bu da uzun dénemde fiyat istik-
rarini beraberinde getirir. Parasal blyuklik hedefinin seffafligi, merkez ban-
kasinin enflasyonu distk tutma konusunda kamuoyu nezdinde hesap ver-
mesini gerektirdi§i icin, genisleyici para politikasi izlenmesi konusunda mer-

kez bankas! (izerindeki baskilarin azalmasina neden olur.

Parasal hedeflemenin Merkez Bankasina sagladi§ en blylk avan-
taj, para politikasini, yurt ici gelismelere uygun olarak belirleme ve uygula-
ma olanagi vermesidir. Parasal hedefleme, farkli enflasyon hedefleri se¢-
me ve reel sektérdeki dalgalanmalara tepki verme imkani saglamaktadir.
Ancak parasal bir de@iskenin izleyecegi patikanin uzunca bir siire dnceden
(baglayici bir sekilde) agiklanmasi, politika otoritesinin ekonomide meyda-
na gelen igsel ve digsal soklara tepki vermesini 6nleyebilmektedir. Parasal
hedeflemede konan hedef kolaylikla aniasiimakta, parasal blyUklUklerle il-
gili veriler kisa bir zaman diliminde elde edildigi icin, hedefe ulasilip ulasi-
lamadigi takip edilebilmektedir. Bu da, para politikasi ve Merkez Bankasi-
nin niyeti hakkinda kamuoyuna aninda sinya! veriimesini saglamaktadir.
Bu sinyaller, daha dusuk enflasyon beklentilerinin olusmasina neden ola-
bilmektedir. Ayrica bu hedefler, para otoritesinin enflasyonu distirme ko-
nusunda kamuoyu 6ninde tasidi§i sorumlulukiar artirmakta, dolayisiyla,

genigletici para politikalaninin uygulanmasina engel olabilmektedir. "
Parasal blyuklik hedeflemesinin bu avantajlarinin hepsi iki énemli
sarta baghdir. Birincisi, hedeflenen blyukliik ve amag dedisken (enflasyon
veya nominal gelir) arasinda kuvvetli ve giivenilir bir iligki olmak zorunda-
dir. Eger istikrarsizlik streklilik gosterirse, parasal blyuklik ve amag de-
gisken arasindaki iliski zayif olur ve parasal biyiklik hedeflemesi iglemez.

e Frederic Mishkin, (1999) a.g.m.,s.12-13

. Siklar (1999) “Enflasyon Hedeflemesi ve Para Talebinin Rolli” Eskisehir Sanayi
Odasi, Yayin No:2 7, 1.B., s.20

™ Alvsat Miislimov, Miibariz Hasanov ve Cenktan Ozyildinm “Déviz Kuru Hedeflemesi
Politikalar”, TUGIAD Ekonomi Odiilleri 2002,s6
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Bu zayif iliski sonrasi amag degisken izerinde istenen sonuglarin ortaya
ctkarilmasi hedefi tutmayacaktir ve bdylece, parasal buyuklik para politi-
kasinin durusu hakkinda gerekli isareti saglayamayacaktir. Bundan sonra
parasal hedefleme enflasyon beklentilerinin sabitlenmesine yardim ede-
meyecek ve merkez bankasinin hesap verilebilirliginin degerlendiriimesi
icin iyi bir rehber olamayacaktir.

fkinci énemli nokta, hedeflenen parasal blyUklik merkez bankasi
tarafindan iyi bir sekilde kontrol edilmek zorundadir. Eger bu yapiimazsa,
parasal biyiklik politika yapicilarin niyetleri ile ilgili agik bir igaret ortaya
koymaz ve onlarin hesap verilebilifigini savunmak daha da zorlagir. Mer-
kez bankas tarafindan kolay bir sekilde kontrol edilen parasal blyGklk-
ler sinirl oimasina ragmen M2 veya M3 gibi genigleyen parasal biytklik-

ler i¢in bu durum agik olmaktan uzaktir.

3.3.3. Parasal Hedefleme Stratejisinin Dezavantajlari

Parasal hedefleme stratejisinin temel dezavantaji paranin Glgima
konusunda ortaya ¢ikmaktadir. Giinki paranin dlgimil konusunda gesitli
potansiyel zorluklar vardir: Son yillarda Finansal alanda yasanan geligme-
ler ile birlikte finansal araglann sayisi surekli artmaktadir. Ozellikle
1980'lerin ikinci yarisindan baslayarak, mevduata alternatif repo, yatinm
fonu gibi yeni finansal araglarin geligmesi, kredi karti, ATM gibi yeni 6de-
me araglarinin ve teknolojilerin ortaya gikmasi, finansal liberallesme gibi
bircok faktér, para talebi tahminini zorlagtirmig, bu gergevede, para arzi-
nin tanimlanmasi zorlasmig ve para arzi tanimlarinin enflasyon tzerinde-
ki belirleyiciliginin siddeti ve istikrar azalmistir. Bu nedenle, son 10 - 15

yildir parasal hedeflemenin popdlerligi giderek azalm|§t|r.112

Para arzi degiskenini ara hedef olarak secgen bir strateji, para tale-
binin istikrarli ya da éngérilebilir bir yapida olmasi durumunda etkin bir
sekilde uygulanabilir. Ancak parasal hedefleme stratejisini uygularken, re-
el gelir ve toplam talep diizeyinde reel para balanslan talebindeki istikrar-
sizliktan kaynaklanan degisiklikler gormek mimkiindar. Bu durum asagi-
daki Sekil yardimi ile agiklanabilir. Sekil'in (a) panelinde, reel para talebin-
deki degisikliklerin etkileri gosteriimektedir. Hane halkinin harcama bigi-
mi ile bireylerin zevk ve tercihlerinde ortaya ¢ikan degisiklikler, reel para

" Frederic Mishkin(1999), a.g.m.,s.13,
" Timur Onder, a.g.e.,s.39
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talebi egrisinin, MD1 ile MD2 arasinda degisken bir seyir izlemesine yol
acar. Reel para talebinde artig ya da azalig egilimi ortaya gikmasina rag-
men merkez bankasi para miktarini hedefledigi diizeyde (M*) tutmak ko-
nusundan 1srar ederse, denge faiz oranlar irl —ir2 noktalari arasinda dal-
galanir. Bu geligme, Sekil’in (b) panelinde de gérildaga gibi, LM egrisinin,
LM1(M*)-LM2(M*) arasinda degisen bir gérintli sergilemesine ve dolayi-
slyla, denge gelir dizeyinin Y1 — Y2 araliginda dalgalanmasina yol acar.
Reel gelir dizeyinin bu iki nokta arasinda dalgalanmasi, parasal hedefle-
me ile nihai reel gelir diizeyi amacinin elde edilememesi anlamina gelir.

Sekil-1:Parasal Hedefleme Stratejisinin Dezavantajlari
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Ylksek enflasyon deneyimi yasayan Ulkelerin en carpici ézelligi,
yuksek diizeyli dolarizasyon problemidir. Bu Ulkelerde kira sézlesmeleri-
nin yan sira fiyat ve tcretlerin Gnemli bir bélimii dolar cinsinden ifade edi-
lir. Enflasyondan korunmaya calisan bireyler, mevduatlarinin ve ellerinde-
ki tuttuklari paranin olabildigince yabanci paradan olugmasina ézen gos-
terirler. Bu tablo, parasal otoritenin gliciinii sinirlar. Giink{i dolarizasyon
dlzeyinin artmasi halinde ulusal para arzinin kisilmasi, toplam Iiki(111i3te
hacmi ve dolayisiyla enflasyon Uzerinde gok biiy(ik bir etki dogurmaz.

Yiksek enflasyon problemine sahip gelismekte olan Ulkelerde, enf-
lasyon hedefi ile tutarl bir parasal blytime oranini saptamak hayli glictdr.
Cunkd, bu dlkelerde paranin dolanim hizi 6ngérilebilir nitelikte olmayip,
dalgal bir seyir izler. Bu durum, s6z konusu lkelerde, parasal hedefleme
stratejisinin yerine, doviz kuruﬁedeﬂeme stratejisinin tercih edilmesinin en
temel gerekgelerinden biridir.

" Guillermo A. Calvo ve Carlos A. Végh (1997), a.g.m., 5.46
" Seyfettin Erdogan, a.g.m. ,s.9-10
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Parasal hedefleme stratejisinin bazi sinirlamalar vardir. Problemin
bir tanesi uygun bir parasal buyukligun se¢iminde yatmaktadir. BlyUkluk
ekonomi teorisinin mantigina uygun olmalidir ve ayni zamanda ekonomik
olarak nominal ¢ikti ve fiyatlar arasinda istikrarli bir bagin dogrulugunu
gostermelidir. Finansal bir yenilik ortaminda globallesme ve piyasanin bil-
gisayarlagmasi ile bu iliski daha degisken olur ve bu nedenle énceden
tahminde bulunmak hep daha zor olur. Bir bagka problem, merkez banka-
sinin segilen parasal biyukligl yeterli bir sekilde kontrol edememesinde
yatmaktadir. Bir dier dezavantaj parasal hedefin kamuoyu tarafindan
tam olarak anlagilabilir olmamasidir. Bundan bagka, hem ampirik analiz-
ler hem de teorik bulgular asirt yiiksek olan parasal buylime oranlarinin
uzun bir gecikme ile enflasyona dénisecedini gostermektedir. Gelecek
dénemlerdeki enflasyonu etkileyebilmek igin merkez bankasi 6nceden uy-

gun hareketieri yapmak zorundadlr.115

Parasal hedef politikasinda asil problem kisa dénemde para arziy-
la ilgili net bilgilerin olmamasidir. Bu nedenle de merkez bankalari, hedef-
lerine uygun para arzi diizenlemelerinde diger verilere de dayanmak zo-
rundadir. Merkez bankalan 6nce para arzi hedefine ulagmak igin gerekli
rezerv diizeyini tahmin etmeli, ikinci asama olarak bu rezerv dlzeyini ko-

rumalldlr.116

Parasal hedefleme stratejisinde kisa dénem faiz oranlarinin strate-
jinin ana ilkelerine yavas yavas zarar vermesi ve stratejinin bagarisinin
hedef degisken enflasyon orani ile nominal ¢ipa parasal toplam arasinda
glcli bir iliskiye bagl olmasi bu stratejinin taraftarlarini hayal kirikh@ina
ugratmistir. Ve son olarak parasal toplamin hedeflenmesinin bir zorlugu

da para talebinin birgok Ulkede yeterince istikrarli olmamasidir.”

3.4. Faiz Orani Hedefleme Stratejisi

3.4.1. Faiz Orani Hedefleme Stratejisinin Tanimi

Merkez bankasi ara hedef degisken olarak faiz oraninin belli bir
diizeyini sectiginde, faiz oranini sabitleyebilmek igin para arzini yonetir.

" Czech National Bank, (1999), “Inflation Targeting in the Czech Republic”
http://www.cnb. zc/en/pdf/a-inf-targ.pdf ,s.7

" Levent Cinko, “Tiirkiye’de Hazine-Merkez Bankasi lligkileri ve Enflasyon hedefleme
stratejisinin Analizi’, Marmara Universitesi Sosyal Bilimler Enstitist, Yayin No:106845,
Istanbul, 2001 ,5.166

" Burak Babacan, a.g.m. ,s.5
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Para talebindeki degismeler faiz orani dlizeyini etkileyeceginden merkez
bankasinin faiz oranini istenen dizeyde tutmak i¢in para arzini arttirmasi
veya azaltmasi gerekir. Faiz orani ara hedefi sadece kisa dénemde para
stoku lizerindeki kontrol kaybedilerek sadlanabilir.

Belirsizlik igindeki ekonomik ortamda reel aktivite dlizeyini yénetebil-
mek, yatinmciyi belirsizliklerden kurtarabilme, yatinm maliyetierinin belirlen-
mesini saglamak icin parasal otoriteler faiz orani ara hedefini sectiklerinde
belli bir ekonomik aktivite diizeyi tahmininde bulunurlar. Ger¢eklesen eko-
nomik aktivite dilizeyinin tahmin edilenden farkli olmasi faiz oranlarinda de-
Jismelere sebep olacak, faiz oranini sabitlemek icin para stoku yonetilecek-
tir. Bu yolla da reel gelir ekonomik olarak sabit olarak strdirilebilecektir.

Faiz oranlarinin ara hedef olarak alinmasinda harcamalar ile faiz
oranlari arasinda gugld bir iligkinin oldugu ve faiz oranlarn etkilenerek har-
cama akimlarinin etkilenebilecegi varsayimi énemli bir etkendir. Faiz ora-
ni ara hedefinde fiyat dizeyinin sabit oldugu, toplam arzin sabitlendigi ve
reel ekonomik aktivitede degismelerin olmadidt varsayimindan hareket et-
mekle birlikte otonom tiiketim harcamalarinda, yatirm harcamalarinda,
devlet harcamalarinda veya vergi politikalarinda olasi degisimler nedeniy-

le reel ekonomik aktivitede degdismeler olabilir."
Bu ag¢idan bakildiginda klasikler faiz oranlarinin tasarruflar (sermaye
arzi) ve yatinmlar (sermaye talebi) tarafindan reel faktérler tarafindan be-

lirendigini ve faizin tasarruflarin arz fiyati oldugunu ileri stirmektedirler.
Faiz oranlari ulusal gelir diizeyini etkilemeksizin geliri yatinm ve tasarruf
arasinda paylastirma iglevini yerine getirir ve denge faiz orani teknoloji ve
dretim faktdrlerinin nispi kithgr gibi reel etmenler tarafindan belirlenir. Bu
acgidan faizler para politikasi tarafindan belirlenemez. Para klasikler igin bir
tdlden ibaret oldugu icin ve ekonominin reel sektdrlerini etkilemedigi icin fa-
iz oranlarinin ara hedef olarak belirlenmesinin higbir islevi olmayacaktir.
Odiing verilebilir fonlar teorisi agisindan bakildiginda, ki bu teori Ne-
o-Klasik gorisi temsil etmektedir, faiz oranlarinin ara hedef olarak kulla-
nilmas! ve para politikast araglari ile etkiienmesi mimkindr. Bu teoriye
gbre fon arzi tasarruf ve parasal genisiemeye bagl olarak, fon talebi ise
yatirim talebi ve atil para talebine bagli olarak artinlabilmektedir. Piyasa
faiz orani da fon arzi ve talebinin kesistigi yerde dengeye gelmektedir.

" Levent Cinko, a.g.e. ,s.164

" Nur Keyder,"Para Teori-Politika-Uygulama”, Bizim Biiro Basimevi, 4.Baski, Ankara,
1993, s.311
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Ozellikle parasal geniglemeye bagl olarak éding verilebilir fon arzi para
politikas! araglariyla rahatlikla etkilenmektedir. Bankacilik sisteminin fon
kullandirabilme kapasitesi merkez bankasi denetiminde olan reeskont po-
litikast ve mevduat munzam karsilikian politikast ile denetlenebilmekte ve
yénlendirilebilmektedir. Bu ise ara hedefte bulunmasi gereken 6zellikler-
den ara hedef tizerinde merkez bankasinin kontrolliniin olmasi gerekliligi-
nin yerine geldigini gosterir. Merkez bankasi sahip oldudu para politikasi
araglariyla faiz oranlarini oradan da ekonominin reel sektdriin( etkileyebi-
lir. Bu baglamda Neo-Klasiklere gére faiz oranlar para politikasinin uygu-

lanmasi sirecinde kullanilabilir. =

Klasik iktisat politika uygulanmasi sirecinde para politikasina yer
vermiyor iken Keynesyen lktisat, para politikasina ve faiz oranlarinin kul-
lanilmasina dnem vermektedir. Her ne kadar Keynesyenler maliye politi-
kasini para politikasina tercih ediyorlarsa da para politikasini da tamamen
dighyor degillerdir. Klasik iktisadi goérlise gre faiz oranlari reel faktorler ta-
rafindan belirleniyorken Keynesyen iktisada gore faiz oranlari para arz ve

talebinin kesistigi noktada olug,ur.121 Para arzinda meydana gelen degigim-
ler tahviller vasitasiyla faiz oranlarini etkilemektedir. Devletin herhangi bir
sekilde 6rnegin, agik piyasa iglemleriyle, para arzini artirdigi (azalttigi)
varsayllsin. Bu durumda tahvil fiyatlari artacak(azalacak) fakat faiz oran-
lar diigecektir (yUkselecektir). Agik piyasa islemleri ise direkt merkez ban-
kasinin kontrol( altinda oldugu igin faiz oranlarini bu yolla etkilemek kolay
olmaktadir. Para arzinin artigina bagli olarak faizlerin digmesi durumun-
da sermayenin marjinal etkinligine bagh olarak yatinm talebini artiracak,
yatinmlardaki artig garpan mekanizmasi ile gelir diizeyini artiracaktir ve
ekonomide genisleyici bir politika uygulanmig olacaktir. Ekonominin daral-
tilmak istenmesi durumunda ise para arzinin kistimasi ve faiz oranlarinin
yikseltimesi yoluna gidilecektir. Anlatilan bu siirecte para arzi-faizler-ya-
tinmlar arasindaki iligki yatinmlarin faize karsi duyarliiina bagl olarak
olusacaktir. Yatinmlarin faize kargi duyarlihgi dugik ise faiz politikalan et-
kin olmayacak, yatinmilarin faize kargi duyarlih@ yiksek ise faizler araci-

gt ile gelir diizeyi etkilenebilecektir.

" Muhammet Akdig, “Para Politikalarinin Ekonomik Istikrar Uzerindeki Etkinligi ve
Tiirkiye”, Afyon Kocatepe Universitesi Yayinlan, Yayin No:2, Afyon, 1996, s.61

“ Nur Keyder, a.g.e., 5.312

“ Hiseyin Akgoniil, “Tiirkiye’de Para Arzinin Belirlenmesi ve Fiyatlar Genel Diizeyi
Arasindaki lligkiler’, Anadolu Universitesi Yayinlar, Yayin No:545, Eskigehir, 1992, 5.25-26
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Parasalci (Monetarist) iktisatcilar da faiz oranlarinin ekonomi tize-
rinde etkili oldugunu kabul etmektedirler. Fakat bu etkinin kisa dénemli ol-
dugunu ileri surerler. Monetaristler enflasyonun temel sebebi olarak para
arzindaki agiri artiglari ileri surdiiklerinden dolayi para arzi artiglarinin bel-
li bir kurala gore yapilmasi gerektigini soylerler. Dolayisi ile para arzi kul-
lanilarak faiz oranlan ile ¢ok fazla oynanmasini istememektedirler.

3.4.2. Faiz Orani Hedefleme Stratejisinin Avantaj ve

Dezavantajlarn

Faiz orani ara hedefinin kullaniimasiyla merkez bankasi reel para
ayarinda meydana gelen farklilagsmalar otomatik olarak dengeler. Faiz
orani ara degiskeninin kullaniimasinin diger bir avantaji ekonomide para

arzi degismelerinin etkilerini dengelemesidir.123

Faiz oranlar ile ekonomik faaliyetler arasinda gok siki bir iligki olma-
masina ragmen daha diguk faiz oranlarinda ekonomideki yatirim faaliyet-
lerinde artig olacagi ve gelir dizeyini artiracagi yoninde bir varsayim séz
konusudur. Fakat gelir diizeyindeki bir artis kredi talebinin oradan da faiz
oranlannin artmasina neden olacaktir. Bu durumda nominal faiz oranla-

nyla reel milli gelir arasindaki iliskiyi netlestirmek oldukga zordur. Bu du-
rumda faizin ana hedef olarak secilmesi pek uygun olmayacakir.
Piyasada birden ¢ok faiz oraninin olusmasi faizin ara hedef olarak
alinmasini, zorlagtiran bir diger unsurdur. Bankalar, aldi§ kredileri zama-
ninda 6demeyen, riski fazla olan muUsterisine daha fazla, ithalat ve ihracat
islemleri fazla olan, aldigi krediyi zamaninda 6deyen, riski disik olan
musterisine daha az faiz uygulayacaktir. Bankacilik sektériiniin disinda
da kredi ve faiz olaylari énemli boyutlara ulagmaktadir. Firmalarin miigte-
rilerine uyguladiklari vade faizleri, tefecilerin uyguladiklari faizler, holding-
lerin kendi aralarinda fon transferlerinde uyguladikian faizler hep para pi-
yasasinin diginda olugmaktadir ki bu hallerde optimal faiz haddini belirle-

mek oldukca zordur."

Faizin ana hedef olarak kullanilmasinda karsilagilan zorluklardan
bir diferi de enflasyonun yiiksek ve degisken oldugu dénemlerde meyda-
na gelen dlcim hatalaridir. Bu dénemlerde beklenen enflasyon tam olarak

* Levent Ginko, a.g.e. ,s.164
* liker Parasiz, “Para Ekonomisi”, Ezgi Kitapevi, 2.Baski,Bursa, 5.279
* Merih Paya, “Para Teorisi ve Para Politikasi” Filiz Kitabevi, Istanbul, 1998,s.113
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6lcilemedigi icin reel ve nominal faiz oranlarn arasindaki fark gittikce art-
maktadir. Borg alanlar ve bor¢ verenler bu durumdan oldukga etkilenirler.
Ara hedefte bulunmasi gereken dzelliklerden olan ara hedefin olgilebilir-
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ligi de bu durumda yerine getirilememek‘(edir.1

3.5. Nominal Gelir Hedefleme Stratejisi

3.5.1. Nominal Gelir Hedefleme Stratejisinin Tanimi

Nominal gelirin hedeflenmesi, para politikasi stratejileri uygulanma-
sinda diger bir segenek olarak alinmistir. Bu 6neri fiyat indeksleriyle yakin
iligkilidir. Paranin miktar esitliginden yola ¢ikarak ifade edilebilir. MV=PY
esitlijinde; sag tarafta nominal gelir ifade edilmektedir, sol tarafta nominal
gelirin hedeflenen dizeyde tutulabilmesi icin gereken para arzini gdsterir.
Eger paranin dolagim hizi sabit ise merkez bankalan bunu para arzini

kontrol edebildigi sirece bagarabilir.127 Nominal gelir hedefi, diger degis-
kenler gok daha ¢abuk mevcut olurken, (¢ ayda bir saglanir. Para arzin-
daki degigsmelerin etkisi nominal gelirde hemen gorilmez. Toplam arz ve-
ya toplam gelirde digsal faktérier nedeniyle olugan kaymalar merkez ban-
kalarinin para miktarini farklilagtirmak veya toplam arzi, arz-talebin olusg-
tugu noktaya cekmek icin politika hedeflerinde dizenleme yapmalarin

gerektirir.128

Para politikasi stratejisi olarak nominal gelir hedeflemesi ilk defa
Meade (1978) tarafindan ortaya atiimistir. Meade'e gore, sabit parasal
hedef 6nerilerinin nihai amaci nominal gelirin kontrol edilmesi olup, amag-
tan ote araglar Uzerinde asin yogunlasma 6zel kesim ajanlar igin kafa ka-
rigtincidir ve paranin dolagim hizi degistigi zaman toplam talepte arzu
edilmeyen dalgalanmalar yasanabilir. Bu ylizden, tek amaca ulagsmak igin
tek politika araci kullanmaktan 6te, deg@isik amaglardan olugan tek hede-
fe degisik politikalarin bir bilesimini kullanarak ulasmak daha etkin sonug-
lar verebilir. Nominal gelir, reel gelir ile fiyatlar genel diizeyinin carpimina

* Erkan Tokucu, “Alternatif Para Politikasi Stratejisi Olarak Enflasyon Hedeflemesi
Yaklagimi", Marmara Universitesi Sosyal Bifimler Enstitiisti, Yayin No:106620, Istanbul,
2001.,s.64

il Nuray Altug,“Para Politikalarinda Ara Hedef Yaklasimi ve Enflasyon Hedeflemesi”,
Marmara Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisi, Yayin No:1999-11, Istanbul,1999,s. 28

“ Nuray Altug, a.g.e., s.32
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esit oldugundan, nominal gelir hedeflemesi altinda, reel gelir ile fiyatlar
genel diizeyindeki degigsmeler birlikte hedeflenmektedir. Baska bir ifade
ile, bu strateji altinda her iki degiskenin de belirlenen hedeften sapmalari-

na bir agirlik verilmektedir. .

Hall ve Mankiw’in (1994) belirttigi gibi, nominal geliri dizgin bir pa-
tikada tutmak, bitiin modern makro ekonomi branglarindan destek gér-
mektedir. Tam parasal tarafsizliin oldugu denge modellerinde nominal
gelirin diizgln bicimde artmasi, nominal gelirin hedeflenen reel denge ge-
lir dizeyine orani olan fiyat seviyesinin de bir patikada kalmasini ifade et-
mektedir. Denge (retim diizeyinde dlizensiz hareketlerin olmamasi duru-
munda, bu politika sonucunda fiyat istikrari saglanmig olacaktir. Parasal
tarafsizli§ kabul etmeyen modellerde ise, nominal gelir hedeflemesi, pa-
ra politikasinin fiyat seviyesindeki soklara nasil tepki vermesi gerektigi ko-
nusunda ara durumu ifade etmektedir. Nominal gelir hedeflemesinde, fi-
yat seviyesindeki her ylizdelik artis i¢in reel ¢ikti diizeyi %1 oraninda azal-
maktadir. Fiyat istikrar séz konusu oldugunda ise, sokun tamami elimine
edilene kadar siki para politikasi uygulanmasi gerekmektedir.

Nominal gelir hedeflemesinin ekonomi (izerindeki etkileri ile bu etki-
lerin hangi sartlara baglh oldugu, ilk defa Bean (1983) ve West (1986) ta-
rafindan bir model cergevesinde analiz edilmistir. Bean, analizinde, nomi-
nal gelir hedeflemesinin talep soklarina ve emek arzinin esnek olmadidi
durumlarda verimlilik soklarina en iyi tepki oldugunu ortaya koymaktadir.
Emek arzinin esnek oldugu durumlarda bile, toplam talebin fiyat esnekli-
ginin birden kii¢uk olmas! durumunda nominal gelir hedeflemesi parasal
hedeflemeden daha optimum sonu¢ dogurmaktadir. Ayrica, Bean'e gore,
nominal gelir igin dizey hedeflemesi, parasal bliyime orani hedefleme-
sinden daha iyi sonu¢ dogurmasina ragmen, parasal biiyime orani hedef-
lemesi, toplam talebin fiyat esnekliginin birden kic¢uk olmasi durumunda

daha iyi sonuclar dogurmaktadlr.130

Taylor (1985), nominal gelir hedeflemesinin dinamik etkileri altinda
¢ politika kuralini analiz etmektedir. Birinci politika kurali, nominal gelir-
deki biiyimeyi, miimkiin oldugu kadariyla bir deere sabitlemektir. Politi-
kadaki gegcmis sapmalar, yeni politika belirlenirken dikkate alinmamakta-
dir. Ikinci politika ise Ikinci Diinya Savagindan sonra ABD’de uygulanan

* plovsat Miislimov, Miibariz Hasanov ve Cenktan Ozyildinm, “Déviz Kuru Hedeflemesi
Politikalar”, TUGIAD Ekonomi Odiilleri 2002,s,9

e Aldvsat MiislGmov, Mibariz Hasanov ve Cenktan Ozyildinm,a.g.m.,s,10
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politikalardir. Bu politika kurali, enflasyonun gecikmeli dederine ve enfias-
yon oranindaki degdismelerin gecikmesine tepki veren bir blylme kurali-
dir (growth-rate rule). Uglincti politika kurali ise, enflasyon oranini ve reel
ciktinin trendden oransal sapmalarini sabit tutan dedistiriimis nominal ge-
lir hedeflemesi kuralidir. Bu kural, fiyat seviyesindeki degisikligi ve reel ge-
lir duzeyini dikkate almaktadir. Bu kurala gére, ekonomi durgunluga girdi-
ginde, Merkez Bankasi enflasyon oranini artirmalidir.

Nominal gelirin blylme oranini sabitiemek cabalari, konjonkttirel
dalgalanmalan derinlegtirmektedir. Zira, bu kural reel Gretim dlzeyini dik-
kate almadi@i igin rassal soklar ¢ikti diizeyinde buyuk dalgalanmalara ne-
den olmaktadir. Bu agidan, ikinci politika kurali, yani ABD’de savas son-
ras| fiili olarak uygulanan politika dahi iyi sonu¢ vermektedir. Taylor'a go6-
re, konjonkturel dalgalanmalar duzlegtiren, dolayisi da en optimum politi-
ka kurah, O¢inci politika kuraldir.

Taylor'un vardigi sonuglardan birisi de, paranin dolanim hizinda
sok olmasi durumunda (talep soku), nominal gelir hedeflemesinin, para-
sal hedeflemeden daha iyi sonu¢ vermesidir. Arz soku (ya da fiyat soku)
oldudu zaman ise, parasal hedefleme optimum sonug¢ dogurmaktadir. Hall
ve Mankiw (1994), nominal gelir hedeflemesi icin (¢ kural tipini:

1. bUylUme oraninin hedeflenmesi,

2. dlizey hedeflemesi,

3. melez hedefleme (gelecek yilin nominal gelir biyime orani ve
cari reel gelir ile reel gelir denge diizeyleri arasindaki farkin ylzdesini sa-
bitilemek),

analiz ederek bunlardan hi¢ birisinin diger politikalardan Usttin ol-
madig! sonucuna varmigtir. Bu Uc kural arasindaki sec¢im, fiyat seviyesi,
enflasyon orani, reel gelir diizeyi ve reel gelirin blylme oranindaki dalga-

i . 131
lanmalarin maliyetlerine bagdh olacaktir.

3.5.2. Nominal Gelir Hedefleme Stratejisinin Avantaj ve

Dezavantajlari

Nominal gelir hedeflemesi enflasyon hedeflemesinin olumlu ézellik-
lerinin gogunu paylasan para politikas! i¢cin uygun bir diger stratejidir. Ama
nominal gelir hedeflemesinin cazip ézelliklerinin cogu merkez bankasinin
en cok dikkat ettigi iki degdisken olan reel cikti ve fiyatlarin her ikisiyle de
siki baglanti icindedir. Ayrica, nominal gelir hedeflemesi para politikasinin

™ Alsvsat Mislimov, Miibariz Hasanov ve Cenktan Ozyildinm,a.g.m.,s,11
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toplam talep ve toplam arzin ikisinin de dagihminin dengelenmesini ayar-
lamasina misaade eder.

Nominal gelir, enflasyon ve reel gelir bliylimesi hemen hemen bir-
birine yakin oldugundan politika i¢in uygun bir yol gdstericidir. Tanim ola-
rak nominal gelir, reel gelir tretimi ve fiyat seviyesine esittir. Benzer sekil-
de nominal gelir bilyiimesi de reel gelir bliylimesi ve enflasyonun toplami-
na esittir. Kisa periyotlarda nominal gelir biytmesindeki dedisikliklerin
enflasyon lzerindeki etkisi sinirliyken reel gelirin blylimesinde benzer de-
gisiklikler olugturur. Nominal gelir hedeflemesini para politikasi icin bir reh-
ber haline getiren iki 5nemli unsur vardir. Birincisi, nominal gelir hedefle-
mesi altinda para politikasi toplam taleple ilgili karigikliklann dengelenme-
sini ayarlayabilir. Kisa dénemde ters bir toplam talep karisikhigi ekonomi-
nin bir resesyon durumuna girmesinden dolayi ihracattaki bir diigsme gibi
reel gelir biydmesini ve bu nedenle nominal gelir buylimesini de yavas-
latma egilimi gbsterebilir. Hedeflenen oranin altindaki nominal gelir blyi-
mesine tepki olarak politika yapicilar nominal gelir biyimesini hedefe ge-
ri déndlrmek icin para politikasini gevsetebilirler. Bu politika degisikligi
toplam talebi canlandirabilir ve hem talebi hem de reel gelir blylimesini
karigikliktan énceki seviyelere déndurebilir.

Nominal gelir hedeflemesinin diger bir cazip 6zelligi politika yapici-
larin toplam arz karisikliklarina karsi enflasyon ve istikrarli biyime hedef-
lerini dengelemelerine yardimci olur. Kisa dénemde, petrol fiyatlarindaki
bir sigrama gibi ters bir arz karigikhd iki tane istenmeyen sonug ortaya ¢i-
kanir; reel gelir blylimesinin dismesi ve enflasyonun ylkselmesi. Bu so-
nuglar bir ikilem durumudur. Para politikasinin, bir degiskeni stabilize et-
mek i¢in degistirmesi diger degiskenlerde ilave degisiklikler ortaya ¢ikarir.
Mesela gevsetici politika, yavaslayan bir ekonomiyi canlandirabilir, petrol
fiyatlanindaki bir engel reel gelir biyumesindeki dismeyi sinirlayabilir ama
enflasyonu siddetlendirebilir. Sonug¢ olarak enflasyonu dengeleyecek da-
raltici politika reel gelirdeki diismeyi siddetlendirebilir. Nominal gelir he-
deflemesi hem enflasyon hem de reel gelirdeki biylmenin istikrarina
6nem vererek politika yapicilara ikilemin ¢éziimunde yardim edebilir. Pa-
ra politikasi bir toplam arz sokunun ortaya ¢ikardigi ¢ikti ve enflasyon et-
kilerini esittemeyi de ayarlayabilmektedir.

Alternatif para politikasi olarak nominal gelir hedefleme stratejisinin
dezavantajini ise sbyle 6zetleyebiliriz: nominal gelir hedeflemesi zaman
icerisinde degisme egilimli olmasi ve kesinlik géstermemesinden dolayi
gelir blyOimesinin kontrolind ve élcimini zorlastirir. Bundan bagka, eger
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ilan edilen hedef cok disik olarak gérulir ve para otoritesi anti-buyume-
ci olarak suclanirsa politik kanisikliklar bag gosterebilir. Son olarak, bir no-
minal gelir hedefinin merkez bankasinin nihai amact olarak yanlis yorum-
lanmas! ve anlagiimasi gibi bir tehlike vardir oysa esas amag fiyat istikra-

rinin s(]rdijri]lmesidir.132 Bir bllyime orani veya buyime seviyesi seklinde
nominal gelirin istikrara kavusmasinda basgaril olsa bile nominal gelir he-
deflemesi ¢ikti ve enflasyon igin istikrar bozucu olabilmektedir.

3.6. Enflasyon Hedefleme Stratejisi

3.6.1. Enflasyon Hedefleme Stratejisinin Genel Tanimi

Enflasyon hedeflemesi rejimi; merkez bankasinin nihai hedefi olan
fiyat istikrarinin saglanmasi ve strdiriimesi amacina yonelik olarak para
politikasinin makul bir dénem icin belirlenen sayisal bir enflasyon hedefi
ya da hedef araligina dayandiriimasi ve bunun kamuoyuna agiklanmasi
seklinde tanimlanabilen para politikasi uygulamasidir. Para politikasini,
bir ara hedef ya da hedefler segme zorunlulugu olmadan dogrudan niha-
i hedefe dayandiran enflasyon hedeflemesi rejiminin, enflasyonu kontrol
eden diger yontemlerden temel farki para politikasi araglarinin gegmis ya
da cari enflasyon yerine gelecek enflasyona dayanmasi ve gelecekteki
enflasyon hakkinda rastlantisal varsayimlarin yapiimamasidir. Merkez
bankasi enflasyon hedefini gergeklestirmek igin enflasyon tahminleri ya-
parak enflasyon hedefinden muhtemel sapmalara kargi parasal araglan
nasil kullanacagini ve politikasin belirler. Uygulamada enflasyonun dog-
rudan hedeflenmesi rejimi genellikle merkez bankalari ile hikimetler ara-
sindaki anlagmalar gercevesinde olusturuimustur. S6z konusu rejim Ulke

kosullarina bagh olarak farkliliklar gt‘>stermektedir.133

Enflasyon hedeflemesi, ilk olarak 1990 yilinda Yeni Zelanda'da uy-
gulanmaya konmus, daha sonra basta Kanada ve Ingiltere olmak Gzere
Isveg, Isvigre, Norveg, Izlanda, Finlandiya, Avustralya, Ispanya, lsrail gibi
sanayilesmis ulkeler, Sili, Kolombiya, Meksika, Endonezya, Brezilya, Fili-
pinler gibi geligmekte olan Ulkelerde uygulanmaya baglamigtir. Enflasyon
hedefi, genellikle, gelecek yillar igin enflasyon orani veya aralidl, ya da bir

" Devine ve McCoy,(1998),a.g.m., s.5-6

* Melike Alparslan ve P. Ataman Erdénmez, "Enflasyon Hedeflemesi”, Turkiye Bankalar
Birligi (Bankacilik ve Aragtirma Grubu), Aralik 2000, Bankacilar Dergisi,Sayl, 35,s.2
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kac yil igin belirlenmis enflasyon patikasini ifade etmektedir. Enflasyon
hedeflemesi yapan Ulkelerin hemen hemen tamami (Almanya harig), bir
kag yil igin bir enflasyon araligi tespit etmektedir. Aimanya ise, sadece bir
yil igin nokta hedef tespit etmektedir. Teorik cercevede ele alindigi za-
man, Merkez Bankasinin bagimsizigina verilen 6nemde artiga paralel
olarak, para politikasinin tek hedefinin enflasyon oranini sabitleme olma-

si gerektigi yonindeki gorisler agirlik kazanmaya baglamistir., -
Enflasyon hedefleme stratejisi ile ilgili olarak daha ayrintili bilgi dér-
dincl bélimde verilecektir.

4. ENFLASYON HEDEFLEME STRATEJISI

4.1. Enflasyon Hedefleme Stratejisinin Tanimi ve Ozellikleri

Fiyat istikrari amacina ulagmak i¢in cogu Ulkede uzun bir siire para
politikasi déviz kuru veya parasal buytklikler gibi ara hedeflere bel bag-
lanarak strdirdlmistir. 1990l yillarda ise birkag sanayilegmis ve gelis-
mig Ulke dogrudan enflasyonun Uzerine odaklanmaya baglamistir. Para
politikas! yoluyla enflasyonun kontrol edilmesi problemiyle ilgili bu yeni
yaklagim enflasyon hedeflemesi olarak bilinmektedir. Enflasyon hedefle-
mesinin arkasindaki fikir yeni degildir; ancak 1930’larda bir fiyat seviyesi
hedefi ile Isveg para politikasi uygulanirken en azindan Wicksell(1898) de
taslagmnin ¢izildigi sdylenebilir. Enflasyon hedeflemesi uygulamasi genis
bir sekilde 1990’larda ortaya ¢ikmistir. Bu hedefi ilk benimseyen ke
1990°da Yeni Zelanda olurken, bu Ulkeyi 1991 de Kanada ve Israil, 1992

de Ingiltere ve diger birgok tilke izlemistir.

Yakin zamanlarda bir politika yontemi olarak enflasyon hedefleme-
si oldukga ylksek bir dGneme sahiptir. Enflasyon hedeflemesi énemli ve
hatiri sayilir bir kisim merkez bankasi tarafindan resmi olarak uygulan-
migtir ve birkag 6nemli ekonomist ve belki de 6rtull bir sekilde Uluslara-
rasi Para Fonu buna 6nayak olmustur. Enflasyon hedeflemesi, ¢ikti ve is-
sizlikten ziyade enflasyonu para politikasinin esas amaci haline getirmis-
tir. Ayni zamanda, merkez bankasini enflasyonist baskilarin giiglenmesin-
den Once para politikasinin uygulanma firsatlari ile ilgili olarak fiyatlarin
gelecekteki seyrini dnceden tahmin etmeye zorlar.

™ Alovsat Musliimov, Mibariz Hasanov ve Cenktan Ozyildinm, “Déviz Kuru Hedeflemesi
Politikalari”, TUGIAD Ekonomi Oduilleri 2002,s,11

K. Bain ve P.Howells, (2003) “Monetary Economics: Policy and its Theoretical
Basis” Palgrave Macmillan ISBN 0-333-79255-6. ,5.260
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Merkez bankalar enflasyon hedeflemesi altinda para politikasini su
sekilde yuritmektedir. Birincisi, merkez bankasi orta vadeli para politikasi
yariitilmesi igin bir ¢ipa olarak 6nceden enflasyon hedefini belirler. Ikinci-
si, parasal bily(iklikler, faiz oranlari, déviz kuru, beklenen enflasyon ora-
ni, varlik fiyatlari ve hammadde fiyatlan gibi enformasyon degiskenlerini
kullanarak gelecekteki enflasyon oranlarinin tahminini yaparlar. Daha
sonra, para politikasint hazirlar ve kontroliinii yaparlar. Bu yiizden gergek
enflasyon orani saptanan enflasyon oranina yakinsamaktadir. Sonra da
para politikasinin performansini yeniden gdzden gegirir ve sonraki donem
icin para politikasi kontrollerini ve yorumunu yapar. Bu yorum metodu ger-
cek enflasyon oraninin uzun dénemde enflasyon oranina yakinsamasina

neden olacak ve fiyat istikrari igin bir temel ¢ati ortaya (_;:lkaracenktlr.136

Gerek finansal piyasalar gerekse reel sektérdeki enflasyonist bek-
lentileri azaltarak dezenflasyonun iktisadi ve sosyal maliyetlerini azaltma
isteginin éncelikli bir hedef olarak benimsenmesi Merkez bankasinin ara¢
bagimsizligina kavusturulmast, politika uygulamalarina iligkin seffaflik ve
hesap verebilirlik diizeyinin arttirilmast, fiskal baskinhigin azaltimasi, guc-
It finansal yap1 ve hedeflenen tek degiskenin enflasyon olmasi, enflasyon
hedeflemesinin basarisi igin gerekli temel 6n kogullardir. Geligmekte olan
tlkelerde, kamu borg stokunun yiiksek boyutlara ulagmasi nedeniyle, mo-
netizasyon tehlikesinin sirmesi, fiskal baskinhigin azaltiimasina yonelik
tedbirlerin goreli olarak daha gok énemsenmesi geregini giindeme getir-
mektedir. Kuskusuz, bu llkelerde mali disiplin saglanmadid siirece, enf-
lasyon hedefleme stratejisini basarih bir sekilde uygulamak olanaksizdir.

Enflasyon hedefleme stratejisinin temel dzellikleri agagidaki nokta-
larda toplanabilir:

« Enflasyon hedefleme stratejisi ile sayisal bir enflasyon hedefi kamu-
oyuna agtkga ilan edilir. Enflasyona iligkin “sayisal” bir hedefin ilan edilmesi,
enflasyon hedeflemesinin en énemli ayirt edici 6zelliklerinden biridir. Bagka
bir ifade ile sayisal enflasyon hedefi ilan edilmedigi siirece, enflasyon hedef-
leme stratejisinin uygulandig ileri striilemez. S6z konusu sayisal hedef, be-
lirli bir aralik ya da belirli bir nokta seklinde belirlenebilir. Bazi uygulamalarda,
aciklanan nokta hedef, belirli bir tolerans araligi ile uygulanir. Sayisal enflas-

yon hedefi, spesifik bir fiyat endeksinin tercih edilmesini ifade eder.”

*o. Junggun, “Inflation Targeting: A New Monetary Policy Framework in Korea” The
Bank of Korea ,2000 ,s.5

“ Seyfettin Erdogan, a.g.m. ,s,10-11
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* Enflasyon hedefi, parasal ve mali otoritenin ortak karan ile ya da
sadece parasal otorite tarafindan ilan edilebilir.

* Merkez bankasinin para politikasi araglarini, enflasyon hedefi ile
tutarh bir gekilde uygulamasi, enflasyon ile miicadele agisindan son dere-
ce 6nemlidir. Enflasyon hedefleme stratejisini uygulayan ulkelerde, mer-
kez bankasi ara¢ bagimsizligina sahiptir.

* Enflasyon hedefleme stratejisi kamuoyu agisindan rahatlikla anla-
silir bir yapiya sahiptir. Merkez bankasi, hikimet ve diger ilgili birimlerle
stirekli iletisim halindedir. Ote yandan, enflasyonla miicadele performansi

hakkinda ayrintili verileri iceren raporlar belirli periyotlarla yaylnlanlr.m
Karar verme siirecinde enflasyon hedeflemesi, parasal blyiikliik
veya dbviz kuru rejimlerinde yapilandan daha fazla bilginin kullaniimasini
icermektedir. Temel enflasyon faktorlerine ilave olarak devlet bltgesi, no-
minal ve reel déviz kurlari, nominal ve reel faiz oranlari, ¢ikti acigi, Uretici
fiyatlar, ithalat fiyatlari ve emek piyasasi degiskenlerinin yonetilmesi ana-
lizleri de vardir. Bu strateji, makroekonomik degiskenler ve onlarin enflas-
yon i¢in ne anlam ifade ettikleri ile ilgili olarak 6nceden tahmin edilen ge-

lecekteki trendlerle ilgili iyi bir glicln varsayimini yapar.139

Hedeflenen fiyat endeksi, yeterli biyuklikte ve tim enfiasyonun
yaklagik tahmininin saglanmasini gésterecek sekilde secilir. Ama bu de-
giskenlerin fiyatlari para politikasi araglarina ulagmanin diginda digsal fak-
torlere gore istisnadir. Enflasyon hedeflemesinin degeri, diinyada global-
lesme, finansal yenilik ve serbestlesmis sermaye akimiari devam etse bi-
le para politikasinin 6zerk bir sekilde yonetiime imkan ile tutariidir. Onun
¢oklu kriter dogasi, maksimum miktardaki bilginin karar verme streci igi-
ne dahil edilmesine izin vermektedir. Enflasyon hedeflemesinin bir diger
avantaji, politikalan halk i¢in daha anlasilir yapan ve merkez bankasinin
niyetinin daha iyi bir sekilde tahmin edilmesine imkan veren para politika-
sinin geffaflifidir. Bu durum, enflasyon beklentilerinin etkilenmesi igin ol-
dukga 6nemlidir. Enflasyon hedeflemesinin bir diger faydasi da orta vade-
ye odaklanmasinin para politikasi élgtimleri ve onun enflasyon tizerindeki

: . . e . . 140
etkileri arasindaki nispeten uzun gecikmeler ile tutarli olmasidir.

* Frederic S. Mishkin, (2000), “Inflation Targeting in Emerging — Market Countries”,
The American Economic Review, 90, (2), s.106

* Czech National Bank,1999,a.g.m., s.9
" Czech National Bank,1999,a.g.m., s.9-10



Alternatif Para Politikasi Stratejileri Ve Enflasyon Hedefleme Stratejisi: Tiirkiye Ornegi

Frederic Mishkin enflasyon hedeflemesi uygulamasinin bes temel
unsurdan olustugunu belirtmektedir. Bunlar:

* Orta vadeli bir enflasyon hedefinin kamuoyuna ilan edilmesi

 Esas amacinin fiyat istikrarini saglamak olan bir para politikasinin
olusturulmasi.

« Para otoritesinin para politikasini olustururken sadece ddviz kur-
lari ve parasal hedefleri degil tim bilgi ve enstrimaniar kullanmasi.

» Kamuoyu ve piyasalari para otoritesinin amaglari, kararlar, plan-
lari hakkinda surekli bilgilendirerek para politikasi stratejisinin geffafliginin
saglanmasi.

» Merkez bankasinin enflasyon hedefine ulagsma konusunda hesap

L 141
vermesinin saglanmasi.

Bu kriterlerin, enflasyon hedeflemesinin 6z(ini tamamen yansittigi-
na dair ok az stiphe olmasina ragmen, bu kriterler politikanin yapisini bi-
cimsel olarak tanimlamakta fazla yardimci olamamaktadirlar. Oncelikle,
Isvicre Merkez Bankasini ve Avrupa Merkez Bankasi'ni da kapsayan ba-
21 merkez bankalari gibi kendilerini enflasyon hedeflemesi karar birimi ola-
rak diisiinen bu bankalar bu kriterleri yerine getirmektedirler. Ayrica Bun-
desbank, bu kriterlerin Avrupa Para Birligi'nin (EMU) tanitimina kadar kul-
lanilan parasal hedefleme stratejisinin ruhunu ¢ok iyi bir sekilde yansitti-
gini iddia etmektedir. |kinci olarak, baz kriterlerin belirsiz oldugu ifade edi-
lebilir. Uglinciisii ve en énemlisi ise, kullanilan enflasyon hedeflemesinin
icerigi, enflasyon hedeflemesinin taniminin da zamanla gelistigi 6ne stral-

mektedir. “

Her tanimda bir miktar hatanin kaginiimaz oldugu iddia edildigi hal-
de, fazlaca zor olan kriterlerin kullanimi, merkez bankalarina enflasyon
hedeflemesi icin kestirme bir yol olmadi§i seklinde gugli bir mesaj gon-
derir ve onlarin daha az arzu edilen stratejileri benimsemeleri veya sur-
durmelerini saglayarak onlan tehlikeye atar. Aslinda, geligmekte olan ul-
kelerin merkez banka'ari, daha iyi bir enflasyon kontroli yuritme vaatle-
rini yerine getirme ve fiyat istikrarinin yararlar ile ilgili fikir birligi saglama
yolu olarak nispeten daha basit gergeveler benimsemeye yonelmiglerdir.

b Seref Kalayci, “Parasal Hedefleme, Enflasyon Hedeflemesi ve Enflasyonist
Bekleyisler: Tiirkiye Ekseninde Bir Degerlendirme”, Stileyman Demirel Oniversitesi, Ikti-
sadi ve Idari Bilimler Fakuitesi, 2002,C.7, s.271-284 ,8.275

" serdar Altinok ve Hakan Acet, “Gelismekte Olan Ulkelerde Enflasyon Hedeflemesi

Politikalar ve Turkiye’de Uygulanabilirligi’,s.3
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Bazi durumiarda ilk enflasyon hedefleri, zor hedeflerden ziyade otoritele-
rin enflasyonla ilgili beklentilerinin géstergeleri olarak tarif edilmislerdir.
Politik yapt deneyim kazandikga hedefler net hale gelmektedir. Enflasyon
hedeflemesinin bir stratejiler dizisi olarak dustintimesi gerektigini ileri si-
rulmektedir. Enflasyon hedeflemesinin gerekli unsurlari, sayisal bir enflas-
yon hedefinin agiklanmasiyla birlikte merkez bankasi ve hikiimetin bu he-
defi bagarmak igin agik isteklerinin olmasidir. Ornegin, gelecekteki enflas-
yonun hedeften sapacagina karar verildiginde merkez bankasi araclarini

ayarlamalldlr.143

Enflasyon hedefleme stratejisi 1990 yilinda Yeni Zelanda ve Sili'de,
1991'de Kanada ve 1992'de Ingiltere tarafindan uygulanmaya baslandik-
tan sonra gerek kamuoyunun ve gerekse akademik gevrelerin konuya il-
gisi artmig ve bu stratejinin gelismis Glkelerin yani sira bir gok gelismekte
olan ulke tarafindan da benimsenmesi giindeme gelmistir. Bu stratejiyi

benimseyen llkelerin ortak karakteristigi ic noktada toplanabilir M

* Enflasyonun goreli olarak ylksek diizeylerde seyrettigi bir gecmi-
sin varligi,

e Zorunlu ya da ihtiyari olarak dalgal kur rejiminin tercih edilmis olmasi,

* Gerek doviz kuru gerekse parasal bliyklikierin nominal ¢ipa ola-
rak gbzden dugmesi sonucu goreli olarak uzun vadeli bir politika hedefinin
6n plana cikmasidir.

Enflasyon hedeflemesini 1990’li yillarin bagindan itibaren uygula-
maya baglayan Ulkelerin Enflasyon hedeflemesi uygulamalarindan ¢ikari-
lacak ortak sonuglar sunlardir:

* Basarili enflasyonla mucadele programlar sonrasinda , enflasyo-
nun dagaralip enflasyon beklentileri kinldiktan sonra enflasyon hedefle-
mesi uygulamasina gegilmistir. Enflasyon hedeflemesi uygulamasi ile de
fiyat artiglar daha da digirilmis veya istikrarli hale getirilmistir.

* Enflasyon hedeflemesi uygulamasi boyunca hedeflenen enflasyo-
na ulagiimig, ancak faiz oranlari, déviz kurlari, biyime ve istihdam oran-
larinda yillar itibariyle dalgalanmalar géraimustir

* Merkez Bankalari para politikasinin temel araci olarak kisa vade-
li faiz oraniarini kullanmaktadirlar.

* Enflasyon hedeflemesi uygulayan Ulkeler esnek déviz kuru rejimi
uygulamaktadirlar.

" Serdar Altinok ve Hakan Acet, a.g.m. ,s.4
“ Seyfettin Erdogan, a.g.m. ,s,10
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» Merkez Bankalarinin yasal ve/veya enstrimantal bagimsizliklari
s6z konusudur.

» Merkez Bankasi enflasyon disinda baska bir hedefi - dbviz kuru
gibi- gergeklestirmeye caligmamaktadir.

« Enflasyon Hedeflemesi uygulamaya baglayan (lkelerde enflasyon
orani dustiktir. Uygulamaya baglandiginda en yiksek oran Meksika'da %
35, Sili de % 26 ve Israilde % 19'du. Diger tim uygulayan tlkelerde enf-

lasyon orani yillik % 10’un altmdaydl.145

4.2. Enflasyon Hedefleme Stratejisinin Onkosullari

Enflasyon hedefieme stratejisi, merkez bankalarinin para politikasi-
ni énceden belirlenmis ve kamuoyuna duyurulmus olan orta vadeli say!-
sal bir enflasyon hedefini tutturabilmek amaciyla uygulamasi seklinde ta-
nimianabilir. Dolayisiyla enflasyon hedefleme stratejisinde ara hedef kul-
laniimaz ve dogrudan dogruya enflasyon orani veya fiyat dizeyi hedefle-
nir. Enflasyon hedefleme stratejisine gegilebilmesi igin dncelikle bazi 6n

. o . . . 146
kosullarin yerine getirimesi gerekir.

Merkez bankasi bagimsizi§i, merkez bankasinin tek hedefinin fiyat
istikrari olarak belirienmesi, mali baskinligin olmamasi, istikrarli mali sis-
tem, gelismis mali piyasalar, enflasyon hedefleme stratejisinin 6n kosulla-
rini olusturmaktadir.

4.2.1. Merkez Bankasi1 Bagimsizlig

1990’11 yillarin bagindan itibaren Yeni Zelanda, Sili, Meksika, Arjan-
tin, Ispanya, Fransa ve Ingiltere gibi Ulkeler, merkez bankalarnina daha faz-
la bagimsizlik vermeye basladilar. $Uphesiz ki bu radikal degisimde, din-
yanin en bagimsiz merkez bankalari olan Bundesbank’in ve Isvigre Merkez
Bankasinin enflasyonu kontrol altina almadaki performansi ve dinya ca-
pinda gérilen Finansal serbestiesme hareketlerinin biytk etkisi olmustur.
Merkez bankalarina daha fazla bagimsizlik verme egilimi sadece geligmis
ekonomilerde degil; fakat ayni zamanda 1980’li yillarda merkezi planlama-
cl sosyalist sistemin ¢dkmesi sonucunda, kapitalist piyasa ekonomisine agi-
lan ve gegis ekonomileri olarak adlandinlan Bulgaristan, Cek Cumhuriyeti,
Polonya, Romanya gibi Ulkelerde de son yillarda gériimeye baslamigtir.

“ Seref Kalayci, a.g.m. ,s.281
e Tahir Biyiikakin ve C. Erarslan, a.g.m., s.24
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86z konusu ekonomilerde merkez bankasi bagimsizhd: icin atlan adim-
lar, serbest piyasa ekonomisinin kurumlarinin ingasi igin yapilan reformla-
nn bir uzantisi niteliginde olmasi bakimindan oldukca énemlidir.

Genel olarak merkez bankasinin bagimsizhigi, “merkez bankasinin
fiyat istikrarimi korurken uygulayacagi para politikasi rejimini ve kullanaca-
gt parasal araglar kendi kararlar ile se¢mesi ve uygulamas|” olarak ta-
nimlanabilir. Diger bir tanimlamaya gére merkez bankasinin bagimsiziigi
ise, “merkez bankasinin, para politikasini, siyasi otoritenin niifuzuna ve
tasarrufuna maruz kalmadan, kendisine verilen hedefler dogrultusunda
uygulayabilme ve gerektiginde degisiklik yapabilme esnekligine ve inisiya-
tifine sahip olmasidir”. Bu son tanimdan hareketle, bir merkez bankasinin
bagimsiz sayilabilmesi i¢in, para politikasi araglarinin merkez bankasinca
Ozgurce belirlenebilmesinin yeterli oldugu soylenebilir. Merkez bankasinin
bagimsizhigi, para politikasi amaglarini belirleme yetkisinin merkez banka-
sina verilmesi bigiminde genis bir anlamda olabilecegi gibi, para politikasi
amagclarini belirleme yetkisinin siyasi iktidarlara birakilarak merkez banka-
sina operasyonel bagimsizlik veriimesi seklinde de olabilir. Bunlardan bi-
rincisine amag¢ bagimsizligi, digerine ise arag bagimsiziig denilir. Genel
olarak, bir merkez bankasinin ara¢ bagimsizigina sahip olmasi durumun-
da o merkez bankasinin bagimsiz oldudu kabul edilir. Ancak, her iki du-
rumda da merkez bankas! politikalarinin bagarisi, 6nceden belirienen ve
kamuoyuna duyurulan amaglara ulagsmak dogrultusunda merkez bankasi-
nin, para politikasini sahip oldugu politika araglariri belirli bir kurala bagl
olarak ve siyasi iktidarlarin para politikasi amaglari ile geligkili politikalarin-

dan etkilenmeden yiritebilmesi ile mimkan olabilir.’

Son yillarda merkez bankasi bagimsiziginin tanimlanmasinda,
Grilli, Masciandaro ve Tabelli'nin 1991 yilinda yaptiklar politik ve ekono-
mik bagimsizlik aynmi esas alinmaya baglamistir. Buna gére, merkez
bankasi bagimsizigindan politik ve ekonomik bagimsiziik anlasiimalidir.
Politik bagimsizlik ile, merkez bankasinin hiki(imetin etkisi altinda kal-
maksizin politika hedeflerini 6zglrce segebilme yetenedi kastediimekte-
dir. Grilli, Masciandaro ve Tabelli'nin yaptigi ampirik aragtirmalara gére,
politik bagimsizlik, merkez bankasi bagkaninin ve yénetim kurulunun hi-
kimet tarafindan segilip-segilmedigi, merkez bankasi bagkaninin ve yé-
netim kurulunun gérev sireleri, bankanin yénetim kurulunda hikiimet
temsilcisinin bulunup bulunmadigi, para politikasi kararlari icin hilkiimetin

' Tahir Buyukakin ve C. Erarslan, a.g.m. ,s.24-25
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®

onayinin gerekip gerekmedigi ve merkez bankasi kanununda fiyat istikra-
ri amacinin dodrudan ve belirgin bir bicimde belirlenip- belirlenmedigi gibi
faktorlerce olclimektedir. Ekonomik bagimsizlik ise, merkez bankasinin
para politikasi araglarini herhangi bir sinirlama olmaksizin kullanabilme
yetenedi olarak tanimlanmaktadir. Kamu harcamalarini finanse etmek
icin, merkez bankasi kredilerine ne élgide bagvuruldugu ekonomik ba-
gimsizlik icin en iyi gostergedir. Kamu harcamalarini finanse etmek igin,
merkez bankas! kaynaklarina ne kadar az bagvurulursa merkez bankasi-
nin ekonomik bagimsizlidi o élclde artacaktir.

Merkez bankalarinin badimsizigini savunanlar, para otoritelerinin
politik etkilere agik olmasi halinde kisa dénemli politikalar belirlemek zo-
runda kalacagini, bunun ise politika istikrarsizligina ve dolayisiyla yliksek
enflasyona neden olacagi noktasindan hareket ederler. Yine merkez ban-
kalarinin bagimsiz olmasi gerektigini dislinenler, bagimsiz merkez ban-
kalarinin hiikimetleri mali disiplini saglamaya yoneltecegini de iddia et-
mektedirler. Clinkii merkez bankalarinin bagimsiz olmasi durumunda hi-
kiimetler kamu harcamalarinin finansmani igin, merkez bankasi kaynak-
larina bagvuramayacaklardir. Zira bagimsiz bir merkez bankasinin varl-
§1, merkez bankasinin politika amaglarini daraltacaktir. Diger bir deyigle
bagimsiz bir merkez bankasi, sadece fiyat istikrarini gergeklesgtirmeye yo-
nelik bir para politikasi stratejisi izleyecektir. Bu ise, kamu agiklarinin mo-
netizasyonunu sinirlandiracagindan, merkez bankasinin uygulayacag!
para politikalarina yonelik kamuoyu destegdi ve giiveni artacaktir. Bdylece
fiyat istikrari hedefine de daha kolay ulagilacaktir. Dolayisiyla siyasi bas-
kilardan arinmis bagimsiz merkez bankalarinin, para politikalanni 6nce-
likli olarak fiyat istikrari amacini gézeterek uygulamasi ayni zamanda enf-

lasyon hedefini tutturmanin da bir glivencesi olacag séylenebilir.m
Yapilan arastirmalarda merkez bankasi bagimsizlg: ile enflasyon
arasinda negatif bir iliski oldugu kanitlanmigtir. Temel makro ekonomi bil-
gilerimizden yola ¢ikarak bu konuyu su sekilde aciklayabiliriz: Para arzi-
nin artis hizi ile enflasyon dogru orantilidir. O zaman enflasyonu kontrol
altinda tutmanin yolu para arzini kontrol altinda tutmaktan geger. Para ar-
zinin artig hizinin kontrolll, para politikast yoluyla merkez bankalarinin
elindedir. Diyelim ki, Merkez Bankas! enflasyonu hi¢ hesaba katmadan
hazine veya diger kamu kesimlerine limitsiz kredi verdi ve érnegin, siyasi

** Tahir Buylkakin ve C. Erarslan, a.g.m. ,s.25-26
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iktidarlar kamu kesimi agiklarini bu krediler vasitasiyla karsilamaya kalkis-
tilar. Bu durumda kur, faiz ve enflasyon oranlarinin gerektirdigi para tale-
binin gok Ustunde bir para piyasaya arz edilmig olur. Bir diger deyisle,
Merkez Bankasi kargiliksiz para basmis olur. Arzi talebin Ustine gikan
paranin degeri duser, enflasyon artis gésterir. Dolayisiyla enflasyonu kon-
trol edebilmek igin, para arzinin kontrollinli saglayan Merkez Bankasi'nin

siyasi iktidarlarin baskisindan bagimsiz oimasi gerekmek’tedir.m9

Yapilan galismalar, merkez bankalarina agik bir bicimde bagimsiz-
lik veren (lkelerin daha duigik bir enflasyon oranina sahip oldugunu gos-
termektedir. Merkez bankasi bagimsizhgi ve ekonomik performans Gzeri-
ne yapilan ampirik aragtirmalardan ¢ikan sonuglar kisaca su sekilde 6zet-
lenebilir:

* Gelismis Ulkelerde, yasal bagimsizlik ile enflasyon orani arasinda
negatif bir iliski bulunmustur. Diger bir deyisle, gelismis llkelerde merkez
bankasinin bagimsizligi arttikca enflasyon orani diigmektedir.

* Az geligmig Ulkelerde ise, yasal badimsizlik ile enflasyon arasin-
da herhangi bir iligki bulunamamigtir. Buna karsilik az geligmis tlkelerde,
merkez bankasi bagkanlarinin degisim sikhgi ile enflasyon arasinda glic-
10 ve pozitif bir iliski vardir. Diger bir ifade ile az gelismis Ulkelerde, mer-
kez bankasi baskanlar ne kadar sik degisirse s6z konusu bu (lkelerde
enflasyon da o kadar artmaktadir.

* Merkez bankalarinin politik etkilere agik olmasi ile enflasyonun
degiskenligi arasinda pozitif bir iliski vardir. Buna gore, bir merkez banka-
sinin uyguladidi para politikasi politik kararlardan ne kadar fazla etkilenir-
se fiyatlar genel diizeyindeki de@ismeler de o kadar istikrarsiz olacaktir.

* Geligmis Ulkelerde merkez bankasi bagimsizli§i ile ortalama reel
blyime arasinda bir iliski bulunamamistir.

* Merkez bankalarinin politik etkilere oldukga agik oldugu az gelis-
mis Ulkelerde, merkez bankalarinin yeterince bagimsiz olmamasi &zel
sektor yatirrmlanni negatif yénde etkilemektedir.

* Ig ekonomik kosullarin dig ticaret soklari gibi ekonomik bilylimeyi
negatif yénde etkileyen olumsuz gelismelerden soyutlandidi durumlarda,
merkez bankasi bagimsizligi az gelismis Ulkelerde bliylime oranlar Gze-

rinde pozitif bir etki birakir.

“ http://www.elyadal.org/pivolka/09/merkez.htm
" Tahir Buyutkakin ve C. Erarslan, a.g.m. ,s.26
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Politik kaygilari dolayisiyla paray! sorumsuzca yoéneten siyasi ikti-
darlarin etkisinden kurtulan merkez bankalarinin, paranin degerinin ko-
runmasi ve fiyat istikrarinin saglanmasinda daha bagaril oldugu gérist
yayginlagmigtir. Bu goérusi paylasan ¢ok sayida llke, merkez bankalarini
bagimsiz hale getirmek igin yasal degisiklige gitmistir. Aslinda, boyle bir
yasal degisiklie gitmelerinin altinda birgok neden yatmaktadir. Oncelikle,
fiyat istikrarini saglayan Avrupa Para Sistemi (EMS) ve Bretton Woods
sistemi gibi kurumiarin ortadan kalkmasi bu konuda yeni alternatifler aran-
masi ihtiyacini dogurmustur. Almanya Il. Dinya Savasi sonrasinda sana-
yi tlkeleri icinde en iyi enflasyon rakamlarini yakalayan ulke olmay! baga-
rinca, bunun Bundesbank’a verilen otonomi sayesinde oldugu distnal-
mus ve bu olay merkez bankasi bagimsizliginin fiyat istikrari sagladiginin
en buyik kamiti olarak goéralmistir. Ayrica, Avrupa Birligi'ne (ye olan (l-
kelerin ulusal merkez bankalari ve Avrupa Merkez Bankasi’'ndan olugan
Avrupa Merkez Bankalari Sistemi'nin (ESCB) gelecekteki en 6nemli ama-
ci fiyat istikrari olacag igin, Maastricht Antlagmasi’na gére bagimsiz bir
merkez bankas! Avrupa Para Birligi'ne (EMU) Uyeligin 6nkosullarindan bi-
ri olmustur. TOm bunlarin yani sira Latin Amerika ulkelerinde de ylksek
enflasyonu azaltabilecek kurumsal degisikliklere gidilme ihtiyaci hissedil-
mistir. Son olarak, sosyalist lilkelerde de bagimsiz merkez bankalannin
olusturuimasi, bu tlkelerin piyasa ekonomisinin dizgiin bir sekilde igleye-
bilmesi igin gerekli olan kurumsal yapiya gegiste bir adim olmugtur. Bu se-
kilde fiyat istikrarinin saglanmasinda merkez bankalarinin bagimsizigs

énem kazanmlgtlr.151

Dolayisiyla enflasyon hedeflemesine gegecek bir tlkenin merkez
bankasinin bagimsiz olmasi zorunludur diyebiliriz. Cunki bagimsiz bir
merkez bankasina sahip olmadan enflasyon hedeflemesine gegilmesi du-
rumunda bir siire sonra para politikasi siyasi gtdiler tarafindan belirlene-
ceginden enflasyon hedefinden sapilacaktir. Dolayisiyla, bagimsiz bir
merkez bankasi, enflasyon hedeflemesinin olmazsa olmaz 6n kosgullarin-

dan birisidir.

Temel amacin bu sekilde fiyat istikrarini saglamak oldugu ifade edi-
lirken, “fiyat istikrarini saglamak igin uygulayacag! para politikasini ve kulla-
nacagi para politikasi araglarini dogrudan kendisi belirler” seklindeki hikim

1

K http://www.elyadal.org/pivolka/09/merkez.htm
* Tahir Biylkakin ve C. Erarslan, a.g.m. ,s.27
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ayni zamanda bankanin ara¢ bagimsizhginin da oldugunu géstermekte-
dir. Ancak, merkez bankasinin yasal anlamda bagimsizligini kazanmis ol-
masi yeterli olmamaktadir. Bagimsizhginin fonksiyonel hale gelebilmesi
gerekmekte ve bunun igin, gelismis-istikrarl finansal piyasalarin varligi ve
Ulkede mali baskinligin bulunmamasi gerektigi de bilinmektedir. Uygula-
nabilmesi icin yukaridaki 6n kosullara gerek duyulan bu strateji, 6zellikle
gelismis ulkeler tarafindan basaril bir gsekilde uygulanmistir. Fakat bu stra-
tejinin uygulandigi lkeler gelismis Ulkelerle sinirh kalmamis; Sili, Israil ve

Brezilya gibi gelismekte olan llkelerde de uygulama alani buImug’tur.153

4.2.2. Merkez Bankasinin Tek Hedefinin Fiyat istikrari Olarak

Belirlenmesi

Enflasyon hedeflemesi uygulamasi icin ikinci kurumsal 6nkosul
Merkez Bankasinin tek hedef olarak fiyat istikrarini kabul ettigini deklare
etmesi ve bu hedefi gerceklestirmeye calismasidir. Enflasyon hedefleme-
si uygulamasinda Para otoritesi istihdam seviyesi veya déviz kuru istikra-

r gibi bagka hedefler pesinde k0§maz.154

Merkez bankasi (para otoritesi) sadece belirlemis oldugu enflasyon
hedefinin gerceklesmesine odaklanmalidir. Bu nedenle, ekonomik buyu-
me, istihdam seviyesi, d0viz kuru istikrari, vb. baska hedefler seciimeme-
lidir. Sabit kur sisteminin uygulandigi tlkelerde enflasyon hedeflemesi uy-
gulamasina gegmek mimkun degildir. Enflasyon hedeflemesi uygulama-
sI benimsenmeden dnce sabit doviz kuru sistemi terk edilmeli ve serbest

dalgalanan kur rejimine gegilmelidir.155 Enflasyon hedeflemesi rejimlerin-
de para ve mali politikalar arasinda dolayl da olsa bir etkilesim bulun-
maktadir. Para politikasi operasyonel olarak mali politikanin enflasyon
Gzerindeki etkilerini gbz 6ninde bulundurmak durumundadir. Mali politika
genel olarak enflasyon hedefini destekleyici niteliktedir. Ornegin blyik
kamu borcu stoku, merkez bankasinin en azindan kisa dénemde enf-
lasyon hedefini gerceklestiremeyecegi beklentilerini gliclendirmektedir.

153 Bayram Colakogiu, “Enflasyon hedefleme stratejisine Geg¢is Baglaminda TC Merkez
Bankas! Bagimsiziginin Fonksiyonelligi”, Kocaeli Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii
Dergisi(4) 2002/2, 17-31 ,s.20

= Seref Kalayci, a.g.m. ,5.277

" Murat Kaykusuz, “Enflasyon Hedeflemesi ve Turkiye'de Uygulanabilirlidi”,
hitp://www.ceterisparibus.net/makro.htm
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Bunun sonucunda kamu borcu nedeniyle faizler yikselmekte ve hikiime-
tin borg yUkanln, dolayisiyla da borg¢ stokunun artmasina neden olabil-
mektedir. Enflasyon hedeflemesi uygulamasina gegen ulkelerin cogunda
hakimetin enflasyonu kamu borglanmasinin finansmaninda bir ara¢ ola-
rak kullanma girigsimlerinin 6nilenmesi amaciyla enflasyona endeksli borg-

lanma k&gitlan ihrag edilmigtir.156

Ayrica, dogrudan enflasyon hedeflemesi rejimini basarnyla uyguia-
yan (lkelerde fiyat istikrariyla dolayl iligkisi bulunan baska hedeflere de
ulasildigr géralmustir. Ancak bu basarinin saglanmasindaki en 6nemli et-
ken fiyat istikrari hedeflerinin yeterli giivenirliliginin (kredibilitesinin) olma-
sidir. Tam istihdam hedefinin enflasyon hedefi ile uyumsuz olmasi gerek-
li degildir. Uzun dénemde enflasyon hedefinin gerceklestiriimesi, para po-
litkasinin tam istihdam amacinin gerceklestirmesinde en 6nemli katkiyi
yapacaktir. Kisa dénemde ise iki amag arasinda bir 6diinlesme mevcut-
tur. Para politikasinin talep soku karsisindaki tepkisi, tam istihdam ve enf-
lasyon hedefleri baglaminda da aynidir. Merkez bankalarinin hedeflerin-
den birisi de mali piyasalarda istikrarin saglanmasidir. Bu amacin enflas-
yon hedeflemesi ile uyumlu olmasi gerekmemektedir. Krizde olan banka-
cilik sektériinden gelen deflasyon baskilari uzun dénemde enflasyon he-
definden sapmaya yol agabilmektedir. Merkez bankasi kisa dénemde enf-
lasyon hedefinin gerceklestiriimesi icin kisitlayici para politikasint uygula-
mak ile bu uygulamanin bazi mali kurumlarin varhdini tehlikeye sokmasi

celiskisiyle kars! karsiya kalabilmektedir.

4.2.3. Mali Baskinhigin Olmamasi

Merkez Bankasi'nin uyguladigi para politikasi stratejisinin basarili
olabilmesi i¢in, uygulanan politikalarin maliye politikasi tarafindan da des-
teklenmesi gerekmektedir. Aksi halde, para politikasinin etkisi maliye po-
litikasi tarafindan etkisizlestirilebilir. Bu, enflasyon hedeflemesi stratejisin-
de oldugu gibi, diger para politikasi stratejileri icin de gecerli bir durumdur.
Merkez Bankasi'nin bagimsiz bir para politikasini yirtitme kabiliyetine sa-
hip olmasi gerektigi gibi, bir Glkenin, mali baskinhdin herhangi bir belirti-
sini de tagimamasi gerekmektedir. Bundan, para politikasinin yaritiime-
sinin mali nitelikli gelismelerle zora sokulmamasi anlami ¢ikmaktadir.

" Melike Alparsian ve P. Ataman Erdénmez, a.g.m. ,s.3
'57 http, //www.turkyasam.com/showthread.php?t=420589
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Genel bir ifadeyle, kamunun merkez bankasinin kaynaklarina ¢ok az ve-
ya hi¢ bagvurmamasi anlagilmaktadir. Ayrica, kamunun senyoraj geliri ba-
z1 gok bllylk olmamall ve mali piyasalar devlet borglanma araglarnini eme-

bilecek derinlikte olmalidir .

Olaya 6zellikle gelismekte olan Ulkeler agisindan baktigimizda, ma-
li sistemde gerekli reformlari heniiz yapmamig ve mali disiplinini tesis et-
memis Ulkelerde enflasyon hedeflemesi stratejisi tlriindeki politikalarin
uygulanmasinin mimkin olmayacag! gorulir. Agik bir mali baskinhk, mo-
netizasyon yoluyla finanse edilen buiylik butge agiklarina yol agmaktadir.
Bu da eninde sonunda paranin deder kaybetmesine ve parasal otoriteye
olan guvenin tedricen kaybolmasina yol agar. Sonug itibariyle mali baskin-
hgin varligi, parasal otoriteyi fiyat istikrarini saglayacak alternatif strateji

arayisina mecbur eder. 159

Asin dizeydeki kamu agiklarinin merkez bankasi bagimsizhg agi-
sindan da 6énemli yansimalar s6z konusudur. Leone toplam kamu agikla-
r daraltiimadikga, merkez bankasinin siyasi otoriteden bagimsizh§ ka-
munun merkez bankasindan borglanmasina kanuni sinirlar koyarak sag-
lanmaya c¢aligilsa da bunun pratikte mimkin olmadigini belirtmektedir.
Nitekim asin kamu agiklan i¢ piyasalardan ya da dig piyasalardan kargi-
lanmak zorundadir. Yapisal tedbirlerin geciktiriimesi sonucunda kamu ke-
simi agiginin giderek artan bir bigcimde i¢ borgclanma ile kargilanmasi mali
piyasalara ve dolayisiyla faizler Gzerine yansimaktadir. Bu sure¢ faiz
oranlarinin asagiya dogru hareketini kisitlayarak kamu kesimindeki den-

gesizligi mali piyasalardan ekonominin timine yaymaktadir. “

Bir enflasyon hedeflemesi stratejisi altinda para politikast yénetimi-
nin basarih olabilmesi igin, mali disiplinin saglanmig olmasi ve para politi-
kasina mali kuskularin hakim olmamasi, yani probleminin mali kéklerinin
kazinmas! gerekir. Mali disiplinsizlik kamunun, elde ettidi gelirden daha
fazla harcama yapmasindan kaynaklanmaktadir. Bu durumda blitce acik

" Paul R. Masson, (1997), “The Scope for Iflation Targeting in Developing Contries” ,
IMF Working Paper, WP/97/130, October 1997: 1-45,5. 8

= Bayram Colakoglu, “Enflasyon Hedeflemesi Stratejisine Gegis Baglaminda TC
Merkez Bankasi Bagimsizliginin Fonksiyonelligi’, Kocaeli Universitesi Sosyal Bilimler
Enstitist Dergisi(4) 2002/2:17-31,5.24

* Gazi Ergel,, “1998 Yili Para Politikasi Uygulamasi”, TCMB, Ankara, 1998(a),
http://www.tcbm.gov.tr/veni/evds/yayin/paraprog/p1998matb1.htmi
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verecektir. Devlet bu acgi§l ya para basarak (emisyon) ya da borglanma
yoluyla kapatabilecektir. Butce a¢iginin ne sekilde kapatilacagi ekonomi

Ozerinde yaratacag: etkiler bakimindan snemlidir. Genel anlamda, di-
stk bir mali baskinhgin ézellikleri asagidaki gibi siralanabilir:

* Kamu sektériiniin merkez bankasindan dodrudan borglanmasi ya
hi¢ s6z konusu degildir, ya da son derece dislik olacaktir,

« Ulke genis bir gelir tabanina sahip olacaktir,

* Ulusal piyasalar kamu borglarini karsilamaya yeterli derinlikte ola-
caktir. Clnk( s1§ sermaye piyasalar mali baskinhigin en énemli gésterge-
lerinden birisidir,

e Kamu borglarinin toplami, yikici ya da kéti dinamiklere neden ol-
mayacaktir,

e Hukimet senyoraj gelirlerinden sistematik olarak bagimsiz ola-

caktir .

Senyoraj gelirlerine baglilk mali baskinhidin en basit ve en yaygin
gostergesidir. Gelismekte olan llkelerde bu iliski yapisal 6zelliklerden do-
lay: (istikrarsiz vergi gelir kaynaklari, zayif vergi toplama prosediir(i, bo-
zuk gelir dagihmi vb. gibi) ¢cok guglidur ve senyoraj gelirlerin kdtiye kul-

laniimasi 6zellikle pek cok kereler krizlere neden olmaktadir.

Gelismekte olan ulkelerde merkez bankasinin bagimsiz bir para po-
litikas izlemesini sinirlayan ¢ énemli unsurun séz konusu oldugu séyle-
nebilir. Bunlar: i) senyoraj, ii) asin kamu borglanmasi, iii) bankacilik sis-
teminin kirilganhgidir.

1980-1995 ddnemleri arasinda farkli gelisme dizeylerine sahip l-
kelerin senyoraj oranlari (para tabanindaki yillik degisimin nominal
GSYIH'ya orani) incelendiginde gelismekte olan Ulkelerdeki senyoraj ora-
ninin gelismis tlkelere nazaran oldukga yiiksek oldugu gérilmektedir. Or-
negin; bu oran 1980-91 yillar arasinda ABD’de 0.35 ve Almanya da 0.48

* Paul R. Mason, Miquel A Savastone and Sunil Sharma, (1997) “The Scope for Inflation
Targeting in Developing Countries?”, IMF Working Paper, WP/97/130, October 1997,
Erigim: hitp://www.imf.org,

" Jodi Scarlata: (2002) “Inflation Targeting”, Macroeconomic Managament, Ed. by.,
Mohsin S Khan, Saleh M Nsouli and Chorng-Huey Wong, IMF institute, Washington
DC,s.173-174

e Paul R. Mason, Miquel A Savastone and Sunil Sharma, (1997), a.g.m.,
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iken, Brezilya'da 4.35 Sili'de 1.70 Meksika'da ve Tirkiye’de 2.98 olarak
gergeklesmistir. Gene 1980-1995 yillan arasi incelendiginde ABD’de 0.44,
Almanya’da 0.30 iken Brezilya'da 7.46, Sili'de 1.53, Meksika'da 0.69 ve Tur-
kiye'de 3.14 olarak gergeklestidi gérilimektedir. Bu badlamda Trkiye'de
senyoraj gelirlerine baghligin gelismis Ulkelerden ve gelismekte olan tlkele-
rin pek gcogundan ¢ok daha yodun oldugu sdylenebilir. Bu da TCMB'nin ba-

gimsizhgin olumsuz yénde etkileyen énemli unsurlardan birisidir.
Tarkiye'de diger bir 5nemli sorun, kamunun gerek i¢ ve gerek dig pi-
yasalara asin borglanmasidir. Bir i¢ borglanma da dikkat edilmesi gereken
nokta i¢ borg reel faiz oranlarinin bllyime oraninin altinda olmasi ve si-
reklilik géstermemesidir. l¢ borglanmadaki temel hedef, para basmaya git-
meden nakit ihtiyacinin karsilanmasi ve sonraki dénemlerde de kamu
aciklarinin diistrtimesi yoluyla bu i¢c borcun GSMH igindeki payinin k-
culttimesidir. Burada karsilasilacak ciddi bir tehlike i¢ borcun tekrar i¢
borglanma yoluyla kapatiimaya dolayisiyla GSMH’nin daha fazla kisminin
ic borglara ayrilmasina ¢alisiimasidir. Bu, hem borcun katlanarak artma-
sina hem de 6zel kesimin yatinm kararlarinin olumsuz yénde etkilenme-
sine neden olacaktir. Bu da reel faiz oranlarinin yukselmesine ve dolayi-
siyla maliyetlerin artmasina neden olacak, blyime oranini olumsuz yén-
de etkileyecektir. Bunun yani sira devletin strekli borglanma amaciyla pi-
yasaya midahale etmesi, piyasalarin gelismesine ve serbestlesmesine

de engel teskil edecektir.

2002 yili itibariyle incelendiginde, 1999 yilinda bir 6nceki yila gére
%29 oraninda artig gostererek 22 920 trilyon TL olan kamu i¢ borg stoku-
nun 2000 yilinda gene %29 oraninda artarak 36 420 trilyon TL'ye, 2001
yilinda %67’lik bir artigla 122 157 trilyon TL'ye ve 2002 yilinda da %54
oraninda artarak 149 870 trilyon TL'ye ylkseldigi gérulmektedir.

1999 yilinda, bir énceki yila goére %2310k bir artigla 42 milyar dolar
olarak gerceklesen kamu dis borg stokunun da 2000 yilinda %27’lik bir ar-
tisla 54 milyar dolara, 2001 yilinda %40’lik bir artigla 60 milyar dolara ve
2002 yilinda da %38'lik bir artigla 70 milyar dolara yukseldigi gortilmektedir.

* serdar Ozturk, “Enflasyon Hedeflemesi Yaklagimi Ve Tiirkiye’de Uygulanabilirligi”,
Zonguldak Karaelmas Universitesi ,Safranbolu M.Y.O.,s.13
www.dtm.gov.tr/dtmadmin/upload/EAD/TanitimKoordinasyonDb/enflasyon_hedefleme-
si.doc

** Serdar Oztiirk, a.g.m., s.14
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Dolayisiyla,1999 yilinda 97 milyar dolar olan kamu toplam borg¢ sto-
ku 2002 yihnda 170 milyar dolara, 103 milyar dolar olan toplam dis borg
stokunun ise 128 milyar dolara ulagmistir. Toplam i¢ bor¢ stokunun alici-
lara gére dagilimina baktigimizda da kamu sektériinin payl 2000 yilinda
%12.2’den 2001 yilinda %32.5’e ve 2002 yilinda da %78.6'ya, piyasanin
payina baktigimizda ise 2000 yilinda %24.2'den 2001'de %41.6'ya 2002
yilinda da %66.7’ye ¢ikti§1 gérilmektedir. Bu yillik yizde artis olarak de-
Jerlendirildiginde, kamu sektérinin toplam i¢ borg stoku igindeki payinin
2001-2002 yilinda %5541 oraninda piyasanin payinin ise %160 oraninda
arttig gérilmektedir.

Yasanan ekonomik krizler ve dig konjonktiirdeki gelismeler 2001 yi-
linda dig piyasalardan bor¢lanma imkanlarini daralthg: ve artan borglan-
ma ihtiyacinin i¢ piyasalara kaymasina yol achdi icin, 2000-2001 yillan
arasinda i¢ borglar/GSYIH orani %29.2'den %67.3'e ¢ikmistir. Yani
%230’luk bir artis s6z konusudur. Buna karsilik dig borglar/GSYIH orani
ise 2000-2001 yillar arasinda %33.5'den %55.5'e ¢ikmig, yani %165 ora-
ninda artmigtir. Genel olarak, 2000-2001 yillarn arasinda Tirkiye'nin top-
lam bor¢ stoku/GSYIH oranina baktigimiz zaman ise ‘%333.7’den
%158.6'ya ¢iktigini, yani %169.2 oraninda arttidi gérilmektedir .

Goralduga gibi 6zellikle son dénemde, siyasi ve ekonomik alanda
hikim sdren belirsizlik ortami ve istikrarsizigin etkisiyle vade yapisinin
kisalmasi faiz oranlarinda yiukselmeye, dolayisiyla da borglanma maliyet-
lerinin artmasina ve ilave yeni borglanma ihtiyacinin dogmasina yol ag-
migtir. Dolayisiyla, Tirkiye son dénemde ciddi olarak i¢ borcun ¢evrilebi-
lirligi ve toplam borg stokunun sirdurulebilirligi sorunuyla karsi kargiyadir.

Tarkiye'deki mali piyasalarin gerek gelismis (ilke gerekse gelismek-
te olan Ulke piyasalaryla karsilastiriidiinda bu piyasalarin halen si§ ol-
dugu sonucuna variimaktadir. Zaten si1§ olan piyasanin blyutk b8lGmanin
de kamu kesimi tarafindan kaynak saglamak amaciyla kullaniidi§idir. Bu
noktada Turkiye'de mali baskinliin, mali piyasalar ve para politikasi (ize-
rinde olduk¢a yogun olarak yasandidi sonucuna varilabilir. Dolayisiyla,
mali baskinhdin bir sonucu olarak, bu gin tek ve nihai hedefin fiyat istik-
rari olacag! bir enflasyon Qaedeflemesi politikasinin gartlarinin olusmadig)-
ni séylemek mimkuinddir.

" Serdar Oztiirk, a.g.m., s.14
! TCMB, “Para Politikasi Raporu”, 2003,.,5.37-57

" Serdar Altinok ve Hakan Acet, “Gelismekte Olan Ulkelerde Enflasyon Hedeflemesi
Politikalar Ve Tiirkiye’de Uygulanabilirligi” ,s.12
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Ekonomik yapida, mali disiplinin saglanmasi kadar 6nemli olan bir
baska unsur da para politikasi ile maliye politikas! arasinda bir esgidi-
mun saglanmasidir. Bagka bir ifadeyle, maliye politikas! ve kamu borg yé-
netimi faaliyetleri, enflasyon hedefini destekleyecek sekilde koordine edil-
melidir. Enflasyon hedefinin hiikiimet ve merkez bankasi tarafindan ortak
bir sekilde olusturulmasi para ve maliye politikalar arasindaki bir catisma-
y1 engelleyecektir. Tirkiye'nin bu konuda da su ana kadar ¢ok basarih ol-

dugunu sbéylemek mimkin degildir.169

Sonug olarak mali baskinlik noktasindan hareketle Tirkiye’de enf-
lasyon hedeflemesine gecilmesi yéniinde gerekli kararhligin gésterilmesi
icin en énemli kosul olarak mali piyasalar zerindeki mali baskinhdin di-

170
zeyinin azaltiimasi gerekmektedir.

4.2.4. Istikrarli Mali Sistem

Bir ekonomide, 6zelde bankacilik sektdri ve genelde mali sistem
zaylfsa, para politikalari verimli olmaz. Cunkl bu sartlar altinda sistem so-
run yasama egilimindedir ve fiyat istikrarina odaklanmasi mimkin olmaz.
Boyle bir ekonomide dzellikle mali piyasalar geri kalmigsa, séz konusu {l-
kenin enflasyon hedefleme stratejisini ylritmesi mimkiin olmaz. Bu du-
rum merkez bankasinin agik piyasa islemlerini gergeklestirme kabiliyetini
de sinirlandirmaktadir. Ayrica, gelismemis mali piyasalar denge faiz oran-
lan hakkinda saglikli enformasyon vermedigi gibi, kamu kesimi agiklarinin
finansmanina da kafi gelmemektedir. Bu gergcevede, Turkiye'nin durumu-
nun s6z konusu nitelemeden ¢ok farkh olmadigt da asagidaki bilgiler dog-
rultusunda anlagilacaktir.

Turk mali sistemi 1980 yilindan baslayarak uygulamaya konulan li-
beral politikalar gergcevesinde énemli di¢iide yapisal degisiklige ugramis
ve dinamik bir yapiya kavusmustur. Fakat buna ragmen, hala fon akimla-
rinin buyuk bélimi bankacilik kesimi Gzerinden yapilmaktadir ve dolayi-
styla mali derinlige ulagilamamigtir. Son yillarda banka digi mali kurumla-
rnn sayl ve blyikliga artmakla birlikte, bankacilik sektéri toplam mali
sektdr aktifleri icinde %75 civarinda paya sahiptir. Banka disi difer mali
kuruluslarin énemli bir kisminin bankalarin istirakleri oldugu géz éniine
alindiginda mali sektérde banka hakimiyetinin daha da ylksek oldugu g6-
ralar.

" Serdar Oztirk, a.g.m., s.15
1

" N. Kamuran Malatyall,., a.g.e., s. 58-60.
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o

Mali sistemde 1980 sonrasi gbzlenen dinamik gelismeye ragmen,
hem bankacilik sektérinin mali sistem igindeki pay! halen ¢ok blyUktdr
hem de kendi yapisi itibariyle gigli olmadigi sdylenebilir. Bu yap! iginde
kamu bankalari da halen énemli bir agirliga sahiptir. Toplam TL mevdu-
atindaki kamu payi % 50nin (zerindedir. Dolayisiyla kamu bankalari aktif-
lerinin toplam sektor aktifleri igindeki pay! da % 33 gibi bir dedere sahip-
tir. Bankacilik sektériine mali sistem igindeki fonksiyonu itibariyle bakildi-
ginda, asli fonksiyonu olan reel sektériin fonlanmasindan uzak oldugu go-
rilmektedir. Zira kredilerin mevduata orani, son Gg¢ yil iginde, %49,9’dan
%25'e gerilemig,'(ir.171

Diger taraftan bankacilik sektériiniin yaklagik % 80 oraniyla en bu-
yik i¢c borg senedi alicisi oldugu gérilmektedir. Ustelik banka hakim bir
mali yapinin var oldugu Turkiye'de, bankalarin énemli gogunlugunun ku-
clik dlgekli oldugu da bir bagka gergektir. Bu baglamda 1995 ve 1997 yil-
larinda yapilan analizlerde, bankalarin olgek, kur riski ve yonetim kalitesi
boyutlar arasindaki korelasyonun son derece zayif oldugu belirlenmistir.
Buna gore, toplam 48 bankanin sadece 9'u blyiik Olgekli, diger 39 tanesi
ise kuglik digeklidir. Buyuk Slgekli bankalarin tamami riskli olup, sadece
{ic tanesinin yiksek ydnetim kalitesine sahip oldugu tespit edilmistir. Son
ti¢ yil icinde gok sayida bankanin TMSF'na devredilmesi, bu analizlerin
sonucunu dogrular niteliktedir.

Bu gergevede bankalarin yeniden yapilandinimasina yénelik yasal
ve kurumsal diizenlemeler konusunda énemli adimlar atiimigtir. Ozellikle
Gucli Ekonomiye Gegis Programi gergevesinde diizenlemeler devam et-
mektedir. Burada, bankalarin mali ve operasyonel agidan guglendiriimesi;
etkinligin ve rekabet glictiniin artinimasi, gézetim ve denetim gergevesi-
nin gliglendiriimesi yoninde caligsmalarin énemli bir bolumd tamamlanmis
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olup, stz konusu galismalar devam etmektedir.

4.2.5. Geligmis Mali Piyasalar

Enflasyon hedeflemesi rejiminin bagariyla uygulanmasi ve enflas-
yonun hedeflenen diizeyde tutulmasi amaciyla para otoriteleri tarafindan
kullanilacak parasal araglarin etkinligi gelismis para, sermaye ve doviz pi-
yasalarinin olmasina baghdir. Mali piyasalarin kullanilan parasal araglara

" Bayram Colakoglu, a.g.m ,s.19-21
" Bayram Colakoglu, a.g.m. ,s.21-22
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yeterli cabuklukta tepki verememesi enflasyon hedeflerinden sapmalara
yol agabilecektir. Ayrica mali piyasalarin devlet tahvili gibi enstriimanlarla
kamu borglanmasini karsilayacak derinlikte olmasi merkez bankasinin
kamu borglanmasinda tagiyacagi yukin azaltiimasi ya da hi¢ olmamasi
agisindan da 6nem tagimaktadir. Teorik olarak yukarida bahsedilen &n-
kosullar saglayan (lkeler enflasyon hedeflemesi rejimine dayali bir para
politikasi uygulayabilmektedir. Pratikte ise otoritelerin belli 6n hazirlikiari

yapmalari gerekmektedir.173

4.3. Enflasyon Hedeflemesinin Stratejik Ozellikleri

4.3.1. Seffaflik ve Hesap Verebilirlik

Dogrudan enflasyonu hedefleyen merkez bankalarinin enflasyon
hedeflerini, planlanan uygulamalari ve gelismeleri iceren raporlarini belli
araliklarla yayimlamasi suretiyle seffaf bir politika izlemeleri gerekmekte-
dir. Dolayisiyla, enflasyon hedeflemesi politikasini uygulayan (ilkelerde
merkez bankalan belirlenen hedeflerin gergeklestirimesinde kaydedilen
ilerlemeler ve yapiimasi distindlenlere dair kamuoyuna bilgi sunma ve ra-
porlama iglevierini geligtirmiglerdir. Glinklii merkez bankalar programin
basarill olmasi igin seffaf ve tarafsiz olunmasi, hedeflerin anlasilir olmasi-
nin saglanmasi ve diizenli olarak kamuoyuna bilgilendirme yapilmasi ge-

rektigini savunmaktadir. "

Aslinda para politikasina iligkin enformasyonun kamuoyu ile payla-
silmasi, enflasyon hedefleme stratejisini uygulamayan Ulkelerde de goéz-
lenen bir uygulamadir. Enflasyon hedefleme stratejisinin ayirt edici 6zelli-
gi, politika uygulamalarinin bagarisinin hilkkimet, parlamento ve kamuoyu
ile kurulacak etkili bir iletisim stratejisine bagli olmasidir. Bu nedenledir ki,
enflasyon hedefleme stratejisini uygulayan gelismis ve gelismekte olan al-
kelerde, merkez bankasi tarafindan yayinlanan dokiimanlar sayesinde ik-
tisadi birimler ile etkili bir iletisim kuruimaktadir. Enflasyon raporu, en gok
kullanilan iletisim aracidir.

Enflasyon raporu ile birlikte, politika uygulamalar konusundan bilgi
veren diger yayinlar, parasal otoriteye asagidaki olanaklar saglar:

™ Melike Alparslan ve P. Ataman Erdénmez, a.g.m. ,s.4
™ Melike Alparslan ve P. Ataman Erdonmez, a.g.m ,s.4



Alternatif Para Politikast Stratejileri Ve Enflasyon Hedefleme Stratejisi: Tiirkiye Ornegi

* Parasal otorite, enflasyon raporu ile gecmis ve gelecek dénem
enflasyon performansina iliskin gérisierini kamuoyu ile paylasir.

 Enflasyon hedefleme stratejisinin rasyonelleri dahil, para politika-
sinin hedefleri ve sinirlan agikga ilan edilebilir. Parasal otorite, bdylelikle
onceden ilan edilen hedeflere ulagsma konusunda “ne 6éiglide” bagarili ola-
bilecegine iligkin bilgileri iktisadi birimlere aktarmis olur.

* Enflasyon hedefinin sayisal degerinin nasil belirlendigi ayrintili bir
sekilde anlatilabilir.

» Cari ekonomik kosullar esas alinarak hedeflenen enflasyon orani-
na nasll ulagilacagi agiklanabilir.

* Hedeflerden sapma gerekgeleri ayrintilar ile izah edilebilir.

Parasal otoritenin seffaflik diizeyinin artmasi, enflasyon belirsizligi-
nin azalmasina katki sagladidi gibi, para politikasi uyguiamalarinda goz-
lenen gecikme slrelerinin kisalmasina da katki saglar. Para politikalari
seffaf bir sekilde uygulandiginda, fiyat ve lcret kararlari istenilen strede
etkilenebilir. S6z konusu degiskenlerin istenilen slrede etkilenmesinin,

politika etkililigi agisindan son derece énemli oldugu gayet a<;|kt|r.175 Bu
kapsamda merkez bankalan tarafindan;

» enflasyon raporlar (li¢ ya da alti ayda bir)

* yillik raporlar

» Komite (Kurul) toplanti tutanakiar yayinlanmakta, ayrica;

e web sitelerinin etkin kullanimi,

e diizenli basin toplantilan,

¢ konferanslara katilim saglanmasi,

* belirli ekonomi dergilerinde makaleler yayinlanmasi suretiyle de
kamuoyu desteginin saglanmasina yonelik aktif bir iletisim politikasi izlen-
mektedir.

Diger taraftan, siyasi otoritenin desteginin alinmig oimasi enflasyon
hedefleme stratejisinin basarisi agisinda 6nem tasimaktadir. Bu destegin
saglanmasi ancak, karsilikii bilgilendirme toplantilar ile miamkin olabilir.
Boyle bir destedin saglanmis olmasinin iki temel fonksiyonu bulunmaktadir;

1. Siyasi otoritenin fiyat istikrarina ters politikalar uygulamasinin
6ntne gecilmesi,

2. Para politikasinin baganh olacagi yéniinde kamuoyu glveninin
artinlmasi.

175

Ben S. Bernanke ve Frederic S. Mishkin (1997), “Inflation Targeting: A New
Framework for Monetary Policy?”, The Journal of Economic Perspectives, 11, (2), s.106
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Uygulamada da merkez bankalarinin diizenli olarak siyasi otoriteyi
bilgilendirdigi gérilmektedir. Bu bilgilendirme dogrudan ilgili Bakan kaQ%-
lyla olabildidi gibi, parlamento dlizeyinde de gercgeklestirilebilmektedir.

Seffaflik konusu hesap verebilirlik ile baglantihdir. Enflasyon hedef-
lemesi uygulamasinda para politikasinin etkisini arttirmak, ilan edilen po-
litika degisikliklerini ve bu degisikliklerin nedenlerinin agiklanmasini zorun-
lu kilar. Bu durum, enflasyon hedefinden herhangi bir sapmaya merkez
bankasinin bir hatasinin mi yoksa politika kararlarindaki tahmin edilebilir
bir sapmanin mi neden oldugu konusunu daha agik bir hale getirir. Seffaf-
hk artigi, fiyat ve Ucret kararlan Gzerindeki para politikasi degisikliklerinin
gecikme suresinin azaltiimasina ve etkilenmesine yardim eder. Seffaflik
ve hesap verebilirligin artmasi bu ¢ercevede enflasyon hedefi izlienmesin-
de merkez bankalarinin ara¢ bagimsiziginin artmasina kargi uygun bir
dengeleme olarak gortlebilir. Genelde enflasyon hedeflemesi uygulayan
merkez bankalari dogrudan hikimete hesap vermektedir. Parlamentoya
kargi diizenli bilgi ver1i7l7mesi ve yillik raporlarnn yayilmasi hesap verebilirli-
gin temel forumudur.

Seffaflik, aslinda hem hedefin hem de politika yapiminin belirlen-
mesiyle gelistirilmistir. Bununla beraber, bir enflasyon hedeflemesi rejimi
benimsenmesiyle para politikasi igin agik bir kisa yol ortaya ¢ikmistir. Pa-
ra politikasinin geffaflik ve hesap verebilirlik kazanci yararli bulunmustur.
Bankadaki performans ve gabalar Gzerinde pozitif bir etkiye sahiptir. Ayni
zamanda para politikasinin givenilirligindeki bir artis daha distk risk pri-
minden dolayi digsal mali maliyetleri azaltmaktadir.

Enflasyon hedeflemesi sisteminde hesap verebilirlik ile ilgili potan-
siyel bir problem performans degerlendirmesi ile ilgilidir. Bu durumun ne-
deni 6ngbrilemeyen veya beklenmeyen durumlardan dolayl merkez ban-
kasinin hatalar yapmasina ve yetersiz bir performans gdstermesine ne-
den olan politika hareketleri ve ekonomiye etkileri arasindaki bir gecikme-
nin varh@idir. Bu riskin azaitilmasi i¢in enflasyon hedeflemesi uygulayan
Ulkelerde merkez bankasinin genellikle enflasyon hedefleri ve ortaya ¢i-
kan sonuglar arasindaki farkliligr halka agklamasn ve politika kararlarinin
dogrulugunu kanitlamasi gerekmektedir.

" Eren Ogretmen, “Enflasyon Hedeflemesi-Uygulama Ozellikleri’, Dis lliskiler Genel
Mudurlagu, T.C. Merkez Bankasi,Ankara,Temmuz 2004,s.14

" G. Debelle, “Inflation Targeting in Practice.” IMF Working Paper, WP/97/35, March,
1997,. 5.17-18

"PR. Agenor , “Monetary Policy under Flexible Exchange Rates: An Introduction to
inflation Targeting” The World Bank, Washington, DC 20433,2000, s.26-27
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4.3.2. Giivenirlilik

Merkez bankasinin hesap verebilirlik ve geffaflik ézellikleri ayni za-
manda merkez bankasinin ve para politikasinin guvenirliliginin artmasini
saglamaktadir. Bir ¢ok ilke deneyimi enflasyon hedeflemesi uygulamala-
rinin giivenirliliginin saglanmasinin kolay olmadigini ve bir gegis stirecine
ihtiyag duyuldugunu géstermektedir. Séz konusu uygulamalarin kamu-
oyuna agiklandi§i anda gtvenirliliginin olacagini diisinmek dogru olma-
yacaktir. Ancak fiyat istikrarina yonelik olumlu bir ilerlemenin kaydedilme-
si ve gerekli kurumsal diizenlemelerin yapilmasi ile para politikasinin gi-

venirliliginin olugmasi ve artirimasi mimkin olabilmistir. "

Para politikasinin guvenilirligini kaybetmesi, enflasyon beklentilerini
yukariya kaydinir, enflasyonu kontrol altinda tutma maliyetlerini ylkseltir
ve bu ylizden para politikas! igin yuksek bir givenilirlik seviyesi gok onem-
lidir. Ama para politikasi, givenilirligini arttirmak igin siki bir sekilde sade-
ce fiyat istikran Gzerine odaklanirsa, ¢iktidaki kisa donemli degisiklikler
gereksiz bir sekilde artabilir. Enflasyon ve blyime arasinda negatif bir ki-
sa donem degis-tokug olmasindan dolay! genel olarak enflasyon hedefie-
mesi sistemi, enflasyon ve bilylime arasindaki kisa dénem degis-tokusla-

. ... 180
ra miisaade etmede bazi esnekliklere sahiptir.

4.3.3. Esneklik

Esneklik kavramiyla ifade edilmek istenilen merkez bankasinin kisa
ddénem makroekonomik gelismeler kargisinda enflasyon hedeflerinin sag-
layacag: bir esneklikle dengeleyici tepkiler verebilmesi seklinde tanimla-
nabilir. Merkez bankasinin sorumluluk alanlarinin genigletilmesi ya da da-
raltiimasi ile seffafliginin artmasi ya da azalmasi merkez bankasinin es-
nekligini kisitlayici ya da artinci etki yapabilmektedir. Bu nedenle seffafiik
ile esneklik arasinda uygun bir dengenin kurulmasi enflasyon hedefleme-
si rejiminin en énemii stratejilerinden birini olugturmaktadir. Merkez ban-
kasina fazla esneklik taniyan bir rejim kamuoyu glveninin sarsiimasina
yol acabilirken, daha siki bir rejimin uygulanmasi reel ekonomide dnemli

bir istikrarsizh: beraberinde getirebilecektir. *

" hitp://www.turkyasam.com/showthread.php?t=420589
*o. Junggun, 2000, a.g.m. ,s.11
"™ Melike Alparslan ve P. Ataman Erdénmez, a.g.m. ,s.5
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Politika uygulamalarinin gok kati kurallar ile sinirlandiriimasi halin-
de, olasi bir sok karsisinda gerekli énlemlerin alinmasi oldukga gliglesir.
Para politikas! stratejilerinin avantajlar (izerinde durulurken de ifade edil-
digi gibi, déviz kuru hedeflemesini uygulayan ilkelerde parasal otorite, pa-
ra politikasi (zerindeki inisiyatifini kaybeder. Clinkl déviz kuru hedefleme-
si stratejinin uygulanmasi halinde para arzi artisi kur hedefi g6z ardi edi-
lerek uygulanamaz. Buna kargin enflasyon hedeflemesi strateji, para po-
litikasini ekonomik kosullara uygun olarak kullanma olanagini ortadan kal-
dirmaz. Dolayisiyla, enflasyon hedeflemesini ok kati bir uygulama olarak
degerlendirmemek gerekir. Diger bir ifade ile enflasyon hedeflemesi kati
bir kural olmaktan ¢ok, para politikas! icin “stnirlandiriimig ihtiyarililg; kisi-
tina bagh olarak olusturulmus bir cati seklinde degerlendirilmelidir.

Esnek politika uygulama olanaginin varhg, ézellikle gelismekte
olan ulkeler agisindan gereklidir. Gunkd, bu lkelerde, igsel ve digsal sok-
lara maruz kalma olasiligi daha yuksektir. Gelismekte olan tlkelerde g6z-
lenen ani ve géreli olarak blylk soklar, ciddi iktisadi krizlerin ortaya ¢ik-
masina yol agabilir. Kalici hasarlara yol agan krizlerin énlenmesi ya da en
azindan etkilerinin hafifletilmesi igin politika uygulayicilarinin gok kat ku-
rallar ile sinirlandinimamasi gerekir. Enflasyon hedeflemesi stratejinin,
politika uygulamalarinda esnek davranma olanagini saglamas, ani ve bii-
yuk soklara maruz kwaslan gelismekte olan Ulkelerde para politikasinin etki-
liligini artirmaktadir.

4.3.4. lleriye Yénelik Bir Yaklagim Benimsenmesi

Merkez bankas! belirsizlikleri azaltmak amaci ile enflasyon hedefle-
rini ve politikalarini ileriye dén(ik olarak belirlemektedir. Belirsizligin istik-
rart bozucu en 6nemli unsur olmasi nedeniyle ileriye yonelik bekleyigleri
belirli hale getirmek merkez bankasinin temel stratejilerinden birini olug-
turmaktadir. Enflasyon hedeflemesi politikasini uygulayan tilkeler enflas-
yon hedeflerinin gergeklestirimesi ve fiyat istikrarinin saglanmasi icin bel-
li bir zaman stirecini hedeflemiglerdir. Bu yaklagim sadece para politikasi-
nin yavag ilerlemesi anlaminda degil ayni zamanda enflasyonist beklenti-
ler ve ekonomik davranislarin ayarlanmasina yénelik olarak uzun vadeli
s6zlegmelerin ve dUzenIemelerin1¥apllma3| icin de bir zaman diliminin én-
gorilmesi gerekli goriilmektedir.

1

* Ben S. Bernanke ve Frederic S. Mishkin (1997), a.g.m. ,s.106
" Seyfettin Erdogan, a.g.m. ,s.17
™ Melike Alparslan ve P. Ataman Erdénmez, a.g.m. ,s.5
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&

4.4. Enflasyon Hedeflemesinin Olusturulma Siireci

Enflasyon hedeflemesini uygulayan Ulkelerin bir kisminda enflas-
yon hedefi Merkez Bankas! tarafindan belirlenirken, bir kisim ulkede ise
Merkez Bankas! ve Hikumet tarafindan birlikte belirlenir. Ayrica enflasyon
hedefinin gerceklestirilecedi siirede ilan edilir. Ornegin enflasyon hedefi
Finlandiya, Avustralya, Ispanya, Sili gibi Ulkelerde Merkez Bankasi ve
ekonomiden sorumlu bakanlik tarafindan birlikte belilenmektedir. Israil ve
Sili gibi Ulkelerde enflasyon hedefinin gergeklestirilecedi zaman dilimi 1 yil
olarak belirlenmigken Yeni Zelanda, Kanada gibi Glkeler bu slreyi daha
uzun tutmuslardir. Codu zaman Enflasyon élgiim yontemi olarak halkin
asina oldugu bir fiyat endeksi kullanilir. Pek ¢ok (lkede bu tiiketici fiyat en-
deksi (TUFE) olmustur. Fiyat endeksinin tanimi da énemlidir. Enflasyon
hedeflemesi uygulayan bazi Ulkeler enflasyon élglist olarak ¢ekirdek enf-
lasyonu alirlar. Bu enflasyonun parasal olmayan belirleyicilerini devre disi
birakmaktadir. Ornegin Yeni Zelanda da dogal afetler ve vergi degisiklikle-
rinin etkileri, Finlandiya da ise devlet yardimlari, ipotek faiz 6demele1£i5, do-
laylt vergiler hedeflenen enflasyon oraninin hesabina dahil edilmez.

Enflasyon hedeflemesine gegilirken uygulamanin gelisimini etkileye-
bilecek hususlarda karar verilmesi zorunlulugu dogmaktadir. Bu hususlar,

* Enflasyon hedeflemesinde hangi endeksin secilecegi (TEFE,
UFE, GSMH veya GSYIH zimni deflatord),

* Enflasyon hedefinin ne olacagi
Hedeflemenin belli bir nokta veya banttan hangisine gére yapilacagi,
Hedeflemenin ne sureyle uygulanacag, o
Hedefin kim tarafindan ilan edilecegidir.

4.4.1. Enflasyon Hedeflemesinde Esas Alinacak Endeksin Se¢imi

Hedef enflasyon orani belirlenirken 6ncelikle hangi fiyat endeksinin
esas alinacagina karar verilmelidir. Enflasyon hedeflemesini uygulayan mer-
kez bankalarinin hepsi tiketici fiyatlari endeksini baz alarak enflasyon hede-
fini belirlemektedir. Tuketici fiyatlan endeksinin secilmesinin nedenleri ise, bu
endeksin halk tarafindan en ¢ok bilinen ve- 6zellikle Gcret gérismelerinde-
kullanilan enflasyon él¢lti olmas: diger endekslere oranla daha sik yayim-
lanmasi ve daha az revize edilmesi gibi teknik avantajlara sahip olmasidir.

* Seref Kalayci, a.gm. ,s.277

* N.Kamuran Malatyal, a.g.e., s.9

" Alvaro Aimeida and Charles A.E. Goodhart, “Does the Adoption of Infiation Targets
Affect Central Bank Behavior?”, Monetary Policy and Inflation in Spain, Ed.by.Jose Luis
Malo de Monila, Fernando Gutierrez, England, Macmillan Pres Ltd., 1998, s.65
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Ancak tlketici fiyatlar endeksi para politikasi tarafindan kontrol edi-
lemeyen bircok soka maruz kalmakta ve bu durumlarda merkez bankasi-
nin asil kaygi duydugu temel enflasyonist baskilari yansitmamaktadir. Or-
negin dolayli vergilerdeki veya sibvansiyonlardaki dedismeler tiiketici fi-
yatlart endeksinde 6nemli kisa vadeli etkiler yaratmakla birlikte genellikle
enflasyonist baskilarla iligkili degillerdir. Benzer bir sekilde tlketici fiyatla-
ri endekslerinde enflasyon {izerinde para politikasi degismeleri ile aksi
yonde etkiler yaratan faizle ilgili maliyetlere yer verilmektedir. Enflasyonu
disirmek amaciyla uygulanan daraltici para politikasi faiz oranlarinin ve
dolayisiyla maliyetlerinin yikselmesi nedeniyle tlketici fiyatlar endeksin-
de yikselme yoéniinde bir baski yaratacaktir. Ayrica arz goklari sonucu
meydana gelebilecek enflasyon artigi ve hasila azalmasina kargi- daralti-
ci para politikasinin reel ekonomik aktivite tzerinde olumsuz sonuglar do-
gurmasindan kaginmak icin- merkez bankasinin genigletici para politikasi
uygulamasi zorunlulugu ortaya g¢ikacaktir. Ancak merkez bankasinin izle-
yecedi bu genisletici politika fiyatlarda bir sefere mahsus bir artiga yani tu-

ketici fiyatlan endeksinin ylikselmesine neden olacaktir. *

S6z konusu problemlerden dolayi endeks segimi konusunda enflas-
yon hedeflemesini uygulayan ulkeler arasinda izlenen birligin aksine en-
deksin icerigi konusunda farkliliklar gézlenmektedir. Bu durum esasen
otoritelerin seffaflik ile esneklik arasinda yapmig olduklart tercihten kay-
naklanmaktadir. SOyle ki bazi Ulkeler basit ve daha kolay anlagilir olmasi
nedeniyle tim gruplan igeren tiketici fiyatlan endeksini kullanarak seffaf-
h§, digerleri de bazi kalemlerin endeksten ¢ikariimasiyla elde edilen ge-
kirdek enflasyonu kullanarak reel ekonomik aktivite ortaya ¢tkabilecek dal-

galanmalardan kaginmayi, yani esnekligi tercih etmektedirler.189

Esnekligi saglamanin bir bagka yolu ise, hedefin tim kalemleri ice-
ren tuketici fiyatlar endeksine gore belirlenmesi ve para politikasi ¢erge-
vesinde s6z konusu gecici fiyat soklarinin ortaya ¢ikmasi sonucu yasana-
bilecek hedef sapmalarina izah etmeye imkén verecek “kaginma sartlari-
na” yer verilmesidir. Ancak kaginma sartlarina iligkin dizenlemelerin
muhtemel tim soklari icermesi gerekir ki bu da ironik bir sekilde para po-
litikas! esneklidini yitirmesine neden olabilir.

" Alvaro Aimeida and Charles A.E. Goodhart, a.g.m., s.66
"™ Ben S. Bernanke, “Inflation Targeting: Lessons From International Experience”,

New Jersey, Princeton University Pres,1999, 5.290
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Geligsmekte olan dilkelerin ¢cok sayida ve dedigken arz goklarina ma-
ruz kalma olasiligi yiiksek oldugundan cekirdek enflasyonun esas almala-
ri gerekmekle birlikte para politikasinin gavenilirligini ve geffafligi arttirma
zorunlulugu ve endekslerdeki kalite ve giivenilirlik diigiklugi géz onine
alindiginda bu Ulkelerin genel tiketici fiyatlari endeksini kullanmalarinin
daha makul bir tercih olacag ileri surtilebilir.

Bu cercevede hedefin genel tiketici fiyatlar endeksleri bazinda ilan
edilmesi ve politika uygulamalarinin gekirdek enflasyona gére yonlendiril-
mesi guvenilirlik problemine dogmamasi iginde bir sefere mahsus fiyat
soklarina kargin daraltici para politikasi izienmemesini rasyonellerinin ile-
tisim kanallar yogun bir sekilde kullanilarak halka agiklanmasi yolu tercih
edilebilir. Ancak bu yolu tercih edilmesi halinde 6zellikle uzun vadede s6z
konusu iki endeks arasinda énemli bir farkhhi§in olusup olugsmadig: yakin-

. . . 190
dan izlenmelidir.

4.4.2. Enflasyon Hedefinin Belirlenmesi

Enflasyon hedeflemesi yaklagiminda amag¢ enflasyonu tek haneli
rakamlara indirmek ve o dizeyde istikrarli bir sekilde kaliciigini sagla-
maktir. Bundan dolayi hedeflenen enflasyon oranlar genellikle digik ra-
kamlara karsilik gelmektedir. Ancak burada optimal duzeyin iyi bir gekilde
belirlenmesi gerekir. Optimal dlzey belirlenirken Glkenin icinde bulundugu
ekonominin yapisal 6zelliklerinin iyi bir sekilde analiz edilmesi gerekmek-
tedir. Ornegin ekonomideki agag! ve yukan dogru Ucret hareketleri iyi teg-
his edilmelidir. Fisher'e gére sifir enflasyon orani enflasyon hedefi olabilir
ancak bunun icin herhangi bir pozitif enflasyon oraninda igsizlik ile enflas-
yon (veya blyime ile enflasyon) arasinda uzun dénemde bir degis-tokus

olmamalidir.”

Ancak sifir enflasyon hedefi hedeflenecek bir enflasyon hedefi de-
gildir. Clnkl ekonomideki birgok degisiklikler érnegin yeni Grinlerin Gretil-
mesi veya var olan Urtnlerdeki kalite artisi fiyat endekslerince yeterince
yansitilamamaktadir. Ayrica ekonometrik 6lgim hatalar da enflasyon
oranlarinin sifir diizeyinde olmasina engel teskil etmektedir. Olgiim hata-

™ Tahir Blylkakin, “Enflasyon Hedefleme Stratejisi ve Tiirkiye Uzerine Bir
Degerlendirme”, Istanbul Universitesi Sosyal Bilimler Enstittisti ,No:14438, Istanbul, 2001,
,5.185-187

*" Anne Brunia ve Harri Lahdenpera, “Inflation Targets: Principal Issues and Practical
Implemention”, In Targeting Inflation, Andrew G. Haldane(ed), Bank of England, s.121
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lar Glkeden Ulkeye dedismekle birlikte genellikle %0.5-1 arasinda degis-
mektedir. Bquan dolayi sifir enflasyon oranini hedeflemek pek gercekgi
olmayacaktir. ~ Sifir veya sifira ¢cok yakin bir oranda hedef belirlemenin
diger bir olumsuz tarafi tlkenin iginde bulundugu yapisal nedenlerle licret-
lerde ortaya ¢ikar. Eger nominal lcretler inme yoniinde kati iseler reel iic-
retleri azaltmanin ve istihdam arttirmanin tek yolu fiyatlar genel diizeyin-
de artiga izin vermektir. Ancak hedeflenen enflasyon orani sifir ya da sifi-
ra ¢ok yakin bir oransa, reel ug:retlerde dugls yaratarak istihdami arttir-
mak gerceklestirilemeyecektir.  Pozitif enflasyon orani fiyatlarda ve tc-
retlerde var olan katiliklar kirlarak ekonomik aktivite arttirilabilinir.

Enflasyon oranini sifir ya da sifira gok yakin bir dizeyde belirleme-
nin bir diger olumsuz tarafi uzun siire enflasyonist bir ortamda calismaya
aligmig bir ekonominin ¢ok diigiik enflasyon oranlari sayesinde deflasyo-
nist ortama slriklenmesi ve bu durumun devamlilik arz etmesidir. Bu sa-
yede deflasyonist ortam dgalgalanmalara yol acabilecek ve reel biyiime
hizini yavaglatabilecektir. ~ Ayrica durgunlukla beraber sifir enflasyon du-
rumunda reel faizlerin daha fazla diismesi mimkin olmadigi i¢in ekono-
mi dengesizlikten dengeye dogru bir yonelise gegcemeyecektir.

Gelismis tlke uygulamalarina bakildiginda fiyat istikrarinin %1-3 gi-
bi bir enflasyon oranina karsilik geldigi gérilmektedir. Ancak gelismekte
olan Ulkelerin ekonomik kosullan dikkate alindiginda enflasyonu séz ko-
nusu dizeylere indirmenin ¢cok 6nemli hasila maliyetlerine yol agabilece-
i, dolayisiyla da bu ul}gselerin daha ylksek bir enflasyon oraninin optimal
olacagi ileri struiebilir.

Duglik enflasyona sahip olan llkeler, % 1 ile % 3 arasinda bir
enflasyon hedefi tercih etmektedirler. Hesaplanan enflasyon oraninda-
ki muhtemel artis egilimi dikkate alinsa bile, bu durumun zamania fiyat
dizeyinde birtakim yukselmelere neden olacag hesaba katiimahdir.
Optimal hedef enflasyon orani konusunda géreceli olarak gok az sayida
analiz yapiimigtir. Sifir enflasyon, baslangi¢ noktasidir. Fiyatlar ve Gcret-
lerin agagiya dogru esnek olmamasi nedeniyle bir miktar enflasyonun ma-
zur gorilebilecegi, yani ekonominin garklarini kolayca gevirecegdi disiin-
cesi uzun suredir tartigiimaktadir. Ucretier veya fiyatlarin gergekte asagi-

192
a.g.m., s.122
193

Ben S. Bernanke ve Frederic S. Mishkin (1997), “Inflation Targeting: A New
Framework for Monetary Policy?”, The Journal of Economic Perspectives, Vol:11,

(No:2), s.110
* Anne Brunia ve Harri Lahdenpera, a.g.m., s.112
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ya dogru inelastik olup olmadidi ya da enflasyon disuk oranlarda tutulur-
sa Ucret ve fiyatlarin kademeli olarak daha elastik olup olmayacagi konu-
sunda heniz bir uzlagsma olmamasina ragmen, bu konuyla ilgili tartisma-
lar dinya ¢apinda enflasyon oranlari diigerken yeniden giindeme gelmis-
tir. Yukarida belirtilen ekonomik biiyime ile enflasyon arasindaki iligki ko-
nusundaki arastirmalar, enflasyon % 8'in altina distiginde, hedef enflas-
yon oranlari arasindaki bir tercihte ¢ok fazia bir 6nem tagimaz.

Sifir enflasyon hedefinden ziyade pozitif enflasyon hedefi konusun-
daki temel argiman, para ekonomisinde nakit variginin hem nominal
hem de reel faiz oranlar Gzerine sifira yakin bir alt sinir ortaya koydugu
iddiasidir. Resesyon dénemlerinde reel faiz oranlarinin negatif olmasina
olanak saglanmasi ve eger hedef enflasyon orani sifir ise, bunun éniine
gecilmesi faydall olabilir. Resesyon dénemlerinde enflasyonun ortalama-
nin altina disme egiliminde oldugu belirlendigi zaman, bu durum daha da
problemli bir hale gelmektedir. Dolayisiyla sifirin lstiinde hedeflenen bir
enflasyon orani, konjonkttir stiresince dénem basi negatif reel faiz oranla-
rina bazi olanaklar saglar. Bu tez, % 1 ile % 3 arasindaki bir enflasyon
oranini kabul edilebilir gdrmektedir. Ancak, yeni bir arastirmanin optimal
enflasyon hedefi ve bu hedefin belirleyicileri kavramini sadelestirmesinin
gerekliligi ortadadir. Ornegin, enflasyon hedefi, ticaret hadleri ve dolayl
vergilerdeki degismeler de dahil arz soklarini dikkate alacak ve bdylece
enflasyon ile igsizlik arasindaki kisa d6r119<7emli degis-tokusu g6z éninde bu-
lunduracak bir bicimde belirlenmelidir.

4.4.3. Bant, Arahk ya da Nokta Hedef Sec¢imi

llan edilen enflasyon tahmin seviyesi uygulamada

* Bant,

* Nokia,

* Tavan seklinde olmaktadir.

Ulkelerin biiyilk cogunlugunda (17 lke) enflasyon hedefi belli bir
bant aralijinda ilan edilmektedir. Nokta hedef uygulamast sadece Ingilte-
re ve Kolombiya'da gorilmekie birlikte, Ingiltere, enflasyon hedeflemesi
uygulamasinin baglangi¢ yillarinda (1997 yilina kadar) hedefleri bant sek-
linde ilan etmis, diger taraftan, Sili ve Israil'de, belli donemlerde nokta he-
defler ilan edilmistir. Polonya’da ise baslangi¢ta enflasyon tahmininde bel-
li bir tavan oran belirlenmis daha sonra bant uygulamasina gecilmigtir.

1.97 Stanley Fischer, “ Fiyat Istikrarinin Saglanmasi” ,cev.,Hiseyin Sen, Bankacilar
Dergisi, yil:10, sayi:31, Aralik-1999,s.107-114
http://www.canaktan.org/ekonomi/anayasal iktisat/monetarizm/sen-fiyat-istikrari.pdf
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