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GIRIS
Enflasyon, gelismekte olan iilkelerin en onemli ekonomik sorunlarindan
birisidir. Enflasyon diizeyinin yliksek olmasi en basta ekonomik belirsizlik yaratarak,
ekonomik birimlerin gelecek ile ilgili dogru kararlar vermesini engelleyen énemli bir
faktor olarak on plana ¢ikmaktadir. Bu durum belirsizlik ortamini arttirmakta ve
belirsizlik ortaminda sekillenen beklentilerin gerceklesme ihtimalinin diisiik olmasina
ve para politikasinda arag-amag¢ uyusmazligina yol agmakta sonu¢ olarak da para

politikasinin etkinliginin azaltmaktadir.

Merkez bankalarinin esas amaci fiyat istikrarinin saglanmasi oldugundan, bu
amaci gerceklestirebilmek igin ¢esitli para politikasi rejimlerini benimsemekte ve
uygulamaktadirlar. Baslica para politikasi rejimleri; doviz kuru hedeflemesi stratejisi,

parasal hedefleme stratejisi ve enflasyon hedeflemesi stratejisidir.

Bunlardan enflasyon hedeflemesi stratejisi, esnek kur rejimi ile birlikte son
yillarda uygulama alani gittikge yayginlasan bir para politikasi stratejisi haline
gelmistir. Tirkiye enflasyon hedeflemesi rejimine 2006 yilinda gegmis bulunmaktadir.
Literatiirde istikrar saglamaya ve hedeflere ulasmaya yonelik olarak uygulanan bu
politikalar bir yandan merkez bankasinin takdirine bagli olabilirken diger yandan da

kurallar ¢cergcevesinde uygulanabilmektedir.

Para politikas1 stratejileri iki farkli yaklagimla ele alinmaktadir. Birincisi
monetaristlerin savundugu kurala dayali para politikasi, ikincisi ise Keyneslerin
savundugu takdir hakki yani duruma gore para politikasidir. Kural politikalar
savunanlara gore para otoriteleri se¢mis oldugu enflasyon hedefinin disindaki
beklenmeyen gelismelere miidahale etmemelidir. Sayet piyasalar beklentilerini
merkez bankasinin agiklamis oldugu kurallara gore yapar da merkez bankasi bu
kurallardan vazgegip farkli bir politika uygularsa zaman tutarsizligi problemi ortaya
cikacaktir. Bu da piyasa beklentilerini olumsuz etkiledigi gibi merkez bankasina olan
giiveni de sarsacaktir. Duruma gore politikalar1 savunanlara gore ise kati1 bir kurala
bagl kalmanin ekonomi iizerinde olumsuz etkileri olacaktir. Ornegin, dissal bir sok
karsisinda para politikasinin  kurala bagli olmasindan dolayr miidahalede
bulunamamak ekonomiyi daha da ¢ikmaza sokabilecektir. Her iki yaklasimi birlikte

diistindiigiimiizde, enflasyon hedeflemesi bagimsiz merkez bankasina isaret ettiginden

1



kurala bagl politika olarak kabul edilemez, ayni sekilde duruma gore politikalara
nazaran daha esnek oldugundan duruma bagl politika olarak da kabul edilemeyecegi
asikardir. Enflasyon hedeflemesi kural politikalar ile takdire dayanan politikalar

arasinda bir yerdedir.

Politika uygulayicilar herhangi bir makroekonomik degiskenin degerine
yonelik bir hedefi belirlediklerinde istenilen bu hedefe ulasmak icin gerekli olan
stratejiyi de tespit etmek zorundadirlar. Giiniimiize kadar makroekonomi alaninda
yapilan ¢alismalarda ve son donemlerde {ilkemizde hissedilen finansal kriz ile ilgili
konularin baginda uygulanan para politikas1 kurallar1 gelmektedir. Uygulanan para
politikasinin degerlendirilmesinde oldukc¢a popiiler olan Taylor Kurali, merkez
bankasinin faiz orani ile gerceklesen enflasyon oraninin sapmasi ve ¢iktt a¢ig1 orani
arasindaki dogrusal iliskiyi agiklamaktadir. Yani Taylor Kurali gerceklesen ve
hedeflenen degerlerdeki degisim halinde merkez bankasinin verecegi tepkiyi

aciklamaktadir.

Bu tezin amaci Tirkiye’de 2002-20019 yillar1 arasinda uygulanan para

politikasinin, enflasyon hedeflemesi stratejisi baglaminda degerlendirilmesidir.

Tezin Onemi enflasyon hedeflemesi stratejisinin  Tiirkiye acisindan
degerlendirilmesidir. Bu kapsamda Tirkiye’ye ait 2002-2019 yillar1 arasindaki
gelismeler kullanilarak bu analiz yapilmistir. Bu tezde, daha dnce bu konuda yapilmig
ampirik ¢aligmalarin elestirel bir yaklasimla sentezlenip, yeniden degerlendirilmesi
seklinde arsiv-belge tarama teknikleri (igerik analizi) yontemi kullanilmistir. Veri seti
olarak; caligmanin literatlir ve analize dayali kisminda kitap, dergi, tez ve internet

taramalarindan elde edilen veriler temel materyaller olarak alinmistir.

“Turkiye’de Enflasyon Hedeflemesi Stratejisinin Degerlendirilmesi: 2000-
2019 Donemi” baslik yliksek lisans tez ¢aligsmasi ii¢ boliimden olusmaktadir. Birinci
boliimde Para Politikas1 ve Kurala gore-Duruma Gore Para Politikasinin Genel Teorik
Cercevesi bagligi altinda; para politikasinin tanimi, tiirleri, amag¢ ve araclar ile
enflasyonun tanimu, tiirleri maliyetleri irdelenmis olup, bununla birlikte kurala gore-
duruma gore para politikasinin genel teorik gercevesi ele alinmistir. Ek olarak zaman

tutarsizlik problemine deginilerek Kydland—Prescott modeli ile Barro—Gordon modeli



ele almmistir. Ayrica bir ara¢ kural olan Taylor Kurali ve McCallum Kural

incelenmistir.

Ikinci bolimde Alternatif Para Politikas1 Stratejileri ve Enflasyon
Hedeflemesi bashigi altinda; alternatif para politikasi stratejilerinden ara hedefleme
stratejisi olan para arzi1 hedeflemesi, doviz kuru hedeflemesi, faiz orani hedeflemesi ile
nihai hedef yaklasimi olan nominal GSYIH hedeflemesi ve enflasyon hedeflemesi
stratejisi incelenmistir. Buradan hareketle enflasyon hedeflemesinin ortaya c¢ikisi,
tanimi, enflasyon hedeflemesi stratejisini uygulayan bir merkez bankasinin amaci,
enflasyon hedeflemesi stratejisinde para politikasi modeli, Taylor Kurali ve enflasyon
hedeflemesi iliskisi, enflasyon hedeflemesinin 6n kosullari, enflasyon hedeflemesinin
uygulanmasi ve de enflasyon hedeflemesinin avantajlart ve dezavantajlar

incelenmistir.

Uciincii  boliimde de Tiirkiye’de Enflasyon Hedeflemesi Stratejisinin
Uygulama Siireci bagligr altinda; 2001 yilinda Giiclii Ekonomi’ye Gegis Programina
deginilerek, 2002-2005 Ortiik Enflasyon Hedeflemesi Rejiminin uygulandigi dénem,
2006-2009 Acik Enflasyon Hedeflemesi Rejiminin uygulandigi donem ve 2008
Kiiresel Finans Krizinin Tiirkiye’de uygulanan para politikalar1 iizerindeki etkisi son
olarak da 2010 ve sonrast Esnek Enflasyon Hedeflemesi Stratejisinin uygulandigi

donem para politikas1 incelenmistir.



BIRINCIi BOLUM
1. PARA POLITIKASI VE KURALA GORE - DURUMA GORE
PARA POLITIKASININ GENEL TEORIK CERCEVESI

1.1. Para Politikasinin Tanim (Cercevesi)

Para politikasi, merkez bankasinin fiyat istikrarin1 saglamak ig¢in issizlik,
bliylime gibi makro biiytlikliikleri de dikkate alarak uygulamis oldugu politikalarin
biitlintidiir. Merkez bankas1 ekonominin i¢inde bulundugu duruma gore ki bu durumlar
enflasyonist veya deflasyonist egilimlerin bas gosterdigi durumlardir, iste boyle

hallerde para politikasi ile para arz1 ve faizleri yonlendirmeye ¢alismaktadir.

Para politikasi, ekonominin nakit ihtiyacinin ayarlanmasinda etkilidir. Bunu

saglarken de asagidaki baz1 degiskenlerin rolii 5nem arz etmektedir(Orhan ve Erdogan,

2015:60):

o Kredi talebinin faize olan duyarliligi,

o Bankacilik sektoriinin  gelismisligi ve dolayisiyla 6diing alma
islemlerinin dinamikligi,

. Bankalarin ve 6diing alanlarin para politikasina olan duyarliliklari.

Para politikasinda temelde ii¢ rejim etkili olmaktadir. Bunlar: para miktarina
dayali, kredi hacmine dayali ve de faiz diizeyine dayali para politikasi rejimleridir. Son
yillarda bunlara ilave olarak alternatif para politikasi rejimleri ad1 altinda kabul edilen
enflasyon hedeflemesi, doviz kuru hedeflemesi, parasal hedefleme, faiz hedeflemesi

ve nominal milli gelir hedeflemesi de 6n plana ¢ikmaya baglamistir(Paya, 2013:14).

Para politikasi, makroekonomik amaglara hizmet eden bir politikadir. Para
politikasinin etkinliginin zay1f olmasini ekonomi tizerinde gecikmeli etki gostermesine
ve de para piyasasi arglimanlari ile piyasanin kendisinin gelismislik diizeyinin diisiik
olmasina baglayabiliriz. Gelismislik diizeyi 6zellikle gelismekte olan ekonomiler i¢in
onem arz etmektedir. Clinkii bu tilkelerin para piyasalar1 heterojen olmakla birlikte

oldukga kiigiik piyasalardir(Caglayan, 2005:380).

Para politikasinda basarili olabilmek igin politikalarin su 6zelliklere sahip
olmasi gerekmektedir(Sokmen, 2017:21):



° Para politikasinin amaci fiyat istikrari olmalidir. Béylece enflasyonun
maliyetleri ve olumsuz bekleyisler ortadan kalkarak yatirimlarin artmasina sebep
olacaktir.

e Para politikasi maliye politikasi ile uyum icerisinde olmahdir.

e Kisa donemde istihdam arttirici politikalar uzun dénemde yiksek
enflasyona neden olmaktadir. Buna sebep ise zaman tutarsizligidir. Bu
sebepten, para otoriteleri zaman tutarsizligina takilmayacak politikalar
gelistirmelidir.

e Enflasyon ve dretimi etkilemeyi dislinen para otoriteleri, para
politikalarini daha uzun vadeli yapmalidir.

e Taylor Kural’'nda bahsedildigi gibi para politikasi enflasyon
dalgalanmalariyla birlikte ¢ikti dalgalanmalarini da en aza indirgemeye
calismalidir.

e Para politikasi finansal istikrarsizlik sorununun dogmasini 6nleyici

nitelikte olmalidir.

1.2. Para Politikasimin Tirleri

Ekonomi durgunluk donemine girdiginde, merkez bankalar1 genisletici para
politikasini tercih ederek faizleri diistirme yoluna gitmektedirler. Boylelikle talep
artacak ayni zamanda yatirimlarin maliyetleri diisecektir. Enflasyonist egilimlerin artis
gosterdigi ekonomilerde ise, merkez bankalar1 daraltic1 para politikalar1 uygulayarak
faizleri yiikseltirler ki bu da bir yandan maliyetleri arttirirken diger yandan da talebi

kisacaktir.
1.2.1. Genisletici Para Politikasi

Genigsletici para politikalari resesyonist ortamlarda uygulanmaktadir. Burada

amag, para arzini arttirarak faizleri diistirmek ve dolayisiyla durgunluktan ¢ikmaktir.

Ekonomide bas gosteren durgunlugu ortadan kaldirmak igin iki ekoliin
Onerilerine bakacak olursak: Klasikler’e gore ekonomideki durgunluk egilimi hicbir
miidahaleyi gerektirmeden kendiliginden diizelecektir. Ciinkii Klasikler’e gore iicret

ve fiyatlar asagi dogru esnektir ve dolayisiyla fiyat ve iicretlerdeki bu distisler
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maliyetleri diistireceginden arz artacaktir. Keynesyenler’e gore ise, durgunluk
donemlerinde merkez bankasi para arzimi arttirma yoluna gitmelidir. Boylelikle
parasal genisleme ile faizler diisecek bu da tiiketimi tetikleyecek yani toplam talepte
artis olacaktir(Orhan ve Erdogan, 2015:62-63).

1.2.2. Daraltici Para Politikasi

Genigletici para politikasi ile MB tarafindan piyasaya para siiriiliir. Piyasada
para arzinin artmastyla tahvile olan talep artar bu da tahvilin fiyatin1 arttirirken faizleri
diistirecektir. Daraltict para politikasinda ise siire¢ tam tersi isleyecektir(Tunay,

2014:416).

1.3. Para Politikas1 Araclar
1.3.1. Geleneksel Araclar

1.3.1.1.  Acik Piyasa islemleri

Merkez bankasinin repo veya ters repo yoluyla piyasadan bor¢lanma senetleri
ile menkul kiymetleri ¢cekmesine ya da tersine piyasaya menkul deger siirmesine Acik
Piyasa Islemleri denir. Merkez bankasi bu yola basvuracagi zaman piyasadaki mevcut
durumu goz oniinde bulundurmaktadir. Piyasada para miktar1 ¢oksa, 6rnegin piyasaya
tahvil siirerek fazla parayr ¢ekmekte, piyasada para miktari az ise, piyasadan
borglanma senetleri satin alarak karsiliginda piyasaya para siirmektedir. Boylelikle
enflasyonist baskilara ya da deflasyonist sonug¢lara miidahale edebilecektir(Egilmez,

2012).

Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Kanunu md. 52°de agik piyasa islemleri
su sekilde aciklanmaktadir; merkez bankasi para politikast hedeflerine ulagabilmek,
para arzinda etkinligi saglayabilmek ve ekonominin likiditesini ayarlayabilmek i¢in
Tiirk Liras1 karsiliginda agik piyasa islemleri yapabilir ve bu islemlere aracilik edebilir.

Yiiksek likiditeli ve az riskli araglar bankaca belirlenerek, agik piyasa islemlerine konu
edilebilir(TCMB, md:52).
Acik piyasa islemleri (API), sermaye piyasalarinin gelismislik gosterdigi

ekonomilerde uygulanabilmektedir. Bunun nedeni ise, merkez bankasinin menkul



deger alip satabilmesi i¢gin gelismis bir sermaye piyasast mevcut olmalidir. Bu da bu

politika aracinin olumsuz olarak goérebilecegimiz bir yanidir(S6kmen, 2017:28).

Merkez bankasi agik piyasa islemleri ile piyasadaki mevcut likiditeyi
ayarlayabilmekte ve de kisa vadeli faiz oranlarina miidahale etme imkénlarina sahip

olabilmektedir. A¢ik piyasa islemlerinin tiirleri(TCMB, 2014a:4-6):

. Dogrudan Satim: Merkez bankasi, piyasadaki likidite fazlasini kontrol
edebilmek i¢in menkul deger satip karsiliginda piyasadan likidite gekmektedir.

J Dogrudan Alim: Bankalarin likidite darligi yasamasi iizerine MB,
bankalardan menkul deger satin alip karsiliginda para vermektedir.

. Repo: Ileri bir zamanda geri satma vaadiyle, merkez bankasmin
menkul kiymet satin almasidir. Piyasada gecici likidite darliginin yasandigi
durumlarda s6z konusu olmaktadir.

J Ters Repo: Merkez bankasinin ileri bir tarihte geri almak kaydiyla
menkul degerini satmasidir. Piyasada likidite bollugunun yasandigi durumda bu yola

basvurulmaktadir.

Gelismis piyasalarda uygulama alan1 bulabilen API’nin birgok avantaji
bulunmaktadir. Bu avantajlari: Birincisi, agik piyasa islemlerinde tiim kontrol merkez
bankasindadir. Ikincisi, esnek bir politika oldugundan, arzu edilmeyen durumlarda
tersine rahatlikla cevrilebilmektedir. Ugiinciisii, cok kiiciik miktarlarda ve ¢ok biiyiik
miktarlarda kullanilmaya elverislidir. Dordiinciisii, agik piyasa islemleri ile kesin ve
hassas sonuglar elde edilir. Besincisi, acik piyasa islemleri etkilerini ¢ok cabuk

gostermektedir(Tunay, 2014:411).

Acik piyasa islemlerinin sonucunda iki etki ortaya ¢ikmaktadir. Miktar etkisi
ve fiyat veya likidite etkisi. Miktar etkisi; API, bankalarin ellerinde tuttugu rezerv
paray1 etkileyerek kaydi para yaratmay1 ve dolayisiyla kredileri etkilemektedir. Bir
diger deyisle miktar etkisi, API’nin &ncelikle banka likiditesini akabinde de kredi
carpani kanaliyla para arzini etkilemesidir. Fiyat veya likidite etkisi; API ile merkez
bankasi, piyasaya senet satip karsiliginda piyasadaki paray: alacak boylelikle menkul
kiymetin fiyati diisecek ve faizler yiikselecektir. Tersi durumda ise, yani senet satin

aldiginda menkul kiymetin fiyati yiikselecek faizler diisecektir. Dolayisiyla merkez



bankas1 APl ile alict veya satict olarak piyasanin denge fiyatim

degistirmektedir(Parasiz, 2003:12).
1.3.1.2.  Reeskont Politikasi

Kelime anlami olarak iskonto edilen bir senedin ikinci kez iskonto edilmesi
anlamina gelen reeskont, MB’nin kendisinden bor¢lanmak isteyen bankalara
uygulamis oldugu bir islemdir. Yani nakite ihtiya¢ duyan bankalar ellerindeki senetleri
vadesi gelmeden merkez bankasina tekrardan iskonto ettirerek, merkez bankasindan

bor¢lanmaktadirlar.
Ug tiir reeskont kredisi mevcuttur(Tunay,2014:411):

o Uyumlama Kredisi: Bankalar bu kisa vadeli reeskont kredileri ile
kendilerine rezerv saglamaktadirlar.

o Sezonluk Kredi: Tatil, bayram gibi bankalardan mevduat ¢ekiliglerinin
yiiksek oldugu 6zel giinlerde bankalara sunulan kisa vadeli reeskont kredileridir.

° Genisletilmis Kredi: Dara diismiis olan bankalara verilen uzun vadeli

reeskont kredileridir.

Merkez Bankasi’nin bankalara 6diing verme iglemlerinde uyguladig: faize
reeskont orani denir. Merkez bankas1 genisletici para politikasini uygulamak istiyorsa,
reeskont oranlarini diisiirebilir. Boylelikle, bankalar daha fazla kredi alma imkéni
bulacaktir. Bu iglem ile hem parasal taban genisleyecek hem de bankalarin
bulundurduklar atil rezervler azalacaktir bu da para cogaltanini ylikseltecektir. Yani
reeskont oranlar1 diisiiriilerek para arzinda genisletici etki yaratilacaktir(Keyder,

2002:79).

Reeskont politikasin1 banka likiditeleri iizerinde etkinsiz kilan belli basl
sebepler vardir. Bu sebepler; piyasada asir1 kredi talep eden sektorlerin varlig
durumunda, bankalarda fazladan likidite kalmamasi sorununu merkez bankasinin
¢ozecek olmasi, merkez bankasindan reeskont kredisi alan bankalarin taleplerinin
merkez bankasinca geri ¢evrilememesi durumu, bankalarin reeskont oranlarindaki
artist kredi islemlerine yansitmasi, bankalardan kredi alan kurumlarin kredi talebi faiz
esnekligi-maliyet esnekliginin sifir olmasi durumu. S$oyle ki borglanma ne kadar

maliyetli olursa olsun kredi taleplerinin etkilenmemesidir. Ozellikle enflasyon
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donemlerinde miitesebbisler, cekmis olduklar1 kredilerin maliyetini fiyatlara rahatlikla
yansitabilecektir. Bankalarin reeskont kredisi kullanmaya ikna olmamalar1 ve son
olarak dis sermaye hareketliliginin serbestlesmesi ile bankalarin MB disinda da

kaynak bulma imkanlarina sahip olmasi denilebilir(Parasiz, 2009:83)

Reeskont politikasinin ilk amaci para arzi ve baz parayr kontrol etmektir.
Reeskont oranlari yiikseldiginde reeskont kredilerinin maliyeti artmakta bu da baz para
ve para arzinin diismesine sebep olmaktadir. Ikinci amaci ise, MB bankalara kredi
saglama kolayligi sunmasidir, buna reeskont penceresi denir. Reeskont penceresi
yonetimi yoluyla kredi hacmini de belirlemis olmaktadir. Tiim bunlarla birlikte
reeskont politikas1 para arzinin kontroliinde ¢okta etkin degildir. Nedeni ise, reeskont
kredi faizlerinin maliyeti gosterilebilir. Bir baska agidan bakilacak olursa, MB para
arzini kontrol amacli reeskont kredilerinin faizlerini diisiirmiis olsa dahi bankalar bu

kredilerden almak zorunda degildir(Yay, 2012:265).

Reeskont penceresinden borglanan bir bankanin karsisina {i¢ tiir maliyet
cikmaktadir; reeskont faiz oraninin maliyeti, reeskont penceresine giren bankanin
saglig1 acisindan kaygilarin ¢ogalmasi seklindeki maliyet, reeskont penceresine sik sik
bagvurmasi nedeniyle indirimli kredi taleplerinin reddedilmesi maliyetidir(Mishkin,
2000:73).

1.3.1.3.  Zorunlu Karsiliklar

Parasal biiyiikliikleri kontrol etmekte kullanilan en eski ve en ¢ok tercih
edilen para politikas1 araci olan zorunlu karsilik oranlari, bilhassa API igin elverisli
olmayan s1g piyasalarda tercih edilmektedir. Burada bankalar, yatirilan mevduatlarin
bir kismin1 zorunlu rezerv olarak tutmak zorundadirlar. MB, bankalarin agacaklari
vadesiz mevduat basta olmak {lizere diger mevduatlara smirlama getirmeyi
amaclamaktadir. Bdylelikle mevduatlarin tiimiiniin krediye doniismesinin Oniine

gecilmektedir(Yay, 2012:266).

Tiirkiye’de zorunlu karsilik sistemi, 16 Kasim 2005’te yaymlanan “Zorunlu
Karsiliklar Hakkinda Teblig” geregi yiiriitiilmektedir. Eylil 2011°de yapilan
degisiklikle bankalara zorunlu karsiliklarinin bir kismini lira bir kismini da doviz

olarak tutma olanagi saglanmistir. Zorunlu karsiliga tabi yiikiimliiliikler iki haftada bir



cuma giinleri hesaplanmaktadir. Ardindan iki hafta sonraki cuma giinii bu karsiliklar

tesis etme siiresi baglamaktadir ki bu siire on dért giindiir(Ozatay, 2018:457-458).

Zorunlu karsiliga tabi olan TL ve doviz yiikiimliiliiklerini belirtecek

olursak(Yildirim ve Mirasedoglu, 2018:123):

° Mevduat/katilim fonu,

. Repo’dan saglanan fonlar,

° Kullanilan krediler,

. fhrag edilen menkul degerler,

o Sermaye hesaplamasina katilmayan bor¢lanma araglari,
o Kredi kart1 6demelerinden dogan borglar,

o Yurt dis1t merkeze yiikiimliiliikler.

Merkez bankasi zorunlu karsilik oranlarinda artisa veya azalisa giderek
parasal tabani kontrol etmektedir. Zorunlu karsilik orani arttifinda para carpani

kiiglilmekte ve para arzi1 azalmaktadir. Bunun tersi de miimkiindiir.

Zorunlu karsiliklara ¢ok sik bagvuran MB, bu karsiliklara uygulamis oldugu
zorunlu karsilik oranlarini sik sik degistirme yoluna gitmez. Soyle ki; merkez bankas1
bankalarin mevduat c¢arpanini etkileyerek, bankalarin verecekleri mevduat
miktarlarinda etkili olmaktadir. Munzam (zorunlu) karsilik oranlarini arttiran merkez
bankasinin bu stratejisi sonucu banka ¢arpani kiigiilecektir. Bu ¢ok sik bagvurulan bir
politika degildir, ¢iinkii ufak bir oynama para arzinda ciddi degisikliklere neden
olmaktadir. Munzam karsiliklarin bir diger tarafi da mevduat sahiplerinin bankalarda

tutmus olduklar1 mevduatlarina birer teminat olmasidir(Paya, 2013:186).
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Tablo 1: TL ve YP Zorunlu Karsihik Oranlari (%)

Tiirk Lirasi

Mevduat ve Katilim Fonu (Yurt dis1 bankalar mevduati/katilim fonu hari¢) | Oranlar

- Vadesiz, ihbarli, 1 aya ve 3 aya kadar (1 ay ve 3 ay dahil) vadeli 10,50
- 6 aya kadar (6 ay dahil) vadeli 7,50
- 1 yila kadar vadeli 5,50
- 1 y1l ve daha uzun vadeli 4,00
Miistakrizlerin Fonlart 10,50
Diger Yiikiimliiliikler (Yurt dis1 bankalar mevduati/katilim fonu dahil) | Oranlar
- 1 yila kadar (1 y1l dahil) vadeli 10,50
- 3 yila kadar (3 yil dahil) vadeli 7,00
- 3 yildan uzun vadeli 4,00

Yabanci Para

Mevduat ve Katilim Fonu (Yurt dis1 bankalar mevduati/katilim fonu hari¢) | Oranlar

- Vadesiz, ihbarl1 1 aya kadar, 3 aya kadar, 6 aya kadar ve 1 yila kadar vadeli 12,00

- 1 y1l ve 1 yildan uzun vadeli 8,00

- Miistakrizlerin fonlar1 12,00

Kaynak:Yurtkur ve Cevik, 2018:149.

Zorunlu karsiliklar, para otoriteleri tarafindan eckonomide meydana
gelebilecek olan ani duruglara karsi bir sterilizasyon politikast olarak da
kullanilabilmektedir. Ekonomideki kredi biiylimesi, sermaye akimlarinin artis
gosterdigi ya da zorunlu karsilik oranlarinin diisiik oldugu durumlarda daha hizli
olmaktadir. Tablo (1)’e baktigimizda TL ve yabanc1 paralar agisindan vade uzadik¢a
zorunlu karsilik oranlari diismektedir. Bu durum, merkez bankasinin enflasyonu
diistirmek i¢in zorunlu karsilik aracini kullandigini gostermektedir. Merkez bankasina
yatirilan kisa vadeli zorunlu karsiliklar tekrardan piyasaya ¢iktiklarinda enflasyonist
baski1 yaratacagi i¢in, bunu 6nlemek adina MB uzun donem zorunlu karsiliklar tesvik
etmek amacli, zorunlu Kkarsiliklarin vadesini uzattikca karsiik oranini
diistirebilmektedir(Yurtkur ve Cevik, 2018:150).

Zorunlu karsiliklar politikas1 son donemlerde elestiri almakta ve alternatif
fikirler ortaya atilmaktadir. Bunlardan ilki, zorunlu karsilik oranlarin1 komple
kaldirmaktir. Bankalarin bu fikre kapilmalarinin nedeni de, 6diing verip karsiliginda
faiz geliri saglayacaglr mevduatlardan mahrum kalip bir nevi vergi uygulamasina tabi

tutulmus gibi hissetmeleridir. Diger oneri ise, Milton Frieadman tarafindan ortaya
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atilan %100 karsilik oran1 ayirma fikridir. Boylelikle para arzini kat1 bir sekilde kontrol
altina alma imkani1 dogmus olacaktir(Orhan ve Erdogan, 2015:77).

Zorunlu karsilik oranlarinin bankalarin yaratacaklart mevduatlar tizerinde bir
vergi olmasi konusu siklikla elestirilse de, zorunlu karsiliklar1 destekleyenler
fikirlerini iki argiimanla ileri siirmiislerdir: Likidite argiimani1 ve Parasal argliman.
Likidite arglimani, bir bankacilik krizi patlak verdiginde tiim bankalarin bir fon
havuzuna sahip olmalarindan dolay:1 likidite sorunlarimi ¢oziilebilecek olmasidir.
Parasal argiiman ise, merkez bankasinin zorunlu karsilik oranlarini kontrol ederek para

carpanint istikrara kavusturabilecek olmasidir(Yay, 2012:268).

Son olarak da zorunlu karsilik oranlarinin dezavantajlarina deginecek
olursak; para sikisikligi1 ¢eken kii¢iik bankalarin, zorunlu karsiliklarin artmasiyla para
yaratma imkanlar1 iyice zorlasacaktir. Altin rezervi olmayan bankalar zor durumda
kalabilecektir, zorunlu karsiliga tabi olmayan finansal kurumlarin lehine durum
olusabilecektir ve de mikro 6lgekli ayarlamalar yapilamaz hale gelecektir. Buna sebep
olarak da zorunlu Kkarsilik oranlarimin yeteri kadar esneklige sahip olmamasi

gosterilebilmektedir(Yay, 2012:268).

1.3.1.4.  Disponibilite Oram

Bankalar, toplamis olduklart mevduatlarin belli bir oranin1 kasalarinda likit
olarak bulundurmak zorundadirlar. Buna disponibilite, tutulan likitin oranmna da
disponibilite oran1 denir. MB, disponibilite oranlarini kullanarak zorunlu karsilik
oranlar1 politikasi ile ayni sonuglar1 yakalayabilmektedir. Ekonomideki para miktarin
arttirmak isteyen MB, disponibilite oranlarini diistirerek bankalarin yaratacaklar: kaydi
para ile birlikte verecekleri kredi miktarlarin1 da arttirmis olmaktadir. Ekonomideki
para miktarini azaltmak isterse de disponibilite oranlarin1 yiikseltmekte, boylelikle
bankalarin kasalarinda likit olarak tutmasi gereken kismi arttirmalarina sebep olmakta
ve dolayisiyla bankalarin kaydi para yaratma imkanini azaltmis olmaktadir(Yurtkur ve
Cevik, 2018:137).

1.3.1.5. Kredi Tavam

Ozellikle gelismekte olan iilkelerde daha ¢ok tercih edilen bu politika araci

ile MB, bankalarin verecekleri kredilere bir simirlama getirerek hem kredi
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miktarlarinda hem de kaydi parada daraltic1 etki yaratmaktadir. Ekonomide artan talebi
dizginlemek adina tiilketim amagli kredilere kredi tavani uygulayan MB, bdylece
piyasadaki para miktarin1 ve talep hacmini kismis olmaktadir(Yurtkur ve Cevik,
2018:138).

Merkez bankas1 bankalarin verecekleri kredilere kisitlama getirebilmektedir.
Bunu yaparken bankalarin mevcut durumlarini, sermayelerini, mevduatlarin1 goz
oniinde bulundurmaktadir. Bununla birlikte MB kimi zaman da kredi tavam
belirleyerek tesvik etmek istedigi sektorii cazip hale getirebilmektedir(Akgay,
1997:13).

Merkez bankasinin bankalara uygulamis oldugu kredi tavaninin ii¢ tiiri

vardir(S6kmen, 2017:34):

° Merkez bankasi tarafindan bankalara verilen krediler, o bankanin
pasifinde bulunan mevduatlar ile sinirlandirilabilir.

o Verilecek olan krediler, bankanin 6z kaynaklari ile iligkilendirilip belli
bir kat1 ile sinirlandirilabilir.

) Verilecek olan krediler sadece kredi alacaklar i¢in sinirlandirilabilir.
1.3.1.6.  Kisa Vadeli Faiz Oranlar

Enflasyon hedeflemesinin para politikas1 stratejisi olarak kullanilmaya
baglanmasiyla 6nemli bir ara¢ haline gelen kisa vadeli faiz oranlar1 genelde politika
faizi olarak adlandirilmaktadir. Politika faizi, bankalarin kendi aralarinda veya MB ile
gecelik ya da haftalik yapmis olduklart likidite islemlerinde ortaya g¢ikan faizdir.
Politika faiz oranini, rezerv arzi ve rezerv talebi belirlemektedir. Rezerv arzi MB
tarafindan belirlenirken, rezerv talebini ise bankalarin atil ve zorunlu rezervleri
olusturmaktadir. Politika faiz orani ile rezerv talebi arasinda ters yonlii bir iligki vardir.

Politika faiz orani artarsa bankalarin rezerv talebi diisecektir(Yay, 2012:263).
1.3.2. Geleneksel Olmayan Araglar

2007-2008 kiiresel finansal krizle birlikte aralarinda Amerika, Japonya,
Ingiltere gibi birgok gelismis iilkelerin de bulundugu ekonomilerde issizlik siiratle

artarken, enflasyon diismeye ve iilke ekonomileri kii¢cilmeye baslamistir. Ekonomide
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artis gosteren Dbelirsizlik havasi, beklentileri olumsuz yonde etkilemistir bu da
girisimcileri yatirnm yapmaktan alikoymustur. Parasal aktarim mekanizmasi
etkinligini yitirmis yani artik geleneksel para politikasi araclar1 ile bu negatif
durumdan ¢ikmak miimkiin géziikmemistir. Finansal piyasalardaki hizli ¢okiisii
ekonomilerin asir1 kiiglilmesi de takip edince gelismis iilke merkez bankalart
geleneksel para politikalarini terk ederek geleneksel olmayan para politikasi araglarina
yonelmislerdir. Bu sayede ekonomiye hem daha fazla hem de ¢ok yonlii miidahale
edebileceklerdir(Tunali ve Yal¢inkaya, 2016:62-63).

Kiiresel krizin vermis oldugu en dnemli derslerden birisi, para otoritelerinin
fiyat istikrarina odaklanirken ayni zamanda finansal sistemde artan riskleri ve de varlik
fiyatlarindaki asir1 sigsmeleri de dikkate almalar1 gerektigidir. Kiiresel iktisadi
konjonktiirde yasanan degisimler, gelismis tilkelerin niceliksel genislemelere gitmesi
sonucu olusan kisa vadeli likidite bollugu ve finansal sistemin kirilgan yapisi, Sermaye
hareketliliklerine ciddi sebebiyet vermistir. Tiim bu yasananlar, Tiirkiye gibi bir¢ok
gelismekte olan ekonomilerde makro dengeleri ve finansal istikrar1 tehdit eder duruma
gelmistir. Bu sebepten de artik geleneksel para politikalarinin da 6tesinde tiim yasanan
bu soklara siiratle tepki verebilecek imkéna sahip, daha esnek ve daha hizli politika

arayiglarina gecilmistir(Kara, 2012:2).

Kiiresel finans krizi sonras1 donemde Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
da degisimin gerekliligine ayak uydurarak krizin etkilerini ekonominin iizerinden
atmaya odaklanmistir. Bu sebeple, piyasalardaki TL ve doviz likidite darhigim
kaldirmak, faizlerde indirime gitmek, reel sektor ve finansal sektorii desteklemek gibi
bir dizi onlemler almigtir. Piyasalara canlilik katmak igin 2008 Kasim ayinda ilk faiz
indirimini gergeklestirmistir. 2009 yilinda hedeflenen enflasyonunun gergeklesecegi
Ongoriisii lizerine 650 baz puanlik bir faiz indirimi daha gergeklestirmistir. 2010
senesine gelindiginde kiiresel finans krizinin etkileri hafiflemeye baglamasiyla,
merkez bankas1 normal para politikasi siirecini isletmis ve gecici likidite desteklerini
cekerek piyasada olusan likidite bollugunu asamali sekilde azaltmistir devaminda da
bankalara uygulamis oldugu zorunlu karsilik oranlarimi arttirma yoluna

gitmistir(Yildirim ve Mirasedoglu, 2018:121).
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Geleneksel enflasyon hedeflemesinde, para otoritelerinin asil amact
enflasyonu hedeflenen diizeylerde tutmaktir. Bunu saglayabilmek i¢in tek bir arag
olarak kisa vadeli faiz oranlarim1 kullanmaktadirlar. MB hedeflemis oldugu
enflasyonda istikrar saglayabilmek igin de tiretim acig1r ve orta vadeli enflasyonu
etkileyecek olan diger degiskenlere odaklanmaktadir. Yani krediler ve varlik fiyatlar
gibi finansal degiskenlerdeki degisimle ilgilenmemektedir. Diger taraftan finansal
istikrar1 da gézetleyen bir merkez bankasi, finansal istikrar ile fiyat istikrar1 arasindaki
etkilesimi kontrol altina alabilmek i¢in politika faizinin yani sira ilave kaynaklara da
ihtiyag duymaktadir. Bu sebepten MB yeni politikalarin1 olustururken politika
araglarini da gesitlendirmistir(Kara, 2012:6).

Tablo 2: TCMB’nin Para Politikas: Stratejisi

Eski Yaklasim Yeni Yaklasim

Fiyat istikrart
Finansal istikrar
Politika Faizi, Likidite
Araglar Politika Faizi Y 6netimi, Faiz Koridoru,

Zorunlu Karsiliklar

Amaglar Fiyat Istikrari

Kaynak: Ornek ve Ugur,2016:225

Tabloda 2008 kiiresel finans krizi 6ncesinde ve sonrasinda merkez bankasinin
politika amaglar1 ve araglarim1 gosterilmektedir. 2006 yilindan itibaren enflasyon
hedeflemesi stratejisini uygulayarak, hedefini fiyat istikrari, politika aracini ise kisa
vadeli faizler olarak belirleyen merkez bankasi, 2010 sonundan itibaren esnek
enflasyon hedeflemesi stratejisini uygulayarak temel amaci olan fiyat istikrarini
desteklemek ve ayn1 zamanda da finansal istikrar1 saglayabilmek adina, politika araci
olarak kullandig1 politika faizine ek, yeni politika araglar1 kullanmaya baslamistir.
Sozii gegen araglar faiz koridoru, zorunlu karsiliklar, rezerv opsiyon mekanizmasi ve

likidite yonetimidir(Ornek ve Ugur, 2016:225).
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1.3.2.1.  Niceliksel Genisleme (Miktar Genislemesi)

Niceliksel genisleme, MB’nin faiz kanaliyla piyasaya miidahalesinin etkisiz
kaldig:1 hallerde kullanabilecegi bir politika aracidir. Faizlerin ¢cok diisiik seyretmesine
ragmen piyasada arzu edilen likiditeyi saglayamadig1 durumlarda, para otoriteleri bu
politika aracim1 devreye koyarak ekonomik durgunlugun Oniine gegmeyi
amaglamaktadir. Bu politikanin uygulama siireci soyle islemktedir; MB bankalardan
bono, tahvil vb. finansal varliklar1 satin alarak karsiliginda para vermektedir.
Boylelikle ekonomiye limiti ve karsiligi agikca belli olan yeni bir para aktarimi

saglanmig olmaktadir(Yurtkur ve Cevik, 2018:146).

Bu politika aracini uygulamaya karar veren MB’nin bir sonraki asamadaki
adimi hangi tiir varlik alimiyla parasal geniglemeyi saglayacagina karar vermek
olacaktir. Uygulama agamasinda piyasadan alinacak olan finansal varliklar, kisa vadeli
olabilmekte ya da uzun vadeli devlet tahvilleri olabilmektedir(Tunali ve Yalginkaya,
2016:75).

Bu uygulama ile faiz oranlart merkez bankasinin temel politika aract
olmaktan ¢ikmigtir. MB, piyasalara yiliksek miktarda likidite saglayarak ekonomik
canlanmay1 hedeflemektedir. Bu politikay1 diger geleneksel politikalardan ayiran en
belirgin 6zelligi ¢cok daha fazla varlik alma imké&n1 sunmasidir. Boylece asir1 artan para
miktar1 sebebiyle uzun vadeli faizler diisecek ve bu da enflasyon beklentilerine olumlu
sekilde yansiyacaktir. Diger bir 6zelligi ise, hem finansal istikrar1 hem de fiyat

istikrarini birlikte saglamayi kolaylastiracaktir(Seker ve Demirel, 2018:7).
1.3.2.2. Kredi Genislemesi

Merkez bankas1 geleneksel para politikalarini uyguladiginda, 6zel sektore
veya devlete dogrudan dogruya kredi kullandirmamaktadir. Ayni sekilde devlet tahvili
ve sirket bor¢ enstriimanlarinin alimini saglamamaktadir. Oysa kredi genislemesi,
geleneksel olmayan bir para politikasi aracidir ve MB piyasaya likidite saglamak igin,
piyasadan dogrudan ticari kagitlar, sirket bonolar1 ve varliga dayali menkul kiymet
satin almaktadir. Bu uygulama bankacilik sektoriinii gliglendirmekte, bankalarin
fonlama maliyetlerini azaltmakta ve de kisa vadeli riskli varliklart yine kisa vadeli

giivenilir varliklarla yapilandirmayr saglamaktadir. Kredi genislemesinin niceliksel
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genislemeden ayr1 olan yani, MB bu uygulama ile bilangosunu genisletmemekte

sadece bilangosunun igerigini degistirmektedir(Tunali ve Yalginkaya, 2016:78-79).

Kredi genislemesiyle bilangosunun igerigini degistiren MB, bunu 6rnegin,
kisa vadeli hazine bonosu satip karsiliginda yine aymi vadeye sahip ticari menkul
kiymet satin alarak gergeklestirmektedir. Boylelikle sifir riskli menkul kiymetler
piyasaya siriilerek, riskli varliklar merkez bankasinda kalmaktadir. Bu da kredi
maliyetlerini azaltici etki yaratmaktadir. Bdylece kredi genislemesi ile
fonksiyonelligini yitirmis olan piyasalarin diizenlenerek yeniden degerlendirilmesine

olanak saglanmig olmaktadir(Seker ve Demirel, 2018:8).

Kredi genislemesiyle varlik ¢esitlendirmesi yoluna giden merkez bankasinin
bu politikas: reel ekonomiyi de etkileyebilmektedir. Bu nedenle kimi zaman bu
politikanin bilango genisletici etkileri ortaya gikabilmektedir. Yine MB bu politika ile
aktarim mekanizmalarinda aksaklik oldugu zamanlarda, piyasalara bor¢ vererek

piyasalarin islevselligine olumlu katkida bulunmaktadir(Yurtkur ve Cevik, 2018:147).

Curdia ve Woodford (2010) yaptiklart ¢alismada riskli varliklar1 kendi
bilangosuna katip, ayni getiriye sahip menkul degerleri 6zel sektore aktaran merkez
bankasinin bu uygulamasiyla, ekonomideki halihazir riskin giderilmedigini
belirtmislerdir. Bunun gerekgesi ise, gayrimenkul piyasasinda negatif bir sok
yagsanmasi ile merkez bankasinin bilangosundaki menkul degerlerin getirilerindeki
diisiis, hazineye aktarilacak olan karda azalmaya sebep olacaktir. Bu da ilerleyen
yillarda hazinenin daha fazla vergiye basvuracagi anlamina gelmektedir. Sonug
itibartyla da hanehalki tarafinda harcanabilir gelirlerinde bir azalma olusacaktir ve bu

risk yeni durumda da devam edecektir(Tunali ve Yalginkaya, 2016:80).
1.3.2.3.  Faiz Taahhiidii Politikasi

Faiz taahhiidii politikasi, merkez bankasinin politika faizini, belirledigi stire
icerisinde sabit ve diislik tutacagi konusunda taahhiitte bulunmasidir. Burada amag,
piyasa beklentilerini yonetebilmek ve kisa vadeli faizler ile ekonomik canlanmay1
saglayabilmektir. Ancak tiim bunlar1 yaparken enflasyonist sonuglarin dogabilecegini

de goz ard1 etmemesi gerekmektedir(Yurtkur ve Cevik, 2018:148).
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Bu politikay1 uygularken dikkat edilmesi gereken konu, diisiik faiz taahhiidii
sonucunda gerceklesen enflasyonun beklenenden daha yiliksek c¢ikma riskinin
olmasidir. Bu da merkez bankasina olan giiveni sarsacak, ¢linkii enflasyonu tekrar
hedeflenen seviyesine ¢ekmek isteyen MB faiz arttirma yoluna giderek taahhiidiinii
bozmak zorunda kalacaktir(Seker ve Demirel, 2018:10). Bu politikada merkez
bankasina olan giliven son derece onem arz etmektedir. Merkez bankasinin
taahhiidiinden donmeyecegine olan giiveni tam olan piyasalar ve halk, beklentilerini

pozitif tutacaktir.

Merkez bankasinin faizleri sabit tutma konusunda taahhiitte bulunarak, kisa
donem faiz oranlarini sifir alt bandina indirmis olmasi da piyasalar agisindan gelecege
dair belirsizlik olgusunu yikamayabilecektir. Bu durum uzun dénem faiz oranlarina
yansiyarak uzun déonem yatirimlari ve toplam talebi etkileyecektir. Sayet MB, vermis
oldugu faiz taahhiidiiniin uzun siireli olacagi konusunda piyasalari ikna etmeyi
basarabilirse bu kez siireg tersi isleyerek uzun donem faiz oranlari diisiise gececek, bu
da uzun vadeli yatirimlar1 ve toplam talebi arttiracaktir. Boylece ekonomide canlanma

yasanacaktir(Tunali ve Yal¢inkaya, 2016:83).
1.3.2.4. Rezerv Opsiyon Mekanizmasi

Rezerv opsiyon mekanizmasiin zorunlu karsiliklar lizerinden uygulaniyor
olmasi, esasen bu aracin zorunlu karsiliklar iginde degerlendirilmesini gostermektedir.
Rezerv opsiyon mekanizmasi(ROM) bankalara, merkez bankasinin kasasinda,
mevduatlaria karsilik bulundurmak zorunda olduklar: TL nin bir kismin1 déviz veya
altin olarak da tutma imkani vermektedir. Bu uygulamayla merkez bankasinin,
sermaye hareketliliklerinin doviz kuru ve finansal piyasalar lizerindeki etkisini kontrol

altinda tutmasi kolaylasacaktir(Oktar vd., 2013:17).

ROM, bankacilik sektoriine doviz kurlarinda olusabilecek soklar1 ve
oynakliklar1 smirlandirabilme imkani vermektedir. Fakat faiz koridoru da hemen
hemen bu amagla kullanildig1 icin aralarindaki farkliliklardan bahsetmemiz
gerekecektir. Faiz koridorunda déviz kuru portfoy davranislar ile etkilenirken; ROM,
yurti¢ine gelen sermayenin kullaniminda degisiklige giderek etkide bulunmaktadir.

Buradan hareketle ROM ile spekiilatif sermaye akimlarinin piyasalar lizerinde etkisi
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kirildigindan, faiz koridoruna olan ihtiya¢ azalma gostermektedir ancak tamamen

ortadan kalkmis degildir(Yurtkur ve Cevik, 2018:152).

Hizli sermaye girislerinin oldugu anlarda, piyasada yabanci para bol
olacagindan yabanci paranin maliyeti diisecektir. Bu da bankalarin ROM’u daha fazla
tercih etmesine neden olacaktir. Bu sayede, sermaye hareketliliklerinin TL tizerindeki
asirt degerlenme baskisi dizginlenecektir. Hizli sermaye ¢ikislarinin gerceklestigi
zamanda ise, piyasada yabanci para azalacagindan yabanci paranin maliyeti artacaktir
boylece bankalar ROM’u daha az tercih edecektir. Bankalar doviz ihtiyaglarint merkez

bankasindan biriktirdikleri doviz ile karsilayabileceklerdir(Cetin, 2016:88).

Merkez Bankast Rezerv Opsiyon Oran1 (ROO) ve Rezerv Opsiyon
Katsayilar’’ni(ROK) duyurarak yabanci sermaye akimlari sonucunda olusabilecek
riskleri ve istikrarsizliklar1 dengede tutmaktadir. Herhangi bir dis sokla karsilagan
banka, kendi doviz ihtiyacinda rezerv pozisyonunu belirleyebilmektedir. Zira bu
mekanizma, zorunluluk degil bir tercihtir. Dovize ihtiyaci olan banka isterse zorunlu
karsiliklarin tamamin1 TL olarak tutabilecektir. Yine TL acig1 olan banka dilerse
zorunlu karsilik olarak ROO ve ROK kapsaminda doviz olarak tutabilecektir.
Boylelikle finansal istikrar1 da saglamak amaci olan MB, sermaye giris ¢ikislarinda
finansal piyasalarda olusabilecek istikrarsizligin oniine gecebilecektir(Yildirirm ve

Mirasedoglu, 2018:125).

ROM’u bir 6rnek ile agiklamak gerekirse; bir banka merkez bankasinda 100
liralik lira cinsinden zorunlu karsilik tutmak zorunda olsun. Banka isterse bu 100
liranin belli bir miktarin1 doviz ve altin olarak tutabilecektir. Burada bu miktar
belirleyen “Rezerv Opsiyon Orani”dir. Rezerv opsiyon oranmi %60 kabul edelim.
Boylece banka 100 liralik zorunlu karsiligin 60 liralik kismini déviz, 40 liralik kismini
da TL olarak tutabilecektir. Bu bankanin tercihine baglidir. Burada 60 lira karsiliginda
ne kadar doviz tutulacagini hesaplamak i¢in doviz kuru ve ROK’a ihtiya¢ vardir.
ROK=1, Dolar/TL kurunun 1,50 oldugunu kabul edelim. Bankanin merkez bankasinda
tutmak zorunda oldugu miktar 60/1,5=40 dolardir. Merkez bankas1 ROK’da oynama
yaparak biinyesinde tutacag doviz miktarmi da degistirebilecektir. Ornegin ROK=2
olsun. Banka artik merkez bankasinda 60 liralik degil 60x2=120 liralik doviz tutmak
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zorundadir. Kurun ayni oldugunu kabul edersek, 120/1,5=80 dolar tutmak
zorundadir(Ozatay, 2018:466).

1.3.2.5. Faiz Koridoru

Kiiresel krizin yasanmasiyla Gelismis iilkeler basta olmak iizere birgok
iilkenin merkez bankasi, fiyat istikrar1 ile birlikte finansal istikrar1 da dikkate alan
politikalar1 benimsemislerdir. Bu da merkez bankasinin sorumluluklarin1 daha da
arttirmigtir. 2011 yilina gelindiginde, MB genisletici para politikasi uygulayarak
kiiresel krizin etkilerini tizerinden atmaya ¢alismistir. MB fiyat istikrar1 amacini ihmal
etmeyecek sekilde finansal istikrar1 da saglamayi1 para politikast hedefi olarak
benimsemistir. Bu hedefleri saglayabilmek icin birden fazla para politikast aracina
ihtiya¢c dogmustur. O ana kadar API temel politika arac1 olarak kullaniliyorken artik
ilave olarak faiz koridoru ve zorunlu karsiliklarin da bir arada oldugu bir politika
karmasi kullanilmaya baslanmistir. Buradaki amag ise, gerceklesecek olan muhtemel

soklara kars1 daha esnek bir yap1 olusturmaktir(Kiileke¢i, 2016:158).

Merkez bankasinin gecelik bor¢ alma ve bor¢ verme faizi seklinde belirlemis
oldugu faizlerin arasinda kalan araliga faiz koridoru denilir. MB faiz koridorunu
kullanarak ekonomideki belirsiz ortami kaldirmayr ve sermaye hareketlerindeki
dalgalanmalar sonucu doviz kuru ve ekonomik dengeler iizerindeki olumsuz gidisati

gidermeyi amaglamaktadir(Serel ve Ozkurt, 2014:59).

Merkez bankasi kisa vadeli faiz oranlarimi agiklarken bor¢ alma-bor¢ verme
banka, merkez bankasindan bor¢ verme faiz oranindan kisa vadeli bor¢lanmaktadir.
Elinde likidite fazlasi olan bir banka ise, bu fonlar1 degerlendirmek adina merkez
bankasina bor¢ alma faiz oranindan bor¢ vermekte ki bu sayede bir faiz getirisi elde
etmis olmaktadir. Bu sisteme koridor sistemi denir. Koridor sisteminde bor¢ verme

faiz oran1 bor¢ alma faiz oranindan yiiksektir(Ozatay, 2018:441).

Piyasa faiz oranlar1 bor¢ alma ve bor¢ verme faiz oranlar arasindaki farka
yani faiz koridoruna duyarli oldugundan, faiz oranlar1 bu aralikta olugmaktadir. Faiz
koridoru, politika faizinin ¢evresinde her tiirlii ayarlamaya miisait bir sekilde simetrik

veya asimetrik bantlar halindedir(Y1ldirim ve Mirasedoglu, 2018:122).
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Sekil 1: TCMB Para Politikas1 Faiz Koridoru Calisma Prosediirii

1

GLP Bor¢ Verme Orani

TCMB Borg Verme Orami

. PY Borg¢ Verme Orani

. N T g i TCMB Politika faiz Orant
O i o Haftahk Repo ihale faiz oran Borg
i
TCMB Borglanma Orami ikincil Piyasa Faiz Oram (IMKB)

GLP Borg Verme Oram
10:00 11:00 16:00 17:00

y

Interbank +API Geg Likidite Penceresi (GLP)

Kaynak: Serel ve Ozkurt, 2014:60

Sekil (1)’de MB, fon ihtiyaci olanlara bor¢ verme oranina denk gelen faiz
oranindan giinliik veya haftalik likidite saglayabilmektedir. Bor¢ alma oranina denk
gelen faiz oranindan da fon fazlasi olanlardan gecelik vadede borglanabilmektedir.
Bor¢ verme orami ile bor¢ alma orani arasinda kalan alan faiz koridorunu
gostermektedir. Diger acidan MB, miktar ihaleleri ile bir hafta vadeli repo yoluyla
bankalara fonlama yapabilmektedir. Bir hafta vadeli yapilan fonlamanin miktari
giinliik degistirilerek piyasa faizinin giinliik frekansta ayarlanmasi saglanabilmektedir.
Yani fonlama kanaliyla kisa vadeli piyasa faizi koridor igerisinde istenilen diizeyde
gerceklesmis olacaktir. Merkez bankasinin fonlama yoluyla kisa vadeli faizleri hangi
aralikta  dalgalanmaya  birakacagmi da  faiz  koridorunun  genisligi

belirlemektedir(Kara, 2012:8).

Merkez bankasi tarafindan belirlenen kisa vadeli faiz oranlarinin, finansal
sisteme kabul ettirilmesi islemlerine likidite yonetimi denir. Merkez bankasinin
belirledigi faiz oranlarini finansal sistem nasil oluyor da kisa vadeli fon aligverislerinde
gecerli bir faiz olarak kabul ediyor? Bunun cevabi, finansal sitemin likidite taleplerinin
otaya ¢ikis1 ve de merkez bankasinin nasil bir likidite yonetimi yaptigidir. Bankalarin
likidite talebi, MB tarafindan uygulanan zorunlu karsiliklar ve de mevduatlara
baglidir. Merkez bankasmin likidite yonetimi yapma sekli ise AP, zorunlu karsilik
oranlarinda degisiklige gitme, reeskont faizlerini degistirme ve reeskont kredisi

vermedir(Ozatay, 2018:439-441).
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Likidite yonetimi ile birlikte faiz koridorunu aktif olarak kullanan MB,
kiiresel ekonomideki belirsizlik durumlarina karsi gerekli hiz ve esneklige sahip
olacagindan daha etkin politika 6nlemleri alabilecektir. Bu ¢ergevede giiclii sermaye
akimlar1 oldugunda faiz koridoru asag1 dogru esnetilerek spekiilatif hareketlerin 6niine
gecilmesi ve de ucuz likiditeden dogacak olan kredi genislemesinin engellenmesi

amaglanmaktadir(TCMB, 2012a:91).

Merkez bankasi politika faizinin faiz koridoru igerisinde dalgalanmasina izin
vermektedir. Bu durum bankalar tarafindan belirsizlik ortami olarak goériilmekte ve
bankalar risk olarak algiladiklari bu durum karsisinda faiz riskini aza indirgemek adina
kredi arzin1 kismaktadirlar. Ayrica bu riski bertaraf etmek i¢in mevduat faizlerini de

arttirma yoluna gitmektedirler(Serel ve Ozkurt, 2014:61).
1.4. Para Politikasinin Amaclari

Para politikalarinin en temel amaci, fiyat istikrarini saglamaktir. Ancak
bununla birlikte faiz oranlarinda, doviz kurlarinda, finansal piyasalarda da istikrar
saglamak ve de ekonomik biiyiimeyi gerceklestirmek amaglar1 arasinda sayilmaktadir.
Fiyat istikrarmin saglanamamasi sonucunda enflasyon sorunu ile karsi karsiya
kalinabilecektir. Istikrarsiz faiz oranlar1 ise, hem yatirimcinin yatirim kararlarmda hem
de hanehalkinin tiiketim kararlarinda belirsizlige yol acabilecektir. Ayni1 sekilde
istikrarsiz finansal piyasalar da verimli yatirnmlarin belirlenememesi ve de toplam
harcamanin azalmasi sonucunda durgunluga ve akabinde de finansal krizlere neden

olabilecektir(Tunay, 2014:406-409).
1.4.1. Fiyat Istikrar

Fiyat istikrari, ekonomik birimlerin her tiirlii fiyat ayarlamalarinda, fiyat
diizeyinde meydana gelen degisimleri baz almama durumudur(Orhan ve Erdogan,
2015:66). Istikrarsiz bir fiyatlar genel diizeyine baktigimizda siirekli artis enflasyonu,
sirekli diisiis de deflasyonu dogurmaktadir. Bu iki durum da ekonomi ig¢in

arzulanabilir bir durum degildir.

Fiyat istikrarindan hareketle enflasyonun sebep oldugu problemlere g6z
atacak olursak; enflasyonist ortamda paranin satin alma giicii diismekte bu yiizden de

herhangi bir ihtiyaci karsilamada daha fazla bir gelire ihtiyag dogmaktadir. Yine sabit
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gelir elde edenlerin aleyhine bir durum olusmakta, bdylelikle gelir dagilimi
bozulmaktadir. Bor¢ verenler vade tarihinde reel olarak daha diisiik meblag ile karsi
karstya kalmaktadir. Maliyet hesaplamalarindaki belirsizlik yiliziinden yatirimlar
istenilen  diizeyde  gergeklesmemekte bu da  beraberinde  durgunlugu
getirmektedir(Tunay, 2014:407-408):

Fiyatlar genel diizeyinin hi¢ artmadigi durum sifir enflasyon olarak
adlandirilir ki sifir enflasyonun ekonomi agisindan en biiyiik sakincasi ekonomiyi
durgunluga stiriikklemesidir. Bunun yerine siirdiiriilebilir enflasyon orani1 daha ¢ok
tercih edilmektedir. Sebebi ise, ekonomideki karar alma birimlerinin gelecege dair
beklentilerini sekillendirme ve bu beklentilerini olusturma asamasinda kararsiz kalma

durumlarini ortadan kaldirmasi olacaktir(Sokmen, 2017:23).
1.4.2. Tam Istihdam

Kit kaynaklarin sonsuz olan ihtiyacglar1 karsilama konusunda tam ve etkin
kullanilmasina tam istihdam denilmektedir. Genel olarak tam istihdami
gerceklestirmeyi hedeflemenin nedenleri, yliksek issizligin yarattig1 problemler ve atil
olan kaynaklar sebebiyle tiretim kayiplaridir(Yurtkur ve Cevik, 2018:133). Tam
istihdam diizeyi istenilen bir hedef olmakla birlikte ekonominin isleyisine
baktigimizda, belirli bir oranda issizligin faydali olabilecegi goriisii yaygindir. Mal
piyasalarinda tutulan stoklarin faydasi maliyetine nazaran daha fazladir goriisiine
yakin olarak, emek piyasalarinda da belli bir oranda issizligin faydali olabilecegi

goriisii yaygindir(Paya, 2013:169-170).

Literatiire baktigimizda, para politikasinin istihdam diizeyi lizerindeki etkileri
konusunda ortak bir gorlis bulunmamaktadir. Keynesyenler’e gore para politikasi
enflasyona sebep olmakla birlikte istthdama katkis1 pozitif yondedir. Yani issizligi
azaltict etkiye sahiptir. Yine Keynesyenler’e gore genisletici para politikast sonucu
milli gelir artacaktir ve dolayisiyla isttihdam artacaktir. Monetaristler’e gore ise
genisletici para politikalar1 sonucu bir yandan enflasyon sorunu dogarken diger yandan

sosyal refah kayiplari ortaya ¢ikacaktir(S6kmen, 2017:22).
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1.4.3. Ekonomik Biiyiime

Para politikasinin ekonomik biiyiime iizerindeki etkilerini iktisadi ekoller
farkl1 agidan ele almislardir. Ornegin, Keynesyenlere gore para politikas1 ekonomik
biiyiimeyi dolayli yoldan etkilemektedir. S6yle ki; parasal bir degisme parasal aktarim
mekanizmasi yoluyla reel ekonomiyi etkileyebilmektedir. Monetaristlere gore ise,
para politikas1 ekonomik biiyiime {izerinde dogrudan etkilidir. Monetaristler, para
arzindaki bir degismenin dogrudan dogruya iiretim ve fiyatlar genel diizeyini

etkileyecegini savunmaktadirlar(Duman, 2016:74).

Merkez bankasit para arzim1 kontrol ederek fiyat istikrarini saglamaya
calismaktadir. Boylelikle uygulanacak olan para politikalart ekonomik biiyiimeyi
etkilemede biiylik bir 6neme sahip olacaktir(Duman, 2016:74). Para politikasi
kanaliyla ekonomik biiytime oranini etkilemek, ya ilimli bir parasal genisleme ya da

faiz oranlarin etkileme yoluyla miimkiin olacaktir(Orhan ve Erdogan, 2015:69).

Istikrarli ekonomik biiyiime ile yiiksek istihdam amag olarak birbirine
yakindan ilgilidir. Ciinkii igsizligin diisiik oldugu zamanlarda sermaye donanimina
yatirimlar artacaktir. Tam tersi durumda da, yiiksek issizligin oldugu donemlerde ve
de atil durumda olan fabrikalar varsa ilave tesis veya donanima yatirim yapmak
rasyonel bulunmayacaktir. Bu sebeptendir ki, uygulanacak olan politikalar firmalari
yatirima veya insanlari tasarrufa 6zendirmek amacli olmalidir. Yani vergi miikellefleri
daha fazla tasarruf etmeli ve de firmalar i¢in de vergi tesvikleri saglanmalidir(Mishkin,

2000:84).
1.4.4. Faiz istikrar

Faiz oranlarindaki dalgalanmalart onlemek makroekonomik istikrarin
saglanmasi bakimindan zorunludur. Ciinkii bu dalgalanmalar, belirsizlige yol agarak
verimli ve saglikli planlarin yapilmasini giiclestirmektedir. Istikrarli bir iktisadi
faaliyet i¢cin 6nemli bir maliyet olarak goriilen faizlerin stabil olmasi istenen durum
olacaktir. Asir1 dalgalanan faizler spekiilatif hareketleri arttiracak, biiylik Olgekte

karlara ve de zararlara neden olacaktir(Orhan ve Erdogan, 2015:69).

Faiz istikrar1 finansal piyasalarin istikrar1 ile yakindan iligkilidir. Faiz

oranlarindaki istikrar finansal piyasalarin istikrarin1 beslemektedir. Ciinkii, faiz
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oranlarindaki artis finansal piyasalardaki kurumlar bakimindan ciddi sermaye

kayiplarina sebep olabilecektir(Yurtkur ve Cevik, 2018:134).

1.45. Finansal Piyasalarin Istikrar

Merkez bankalarinin 1980’lerin sonlarindan baglayarak 2008 Kiiresel
Krizi’ne kadar olan donemde, fiyat istikrarina odaklanma konusu giderek daha fazla
sorgulanir olmustur. O donemde Merkez bankalar1 temel amag olarak fiyat istikrarini
gbzetlemeyi ve bu amaci gerceklestirdiginde de finansal istikrarin olusmasi i¢in uygun
ortamin olusacagini diisiiniiyorlardi. Oysa ki kiiresel finansal kriz fiyat istikrarina
ragmen patlak verdi. Tablo (3)’e baktigimizda, 6rnegin, 1990-1994 déneminde tim
tilkelerde gerceklesen enflasyonun ortalamasit %28,4 oysa 2000-2007 donemine
bakildiginda yani kiiresel kriz dncesi donemde gergeklesen enflasyon ortalamasi %3,9.
Yani fiyat istikrarin1 temsil etmese de, 1990-1994 donemine kiyasen oldukega kiigiik
bir enflasyon oran1 s6z konusu. Bu da gosteriyor ki finansal krizleri 6nlemek igin fiyat
istikrarin1 saglamak yeterli degildir. Bu noktada tartisilan bir konu vardir, para
politikas1 finansal istikrar1 saglamay1 amaglamali m1? Oysa tartisilmayan bir konu var
ki 0 da finansal kriz, finans kesiminde ¢ok derin bir likidite sorununu dogurmaktadir.
Bunun sebebi de asir1 giivensiz bir ortamin ortaya ¢ikmasidir. iste bu durumda MB
devreye girerek finansal kesimin likidite ihtiyacini gideren son merci durumunu
almaktadir. Bu da bizi para politikasinin finansal istikrar1 saglamak gibi bir gorevi

oldugu sonucuna gétiirmektedir(Ozatay, 2018:301-302).

Tablo 3: Cesitli Ulke Gruplarinda Ortalama Enflasyon (%)

1980-84 1985-89 1990-94  1995-99 2000-07
Diinya 154 17,1 28,4 8,1 3,9
Gelismis tilkeler 8,8 3,9 3,8 2,0 2,1
Yiikselen ve gelisen iilkeler 32,4 54,2 94,2 19,8 6,7
Latin Amerika ve Karayipler 79,9 1911 2374 18,6 7,2
Merkezi ve Dogu Avrupa 26,8 33,9 92,7 46,4 13,6
Tiirkiye 51,6 51,0 73,4 81,0 26,9

Kaynak: Ozatay, 2018:301

Finansal piyasalarda istikrar1 kalici kilabilmek i¢in faiz oranlarinda da

istikrarin  saglanmasi1 Onem arz etmektedir. Ciinkii faizlerin asir1 dalgalanma

gdstermesi sonucu olusacak olan belirsizlik ortami, finansal kurumlar arasinda panik

havasinin olusmasini kolaylastiracaktir(Orhan ve Erdogan, 2015:70).
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Finansal sistemde olusabilecek risklere deginecek olursak; birincisi, geri
doniisii olmayan kredilerin miktar1 ne kadar artarsa krediyi veren finansal kurum
bilancosunun zayif diismesi de o kadar artacaktir. Ikincisi, finansal kurum, bor¢larini
kisa vadeli alacagini ise uzun vadeli tutarsa ani bir faiz degisikliginde bilangosunu
sikintiya sokabilecektir. Ugiinciisii, yiiksek kaldirag orani ile galisan yani sermayesinin
¢ok c¢ok iizerinde varlik birikimine giden bir kurum i¢in ekonominin daralma
donemleri ciddi bir risktir. Dordiinciisii, ekonomide likidite sorununun bas géstermesi

finansal kurumlar agisindan sermaye sorununu tetikleyebilecektir(Ozatay, 2018:14).
1.5. Enflasyon: Tamimi, Tiirleri ve Maliyetleri

1.5.1. Enflasyonun Tanimi

Enflasyon, belirli bir fiyat diizeyinde toplam talebin toplam arzi agmasidir.
Boylece fiyatlar genel diizeyi yilikselme gosterecektir. Bu da demek oluyor ki
enflasyon, fiyatlar genel seviyesinin siirekli olarak artigidir(Ulag, 2010:3).
Monetaristlere gore enflasyon, para arzi artisiyla ortaya ¢ikacak bir olgudur. Para arzi
ile fiyatlar arasinda ayni yonlii bir iligki vardir. Keynesyenler’e gore ise, enflasyon bir
sonugtur yani para arzi artinca enflasyon olusmazken, enflasyonun yiikselmesi ile para

arz1 genigleyecektir(Y1lmaz, 2005:83).

Enflasyonun ¢ikis nedenlerine bakacak olursak: Hiikiimetlerin merkez
bankasindan bor¢lanma yoluna gitmesi beklentileri olumsuz etkileyerek enflasyonu
arttiracaktir. Ekonomideki beklenmedik soklarin meydana gelmesi nispi fiyat yapisini
bozarak enflasyonu yiikseltecektir. Uretim faktorlerinin verimliliklerinin {izerinde
fiyatlandirilmas: da mal ve hizmetlerin fiyatlarin1 yiikseltecektir. Devletin siklikla
emisyona bagvurmasi. Asir1 vergi yiikii maliyetleri arttirdigindan mal ve hizmetlerin
fiyatlarinda artiga sebep olacaktir. Kamu agiklarini kapatmak i¢in para basma ya da
merkez  bankasindan  borglanmaya bagvurulmasi da enflasyona sebep
olacaktir(Yilmaz, 2005:83).
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1.5.2. Enflasyonun Tiirleri

1.5.2.1.  Talep Enflasyonu

Maliyet enflasyonu genis anlamda tanimlandiginda faktdr piyasalarindan
bagimsiz, iicret artisindan kaynaklanan enflasyondur; dar anlamda tanimlanirsa da,
faktor piyasalarinda talep baskisi olusmadan faktor fiyatlarinin artmasi seklinde ifade

edilmektedir(Paya, 2013:447).

Maliyet enflasyonu, iicret enflasyonu ve kar enflasyonu olarak kendi i¢cinde
siiflandirilir.  Ucret  enflasyonu, sendikal calismalar neticesinde calisanlarin
ticretlerindeki artigin, marjinal {icretlerinin iizerinde olmasi sonucu iiretimde ortaya
¢ikan maliyetlerin, mal ve hizmet fiyatlarina yansimasiyla ortaya ¢ikan enflasyondur.
Kar enflasyonu ise, eksik rekabetten yararlanmaya calisan firmalarin, kar marjin
yiiksek tutmak amaciyla ger¢ek degerlerinin iizerinde mal ve hizmet fiyatlarinin
belirlenmesidir. Kar enflasyonunun bir diger adi da fiyat enflasyonu olarak
bilinmektedir(Esen, 2018:27).

1.5.2.2.  Siiriinen (Ilhml) Enflasyon

Fiyat artislarinin diisiik seviyelerde seyrettigi ve de enflasyon beklentilerinin
olusmadig1 enflasyon tiirtine 1limli enflasyon denir. Bu enflasyon tiirtinde tek haneli
yillik artislar g6zlemlenmekte ve de bu enflasyonun tahmin edilmesi kolay olmaktadir.
Uretimin siirekliligi ve yatirimlarin artmasi i¢in diisiik bir enflasyona ihtiyag vardir.
Bu sebepten siiriinen enflasyonun yatirimlari tegvik ettigi de sdylenebilmektedir(Esen,

2018: 28).
1.5.2.3.  Hiperenflasyon

Bu enflasyon tiirii fiyat artiglarinin aylik %50’yi yillik da %1000°1 buldugu
zaman ortaya ¢ikar. Bu gibi durumlarda, mal ve hizmet satin almada ve de bor¢larin
geri 6denmesinde enflasyondan kaynakli yikici etkilerin dogmamasi i¢in, para ikamesi
dedigimiz ulusal paranin yerine yabanci para ikame etme s6z konusu olmaktadir.
Hiperenflasyon donemlerinde bireyler ellerinde nakit tutmaktan kaginmaktadirlar ve
de her an deger kayb1 yasayan ulusal parayi elden ¢ikararak mal ve hizmet alimlarini

arttirmaktadirlar(Esen, 2018:29).
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1.5.3. Enflasyonun Maliyetleri

Fiyatlar genel diizeyindeki siirekli ve ciddi oranda artis olarak tanimlanan
enflasyonun birgok agidan olumsuz etkileri vardir. Bunlardan bazilari: Goreli fiyat
yapisini etkileyerek kaynak dagiliminda bozulmaya sebep olmaktadir. Enflasyon
karsisinda satin alma giicii diiserken, refah kayiplar1 artmakta, gelir dagilimi
bozulmaktadir. Kroniklesen enflasyon uzun vadeli yatirimlara engeldir. Olumsuz

beklentiler enflasyonun artisini daha da beslemektedir(Giindogdu, 2016:131)..

Enflasyonun maliyetlerini detaylandiracak olursak: Fiyatlar genel
seviyesinde siirekli artis sonucu meydana gelen enflasyon, nominal {icretler sabitken
reel icretlerin diismesine neden olmaktadir. Enflasyon fiyatlama sisteminde
bozulmalara sebep oldugundan, ekonomik birimler fiyatlar1 saglikli bir sekilde
kullanamamaktadirlar. Enflasyonist ortamda belirsizlik olusacagindan, tasarruf
sahipleri kisa vadeli varliklara yonelmekte bu da yatirnmlarin diismesine neden
olmaktadir. Elde nakit tutmanin maliyeti arttigindan bireyler ellerindeki kiigiik
meblaglardan dahi faiz getirisi elde etmek isteyeceklerdir. Bu sebepten sik sik
bankalara gideceklerdir. Bu maliyete de ‘“ayakkabi eskitme maliyeti” denir.
Enflasyonla birlikte mal fiyatlar1 da siirekli olarak degiseceginden firmalar fiyat
kataloglarimi siirekli yenilemektedirler. Buna da “menii maliyeti” denir. Yerli mal
karsisinda gorece ucuzlayan yabanci mala talep artarak ithalati arttirirken, ihracati
azaltacaktir. Bu da oOdemeler dengesinde bozulmalara sebep olacaktir. Vergi
gelirlerinin tahakkuk ettigi ile 6dendigi donemlerin farkli olmasi enflasyonist bir
ortamda vergi gelirlerinin azalmasina sebep olacaktir. Buna iktisatta “tanzi etkisi”
denir. Enflasyonist bir ortamda kisi ve kurumlar kendilerini enflasyona karsi korumak

adma daha ¢ok para ve zaman harcamak zorunda kalacaklardir(Y1lmaz, 2005:84).

1.6. Kurala Gore-Duruma Gore Para Politikasinin Genel
Teorik Cercevesi

Merkez bankasinin para politikasint uygulamasina dair tercihlerini 6nceden

taahhiit ederek agikladigi politikalara kurala gore politikalar denir. Bu sekilde kural

taahhiit ederek enflasyonist egilimlerde azalmay: saglayacaktir. Ornegin, hiikiimet

igsizligi azaltma taahhiidiinde bulunursa, insanlar bir enflasyon bekleyisi icerisinde
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olacagindan herhangi bir siirpriz enflasyon olusmayacaktir. Diisiik enflasyonu taahhiit
ederse bu kez de iiretimin daha degisken olmasi olasidir. Ancak, bdyle kat1 bir kuralin
uygulanmasi her zaman basariy1 beraberinde getirmeyecektir. Soyle ki, ekonomide
olusacak olan arz soklarina merkez bankasinin tepki vermemesi, istenilmeyecek
durumlar ortaya ¢ikaracaktir. Oysa ki duruma gore kurallarla politika yiiriitiilmiis olsa
hem enflasyon hem de iiretim agisindan pozitif tepkiler alinabilecektir. Bu kurallara

da duruma baglh kurallar denir(Yay, 2012:291-292).

Para otoritelerinin takdirine bagli olan politikalara aktif para politikalar
denir. Para politikasin yiiriitiirken belli bir biiyiikliigii hedef belirleyip uygulamakla
yiikiimlii olunan politikalara da kural politikalar denir. Glinlimiizde kural politikalarin

daha ¢ok tercih edildigi goriilmektedir. Bunun sebebi ise(Paya, 2013:189-191):

o Paracilara gore para politikasinin ekonomideki etkileri gecikmeli olarak
ortaya ¢ikar ve bu gecikmeler de uzun ve degiskendir.

Gecikmelerin uzun ve degisken olmasi sorununun optimal kontrol teknikleri
uygulanarak asilacagini kabul edenlere Robert Lucas’in Rasyonel Beklentiler Teorisi
ile kars1 ¢ikilmistir. Optimal kontrol teknikleri, miihendislik teknigi olan roketleri
yorlingede tutma teknikleridir. Lucas’a gore roketler edilgen iken piyasalar etkendir.
Piyasalar, para otoritelerinin davraniglarini yorumlama yoluyla kendi tepkilerini ortaya
koyacaklardir.

. Milton Friedman’in beklentileri de eklemis oldugu Philips egrisi
analizine gore, aktif para politikalari igsizligi diistirebilecektir evet, ancak beraberinde
de belli bir oranda enflasyon getirecektir. Ayn1 zamanda issizlik de uzun vadede
tekrardan eski haline donecektir. Yani bu kazanim kisa vadelidir.

o Aktif iktisat politikalariin uygulanmasi ile ekonomide ortaya
cikabilecek olan kredibilite ve zaman tutarsizligi problemi de politikalarin kurala

dayali olmasi gerektigi fikrini desteklemektedir.

Para politikalarinin kurala gére uygulanmasinin duruma gére uygulanmasina
kiyasen daha {istiin kabul edilmesinin gerekgeleri olarak Lucas elestirisinde;
geleneksel ekonomi politikalarin hatali oldugu, rasyonel beklentilerin varligindan
dolayr  para  politikalarinin  etkinsizligi ve de  zaman  tutarsizhif

gosterilmektedir(S6kmen, 2017:53).
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Kurala gore para politikasini savunanlarin gerekgelerini genisletecek olursak:
Duruma gore politikalarin ekonomik istikrarsizliklara sebep verme olasiligi daha
yiiksektir. Duruma gore uygulanan politikalar ekonominin gdsterecegi seyre gore
devamli degisime ugramasindan dolay1 zaman tutarsizligi problemini doguracaktir. Bu
yiizden ekonomide bir belirsizlik olusacak bu da ekonomik birimlerin olumsuz
beklentilerini tetikleyecektir. Duruma gore politikalarin etkisi cari donemde kabul
gormekte, her bir donem icin farkli farkli degisiklikler uygulanacagindan dénemler
arasinda kopukluk dogacaktir. Duruma gore politikalarda merkez bankasinin tizerinde
siyasi baski daha yogun hissedilmektedir. Duruma gore politikalar belirsizligi
arttirmaktadir. Kurala gore politikalarda denetimler sonucu hesap verme sorumlulugu
vardir. Kurala gore politikalar uygulanis agisindan daha kolaydir(Sokmen, 2017:53-
54)..

Turnovsky(1997)’ye gore ise, MB cari donemde en iyi sonug verecek araglari
kullanarak para politikasin1 ytiriitmelidir. Duruma gore politikalarin birgok yonden iyi
oldugu goriistindedir. Yine bununla birlikte duruma gore politikalari savunanlara gore,
kurala gore politikalarda enflasyonun hedef kural olmasi sonucu biiyiime ihmal
edilecek bu da beraberinde reel ekonomide istikrarsizligi doguracaktir. Bir baska
elestiri ise politikalarin kurala baglanmasiyla degisen ekonomik kosullara yeterince

esnek olunamayacagidir(Kaytanci, 2008:12).

Para politikalarinin ihtiyari yiiriitiilmesi gerektigini savunanlar, kurala dayali
politikalarin dayanaklarinin aslinda saglam bir temele oturmadig1 goriisiindedirler. Bu
cercevede kurala dayali politikalara yonelik elestirilerden bazilarinin siralayacak

olursak(Akalin ve Tokucu, 2007:40);

. Dogal issizlik hipotezine dayandirilarak olusturulan kural politikalarin
aslinda dayanaklarinda sabit bir oran olmadig1 gibi siirekli degisen bir tahmin edilen
oran oldugu gdzlemlenmistir. Ek olarak da hesaplanan dogal issizlik orami iddia
edildigi gibi friksiyonel issizlik kadar degildir. Bu diisiinceye sevk eden neden ise
umudu kirilan issizlerin resmi issizlik rakamlarina dahil edilmemesidir.

. Kural politikalar1 savunanlar Klasik Emek Piyasasi Modeli’ni temel
almaktadirlar. Oysa ki her ne kadar nominal {icretler emek piyasasinda belirleniyor

olsa da reel iicret ve istihdam mal piyasalarinda belirlenmektedir.
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. Kural politika savunucularina gore enflasyon ile igsizlik arasinda uzun
donemde ters yonlil bir iliski yoktur. Oysa ki daraltici para politikasi ile faizlerin artis
tiretimi azaltirken issizligi de arttirmaktadir.

o Yapilan caligmalar insan davraniglarini irrasyonel oldugunu ortaya
koymaktadir. Oysa kural politikalart savunanlara gére ekonomideki tim bilgiler
iktisadi ajanlar tarafindan toplanmakta ve analizi yapilmaktadir.

o Kural politika savunucularina gore merkez bankasi para arzini attirarak
enflasyonu, enflasyonun artist da iiretimi arttirmaktadir. Ihtiyari politika
savunucularina gore ise para arzi artinca liretim artacak, artan iiretim de fiyatlari

arttiracaktir.

Para politikalarin1 kurallara baglamanin sonucunda olusabilecek sorunlara
deginecek olursak: Birincisi, ekonomide Ongoriilemeyecek gelismelerin ortaya
¢ikmasi durumunda tiim bunlara yeterli diizeyde miidahalede bulunabilecek bir kural
koymak miimkiin olmayacaktir. ikincisi, ekonomiye miidahale etmek gerektiginde,
para politikas1 maliye politikasina gore daha esnektir. Ciinkii vergi oranlarinda veya
kamu harcamalarinda degisime gitmek i¢in meclisten bir tasar1 gegirmek gerekecektir
Ki bu da belli bir siireci gerektirecektir. Oysa para politikasinda anlik kararlar alinip
uygulanabilmektedir. Para politikasi kurallara baglandiginda iste bu esnekligi ortadan
kalkacaktir(Ozatay, 2018:324-325).

Kurala gore veya duruma gore politikalarin uygulanmasina karar verilmeden
once, bu politikalarin art1 ve eksi yonleri irdelenmelidir. Kurala gore politikalarda
hedefler 6nceden belirlendigi i¢in degisen kosullar karsisinda hedeflerin esnekligini
ortadan kaldirmis olacaktir. Ornegin, fiyat istikrarmi kurala baglayan bir merkez
bankasinin bu politikas1 ekonomiyi istikrarsizliga siiriikleyebilecektir. Kimi zaman
asirt durgunluk kimi zaman da asir1 biiyiime ile kars1 karsiya kalinabilecektir. Bir
baska acidan, merkez bankasinin kural hedef olarak enflasyonu se¢mis olmasi
durumunda, siki para politikasini uygulamasi sonucu halkta enflasyonist bekleyisleri
dizginleyecektir. Duruma gore politikalart uygulamaya aldiginda ise, insanlar
enflasyon disindaki diger degiskenlerde olasi bir degisiklik durumunda, merkez
bankasinin bu degiskenleri de takip ettigini ve de bdyle durumlarda miidahale

edecegini bekleyecektir. Bu da belirsizligi arttiracak, beklenen enflasyonu gerceklesen
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enflasyonun iizerinde ¢ikaracak, sonug¢ olarak da merkez bankasi hedefini tutturma

konusunda zorlanacaktir(Giiney, 2006:27).
1.6.1. Iktisat Ekollerinin Gériisleri

Monetaristler’e gore MB para arzinin yonetiminde belli basli basit kurallara
tabi olmalidir ve de bunlar1 kamuoyuna agiklamalidir. Ciinkii MB politik baskilardan
etkilenmektedir. Bu da merkez bankasinin giivenilirligi stiphelerini arttirmaktadir.
Keynesyenler’e gore de MB nihai hedeflerine varmada 6zgiir birakilmali, ekonomik
gelismeleri iyi gozlemleyerek gerekirse uzman goriislerini de onemseyerek para
politikasin1  sekillendirmelidir. Ekonomideki degisimlere aktif olarak karsilik
vermelidir. Keynesyenler daha iyimser bir politika izleyerek sunlari da
savunmuslardir; gegmise baktigimizda kotii yonetilmis para politikalari olabilir, ancak
zamanla ekonomi hakkinda daha fazla bilgiye sahip olunmustur. Aktif politikalara
alisilmigken kurallar koymak mantiksizdir(Abel vd., 2017:615-619).

Monetaristler’e gore para, reel ekonomik degiskenleri etkilemede oldukca
etkilidir. Fakat para miktarindaki ayarlamalar hassasiyet ile yapilmazsa, ekonomik
problemler daha da artis gosterebilecektir. Bu nedenle Monetaristler, para
politikasinda kati kurallarin olmasi gerektigini savunmaktadirlar. Keynesyenler’e gore
ise, para, toplam talebi yonlendirmede 6nemli bir politika aracidir. Bu sebepten de
talep yonlii politikalar 6nem arz etmektedir. Keynesyenler’e gore kosullar degisirken
kurallara bagli kalmak esnekligi ortadan kaldiracaktir ve dolayisiyla ekonomik
dengesizliklerde artis olacaktir. Bu sebepten para politikasinda kurallar degil takdir
hakk1 olmalidir(Tunay, 2014:425).

1.6.1.1. Monetaristler: Kurallar

Monetaristler’e gore hiikiimetler talep arttirict politikalar uygulayarak kisa
donemi kurtarabilirler, fakat bu politika anlayis1 uzun dénemde enflasyon sorununu
dogurabilecektir. Kuskusuz, bunun da nedeni iktisadi birimlerin enflasyon
beklentilerinin giiclii olmasidir. Iste bu sekilde politik basar1 elde etmek ugruna, kisa
donemi uzun doneme tercih etmenin maliyetlerini ortadan kaldirmak i¢in insanlarin
enflasyon beklentilerini diisiirmek gerekecektir. Bunun yolu da kusursuz isleyen bir

para politikasidir. Takdir hakkini ortadan kaldirip kurallara dayal1 bir para politikas1
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izlenmeli, biiyiime oraninda para arzinda degisiklige gidilmeli, hedefler ilan edilmeli

ve de tam olarak da uyulmalidir(Tunay, 2014:427).
1.6.1.2. Keynesyenler: Takdir Hakki

Keynesyenler’e gore talebi etkileyen birgok faktor oldugundan kati bir kurala
bagli kalmak ekonomiyi daha da ¢ikmaza siiriikleyebilecektir. Ornek vermek
gerekirse; dissal soklar sonucu para talebinde bir dalgalanma oldugunu ve buna
karsilik kurala bagli bir para politikas1 izlendigini, bu sebepten de ekonomiye para arzi
ile miidahale edilemedigini disiinelim. Bu sonug bizi faizlerde asir1 dalgalanmaya
gotiirecek ve dolayisiyla daha az yatirnma, daha istikrarsiz ve belirsiz bir ortama

stiriikleyecektir(Tunay, 2014:428).

Dinamik ekonomik kosullar altinda diisiindiigiimiizde kurallarin degisimlere
ayak uyduramamasi olasidir. Ornegin, ekonominin bir verimlilik artis1 sonucu hizli bir
sekilde biiylidiigiinii diistinelim. Boylelikle para arzinda hizli ve ani bir artisa ihtiyag
duyulacaktir. Farzedelim ki kurala dayali bir para politikasi izleniyor ve de para
arzinda genislemeye gidilemiyor olsun. Iste tam da bu sebepten ekonominin
biiyiimesine ayak uydurulamayip para arzi genisletilemeyecektir. Bu siireg ekonomik

biiylimenin durmasi ile sonuglanabilecektir(Tunay, 2014:428).

1.6.2. Zaman Tutarsizhgi

Merkez bankasiin ilan etmis oldugu politikalarda sonradan degisiklige
gitmesi, Kendisine olan giiveni sarsabilecektir. Boyle bir degisiklige gitme sebebi
olarak da zaman tutarsizligi gosterilmektedir. Kurala dayali politikalari savunanlar
zaman tutarsizligl problemiyle karsi karsiya kalmamak icin, dolayisiyla merkez
bankasinin giivenilirligini ve de piyasa beklentileri tizerindeki etkisini yitirmemesi i¢in
para politikalariin belirli bir kurala gore uygulanmasini énermislerdir(Yildirim vd.,

2016:625).

Zaman tutarsizligi, halkin ve piyasalarin beklentilerinin, para otoritelerinin
aciklamis oldugu kurallarini takip edecegi yoniinde olup da, para otoritelerinin bu

kurallardan cayip farkli bir politika uygulamasidir. Buna gore (t) doneminde ortaya
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konulan optimal politikadan (t + n) doneminde yeniden optimizasyon sonucu daha

farkli bir politikanin optimal olmasi zaman tutarsizligmin varligmni gosterir

(Biiyiikakin, 2003:15).

Zaman tutarsizligi sorunu, politika belirleyicilerinin kisa donemde {iretimi
arttirmak ve de issizligi azaltmak igin genisletici para politikalar1 uygulamasindan
ortaya ¢ikmaktadir. Yani politika yapicilar1 kendi kayip fonksiyonlarini minimize
etmek icin dnceden ilan etmis olduklari politikalardan sonradan vazgegmektedirler.
Burada para otoriteleri kisa donemde faydayr saglamak icin siirpriz enflasyon
yaratmaktadirlar. Zaman tutarsizligi probleminden kurtulmak isteniyorsa politika
yapicilarin bu tiir davranislarina bir sinirlama getirilmelidir. Buradan hareketle kurala
bagli para politikasini savunanlar, merkez bankasinin oncelikli hedefinin enflasyon
olmasini ve de degisen her duruma miidahale etmemesi gerektigini savunmaktadirlar

(Giiney, 2006:26).

Enflasyondan daha ¢ok ¢ikt1 ile ilgilenen politikacilar, 6zel sektoriin
beklentilerini kabul ederek beklenenden daha genisletici politika uygulamaktadirlar.
Oysa ki is¢iler ve firmalar politika yapicilarinin genislemeci egilimlerinin farkina
varirlar ve boylelikle enflasyon beklentilerini yiikseltirler. Ciinkii firmalarin ve
is¢ilerin politika yapicilart tarafindan stirekli olarak sasirtilmast miimkiin degildir.
Dolayisiyla bu siirecin sonunda daha yiiksek bir ¢ikt1 ortaya ¢ikmayacak, aksine daha
yiiksek bir enflasyona sebebiyet verilecektir(Kaytanci, 2008:16).

Sonug olarak Kydland—Prescott(1977) ve Barro—Gordon(1983) zaman
tutarsizlig1 problemini agikladiklari ¢aligmada, sayet (t) donemde (t + i) donemi igin
planlanmis olan bir politika, (t + i) donemde de hala optimalse bu politika tutarhdir
goriisiindedirler. Eger ki (t + i) donemde orijinal politikalar optimal degilse, zaman

tutarsizlig1 sorunu dogacaktir(Yay, 2006:2).

1.6.2.1. Kydland-Prescott Modeli

Kydland ve Prescott (1977), kurala gore politikalar ile duruma gore
politikalar1 oyun teorisinde kullanarak kiyaslamislardir. Sayet, MB duruma gore

politikalar1 uygularsa zaman tutarsizligi problemi olusacaktir. Bu da dogal oranda
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igsizlikle beraber daha yiiksek bir enflasyon sorununu da beraberinde getirecektir. Bu

sebepten Kydland ve Prescott’a gore para politikalar1 kurala gére yonetilmelidir.

Kydland—Prescott(1977) oyun teorisinden faydalanarak iradi politikalara
karst1 ¢ok giiclii bir formiilasyon ortaya cikarmistir. Kydland-Prescott’a gore,
beklentiler geriye doniik veya adaptif oldugunda, cari sonuglar cari ve gegmis kararlara
bagli olacagindan, optimal politikalara matematiksel sonuglarla ulasmak miimkiin
olacaktir. Bu modelde iktisadi aktorler rasyonel bekleyislere sahiptir ve de 6zel sektor
ile politika belirleyiciler dinamik bir oyunda karsilikl1 etkilesim igindedirler. Politika
belirleyicilerinin gelecek donemde kullanmak i¢in hazirlamis olduklari optimal
politikalar iradi politikalarin varligindan dolay1 yani orijinal politikalardan uzaklagip
yerlerine farkli planlar koymalarindan dolayr artik optimal olmamaktadir. Ex-ante(t
donemi) ile Ex-post(t+i donemi) arasindaki bu fark optimal planlarin zaman

tutarsizlig1 problemini ortaya koymaktadir(Yay, 2012:281).

Grafik 1: Kyland — Prescott Zaman Tutarsizhik Modeli
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Grafik(1)’de kayitsizlik egrileri (S) sosyal refah fonksiyonlarmi
gostermektedir ve bu egriler iizerinde enflasyon ve issizlik esit kabul edilmektedir.
Refah diizeyine gore siralayacak olursak S;>S,>S;’tiir. Igerisinde beklentileri

barmdiran Philips egrileri de PC ile gosterilmektedir.
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Enflasyon beklentisi sifir oldugunda, Philips orijinden gececektir. O
noktasinda issizlik dogal issizlik oraninda, enflasyon ise sifirdir. Burasi bir denge
noktas1 olmasina ragmen optimal bir durum olarak kabul edilmeyip, para arzinda
degisiklige gidilecektir. Para arzi arttirilldiginda denge A noktasina kayacaktir ve
burada enflasyon beklenen enflasyonun iizerindedir. Issizlik de dogal issizligin
altindadir. Yeni sosyal refah dengesi bir tist kayitsizlik egrisi S; ’de olusacaktir. Ancak,
A noktast gecici bir denge noktasidir. Beklentiler devreye girerek A noktasindaki
enflasyona gore ticret ve fiyatlar belirlenecektir. Boylelikle yeni denge zaman-tutarl
denge olarak C noktasinda olusacaktir. Buraya baktigimizda yeni kayitsizlik egrisi S
tizerinden gegmektedir ki bu optimal-alti bir durumu yansitmaktadir. Burada merkez
bankasi fiyat istikrar amacindan 6diin verip genisletici para politikasindan vazgecgerse,
nihai denge B noktasina kayacaktir. B noktasinda enflasyon sifir, issizlik ise dogal

igsizligin lizerindedir. Yani bu hamle ekonomide durgunluga sebep olacaktir.

Bu sekilde merkez bankasi ile halk arasinda is birligi olmayan bir oyunda dort
sonug ortaya ¢ikmaktadir: C sonucu politikalar zaman tutarlidir, ancak bu optimal-alti
bir durumdur. O noktasinda issizlik dogal oranda enflasyon ise sifirdir. A noktasinda
enflasyon beklenen enflasyonunun iizerinde issizlik de dogal issizligin altinda zaman-
tutarsizdir. B noktasinda da halk beklentilerini yliksek enflasyona gore ayarlayacak,

MB ise sifir para politikast uygulayacak, zaman-tutarsizdir.

Kydland ve Prescott, politikacilarin 6nceden ilan etmis olduklar
politikalarindan vazgecmeleri ile ilgili “taskin ovas1” 6rnegini vermektedirler. Ornege
gore, tagkin ovasma bina yapilmamasi sosyal olarak istenilen bir durumdur. Sel
thtimalinin yiiksek oldugu bu bdlgelerde ev yapilmasia izin verilmemesi olarak
politika belirleyen bir hiikiimetin, herhangi bir felaket durumunda hiikiimet olarak
destek ¢ikmayacagini onceden ilan etmesi optimal politikadir. Ancak her ne kadar
optimal politikalarmi bu olustursa da oy kaygisiyla bir sel felaketi durumunda o
bolgede magdur olanlara yardim etmek zorunda kalacaktir. Rasyonel olan bireyler
boyle bir durumun gerceklesmesi durumunda hiikiimetin yardim edecegini
ongordiikleri i¢in ilan edilen politikalara aldiris etmeden sorunlu olan bu bdlgeye bina
yapmaktan vazge¢meyeceklerdir. Burada hiikiimet zaman tutarsizligi problemiyle

kars1 karsiya kalacaktir. Kydland ve Prescott’a gore hiikiimetler kurala bagli bir
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politika belirleyip caydirici bir kural koymus olsalar, sel felaketi ¢iktiginda miidahale
etmediklerinde bu optimal alt1 bir politika olacaktir, ancak insanlar optimal alt1 olan
bu politikanin her ne sekilde olursa olsun kurallarina uygun yiiriitildiigiine inanmis
olurlarsa daha en basindan taskin olan bu ovaya ev yapmayacaklardir(Akay,
2006:148).

1.6.2.2. Barro—Gordon Modeli

Barro ve Gordon, hiikiimetlerin ihtiyari politikalarla issizligi azaltip geliri
arttirabilmek adina siirpriz enflasyon yaratabilecegini sOylemislerdir. Ancak, rasyonel
bireylerin hiikiimetlerin bu amaglarin1  6ngordiigli durumda beklenen sonug
olugmayacaktir. Burada hiikiimetin amaci, bireyin faydasini hedeflenen enflasyon ve
igsizlik arasinda dalgalanmaya birakarak refahini maksimize etmek olacaktir.
Hiiktimet, hedef issizlik oranin1 dogal issizlik oraninin altinda belirleyecek ve bunu da
slirpriz enflasyonla saglayacaktir. Boyle bir durumda eger hiikiimet enflasyon hedefini
sifir koyarsa, bireyler bilecek ki dogal issizligin altindaki issizligi yakalamak adina
hiikiimet tarafindan enflasyon yaratilacaktir. Bu ylizden de hedeflenen enflasyonun
sifir olacagina inanilmayacak ve bu da enflasyonun optimalin, igsizligin de dogal

igsizlik oraninin iizerinde olusmasina neden olacaktir(Cetin, 2017:75).
1.6.3. Kural Politikalar: Hedef Kurallar—Ara¢ Kurallar

Bir grup Yeni Keynesyen iktisat¢i para politikalarinin kurala bagli olmasini
onermislerdir. Bu iktisat¢ilardan Jhon Taylor “faiz orani kuralini”, McCallum ise
“parasal taban kuralini’’ gelistirmislerdir. Bu kurallar ara¢ kurallardir. Hedef
kurallardan baglicalar1 ise enflasyon hedeflemesi, doviz kuru hedeflemesi, faiz oranm
hedeflemesi ve milli gelir hedeflemesidir. Uygulamada ne tiir bir ara¢ kural ya da hedef
politika belirlenecegi konusunda goriis birligi saglanamamis olsa da politika
sonuglarina bakildiginda, enflasyon oranlarini istenen diizeye ¢ekmek isteyen MB kisa
vadeli faiz oranlarin1 devreye koyma yoluna gitmistir. Yine bakildiginda arag kurallar
ile hedef kurallar ¢ok keskin bir sekilde birbirinden ayrilmamaktadir. Ornegin,

Taylor’un faiz kurali enflasyon hedeflemesini de igerisine almaktadir (Tunay,
2014:429-431).
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Iki tiir kurallara dayanan politika vardir. Bunlardan ilki, ekonominin
gidisatindan bagimsiz olarak uygulanan Sabit Kural politikasidir. Ikincisi,
ekonomideki gelismelere hangi politikay1 kullanarak tepki verecegini belirleyen Geri
Besleme Kurali politikasidir. Sabit kural, Monetaristler tarafindan savunulmaktadir.
Monetaristler’e gore, ekonomideki dalgalanmalarin nedeni para arzindaki
degismelerdir, bu sebepten de sabit oranda arttirilan bir para arzin1 6nermektedirler.
Geri Besleme kurali ise Keynesyenler tarafindan savunulmaktadir. Keynesyenler’e
gore, ekonomik dalgalanmalarin nedeni yatirimlarda meydana gelen dalgalanmalardir.
MB ekonomiye miidahale ederken reel degiskenleri g6z niinde bulundurmalidir. Reel
milli gelir potansiyel milli gelirin {izerine ¢iktiginda faizleri yiikseltmelidir, altina

indiginde de faizleri diistirmelidir(Tunay, 2014:430).

Kurala dayali politikay1 savunanlara gore, bu politikalar iktisadi birimlerin
beklenti hatalarint minimuma c¢ekecektir ve de piyasadaki belirsizligin Oniine
gecgecektir. Bu sayede enflasyon sorunu olusmadigi gibi reel ekonomide de olumlu

gelismeler yasanacaktir(Tunay, 2014:429).
1.6.3.1.  Hedef Kurallar: Ana ve Ara Hedefler

Hedef kurallar ana ve ara hedefler olmak iizere ikiye ayrilmaktadir. Ana
hedefler fiyat istikrar1 ve biiyiime olarak belirlenirken, ara hedefler de bu nihai
amagclara yani ana hedeflere ulagabilmek igin kullanilan hedeflerdir. Ana hedefler
faizler, cari milli gelir, doviz kuru, para arzi ve son olarak enflasyondur. Merkez
bankalari nihai amaglarina ulasmakta kimi zaman ara hedefler ile ana hedefleri birlikte
kimi zaman da ayr1 ayr1 kullanmaktadirlar. Ornegin faiz oran1 hedeflemesinde, kisa ve
uzun donemli faiz oranlar1 ara hedef olarak secilebilmektedir. Yine doviz kuru
hedeflemesinde doviz kurlar1 ara hedef olarak secilebilmektedir(Tunay, 2014:434—
435).

1.6.3.2.  Arac¢ Kurallar

Arag kurallar, bir kayip fonksiyonunun minimizasyonuna dayanmadan para
politikas1 hedeflerine bir tepki fonksiyonu olarak odaklanilan kurallardir. Bu kurallar,
onceden ortaya konulmus, cari veya ileri doniik degiskenlerin veyahut tiim bunlarin

hepsinin birlikte yer aldiklar1 fonksiyonlardan olusmaktadirlar. Para politikasi araci
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belirlenirken 6nceden veya cari degiskenlerin kurala baglanmis bir fonksiyonu
olusturuluyorsa acgik ara¢ kural; ileriye doniik degiskenlerin kurala baglanmis bir
fonksiyonu olusturuluyorsa ortiik bir ara¢ kural olarak tanimlanmaktadir(Ardor ve

Varlik, 2014:49).

1.6.3.2.1. Taylor Kuralh

Taylor Kurali, 1993 yilinda John Taylor’in merkez bankalarina para
politikalarin1 yiiriitmeleri konusunda takip edecekleri kurallar1 ileri siirdiigi bir
goriistiir. Bu kural, para otoritelerine nasil bir tepki fonksiyonu ile para politikasinin
yuriitecekleri konusunda yol gostermektedir. Bu kural temelde aktivist para
politikalarina yani ekonomik faaliyetlere vurgu yapmaktadir. Burada ekonominin
genel gidisat1 goz Oniine alinarak ¢ikt1 acigina ya da igsizlik agigina bakilarak politika
belirlenmektedir. Taylor Kurali’na benzer bir kural olarak McCallum Kurali
gosterilebilmektedir. Ancak temeldeki fark McCallum Kurali hedefleme kurali iken
Taylor Kurali basit ara¢ kuraldir(Akalin ve Tokucu, 2007:41).

Ara¢ kurallar para politikas1 hedeflerine ulagsmada kullanilan tepki
fonksiyonlarina odaklanan ve bir kayip fonksiyonun minimizasyonuna isnat
ettirilmeyen kurallardir. Yine arag¢ kurallar, daha 6nceden ortaya konulmus cari veya
ileriye doniik ya da tiim bunlarin hepsinin birlikte yer aldig1 fonksiyonlardir. Taylor
kurali kural benzeri 6zelligi ile ve de ara¢ kural olma 6zelligi ile merkez bankalarina,
ekonomik soklarla karsilastiginda ¢ikti acigini yonetme rahatligi sunmaktadir. Bu
nedenle Taylor Kurali, “enflasyonun reel kontrol modeli” veya “aktivist” kural olarak

da bilinmektedir(Ardor ve Varlik, 2014:49).

Kurala dayali politikalar1 savunanlara gére, MB 6nceden belirlenip halka ilan
edilmis kurallar1 takip etmeye mecbur kilimmalidir. Ancak bu mecburiyet, merkez
bankasinin ekonomik kosullara uygun tepkiler vermesine engel olacagi anlamina
gelmemektedir. Iste bu sekilde merkez bankasinin ekonominin genel gidisatina uygun
tepkiler vermesine izin veren politika kurallarindan biri de Taylor Kurali’dir(Abel vd.,

2017:620).

Taylor Kurali’nin temel varsayimlari: Birincisi, para politikasi uzun dénemde

reel degiskenlerin {izerinde etkili degildir. Ikincisi, nominal fiyatlar asag yonde esnek
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olmadigindan merkez bankasinin kisa vadeli faiz oranlar ile ekonomiye miidahale

edebilme giicii vardir(Sokmen, 2017:55).

Fisher denkleminin en genel hali;

i=i"+mn¢
° i: kisa vadeli faiz orani
° i*: reel faiz orani
o n®: beklenen enflasyon orani

Bu denklemi genislettigimizde; i = i* + h(m—n*) + g(Y — Y")

J i: kisa vadeli nominal faiz orani

o i*: reel faiz orani

° m: cari donem enflasyon orani

° *: hedeflenen enflasyon orani

e  Y:cariddénem GSYiH

. Y*: potansiyel GSYiH

° h: merkez bankasinin enflasyon tepki sayisi

° g: uretim agig1 tepki sayisi

Orijinal Taylor kurali denkleminde enflasyon tepki sayist (h) ve iiretim ag1g1
tepki sayist (g) 0,5, reel faiz orani (i) ise %2 olarak belirlenmistir. Taylor’'un ABD
ekonomisi i¢in hazirlamis oldugu tepki denklemine baktigimizda enflasyon oranlari
%2 nin iizerine ¢iktiginda faizler arttirilacaktir. Yine ayn1 sekilde reel GSYIH hedef
degerinden saparsa faizlerle miidahale edilecektir. Ancak enflasyon ile reel GSYIH
hedeflenen degerlerine ulagsmissa, bu durumda faiz oranlar1 %2 oranina esit olacaktir.
Sonug olarak tliretim ag1g1 tepki sayisi kat sayisi ile enflasyon tepki sayisi katsayisi esit
oldugundan etkileri de esit olacaktir(Sokmen, 2017:56-57). Taylor’a gore faiz
oranlarinin para arzinin yerine tercih edilmesinin nedeni; para arzina nazaran faiz
oranlarinin daha iyi performans sergilemesi ve enflasyon ile iiretime yonelik verilecek

olan tepkide faiz orani kuralinin daha iyi ¢caligmasidir(Akalin ve Tokucu, 2007:42)
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Kisa vadeli cari nominal faiz orani (i) piyasalarda gecerli olmasi istenen faiz
oranidir. Bu faiz oran1 ayni zamanda politika faiz orani olarak bilinmektedir. Politika
faizi hem enflasyondaki birebir artisa hem de enflasyon ile hedeflenen enflasyon
arasindaki farka duyarli bir sekilde artmaktadir. Yani politika faizi enflasyonun

tizerinde artis gostermektedir. Buna Taylor Prensibi denir(Paya, 2013:201).

Taylor kurali, kisa vadeli nominal faizlerin ekonominin iginde bulunmus
oldugu duruma gore ayarlanmasini nermektedir. Nominal faiz oranini etkileyebilecek
faktorler ise; enflasyon orani, reel faiz orani, enflasyon agig1 ve de iiretim agigidir.
Bunu biraz acacak olursak, enflasyon orant ile reel faiz oraninin toplami nominal faiz
oranin1 vermektedir. Enflasyon agigin1 da gergeklesen enflasyonun hedeflenen
enflasyondan yiiksek ¢ikmasi sonucu buluruz, bdyle bir durumda uygulanacak politika
nominal faiz oranlarinmi ytlikseltmektir. Tersi durumda da enflasyon orani hedeflenen
enflasyonun altinda ise nominal faizleri diisiirmek gerekecektir. Uretim agigmi ise
potansiyel reel liretim ile reel liretim arasindaki fark verecektir. Sayet reel liretim
potansiyel iiretimin {izerinde ise liretim agig1 pozitif olacak, bu durumda nominal
faizleri arttirmak gerekecektir. Uretim agigmin negatif oldugu durumda da nominal
faizleri diisiirmeye gidilecektir. Taylor kuralinda yer alan dengeler faiz orami ve
enflasyon agig1, para politikasinin iki amaci olan siirdiiriilebilir biiyiime ile

enflasyondaki istikrar1 6zetlemektedir(Kaytanci, 2008:14-15).

Taylor kurali, alternatif basit faiz kurallarinin farklt modellerdeki
performanslarini karsilagtirarak incelemektedir. Merkez bankasmin yiiriitmiis oldugu
politikanin Taylor kurali ¢ergevesinde olup olmadiginin tespiti enflasyon tepki sayisi
ve tretim agig1 tepki sayisi parametrelerine bakilarak yapilmaktadir. Enflasyon tepki
sayis1 ve liretim ag1d1 tepki sayist sifirdan biiyiik ise Taylor kurali uygulanmaktadir.
Sayet, h <0 ve g <0 ise merkez bankasi farkli bir para politikasi uyguluyor
demektir(Sokmen,2017:55-57). Taylor kuralinda yer alan enflasyon ve iretim
acigmin vermis oldugu mesaj sdyledir; merkez bankasi enflasyonu kontrol altinda
tutmay1 6nemsemeli, ayn1 zamanda iiretimde meydana gelebilecek dalgalanmalar1 da

asgaride tutmaya calismalidir(Mishkin, 2000:104).

Taylor kurali denklemine bakarak merkez bankasinin izledigi politika

hakkinda fikir sahibi olunabilir. Denklemdeki enflasyon tepki katsayisinin (h) pozitif,
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tiretim ag1g1 katsayisinin (g) sifira esit olmasi merkez bankasinin monetarist goriisle
ortlisen bir politika izledigini, enflasyon hedeflemesine 6nceligini verip tiretimi ihmal
ettigini géstermektedir. Buna karsilik; tiretim agi1g1 katsayisinin (g) pozitif, enflasyon
tepki katsayisinin (h) sifir olmasi halinde merkez bankasinin keynesyen goriisle
ortlisen bir politika izledigini, liretime agirlik verip enflasyonu ihmal ettigini

gostermektedir(Sokmen, 2017:57).

Taylor’in orijinal makalesinde(1993) déviz kuru analizine yer verilmemistir.
Bununla birlikte Taylor(2001) yapmis oldugu calismasinda faiz oranlari iizerinde
doéviz kurunun dolayli bazi etkilerini ortaya koymus olup, doviz kurlarinda ortaya
cikacak olan bir soka karsilik olarak faiz oranlarinin verebilecegi tepkiyi kestirmenin
zor olacagini one siirmiistiir. Ancak, doviz kurundaki geciskenlik 6zelliginin yiiksek
olmasi1 sebebiyle bilhassa gelismekte olan iilkeler agisindan ortaya konulacak olan
modellerde yer almasmin faydali olacag goriisii ortaya c¢ikmistir. Ornegin, Ball
(1999), Taylor(2001) ve Sevensson(2001) yapmis olduklari ¢alismalarda tepki
fonksiyonlariin i¢ine doviz kurunu koyarak anlamli sonuclar ortaya koymuslardir.

(Lebe ve Bayat, 2011:97).

Doéviz kurunun eklenmesiyle olusturulan Taylor denkleminin gosterimi

asagidaki gibidir.

I=i*+h(m—n)+ gy —y*) +B(e—e*)

Kurdaki artig sonucunda iiretimde kullanilan girdi fiyatlari artarak maliyet
enflasyonuna sebep olmaktadir. Bu durumda merkez bankasinin faizleri arttirma
yoluna gitmesi maliyetlerin daha da artmasina sebebiyet vereceginden merkez bankasi
bu yola gitmeyerek faizleri arttirmayacaktir. Bundan dolayidir ki denklemdeki £
katsayisinin negatif olmasi beklenmektedir(Albayrak ve Abdioglu, 2015:143).

Taylor kurali bir biitiin olarak sunulmustur oysa ki uygulamada para
otoriteleri ya fiyat istikrarin1 gergeklestirebilmeyi ya da iiretim diizeyinde istikrari
saglamayr se¢mektedirler. Bu sebepten de fonksiyon iki ayr1 sekilde ifade
edilmektedir(Tunay, 2014:432):

1) i=i*+h(m-r*) ve 2) i=i*+g(Y -Y")
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(1) numaralt denklem enflasyonun kendi hedefinden sapmasin1 gdsterirken

(2) numarali denklem reel gelirin potansiyel reel gelirden sapmasini ifade etmektedir.

Bu durumda MB, bir hedef enflasyon orani (m*) ve reel faizleri
belirleyebilmek igin bir tahmini reel faiz orani (i*) belirlemektedir. Sayet enflasyon
orani hedeflenen enflasyonun iizerinde olusursa (m > m*) merkez bankasinin
belirleyecegi reel faiz orani tahmini reel faizin lizerine ¢ikacaktir(i > i*). Bunun tersi
de mimkiindiir. Eger merkez bankasinin amaci enflasyon degil de iiretimi kendi
potansiyeline ulagtirmaksa, Y > Y™ oldugunda reel faiz orani tahmini faiz oraninin
altina inecektir (i < i*). Y < Y* durumunda ise, reel faiz orani tahmini faiz oraninin

tizerine (i > i) ¢cikacaktir.

Taylor kurali, enflasyon hedeflemesi stratejisini uygulayan merkez
bankalarina, enflasyonun hedeflenen enflasyondan sapmasi durumunda nominal faiz
oranlar1 ile miidahale etme imkani sunmaktadir. Taylor, enflasyon ve ¢ikt1 diizeyini
bir fonksiyon haline getirerek basarili ve etkin bir para politikast olusturmayi
amaglamistir. Taylor’a gore enflasyon ve ¢ikt1 diizeyleri hedeflenen degerlerinden
sapma gosterecek olursa, MB kisa vadeli faiz oranlari ile miidahale etmelidir. Bu kural
enflasyon oranlarinin diisiik ve biiylimenin istikrarli olmasina aracilik eden aktivist

politikadir(Sokmen, 2017:53-54).

Taylor kurali diisiik enflasyon ve istikrarli biiylime gosteren gelismis
iilkelerde uygulama alan1 bulmaktadir. Bu {ilkelerde enflasyonun ¢ok diisiik ve de
gerceklesen enflasyonun hedeflenen enflasyona yakin olmasindan 6tiirii, enflasyondan
dolay1 bir belirsizlik ortam1 olusmamaktadir. Oysa az gelismis iilkelerde kroniklesmis
ve yliksek seyreden bir enflasyon oldugundan, Taylor kurali fiyat istikrarini saglamada
tek basina yeterli goriilmemektedir. Bu sebepten de bu kural az gelismis ve gelismekte

olan iilkelerde kullanilamayacaktir(Tunay, 2014 :433).

Taylor kuralinin isleyisini Ozetleyecek olursak; enflasyon ve iiretimde
meydana gelen sapmalara MB kisa vadeli faiz oranlariyla miidahale etmektedir. Sayet
enflasyon ve iiretim hedeflenen degerlerinin iizerinde olursa MB kisa vadeli faiz

oranlarin1 arttirarak bu artisin 6niine gegecektir. Enflasyon ve iiretim hedeflenen
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degerin altindaysa uygulanacak olan politika kisa vadeli faiz oranlarini azaltmak

olacaktir(S6kmen, 2017:55).

1.6.3.2.1.1.Taylor Kuralimin Avantajlari, Dezavantajlar1 ve

Kurala Yapilan Elestiriler

Taylor kuralinin bilinen en biiylik avantaji kuralin oldukga basit olmasi ve
kontroliiniin kolay olmasidir. Degisken setler ile meydana getirilen daha genis
modellerin aksine Taylor kurali, iiretim agi81, enflasyon, faiz oranlari ve bunlarin
belirlenen hedefleri ile ilgilenmektedir. Bununla birlikte Judd ve Redebusch bu kuralin
basit olmasina ragmen, ileriye doniik politika kurallar1 tiim bilgileri kapsayacagindan
daha iyi bir tepki fonksiyonunun olusacagini ileri stirmiislerdir(Kaytanci, 2008:15—
16). Taylor denkleminde yer alan enflasyon ve iiretime dair verilerin toplanmasi ve
buna dayali olarak da faiz oranlarinda degisime gidilmesi MB acisindan kolay bir
yontemdir. Formiiliin kolay olma 6zelligi ciddi bir avantajdir. EKonomide belirsizlik
sorunu gozlemlendiginde karmasik para politikalari yerine ¢cok daha etkin isleyen bir
kural olmasi1 diger avantajidir. Denklemde doviz kurunun olmamasindan dolay1
enflasyon hedeflemesini uygulayan gelismekte olan {ilkelerde Taylor kuralinin

uygulanamiyor olmasi da dezavantajidir(Sokmen, 2017:59).

Taylor kuralina yoneltilen en 6nemli elestirilerden biri, kural, denklemine
doviz kurunu eklemediginden gelismekte olan iilkelerde uygulanamiyor olmasidir.
Oysa ki doviz kurunun uluslararasi ticarette ayr1 ve 6zel bir 6nemi vardir. Tiim bu
elestirilerin tlizerine Clarida vd., Bernanke ve Gertler(2000), Svenson(2002) Taylor
kurali denklemine doviz kurunun da eklenmesinin 6nemi vurgulamiglardir. Yine bir
diger elestiri ise belli bir kurala bagl kilinmak para politikalarinin gelisimi ontinde
engel olacaktir. Bu sebepten ekonomik soklarin etkilerini ve etkileme kanallarinm
igeren bilgilerin kurala dahil edilmesi gerekmektedir. Uretim ve enflasyon agig
katsayilarinin sabit bir degerden ziyade iilkelerin ekonomik yapilarima gore

belirlenmesi gerekmektedir(S6kmen, 2017:58-59

1.6.3.2.2. McCallum Kurah

McCallum Kurali, merkez bankalarinca nominal GSYIH hedeflemesinde

kullanilan bir ara¢ kuraldir. Bu kurala gore, parasal tabanda yapilacak olan
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genislemeler iiretim diizeyine gore olmalidir. Yine bu kurala gore analiz varsayimi
altinda i¢sel bir serinin digsal bir seriye gore daha iyi sonug verecegi savunulmaktadir.
McCallum’a gore para otoritelerince fiyatlar1 diisiik tutmak amaciyla uygulanacak
olan ihtiyari para politikalar1 GSYIH’ da azalmaya yol agar(Toker, 2020:26). Bennet
T. McCallum ve Alan H. Meltzer’in ayn1 donemlere denk gelen calismalarinda ifade
edilen parasal taban kurali, parasal biliylimenin bir kurala baghi olarak

belirlenmesidir(Tunay, 2014:433).
McCallum kurali asagidaki esitlikte gosterilmektedir;
Ab, = Ax™ — Avy + B(AX" — Axe_q)
Ab,: Parasal tabandaki logaritmik degisme

Ax,_;: t dénemdeki nominal GSYIH’daki biiyiime oranmin bir dénemdeki

gecikmesi
Ax*: Hedeflenen nominal GSYIH artis oran1

Av, : Ortalama dolasim hiz1 artisi

p: Parasal tepki katsayisi

Av; , uzun donemde kurumsal ve teknolojik gelismelerden etkilenerek
degisiklik gostermektedir. Ax™, hedeflenen enflasyon oranmi (rt*) ile uzun dénem reel
GSYIH nin ortalama biiyiime oraninin toplanmidir. Kuraldaki(Ax* — Ax,_,), nominal

gelir agigidir ve ekonomideki gevrimsel hareketleri agiklamaktadir(Ardor ve Varlik,
2014: 55).

Parasal biiyiikliikleri savunanlara gore, iligkiler arasinda tutarlilik problemi
vardir. Ornegin McCallum(1988), zaman igerisinde yavas ve sistematik de olsa,
parasal taban ve nominal ¢ikti arasindaki iliskinin diizeltilmesini savunmustur. Bu
sebepten de Onermis oldugu politika kuralinda zamansal degisimi barindiran bir

diizenleme mevcuttur(Estrella ve Mishkin, 2014:120).
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IKINCi BOLUM

2. ALTERNATIF PARA POLITIKASI STRATEJILERI VE
ENFLASYON HEDEFLEMESI

2.1. Para Politikas1 Kurallari1 ve Hedef Secimi

Merkez bankasinin bir nihai hedefi yine bu nihai hedefe ulagsmak i¢in bir ara
hedefi ve bu ara hedefe ulasabilmek i¢in de faaliyet hedefi vardir. Nihai hedeflerini
ekonomik biiylime ve fiyat istikrari olarak iki ana basliga ayirabiliriz. Ara hedef ise,
faiz oranlar1 ve parasal biiyiikliiklerdir. Merkez bankasinin bu ara hedefleri dogrudan
dogruya kontrol etmesi pek miimkiin degildir. Bunu ancak para politikasi araglar1 ile
etkileyebilmektedir. Tabi merkez bankasinin bu ara hedeflere dogrudan ulagsmasi da
miimkiin degildir. Bunun i¢in de faaliyet hedefler devreye girmektedir. Merkez
bankasinin ara hedefi parasal biiyiikliik ise, faaliyet hedefi olarak toplam rezervler ve
parasal taban dikkate alinabilecektir. Ara hedef olarak kisa vadeli faiz oranlari
belirlenmis  ise, faaliyet hedefi olarak da gecelik faiz oranlan
belirlenebilecektir(Y1ldirim vd., 2016:624).

Nihai hedefine ulagmak isteyen bir merkez bankasinin temelde iki stratejisi
vardir. Bunlardan ilki, bir ara hedef belirleme suretiyle nihai hedefe varma yoludur.
Ara hedefi belirlerken de enflasyonla arasindaki iligki tahmin edilebilir bir diizeyde
olmalidir. Digeri ise, herhangi bir ara hedef secmeden dogrudan dogruya nihai hedefi
lizerine para politikasini kurma yoludur. Bu hedeflere de ulagsabilmek i¢in faiz oranlari,
doviz kurlart gibi degiskenleri operasyonel hedef olarak kullanmaktadir(Yilmaz,
2005:87).

Merkez bankasinin hedef belirleme stratejisini 6rnekle anlatacak olursak;
farzedelim ki MB biiyiime hedefini %35 olarak belirlemis olsun. Nominal GSYIH da
%S5 biiylimeyi gerceklestirebilmek i¢in ara hedef olarak se¢cmis oldugu M2’nin %4,
faaliyet hedefi olarak se¢mis oldugu parasal tabanin da %3,5 biiylimesi gerektigini
diisiiniiyorsa, parasal tabanda bu artis1 gergeklestirmek adina agik piyasa islemlerine
bagvuracaktir. Zamanla MB parasal tabanin istenen diizeyde biiyiimedigini farkederse
acik piyasa islemlerinde artisa gidecektir. Bir baska agidan M2 nin istenenin iizerinde

ornegin %7 oraninda biiyiidiiglinlii gézlemlerse bu defa da agik piyasa islemlerinde
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degisiklige giderek ya agik piyasa alimlarini azaltacaktir ya da M2’deki biiylimeyi
geriletmek adina agik piyasa satiglari yapacaktir. Burada MB iki tip hedef degiskenden
(parasal biiyiikliikler: faiz oran1 ve biiyiikliikler, rezerv biiyiikliikler) biri olan parasal
biyiikligi se¢gmektedir(Mishkin, 2000:88). Bu da bize gosteriyor ki MB para
politikasi araglartyla, belirlemis oldugu hedefleri gerceklestirmeye calismaktadir. Bu

araglar; API, reeskont politikas1 ve zorunlu karsiliklardir.

Ara hedefler, para politikasi araglari ile nihai hedefler arasinda yer almaktadir
ve nihai hedefler ile de politika araglarina kiyasen daha yakindan iligkisi vardir. Bu
sebepten de MB ara hedefleri kullanarak nihai hedeflere ulasmaya
calismaktadir(Temel,2007:31). Para politikasinin uygulanmasi siirecinde ara hedefler
iki 6nemli rolii iistlenmektedirler. Birincisi, merkez bankasinin kullanmis oldugu ara
hedeflerin makroekonomik hedefler {izerinde istenilen etkiyi yaratip yaratmadig
bilgisini aktarirlar. Ikincisi, ara hedefler uygulanan para politikalarmin ekonomi
tizerinde genisletici mi yoksa daraltict mi1 etki yarattigi konusunda bilgi aktarirlar
(Ugak,2004:105). Ara hedef olarak faizler kullanilacaksa hedeflenen enflasyonla
celismeyen bir harcama ve tliretim artisini destekleyecek bir faiz oran1 hedeflenmeye
calistimaktadir. Ara hedef olarak milli gelir kullanilacaksa, hedeflenen enflasyon ve

reel biiyiime ile uyumlu bir cari milli gelir hedeflenmektedir(Y1lmaz, 2005:87).

Sonu¢ olarak, MB para politikasin1 yiriitirken iki farkli yonteme
basvurmaktadir. Bu yontemler sekil(2)’de gosterilmistir. Birincisi, enflasyonun
dogrudan hedeflenmesidir. Burada, orta vadeli para politikasinin islemesi icin MB
capa olarak bir enflasyon oran1 hedeflemektedir. ikincisi, MB parasal biiyiikliikler, faiz
oranlari, doviz kuru, beklenen enflasyon orani gibi degiskenleri kullanarak gelecekteki

enflasyon oranini tahmin etmektedir(Ucak, 2004: 104).
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Sekil 2: Para Politikas1 Hedefleme Stratejileri

Para Politikas1 Hedefleme Stratejileri

Enflasyon Parasal Nominal Déviz Kuru Nominal Parasal
Hedeflemesi Hedefleme Faiz Orani Hedeflemesi GSYIH Strateii
Hedeflemesi Hedeflemesi )
Enflasyon Parasal Kisa Dénem Nominal Nominal
Tahminleri Taban Faiz Oram Déviz Kuru Gelir Ara Hedef

I | !
v Lo

FIYAT iSTIKRARI Hedef
Kaynak: Canbay, 2018:160

2.1.1. Ara Hedefleme Stratejisi
2.1.1.1.  Para Arz1 Hedeflemesi (Parasal Hedefleme)
Parasal hedefleme stratejisi 1970’li yillarda siklikla uygulanmaya

baslanmistir. Bu donemlerde doviz c¢apast olarak kabul edilen Bretton Woods
sisteminin ¢okmesi ve petrol soklarinin yasanmasiyla para politikasinda belirsizlik
olusunca, Monetaristlerin de katki sunmalariyla parasal hedefleme hizla yayilma
gostermistir(Paya,2013:199). 1970°li yillarda ABD, Japonya gibi pek ¢ok iilkelerin
biiyiikliigiinden ve ayrica para birimlerinin nominal ¢ipa olmaya elverisli
olmamalarindan dolay1 bu iilkelerde nominal doviz kuru hedeflemesi yerine parasal
hedefleme tercih edilmistir. Bu tilkeler parasal biiyiikliikleri ara hedef olarak kullanmis

ve nihai hedefleri olan fiyat istikrarina ulagsmaya ¢alismiglardir(Mishkin, 2000:144).

Parasal hedefleme, enflasyonu kontrol etmekte kullanilan stratejilerden
biridir.
biytiklikklerinin biliylime oranin1  hedeflemektedir (Yigitbas,2009:211).

Bu stratejide, para otoritesi parasal taban, genis para veya kredi
Miktar
teorisine gore parasal biiylimeler enflasyon dogurmaktadir. Parasal hedeflemenin

temeline indigimizde de miktar teorisinin bu goriisii yer almaktadir. Parasal hedefleme
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stratejisini uygulayan MB parasal taban, rezerv para, merkez bankasi parasi gibi
degiskenler arasindan enflasyon ile alakali olanlar1 hedef olarak belirlemekte ve bu
biiyiikliikleri hedefler Ol¢iisiinde biiyiitmektedir (S6kmen,2017:39-49). Parasal
hedefleme stratejisini uygulamak isteyen MB, para politikasini olusturmadan once,
giiclii parasal biiytikliikklerden hangisini kontrol etmesinin daha uygun olacagina karar
vermelidir. Bu amagla hareket eden MB iki temel Slgiite bakarak karar vermektedir.
Birincisi, belirlenecek olan parasal biiyiikliigiin, ekonomik faaliyetler tizerinde etkili
olabilecek para arzi ile iliskisi olmasi. Ikincisi, belirlenecek olan parasal bityiikliigiin,
merkez bankasinin para politikasini yiiriitiirken ihtiyaci olacak olan tim araglar

igeriyor olmasidir(Keyder, 2002:240).

Enflasyonu kontrol etmeye odaklanan bir parasal hedefleme stratejisi su

ozelliklere sahip olmalidir(Mishkin ve Savastano, 2014:305-306):

o Para politikasin1 yiiriitenler tarafindan iletilen bilgiye giiven tam
olmalidir.

o Halkin ve piyasalarin enflasyon beklentilerine 6nderlik edecek parasal
hedeflerin ilan edilmesi gerekmektedir.

. Parasal hedeflerden sapmalar1 6nleyecek nitelikte hesap verebilirlik
mekanizmasinin isletilmesi gerekmektedir.

o Déviz kuru esnek olmalidir.

. Mali baskinlik diisiik olmalidir.

Bu stratejide onem tasiyan bir unsur olan, ara hedef olarak hangi parasal
biiyiikliigiin secilecek olmasi konusunu acacak olursak: Ornegin M1 (dolasimdaki
para+vadesiz mevzuat) gibi dar tanimli bir parasal biiytikliik, biiylik dalgalanmalara
maruz kalabilmektedir. Nitekim Almanya Merkez Bankas1 Bundesbank 1975 yilinda
parasal hedef olarak M1 degiskenini se¢mistir. Fakat zamanla bu hedefte meydana
gelen ciddi sapmalar sonucu, 1988 yilindan itibaren M3 gibi genis tanimli parasal
biiyiikliigii parasal hedef olarak belirlemistir. Ayrica ara hedeflerin ilan siiresini yillik
degil iicer aylik tutarak olas1 dalgalanmalarin ger¢eklesmesini engellemeye ¢caligmistir.
Fakat sonralar1 fiyatlar ile para arzi arasinda sabit dogrusal iligkinin olmamasindan
dolay1 parasal kontroliin etkin olmayacaginin ortaya ¢ikmasi iizerine Almanya parasal

hedefleme stratejisini terk etmistir(Dogru ve Savrul, 2013:13-14).
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Sayet merkez bankasinin hedeflemis oldugu parasal biiyiikliik tizerinde yeteri
kadar kontrol giicii yoksa, halka para otoritelerinin niyetleri hakkinda agik sinyaller
verilemeyecek, bu durumda da merkez bankasinin sorumlu tutulmasi dolayisiyla hesap
vermesi giliclesecektir. MB kiiglik parasal biiyiikliikkleri kontrol etmekte sikinti
yasamazken, M2 ve M3 gibi daha biiyilk parasal biyiikliikleri kontrolde
zorlanmaktadir. Hedeflenecek olan parasal biiyiikligii secerken su celiski géz ontinde
bulundurulmalidir; hedef degisken biiyiidilkge halk tarafindan izlenebilmesi
kolaylasirken, MB tarafindan kontrol edilmesi giiclesmektedir(Giiney, 2006:32).

Parasal biiyiikliik hedeflemesinde amag, diger istikrar politikalarinda oldugu
gibi hedeflenen enflasyon orani etrafinda fiyatlara istikrar saglamaktir. Beklenen
enflasyon oranini belirlemek i¢in tek tahmin edici degisken olarak para arz1 segilirse,
para politikasi araclari etkisini bir donem gecikmeli gosterecek, iki donem sonrasinda

da fiyatlar1 etkileyebilecektir. Soyle ifade etmek gerekirse:
[p = Meyq = Tpyp
m; —m;_q: Cari donemdeki parasal biiyiime (m;, genis tanimli M2 para
arzinin logaritmik degeridir)
m; — M;_;: Hedeflenen parasal biiyiime
Buradan hareketle merkez bankasinin kayip fonksiyonunu olusturacak
olursak:

1
Le= > (mg — me_y — i + Mg_;)?
Merkez bankasinin amaci bu degeri minimum kilmak olacaktir. Diger bir
ifadeyle merkez bankasinin parasal biiylime hedefi tiim para politikas: araglarindan
yararlanarak, cari parasal biiyiime degerini(m; — m;_,), taahhiit ettigi parasal biiyiime

degerine(m; — m;_;) yaklastirmak olacaktir(Dogru ve Savrul, 2013:12).

Merkez bankasi bu stratejiyle GSMH ile para arzi arasindaki iliskiyi gosteren
paranin dolanim hizi ve para arzi(=para talebi) ile parasal taban arasindaki iliskiyi

gosteren para ¢ogaltanint kullanarak, kendi kontroliinde bulunan para tabanini ne
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seviyede tutmasi gerektigine karar vermektedir. Bunu bir 6rnekle ifade edelim(Keyder
,2002:453):

Ornek: 1995 yil1 igin Almanya’da parasal hedef su sekilde yapilmustir:

% %
i. Reel GSYIH biiylime orani 2,75
ii.  Enflasyon orani 2,00
Nominal GSYIH artist 4,75
(reel GSYIH+enflasyon orani)
iii.  Dolanim hizindaki degisme i¢in diizeltme 1,00

(Artis(-); Diistis(+))

Buradan hareketle para arzinin %5,75 oraninda artmasi gerektigi
goriilmektedir. Para ¢cogaltaninin sabit olmasi durumunda para tabani da ayni oranda
arttirilmalidir. Bu uygulamanin basarili olabilmesi i¢in, 6nceden tahmin edilebilen bir
para ¢ogaltan1 ile paranin dolanim hizina ihtiya¢ vardir. Paranin dolanim hizinin
istikrarli olmas1 da para talebine baghdir. Aslinda bu sonuglara miktar teorisinin

denklemiyle de ulasabiliriz.
m.v=p.y
Denklemin logaritmik farkini alirsak,
Alnm + Alnv = Alnp + Alny
Alnm = Alnp + Alny — Alnv
5,75 =2,00 + 2,75 — (—1,00)

Parasal hedeflemenin istenilen basariy1 gostermesindeki en temel varsayim,
hedeflenen degisken olarak belirlenen enflasyon ile hedef secilen parasal toplam
arasinda ¢ok giiclii ve giivenilir bir iligki olmasidir. Aksi halde parasal hedeflemenin
doguracagi etkiler zayif olacaktir(Mishkin ve Savastano, 2014:306). Bu zayif iligki
sonucunda zarar goren hedef, hedef degiskende istenilen degisimlerin olusmasina
engel olacaktir ve bu sebepten de parasal biiyiikliik, para politikasinin genel durumu

hakkinda yeterince iyi bir sinyal alamayacaktir. Sonug olarak da parasal hedefleme
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stratejisi ile enflasyon beklentileri diizeltilemeyecek ve para otoritelerinin hesap

verebilirliginin gozlemlenmesine katki saglamayacaktir(Mishkin, 2014:248).

Parasal hedeflemenin basarili olmasinda etken olan paranin dolanim hizina
ve dolayisiyla para talebini istikrarsizlastiran nedenlere bakacak olursak; para
ikamesinin artmasi, repo, yatirim fonu gibi araglarin kullanilmasi sonucu M1 ve M2
para tanimlarinin ekonomideki gercek likiditeyi yansitmamasi, para diizeyinin
degerinin modelin igerisinde belirlenip agiklanan bir hal almasi, yani endojen bir
degisken haline gelmesi, para politikas1 uygulamalarinda gecikme yasanmasi
diyebiliriz (Keyder,2002:454). Kiiresellesme ve finansal sistemlerin gelismislik
gostermesi ile para talebi ve paranin dolanim hizinda degisiklikler belirmeye
baslamistir. Boylelikle bu stratejinin temel varsayimi olan, ekonomideki para talebinin
istikrarli olmasi goriisii gecerliligini yitirmistir. Yani enflasyon ile parasal biiyiikliikler

arasindaki parasal iligski ortadan kalkmistir(Paya, 2013:199-200).

Parasal hedefleme stratejisini 1975 yilindan itibaren uygulayan Almanya,
1995 yilina gelindiginde %2 enflasyon hedefine ulasarak biiylik bir basar1 elde
etmistir. Bu basarinin 6zlinde; Almanya’nin parasal hedeflemeyi resmi bir politika
olarak uygulamasi, Milton Frieadman’in “Sabit Parasal Biiyiime Oran1 Kurali” degil
de daha esnek bir parasal hedefleme uygulamasi ve Almanya Merkez Bankasi
Bundesbank’in parasal hedefleme ile birlikte ortiik enflasyon hedeflemesini ytiriitmiis

olmasi vardir(Yigitbas, 2009:212).

1970’11 wyillarin sonu ile 1980°li yillarin basina baktigimizda parasal
hedefleme stratejisini uygulayan ABD, ingiltere ve Kanada’da enflasyon kontrol altina
alinamamistir. Bunun nedenlerinden birincisi, bu {ilkelerin merkez bankalarinin,
parasal biiytlikliiklerin ve parasal hedeflerin diisme ve yiikselme gostermelerine
miisaade etmis olmalari, hedeflerini kamuoyuna diizenli bir sekilde ilan etmemeleri ve
de hedeflerden sapmaya neden olan faktorlerin {istiiniin  kapatilmis olmasi
gosterilebilmektedir. Ikincisi ise, hedef degisken ile parasal biiyiikliikler arasindaki

iligkinin istikrarsizlik gostermesidir(Sokmen, 2017:41).

Parasal hedeflemenin Almanya’da basar1 gdsterip ABD, Kanada, Ingiltere

gibi gelismis iilkelerde basar1 gdstermemesinin iki 6nemli sebebi vardir. Ilki, bu
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ilkelerde parasal hedeflemenin gerektigi sekilde takip edilmemesi sonucu basari
sansin1 yitirmesidir. Bir digeri ise, 1980’li yillarin baslarindan itibaren finansal
enstriimanlarin artis géstermesiyle parasal biiyiikliikler ile enflasyon ve nominal gelir
arasindaki iligskinin zayiflamis olmasidir. Bu konuyla alakali Kanada Bankas1 guvernor
bagkan1 “Biz parasal hedeflemeyi terk etmedik, o bizi terk etti” demistir. Boylece
geligmis tilkelerde parasal hedeflemenin ve de doviz kuru hedeflemesinin basari
getirmemis olmasi bu iilkelerin yeni bir c¢apa arayisi i¢ine girmelerine neden

olmustur(Yigitbas, 2009:212).

Literatiire baktigimizda, doviz kuru hedeflemesi ile parasal hedefleme
stratejisi seffaflik konusu iizerinden kiyaslanmaktadir. Bu uygulamada seffaflik,
merkez bankasinin para politikasini yiiriitiirken almis oldugu kararlarin, listlenmis
oldugu hareketlerin tiim ge¢misini izleyebilmektir. Calvo ve Vegh(1999)’e gore doviz
kuruna dayali sistem paraya dayali sisteme nazaran halka daha agik sinyaller
gonderdiginden, ayrica kolay izleniyor olmasindan dolayr daha avantajlidir. Atkeson
ve Kehoe(2001) formal olarak gosterdigi ¢alismalarinda daha seffaf olmasindan dolay1
doviz kuru hedeflemesinin parasal hedeflemeye gore daha avantajli oldugundan

bahsetmislerdir(Giiney, 2006:32).

Tablo 4: Secilmis Parasal Hedefleme Programlari

Program Diisitk
Baslam Program i in?i En Enf.
Program B?tsi aTaive Para politikasy/Déviz kuru politikas: Oncesi Dcii ijle( Gerge
§ lar. Enfl. 3 Klestig
Enflasyon | .
i Tar.
Nis.1975- Mihenk noktasi toplam paray1 kontroldiir.
Sili 1975 ' Doviz kuru gegmis donem enflasyonuna 394,3 63,4 Ara. 77
Ara.1977 .
gore ayarlanir
A ) I¢ borglarin yeniden yapilandirilmasi yolu
Arjantin— | Ara. 1989- 1 40y iditede keskin bir azalmaya gidildi. | 49235 | 287,3 Sub.91
Bonex Sub.1991 . .
Dalgali kur sistemi
- Finansal varliklarin % 70’1 donduruldu.
Brezilya Mar.1990- . g .
Collor 0ca 1991 Slk} para politikast. Déviz kurunun pasif | 5745,4 11195 Haz.91
rolii var.
.- . Agu.1990-Ara.1991:Doviz kontrolii/kara
8°ggék c’?egv‘;'rf%' borsa. Haz.1991-tem1991:ikili déviz kuru | 60 25 Kas.93
' rejimi. Tem. 1991:Dalgali kur
Peru 1990 Agu.1990- Toplam Para SEok.u kontroli; Kirli 123778 102 Eyl.95
devam dalgalanmal1 doviz kuru

Kaynak: Dogru ve Savrul:15
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Tablo (4)’e baktigimizda para arzi politikasi ile birlikte farkli doviz kuru
rejimleri de uygulanmistir. 1970’lerin sonunda parasal hedefleri kontrol altina alarak
fiyat istikrar1 saglanmaya calisilmistir. Ug-dort haneli enflasyon degerlerinin kisa bir
siire i¢erisinde ikili hanelere indigi goriilmektedir. Tablodan anlasilacag: iizere kurala
gore veya duruma gore para politikalarinin uygulandigr goriillmektedir. Finansal
varliklar1 dondurmak, likiditeyi sert bir sekilde diisiirmek ve toplam para stokunu

kontrol etmek gibi ara hedefler kullanilmistir(Dogru ve Savrul, 2013:15).

Sonu¢ olarak, zaman igerisinde olusan digsal faktorler, doviz tevdiat
hesaplarinin yayginlagsmasi, merkez bankasinin parasal biiyiikliikler tizerindeki
kontroliinii yitirmeye baglamasi ve de para talebinin varsayildigi gibi istikrarl bir
yapisinin olmamasi gibi nedenlerden dolay: ara hedef ile nihai hedef arasindaki iliski
zayiflamistir. Ayrica finansal yenilikler sonucu hangi parasal biiyiikliigiin enflasyonu
en fazla etkilediginin ongoriilememesi, repo ve yatirim fonlari gibi yeni finansal
enstriimanlarin parasal biiyiikliik olup olmadigi konusunda net bir seyin olmamasi ve
yilsonunda parasal biiyiikliigiin ne kadar artacagini 6ngérmiis olmanin insanlar i¢in bir
anlam ifade etmemesi gibi sebeplerden Gtiirii bir¢ok iilke para arzina dayanan para
politikast stratejisini terk ederek 1990’larda enflasyon hedeflemesi stratejisini

benimsemistir(Dogru ve Savrul, 2013:14-15).

2.1.1.1.1. Parasal Hedeflemenin Avantajlar: ve
Dezavantajlari

Parasal hedefleme stratejisinde, hedeflenen ile gerceklesen parasal
biiyiikliikleri karsilastirmak olduk¢a kisa silirede ve kolaylikla yapilabilmektedir.
Boylelikle kamuya ve piyasalara para politikalarinin gidisat1 hakkinda dogru zamanlh
ve periyodik sinyaller gonderilebilmektedir. Bunun sonucu olarak da enflasyon
beklentileri bundan pozitif etkilenebilecek ve diisiik enflasyon gerceklesebilecektir.
Bu stratejinin en 6nemli avantajlarindan birincisi, doviz kuru hedeflemesinden farkli
olarak bagka iilkelerin enflasyon oranlarindan bagimsiz bir sekilde hedef bir enflasyon
orani segilebiliyor olmasidir. Ikincisi, ekonomide meydana gelebilecek gegici soklara,
¢ikt1 dalgalanmalarina miidahale edebilmesi i¢in merkez bankasina miisaade ediyor
olmasidir. Ugiinciisii, merkez bankasinin belirlemis oldugu hedef cercevesinde hareket

edip etmedigi bilgisine hemen ulasiliyor olmasidir. Dordiinciisii, parasal biiytikliikler
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hedeflenerek, para politikasina duyulan giliven sonucunda, zaman tutarsizligi

probleminin olusmamasidir(Mishkin ve Savastano, 2014:306).
Parasal hedeflemenin avantajlarini agacak olursak:

J Bu strateji doviz kuru hedeflemesinden daha esnek olmasi sebebiyle,
herhangi bir i¢ sokla karsilasan merkez bankasina farkli bir enflasyon oranini
kabullenip karst politika iiretmesine olanak vermektedir(Paya, 2013:199). Para
otoriteleri para politikasini uygulama konusunda serbesttir(Keyder, 2002:454)

o Bu stratejiyle MB izlemis oldugu politikalarin neticelerini hemen
gorebilir(Paya, 2013:199).

. Parasal biiytikliik hedefi nominal ¢ipa niteliginde oldugundan enflasyon
beklentilerini olumlu yonde etkilemektedir(Keyder,2002:454).

o Bu strateji ile kur serbest birakilirken faizler de kontrol edilebilir
durumdadir(Keyder, 2002:454).

o Ekonomik birimler parasal biytikliklerin fiili ve hedeflenen
diizeylerini karsilagtirarak para politikasinin isleyisine dair ©6nemli ipuclar
alabilmektedirler(Orhan ve Erdogan, 2015:297-298).

o Merkez bankalar1 parasal biiyiikliikklere dair hedeflerini ve ne 6l¢iide
parasal biiyiikliik artirrmina gidecegini dnceden halka ilan ederek politik baskilardan
kendini koruyabilmektedirler(Orhan ve Erdogan, 2015:297-298). Bir bagka agidan,
parasal bliyiikliiklere ve hedeflere iliskin bilgi, kamuoyuna kisa bir siire icerisinde
duyuruldugunda halk ve piyasalar bu durumu olumlu olarak kargilamakta ve enflasyon
beklentilerinin sabitlenmesine sebep olmaktadirlar. Boylelikle de daha disiik
oranlarda enflasyonun olusmasina sebebiyet vermektedirler (Mishkin, 2000:149).

o Parasal hedefleme stratejisini uygulayan MB, diger iilkelerin enflasyon
oranlarini dikkate almadan ekonominin genel seyrine bakarak para politikasin1 en
uygun sekilde ayarlayabilmektedir. Bodylece olusabilecek olan iiretim
dalgalanmalarina refleks gostermesi kolaylasacaktir(Mishkin, 2000:149).

J Parasal hedefleme ile para otoritelerine enflasyonu diisiik tutma

sorumlulugu yiiklendiginden zaman tutarsizlig1 problemiyle karsilagmalarinin 6niine

gecilmis olunur(Mishkin, 2000:149).
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Parasal hedefleme stratejisine baktigimizda, ekonomide meydana gelen
soklar neticesinde MB bagimsiz bir para politikast olusturarak miidahalede
bulunabilme yetisine sahiptir. Yine, hedeflenen parasal biiyiikliige dair piyasa aktorleri
rahatlikla ve hizlica bilgi edinebilmekte ve bdylece de etkin bir para politikas1 olup
olmadigt hizli bir bigimde Olciilebilmektedir. Buraya kadar avantajlarini
konustugumuz parasal hedefleme stratejisinin enflasyon ile hedeflenen parasal
blyiiklik arasinda ancak kuvvetli bir iliskinin varhi§i varsayiminda basari
gosterebilecek olmasi da bir dezavantaj olarak karsimiza c¢ikmaktadir(S6kmen,
2017:41). Yine Parasal hedefleme stratejisinde karsilasilabilecek dezavantajlar;
hedeflenen para taniminin, para ikamesi ve para taniminin ekonomideki gercek
likiditeyi yansitmamasi gibi nedenlerden dolayi, merkez bankasinin kontroliinde
olmamasi. Ayrica dolanim hizi denkleminin istikrarli olmamasi durumunda
olugabilecek  olan  kaymalarin  hedeften = sasilmasmna  neden  olmasi

gosterilebilmektedir(Keyder, 2002:454).

Ara hedef olarak para miktarin1 kullanmanin sakincalari: Birincisi, finansal
sistemin gelismesi ile artan finansal araglarin varligi sonucu paranin 6l¢iilmesi
problemi ortaya ¢ikmistir. Bu da ara hedef se¢imini zorlastirmustir. Ikincisi, para
talebinin istikrarsizligt para arzi degiskeninin ara hedef olarak segilmesini

zorlagtirmigtir(Orhan ve Erdogan, 2015:298-300).

Parasal biiyiikliikler ile amag degisken arasinda zayif ve giivenilir olmayan
bir iliski mevcut ise parasal hedefleme istenilen sonucu yaratmayacaktir. Bunun
anlami sudur; para politikasinin durumuna iligkin uygun sinyal vermeyen parasal
biiyiikliikler enflasyon beklentilerinin sabitlenmesi konusunda yardimci olmaktan

¢ikacaktir(Mishkin, 2000:150).
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Grafik 2: Parasal Hedeflemenin Dezavantaji
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Kaynak: Orhan ve Erdogan,2015:299

Bireyler ekonomik islemlerinde kullanmak amaciyla reel para talebini (M D)
arttirarak MD, dan MD, e gegsin. Bu durumda faizler yiikselecektir. Para talebinin
azaldig1 durumda da faizler diistise gegecektir. Para arzin1 hedefledigi miktarda (M™)
tutmak isteyen merkez bankasimin bu politikasi sonucu faizler dalgalanacak, bunun
sonucunda da sekil(B)’de goziiktiigii gibi LM egrileri de saga ve sola kayarak gelir
diizeyinde bir dalgalanma meydana getirecektir. Bu da parasal hedefleme ile

hedeflenen reel gelir diizeyi arasindaki bagin kopmasi anlamina gelmektedir.
2.11.2. Doviz Kuru Hedeflemesi

Doviz kuru hedefleme stratejisinde, nominal c¢apa olarak doviz kuru
secilmektedir. Amag, fiyat istikrarim1 saglamaktir. Bu stratejide enflasyon
beklentilerini kontrol altina almak ve enflasyonu diisiirmek i¢in bir iilkenin milli
parasini, diisiik enflasyona sahip baska bir tlilkenin parasina sabitlenmesi durumu
vardir. Bunu yapmaktaki asil amag, gii¢lii ve istikrarli bir iilkenin diisiik enflasyonu ile
tilkede diisiik enflasyonu garanti altina almaktir(Canbay, 2018:168). Bu strateji kendi
icinde ikiye ayrilmaktadir. Kati doviz kuru hedeflemesi ve yumusak doviz kuru
hedeflemesi. Kat1 doviz kuru hedeflemesi iki sekilde uygulanmaktadir: Para kurulu ve
tam dolarizasyon (Orhan ve Erdogan, 2015:293-294). Para Kurulu, 6nceden ilan edilip
belirlenen degerlere ulusal paranin degerinin baglanmis oldugu sistemdir. Burada tim
yasal ylikiimliiliikleri yerine getirebilecek kadar doviz tutmak taahhiit edilmektedir.

Bu sistemi uygulamak isteyen iilkeler, kamu bor¢lanma gereklerini en aza
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indirgemelidirler. Yine buna ek olarak, mal ve emek piyasalarinda esneklik saglanmali
ve de bankalar mali yapilarini giiclendirmelidirler. Tam dolarizasyon ise, iilkenin
kendi milli parasini kullanmayi terk edip, uluslararasi kabul géren dovizleri ulusal para
olarak kabul ettigi sistemdir. Burada para otoritesinin emisyon yetkisi olmadig1 i¢in,
merkez bankasinin bagimsiz para politikasi uygulamasi s6z konusu degildir, ayni

sekilde bu tilkelerde senyoraj geliri de elde edilememektedir(Sokmen, 2017:42).

Tam dolarizasyon 6zellikle enflasyonun yiiksek oldugu ve bunun sonucunda
da yerli paranin siirekli ve asir1 bir bigimde deger kaybettigi hallerde uygulanmaktadir.
Bu uygulama yiiksek seyreden enflasyonu diisiirmek, kur oynakligindan korunmak,
paranin deger kaybetmesini engellemek amaciyla kullanilmaktadir. Yine ayni
zamanda bu uygulama ile ayni para birimini kullanan iilkeler arasinda islem
maliyetleri de azalmaktadir. Para kurulu, para politikasini yiiriitiirken politik
baskilardan uzak bir sekilde merkez bankasinin yetkilerini kullanmaktadir. Hem MB
hem hiikiimet devre dis1 kalmaktadir. Para kurulunun temelde amaci, parasal tabani
genisletmek ve de yerli paranin degerini muhafaza etmektir. Kurulun ¢alisma sistemi;
MB elindeki doviz rezervi kadar para basarak doviz kurunu korumaya almaktadir.
Sayet daha dnceden belirlenmis sabit kur lizerinden talep edilirse, yerli paray1 rezerv
para ile degistirmek zorundadir. Bunu yapmak i¢in de para kurulu en az %100 oraninda
rezerv paraya sahip olmalidir. Bu sistemde doviz piyasalarinda ger¢eklesen islemlerin
ekonomi lizerindeki etkilerini sterilize etmek miimkiin degildir. Bunun nedeni ise, bu
sistemde merkez bankasinmn inisiyatif kullanamamasi, API yapip doviz arzim
yonetememesi, reeskont politikasini uygulayamamasi gosterilebilmektedir(Canbay,

2018:169).

Dolarizasyondan farkli olarak para kurulu uygulamasinda, bir baska tilkenin
parasi o tilkenin milli paras1 haline gelmemektedir. Merkez bankasinin ne kadar déviz
rezervi varsa para tabani da o kadar genislemekte, yani MB doviz rezervine karsilik
gelecek miktarda para basabilmektedir. Boylece, harcamalarinda kullanmak tizere
hazineye para aktarimi olmamaktadir. Doviz karsiligi olmadan para basilamayacagi
icin doviz kurunun sabit olmasi gelecege dair belirsizligi ortadan kaldirmaktadir.
Burada MB kendisine gelen her dovizi milli paraya, her ulusal parayr da dovize

cevirdiginden pasif bir para politikasi uygulamaktadir. Para kurulunun bu
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avantajlarimin  yan1 sira sakincalari da vardir. Bu uygulama ile MB, tipki
dolarizasyonda oldugu gibi son merci olma iglevini yitirmektedir. Bir baska sakincast,
bir kriz aninda yabanci sermayenin ¢ekilmesi ile para kurulunun déviz rezervleri
azalmaktadir, dolayisiyla ulusal paranin da azalmasi demektir. Kredi hacmi
daralmakta, faizler yiikselmekte, bunu tiiketim ve yatirnmlarin azalmasi takip
etmektedir. Sonug olarak da ekonomi kiigiilmektedir(Ozatay, 2018:377).

Bu strateji uzun donemli bir para politikasidir. En belirgin 6zelligi yerli para
biriminin altin gibi bir mala baglanmasi seklinde islemesidir. Son dénemlerde sabit
doviz kuru rejimi uygulanarak yerli paranin degeri, enflasyonu diisiik olan bir tilkenin
parasinin degerine gore belirlenmektedir(Mishkin, 2014:242). Bu baglamda, bir para
politikasi rejimi olan déviz kuru hedeflemesinin degisik uygulamalar1 mevcuttur.

Bunlar(Paya, 2013:196):

° Bu rejim g¢ercevesinde disiliniilen otomatik altin  standardi
uygulamasinda, ulusal paranin degeri altinin fiyatina baglidir. MB belirlenmis olan bu
pariteden altin almakta veya satmaktadir. Para basimi da altin rezervine bagl olarak
degismektedir.

o Kati1 bir doviz kuru hedeflemesi olarak bilinen uygulama ise Para
Kurulu’nu olusturmaktir. MB bu uygulamada para basma islemini sadece doviz
girisleri oldugu zaman yapmaktadir.

o Dolarizasyon olarak adlandirilan ve doviz kuru rejiminin en kati
uygulamasi olan bu uygulamada yabanci tilkenin para birimi yasal 6deme araci olarak
ilan edilmektedir.

o Bir bagka uygulama ise, ulusal paranin degerini enflasyon orani diisiik
olan bir baska iilkenin parasina sabitlemektir. Uygulamada daha yaygin
kullanilmaktadir. Burada bir baska iilkenin parasi yerine degisik para birimlerinden
meydana gelen bir sepet de tercih edilebilmektedir.

. Yonlendirilmis kur uygulamasinda ise, ulusal para herhangi bir yabanci
paraya veya sepete sabitlenmemekte, bir bant icerisinde esnetilmektedir.

J Diger bir uygulama ise, belirli bir siire icerisinde, ¢apa kabul edilen kur
veya sepete kars1 ilan edilmis oranda doviz kurunun deger kaybetmesi 6n

goriilmektedir.
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Doviz kuru hedeflemesi, iilkenin yeteri kadar doviz rezervinin bulunmast
sartiyla igleyebilen, giinliik olarak izlenebilen, fiyatlar diizeyi ile doviz kurunun
yakindan iligki i¢inde oldugu basit ve anlasilir bir stratejidir. Bu bilinenlerinin yani
sira bagka avantajlara da sahip olmasi nedeni ile 1980’lerde Avrupa Birligi iilkeleri ve
gelismekte olan bir¢ok iilkede uygulanmistir. Bu avantajlara baktigimizda; otomatik
bir kural olmasi zaman tutarsizligi probleminin olugmasimi Onlemektedir. Bu
otomatiklik, 6zellikle teknik bakimdan yeterli olmayan merkez bankalarinin para
politikasini yiiriitmesini kolaylastirmaktadir. Bir digeri, ¢apa olarak kuru segmekle kur
riski azalmakta, iilke iginde nominal faiz oranlarmin diismesi saglanmaktadir. Bir
diger durum ise, kurun sabitlenmesi ile “satin alma giicii paritesine” gore dis ticarete
konu olan mal ve hizmetlerin fiyatlarinda diisme olmakta, faizler diismektedir. Bunun
yarattig1 ilk etki ile enflasyonda diisiis yasanirken harcamalar artmakta ve ekonomide
genisleme donemine girilmektedir. Sonrasinda daralma gelse de kisa donemdeki bu
bliyiime hiikiimetlere zaman kazandirmaktadir. Oysa ki parasal hedeflemeye

baktigimizda 6nce resesyon ardindan genisleme yasanmaktadir(Yay, 2012:300-301).

Doéviz kuru hedeflemesine dayali istikrar programini, bircok gelismis ve
gelismekte olan iilke, yliksek enflasyon oranlarini diisiirme amach uygulamistir. Bu
iilkelere 6rnek olarak Fransa ve Ingiltere’yi gosterebiliriz. Fransa, 1987 yilinda %3
oraninda olan enflasyon oranini, ulusal para birimi olarak kabul edilen Alman
Mark’ma baglamistir ve enflasyonu %2 seviyelerine kadar diisiirmiistiir. Ingiltere,
1990 yilinda bu stratejiyi uygulamaya koyarak enflasyon oranini %10’lardan %3’lere
diistirmistiir. Gelismekte olan tilkelerden Meksika, %100 seviyelerinde olan enflasyon
oranini %10’lara diisiirerek biiyiik bir basar1 elde etmistir. Yine Arjantin’in 1987 lerde
%131 olan enflasyonu, 1990’a gelindiginde %2314’leri gbrmiis, 1996 yilinda bu
sistemi uygulayarak %3,3’lere kadar diisiirmiistiir(Sokmen, 2017:43). Ote yandan,
doviz kuru hedeflemesinde her zaman ayni sonu¢ ¢ikmamaktadir. Bu hedeflemede
tilkenin ekonomisini, kurumsal yapisini ve politik siirecini derinlemesine anlamak
gerekmektedir. Onemli olan doviz kuru hedeflemesi segmekten de 6te, o iilkenin
finansal ve mali sistemlerini gelistirmesidir. Bu sebepten finansal kurumlara

odaklanmak daha miithimdir(Canbay, 2018:170).
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Déviz kuru uygulamasinin en basinda uluslararasi kaynaklarin yiliksek olmasi
istenmektedir. Bu stratejinin uygulanmasiyla ortaya c¢ikacak sonuglara deginecek
olursak: Bu stratejide kur hareketleri onceden ilan edildiginden, kurda reel olarak
degerlenme durumu olusmaktadir. Bunu 6nlemek maksadiyla bu strateji uygulamaya
konmadan once yerli para devaliie edilmektedir. Yerli paranin degerlenmesi ile dis
ticaret dengesi bozulmakta ve dis agik artmaktadir. Ekonomik faaliyetler uygulamanin
basinda canlanirken, zamanla daralma meydana gelmektedir. Yerli tasarruflar
azalabilmekte, cari islemler agik vermekte ve de kamu ile 6zel sektoriin yabanci para
cinsinden yiikiimliiliikklerinde artis olmaktadir. Enflasyon yavas yavas diisiis
gostermektedir(S6kmen, 2017:43-44). Doviz kuru hedeflemesiyle ortaya ¢ikabilecek
olan bir diger sonu¢ da, istikrar kazanan para birimi yabanci yatirimcilarin risk
algilamasimi azaltip sermaye akimini tesvik etmektedir. Sermaye akimlart verimli
yatirimlara akip biiyiimeyi uyarsa da asir1 borglanmaya da sebep olmaktadir. Nedeni
ise, bankalarin yeterince denetim yapmadan asir1 bor¢ vermesi, sonunda da bu
borglarin geri doniisii olmama durumunda banka bilangolarinin kétiilesmesi sorunu

ortaya ¢ikmasi bu da finansal krizlerin olusmasini tetiklemesidir(Mishkin, 2014:247).

Doviz  kuru hedeflemesinin  uygulanmast neticesinde, uluslararasi
deneyimlerin gostermis oldugu bazi sorunlar goze carpmaktadir. Obstfeld ve
Rogoft’ta(1995) acik¢a bazi ciddi elestirilerde bulunmustur. Birincisi, sermaye
piyasalarinin disa agik oldugu bir durumda, doviz kuruna hedef koyuldugu takdirde
bagimsiz para politikasindan bahsedilememesidir. Ciinkii bu hedeflemeyi uygulayan
iilke, para biriminin baglandig1 iilkeden bagimsiz olarak yurtici soklara karsilik
verememektedir. Diger bir elestiri de, yerli paranin baglandigi tilkede olusan soklar
dogrudan doviz kuru hedeflemesi uygulanan iilkeye transfer olmasidir. Nedeni ise,
para biriminin baglandig iilkedeki faiz oranlarindaki degisme hedeflemeyi yapan
tilkede de paralel degisecektir(Mishkin, 2014:243). Higbir doviz kuru hedeflemesi
makroekonomik kargasay1 dnlemekte yeterli olmamaktadir. Oncelikle sabit kur mu,
dalgali kur mu uygulanacak bir genel tercih yapilmalidir. Ardindan hedeflemede hangi
cesit segilecek belirlenmelidir. Ornegin para kurulu, dolarizasyon, yumusak

rejimlerden hangisi olacak karar verilmelidir. Ayrica farkli alternatif para
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politikalariyla birlikte yiiriitiilmelidir. Ornegin parasal hedefleme, enflasyon
hedeflemesi(Canbay, 2018:171-172).

2.1.1.2.1. Doviz Kuru Hedeflemesinin Avantajlar1 ve
Dezavantajlar

Doviz kuru rejimi bir¢ok avantaja sahiptir. Bunlardan birincisi, nominal ¢ipa
olarak doviz kurunun se¢ilmesi uluslararasi ticarete konu olan mallarin enflasyon
oranini diizeltmektedir. Bylece enflasyon kontrol altina alinmaktadir. ikincisi, eger
bu stratejiye kamuoyu ve piyasalar tarafindan giiven duyulacak olursa, enflasyon orani
para biriminin baglandig1 iilke enflasyon oranma sabitlenecektir. Ugiinciisii, zaman
tutarsizligi probleminin olugmasini Onleyici otomatik bir para politikas1 kurali
sunmaktadir. Soyle ki, para birimi deger kaybetmeye baslayinca sikilastirict para
politikas1 uygulanmakta, para biriminin deger kazanmasi durumunda da para
politikasinin  gevsetilmesini saglamaktadir. Ddrdiinciisii, kamuoyu tarafindan
rahatlikla anlasilabilecek diizeyde basit ve agiktir(Mishkin, 2014:242). Bununla
birlikte, bu stratejinin avantajlarini ¢ogaltacak olursak: Para arzi, hedeflenen doviz
kuruna gore ayarlandigi i¢in MB {izerindeki politik baskilar1 azaltmaktadir. Bu rejimin
uygulandigt donemlerde siyasal iktidarlar, merkez bankasinin kaynaklarina
bagvuramazlar dolayisiyla parasal genislemeye yol agamazlar. Kurlarin belli bir
oranda sabitlenmesi, iktisadi birimlere daha saglikli bir 6ngodriide bulunma sansi
vermektedir. Kurun hangi oranda artacagini bilen tacirler, ithalat ve ihracat
sOzlegmelerini goniil rahatligiyla imzalamaktadirlar. Déviz kuru hedeflemesiyle dis

ticarette belirsizlikler azalma gostermektedir(Orhan ve Erdogan, 2015:295).

Do6viz kuru rejiminin yukarida degindigimiz avantajlarinin yan sira sisteme
yapilan birtakim elestiriler de mevcuttur. Bu elestirilere deginecek olursak: Birincisi,
bu rejimi uygulayan iilke merkez bankasinin, ekonomide olusabilecek soklara cevap
verme imkani ortadan kalkacaktir. ikincisi, bu rejimi uygulayan iilkelerde siiregelen
enflasyonist egilimler sonucu i¢ ve dis enflasyon farklilasacak, bu da yatirnmcinin
devaliiasyon beklentilerini tetikleyecektir. Ugiinciisii, bu strateji en basinda hizli bir
sermaye girisine sebebiyet verecek, boyle bir atmosferde de devaliiasyon kaginilmaz
hal alacaktir. Bu durumda bor¢larini doviz iizerinden alan finansal kurumlar ve

firmalar geri 6demekte zorluk ¢ekecekler bu da finansal krizleri tetikleyecektir(Paya,
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2013:197). Doérdiiciisii, doviz kuru hedeflemesini uygulayacak olan iilkeler, gerekli
kurumsal ve yapisal diizenlemeleri yapmalidirlar. Boylece iktisat politikalar1 aksi
yonde yonlendirilmemis olacaktir. Aksi takdirde yerli paranin degerlenmesi ile ithalat
artarken ihracat azalacak bu da dis agiklarin genisleyecegi anlamina gelecektir.
Paranin asir1 degerlenmesi sonucu bireylerde ise devaliiasyon beklentileri olusacaktir.
Besincisi, sabit kur rejimi uygulayan ekonomilerde, sayet kamu veya 6zel sektor doviz
cinsinden borglanmigsa, yerli paranin devaliie edilmesi halinde, borglarin reel
degerinde artisa sebep olacaktir. Bu da geri 6demede sikint1 yaratarak finansal kriz

olasiligini arttiracaktir(Orhan ve Erdogan, 2015:295).

Doviz kuru hedeflemesinin avantajlart kadar sakincalarinin da mevcut oldugu
asikardir. Tam dolarizasyon seklinde uygulanan déviz kuru hedeflemesinde, merkez
bankasinin bagimsiz para politikas1 uygulama yetkisi bulunmamaktadir. Yine, yerli
parasini diisiik ve istikrarli enflasyona sahip bir iilkeye baglayan iilke, ayn1 zamanda o
tilke ile faiz oranlar1 konusunda i¢ ige bir iligskiye girmis olmaktadir. Bu da, yerli
paranin degerinin baglanmis oldugu iilkede herhangi bir sok veya kirilganliklarin
olugsmast durumunda, diger lilkenin de bundan rahatlikla etkilenmesine sebep
olmaktadir. Bir diger durum ise, bu rejimin basarisi seffaf olmasi sartina baghdir, aksi
halde finansal krizler kaginilmaz olacaktir(S6kmen, 2017:45). Bu problemin garpici
bir 6rnegi 1990 yilinda Dogu Almanya ve Bat1 Almanya’nin birlesmesi ile meydana
gelmistir. Dogu Almanya’y1 yeniden inga etmek amaciyla olusan mali genisleme, 1991
Subat ayma kadar uzun donem faizlerin ve 1991 Aralik ayma kadar da kisa donem
faizlerin artmasina sebep olmustur. Bu da para birimlerini Alman Mark’ina baglayan
tilkelerde faizlerin yiikselmesi ile sonuglanmistir. Ekonomik biiylimeler yavaslamis ve
igsizlik artmustir. Fransa’nin yasamis oldugu durum da tam olarak boyledir(Mishkin,
2014:244).

2.1.1.3. Faiz Oram Hedeflemesi

Para otoritesinin enflasyon araglar1 ve iiretimi gz Oniine alarak, s6z konusu
bu degiskenlerdeki degisime goére faiz oranlarinin ayarlandigi bir para politikasi

stratejisidir. Enflasyon aciginda ve ¢iktida beklenmedik bir diigiis meydana geldiginde,
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bir para politikas1 aract olan faiz oranlar1 ara hedef olarak kullanilmaktadir(Canbay,
2018:175). Merkez bankasi tarafindan kisa vadeli bir faiz oraninin ara hedef olarak
belirlenip para miktariin serbest birakildigi bu stratejinin temel zaafi, ekonomik
aktivitelerle uyumlu bir faiz oraninin belirlenmesinin zorlugudur. Teorik temelleri de

pek giiclii olmadigindan bu strateji uygulamaya pek konu olmamistir(Paya, 2013:200).

2.1.2. Nihai Hedef Yaklasim

2.1.2.1. Nominal GSYiH Hedeflemesi

Nominal GSYIH hedeflemesi, hiikiimet veya merkez bankasinca belirlenen
hedef bir nominal geliri, belli bir noktada tutmak i¢in ugrasilan para politikasidir. Bu
stratejinin, kimi ¢alismalarda J. Meade, kimi ¢alismalarda ise, McCallum tarafindan
ortaya atildigindan bahsedilmektedir. Reel gelir ile fiyatlar genel diizeyinin ¢arpimi
Nominal Gelir’i vermektedir. Bu sebeple de nominal gelir hedeflemesinde, fiyatlar
genel diizeyi ile reel gelir esanli hedeflenmektedir. Bu strateji, hem fiyatlara hem de
ciktiya agirlik vermektedir. Nominal gelir hedeflemesinin uygulanmasi sirasinda,
planlanan reel gelirin artiginda bir azalma, para otoritelerinin enflasyon hedefinde
otomatikman artisa sebep olacaktir. Para otoriteleri, bir nominal gelir hedef ortaya
koyarak ¢ikt1 ile enflasyon arasinda otomatik bir degis tokus meydana getirmektedir.
Sayet yiiksek bir enflasyon orani olursa, enflasyonun olmadig1 duruma nazaran daha

diisiik bir ¢ikt1 hedeflenecek demektir(Temel, 2007:41).

ABD Merkez Bankasi (Federal Reserve), 1970’11 yillarin ortalarina dogru bir
parasal hedef araligi belirlemis ve bu aralik gergevesinde parasal biiyiikliiklerin
biiylimesini kontrol etmistir. Ancak, son donemlerde parasal biiyiikliiklerin politika
gostergesi olma Ozelligi sarsintitya ugramistir. Bunun nedeni olarak ise, finansal
piyasalardaki yenilikler ve bu piyasalarin diizenlenmesi ve denetlenmesinin ihmali
gosterilebilir. Yine bir baska neden olarak, parasal toplamlarin yanlis sinyal vermesi
ve bu yiizden de giivenin azalmasi gosterilebilir. Ornegin, 1992-1993 yillarinda
ABD’de M2’nin distiriilmesi sonucu resesyon beklenirken tam tersi ekonomi %3,3
biliylimiistiir. Bunun {izerine, para politikalarinda parasal biiytikliikleri politika
gdstergesi olarak kullanmak yerine, nominal GSYIH nin kullanilabilecegi gbriisii

yayginlasmistir(Parasiz, 2009:443-444).
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Nominal GSYIH hedeflemesi, daha éncelerde de nominal gelir hedeflemesi
olarak bilinen bu uygulamanin tekrardan giindeme gelmesinin nedenini irdeleyecek
olursak: Gelismis tilkelerde yasanan 2008 Kiiresel Finans Krizi sonucu, bu tilkelerde
igsizlik ciddi bir sekilde artarken ekonomide de bir o kadar daralma gozlemlenmistir.
Tiim bunlara tepki olarak nominal faizler ¢ok diisiik seviyelere ¢ekilmistir. Ancak bu
pek ise yaramamistir. Enflasyonun da ¢ok diislik seviyelerde olmasi sebebiyle, reel
faizlerle biiylimeyi gergeklestirmek zorlasmistir. Yani ekonomi likidite tuzagindadir.
Boyle bir durumda para politikasi etkisiz kalmaktadir. Sayet maliye politikasi da
ornegin, kamu borcunun asir1 yiikksek olmasi gibi bir nedenle talebi arttiric1 bir etki
yaratamiyorsa artik baska bir ¢ikis bulunmalidir fikri yayginlagsmaya baslamistir.
Nominal GSYIH hedeflemesi cikis yollarindan biri olarak dikkat c¢ekmistir. Bu
hedeflemeyi savunanlara gore, potansiyel biiylime oran1 ve fiyat istikrarini saglamak
icin gerekli enflasyon oraninin bilindigi bir ekonomide, bu iki biiyiikliigii kullanarak,
uzun dénem nominal GSYIH biiyiime oranini belirlemek kolay olacaktir. Yine likidite
tuzagina diismiis bir ekonomide, yiiksek bir nominal GSYIH biiyiime hedefi koyarak
genisletici para politikast uygulanabilecektir. Boylece enflasyon kontrollii bir bigimde
yiikselirken reel faizler diismeye baslayacaktir. Diger yandan da kredi arzi ve varlik
fiyatlar1 artacak ve bdylece bir siire sonra reel biiylimede yiikselme
gozlenecektir(Ozatay, 2018:414).

Enflasyon hedeflemesine de benzetilen nominal GSYIH hedeflemesinde
amag, para disiplini i¢in kredibilite kazandirmak, fiyat istikrarini stirdiirmek, enflasyon
oranlarini diisiirmektir. Bu stratejide fiyat istikrarin1 saglamanin yaninda iiretimde
istikrar da nemsenen bir konudur. Para otoritelerinin nominal GSYIH hedeflemesini
benimsemelerinin temelde iki nedeni vardir. Bunlardan ilki, 2008 Kiiresel Finans Krizi
doneminden &nceki iiretim ve istihdami tekrardan yakalayabilmektir. Ikincisi ise,
finansal kriz sonrasinda gelismis iilkelerde nominal faizler sifira yakin olmasina
ragmen biliylimede istenilen trendin yakalanamamasidir. MB bu stratejide iiretimde ve
fiyatlarda istikrar1 saglamak igin para arzini kontrol etmekte ayrica hedef bir gelir
diizeyi belirleyerek para politikas1t araglarint bu hedefe uygun bir bi¢cimde

yonlendirmektedir(Canbay, 2018:172).
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Bazi1 iktisatgilara gore merkez bankasinin sadece enflasyon {izerinde
yogunlagsmast ¢ok daha biiyiik ¢ikti dalgalanmalarina sebebiyet verebilecektir. Bu
yiizden de enflasyon hedeflemesine alternatif olarak nominal GSYIH hedeflemesini
onermislerdir. Bu &neriye gére MB, enflasyon yerine nominal GSY IH biiyiime oranini
hedeflemelidir. Boylece hem iiretime hem de enflasyona ayri ayri énem verilmis
olacaktir. Bu stratejiye gore, planlanan reel biiyiime oranlarindaki bir azalis otomatik
olarak para otoritelerinin enflasyon hedeflerinde artisa akabinde de otomatikman
genigletici bir para politikasina neden olmaktadir. Boylece istikrar saglanmis

olacaktir(Mishkin, 2000:158).

Nominal GSYIH hedeflemesinin para otoritelerine para politikalarin
olusturmada rehberlik edebilecek iki 6zelligi mevcuttur. Birincisi, bu strateji ile
toplam talepte meydana gelebilecek karisikliklar dengelenebilecektir. Kisa vadede
negatif bir talep sokunun yasandigin diisiinelim. Ornegin, ihracatta ciddi bir diisiis
olsun. Ekonomide durgunluk belirecektir. Reel GSYIH’daki biiyiime, ardindan
nominal GSYIH’daki biiyiime yavaslayacaktir. Bdylece Nominal GSYIH hedeflenen
degerin altinda seyretmis olacaktir. Bu durumda MB, gevsek para politikasi
uygulayarak toplam talebi canlandiracaktir. Bdylece hem talep hem de reel GSYIH
biiyiimesi baslangic seviyelerine dondiiriilebilecektir. Ikincisi, politika yapicilari igin
bir ikilem olan enflasyon ve reel GSYIH biiyiimesinin istikrar1 konusudur. Bu
stratejide her ikisine de Onem verilerek bu sorun ¢6ziime kavusturulmus

olacaktir(Canbay, 2018:173).

Son yillara bakildiginda dezenflasyonun yaratti§i maliyetlerden otiiri, para
otoritelerinin enflasyon hedeflemesinden ziyade, Nominal GSYIH seviyesini veyahut
artis oranin1 hedeflemesi gerektigi iizerinde durulmaktadir. Boyle diisiinmeye sevk
eden nedenler ise sunlardir: Enflasyon hedeflemesinde, nominal GSYIH’y1
belirlemeye calisirken reel biiylime ile enflasyon oranlarini ayirip, her ikisini de
belirleyen reel ve nominal degiskenler arasindaki karmagsik yapiyr ¢ozmek
gerekmektedir. Oysa ki GSYIH’y1 hedeflemek tiim bunlara gére cok daha kolaydir.
Bir digeri ise, iiretimin para politikalarina vermis oldugu tepki fiyatlara gore daha

erken ve hizlidir. Bu sebeple kisa donemde GSYIH hedeflemesi iiretimi istikrarli kilma
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konusunda enflasyon hedeflemesine nazaran daha basarili olacaktir(Yay, 2012:301-
302).

Nominal GSYIH hedeflemesinin uygulanmasina baktigimizda; gerceklesen
nominal hasila hedeflenen degerinin iizerinde kalirsa parasal taban diisiiriilecek,
altinda kalirsa da parasal taban arttirilarak hedefe uyarlamaya calisilacaktir. Bu
stratejide parasal taban Ortiik bir kural olarak uygulanmaktadir(Canbay, 2018:172).
Nominal GSYIH’daki degismelerin kisa donemde enflasyon ile yakindan bir iliskisi
yok iken, uzun doénemde ise, tam tersi bir durum s6z konusudur. Soyle ki, kisa
donemde nominal GSYIH’daki artis reel GSYIH’da benzer bir artisa sebep
olmaktadir. Uzun donemde reel GSYIH sabit bir biiyiime oranina sahip iken, nominal
GSYIH’daki artis enflasyonda da artisa sebep olacaktir. Ornegin; reel GSYIH da
%2,5’lik bir bilyiime trendi yakalanmissa, para otoritesi nominal GSYIH’y1 %3,5
oraninda arttirmak suretiyle uzun donem enflasyon oranin1 %1 olarak

amaclayacaktir(Parasiz, 2009:443-444).

Nominal GSYIH = Reel GSYIH + P

Nominal GSYIH hedeflemesi, gelismis iilkeler icin &nerilse de gelismekte
olan iilkeler acisindan 6nemli bir para politikasi stratejisidir. Bunun nedeni ise,
gelismekte olan iilkelerin ekonomik yapisinda yatmaktadir. Bu ekonomilerde sik
yasanan arz ve dis ticaret soklar1 sonucunda daha 6nceden ilan edilmis olan enflasyon
hedefleri tutturulamayacagindan para politikasina duyulan giiven azalmakta bu da
enflasyonist beklentileri arttiric1 etki yaratmaktadir. Oysa nominal GSYIH
hedeflemesinde bu soklarm etkilerini enflasyon ve reel GSYIH’a bolerek olusabilecek
etki yumusatilmaktadir. Bu da bize nominal GSYIH nin bu tiir soklara kars: daha
islevsel oldugunu gostermektedir(Canbay, 2018:173).

2.1.2.1.1. Nominal GSYIH’nin Avantajlar1 ve Dezavantajlari

Nominal GSYIH hedeflemesinin avantajlarina deginecek olursak: Birincisi,
ani soklara karsi dayanikli ve siirdiiriilebilir bir stratejidir. Ikincisi, ekonomi likidite
tuzaginda olsa dahi, merkez bankasina uzun vadeli hedeflerinde degisiklige gitmeden,

ileriye doniik gevsek para politikasi uygulayabilmek igin hareket alan1 sunmaktadir.
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Ucgiinciisii, kisa désnemde nominal GSYIH’daki bir artis sonucu, nominal iicretler
esnek olmadigindan karlilik artacak bu da uzun donemde iicretlerin yiikselmesine
neden olacaktir. Boylece bu strateji ile emek piyasasinda istikrar saglanabilecektir.
Dérdiinciisii, nominal GSYIH’da meydana gelebilecek olan bir diisiise para arz1 ve
enflasyon eslik ederek otomatik olarak reel faizlerin azalmasina ve biiylimenin

tekrardan hizlanmasina sebep olacaktir(Canbay, 2018:174).

Oz itibariyle enflasyon hedeflemesine yakin olan nominal GSYIH
hedeflemesi, avantajlarinin yani sira bir takim dezavantajlara da sahiptir. Birincisi, bu
strateji merkez bankasina potansiyel (uzun dénemli) GSYIH biiyiimesine iliskin
hedefleri ilan etmesini zorunlu kilmaktadir. Bu da sorunlar1 beraberinde getirmektedir.
Ciinkii potansiyel GSYIH biiyiimesine iliskin tahminler hem kesin olarak tayin
edilememekte hem de bu tahminler zamanla degisim gostermektedir. Bu da merkez
bankasinin kesin olmayan bir tahmini paylasarak halki yanlis yonlendirmesine sebep
olmaktadir. Ayrica potansiyel biiyiime oranlarini ilan etmek son derece sikintili bir
stirectir. Clinkii halkin uzun dénem biiylime oranlarini diisiik bulma olasilig1 vardir.
Ikincisi, GSYIH verilerinin toplanmasi bir nebze iyilestirilmis olsa da, nominal
GSYIH’y1 6lgebilmek icin, cari miktarlara ve de cari fiyatlara ihtiyag vardir. Bu
bilgilerin zamaninda toplanmasi bu siireci zorlastiran bir durumdur. Ugiinciisii, halk
reel GSYIH ile nominal GSYIH kavramlarini birbirine karigtirabilmektedir. Ayrica
halk tiiketici fiyatlarindaki enflasyon konusuna daha yatkindir, daha kolay
anlamaktadir. Bu da halk ile olan iletisimi giiglendirmekte dolayisiyla hesap
verilebilirlik mekanizmasi daha islevsel bir boyut almaktadir. Son olarak da enflasyon
hedeflemesi ile kiyaslandiginda, kisa donemde enflasyonu saglamakta pek etkin
olamamaktadir. Ciinkii enflasyon hedeflemesi, para otoritelerine kisa donemde ciddi
bir politika esnekligi saglamaktadir(Mishkin, 2000:158-159). Tiim bunlar birlikte
degerlendirildiginde nominal GSYIH hedeflemesi ile enflasyon hedeflemesinin
birbirlerine alternatif sayilabilecek avantajlara sahip olmasma ragmen, enflasyon

hedeflemesi stratejisi daha ¢ok tercih edilmektedir(Yay, 2012:302).
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2.1.2.2.  Enflasyon Hedeflemesi

Enflasyon hedeflemesi, merkez bankasinin uzun dénem nihai hedefi olan
fiyat istikrarin1 saglamak amaciyla hedeflemis oldugu enflasyonu halka ilan ederek
yiirlitmiis oldugu bir para politikasi stratejisidir(Yigitbas, 2009:212). Bu stratejide,
kamuca belirlenmis olan bir enflasyon orami “cipa” olarak kullanilmaktadir. Bu

stratejinin ana hatlarina deginecek olursak(Keyder, 2002:459-460):

I.  Orta vadeli enflasyon oranlar1 kamu tarafindan hedef olarak
belirlenmektedir.
ii.  Para politikasinin temel hedefinin uzun dénemde enflasyonu diisiirmek
oldugu yoniinde agiklama yapilmaktadir.
lii.  Uygulama siirecindeki program ile alakali siirekli bilgi aktarimi
saglanmaktadir.
iv.  MB, enflasyon hedefini tutturamamasi durumunda hesap verecek konuma

getirilmektedir.

Enflasyon hedeflemesini kullanish bir politika stratejisi kilan nedenlerden
birincisi, bu stratejide para politikas: ortalama 1-2 yillik tanimlanarak, diisik ve
istikrarli enflasyon oraninin yakalanmasi miimkiin olacaktir. Para politikasi igsizlik,
biiylime, reel faiz ve doviz kuru gibi hedeflere ulasilmak i¢in kullanilmamaktadir.
Ikincisi, fiyat istikrariyla fiyat sistemi daha seffaf hale gelmekte, bu da uzun vadeli
yatirimlart  engelleyecek olan belirsizlikleri ortadan kaldirmaktadir(Canbay,
2018:163).

Enflasyon hedeflemesinin potansiyel sorunlarina deginecek olursak;
oncelikle doviz kuru ve parasal hedeflemede oldugu gibi EH merkez bankasi
tarafindan kolaylikla kontrol altina alinamamaktadir. Bu da ozellikle ytikselen
ekonomilerde, yiiksek enflasyon oraninin asagi ¢ekilmesi ve de enflasyon oranlarinin
tahmin edilmesi konusunda ciddi zorluklar yaratabilmektedir. Diger bir potansiyel
sorun ise, EH kamu ve piyasalara hemen sonug¢ vermemektedir. Bunun nedeni de para
politikasinda uzun dénemli gecikmeler sonucu enflasyona dair ¢iktilar uzun bir donem

sonra agiga ¢cikmaktadir(Mishkin, 2014:258).
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Enflasyon hedeflemesinde iki noktayr dnemle vurgulamak gerekmektedir
(Keyder, 2002:460):

a)  Bu stratejide, para politikasi kuru etkilemek i¢in kullanilamaz, ¢linkii
belirli bir kur hedefi koymak enflasyon hedefi ile ¢elisebilir. Bu stratejide kur serbest
piyasa kosullarinda belirlenmektedir. Para otoritesinin birinci derecede dnem verdigi
hedefi, enflasyonu kontrol atina alabilmektir. Para otoriteleri ileriye doniik kur
garantisi veremeseler de enflasyon distiik¢e kurun da daha istikrarli olmasi
beklenmektedir.

b)  Para politikasi uygulamalarinin enflasyon tizerindeki etkisi bir siire
sonra ortaya ¢ikacagi i¢in para politikasi ile ilgili kararlar ileriye doniik olmal1 yani
beklenen enflasyon hedefine uygun olusturulmalidir. Bu baglamda, bu stratejinin
basaris1 i¢in gliven ¢cok énemlidir. Bu giiven de ancak enflasyon hedefinin tutturulmasi

ile saglanabilecektir.
2.2. Enflasyon Hedeflemesi Stratejisi

2.2.1. Enflasyon Hedeflemesinin Ortaya Cikisi

Bankacilar ve ekonomistler arasinda son yillarda ragbet goren enflasyon
hedeflemesinin kaynagina indigimizde; 1970’lerde para arzinin biiyiimesine dair
hedeflerin belirlenmesi, 1980’1i yillarda enflasyon oranlarini diisiirme ¢abalar1 ve son
yillara baktigimizda da merkez bankalarima bagimsizlik kazandirma cabalaridir
diyebiliriz. Bu strateji adindan da anlasilacagi gibi, diisiik ya da sabit bir hedef
enflasyon oraninin agik bir bicimde kabul edilmesidir. Bu stratejinin 6nem tastyan bir
diger 6zelligi ise, MB para politikasini olustururken planlarin1 ve hedeflerini kamuya
acik bir sekilde iletmekte ve bu anlamda da hedeflere ulasilip ulasilmamasi konusunda
hesap verme mekanizmasi islemektedir. Bu strateji son yillarda birgok gelismis ve
gelismekte olan iilkelerde kabul gormiistiir. Tablo(5)’te bu stratejiyi uygulayan
tilkelerdeki belirli planlar hakkinda detayl bilgi verilmektedir. Tabloda da goriildiigii
tizere, enflasyon hedefleri tek rakam yerine bir aralik seklinde belirlenmektedir.
Ornegin %]1-3 gibi. Yine, 1-4 yil arasinda degisen yatay diizlemde bu hedefler
duyurulmaktadir(Bernanke ve Mishkin, 2014:219).
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Tablo 5: Enflasyon Hedeflemesinin Operasyonel Yonleri

Hedef Seviyesi

Ulke Hedef (yiizdelik yillik Zaman
(gegis tarihi) Tanimu enflasyon) Boyutu
Avusturya Temel Tiiketici Fiyatlar1 Endeksi 2-3 Devam
(1993) meyve ve sebze,petrol,faiz,kamu ediyor

sektorii Fiyatlari ve diger degisken

fiyatlar haric)
Kanada Cekirdek Tiiketici Fiyatlar1 Endeksi 1-3 18 ay
(Subat 1991) (g1da,enerji ve dolayli vergilerin ilk

etkileri)
Finlandiya Temel Tiiketici Fiyatlar: Endeksi 2 civart Devam
(Subat 1993) (devlet tegvikleri,dolayh vergiler, ediyor

ev fiyatlar1 ve mortgage faiz

6demeleri
Israil Tiiketici Fiyat Endeksi 8-11 1yl
(Aralik 1991)
YeniZelanda Temel Tiiketici Fiyat Endeksi 0-2 (Kasim 1yl
(Mart 1990) (dolaylh vergilerdeki degisiklikler 1996’ya kadar-

ile hiikiimet degisiklikleri, ithalat sonra 0-3)

ve ihracat fiyatlarindaki 6nemli

degisiklikler,faiz,dogal afetler)
Ispanya Tiiketici Fiyat Endeksi (dolayli 3’{in altinda 1997
(Ocak 1995) vergilerin ilk etkileri) boyunca
Isveg Tiiketici Fiyat Endeksi 21 Devam
(Ocak 1993) ediyor
Ingiltere Enflasyondan armdirilmig 1997 ilkbaharina Bu parlamento
(Ekim 1992) perakende fiyatlar1 (mortgage faiz kadar 1-4’tin sonuna

6demeleri hari¢ perakende fiyatlar diisiik yarist; kadar

sonrasinda 2,5

veya daha az

Kaynak: Bernanke ve Mishkin, 2014:220

1970’11 yillarda yasanan petrol krizi ile petrol fiyatlarindaki ciddi artis kiiresel

enflasyonu dogurmustur. Ardindan gelen yillarda ise, merkez bankalarinin enflasyonla

miicadele konusunda gerekli kararlilifi gostermemesi enflasyon beklentilerinin

yiikselmesine sebep olmustur. Bu donemde ortaya c¢ikan, stagflasyon olarak

adlandirilan yiiksek enflasyon diisiik biiylime durumu, politika yapicilarinin

enflasyonla miicadelede bir taahhiitte bulunarak bu taahhiitlerine bagli kalmalarinin

ehemmiyetini ortaya koymustur. Merkez bankalar1 artik enflasyon olgusuna tam

olarak odaklanmalidir goriisii yayginlagmistir. Bu siireci 1980’11 yillardaki akademik

yazinlar da desteklemis ve ortak bir paydada bulusulmustur. Buradan hareketle

71



giinimiize geldigimizde yaygin olan goriis, merkez bankasinin nihai amaci fiyat
istikrarin1 saglamak ve bu istikrari stirdiirmek olmalidir. Bu ortak goriislin varligina
ragmen, nihai amaca ulasma konusunda net bir goriis birligi saglanmadigindan bir¢ok
alternatif rejimler uygulamaya konulmustur. Bunlardan en yaygin olanlar1 ise doviz

kuru hedeflemesi ve parasal biiyiikliik hedeflemesidir(Kara ve Orak, 2008:3).

1990’11 y1llara gelindiginde, parasal biiytikliikler ile enflasyon arasindaki kisa
vadeli iligkinin istikrarsizlagsmasi, bu biiyiikliiklerin ara hedef olarak giivenilir kabul
edilmemesine sebep olmustur. Finansal araglarin g¢esitlenmesi ve para tanimini
standarda baglamanin gii¢clesmesi, parasal hedeflemede 6nem arz eden hedef biiyiikliik
olan talep ile enflasyon arasindaki bagin iyice zayiflamasina yol agmistir. Oysa
enflasyon hedeflemesine baktigimizda, para talebi ile enflasyon arasindaki iligkinin
cok ciddi bir 6nemi bulunmamaktadir. Yine benzer bir sekilde, doviz kuru rejiminin
enflasyonu kontrol etmekte basarisiz olmasinin, dolayisiyla daha az tercih edilmesinin
nedenlerine bakacak olursak, artan sermaye akimlari sonucunda spekiilatif
saldirilardan doviz kurunun korunamamasi, déviz kuru rejimini uygulayan iilkelerde
faiz oranlarinin ¢apa kabul edilen iilkedeki gelismelere gore belirlenmesi ve bunun da
bagimsiz para politikast uygulamasina engel olmasidir diyebiliriz. Sonug olarak da
ekonomideki soklara esnek bir tepki verilememesi gibi nedenlerden dolayi, aralarinda
Tiirkiye’nin de bulundugu birgok iilke bu stratejiyi terk etmistir(Kara ve Orak,
2008:4).

1990’lar boyunca siire gelen bir tartisma olan sabit doviz kuru sistemi ve
parasal hedeflemenin yetersizligi konusu, aktif politikalara olan istekleri arttirmistir.
Aktif politikalara gore, MB kisa vadeli faiz oranlarini kendi takdirine bagli olarak
kullanmali ve daha disiik, aynt zamanda istikrarli bir enflasyon oranini
yakalayabilmek igin fiyat istikrarina yoOnelik politikalar  olusturmalidir
(Oztiirk,2009:192). Merkez bankasimin fiyat istikrarina yonelik politikalara yonelme
sebeplerini daha da agacak olursak, MB sadece iiretimi arttirip ve tam istihdami
saglamak amaglarina yoneldiginde, bir yandan istedigi ¢iktiyr elde edememek gibi
problemleri dogururken, diger yandan da yiiksek enflasyon problemiyle kars1 karsiya

kalacaktir. Tiim bu sebeplerden otiirii 6zellikle 1980’11 yillardan itibaren merkez
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bankas1 fiyat istikrar1 hedefine yonelmistir. Bu nedenle de hedef bir enflasyon

belirleyip bu hedefe ulagsmay1 amaglamistir(Sokmen, 2017:45).

EH stratejisinin bir¢ok agidan performansi kayda deger bir sekilde basarilidir.
Bu stratejiyi uygulayan {ilkeler hem enflasyon oranlarini hem de enflasyon
beklentilerini azaltmistir. [laveten de diisiiriilen enflasyon oranlar1 tekrardan yiikselise
geememistir. ' Yine bu strateji, enflasyon kaynakli soklarin da etkilerini
iyilestirmektedir. Ornegin, 1991 yilmin subat ayinda, enflasyon hedeflemesinin
uygulanmasindan kisa bir siire sonra Kanada Merkez Bankasi yeni bir dolayli vergi ile
kars1 karstya kalmistir. Bu durum 6nceden olmus olsa idi, bu tarz bir hamle, arz
soklarina o da enflasyonun artisina neden olabilirdi. Bunun yerine ise, vergi sonucu
enflasyon orani bir seferligine artmus iken; ikinci seferde vergi artisi enflasyonu
arttiramamis, ancak ti¢lincii seferde iicretleri arttirmis bu da enflasyonda kalict bir

yiikselmeye sebep olmustur(Mishkin, 2014:257).

Sonug olarak denilebilir ki, yeni finansal araglarin ortaya ¢ikmasi, sermaye
hareketlerindeki artig, liberallesmenin de etkisiyle paraya olan talep diismektedir. Bu
da istikrarsizlik problemini dogurmaktadir. iste tiim bunlardan dolayr MB enflasyon
hedeflemesini uygulamaya giderek, makul oranlarda enflasyonla fiyat istikrarini
saglamaya calismistir. Bu sebepten, dinamik bir ekonomik ortamda enflasyon

hedeflemesinin 6nem kazanmasi dogal karsilanmalidir(Y1lmaz, 2005:86).
2.2.2. Enflasyon Hedeflemesinin Tanim

Hiikiimet, merkez bankasi ya da her ikisinin es giidiimlii hareket etmesi ile
belli bir zaman araliginda gerceklestirmek istedikleri enflasyon hedefinin ya da hedef
araliginin ilan edildigi stratejiye enflasyon hedeflemesi stratejisi denir(Yilmaz,
2005:87). Ancak Mishkin’e gore enflasyon hedeflemesinin ¢ok daha kapsamli bir
icerigi vardir. Bunlar(Mishkin, 2000:150):

o Kamuya orta vadeli bir enflasyon hedefi ilan edilmektedir,

o Para otoriteleri, uzun donem amacinin fiyat istikrari oldugu konusunda
taahhiit vermektedir,

. Para politikasi belirlenirken parasal biiyiikliiklerin yaninda diger bircok

degiskenler de kullaniimaktadir,
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o Para politikasinin amaglar1 konusunda halka gerekli bilgilendirmeler
yapilarak seffaflik saglanmaktadir,

o Merkez bankasi1 hedeflerine ulasmada sorumluluk tasimaktadir.

EH rejimi 6ziinde, “Parasal Aktarim Mekanizmasina” dayanmaktadir. MB
para politikasint yiiriiterek, toplam talep ve beklentiler yoluyla enflasyonu
etkilemektedir. Para politikasi araglarini kullanan MB kisa vadeli reel faiz oranlariyla,
gecikmeyle toplam talebi etkilemekte, toplam talep de toplam arzla olusan dengesiyle,
gecikmeyle enflasyonu etkilemektedir. Ote yandan beklentiler cephesine
baktigimizda, MB para politikasiyla piyasalarda iicret ve fiyatlarin olusumunda rol
alarak enflasyonist beklentileri ve enflasyonu etkilemektedir. A¢ik bir ekonomiden
bahsedildigi i¢cin doviz kurunu da bu aktarim mekanizmasinin i¢ine dahil etmek
gerekecektir. Doviz kuru bu siiregte yerli ve yabanci mallarin nispi fiyat yapilarini
etkilemek suretiyle i¢c ve dig talebi ve dolayisiyla tiiketici fiyatlarini

etkilemektedir(Acet, 2009:25).

Sekil 3: Geleneksel Aktarim Mekanizmasi

Piyasa - Yurt Igi
Faizlenn Talep

AEB / \

Faizleri

Toplam
Talep

1.
¥ Enflasyon

N Beklentiler
Yurt disy / /
| Talep (et

. Thracat) ,
Krediler Ithalat
- Fivatlan
Déviz _—
Eurm

Kaynak: Acet, 2009:26

Enflasyon hedeflemesi teoride, merkez bankasinin fiyat istikrar1 hedefi ile
tutarli ekonomik aktiviteleri belirlemesini gerektirir. Burada MB enflasyonu kontrol
etmeye odaklanmis oldugundan, bu stratejinin amaci fiyat istikrarini saglamaktir.

Fakat uygulamaya baktigimizda MB bu stratejiyi uygularken, nihai hedef olan fiyat
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istikrari ile faiz oranlarini uyumlu sekilde ayarlamasi gerekmektedir. Bunu saglamak
icin de para arzinin biiylimesi dahil enflasyon {izerinde etkisi olan tiim degiskenleri
takip etmektedir. Yani faiz oranini, nihai hedefe ulasmak igin politika araci olarak
kullanmaktadir(Canbay, 2018:161).

Enflasyon hedeflemesinde oOncelikle orta vadeli bir enflasyon hedefi
belirlenmekte sonra ise gelecekte bir enflasyon orani tahmin edilmektedir. Hedeflenen
enflasyona ulasabilmek i¢in kullanilacak politika araci kisa vadeli faiz oranlaridir.
Svensson’a(1998) gore enflasyon hedeflemesi ii¢ Ozellige sahiptir. Bunlar; agik bir
sekilde ortaya konulmus nicel enflasyon hedefi, i¢ kosullu enflasyon tahminini ara
hedef degisken olarak kullanan bir isletme prosediirii ve yiiksek diizeyde seffaflik ve
hesap verebilirliktir. Buradan ¢ikan sonug ise para politikasinin g¢ergevesi degiserek,
hicbir ara hedefin kullanilmadigi, ileriye doniik 6nleyici yontemlerin yer aldigi orta

vadeli enflasyon tahminine dayali bir hal almistir(Canbay, 2018:162).

Enflasyon hedeflemesi rejimi, MB tarafindan hedeflenen enflasyonun
gelecege yonelik olarak bir nokta ya da band seklinde ilan edilip para politikasi
araglariin bu hedef dogrultusunda kullanilmasidir. Bu rejimi diger alternatif para
politikalarindan ayiran en 6nemli 6zellik ara hedefe ihtiya¢ duyulmadan uygulaniyor
olmasidir. MB hedeflenen enflasyon ile beklenen enflasyon arasindaki sapmalara gore
para politikas1 araglarmni kullanmaktadir. Hedefin tutturulmasi noktasinda hiikiimete
ve kamuoyuna hesap vermek ile yiikiimliidiir. Bu stratejide para otoritesi bir nokta ya
da aralik hedef belirlemekte; diger tiim para politikas1 araglar1 da bu hedefe
kilitlenmektedir. Ekonomide ongoriilmeyen soklar gerceklestiginde, ornegin petrol
fiyatlarinda ani degisim veya uluslararasi likiditedeki oynaklik gibi belirsizlikler
karsisinda kalan merkez bankalari hedefi tutturmada problem yasamamasi igin
genellikle nokta hedef yerine aralik hedef koymayi tercih etmektedirler(Dogru ve
Savrul, 2013:19).

Friedman ve Kuttner’e(1996) gore enflasyon hedeflemesi, kat1 bir politika
olarak tanimlanmaktadir. Oysa ki enflasyon hedeflemesini bir para politikas1 kurali
tiiri olarak kabul etmek, bu stratejinin yanlis tanimlanmasidir. Sdyle ki; teknik
anlamda baktigimizda bu strateji merkez bankasina basit ve mekanik operasyonel

talimatlar vermediginden, bir para politikas1 kural1 olarak kabul edilemeyecektir. EH,
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merkez bankasina enflasyon hedefine ulasmak icin gerekli biitiin bilgilerle birlikte
ekonominin yasal ve yapisal modellerini kullanmay1 emretmektedir. Yani MB, basit
politika kurallarinda oldugu gibi hedefler ig¢in gerekli bilgiyi gormezden
gelememektedir. Bir digeri ise, MB her ne kadar orta ve uzun vadeli enflasyon
hedeflerinin yol ac¢tig1 kisitlara maruz kalsa da, bu kisitlar icinde kendine yeteri kadar
genis bir alan biraktigindan issizlige, doviz kurlarina cevap verebilecek

durumdadir(Bernanke ve Mishkin, 2014:228).

Enflasyon hedeflemesinde, Mishkin’e gore esnekligin unsurlarina bakacak
olursak: Birincisi, EH uygulanirken, hedef araliginin tavan ve tabaninin tanimlanmast
avantaji saglamaktadir. Boylece reel ekonomide istikrar saglamak kolaylasacaktir.
Ikincisi, ekonomide talep soklarmimn meydana geldigi durumda, toplam talepte ciddi
bir azalma enflasyonu hedef araliginin altina indirebilecektir. Enflasyon hedefini
uygulayan MB talepteki bu azalmalara karsi cevap verme esnekligine sahiptir. MB
enflasyon beklentilerinin artacagi kaygisi tasimadan gevsek para politikasi
uygulayarak talepte azalmanin 6niine gecebilecektir. Ugiinciisii, ekonomide bir arz
soku yasandiginda Ornegin, enerji veya hammadde arzinda kisitlamalar meydana
geldiginde, MB daha 6nceden belirledigi enflasyon hedefinden ve politikalarindan
sapma gosterebilecektir(Mishkin, 2000:158).

2.2.3. Enflasyon Hedeflemesi Stratejisini Uygulayan Bir

Merkez Bankasinin Amaci

Enflasyon hedeflemesi stratejisini uygulayan bir merkez bankasinin temelde
amaci, enflasyon oranlarim1 hedeflenen enflasyon oranlarina yaklagtirmaktir. Buna
ilave amaglar da eklenebilir. En yaygin olani, iiretim diizeyi ile potansiyel iiretim
diizeyi arasindaki farki en aza indirmektir. Bu farka “gikt1 ag1g1” denilir. Cikt1 agiginin
pozitif oldugu durumda, potansiyelin iizerinde bir iiretim s6z konusudur. Cikt1 agiginin
negatif oldugu durumda ise, potansiyelin altinda iiretim gerceklesmis demektir.
Merkez bankasinin esnek enflasyon hedeflemesi stratejisini uyguladigini varsayalim

ve amag fonksiyonunu olusturalim(Ozatay, 2018:394-395).
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1 1
Ly =5 (m — )2 + S A(Y, — ¥)?
2 2
n: enflasyon n"*: hedeflenen enflasyon
Y: iretim Y,,: dogal iiretim diizeyi

Denkleme baktigimizda her iki ifadenin de karesi alindigindan parantez
icindeki degerlerin ne artmasi ne de azalmasi istenen bir durum degildir. Yani MB,
enflasyonun hedeflenen enflasyondan arti veya eksi yonlii sapmasii tercih
etmemektedir. Ayni1 sekilde iiretimi, potansiyelinden ne ¢ok olsun ne de az olsun
istemektedir. Uretimi potansiyelin iizerine ¢ikarmak kalic1 bir refah artis1 demektir ki
bu da sadece para politikasi ile gergeklestirilebilecek bir durum degildir, bu sebepten
de merkez bankasinin isi degildir. Merkez bankasinin burada amaci L’nin degerini en

aza indirmektir.

A ise, ¢ikt1 agigma verilen 6nemi gosteren bir parametredir. A>0 ise, merkez
bankasinin ¢ikt1 agigina verdigi 6nem enflasyon hedefinden sapmasina kiyasen artig
gosteriyor, yani esnek enflasyon hedefi uygulaniyor demektir. A=0 ise, ¢ikti agigini
g6z oniinde bulundurmadan sadece enflasyona odaklandigi bir durumdur, burada da

kat1 enflasyon hedeflemesi uygulaniyor demektir.

Enflasyon hedeflemesi, hedef enflasyon oranlarinin gelecege yonelik bir
nokta veya band seklinde ilan edilerek, bu hedef enflasyonu ger¢eklestirmek adina
yiiriitilen para politikas1 yaklasgimidir. Enflasyon hanehalkini, ekonominin tiim
birimlerini dogrudan etkilemektedir. Hem yatirimlart hem de harcamalari belirsizlige
stiriklemektedir. Bunlara ilaveten de enflasyonun sosyal boyutu da Onem arz
etmektedir. Bunu agacak olursak; EH stratejisini uygulayan MB bu stratejiyi
uygulayarak toplumla bir sézlesme yapmis olmaktadir. Buna goére belirli bir hedef
enflasyon oranini taahhiit ederek bireylerin beklentilerini etkilemektedir. Yine bu
stratejiyi uygulayan merkez bankasinin amaci, miimkiin oldugunca diisiik ve istikrarl

bir enflasyonun olmasini saglamaktir(Giindogdu, 2015:209).

77



2.2.4. Enflasyon Hedeflemesi Stratejisinde Para Politikasi
Modeli

Para politikas1 modelini olusturanlar, toplumsal faydanin saglanabilmesi i¢in
en optimal durumun, toplumsal refah diizeyinin maksimum kilindiginda ya da merkez
bankasinin  kayrp fonksiyonunun minimum kilindiginda gergeklesebilecegi
goriisiindedirler. Optimum para politikasini belirlerken hedef enflasyondan sapma ile
potansiyel iiretimden sapmanin es gidimli olarak minimum kilinmasi

amaglanmaktadir(Dogru ve Savrul, 2013:22-23).
Min.L=(m -2+ ¢ (Y —Y*)? (1)

t donemde gerceklesen enflasyon, toplam arz (Y), digsal soklar (g) ve

beklenen enflasyona bagli sekillenir. Bu sebepten t doénemdeki enflasyon su
sekildedir:
m =mn(mtY,¢) (2)

Tim iktisadi birimlerin ayni veri setine sahip olup, enflasyon beklentisi
konusunda ayni 6ngoriiye sahip olduklarini diisiinerek, 6zel sektoriin t donemi igin
enflasyon beklentisi, t — 1 doneminde ileriye doniik enflasyonun beklenen degeri

olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Soyle ki;
nf = E[m_4] 3

Simdi bu kosullarin varliginda merkez bankasinin EH rejimini uygulamaya
karar verdigini diisiinelim. Bu durumda MB toplumun enflasyon bekleyisini (1) kabul
etmek yerine, kendi hedefledigi enflasyon tahmininin (") gergeklesecek enflasyon

yerine gegmesi i¢in ¢abalayacaktir. Boylece:
m=(m"Y,¢) (4)

Bu denklemden hareketle optimal para kurali, hedeflenen enflasyonun

beklenen enflasyona esitlendigi diizeyde saglanmig olacaktir:
E[m,_1(n",Y*, &)] = nf ()

Burada MB, bir enflasyon tahmini ilan ederek toplumun enflasyonist

beklentilerini asag1 cekebilmektedir. Boylece t donemde 6zel kesim beklentileri
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hedeflenen enflasyonun iizerinde ¢iksa bile, bu rejimden 6nceki enflasyon oranlarinin

altinda kalacag agikardir. Son olarak elde edilecek enflasyon oranlarini siralarsak:

m¢ < <My (6)

7! : t dénemine ait merkez bankasi enflasyon hedefi

nf: t donemine ait dzel kesim enflasyon beklentisi

;1. t — 1 doneme ait hedefleme dncesi enflasyon orant

Bu baglamda (6) numarali esitsizligin gerceklesebilmesi icin merkez
bankasina giiven biiyiik 6nem tasimaktadir. Barro ve Gordon merkez bankasinin
soziinde durup durmamasma gore toplumsal kayip fonksiyonunda degismeler

oldugunu ispatlamislardir.
2.2.5. Taylor Kurah ve Enflasyon Hedeflemesi

Enflasyon hedeflemesi stratejisinin basarili sonuclar verebilmesi i¢in, merkez
bankasinin para politikasint ylritiirken bagimsizligi, bu politikalar1 uygulama
noktasinda da kamuoyu ve piyasalarla kurdugu iletisimde seffafligi ve hedeflere
ulasilip ulagilmamasi konusunda da hesap verebilirligi saglanmalidir. Son olarak da
para politikas1 araglar1 ile enflasyon arasindaki iliski istikrarli ve de Ongoriilebilir
olmalidir. Bu temel kosullardan sonuncusu, merkez bankasinin enflasyonu etkileyen
para politikasi araglarini belirlemede, dolayisiyla enflasyonu etkileyebilme derecesini

gostermede oldukea biilyiik 6neme sahiptir(Yaprakli ve Kaplan, 2012:186-187).

Bahsi gecen bu politika araglar1 hedeflere uygun mu degil mi, amaclara
ulasma konusunda izlenen yol nasil olmali tartigsmalarinin cevabi bir para politikasi
kurali ile ortaya konulabilmektedir. Merkez bankalarmin politika araglarindan ¢ok
hedefi oldugu durumlarda, bu hedefleri agirliklandirarak bir amag¢ fonksiyonu
kullanilmalidir. Ancak burada da olusabilecek optimizasyon problemini ortadan
kaldirmak adina optimal bir para politikas1 kurali tavsiye edilmektedir. Sonug
itibartyla Taylor Kurali optimizasyon barindirmayan bir para politikas1 kuralidir
(Aklan ve Nargelecekenler, 2008:27-28). Bu baglamda merkez bankasi kurala bagh
uygulanan para politikalar1 sayesinde beklentileri daha kolay yonetmektedir. Boylece

seffaflik akabinde giivenilirlik artmaktadir. Bu da enflasyon hedeflemesinin
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basarisinda son derece belirleyici bir etkiye sahiptir. Bu sebepten son yillarda para
politikas1 kurali olarak Taylor kurali izlenmektedir. Taylor kurali, enflasyondaki
degisime ve de iiretimdeki agiklara para otoritelerinin vermesi gerektigi tepkiyi

gosteren bir kuraldir(Albayrak ve Abdioglu, 2015:142, Ardor ve Varlik, 2014:47).

Grafik 3: Merkez Bankasi Faiz Oranlar: Tespiti

Fivat %
AT
AD-
P
p*
»  Hasia
Y1 Y: Yo

Kaynak: Sokmen, 2017:61.

Merkez bankasi, liretim acig1 ve enflasyon sapmalarindan hangisine daha
fazla Onem veriyorsa faiz oranlarina verecegi tepkinin derecesini ona gore
ayarlmaktadir. Grafik(3)’de Taylor Kurali’nin uygulandigi durumda enflasyon ve
iretimde ger¢eklesen sapmalara gore para otoritesinin faiz oranlar1 tepkisi
gosterilmektedir. Grafikde P* hedeflenen enflasyon oranini, Y, denge milli gelir
diizeyini, AD; ve AD, talep egrileri de merkez bankasinin fiyat istikrar1 ve {iretim
istikrarina verdigi dneme gore ortaya koymus oldugu talep egrilerini gostermektedir.
Fiyat istikrarina 6nem verdigi durumda talep egrisi AD; olacakken, ¢iktidaki sapmaya
onem verdigi durumda da talep egrisi AD, olacaktir. Talep egrisi AD; iken hedeflenen
enflasyonda sapma olursa faizler ¢ok ciddi artacak ve gelir de Y, dan Y;’e diisecektir.
Talep egrisi AD, iken hedeflenen enflasyondan sapma olursa, faizler ilk duruma

nazaran daha az azalacak, gelir diizeyi ise Y;,’dan Y; ’e gerileyecektir.

Enflasyon hedeflemesini uygulayan bir MB Taylor Kurali’n1 uygulamak
zorunda degildir. EH stratejisi Taylor Kurali’ni i¢ine alan kurala dayali bir politika
degildir. Bu strateji kural ve ihtiyari politikalar arasinda kalmaktadir, fakat kural

politikalara daha yakindir. Buna gosterge olarak da Taylor Kurali’nin merkez
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bankalarina uzun dénemde hedeften sapmaya neden olacak politikalar1 yasaklamig
olmas1 ve merkez bankalarina nihai hedef olarak fiyat istikrarimni belirlemis olmasini
gosterebiliriz(Gogiil ve Songur, 2016:23). Enflasyon hedeflemesi stratejisi hedef
enflasyon oranini yakalamaya c¢alismaktadir. Taylor kurali da bu hedeflere ulasmak
adma enflasyon oranlarinda kiiciik ayarlamalara imkan sagladigi i¢in EH stratejisinin
ikamesi olmasindan ziyade tamamlayicis1 durumundadir. MB enflasyon hedeflemesi
ile orta vadeli plan olustururken, Taylor kurali orta vadeli olusturulan hedef enflasyonu

gerceklestirebilmek adina kullanilan bir kisa vadeli aragtir(S6kmen, 2017:57).

Taylor Kurali’na gore, ekonomide istenmeyen durumlarla karsilasildiginda,
enflasyon hedeflemesinin bu durumlara vermis oldugu tepki yeterli degildir. Bu
sebepten de para politikasi araglari belirlenirken bazi tercihlerin yapilmasi gereklidir.
Bu baglamda, enflasyon hedeflemesi, para politikas1 araclarini belirlerken optimalligi
saglamak adina merkez bankasina piyasadaki mevcut tiim bilgileri kullanma izni

vermektedir(Sokmen, 2017:62).
2.2.6. Enflasyon Hedeflemesi Stratejisinin On Kosullari

Birgok iktisat¢1 gelismis tilkelerin EH stratejisinde elde etmis oldugu basarili
sonuglarin gelismekte olan {ilkelere gore daha fazla oldugu kanaatindedir. Birgok
iktisatc1 da ne gelismis tlilke ne de gelismekte olan iilke enflasyon hedeflemesinin 6n
kosullarin1 tam manasiyla saglayamadigindan gercek bir basari elde edemez
goriisiindedir(Igdeli ve Sever, 2016:118).

Bu strateji kamuoyu ile daha sik1 ve diizenli bir iliskiy1 gerektirmektedir. Ayni
zamanda seffaf bir politikaya gereksinim duyulmaktadir. Bunu da; kimisi kanun geregi
kimisi de bilgi paylasma amacl yapmis olduklari hiikiimet goriismeleriyle, belli
araliklarla enflasyon raporlarin1 yayinlamakla, iizerinde dikkat cekici konularin,
grafiklerin de oldugu brosiirleri halka dagitmak yoluyla gerceklestirmektedirler
(Mishkin, 2000:153-154).

2.2.6.1. Merkez Bankas1 Bagimsizhgi

Enflasyon hedeflemesinde basarili olabilmek icin gerekli 6n kosullarin en
basinda merkez bankasinin bagimsizligin1  saglamak yer almaktadir. MB

bagimsizligindan kastedilen, para politikasini yiiriitiirken kullanacag araglar ve hangi
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para politikasi rejimini uygulayacagi konusunda kendi 6zgiir iradesinin olmasidir.
Kisa vadeli diigiiniip uzun donemi heba etmemek, giindelik politikalardan uzak tutmak
ve de kalict siirdiiriilebilir biiylimeyi gerceklestirmek i¢cin merkez bankalar1 bagimsiz

olmalidir(Altinisik vd., 2006:91).

Merkez bankasi, ekonomik biiylime icin O6nem arz eden degiskenleri
etkilemekte, para politikasini belirlemekte, finansal istikrar1 korumakla birlikte ulusal
ve uluslararast parasal diizenlemelerin olusturulmasinda rol oynamaktadir.
Demokratik yonetimlerin bir gerekliligi de merkez bankalarina bagimsizligin
verilmesidir(Y1lmaz, 2005:92). Merkez bankasinin bagimsizligt amag¢ ve arag
bagimsizlig1 olarak ikiye ayrilmaktadir. Hedeflenen enflasyonu gergeklestirebilmek
icin takdir yetkisine haiz olmasi sart iken, ama¢ bagimsizligi bir zorunluluk degildir.
Merkez bankasinin bagimsizlig: ile yakindan iliskili bulunan bir konu da enflasyon
hedefinin sadece banka tarafindan m1 ya da hiikiimet ile birlikte mi tayin edilecegidir.
Bu stratejinin uygulanacag: lilkelerde gerekli yasal diizenlemeler yapilarak merkez
bankasina ara¢ bagimsizlig1 verilmeli ve de nihai hedefinin fiyat istikrarin1 saglamak

oldugu belirtilmedir(Oztiirk, 2009:193-196).

Merkez bankasinin bagimsizliginin gesitli tiirleri vardir. Bunlar(Acet, 2009:

27):

1)  Amac¢ Bagimsizhgi: Merkez bankasinin amacinin tam istihdam mu,
fiyat istikrar1 m1 yoksa biiylime mi olacagina kendisinin karar vermesidir.

2) Hedef Bagimsizhgi: Merkez bankasmin belirlemis oldugu temel
amacina yonelik nasil bir hedef koyacagina kendisinin karar vermesidir.

3) Arac¢ Bagimsizhg@i: Merkez bankasinin belirlemis oldugu hedeflere
ulagmakta kullandig1 araglar serbestce belirleyebilmesidir.

4)  Finansal Bagimsizhk: Merkez bankasinin kamuya mali yardim

etmemesi ve de yeteri kadar mali kaynaginin bulunmasidir.

Enflasyon hedeflemesini uygulayan bir merkez bankasinin bagimsiz
olabilmesi i¢in gerekli kosullar vardir. Bu kosullardan birincisi, merkez bankasina
yasayla ara¢ bagimsizliginmn verilmesi gerekmektedir. ikincisi, kamuya kredi agmasi

yasalarla yasaklanmalidir. Aksi halde hazine her sikistiginda 6nce merkez bankasina
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bagvuracaktir. Bu da parasal tabanmi arttirarak enflasyonu yliikseltici bir etki
yaratacaktir. Ugiinciisii, merkez bankasmin yasalarla gorev alani tamimlanarak
enflasyonla miicadele gorevi verilmelidir. Dordiinciisii, merkez bankacilarinin atanma,
gorevden alinma bigimleri siyasi otoritelerin yetkisinde olmamalidir(Ozatay,

2018:403-404).

1211 sayili TCMB Kanunun 4. Maddesi(Degisik:25/04/2001-4651/1)’ne
gore, “Bankanin temel amaci fiyat istikrarin1 saglamaktir. Banka, fiyat istikrarim
saglamak ic¢in uygulayacagi para politikas1 ve kullanacag1 para politikas1 araglarini
dogrudan kendisi belirler. Banka, fiyat istikrarin1 saglama amaci ile g¢elismemek
kaydiyla hiikiimetin biiylime ve istthdam politikalarin1 destekler.” Boylelikle 2001

degisikligi ile merkez bankasina ara¢ bagimsizligi saglanmistir.

Finansal sistemin iizerindeki siyasi otoritenin etkisi azaldikca, MB daha da
bagimsiz bir hale gelecektir. Bagimsizlasan finansal sistem ve MB siyasi otoritelerin
enflasyon yaratma yetenegini koreltecektir. Maxfield’e gore ise bir iilkenin finansal
sistemi ne kadar gelismisse merkez bankasi da o kadar bagimsiz olacaktir. Zira
bankanin bagimsizlig1 yasalarla veya politikacilarla alakali olmaktan ziyade,
derinlesen mali olusmasiyla nihai amaci olan fiyat istikrarim1 gerceklestirmesi

konusunda giiciinii ve otoritesini ortaya koyabilecektir(Yilmaz, 2005:96).
2.2.6.2. Givenilirlik

Giivenilirlik, merkez bankasinin para politikasint uygularken isleyiste bir
degisiklige gittiginde, halkin ve piyasalarin bu degisikligin gercekten olmasi
gerektigine inanmasidir. Giivenilirligin varlifi merkez bankasinin baglangigta ilan
etmis oldugu program ile tutarli politikalar yiiriitmesine bagli olmaktadir. MB para
politikasin1 yiiriitiirken, politikanin her asamasinda kars1 karsiya kaldig1 sinirlamalari
veya koymus oldugu hedefleri halkin bilgisine sunarak tutarlilik icerisinde
davranmalidir(Altinisik vd., 2006:93).

Fiyat istikrar1 hedefine ulagmak isteyen bir MB, giivenilirlik konusunda iki
onemli noktaya dikkat etmelidir. Bunlardan birincisi, para otoritelerinin ge¢miste
aciklamis oldugu politikalarla cari donemde agiklanan politikalarin tutarli olmasidir.

Enflasyon hedeflemesini uygulayan bir MB, hedef bir enflasyon orani ilan etmektedir.
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Sayet, iktisadi birimlerin mal ve hizmetlerin fiyatlarin1 ve faiz oranlarin1 ayarlarken
ortaya koyacagi beklenen enflasyon ile hedef enflasyon oranlari ayni ise, merkez
bankasinin giivenilirliginden bahsedilebilir. Ikincisi ise, para otoritelerinin geg¢mis
donem performanslarinin olumlu bir sicile sahip olmasidir(Orhan ve Erdogan,

2015:289-290).

Giivenilirlik konusunda Blinder’in(1999) yapmis oldugu calismada merkez
bankalarina ve akademisyenlere giivenilirligin neden 6nem arz ettigi ile ilgili anket
yapilmistir. Tablo(6)’da birinci siitunda MB ¢alisanlarinin ve akademisyenlerin vermis
oldugu degerlerin ortalamasi yer almaktadir. Dikkat edilirse, MB gorevlilerinin vermis
oldugu degerlerin genel ortalamas1 akademisyenlerinkisine gore daha fazladir. Ikinci
stitunda da MB caligsanlar ile akademisyenlerin cevap dagilimlar1 yer almaktadir.
Ugiincii siitunda ise, puanlamalarm sonucu almarak giivenilirligin énem siralamasi yer
almaktadir. Tabloya gore, ankete tabi tutulanlara, giivenilirlik konusunun neden
onemli oldugu sorusuna karsilik verilen 7 neden arasinda, birinci siray giivenilirligin
enflasyonu diisiik diizeyde tutmak i¢in gerekli oldugu cevabi alirken, ikinci siray1 da
enflasyonu diisiirmek daha az maliyetlidir cevabr almistir. Diger cevaplar arasinda
farkliklar var iken en fazla ortak goriise sahip konu ise, MB ne kadar giivenilir ise

enflasyonu bir o kadar diisiik maliyetle azaltabilecektir(Ugak, 2004:109-110).
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Tablo 6: Giivenirliligin Onemli Olmasinin Sebepleri

Merkez Bankalar: Akademisyenler

Anket

Metod
Sorusu

Siralama Siralama

Enflasyonu diisirmek daha az

maliyetli oldugu i¢in 4.13 -8 2 3.83 | 112 2

Enflasyonu  disiik  diizeyde

tutmak icin 4.39 | .60 1 417 | .83 1

Taktik degisikligi icin
4.38 .54 5 397 | 103 3

En son o0diing veren merci

konumunu korumak igin pri2 4 6 3.74 1.07 4

Paranin degerini korumak i¢in
4.29 .70 3 347 | 1.04 5

Kamu hizmetlerinin  gercege

. 4.00 .84 7 3.30 | 1.07 6
uygun olmasi i¢in

Merkez Bankasi bagimsizliginin

desteklenmesi igin 4.34 75 4 319 | 1.00 7

Kaynak: Ucak, 2004:110-111

2.2.6.3. Hesap verebilirlik ve Seffaflik

Enflasyon hedeflemesi stratejisinin bir diger dnemli 6zelligi de, bu uygulama
ile merkez bankasinin hesap verebilirligi artis gostermektedir. Hesap verebilirligin
varligi, seffaflik ve iletisime baglidir. Hesap verebilirlik konusunda en énemli 6rnek
Yeni Zelanda deneyimidir. Yeni Zelanda’da hedefleme konusunda ¢eyrek donemlik
bir ihlal bile olsa, bu MB baskanini gérevden alma nedeni sayilabilmektedir. Seffaflik
ve hesap verebilirligin faydasini bir 6rnekle agiklayacak olursak; 1996 yilinda Kanada
Ekonomi Birligi Baskani, Kanada Merkez Bankasi’mi asir1 daraltici politikalar
uyguladigini ileri siirerek elestirmistir. Enflasyon hedeflemesinden 6nceki zamanda
olmus olsaydi, bu elestiriler iizerine ekonomi iizerindeki etkilerine bakilmaksizin
genisleyici politikalar izlenirdi. Oysa bu hedefleme ile MB tartismalar1 bagka bir
kanala g¢ekerek, uygun enflasyon hedefini belirlemek i¢in farkli seviyelerdeki
enflasyon oranlarinin fayda ve maliyetine bakmay1 6nermistir. Bu sekilde bir tartisma
ortaminin yaratilmasi, Kanada Merkez Bankasi’nin raporu ve hizli cevap verme

basaris1 bankaya olan destegi ve giliveni arttirmistir. Boylece 1993 se¢imlerinde konu
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olan Kanada Merkez Bankasi’nin politikalari, 1997 se¢imlerinde tam aksine 6nemli
bir konu olmaktan ¢ikmistir(Mishkin, 2014:256). Merkez bankasi hesap verdigi siirece
siyasi baskilardan da korunabilecektir. Bu sebepten kamuoyu stirekli bilgilendirilmeli,
enflasyon raporlari yayinlayarak para politikalarina olan baglhiligin1 topluma
duyurmalidir (Oztiirk, 2009:197).

Enflasyon hedeflemesi uygulayan bir MB aldig1 kararlari, kamuoyuna
raporlar ve istatistikler kanaliyla seffaf bir sekilde duyurmalidir. Bu stratejiyi
uygulayan merkez bankalar1 ilan ettigi ve de gelecege dair 6ngoriilerde bulundugu
enflasyon raporlarini genellikle {i¢ ayda bir yaymlamaktadirlar. Bu raporlarda farkli
faiz oranlarinda enflasyonun seyredecegi yollar tartisgiimaktadir. Boylece merkez
bankalar1 hem beklentileri etkilemeye c¢alismakta hem de halka karst sorumluluklarini
yerine getirmis olmaktadirlar(Ozatay, 2018:407).Merkez bankasinin para politikasin
yiiriitiirken belirlemis oldugu hedef ve faaliyetler hakkinda halki bilgilendirmesi
bankanin seffaf olduguna karinedir. Boylece halk beklentilerini bankanin hedefleri
dogrultusunda olusturabilecektir. Bu da merkez bankasina olan giiveni daha da

pekistirecektir(Y1lmaz, 2005:93).

Enflasyon hedeflemesi politikalar1 agik, basit, anlasilir, seffaf ve kamuyla
diizenli bir iletisim i¢inde olma 6zelliklerine sahiptir. Seffaflik {izerine vurgu yapan
EH uygulamasiyla merkez bankasi, ama kanunen ama resmi olmayan arastirmalara
cevaben hiikiimet ile iletisim halindedir. Izlemis olduklar1 politikalar1 her firsatta
kamuoyuyla paylagsmaktadir. Bunu yaparken de c¢esitli kampanyalar diizenlemekte,
brosiirler dagitmakta ve de belli araliklarla enflasyon raporu yaymlamaktadir.
Enflasyon raporlarin1 yayinlayan MB bu raporlarini kamuoyuyla daha iyi iletisim
halinde olmak adina normal raporlardan farkli bir formatta yazmaktadir (Mishkin,

2014:255).

Seffaflik konusu hesap verebilirlik konusu ile yakindan iliskilidir. Ekonomi
politikalarina seffaflik katarak politika uygulayicilarina da sorumlu tutulma yaklagimi
kazandirmis oluruz. EH uygulayan bir merkez bankasi, hedef enflasyon belirlediginde
bu hedef somut olarak gézlemlenebilmektedir. Boylelikle sonuglarindan da sorumlu
tutulabilmektedir. Ayrica bu hedefleri ilan ederek hedeflerin dogrulugu konusunu

tartismaya agmaktadir. Boylece kamuoyunun destegini almis olmaktadir. Seffaflik,
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ekonomideki gereksiz belirsizlikleri ortadan kaldirarak tahmin edilebilir bir para
politikas1 ortaya koymaktadir(Altinisik vd., 2006:92).

Para politikasinda seffaflik olgusu su sekilde siniflandirilabilmektedir
(Orhan ve Erdogan, 2015:291-292).

1)  Politik Seffaflik: Merkez bankasinin politika tercihlerine dair agiklig
politik seffafliktir. Ornegin, enflasyon hedeflerinin agikca ilan edilmesi.

2)  Ekonomik Seffaflik: Ekonomik verileri kullanarak uygulanan para
politikasina iliskin model ve tahminlerin agik¢a ilan edilmesidir.

3) Prosediirel Seffafhik: Para politikasina dair Kkararlar, oylamalar,
miizakereler ve de sinirlamalarin yayinlanmasidir.

4)  Politika Seffafligi: Politika kararlar1 hakkinda haber alma olanaginin
saglanmasidir. Ornegin, gelecege dair faaliyetlerin ilan edilmesi.

5) Operasyonel Seffaflik: Politika kararlarinin yiirtrliilik asamas,

piyasa miidahaleleri ve denetime dair yanligliklarinin agik olmasidir.

Lone’ye(1996) gore, para politikasinda seffaflik ve hesap verebilirlige dair
kurumsal diizenlemeler yapildiginda ortaya iki sonug¢ ¢ikacaktir. Birincisi, politika
koyucularin siirpriz enflasyon yaratma kabiliyetlerine sinirlama getireceginden, para
politikasina duyulan giiven artacaktir. Ikincisi, para politikasina dair belirsizlikler
azalacagindan, 6zel sektor olusan riskleri daha saglikli degerlendirecek ve bdylece

kaynaklar daha etkin kullanilacaktir(Ugak, 2004:112).

Enflasyon hedeflemesi stratejisinde onemli bir yere sahip olan beklentiler
mevzusundaki basarinin saglanmasi, kamuoyunun uygulanacak olan politikalara
glivenmesinden bu da bankanin yeteri diizeyde itibara sahip olmasindan gegmektedir.
MB seffaf ve inandiric1 politikalar yiiriiterek, bu politikalarin sonuglarini raporlayip
sonucunda da sorumlu oldugunu gostererek gerekli basariyr saglayacaktir. itibar
kazanmis bir MB da enflasyonla miicadelede daha diisiik maliyetlerle karsilasacaktir.
Somutlastirmak gerekirse, uzun donemli faiz oranlari, MB tarafindan ilan edilen kisa
vadeli faiz oranlarina iliskin beklentilerin yansimasi oldugundan, para politikas1 yeteri

kadar seffaf ve ongoriilebilir olmak zorundadir. Ciinkii para otoriteleri kisa vadeli
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faizleri kullanarak hem piyasa faizlerini, hem varlik fiyatlarini hem de beklenti

yaratma suretiyle uzun donem faiz oranlarini etkilemektedir(Kara ve Orak, 2008:15).

Enflasyon hedeflemesini uygulayan merkez bankasinin, bu stratejiyi
basariyla yiirlitebilmesi i¢in Oncelikle halk ve piyasalar tarafindan giivenilir kabul
edilmeleri gerekmektedir. Bunu saglamanin yolu da politikalarini yiiritiirken
olabildigince seffaf olmali, olas1 arz soklariyla karsilasmasi halinde bunu kamuoyuna
anlatmali1 ve bu konuda hesap verebilir olmalidir. Ancak tiim bunlar saglanmis olsa da
ozellikle gelismekte olan iilkelerde goriilen kredibilite sorunu, giiclii arz soklarinin
yasanmastyla iiretimde, enflasyonda ve de faiz oranlarinda ¢ok daha hizli bir degisime
yol agmaktadir. Gelismekte olan iilkelerde kurumsal yapinin zayifligi kredibilitenin
saglanma siirecini baltalamaktadir. Kredibilitenin diisiik olmasi, kamuoyunda merkez
bankasinin vermis oldugu vaatlere sadik kalamayacagi ve de biiylik soklara istenilen
diizeyde tepki vermeyecegi algisim1 yaratmaktadir. Bu da beklentileri olumsuz
etkileyerek hem gerceklesen hem de beklenen enflasyonun artmasma neden

olmaktadir(Yigitbas, 2009:213).

Ampirik bulgular sonucunda merkez bankalar1 bagimsiz olan iilkeler,
biiylime bakimindan herhangi bir maliyete girmeden daha diisiik enflasyon oranlarina
sahip olmaktadirlar. Bu durumda basarili bir EH stratejisi i¢cin merkez bankasinin
yetkileri agik olmali, takdir yetkisi verilerek politika araglarini belirleyebilmeli, halk
bilgilendirilmeli, halka hesap vermelidir. Yani bankanin uygulamalar agik, anlagilir
ve seffaf olmalidir(Oztiirk, 2009:196).

2.2.6.4. Mali Baskinhg Diisiik Olmasi

Mali baskinlik asir1 bor¢lanmaya girmis bir devletin mevcut gelir
imkanlariyla yetinmeyerek finansal piyasalara girmesi ve burada hissedilir bir baski

yaratmasidir(Paya, 2013:195):

Kamu Kesimi Borglanma Geregi (KKBG) veva KKBG
M2Y y M2

Mali Baskinlik;

Mali baskinligin olugsmamasi i¢in, kamu asir1 bor¢ yiikii tasimamali ve
finansal derinlik olmalidir. Finansal derinlik, finansal piyasalarin kendilerine yonelik

borg talebini karsilayabilme kapasitesidir. Kamu bor¢ stokunun, faizlerinin ve vade
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yapist sebebiyle borglarin cevrilmeyecegine iliskin kaygilarin artmasiyla mali
baskinlik da artmaktadir. Mali baskinligin temel gostergeleri sunlardir(Orhan ve

Erdogan, 2015:292):

J I¢ Bor¢ Stoku/M2Y: M2Yyi bulurken, M2’ye yurtigi yerlesiklere ait
Déviz Tevdiat Hesaplarmi ilave ederiz. i¢ Bor¢ Stoku/M2Y, kamunun mali
piyasalardaki agirligin1 gostermektedir. Bu oran artarsa mali baskinlik artmaktadir.

. I¢ Bor¢ Stoku/GSMH: Bu oran artarsa mali baskinlik artmaktadur.

. Kamu Kesimi Toplam Bor¢ Stoku/GSMH: Kamu kesimine ait i¢ ve
dis bor¢ toplami tek basina bir anlam ifade etmemekte, toplam borca bakmak
gerekmektedir. Bu oran artarsa mali baskinlik artmaktadir.

J Kamu Kesimi Bor¢lanma Geregi/GSMH: Bu oran artarsa mali

baskinlik artmaktadir.

Maliye politikalar1 mali disiplini saglayacak sekilde yiiriitilmelidir. Mali
disiplin, kamu gelirlerinin kamu giderlerine denk olmasidir. Hiikiimetlerin asir
kaynak kullanimi, keyfi vergilemeye basvurmalari, kontrolsiiz i¢ ev ve dis
bor¢lanmaya basvurmalart sonucunda mali disiplinsizlik problemi dogmaktadir.
Bunun tizerine hiikkiimetler merkez bankasina bagvurur ki bu da asir1 parasal genisleme
ve akabinde parasal istikrarda bozulma sonug olarak da makro dengelerin ve fiyatlarin
bozulmasi sorununu dogurmaktadir(Oztiirk, 2009:198). Bir ekonomide mali disiplin
saglanmazsa, kamunun bor¢lanma gereginden dolayi, merkez bankasinin temel
politika araci olan faiz oranlarimi etkin bir sekilde kullanmas1 zorlasmaktadir. Baskin
bir maliye politikasi, merkez bankasinin hem piyasaya miidahale konusunda kamuya
bagimli olmast hem de makroekonomik hedefleri belirlemede etkisiz kalmasi
sonucunu dogurmaktadir. Bu kosullar altinda da EH stratejisinden bahsetmek
imkansizlagsmaktadir. Bu baglamda, enflasyon hedeflemesinin 6n kosulu olarak, mali
baskinligin diisiik olmasi yani maliye politikasinin para politikasi {izerinde etkisinin
miimkiin oldugunca asgaride olmas1 gosterilebilmektedir. Diger bir ifadeyle devletin
senyoraj gelirine bagvurmasi olabildigince smirli olmali ve de devlet bor¢ ve
monetizasyona(agiklarin parayla finansmanina) sebep vermeyecek yoOntemlere

basvurmalidir(Acet, 2009:29).
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Para politikas1 yiiriitiiliirken, mali baskinliga dair biitiin emarelerin ortadan
kaldirilmasi gerekmektedir. Boylece para politikasi tizerindeki sinirlayici, zorlayict
durumlar ortadan kalkacaktir ve bu da para politikasinin etkinligini arttiracaktir. Mali
baskinligr ortadan kaldirmanin yolu da kamu sektériiniin bankalar veya merkez
bankasindan bor¢lanmasini en asgariye diisiirmesiyle olmaktadir. Hiikiimet senyoraj
gelirine ihtiyag duymamali, genis bir gelir tabanma sahip olmalidir. I¢ finansal
piyasalar, kamu ve 6zel kesim borg enstriimanlarini ¢evirebilecek derinlikte olmalidir.
Stirdiiriilebilir bir kamu borcu olmalidir. Sayet bu ortam saglanmazsa ortaya ¢ikacak
olan mali dengesizlikler sonucu para politikast etkinligini kaybedecek ve sonucunda
da enflasyonist bosluklar artacaktir. Dolayisiyla, uzun yillar yiiksek enflasyonla
yasamis lilkelerde tek basina para politikasi ile enflasyonu diisiirmek zorlagmaktadir.

Bu tilkelerde para ve maliye politikasi birlikte yiiriitiilmek zorundadir(Yay, 2006:14).

Bir ekonomide mali baskinlik ne kadar biiyiikse, senyoraja, i¢ ve dis
kaynaklardan bor¢lanmaya basvurma da o kadar biiyiik olacaktir. Senyorajin artik
yetmedigi yerde i¢ borclanmaya basvuran hiikiimetler, 6diing verilebilir fonlar
piyasasina girerek faizlerin yiikselmesine sebep olacaktir. Bu da o6zel sektorii
piyasadan dislayacaktir(Y1lmaz, 2005:97). iktisatta “dislama etkisi” olarak bilinen bu
durumun ekonomi iizerindeki etkileri ise daha az yatirnm ve dolayisiyla daha az

istihdam ve ekonomik bilylimede yavaglama olarak kendini gosterecektir.

Sargent ve Wallace’ye gore, bir ekonomide mali agiklar siireklilik
gosterdiginde, enflasyona sebebiyet vermemek icin i¢ bor¢lanmaya gidildiginde, reel
faizlerde artis olmaktadir. Bu faizleri 6demek igin tekrardan borglanilmaktadir.
Sonunda borglar1 kapatmak i¢in bor¢lanilacak kaynak bulamayacak hale gelindiginde
para basma yoluna basvurulacaktir ki bu en basinda dogacak olan enflasyondan daha
yiiksek bir enflasyonla sonuglanacaktir. Dolayisiyla mali agiklarin siirdiiriillemez
oldugu ekonomilerde para politikasi kanaliyla enflasyonla miicadele etmek bosuna bir

caba olarak goriilmektedir(Y1lmaz, 2005:96-97).

Kamunun asir1 bor¢lanmasinin en nihayetinde monetizasyonu zorunlu
kilmasini, Sargent ve Wallace “Hos Olmayan Monetarist Aritmetik” kavramu ile ifade
etmistir. Buna gore, kamunun borclanma senetlerinin getirisi biliylime oranlarini

astiginda, MB zor bir tercih ile kars1 karsiya kalacaktir. Burada bahsi gecen tercih
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zaman tercihidir. Buna gore, kamu biit¢esinin siirekli agik verdigi ve reel faiz
oranlarinin biiyiime oranlarini astig1 durumda, merkez bankasi bir tercihte bulunarak
ya daraltic1 para politikas1 uygulayarak cari donem enflasyonu ile ya da genisletici para
politikas1 uygulayarak gelecek donem enflasyonu ile miicadele edecektir. Sayet cari
donem enflasyonu ile miicadeleyi tercih eder de mali otoriteden destek gelmezse,
gelecek donem enflasyonun ylikselmesi kacinilmaz olacaktir(Orhan ve Erdogan,
2015:292-293). Kamunun bu sekilde asir1 bor¢lanmasi bor¢ ve faiz yiikiini
arttiracaktir. Faizlerin artmasi da enflasyon beklentilerini arttiracaktir. Boyle bir

ortamda enflasyon hedeflemesinin basar1 géstermesi imkansiz bir hal alacaktir.

Parasal genislemeye bagvurmadan faiz disi biit¢eyle kamu bor¢ stokunu
eritebilen bir ekonomide mali baskinlik yok demektir. Kamu borcunun yiiksek ve de
vadesinin kisa oldugu durumda borcun geri 6denemeyecegi kaygilar1 artarak risk primi
dolayisiyla reel faizleri yiikseltecektir. Ayni atmosferde TL varliklar cazip olmaktan
cikacaktir. DOviz cinsi varliklara talep artacak, boylelikle de doviz kurlan
yiikselecektir. Sonug¢ olarak kamu borcunun yiiksek ve vadesinin kisa oldugu bir
ekonomide “coklu denge” olusabilecektir. istenilen denge durumunda reel faizler
diistik, TL degerli ve de borglar siirdiirtilebilir olurken, istenilmeyen dengede ise tam

tersi durumlar olusabilecektir(Ozatay, 2018:404).

Mali baskinligin yiliksek oldugu bir ekonomide 6rnegin, mali disiplinde bir
gevseme halinde merkez bankasinin ve piyasalarin enflasyon beklentileri artacaktir.
Bu beklentilerin hizla yayilmasi sonucu enflasyonu belirlemede 6nemli bir kalem
doviz kuru yiikselise gececektir. Bu da ilerleyen zamanlarda enflasyonu
arttirabilecektir. Burada merkez bankasinin kisa vadeli faizleri yiikselterek ekonomiye
miidahale ettigini varsayalim. Halihazir durumda faizlerin zaten yiiksek olmasi,
biitceden faiz harcamalarima ciddi bir pay gitmesi, piyasalarda kotii bekleyisleri
beraberinde getirecektir. Piyasa faizi ve doviz kuru yiikselecektir. Enflasyonu
belirlemede 6nemli bir etkisi olan déviz kurunun bu ¢ikisi enflasyonu ileride daha da

yiikseltebilecektir(Ozatay, 2018:404-405).

Bu sonug¢ bize mali baskinligin yiiksek oldugu bir ekonomide, meydana
gelebilecek aksakliklar nedeniyle miidahale etmek isteyen merkez bankasinin kisa

vadeli faiz oranlarini kullanma esnekliginin ortadan kalktigin1 gostermektedir. Oysa Ki
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enflasyon hedeflemesi stratejisini uygulayan bir merkez bankasinin en kuvvetli araci
kisa vadeli faiz oranlaridir. Tim bunlar enflasyon hedeflemesinin basariyla

uygulanabilmesi i¢in mali baskinligin diisiik olmas1 gerektigi sonucunu vermektedir.
2.2.6.5.  Nihai Hedef Fiyat Istikrar

Alan Greenspan, fiyat istikrarin1 soyle tanimlamaktadir; fiyat istikrari,
hanehalkinin ve 6zel kesimin giindelik yasamlar1 ile alakali kararlar alirken dikkate
almak zorunda kalmadigi, yeteri kadar diisiik bir enflasyon oramidir. Ozellikle
gelismekte olan iilkelerde merkez bankasinin nihai hedefi, fiyat istikrarini

gerceklestirmek olmali ve de bu hedefe baglilik kurumsal olarak da saglanmalidir.

(Yigitbas, 2009:214).

Enflasyon hedeflemesini uygulayan bir merkez bankasinin nihai hedefi fiyat
istikrarin1 saglamak olmalidir. Bu, diger hedeflerin daha az 6nemli oldugu anlamina
gelmemektedir, ancak fiyat istikrariyla tutarli oldugu siirece diger hedefler
izlenmelidir. Ornek verecek olursak, EH ile mali piyasalarda istikrar1 saglama amaci
tutarli degildir. EH i¢in kisa vadede uygulanan daraltici para politikas1 finansal
kurumlar tizerinde olumsuz etki yaratabilmektedir, uzun dénemde ise bankacilik
sektoriinde yasanan bir daralma, enflasyon hedeflemesinin alt sinirma dogru
yaklagmasina neden olabilmektedir(Yay, 2006:9-10). Yine ayn1 sekilde EH sabit kur
sisteminin uygulandig: iilkelerde uygulanamamaktadir, bu nedenle de enflasyon
hedeflemesi stratejisinin uygulandig iilkelerde kur dalgalanmaya birakilarak sabit kur
terk edilmelidir(Altinisik vd., 2006:90). Enflasyon hedefini tutturmaya ¢alisan bir MB,
kisa vadeli faiz oranlarin1 kullanarak miidahale ettiginde, enflasyon hedefine varmasi
uzun siirecekken, faiz degisimlerinin kur tizerindeki etkisi hizla kendini gosterecek bu
da spekiilatif hareketlere ivme katacaktir(Yay, 2006:10). Fakat 6zellikle gelismekte
olan tilkelere baktigimizda, para politikasinin asil hedefi olarak fiyat istikrarini1 géormek
tartisma konusu olmaktadir. Bu ekonomilerde biiylimeyi belli bir orana getirebilmek,
belli bir doviz kurunu tutturabilmek, uluslararasi ticarette soz sahibi olabilmek,
igsizligi azaltabilmek gibi birden ¢ok hedef 6n plandadir. Tiim bunlarla birlikte, cogu
gelismekte olan iilke de yasalarda merkez bankasinin nihai amacinin fiyat istikrari

oldugunu belirtmistir. Ancak, gecmise doniip baktigimizda 6nemli olan yasalarda
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belirtilmesi degil de, kamuoyunun bu bakis agisin1 kabul etmis olmasidir (Ugak,
2004:107).

Teorik olarak irdeledigimizde, Leiderman ve Svensson’a gore, bir ¢atisma
durumunda onceligi enflasyon hedefine vermek kaydiyla, enflasyon hedefi ile nominal
bir doviz kuru hedefini bir arada uygulama olanagi bulunabilmektedir. Ancak,
uygulamada bu birliktelik pek miimkiin géziikmemektedir. Ciink{i merkez bankasinin
daha en basinda en dncelikli amacinin enflasyon hedefi oldugunu halka giivenilir bir

sekilde anlatmas1 miimkiin gériilmemektedir(Acet, 2009:31).

2.2.6.6.  Gelismis Mali Piyasalar

Enflasyon hedeflemesi stratejisini uygulayan bir merkez bankasinin karsi
karsiya kalabilecegi iki olasi sorun, mali piyasalarin istikrarli yapisi sayesinde ortadan
kaldirilabilecektir. Bu sorunlardan birincisi, olumsuz bir parasal durum meydana
geldiginde MB tek basma bunu sterilize edemeyebilecektir. Mali kurumlardan
saglanacak olan yiiklii miktarlardaki kaynaklarin bu problemi agsmada ¢ok énemli bir
pay1 olabilecektir, boylelikle de enflasyona karst azimsanmayacak bir baski
olusturabilecektir. Bu sayede merkez bankasi s6z konusu kaynaklarin arzini kontrol
ederek ekonomideki para ve kredi hacminin kontroliine ¢ok ciddi manada sahip olmus
olacaktir. Ikincisi ise, parasal durumlarmn hareketliligi sonucu, zayif mali kurum ve
piyasalar miihim bir tehdit altinda olabilecektir. Ornegin, mali sektorde likidite
krizinin varligi durumunda merkez bankasi nihai amaci fiyat istikrarina oncelik
vermekten vazgecerek, bor¢ veren son merci islevini yerine getirmek zorunda
kalacaktir. Sayet mali piyasalar gliglii olursa merkez bankasinin iizerinden bu yiik

kalkmis olacaktir(Ugak, 2004:109).

Merkez bankasi para politikasin1 uygularken, piyasalara vermek istedigi
sinyalleri ve uygulamis oldugu politikalarin reel sektor iizerindeki etkilerini
gozlemlemeyi, para ve sermaye piyasalari aracilifiyla yerine getirmektedir. Para
piyasalart c¢ogunlugu bankacilik sektoriiyle ifade edilirken, sermaye piyasalar
denildiginde de akla menkul kiymetler borsasi gelmektedir. Buradan hareketle,
enflasyon hedeflemesini uygulayan bir ekonomide bankacilik ve menkul kiymetler

borsasinin yani para ve sermaye piyasalarinin giicli ve istikrarli olmasi
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beklenmektedir. Zira merkez bankasinin kullanmis oldugu parasal araglara yeterli
derecede hizla tepki veremeyen bir mali piyasalarin varligi, enflasyon
hedeflemesinden sapmalara neden olabilecektir (Altinisik vd., 2006:92). Kamunun
thra¢ etmis oldugu tahvilleri mali piyasalar absorbe edebilecek diizeyde olmalidir.
Boylece MB kamu finansmaninda en minimum diizeyde basvurulacak bir kurum

halini alacaktir(Kalayci, 2002:279).

Zayif bir bankacilik sisteminin varligi durumunda, merkez bankasinin faizleri
arttirmak suretiyle enflasyon hedefini siirdiirmek istedigini varsayalim. Faizlerin
artmasi finansal sistemi ¢okertecektir. Bankacilik sisteminin bu zayif yapisinin fark
edilmesiyle, sermaye akimlari tersine donecek ve iilkeden sermaye ¢ikislar
baslayacaktir. Bu da doviz kurlarinda bozulmaya, yerli paranin devaliiasyonuna ve

asir1 parasal genislemeye yol agacaktir(Yigitbas, 2009:215).
2.2.6.7.  Giiglii Bir Finansal Sistem

Iyi islemeyen bir finansal sistemin mevcut oldugu bir ekonomide, merkez
bankasinin faiz kanaliyla ekonomik birimlerin tiiketim ve yatirnm kararlarini

etkilemesi istenen diizeyde olmayacaktir(Ozatay, 2018:405).

Finansal yapinn yeterli diizeyde giiclii ve istikrarli olmasi soklarin etkilerinin
kaldirilmasinda merkez bankasina yardimci olacaktir. Ayni zamanda MB finansal
istikrar1 korumak yerine enflasyon hedeflemesi stratejisine daha da konsantre
olabilecektir. Bir diger acidan da fiyat istikrari ile finansal istikrar arasinda kalmayarak
enflasyonu belirlenen hedefe g¢ekebilmek icin uygun goriilen faiz degisikliklerini

gerceklestirebilecektir(Oztiirk, 2009:197).

Geligsmis finansal piyasalarin en belirgin 6zelligi, bu piyasalarin hem
yeterince derinlige hem de likit bir yapiya sahip olmasidir. Derin ve likit piyasalar,
varlik fiyatlarindaki degisimlere karsi sigorta gorevi iistlenmekte ayni zamanda
merkez bankasina gelecek doneme iliskin piyasa beklentilerini agiklayan bilgiyi
aktarmaktadir. Bu tiir piyasalar ekonomik soklar1 absorbe edecek giice sahiptir. Yine
gelismis finansal piyasalar parasal ve doviz kuru operasyonlarinin yonetiminde de

rahatlik saglamaktadir (Orhan ve Erdogan, 2015:305).
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Finansal piyasalar en yalin haliyle, ellerinde fazladan fonu olan fon arz
edenlerle bu fonlara ihtiya¢ duyan fon talep edenlerin bulundugu piyasalardir. Bu
dogrudan finansmandir. Daha kompleks bir hal aldiginda da araya arac1 kurumlar dahil
olmaktadir. Bu ise dolayli finansmandir.

Sekil 4: Dogrudan ve Dolayh Finansman
DOLAYLI FINANSMAN

Fonlar Finansal Fonlar
Aracilar
m— N4

Tasarruf sahipleri o Fon talep edenler
1. Hanehalki Piyasalar = 1. Isletmeler

2. Isletmeler S 2. Devlet

3. Devlet 3. Hanehalki

4. Yabancilar . . 4. Yabancilar

DOGRUDAN FINANSMAN

Kaynak: Uygurtiirk, 2018:271

Sekil(4)’de dogrudan ve dolayli finansman anlatilmaktadir. Tasarruf sahipleri
olan hanehalki, isletmeler, devlet ve yabancilar ellerindeki fazla tasarruflar1 finansal
piyasa yardimiyla bor¢clanmak isteyenlere yani fon talep edenlere ulastirmasi islemi
olan dogrudan finansman gosterilmektedir. Yine bu fon arz edenlerin fon talep
edenlere tasarruflarini aracilar kanaliyla ulastirmasi islemi olan dolayli finansman

anlatilmaktadir.

Enflasyon hedeflerinin basarili olmasinin bir bagska 6n kosulu da giiclii bir
finansal sistemin varligidir. Giiglii finansal sistemin olmamasi halinde ekonomi
finansal krizlere agik hale gelmekte bunun sonucunda da enflasyon yiikselirken reel
ekonomik aktivitede daralmalar olmaktadir. Ayrica finansal sistemin kirilgan olmasi,
para otoritelerinin para politikalarin1 ekonominin iginde bulundugu ortama gore

yiriitiilmesi yetenegini sinirlamaktadir(Acet, 2009:29).
2.2.1. Enflasyon Hedeflemesi Stratejisinin Uygulanmasi

Enflasyon hedeflemesi stratejisini uygulayacak olan bir merkez bankasi,

oncelikle amag¢ fonksiyonunu belirlemelidir. Amag¢ fonksiyonunu belirlerken de
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yasalar ile baglidir. Yasalarda merkez bankasinin amacinin sadece fiyat istikrarini
saglamak oldugu belirtiliyorsa, kat1 enflasyon hedeflemesi uygulanabilecek demektir.
TCMB yasasinda belirtildigi gibi fiyat istikrarin1 saglamakla birlikte biiylime ve
istihdami da desteklemesi bekleniyorsa, esnek enflasyon hedeflemesi uygulanabilecek
demektir(Ozatay, 2018:408).

Merkez bankasi tarafindan orta vadeli sayisal hedeflerin agik bir sekilde
taahhiit edilerek kamuoyuna ilan edilmesi olarak bilinen enflasyon hedeflemesinde,
enflasyonu etkileyebilecek her tiirlii degisken degerlendirme kapsamina alinmaktadir.
[Ik kez 1990 yilinda Yeni Zelanda’da uygulanmistir. Bu rejimin basariyla
uygulanabilmesi i¢in gelismis sermaye, para ve doviz piyasalarina ihtiyag vardir.
Kamuoyu diizenli araliklarla bilgilendirilmeli, uygulanacak olan politikalar seffaf
olmalidir. Diger 6nem tasiyan durum ise, maliye politikas1 para politikasini destekler

nitelikte olmalidir(Oztiirk, 2009:192).

Enflasyon hedeflemesi stratejisini uygulayan bir merkez bankasinin, politika
araci olarak belirledigi kisa vadeli faiz oranlarin1 belirlemesi iki tiirlii olabilmektedir.
Birincisi, enflasyon hedefi ile ileri tarihli yapmis oldugu enflasyon tahminleri
arasindaki farki baz alarak. Bu durumda kati enflasyon hedeflemesi uygulamis
olmaktadr. Ikincisi ise, yukarida bahsedilen farkla birlikte iiretim diizeyi ile potansiyel
tiretim diizeyi arasindaki farki da dikkate alarak ki bu sekilde uygulanan enflasyon

hedeflemesine de esnek enflasyon hedeflemesi denir(Ozatay, 2018:393).
Enflasyon hedeflemesinin olmazsa olmaz 6n kosullari(Y1lmaz, 2005:89):

o Merkez bankasinin fiyat istikrar1 hedefine kilitlenmesi,
. Bagimsiz bir merkez bankasi,

J Mali piyasalarin gelismis ve derin olmas1 denilebilir.

Merkez bankas1 enflasyon hedeflemesi stratejisini uygulamaya aldiginda bazi
hususlarda karar vermelidir. Bunlardan bazilari; hedefleme i¢in bir tercih yapmali,
enflasyon oran1 veya fiyat diizeyi bunlardan hangisini sececegini belirtmelidir.
Hedeflemeyi enflasyon oranina gore yapacaksa, endeks secimini yapmalidir. Hedef
araligini belirlemelidir, nokta ya da bant seklinde. Sayet bant seklinde yapacaksa bant
genisligini belirlemelidir(Yigitbas, 2009:213). Tercih se¢iminde enflasyon oranini
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alan merkez bankasi, bir hedef bir de tahmini enflasyon orani belirlemektedir. Bu
ikisini karsilagtirarak para politikasini sekillendirmektedir. Enflasyon hedeflemesi
stratejisinde ara hedef yoktur, dogrudan odaklanilan konu fiyat istikraridir. Ancak
uygulamaya bakildiginda, merkez bankasi tahmin edilen enflasyonu dikkate alarak
faiz oranlarini belirlemekte, dolayisiyla faiz oranlari nihai hedef olan fiyat istikrarinin

ara hedefi olma 6zelligi tasimaktadir(Oztiirk, 2009:193).
2.2.7.1. Hedef Secimi Yapilmasi

Enflasyon hedeflemesi stratejisinde enflasyon orant mi1 yoksa fiyat seviyesi
mi hedeflenmeli konusu atesli tartisma konularindandir. Elbette ki hedeflenen fiyat
seviyesinin zaman i¢erisinde daha 6nceden belirlenen bir sekilde yukari ¢ikmasina izin
verilmelidir, sonsuza kadar sabit kalmasi gerekmemektedir. Fiyat seviyesi yerine
enflasyon oraninin hedeflenmesinin gorece dezavantaji, fiyatlarda beklenmeyen
krizler gegmiste olmus algis1 yaratabilmekte bu da enflasyon hedeflemesi kapsaminda
fiyat seviyesindeki tahminlerde gesitlilik gostermekte, sonu¢ olarak Ozel sektor
planlamasi bundan olumsuz etkilenmektedir(Mishkin, 2014:222). Her iki hedefle
amag fiyat istikrarini saglamak olsa da kendi aralarinda anlam ve netice bakimindan
farkliliklar vardir. Merkez bankasi enflasyon oranini hedefler de hedeften sapma gibi
durumlar ortaya c¢ikarsa, gereken onlemleri alarak halihazir politikalar1 uygulamaya
devam edecektir. Yani MB bir sonraki donemde hedef enflasyon oranini
gerceklestirememis olmasini telafi etmeye calismayacaktir. Sayet MB hedefini fiyat
seviyesi olarak belirler de gerceklesen enflasyon hedef olarak belirledigi fiyat
seviyesinin Ulzerinde olursa, bir sonraki donemde fiyat seviyesini hedef fiyat

seviyesine indirme ¢abalar1 igine girecektir(Giil ve Giirbiiz, 2007:4).

Enflasyon hedeflemesinde kullanilabilecek olan tek nominal ¢apa enflasyon
hedefidir. Capanin gilivenilirligi yiiksek olmalidir. Bdylece ortalama fiyatlar1 ve
enflasyon beklentilerini uzun dénemde istikrara kavusturabilecektir. ilaveten, faiz
oranlarindaki risk primini asgariye indirecektir. Enflasyon hedefi olarak kullanilan
capanin iki amaci vardir. Bunlardan ilki, piyasalara enflasyonun ne olacagi konusunda
saglam bilgi aktarmaktir. Digeri ise faktorlerin kalitesini arttirmak adma diistik

enflasyon olacaginin teminatini vermektir(Y1lmaz, 2005:88).

97



2.2.7.2. Fiyat Endeksi Secimi

Enflasyon hedeflemesi stratejisinde, hedeflenen enflasyonun olgiimiinde
kullanilacak olan fiyat endeksi de oldukc¢a onemlidir. Endeksin agik, anlasilir ve
giivenilir olmas1 beklenmektedir. Enflasyon hedeflemesi stratejisini uygulayacak olan
merkez bankasi, hangi enflasyonu hedefleyecegini belirlemelidir. Segenekler arasinda
iiretici enflasyonu, tliketici enflasyonu ya da para politikasina daha duyarli olan
cekirdek enflasyon vardir. Bunlardan {retici fiyat endeksinin kullanilmak
istenmemesinin nedeni, Ornegin levha, aliminyum gibi 0Ogelerin fiyatlarinin
tiiketicileri ilgilendirmemesidir(Ozatay, 2018:408). Birgok iilke tiiketici fiyat endeksi
(TUFE) veya cekirdek enflasyonu tercih etmektedir. TUFE, toplum tarafindan en ¢ok
bilinen ve de izlenebilen bir endekstir. Cekirdek enflasyon ise, gegici soklarda daha az
etkilenme avantajina ragmen hayat pahaliligini tam manasiyla aksettirmedigi igin
giiven problemine yol agmaktadir. Bu nedenle de TUFE’ye gére daha az tercih
edilmektedir(Oztiirk, 2009:193).

TUFE, enflasyon hedeflemesi stratejisinde siklikla kullanilmaktadir. Nedeni
ise, kolay anlasilabilir olmasi, degisime ugramadan diizenli araliklarla yayinlaniyor
olmasi gosterilebilmektedir. Bununla birlikte, g¢ekirdek enflasyon da ekonomide
olusan soklarin etkilerini ortadan kaldirmasiyla ve de politika sonuglarini giizel analiz
etmesiyle tercih sebebi olabilmektedir. Cekirdek enflasyonun TUFE’ye nazaran seffaf
olamayacagi yoniinde elestirilerde mevcuttur(Yilmaz, 2005:88). Tiiketici fiyat
endeksini kullanmanin bazi sakincalarina deginecek olursak bunlardan birincisi, bazi
mal ve hizmetlerin para politikasi ile aralarindaki bag zayiftir. Ornegin, don ve sel
baskini olmasi halinde, sebze ve meyve fiyatlar yiikselise gegebilecektir. Yine ayni
sekilde bazi mallarin da fiyatlarinin yiiksek bir boliimii vergilerden olusmakta ve vergi
oranlarinda yapilan oynamalardan etkilenmektedir. Ornegin, tiitin ve alkollii
icecekler. Boyle durumlarda para politikasindan bagimsiz bir sekilde fiyatlar degisme
gostermektedir. Enflasyonda artis ve azalis olma izlenimi verebilmekte, merkez
bankasi da yok yere faiz tepkisi vermek durumunda kalabilmektedir(Ozatay,
2018:408).

Cekirdek enflasyonu tercih etmenin en reel avantaji, s6z konusu olan bu

gostergeler gegici soklardan daha az etkilenmekte ve para politikasinin kontroliinde
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olmayan fiyatlar1 dislamaktadir. Bu endeks, siirekli digsal soklara maruz kalan ve
degisken kalemlerin tiiketici endeksi i¢inde yiiksek agirliga sahip oldugu gelismekte
olan iilkeler bakimindan énem arz etmektedir. Bunlarin yan1 sira, ¢ekirdek enflasyon
hayat pahaliligim1 gercek manada yansitmadigindan kamuoyu tarafindan inanilir
bulunmamaktadir. Burada para otoriteleri sik sik segilen endeksi degistirmemelidir ve
de endeks kolay hesaplanabilir olmalidir, ayrica bu endeksin nasil olusturuldugu

hakkinda kamuoyu bilgilendirilmelidir(Kara ve Orak, 2008:8-9).

2.2.7.3. Hedef Arahginin Belirlenmesi

Enflasyon hedeflemesi stratejisinde karar verilmesi gereken bir diger konu da
enflasyon hedefinin nokta m1 aralik mi1 olacagi ve de bu bandin genisliginin ne
olacagidir. Burada kullanilabilecek olan alternatifler; nokta hedef veya aralik
hedeflerdir. Nokta hedef, enflasyon hedeflemesinde daha giiglii bir taahhiit
saglamakta, bu sebepten de yapilan hatalar1 en asgariye diisiirmek i¢in daha ince
ayarlanmig bir para politikasina ihtiya¢ duyulmaktadir. Aralik hedefler ise, bant
genisligi hakkinda karar vermeyi gerektirmektedir. Bant genisligini ayarlayarak; kisa
donemde belirsizlikleri azaltmak, enflasyon hedefinin kirilmamasini garanti etmek ve
merkez bankasina esneklik katmak amaglanmaktadir. Ancak bu da giivenilirligi
zedelemektedir. Bandi dar ya da genis tutarak esneklik ile giivenilirlik arasinda segim
yapmak durumunda kalinmaktadir. Bandin dar olmasi, para politikasinda
istikrarsizlig1 tesvik etmektedir. Burada hedef enflasyona ulagsmak igin kisa bir zaman
ve para politikasi araglarinda da daha fazla degiskenlik ile karsi karsiya kalinmaktadir.
Bilhassa bandin ¢ok dar olmasi durumunda, bandin iizerinde seyreden enflasyonu
onlemek i¢in faizlerin diisiiriilmesi dalgalanmay1 daha da arttirarak finansal sistemde
istikrarsizliga neden olabilmektedir. Cok genis tutulan bant ise, belirsizligi arttirarak
hedefin gergeklesmesini ve dolayisiyla giivenilirligi zayiflatabilmektedir(Yay,
2012:312).

Merkez bankalar1 enflasyon hedeflemesi stratejisinin uygulanmasinda nokta
hedef ya da bir hedef araligi belirleme yoluna gitmislerdir. Nokta hedef, halk
tarafindan rahatlikla anlasilabilmekte ayni zamanda beklentilerde bir noktaya
kilitlenebilmektedir. Fakat hedefi tutturmak aralik hedefe nazaran daha giigtiir. Hedef

aralik olarak belirlendiginde, merkez bankasina daha esneklik saglamaktadir. Nokta
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hedefe kiyasen hedef tutturma olasiligi yiiksektir. Tiim bunlara ragmen hedef
tutturulamazsa giiven kaybi nokta hedefe kiyasla daha fazla olmaktadir(Oztiirk,
2009:195-196). Bununla birlikte enflasyon hedeflemesi stratejisini uygulayan birgok
iilkede, hedef aralig1 miimkiin oldugunca vurgulanmistir. Béylece, ekonomide olusan
bir negatif talep sokuyla, talepteki ciddi diisiis enflasyon oraninin hedeflenen araligin
altina diismesine neden olacaktir. Bu durumda merkez bankasi, enflasyon
beklentisinde artis olma kaygisina kapilmadan, genisletici para politikasini
uygulayabilecektir. Boylelikle, negatif talep soku sonucu reel ekonomi istikrar

kazanacaktir(Mishkin, 2014:254).

Enflasyon hedeflemesinde, nokta hedeften ziyade bant araligini referans
almak hedefin tutturulma zorlugunu ortadan kaldirabilecektir. Ciinkii hedeflerin ilan
edilip devamli surette tutturulamamasi merkez bankasina olan giivenin

sorgulanmasina yol agacaktir(Y1lmaz, 2005:89).
2.2.7.4. Hedefleme Siiresinin Belirlenmesi ve ilan Edilmesi

Enflasyon hedeflemesi stratejisinde onem arz eden bir diger konu da
hedefleme siiresinin belirlenmesidir. Hedefleme siiresi, para otoritesinin hedef
enflasyon oranina ulagsmay1 taahhiit ettigi stiredir. Bir baska deyisle, hedefleme siiresi,
enflasyon hedefinin hangi siklikla ve hangi zaman dilimini kapsayacak bicimde
duyurulacaginin belirlenmesidir(Kara ve Orak,2008:9). Bu strateji uygulanirken
olmasi gerektiginden kisa bir zaman belirlendigi durumda, kontrol etmekte yetersizlik
ve de arag istikrarsizlik problemi ile kars1 karsiya kalinabilecektir. Bu sebepten, bu
stratejinin uygulanabilmesi i¢in en uygun zaman boyutu belirlenerek kamuya ilani

gerceklestirilmelidir(Oztiirk, 2009:193).

Para politikasinda ciddi goriilen problemlerden biri de para politikasinin
ekonomi iizerindeki etkisinin belli bir gecikmeyle ortaya c¢ikmasidir. Faiz
oranlarindaki bir degisiklik dnce finansal degiskenleri ardindan da kisa bir gecikmeyle
finansal akimlari, devaminda ¢iktiy1 ve en sonunda da enflasyonu etkilemektedir. Yani
para politikasini enflasyon iizerindeki etkisi uzun ve degisken olabilmektedir. Bu
aktarim mekanizmasmin son halkas1 altt ile sekiz ¢eyreklik bir zamanda

gerceklesebilmektedir(Giiler,2017:28). Para politikast  etkisini  kisa  vadede
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gostermemesi sebebiyle, merkez bankasinin birden fazla yil i¢in hedef agiklamasi daha
dogru olacaktir. Farz edelim ki MB sene ortasinda hedeflemis oldugu enflasyonu
tutturamayacagini goérdii. Bunun iizerine kisa vadeli faiz kanalina bagvuracaktir.
Ancak, bu politikasinin etkisi ayn1 yil igerisinde degil bir sonraki yilda ortaya
cikacaktir. Boylelikle, halka bu durumun gegici oldugunu agiklama rahathigini elde
edebilecektir. Diger bir yarar1 ise, ekonomide meydana gelebilecek soklara karsi

siddetli refleks gdstermekten kurtaracak olmasidir(Ozatay, 2018:409).

Enflasyon hedeflemesi, taahhiit barindan bir stratejidir. Bu stratejiyi
uygulayan iilkelerdeki merkez bankasi, hedef bir enflasyon oranini belirli bir vadenin
sonunda yakalayacagmi kamuoyuna ilan ederek taahhiitte bulunmaktadir. Ulke
uygulamalarina bakildiginda taahhiide konu olan hedefleme stiresi 1 yil, 2 y1l veya 3
yildir. Fakat kimi iilkelerde bu sekilde bir siire kisitina gerek duyulmamaktadir. Bu
tilkeler enflasyon hedeflemesinin temel amaci olan fiyat istikrarini tesis ettikleri i¢in
enflasyon hedefine iliskin siire kisitina bagl kalma zorunlulugu ortadan kalkmaktadir.
Fiyat istikrarinin tesis edildigi bu iilkelerde ekonomik birimler, cari donemde diisiik
seviyelerde olan enflasyon oraninin gelecek donemde sapma gostermeyecegi

beklentisindedirler(Orhan ve Erdogan, 2015:309-310).

Sonug¢ olarak bagarili bir enflasyon hedeflemesi i¢in gerekli kosullar

tablo(7)’de gosterilmistir.
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Tablo 7: Enflasyon Hedeflemesi I¢in Gerekli Kosullar

Kurumsal Zorunluluklar

Rasyonelleri

Parasal otoritenin Arag
Bagimsizligina Sahip Olmasi

Merkez bankas1 6nceden belirlenen enflasyon hedefine
ulasmak i¢in serbestge hareket etme ihtiyaci duyar.

Parasal Otoritenin En Az Bir Tane
Etkili Para Politikas1 Aracini Serbestce
Kullanabilmesi

Merkez bankasi, piyasalari para politikast hakkinda
arzuladig: sekilde bilgilendirmek ve 6zelliklede
enflasyonist beklentilerin yonelimini etkilemek iizere
en azindan bir tane temel para politikasi aracina sahip
olmalidur.

Hesap Verebilirlik

Merkez bankasinin kamuoyuna ilan edilen fiyat
istikrar1 hedefine ulasmadaki sorumluluklarinin agik
olmasi, kurumun giivenilirligi agisindan énemli bir
zorunluluktur.

Agiklik

Merkez bankasi, hiikiimet, piyasalar ve kamuoyu ile
kolaylikla anlagilir bir yontem kullanmak suretiyle sik
araliklarla iletisim kurmalidir. Bu uygulama sayesinde
kurumun seffaflik diizeyi arttirtlir.

Dalgali Kur Sistemine Gegilmesi

Ekonomideki parasal kosullarin belirlenmesi agisindan
ulusal para politikasinin etkinligini sinirlamayan déviz
kuru sistemi, enflasyon hedefine ulagma agisindan
parasal otoriteye esnek davranma olanag saglar.

Miisterek Sorumluluk

Uzerinde mutabakata varilan sayisal bir enflasyon
orani, merkez bankasi ve hiikiimetin katilimu ile ortak
bir hedef olarak ilan edilmelidir. Ciinkii tek tarafli
sorumluluk giivenilirligi zedeleyebilir.

Para ve Maliye Politikast Arasindaki
Uyumun Saglanmast

Maliye politikasi para politikasi ile ¢elismeyecek
sekilde dizayn edilmelidir. Clinkii para ve maliye
politikas1 arasinda uyum tesis edilmedigi siirece
enflasyon hedefine sorunsuz bir sekilde ulagmak hayli
glictiir.

Kamuoyu Desteginin Saglanmasi

Uygulanan para politikasi stratejisinin cari ekonomik
kosullara en uygun tercih oldugu kamuoyu tarafindan
anlagilmalidir.

Finansal Sistemin Gii¢lendirilmesi

Finansal piyasalar fiyat istikrar1 hedefi ile ilgili
kuskulart  arttirmayacak ve 1limli  enflasyonist
beklentilerin olugmasina katki saglayacak diizeyde likit
ve sofistike olmalidir.

Ekonomik Zorunluluklar

Rasyonelleri

Uygun Bir Fiyat Endeksinin Se¢imi

Enflasyon hedefi belirli bir endeks ile ifade
edilmelidir. S6z konusu endeks, herkes tarafindan
anlagilir ve paranin satin alma giiciindeki geligsmeleri
aciklar nitelikte olmalidir.

Enflasyon Hedefi icin Belirli Bir Aralik
Ve Zaman Se¢imi

Enflasyon hedefi giivenilir bir strateji oldugu gibi
esanli olarak politika uygulanmalarinda esneklik
olanagi da saglamalidir. Ancak dnemle belirtmek
gerekir ki, esneklik derecesinin yani sira hedef
araliginin orta noktas ilan edilmelidir.

Para Politikasinin Aktarim Mekanizmasina {liskin
Yeterli Bilginin Saglanmasi

Politika yapicilar, politika araglarin temel
makroekonomik degiskenleri etkileme hiz1 ve giicii
konusunda yeterli diizeyde bilgilendirilmelidirler.

Enflasyon Tahminlerine iliskin Hazirhiklarin
Yapilmast

Enflasyon hedefi, 6ncelikli olarak enflasyonist
beklentilerin enflasyon hedefine iligskin bandin iginde
capalanacagini garanti eden parasal bir stratejidir.
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Dolayistyla bu stratejiyi uygulayan iilkelerdeki merkez
bankalari ileriye doniik bir tutum igerisinde olmali ve
en azindan kismen de olsa tahminleri ya da enflasyon
projeksiyonlarint etkilemelidir.

Finansal piyasalarin yonelimi agisindan merkez

Piyasa Katilimcilar Icin Yeterli Miktardaki bankasinin karar alma siirecine iligkin sinyaller
Ekonomik Enformasyona Zamaninda Ulagma oldukg¢a 6nemlidir. Dolayistyla ekonomik
Olanaginin Saglanmasi enformasyonun saglamas1 zamaninda ve kabul

edilebilir 6l¢iim hatasi ile gergeklestirilmelidir.

Kaynak: Orhan ve Erdogan, 2015:310-311

2.2.8. Enflasyon Hedeflemesi Stratejisinin Avantajlari ve

Dezavantajlari

Enflasyon hedeflemesinin bir¢ok avantaji vardir. Déviz kuru hedeflemesinin
aksine, tipk1 parasal hedeflemede oldugu gibi enflasyon hedeflemesi de yurti¢i soklara
hizlica cevap verme esnekligine sahiptir. Enflasyon hedeflemesi stratejisini uygulayan
merkez bankasi, para politikasin1 ayarlamak icin gerekli tiim bilgileri
kullanabilmektedir. Ayrica para politikas1 istikrarli bir enflasyon iliskisine
dayanmadigindan ani soklarin olusmasi da pek gozlenmemektedir. Enflasyon
hedeflemesi tipk1 doviz kuru hedeflemesi gibi halk tarafindan rahatlikla anlagilmakta,
bu sebepten de daha seffaf olmaktadir. Oysa parasal hedefler ile enflasyon
hedeflemesini kiyaslarsak, parasal hedefleme daha az kolay anlasilir, bu yiizden de
daha az seffaftir. Sayet parasal biyiikliikler ile enflasyon arasindaki iligki
ongorillemeyen sapmalara sebep oluyorsa, parasal hedefler seffafligini yitirecektir,
clinkii bu hedefler artik para politikasinin vaziyeti hakkinda dogru sinyal
veremeyeceklerdir. Enflasyon hedeflemesi ile merkez bankasi net bir hedef deger
belirlediginden, hesap verme ile karsi karsiya kalacagini bildigi i¢in asir1 genisleyici
politikalar izleyemeyecek, boylece zaman tutarsizligi sorununun g¢ikma olasilig
azalacaktir. Merkez bankasinin belirlemis oldugu bu hedeflerin digina ¢ikamama
durumunun bir diger avantaji da bu sayede politik baskilarin azalma gosterecek

olmasidir(Mishkin, 2014:253).

Enflasyon hedeflemesinde gelecek donem enflasyon oranlar1 dikkate
aliirken, diger ara rejim politikalarinda gegmis ya da cari donem enflasyon oranlari
dikkate alinmaktadir. Bu durum avantaj sagladigi gibi, merkez bankasina para

politikasi izerinde zay1f bir kontrol giicii verdiginden dezavantaj da sayilabilmektedir.
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Yine enflasyon hedeflemesi stratejisi esnek sistematik ve rasyonel bir para politikasi
rejimi oldugundan diger para politikasi rejimlerine kiyasla daha dndedir. Ayrica bu
rejimde, hedefler agik¢a ilan edildiginden kur riski ortadan kalkmakta ve de ayni
zamanda menkul kiymetlerin degerindeki asir1 dalgalanmayi 6nlemektedir. Yani bu
stratejide belirsizliklerin azaltilmis olmas1 yatirimlar ve tasarruflari arttirici bir unsur

olarak karsimiza ¢ikmaktadir(Dogru ve Savrul, 2013:24-25).

Enflasyon hedeflemesinin avantajlarin1 genisletecek olursak: Enflasyon
hedeflemesinde sadece parasal biiyiikliikler degil mevcut bulunan tiim degiskenler
kullanildigindan, para ile enflasyon arasinda istikrarli bir iligkinin olmasina gerek
duyulmamaktadir. Yine bu strateji ile siyasi otoritelerin baskilari ve zaman tutarsizligi
problemi yaratan politikalar1 azalma gosterecektir. Ciinkii siyasi otoritenin
gerceklestiremeyecegi vaatlerin yerini artik merkez bankasinin sorumlulugundaki
politikalar alacaktir. Merkez bankas1 da genisletici para politikast uygulayarak iiretim
ve istihdami arttirabilecektir. Boylelikle de zaman tutarsizligi problemi ile kars
karsiya kalinmayacaktir. Son olarak da enflasyon hedeflemesi stratejisi merkez

bankasinin sorumlulugunu arttiran bir stratejidir(Mishkin, 2000:154).

Enflasyon hedeflemesi stratejisi yukarida anlattigimiz avantajlarinin yani sira
birtakim elestirilere de maruz kalmistir. Bu elestirilere bakacak olursak: Birincisi, para
politikasi etkilerini uzun gecikmeler sonrasinda gosterdiginden, enflasyonist sonuglar
da uzun bir gecikme ile ortaya ¢ikacaktir. Bu yiizden de piyasalara ve halka para
politikas1 ile alakali sinyaller géndermede gecikme yasanacaktir. Ikincisi, bazi
iktisat¢ilara gore, enflasyon hedeflemesi ile para otoriteleri kati kurallara maruz
kalacaklardir. Bu da Ongoriilemeyen bir durumun varliginda takdir haklarini
kullanmalarina engel olacaktir. Oysa ki uygulamaya baktigimizda bir katiliktan s6z
edemeyiz. Soyle ki, kurallarin aksine merkez bankasi her tiirlii enformasyonu
kullanarak uygun politika se¢imini yapabilmekte, tek bir degisken lizerinde kalmasi
beklenmemektedir. Yine ekonominin durumuna goére merkez bankasi enflasyon
hedeflerinde degisiklige gidebilmektedir. Ugiinciisii, sadece enflasyona odaklanan
merkez bankasi, hedeflerin {izerinde bir enflasyon oraniyla karsilastiginda siki bir para
politikas1 uygulayarak iiretimde dalgalanmalara yol agmaktadir. Uygulamaya

baktigimizda ise, enflasyon hedeflemesi sadece enflasyona kilitlenmis olmayi
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gerektirmemektedir. Merkez bankasi sifirin tizerinde bir enflasyon orani belirleyerek
tiretim dalgalanmalarina cevap verebilmek i¢in kendisine genis bir alan birakmaktadir.
Ayrica, bu sekilde sifirin iizerinde enflasyon hedefi belirleyerek reel ekonomik
faaliyetlerde disiisii engellemekte ve deflasyon riskini uzaklastirmaktadir.
Dordiinciisti, diisiik enflasyon oranlari neticesinde iiretim azalirken igsizligin artacak
olmasidir. Enflasyonu diisiirlirken deflasyonist bir asamada iiretim belki normalin
altinda gozlenecektir. Ancak, diisiik enflasyon oranlar1 yakalandiginda iiretim ve
istihdam en bastaki asamalarina geri donecektir. Ornegin, Yeni Zelanda dezenflasyon

sonrasinda gii¢lii bir biiytime trendi yakalamistir(Mishkin, 2000:156-158).

Enflasyon hedeflemesinin bir bilyiilk dezavantaji olan politik icraatlara
enflasyonun ancak uzun bir gecikme ile yanit vermesi sonucu, merkez bankasi hedef
enflasyon oranini yakalayabilmek icin hangi politik icraatlar1 kullanacagini rahatlikla
belirleyememekte, ayn1 zamanda kamuoyu da para otoritelerinin vermis oldugu
vaatlerle ortiisen hareketlerde bulunup bulunmadigini kolaylikla belirleyememektedir.
Tiim bunlarin sonucunda merkez bankasi hedef enflasyon oranini tutturamamakta ve
bunun sonucunda da kendisine olan inang yitirilmeye baslamaktadir(Abel vd.,
2017:625). Enflasyon hedeflemesinin dezavantajlarini ¢ogaltacak olursak: Birincisi,
asir1 kat1 ve taviz verilmeden uygulanmasi1 gereken bir politika olmasidir. Ikincisi,
bilhassa arz soklarmin meydana geldigi durumlarda, daha ¢ok hissedilen etkin
olmayan bir iiretim dengesine sebebiyet vermesidir. Ugiinciisii, kisa donemde
ekonomik biiylime iizerinde sinirlandirict etki yaratmasidir. Dordiinciisi, bu rejim ile
birlikte enflasyon, doviz kuru ve para arzi gibi biiyiikliklerin para otoritelerinin
kontroliinden ¢ikmasidir(Y1lmaz, 2005:88, Sokmen, 2017:49).

Enflasyon hedeflemesinin avantajlarinin yani sira yetersiz kaldigi birtakim

ilave sorunlari da vardir. Bunlar(Yay, 2012:314-315):

. Para politikasini yiiriitirken bagimsiz olabilmek ve iilkenin genel
gidisatina gore para politikasini yonetebilmek icin, teknik bilginin; donanimin ve de
yeterliliklerin iist diizeyde olmas1 gerekmektedir.

. Kisa donemde ekonomik biiylimeyi sinirlayarak dezenflasyona yol
acmanin da maliyetine bakildiginda diger hedeflemelere nazaran maliyetleri

azimsanacak diizeyde degildir.
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. Merkez bankasi kredibilitesini seffaflik, bilgilendirme ve hesap verme
kusurlarindan dolay1 zedeleyebilmektedir.

. Ekonomide yasanan ciddi arz soklar1 neticesinde iiretimin stabil olmasi
etkinsizlik problemini dogurabilmektedir.

. Mali politikalarin para politikalar1 karsisindaki iistlinliigiiniin 6niine
gecilememektedir.

. Enflasyon hedeflemesinin uygulanmasinda bir gereklilik olan esnek

doviz kuru rejimi mali istikrarsizliklar1 dogurabilmektedir.
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UCUNCU BOLUM

3. TURKIYE’DE ENFLASYON HEDEFLEMESI STRATEJISININ
UYGULAMA SURECI

2000 yilina gelindiginde Tiirkiye ekonomisinin temel belirleyicisi, sene
basindan itibaren uygulanmaya baslayan “Enflasyonu Diisiirme Program1” olmustur.
Bu programdaki orta vadeli amaglar; enflasyonu ti¢ yillik bir siire zarfinda tek haneli
rakamlara diisiirmek, kaynaklar1 daha etkili kullanmak ve de biiyiime potansiyelini
yiikseltmektir. Programdaki temel unsurlar; faiz dis1 fazla vermek, yapisal reformlari
hayata gegirmek, Ozellestirmeleri daha da hizlandirmak, hedef enflasyonla uyum

icinde olan bir gelirler politikas1 izlemek, para ve kur politikalarini diisiik hedef

enflasyona odaklamaktir(TCMB, 2000:13).

Enflasyon hedeflemesi stratejisi Tiirkiye’de ilk defa 9 Aralik 1999°da IMF’ye
sunulan niyet mektubu ile glindeme gelmistir. Bundan boyle merkez bankasi kur
politikasini yalnizca enflasyon hedefine gore uygulayacaktir. Merkez bankasi, iki
farkli kur rejimi kullanacagini ilan etmistir. 2000 y1l1 ocak ayindan baslayarak 18 aylik
siirede, doviz kurunu c¢apa olarak belirlemistir, takip eden donemde ise “band”
uygulamasma gecilerek kurun band icerisindeki hareketlerine miidahalede
bulunulmayacak, kur dalgalanmaya birakilacaktir(TCMB,1999:1-12). Merkez bankasi
kurlarin dalgalanmaya birakilmasin1 takiben piyasadaki Tirk Liras1 ihtiyacini
karsilayarak 6deme sistemine islerlik kazandirmistir. Boylece kisa bir siire igerisinde
kisa vadeli faiz oranlar1 %80’ler civarina diismiistiir. Fakat, Kasim 2000 ve Subat 2001

krizleri ile kur ve faiz riski artmis olup ciddi kayiplarla kars1 karsiya kalinmigtir
(Akbakay, 2016:254).

Bu gelismeler karsisinda merkez bankasi, “Gliglii Ekonomiye Gegis
Programi”n1 2001°de halka duyurarak, kur rejiminin terkedilmesiyle ortaya c¢ikmis
olan giiven bunalimin1 ve istikrarsizlig1 hizla kaldirmay: amaclamistir. Boylece doviz
kurunun nominal ¢apa olarak kullanilmasina son verilmis olup, dalgali kur rejimine
gecilmistir. Giiclii ekonomiye gecis programinin hedeflerine deginecek olursak:
Enflasyonla miicadeleyi dalgali kur sisteminde kararli bir sekilde siirdiirebilmek.

Bankacilik sisteminde yapilandirmaya giderek, reel sektor ile bankacilik sistemi
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arasinda saglam bir iliski kurmak. Kamu finansman dengesini gili¢lendirmek. Tiim

toplumu kapsayacak sekilde ve de enflasyonla uyumlu bir gelirler politikasi izlemek.

Yapisal reformlar1 olusturarak esneklik ve seffafligi saglamaktir(Acar, 2012).

Tablo 8: GEGP’nin Cercevesi

GEGP Unsurlar

Hedefler

Uygulama Aragclar:

Uygulama Sonuglar

Yapisal
Yenilemeler

Merkez Bankasi'nin
dzerkligi ve piyasa
ekonomisinin
diizenlenmesi

Merkez Bankasi
Kanunu, dogal tekellere
ve ag endiistrilerine
yonelik Diizenleyici
Kurum Yasalar

Telekomiinikasyon, Tiitiin, Seker
Ust Kurullarnimn Olusturulmas:

Bankacihik Sistemi
Reformlan

Saglam bankacilik
sistemi rasyolarinin
olusturulmasi

Bankacilik Kanunu

BDDK nin Kurulmasi, TMSF"ye
islerlik kazandirilmasi

Faiz ve Kambiyo
Politikalar:

Yatrimetlar Icin Orta
Vadeli perspektif
saglanmasi

Kur sistemleri,

Dalgali Kur Sistemine Gegilmesi,
Yonetimli Dalgalanma, Ortillii
kur ¢apasinin uygulanmasi

Ekonomik Biiyiime
Stratejileri

Siki maliye politikasi,

Anti-enflasyonist
yaklasim, istikrarl
ekonomik bilyiime

Yiiksek oranh (% 6)
Faiz Dnsi Fazla, Cari
Agik/Milli Gelir oramimin
kontrolil ve finansmani

Disiik kur politikasiyla olusan
cari agigin dig borglanma
rakamlarina yansimasi

Kaynakca: Tasar, 2010:82

Ikincil olarak, diinyada birgok iilkede basarisini kanitlamis olan Enflasyon
Hedeflemesi Rejimine gegis glindeme gelmistir. Gliglii Ekonomiye Gegis Programi
madde 29°da belirtildigi iizere ekonomideki belirsizliklerin azalmasi ile enflasyon
hedeflemesine gecilecegi belirtilmistir. Ancak ikinci bdliimde de ayrintili olarak
belirttigim iizere enflasyon hedeflemesi stratejisinin basarili olabilmesi i¢in birtakim
onkosullarin olusmasi gerekmektedir. Bu Onkosullarin tamamlanmadan enflasyon
hedeflemesine ge¢ildigi durumda bu stratejiye olan giiven tamamen sarsilacaktir. Bu
sebepten etkinligini kisitlayan faktorlerin zayiflamasini beklemek dogru olacaktir. Bir
diger yandan da merkez bankasi tarafindan yapilan aciklamada, ileriye doniik
belirsizlikleri aza indirgemek ve beklentileri sekillendirebilmek adina 2002 yilina
parasal hedefleme ile baslanacagi ve de gelecek donem enflasyon odakli bir para
politikas1 uygulanacagi belirtilmistir. Buradaki “gelecek donem enflasyon™u ile “Ortiik
enflasyon hedeflemesi” ve dolayisiyla kosullar olustugunda da agik enflasyon

hedeflemesi stratejisine gegilecegi vurgulanmistir(Erol, 2008:143).
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3.1. Ortiik Enflasyon Hedeflemesi

Donemi)

Rejimi

(2002-2005

25 Nisan 2001 tarihli Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Kanunu ile

MB’nin kurumsal yapisi esas amaci olan fiyat istikrarini saglayacak hale getirilmistir.

Bahsi gecen kanunda getirilen yenilikler ile; merkez bankasinin temel amacinin fiyat

istikrar1 oldugu ve bu amaca ulagmak icin de para politikasin1 bagimsiz kullanacagi

kabul edilmistir. 2002-2005 doneminde merkez bankasinin kurumsal ¢ergevesi ve mali

disiplindeki olumlu gelismeler bankayr daha seffaf ve hesap verebilir bir hale

getirmistir. Bu da tablo (9)’da ve grafik (4)’de gosterildigi lizere, enflasyon

hedeflemesinin uygulanmis oldugu bu dénemde, enflasyonist beklentilerin belirlenen

hedeflere yaklastigini ve de kredibilitesi artan merkez bankasinin enflasyonla

miicadelede bayagi ilerleme sagladigini gostermektedir(Kansu, 2007:65-66).

Tablo 9: Yilsonu Enflasyon Hedefi, Enflasyon Bekleyisleri ve Giivenilirlik Farki
(Aralik 2005 itibariyla, Yiizde)

2002 2003 2004 2005
Hedef 35 20 12 8
Y1lin Basinda Bekleyisler 48,3 24,9 13,1 8,4
Guvenilirlik Farki + 13,3 +4,9 +1,1 +0,4

Kaynakc¢a: Kansu, 2007:66

Grafik 4: Gelecek 12 Aylik Enflasyon Bekleyisleri
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2000 yilinda uygulamaya konulan Enflasyonu diisiirme programi 2001 ocak
ve subat aylarinda da etkisini hissettirirken, subat 2001’den sonra kur rejiminin
degiserek dalgali kur uygulanmaya baglanmasiyla TL’de nominal deger kayiplar
enflasyonda ani artiglara sebebiyet vermistir. 2001 yilinda TEFE %88.6 ve TUFE
yurtici talebin daralmasiyla %68.5 olarak gerceklesmistir. Gliglii ekonomiye gegis
programinin kararlilikla yiiriitiilmesi sonucunda 2001 yilinin son ¢eyreginde enflasyon
oranlarinda artis yavaslamistir. Bu yavaglama 2002 yilinda da kendisini artarak
gdstermistir. 2002 yili sonunda TUFE’de %29.27 artis ile son 20 yilin ve TEFE’de
%30.8 artis ile de son 16 yilin en diisiik enflasyon rakamlart Slglilmiistiir(Tasar,

2010:89).

Grafik 5: GEGP Sonrasi Enflasyon Oranlarinin Diisme Egilimi
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Kaynakca: Tasar, 2010:89

Merkez bankasi, 2001 senesinin ikinci yarsinda ortiik enflasyon hedeflemesi
stratejisinin 2002 yilinda uygulanmaya baglayacagini duyurmustur. Merkez bankasi
ortiik enflasyon hedeflemesinde, beklentiler ve kisa vadeli faiz oranlarimi gelecek
donem enflasyonunu kontrol etmek amaci ile kullanmistir. Bu donemde para politikasi
kurulu toplantilarinda merkez bankas1 bagkani tarafindan kisa vadeli faizler
belirlenirken, parasal hedefler de ¢apa islevi istlenerek parasal geniglemenin
giivenceye alinmasina katki saglamistir. Parasal biiyiikliikkler ayn1 zamanda gelecek
donem enflasyon i¢in takip edilse de enflasyonun yliksek seyrettigi donemlerde para
talebini tahmin etmenin zorunlulugu ve para talebinde parasal gostergeler arasindaki
iligkideki istikrarsizligin varligi gibi nedenlerden dolayr bankaca daha temkinli
izlenmistir(Oguz, 2010:13).

2002 yilinin ilk dort aymnda karalilikla uygulanmis olan programin IMF

tarafindan da desteklenmesi programa olan giiveni arttirmigtir. TL bu dénemde %8
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diizeyinde degerlenmistir. Belirsizliklerin azalmasi piyasalara iyimser havayi getirerek
enflasyon beklentilerini asagiya ¢cekmistir. Fiyat artiglari, maliyet yonlii enflasyonist
baskilarin azalmasiyla ve de i¢ talepteki diisiislin siirmesi nedeni ile yavaslamaya
baslamistir. Tiim bu gelismeler neticesinde MB kademeli olarak gecelik borglanma
faiz oranmmi %59’dan %48’e, bor¢ verme faiz oranim1 da %62’den %S55’¢

disiirmiistiir(TCMB, 2003:13).

2003 yilma gelindiginde TUFE’de gergeklesen enflasyon hedeflenenin 1,6
puan altinda, TEFE’de ise ger¢eklesen enflasyon hedeflenenin 2,6 puan altinda kalarak
enflasyon hedeflerine ulasilmistir. 2002-2003 yillar1 arasinda yilin ilk ¢eyregi disinda,
TL doviz kuru sepeti karsisinda %7 deger kazanmigtir. 2003 yilinda enflasyonun
diisiisiinde hissedilir etki olarak, i¢ talebin arzi zorlayarak fiyatlar tlizerinde baski
olusturmamasi gosterilebilmektedir. Her ne kadar enflasyondaki bu diisiiste doviz
kurunun katkisi yadsinamaz bir ger¢ek olsa da, TL’nin deger kazanmasinda giiclii

ekonomiye gegis programinin rolii de yabana atilmamalidir(TCMB, 2004:65-68).

2002-2004 yillar1 arasinda dalgali kur rejimini uygulayan merkez bankasi,
2004 yilinda da gelecek donem enflasyonuna odaklanmistir. Bu yilda TUFE’de
gerceklesen enflasyon hedeflenen enflasyonun %10 altinda olugmustur. Yine bu
donemde merkez bankasi mali piyasalardaki istikrar1 gozeterek temel hedefi olan fiyat
istikrarin1  gerceklestirmeyi amaglamistir. Ayrica, para politikasim1 2002 ve 2003
yillarinda oldugu gibi Ortilk enflasyon hedeflemesi cercevesinde olusturmustur
(Bozkurt, 2006:158). Bu amagla MB, politika araci olarak kisa vadeli faiz oranlarini
kullanmistir. Ek olarak, hiikiimet de kamu c¢alisanlarinin maaslarindaki artis1 ve
vergilerdeki ayarlamalar1 enflasyon hedefi ¢ergevesinde belirlemistir. Bu dénemde
TL’deki degerlenme ithal girdi fiyatlarimi diisiirerek enflasyon hedefine ulasmada
yardimc1 olmustur. Reel iicretlerin iizerinde verimlilik artisinin gerceklesmesi maliyet
yonlii enflasyonist baskilarin olusmasini sinirlandirmistir. Her ne kadar petrol ve tarim
fiyatlarindaki hizli artis toptan esya fiyatlarindaki enflasyonun diisiisiinii yavaslatsa da
bu hal tiiketici enflasyon hedefine ulagmay1 engelleyememistir. MB, enflasyondaki
diisiise paralel olarak yil igerisinde dort defa faiz indirimine gitmistir(TCMB, 2005:15-
16).
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Tablo 10: Temel Ekonomik Gostergeler

2001 2002 2003 2004
Biiyiime Hizi,
GSYiH(yiizde) 75 7.9 5.8 9,6
Biiyiime Hizi,
GSMH(yiizde) 9.5 7.9 5.9 10,0
Toptan Esya
Fiyat Endeksi 88,6 30,8 13,9 13,8
Tiiketici Fiyat
Endeksi 68,5 297 18,4 9.3

Kaynak: TCMB, 2005:19

2005 yilina gelindiginde son dort yila kiyasla enflasyondaki diisiis
yavaglayarak devam etmistir. Enflasyondaki diisiisiin yavaslamasina ragmen; ihtiyath
para politikasi, biitce disiplininden 6diin verilmemesi ve hedeflenen enflasyon ile
gerceklesen enflasyonun uyum iginde olmasi sonucunda enflasyon beklentileri olumlu
seyrini muhafaza etmistir. Buna ilaveten yapisal reformlardaki hizlanmalar, 3 yillik
biitce planlamasia gecilmesi, kararlilikla yiiriitiilen orta vadeli programin varligi,
Avrupa Birligine tam iyelik i¢in miizakerelere baslanmasi gibi finansal istikrari
giiclendirici ve parasal reforma dayali tim bu gelismeler sonucunda risk primi diiserek
Tiirk Lirast yatirim araglarina talep artmistir. Tiim bu gelismeler 15181nda orta ve uzun
vadeli reel faizlerde diislis Siirerken, vadeler de ekonominin genelinde uzamaya
baslamistir. Boylelikle Tiirk Lirasi giiclii konumunu siirdiirmiistiir. Faizlerin diistisi
ve vadelerin uzamasi bor¢lanma imkanlarmin da artis1 tiketim ve yatirim
harcamalarinda hizli artis1 getirmistir. Bu donemde enflasyondaki diisiislin

yavaglamasina neden olan baslica unsurlar; tiikketimdeki ve is giiciindeki artis, hizmet

enflasyonundaki katilik ve de petrol fiyatlarindaki artistir(TCMB, 2006a: 1-2).
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3.2. Acik Enflasyon Hedeflemesi Rejimi (2006-2009) ve 2008

Kiiresel Finans Krizi

3.2.1. 2006 — 2007 Donem Para Politikasinin Durusu

Enflasyonun 2004 yilinda tek haneli oranlara ulagmasi, yapilan yasal
diizenlemeler, kamuda ve finans kesiminde kaydedilen ilerlemeler ortiik enflasyon
hedeflemesi stratejisinden acgik enflasyon hedeflemesi stratejisine gecis siirecini
hizlandirmistir(Kartal, 2011:86). TCMB enflasyon hedeflemesinin temel unsurlarini
su sekilde aciklamistir: Sayisal bir enflasyon hedefi belirlenerek kamuoyuna
duyurulacak ve belirli bir siire sonunda hedefine ulasacagina dair taahhiit edecek. Para
politikas1 araglar1 belirlenen hedef enflasyona ulasmak icin kullanilacak. Para
politikasi kararlar seffaf olacak. Merkez bankasi faiz kararlarini alabilmek i¢in genis
bir bilgi setine bagvuracak. Merkez bankas1 tarafindan beklentiler iyi yonetilecek ve

iletisim kanallar1 aktif kullanilacak(TCMB, 2006b:3-6).

Merkez bankas1 2006 Ocak ayindan itibaren acik enflasyon hedeflemesi
rejimine gegmistir. Ortiik enflasyon hedeflemesi stratejisinin uygulandigi donemde
diisiik seyreden enflasyon oranlar1 2006 yilinin ilk ¢eyregine gelindiginde duraksama
gostererek %38,16 dolaylarinda goziikmistiir. Buna neden ise tiitin ve alkolli
iceceklerin, enerji fiyatlarinin ve de gida fiyatlarinin artis1 gosterilebilmektedir. 2006
Haziran aymda yillik enflasyon hedeflenen enflasyon oraninin (%5) {izerinde
gercekleserek %10,12 diizeylerinde olusmustur. Buna ek olarak 2006 yilinin ocak
ayinda meydana gelen petrol soklar1 ve altin fiyatlarindaki asir artislar da enflasyonun
beklenenden yiiksek olugmasina nedendir. Mayis ayinda ise TL’ nin dolar karsisinda
%?20’nin istiinde deger kaybedisi bunun da etkisini ithalatta gostermesi enflasyonu
yiikseltmistir. Bu durum karsisinda merkez bankasi daraltict para politikasi
uygulayarak enflasyon beklentilerinde kismi de olsa iyilesmeye sebep olmustur.

(Karasu, 2018:87).

Merkez bankasinin 2006 yilinda yaptig1 agiklamada degindigi konu soyledir;
istikrara kavusan enflasyonun var oldugu ekonomilerde, para politikasinin amacinin
gerceklesen enflasyonun hedeflenen enflasyonun altinda olmasindan ¢ok, hedefle

gerceklesenin tutarli olmasidir. Bu yildan itibaren 3 yillik biitce uygulamasina
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gecilerek, belirlenen hedefler ile makroekonomik projeksiyonlar uyum ig¢inde olmasi
amaglanmistir. 2006, 2007 ve 2008 yillar1 i¢in yilsonu enflasyon hedeflerini de
strastyla %5, %4 ve %4 olarak belirlemistir. Bununla birlikte enflasyon hedefini de
kolay anlasilabilir olmasi dolayisiyla “nokta hedef” olarak belirleyip hedeften her iki
yonde sapmaya imkan veren iki puanlik belirsizlik araligi olusturmustur(Kartal,

2011:87).

2006 yilinin ilk aylarindan itibaren enflasyon hedeflemesine gegen Tiirkiye
ekonomisi, uluslararas1 konjonktiirden kaynakli yasamis oldugu soklar sonucu tablo
(11)’de goriildiigii tizere enflasyon ve enflasyon beklentileri artarak 3 yil igin
belirlenmis olan hedefler agilmistir. Bir diger yandan da iilkede yasanan kurakliktan
dolay1 gida fiyatlan artarak enflasyonun yiikselmesine sebep olmustur. Boylece 2006
Nisan aymdan itibaren hedef enflasyondan (%5) uzaklasilarak %9,7 civarlarinda bir
enflasyon orani ile kars1 karsiya kalinmistir(Yaman, 2018: 60).

Tablo 11: Enflasyon Hedeflemesi, Belirsizlik Arahgi ve Enflasyon
Gergeklesmeleri (2006 — 2008 Enflasyon Hedeflemesi Donemi)

Belirsizlik Hedefle Belirsizlik
Yillar Aylar Aralig Ust Tutarh Arahg Alt Gerceklesme
Siniri Politika Siniri
Mart 9,4 7,4 54 8,16
Haziran 8,5 6,5 45 10,12
2006
Eylil 7,8 5,8 3,8 10,55
Aralik 7 5 3 9,65
Mart 11,2 9,2 7,2 10,86
2007 Haziran 8,7 6,7 47 8,6
Eylil 7,3 53 3,3 7,12
Aralik 6 4 2 8,39
Mart 9,1 7,1 51 9,15
2008 Haziran 8,5 6,5 45 10,61
Eylil 8,3 6,3 4,3 11,13
Aralik 6 4 2 10,06

Kaynak: Yaman, 2018:60
2006 yilmin 3. ¢eyreginde, tiiketici fiyat enflasyonu yillik bazda %10,55
diizeyinde gergeklesmistir. 2006 yilinda enflasyonun yiikselis gostermesinin sebepleri

arasinda; uluslararasi petrol ve altin fiyatlarindaki artis, hizli sermaye ¢ikislar1 sonucu
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yaganan arz soklar1 gosterilebilmektedir. Ayrica, doviz kurundan fiyatlara gegis etkisi
de enflasyonun yiiksek oranda gerceklesmesine sebep olmustur. Ikinci ¢eyrekte mali
piyasalarda goriilen dalgalanmalar TL nin d6viz sepeti karsisinda nominal olarak %15

civarlarinda deger kaybetmesiyle neticelenmistir(TCMB, 2006¢:1).

Tim bu gelismeler birlikte ele alindiginda, uluslararast konjonktiirden
kaynakli soklar, hizli sermaye cikislart enerji ve gida fiyatlarindaki artislar MB’nin
belirlemis oldugu yilsonu enflasyon oranlarini tutturamamasina sebep olmustur.
Bankanin enflasyon hedeflemesine gectigi ilk yil i¢in istenilen basariy1 gosteremedigi

sOylenebilmektedir.

2001 yilinda ortiik enflasyon hedeflemesi, 2006 yilindan itibaren ise agik
enflasyon hedeflemesi rejimine gecen Tiirkiye, para politikas1 olarak fiyat istikrarina
odaklanan bir stratejiyi benimsemistir. Bu baglamda, politika araci olarak kisa vadeli
faizler kullanilmistir. Bu sekilde uygulamaya konulan strateji enflasyonla miicadele
konusunda biiyiik katkida bulunmustur. Boylece, enflasyon uzun yillardan sonra kalic

olarak tek haneli rakamlara diistiriilmistiir(Bas¢1 ve Kara,2011:3).

2007 yilimin ilk ¢eyregine bakildiginda gergeklesen enflasyonun yillik bazda
%10,86 oldugu goriilmektedir. Buradan hareketle enflasyonun hedefle uyumlu
politika ¢evresinde olusturulan belirsizlik araliginda kaldig1 sdylenebilmektedir. Yillik
enflasyonun yliksek seviyelerde olusmasina yol agan unsurlar ise; islenmemis gida
fiyatlarindaki artis, tiitlin mamullerine yapilan zamlar, sikilastirici para politikasinin
heniiz enflasyon iizerinde yansimalarinin belirginlesmemesi ve doviz kurunun

azalarak da olsa gecikmeli etkisinin stirmesidir(TCMB, 2007a:1).

2006 senesinin Mayis-Haziran doneminde kiiresel ekonomide gelismis
tilkeler lehine likidite kosullarinin degismesi sonucu bu iilkelerden sermaye ¢ikist hiz
kazanmustir. Tiirkiye ekonomisi de bu durumdan etkilenerek TL’de %30 seviyelerinde
bir deger kayb1 yasanmistir. Enflasyon beklentileri de olumsuz etkilenince merkez
bankas1 2006 Haziran ayinda politika faizini 175 baz puan arttirma yoluna gitmistir.
Tiim bu gelismeler sonu¢ olarak, merkez bankasinin Ortiik enflasyon hedeflemesi
stratejisini uygulamaya aldigindan beri ilk kez ciddi boyuta varan bir faiz artirimina

gittigini gostermektedir. Haziran 2006’da uygulanan daraltici para politikalari etkisini
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2007 yilinin ikinci yarisindan itibaren gostermeye baslamistir. Doviz kurlarindaki
oynaklik azalmig, enflasyon beklentilerinde olumlu doniisler olmus ve ekonomi
yavaslamigtir. Buradan hareketle, toplam talep ve bilhassa ticarete konu edilmeyen
mallarin enflasyonu {izerinde politika faizinin etkili oldugunu sdylenebilmektedir

(Kara ve Orak, 2008: 54-55).

2007 yilinin ikinci ¢eyreginde, her ne kadar i¢ talepte 1limli bir toparlanma
goziikse de genel itibari ile birinci ¢eyrege benzer bir biiylime oldugu goriilmiistiir
(TCMB,2007b:1-3). GSYIH’in diisme egilimine girmesi issizligi de beraberinde
getirmistir. 2006 senesinde %10,2 olarak gerceklesen issizlik 2007 senesinde artig
gostererek %10,3 civarinda olusmustur(Toker, 2020:71-72).

2007 yilinda ABD’de konut kredisi piyasalarinda ortaya c¢ikan sorunlar
kiiresel piyasalarda bir mali krize sebep olmustur. Portfoylerinde bu riskli ve getirisi
yiiksek yatirim fonlarina 6nemli bir pay ayiran kuruluslar da bu sorundan ciddi manada
etkilenmislerdir. Yine ayni yilda petrol fiyatlar1 iki katina yakin artis gostermistir.
Ayni sekilde emtia ve gida fiyatlarindaki artis 2007 yili i¢cin hemen hemen tiim
iilkelerde enflasyon iizerinde baski yaratmistir. Buradan hareketle tiim bunlarin
merkez bankasinin belirlemis oldugu hedefleri tutturamamasina neden oldugu

soylenebilmektedir(Cimenoglu, 2007:29).

Ham petrol, emtia ve gida fiyatlarindaki ciddi artiglar gelismis ve gelismekte
olan iilkelerde enflasyon iizerinde baski yaratmigtir. Tiirkiye’ye bakildiginda (Grafik
6), diger tilkelere kiyasla 2007 senesinde enflasyon daha olumlu seyretmistir. 2006
sonu itibariyle Tirkiye’de enflasyon %9,7 civarindayken, 2007 sonunda %8,4
diizeyine diigmiistiir. Enflasyon hedeflemesi stratejisini uygulayan iilkelerde ayni

donemde %3,4 diizeyinden ylizde %5,1’¢ yiikselmistir(TCMB, 2008a:2-3).
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Grafik 6: Uluslararasi Enflasyon Gelismeleri (ABD, Euro Bolgesi ve Enflasyon
Hedeflemesi Uygulayan Gelismekte Olan Ulkelerde Enflasyon)
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Kaynak: TCMB, 2008a: 2
2007 yil sonu itibartyla her ne kadar gerceklesen enflasyon %9,7’lerden

diiserek %8,4 diizeylerine gelse de hedeflenen enflasyonu (%4) ve de belirsizlik
araligini (%6) asmasi kamuoyu tarafindan bankaya olan giiveni sarsmaktadir. Burada
olusan kanaat bankanin izleyecegi politikanin hedef enflasyonu belirlerken ekonomik

durumu daha gercekgei ele almas1 gerektigi yoniindedir.

3.2.2. 2008 — 2009 Donemi Para Politikasimin Durusu ve
2008 Kiiresel Finans Krizi

ABD’de mortgage piyasalarinda ortaya cikan ve tiim diinyay1r olumsuz
etkileyen emlak sektoriine iliskin problemlerin temeli, bes y1l once kredibilitesi zayif
olan kisilere finansal kuruluslar tarafindan mortgage kredisi vermeye baslanmasiyla
atilmistir. ABD’deki bankalar ekonomiyi canlandirmak amaciyla insaat sektoriinii
kullanmak istemis ve de bunun sonucunda riskli kredilerin boyutu 1,5 trilyon dolara
ulagmistir. Ardindan bankalar daha fazla kredi verebilmek icin riskli gruba vermis
oldugu kredilerinden dogan alacaklarini teminat gdstererek, emlak tahvilleri ¢ikarip

piyasaya yiiksek faizle siirmiislerdir. Ayrica ipotekli gayrimenkuller {izerinden yeni
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ipotekler yaparak yeni kredi imkan1 yaratmislar ve boylece reel karsiligi olmayan kredi

hacmini arttirmislardir (Susam ve Bakkal, 2008: 73-74).

Hizli kredi biiyiimesi ve fiyatlarda olusan hizli artisin yarattigi riskleri merkez
bankalar1 ve diizenleme otoriteleri gérememis ve dolayisiyla gereken onlemler
almamamistir. Kredi tlirev iirlinlerinin risklerinin yanlis 6lgiilmesi hatta finansal
mihendislik teknikleri kullanmak suretiyle Olciilemez hale gelisi, akabinde yeterli
denetimlerin olmayisi ve kredi kullanimina iliskin masraf ve diger tim detaylar
hakkinda bilgilendirmenin olmayisi asimetrik enformasyon problemini dogurmustur

(Aras, 2010: 99).

Kiiresel krizin ortaya ¢iktigi donemlerde ABD’de bankacilik sistemi
denetlenmis olsa da gdlge bankacilik da denilen tiirev piyasalar ile hedge fonlari,
finans piyasalarindaki hacim artis1 nedeni ile yeteri kadar denetlenmemistir.
Dolayisiyla tiirev piyasalarindaki araglara iligskin degerler bagli olmus olduklari emlak
degerinin iizerine ¢ikarak reel degerinden olduk¢a uzaklagmistir. Buna “kredi balonu”
denilmektedir. En basinda sistem icerisinde sigorta gorevi iistlenerek riski devretme
amaci giiden tiirev iriinler, bu siire¢ dahilinde kendileri bizzat risk unsuru olmaya
baslamistir. S6z konusu bu tiirev irlinlerin Avrupa Bankalarina satisiyla da kriz

Avrupa’ya da sigramistir (Fidan ve Firat, 2020: 90-91).

Kiiresel krizin Tiirkiye tizerindeki etkileri 2008 yilinin son ¢eyreginde hem i¢
hem de dis talepte belirgin bir sekilde ortaya g¢ikmistir. Kiiresel konjonktiirde
ekonomik faaliyetlerin yavaglamasi Tiirkiye’nin ihracatini olumsuz etkileyerek hem
fiyat hem miktar bazinda yavaslama olarak kendini gostermistir. Bu donemde artan

kisa vadeli sermaye girisleri finansal istikrara yonelik riskleri arttirmigtir (Oztiirk vd.,
2012: 300).
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Grafik 7: Tiirkiye Ekonomisi Temel Gostergeler (2006 — 2010)
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Kaynak: Fidan ve Firat, 2020: 97

Tiirkiye piyasalarinda 2008 krizi ile birlikte belirsizlik ortam1 hakim olmaya
baslamistir. Kiiresel piyasalardaki finansal sikilagsmayla, tilkede yatirim ve tiiketim
azalma gosterirken, tasarruflarin artisiyla i¢ talepte daralmalar yaganmistir. Grafik
(7)’de, Tiirkiye ekonomisinde krizin en derin hissedildigi yil olan 2009’da ekonomi
%4 diizeyinde kiiciildiigli goriilmektedir. Bu donemde ihracat artis hizi %20’nin
tistiinde diistis gosterirken, ithalatta ise %30 iizerinde bir diisiis gerceklesmistir.
Issizlik %10 seviyelerine cikarken, enflasyon 2008 yilinda ¢ift haneli rakamlar
gormiistiir. Ancak enflasyon, 2009’un ikinci ¢eyregi itibariyla diismeye baslamistir.
Bu diisiite kiiresel iktisadi faaliyetlerdeki daralmanin, mal fiyatlarindaki gerilemelerin

ve vergl indirimlerinin etkili oldugu goriilebilmektedir (Fidan ve Firat, 2020: 97).

Merkez Bankasinin enflasyona dair endiselerinin azalmasi, fiyat istikrar
amactyla ¢elismeden finansal krizin iilke ekonomisi iizerinde yaratabilecegi olasi
olumsuzluklar1 gidermeye odaklanmasina ve bu baglamda gerekli para politikasin
olusturmaya imkan tanimistir. Bankanin amaglarinin en basinda, talepte meydana
gelen daralmayr simirlamak olmustur. Bu sebeple 2008 Eyliil ayindan itibaren 2009
y1l1 boyunca da devam eden faiz indirimini gergeklestirmistir. Bunlara ilave olarak da
bir hafta vadeli repo islemlerine ilave ii¢ aya kadar vadeli repo kullanmaya baslamis
ve de zorunlu karsilik oranlarini indirmistir. Ayrica MB, yurti¢i doviz piyasalarinin
etkin calismasina 6nem vermistir. Tablo (12)’de doviz piyasasinda istikrara yonelik

adimlar gosterilmektedir. Tablodan da anlasilacag: iizere 2008 son ¢eyrekten itibaren
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doviz piyasasina yonelik politikalar, 2009 yilinin sonlarinda etkisini gostermektedir

(Serel ve Bayir, 2013: 64).

Tablo 12: 2008 Eyliil — 2009 Agustos Tarihleri Arasinda Para Politikasi
Uygulamalar

Tarih

Miidahale Araci

Miidahalenin Amaci

Ekim 2008

Doviz alim ihalelerine ara verilmistir.

Kalici olarak doéviz piyasalarindan cekilen doviz
rezervlerinin sistemde kalmasi

Doviz depo aracilik faaliyetlerine yeniden
baglanmigtir

Bankalarin Doviz Depo Piyasalari’ndaki
islem yapabilme limitleri kademeli olarak
artirilmistir. S6z konusu borglanma limitleri
cercevesinde bankalarin alabilecekleri doviz
depolarinin  vadesi 1 haftadan 1 aya
uzatilmastir.

Doviz borglanma faiz oranlar1 %10°dan; ABD
dolar1 i¢in %7’ye, Euro i¢in %9’a
disiirilmustir.

Bankalarin doviz likiditesi bakimindan daha
esnek kararlar alabilmesi ve piyasalardaki doviz
likiditesi sikintisin1 gidermesi politikalarin tegvik
edilmesi

24-27 Ekim 2008

Doviz satum ihaleleri ile toplam 100 milyon
ABD dolay1 satilmustir.

Sagliksiz  fiyat olusumlarinin  engellenmek
istenmesi

Aralik 2008

Yabanci para zorunlu karsilik oran1 %11°den
%9’a diisiirilmistir.

Piyasalara doviz likiditesi saglanmasi

Ihracat reeskont kredisi limiti yiikseltilmis ve
bu kredilere kullanim kolaylig1 getirilmistir.

Dis ticarette yasanan doviz likiditesi sikintisinin
giderilmesi

Subat 2009

Doviz Depo Piyasasinda bankalarin Merkez
Bankasi’ndan alabilecekleri doviz depolarinin
vadesi 1 aydan 3 aya uzatilmis, s6z konusu
piyasada  bankalarin kendi aralarinda
gerceklestirdikleri, kargilagan islemlerde daha
once 1 aya kadar olan vade 3 aya kadar
uzatilmastir.

Doviz borglanma faiz oranlar1 ABD dolari
i¢in %7’den %5,5’e, Euro i¢in %9°dan %6,5’¢
distirilmistiir.

Bankalarin doviz likiditesi bakimindan daha
esnek kararlar alabilmesi ve piyasadaki doviz
likiditesi sikintisim1 giderici politikalarin tegvik
edilmesi

10 Mart ve 3
Nisan
2008

Do6viz satim ihaleleri ile toplam 0,9 milyar
ABD dolari satilmstir.

Sagliksiz  fiyat olusumlarinin  engellenmek
istenmesi
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20 Mart ve 17
Nisan
2009

Ihracat  reeskont kredisi  kullaniminin
yayginlastirilmasima yonelik olarak, daha
fazla sayida firmanin ihracat reeskont
kredisinden yararlandirilmasimi1 saglayacak
diizenlemeler  yapilmig, kredi limitleri
yiikseltilmistir.

Dis ticarette yasanan doviz likiditesi sikintisinin
giderilmesi

4 Agustos 2009

Doviz alim ihalelerine tekrar baglanmistir.

Kiiresel ekonomiye iligkin olumlu beklentilerle
birlikte yabanci sermaye girisindeki artiglar
nedeniyle, doviz piyasasi likiditesinin yeniden

gbzden gegirilmek istenmesi

Kaynak: Serel ve Bayir, 2013: 65

2008 yilin ilk ¢eyregi itibariyla petrol fiyatlar1 hizla artarak petroliin varili
100 ABD dolar1 civarinda olusmustur. Yine, gida fiyatlarindaki artis devam etmis olup
Mart ay1 itibartyla %13,4 seviyesine ulasmistir. Bunlara ilaveten kiiresel
belirsizliklerin varligi risk istahin1 azaltirken finansal piyasalarda oynakligi
artirmigtir. TL tim bu gelismeler karsisinda deger kaybederken, Mart ay1
enflasyonunun artmasinda da etkili olmustur. Boylece yilin ilk ¢eyreginde enflasyon
grafik (7)’de gosterildigi lizere belirsizlik araliginin (%9, 1) iist sinirin1 asarak %9,15’e
yiikselmistir (TCMB, 2008b:1).

Grafik 8: Yilhk TUFE Enflasyonu ve Hedefle Uyumlu Patika
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Kaynak: TCMB, 2008b:1

Enflasyon hedeflemesi rejiminin uygulandigi dénem siiresince gerceklesen

enflasyonun hedeflenenin iizerinde olugmasi iktisadi birimlerin beklentilerini olumsuz
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etkilemistir. 2002-2005 donemleri arasinda enflasyon beklentilerini olusturan iktisadi
birimler enflasyon hedeflerine bagl kalirken; 2006 senesinin ortalarina gelindiginde,
yasanan olumsuz gelismelerin neticesinde enflasyonun hedef degerinden uzaklagmasi
sebebiyle beklenti olusturmada bu yapinin degistigini gdstermektedir. Iktisadi birimler
beklentilerini olustururken artitk gegmis donem enflasyonunu da goéz Onilinde
bulundurmaktadirlar. Bu baglamda, enflasyon hedeflerinin {ist iiste iki y1l asilmasi ve
de tiglincii yilda da asilmasinin bekleniyor olmasi, beklentileri olusturmada enflasyon
hedeflerinin referans olma fonksiyonunun zayiflamasina sebep olmustur. Bu durumun
enflasyonla miicadele vermede maliyetleri arttiracagini fark eden merkez bankasi, hem
beklentileri kontrol altina almak hem de enflasyon hedeflemesi rejimine olan giiveni
yeniden kazanmak adina, 2008 Haziran ayinda hiikiimete hitaben agik bir mektup
yazarak 2009-2011 yillar1 igin yeni hedefler belirlenmesini énermistir. Oneri kabul
edilmis olup, belirlenen hedefler sirasiyla %7,5, %6,5 ve %35,5’tir. Bu sayede,
beklentilerini olusturan iktisadi birimler daha gergek¢i enflasyon oranlariyla
karsilasabileceklerdir(Kara ve Orak, 2008:56-57).

Grafik 9: 12 ve 24 Ay Sonrasina iliskin Enflasyon Beklentileri
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Kaynak: Kara ve Orak, 2008:58

2008 yilmin son ¢eyregine baktigimizda, beklenen enflasyon %11,1 iken
gerceklesen enflasyon %10,1 civarinda olarak yilsonu tahminlerinin altinda kalmastir.
Bu da orta vadeli tahminlere temel olan baglangi¢ noktasini bir puan asagi ¢ekmistir.
Bu dénemde enflasyonu etkileyen unsurlara deginecek olursak; finansal krizin yerini
kiiresel durgunluga birakmasi, i¢ ve dis talepte sert bir yavaslamanin varligi ve de

emtia fiyatlarindaki keskin diisiistiir. Bu baglamda merkez bankasi son g¢eyrekte
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politika faizlerini 375 baz puan indirerek faiz indirimi siirecini baslatmigtir

(TCMB,2008¢:4-9).

2009 yilinin ilk ¢eyreginde reel ekonomi {izerinde kiiresel finans krizinin
etkileri derinlesmistir. Bu donemde gelismis iilkeler sorunlu varliklar1 da i¢ine alacak
sekilde likidite ve kurtarma operasyonlarina devam etmis, mali destek paketleri
goriilmemis diizeylerde sunulmustur. Tedbirler kiiresel riski dizginlemeye yardimci
olsa da krizin sebep oldugu giiven kaybi biiyiime oranlarmin tiim diinyada
gerilemesine yol agmistir. Bu baglamda 2008 yilinda enflasyon baskilarinin varlig
yerini 2009 yilinin ilk ¢eyreginde gelismis lilkelerde deflasyon kaygilarina birakmustir.
Sermaye akimlar1 ve dig ticaret hacminin daralma seyrine girmesi, Tiirkiye gibi
gelismekte olan iilkelerde daralma sorununu dogurmustur. iktisadi faaliyetlerdeki sert
diisiisler, emtia fiyatlarindaki gerilemeler enflasyonda ciddi bir diisiis sorunu
yaratacagina isaret etmistir. Bunun lizerine MB, fiyat istikrar1 amaci ile ¢elismeden
tedbirler almaya baslamistir. Bu baglamda, 2008 yilinin son ¢eyreginden itibaren
yiiksek oranlarda faiz indirimine gitmis, ayni zamanda da finansal sisteme islerlik
kazandirmak ve de etkin bir kredi piyasasi sunmak icin bir dizi tedbirler almistir. Bu
tedbirler; bir hafta vadeli repo ihaleleri yaparak piyasadaki likidite ihtiyacini
karsilamistir, doviz likiditesine yonelik islemler yaparak doviz piyasasina islerlik
kazandirilmistir, ihracat reeskont kredilerine kullanim kolaylig1 getirilerek reel sektor

tizerindeki olumsuz etkilerin kaldirilmasi amaglanmigtir(TCMB, 2009a:1-11).

Faizlerin disiiriilmeye baslandigi Kasim 2008’den 2009’un son ¢eyregine
kadar olan siiregte yasanan gelismeler merkez bankasinin krizin boyutu ve iktisadi
faaliyetlerin enflasyon tizerindeki etkileri dngoriisiinii destekler nitelikte olmus olup
bankaca alinan politika kararlarinin hakliligin1 ortaya koymustur. Bu sayede finansal
degiskenler ve beklentiler lizerinde para politikas1 kararlarinin etkinligi artmistir. Bu
da MB’nin piyasa faizleri lizerindeki belirleyiciligini giiclendirmistir. 2008 kiiresel
krize baktigimizda iktisadi konjonktiir ve para politikasinin, kiiresel riskin yiiksek
seviyelerde oldugu donemlerde dahi piyasa faizlerini sekillendirme giicii vardir. Tiim
diinyada artan kamu borg¢lar1 orta ve uzun vadeli faizleri yukar1 yonli baskilarken,
Tirkiye’de piyasalarin risk istahina duyarli oldugu bu dénemde piyasa faizlerinin

belirleyicisi olarak merkez bankasinin politika faizlerinin devam ediyor olmasi
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ekonomide para politikasnin etkinliginin arttigin1  gostermektedir(Akbakay,
2016:301-302).

Emtia fiyatlarindaki diisiis bilhassa islenmemis gida ve enerjide yillik
enflasyonun hizli diisiistine yol agmistir. 2008 Ekim ayindan beri igslenmis gidada 19
puan, enerji grubunda 15 puana varan bir gerileme yasanmistir. Buna ek olarak toplam
talepteki sert diisiis temel mal ve hizmet gruplarinda enflasyonun hizli diisiisiine yol
agcmistir. Tiim bu gelismeler neticesinde enflasyon haziran ayi itibariyla belirsizlik
araliginin (%6,8) altinda kalarak %5,73 diizeyinde gerceklesmistir. Altin, alkolli
icecekler, tiitiin, gida ve alkol fiyatlarin1 diglayan fiyat endeksinin (I endeksi) yillik
artis hiz1 gegici vergi ayarlamalarindan arindirildiginda %4,13 diizeyine gerilemistir
(TCMB, 2009b:1).

Grafik 10: Enerji ve islenmis Gida Fiyatlarimn Yillik Artis Oram
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Kaynak: TCMB, 2009b:2

Grafik 11: Yilhk Enflasyon ve Hedefle Uyumlu Patika
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Sonug olarak, 2009 Ocak ayinda merkez bankasinin yayimladigi Enflasyon
Raporu’nda enflasyonda yilin ilk yarisinda diislis beklendigi ve bu hizli disis
neticesinde de yilsonunda enflasyonun hedeflenenin altinda kalacagi belirtilmistir. Bu
zaman zarfinda aciklanan veriler dogrultusunda merkez bankasinin 6ngoriileri ¢ikmus,
enflasyon bir 6nceki yila kiyasla 2009 yilinda diisiis gostererek (%6,5) hedeflenenin
altinda gerceklesmistir. Bir diger yandan, kiiresel krizin toplam talep iizerinde
yaratmis oldugu belirsizlikler ve petrol ile gida fiyatlarindaki tahmin edilemeyen
hareketlenmeler 2009 yilinda enflasyonun tahminlerinin dalgali bir seyir izlemesine
sebebiyet vermistir(TCMB, 2010a:16).

3.3. Esnek Enflasyon Hedeflemesi Rejimi (2010 ve Sonrasi)

TCMB, 2010 yilinin sonlarindan itibaren, finansal sistemin tiimiiniin sagligi
icin makro Olgekli riskleri gozetmek amacgli politikalar uygulamaya baslamistir.
MB’nin bu karar1 almasinda etkili olan gelismeler; diinya genelinde merkez bankasina
bakis acisinin degismesi ve 2008 krizi sonrasinda olusan olaganiistii kiiresel
konjonktiirdiir. Bu baglamda, merkez bankasi finansal istikrar1 destekler nitelikte ek
politika araglar1 gelistirerek enflasyon hedeflemesi rejiminin ¢ergevesini gézden

gecirmistir(Kara, 2012:5).

Merkez bankasi fiyat istikrarindan 6diin vermeden finansal istikrar1 da
gozetmek amacli ilk politika adimlarin1 2010 yil1 Nisan ayinda atmistir. Bu baglamda,
merkez bankasi, 2008 kiiresel kriz doneminde almis oldugu likidite tedbirlerini
kademeli olarak geri ¢ekmis, zorunlu karsilik oranlarinin da kriz 6ncesi seviyelere
kademeli bir sekilde getirilecegini agiklamigtir. Makro finansal dengesizliklere vurgu
artarken, bu amagla da alternatif para politikalariin uygulanmaya alinacagi ifade
edilmistir. Bu baglamda, merkez bankasi; zorunlu karsiliklara faiz 6denmesine son
vererek bir politika arag olarak zorunlu karsiliklarin etkinligini arttirmistir. Likidite
yonetimi stratejisinin etkinligini artirmak adina operasyonel g¢ercevede degisiklige
gitmistir ve politika olarak bir haftalik repo ihale faiz oranlar1 belirlenmis olup faiz
koridoru sistemi varligin1 korumustur. Bu ¢ergevede, gecelik borg¢ alma ve borg verme
faizlerinden olusan faiz koridorunu daha etkin bir politika aract haline

getirmistir(Base1 ve Kara, 2011:5).
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2010 yilinin ilk ¢eyregine baktigimizda enflasyonun yiikselmeye devam ettigi
goriilmektedir. Ocak ayinda yiiriirliige giren vergi diizenlemeleri ile akaryakitta,
alkollii igeceklerde ve tiitiin mamiillerinde yiiksek oranli fiyat artisi enflasyonun
yiikselmesinde belirleyici olmustur. Yine bu donemde tipki 2009 yilimin son
ceyreginde goriildiigii gibi islenmemis gida fiyatlari tarihi bir yiikselis gostermistir
(Grafik 12). Sonug itibariyla 2010 yilmin ilk g¢eyreginde tiiketici enflasyonu artis
gostererek %9,56’ya ylikselmistir(TCMB, 2010b:1).

Grafik 12: islenmemis Gida Fiyatlar1 (Ceyreklik Yiizde Degisim)
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2010 yilmin ikinci g¢eyreginde MB’nin, 2009 son g¢eyrekten itibaren
enflasyonun ylikselisinin gecici oldugu yoniindeki aciklamalarini dogrulayacak
gelismeler olmustur. Toplam talepteki kosullarin enflasyonu diisiirmede destekleyici
oldugu goriilmiistiir. Enflasyondaki artisin gida, enerji gibi para politikasinin
kontroliinde olmayan unsurlardan kaynaklandig: ifade edilmistir. Nitekim bahsi gecen
unsurlarin terse donmesi ile ikinci geyrekte tiiketici fiyatlariin %0,33 diismesi ile
yillik enflasyon %8,37 ye gerilemistir. Bu da tiiketici fiyatlar1 endeks tarihinde ilk kez
ceyreklik bazda azalisin oldugunu gostermektedir(TCMB, 2010c¢:1).

2010 yilinin son ceyreginde, gelismis llkelerde finansal kuruluslar ve
firmalar bilanco onarim siirecine devam ederken, Ozel tliketim ve yatirim
harcamalarina verilen destek sinirlanmaktadir. Diger yandan gelismekte olan iilkeler

finansal krizden gorece olarak daha az etkilenmis olup, bu ekonomilerde de i¢ talebe
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yonelik toparlanma siirecine devam edilmektedir. Bu durumun iilkemize yansimalari
iIse merkez bankasinin uygulamis oldugu para politikasinda kendisini gostermistir.
Gelismis tilkelerdeki genisletici para politikalari bir yandan kiiresel likiditeyi artirirken
diger yandan da gelismekte olan iilkelere yonelik sermaye akimlarini arttirmistir. Bir
baska acidan gelismis lilkelerdeki bu yavas toparlanma, ihracatimizin agirlikli olarak
kendileriyle yapilmis olmasindan dolay1 dis talepteki toparlanmayi da yavaslatmistir.
Kiiresel Olgekte hizli kredi biliylimesi, ithalatin artisi ve dis talebin zayifligi 2010
yilinda cari agigm hizla genislemesine sebep olmustur. Tiim bu gelismeler merkez
bankasinin fiyat istikrari ile birlikte finansal istikrar1 da gézetmesini giindeme getirmis
ve bu ¢ergevede MB arag ¢esitliligine giderek repo ihale faiz oranina ek olarak zorunlu
karsiliklar ve likidite yonetimi gibi araglari aktif kullanir hale gelmistir(TCMB,
2011a:1). Yilin son ¢eyreginde enflasyon 2,83 puan gerileyerek %6,4 olarak
gerceklesmistir. Bu oran yilsonu hedefine olduk¢a yakindir.

2008 yilinda yasanan kiiresel ekonomik kriz, fiyat istikrari saglanirsa finansal
istikrar da birlikte saglanir goriisiiniin terk edilmesine sebep olmustur. Bu da merkez
bankalarinin hem fiyat istikrarin1 hem de finansal istikrar1 saglamak amacl ¢ok ¢esitli
ve karmasik para politikasi araglarini kullanmaya sevk etmistir. Bu ¢er¢evede merkez
bankast 2010 yili sonu itibartyla krediler ve doviz Kuru kanallarimi ayri ayri
etkileyebilecek bir arag cesitliligine gitmistir. Artik yeni para politikasi ¢ergevesinde
faiz koridoru, bir haftalik repo faizi ve likidite yonetimi araglari ile zorunlu karsiliklari

politika araglar1 olarak benimsemistir(Yiicememis vd., 2015:453).

2011 yili sonunda enflasyon bir 6nceki yila kiyasla 4 puan artarak %10,45
diizeyinde gerceklesmistir. Bu artisin ana nedeni TL’de gozlenen deger kaybidir.
Diger nedenleri ise, toplam talep kosullarin enflasyonun diistisiine verdigi katkinin
azalmasi, son Ui¢ yila kiyasla gida fiyatlarinin artis oranlarinin daha yiiksek bir
seviyede gerceklesmesi, enerji fiyatlarindaki artis ve OTV deki yiikselistir(TCMB,
2011Db: 34).

2012 yilinda merkez bankasimin artik yeni politika ¢ercevesi tanimlanarak,
2006 yilindan itibaren uygulanmakta olan enflasyon hedeflemesi rejimini daha da
gelistirmistir. Bu yeni yaklasimda fiyat istikrar1 amacini korumakla birlikte finansal

istikrar1 da gozetiyor olmasi para politikasinda birden fazla araci kullanma ihtiyacini
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dogurmustur. Bu baglamda 2012 yili para politikasinda faiz koridoru, likidite
yonetimi, ROM ve zorunlu karsiliklar gibi politika araclari aktif olarak kullanilmistir.
Ilk ¢eyrekte temkinli para politikas1 izlenmis olup, kiiresel olcekte parasal
genislemenin varligindan dolayi faiz koridorunun tist sinir1 Subat ayinda 100 baz puan
disiiriilmustiir. Diger yandan petrol fiyatlarindaki artisin enflasyon beklentilerini
olumsuz etkilememesi i¢in 2012 yili Mart ayinin sonlarina dogru ek parasal
sikilagtirmaya gidilmistir. 2012 ikinci ¢eyrek Mayis ve Haziran aylarinda da ek parasal
sikilagtirma uygulamasi devam etmistir. Y1lin son ¢eyreginde enflasyonda iyilesme ve
ekonomideki dengelenme siirecinin gozlemlenmesine karsin, kiiresel belirsizligin
devam etmesi sebebiyle esnek para politikasi uygulamalarina devam edilmistir. Son
44 yilin en disiik tiiketici enflasyonuna ulasilmis olup, 2011 sonunda %10,45 iken
2012 yilinda %6,16 diizeyinde gerceklesmistir. Bu diisiise islenmemis gida
fiyatlarindaki olumlu seyir, emtia fiyatlarinin 1limli seyri, yavaslayan ekonomik

faaliyet ve istikrarli doviz kurlari katki saglamistir(TCMB, 2012b:29-38).

2010 sonu itibariyla faiz koridorunu aktif para politikasi olarak kullanmaya
baglayan MB, 2012 yili itibartyla da ROM’u politika aracit olarak kullanmaya
baslamasiyla sermaye hareketlerindeki asirt oynaklik finansal istikrar tizerinde sinirli
etki gostermeye baslamistir. MB bu donemde kiiresel piyasalarda ortaya ¢ikan
belirsizligin etkilerini sinirlama ve de finansal sisteme destek c¢ikmak maksadiyla
doviz likiditesini diizenleyici nitelikte bir dizi tedbirler almistir. Bu amagla rezerv
opsiyon katsayilarinda ve de yabanci para zorunlu karsilik oranlarinda degisiklige

gidilmistir(Arabaci, 2017:8-9).

Kiiresel ekonomiye dair belirsizliklerin slirmesi nedeniyle MB, 2013 Mayis
ayma kadar esnek para politikast uygulamasina devam etmistir. Bu siirecte hizli
sermaye akimlarinin varligi nedeniyle finansal istikrarin sekteye ugramamasi i¢in kisa
vadeli faiz oranlarn diisiik tutulurken, doviz rezervlerini de arttirict makro ihtiyati
tedbirlere gidilmistir. Y1lin ikinci ¢eyreginde de ayni politika siirdiiriilmiis olup, 2013
Mayi1s ayinda gecelik borg verme ve borg alma faiz oranlari ile politika faizi 50’ser baz
puan indirilmistir. 2013’{in tigiincii ¢eyreginde FED’in genisleme politikasindan ¢ikis
stirecine dair belirsizliklerin varlig1 kiiresel piyasalarda belirsizlige yol agcmistir. Bu

durum kiiresel diizeyde finansal varliklarin yeniden fiyatlandirilmasina yol agmistir ve
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diger gelismekte olan iilkelerle birlikte Tirkiye’de de sermaye ¢ikislarinin
yasanmasina sebep olmustur. 2013 son ¢eyrekte kiiresel piyasalardaki belirsizliklerin
devam etmesi ve enflasyonun hedeflenenin iizerinde seyretmesi nedeniyle MB
temkinli para politikasim siirdiirmeye devam etmistir. Yine bu donemde sermaye
hareketliliginin yavaslamasi faiz oynakligini azaltmistir. Enflasyon ise yil boyunca
belirsizlik araligmin iizerinde seyrederken, yilsonunda %7,40 diizeyinde
gerceklesmistir. Gegtigimiz yila gore enflasyondaki bu artista, Ocak ayinda tiitiin
mamullerinin vergi diizenlemesine gidilmesi, sonraki donemlerde islenmemis gida ve
enerji fiyatlarindaki artis ve yilin ikinci yarisinda da kiiresel piyasalardaki belirsizlik
sonucu sermaye akimlarinin yavaslamasinin TL’de deger kaybina yol acgmasi

etkendir(TCMB, 2013:28-36).

2013 yili sonu itibariyla kiiresel dlgekte ve de iilke bazinda belirsizliklerin
artmast sonucunda Tirkiye’ye 0zgli risk pirimi gostergelerinde bozulma
gozlemlenmistir. Yine bu donemde artan doviz kuru hareketleri, finansal piyasalarda
oynaklik enflasyon ve finansal istikrar1 olumsuz yonde etkilemistir. Bunun {izerine
MB, 28 Ocak 2014’te enflasyondaki bozulmalar ile finansal istikrar1 desteklemek
amagh giiclii ve onden yiiklemeli siki para politikasit uygulamasina ge¢mistir. Bu
baglamda ek parasal sikilagtirma uygulamasina son vermis, bir hafta vadeli repo faiz
oranin1 %4,5’ten %10’a yiikseltmistir. Ikinci geyrekte kiiresel likiditedeki iyilesmeler,
risk primlerindeki diisiis, enflasyon egilimindeki iyilesme ve doviz kurunun enflasyon
tizerindeki etkisinin azalmasi gibi sebepler sonucunda merkez bankasi faiz indirimine
gitmistir. 2013 senesinin Mayis ayindan itibaren gézlemlenen TL’deki deger kayb1
2014 ilk yarisinda enflasyonu yiikselis egilimine sokmustur. Y1ilin ikinci yarisinda ise
enflasyon azalis egilimine girerek yilsonu itibariyla %8,17 diizeyinde, belirsizlik

araliginin iizerinde ger¢eklesmistir(TCMB, 2014b:26-36).
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Grafik 13: Enflasyon ve Hedefler (Yiizde)
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Grafik 14: Enflasyon Beklentileri (Yiizde)
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2015 ilk ¢eyrekte enflasyondaki olumlu seyir sonucu MB, bir yandan faiz
indirimine giderken bir yandan da temkinli durusunu koruyarak siki para politikasini
stirdiirmiigtiir. Y1l igerisinde FED’in 2015’in sonlarma dogru faiz arttiracag
yoniindeki beklentiler kiiresel risk istahini diisiirmiistiir. Yine bu donemde Tiirkiye’nin
risk priminde artis gostermesi lilkeden portfoy cikislarini hizlandirmistir. Merkez
bankas1 18 Agustos 2015’te finansal piyasalar tlizerindeki olumsuz etkiyi 6nlemek
adina bir dizi tedbirler almistir. Bu baglamda, Tiirk Liras1 likiditesi ve faiz
politikalarinda sadelesmeye giderek bankacilik sektoriine taninan bor¢lanma faiz orant

kaldirilmistir ve yine teminatlarda da sadelesmeye gidilecegi duyurulmustur. 2015
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yilinda enflasyon orani bir dnceki yila kiyasen 0,64 puan artarak %38,81 oraninda

gerceklesmistir(TCMB, 2015:27-33).

2016 ilk ¢eyreginde kiiresel piyasalardaki oynakliklarin azalmasi, siki
politika araglarinin kullanilmasi ve siki likidite politikasinin siirdiiriilmesi genis faiz
koridoruna olan ihtiyacin azaldigin1 gostermektedir. Bu baglamda 2016 Mart-Eyliil
donemlerinde koridorun iist band1 temkinli adimlar atilarak 250 baz puan azaltilmistir.
Kiiresel 6l¢ekte belirsizliklerin halen devam etmesi, FED’in faiz beklentilerinin yukari
yonlii giincellenmesi Tiirkiye ile birlikte gelismekte olan iilkelerde doviz kuru ve
finansal piyasalarda oynakliga sebep olmustur. Tiim bunlarin enflasyon beklentileri
tizerindeki olumsuz etkilerini sinirlamak adina MB tarafindan Kasim ayinda parasal
sikilagtirmaya gidilerek gecelik borg¢ verme faizinde 25 baz puan, haftalik repo faizinde
de 50 baz puan artis yapilmistir. 2016 yili enflasyon oranlar1 bir 6nceki yila kiyasen
0,28 puan azaligla %8,53 diizeyinde gerg¢eklesmistir(TCMB, 2016:31-36).

2017 yil1 ilk ¢eyreginde Ocak ayinda doviz kurlarinda ortaya ¢ikan oynaklik
sebebiyle enflasyon goriinlimiindeki bozulmayi engellemek adina MB giiclii bir
parasal sikilastirmaya gitmistir. Bu baglamda gecelik bor¢ faiz verme oran1 %8,5’ten
%11 e yiikseltilmistir. Yine 2017 Ocak ayinda bir hafta vadeli repo ihalesi agilmayarak
fonlama tutar1 smirlandirilmaya baslanmistir. Bankalarin Bankalararas1 Para
Piyasasi’ndan (BPP) bor¢ alabilme limitleri diistiriilerek, sistemin ihtiya¢ duydugu
fonun bir kism1 Geg Likidite Penceresi’nden (GLP) karsilanmaya baslanmistir. Ayrica
Geg¢ Likidite Penceresi’nde uygulanan bor¢ verme faiz oran1 %10°dan %]l11°e
yiikseltilmistir. Ek olarak doviz likiditesinde esneklik saglamak amaciyla yabanci para
zorunlu karsilik oranlarinda indirime gitmistir, belli bir siireligine reeskont kredilerinin
TL olarak geri 6denmesine imkan taninmigtir. 2017 yilsonu itibariyla enflasyon orani
%]11,92 diizeyinde gergeklesmistir. Enflasyonun belirlenen hedefin etrafindaki
belirsizlik araliginin iistiinde olusmasinda TL’deki deger kaybi, islenmemis gida
fiyatlarindaki artig ve 2017 yilinda yapilan vergi diizenlemeleri etkili olmustur(TCMB,
2017:17-20).

2018 yili 6nem arz eden soklarin yasandigi bir donem olmustur. Yilin ilk
dokuz aylik déneminde bir 6nceki yila gére GSYIH %4,5 oraninda artmustir. Y1lin ilk

yarisinda ekonomide dengeleme egilimi sergilenirken, tiglincii ¢eyrekte ise TL’deki
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deger kayb1 sonucu yasanan belirsizlik ve finansal sikilagsma yurt i¢i talebi ve kredi
arzin1 etkilemistir. Diger yandan net ihracatta artis gozlenirken, talepteki dengelenme
cari acikta diizelmeyi beraberinde getirmistir. TL’deki deger kaybina bagli olarak
iiretici fiyatlarinda goriilen fiyatlama bozukluklari tiiketici enflasyonunda artisa sebep
olmustur. Yilin son ¢eyreginde parasal tedbirler ve koordineli politika adimlar
fiyatlama davraniglarini normallesme egilimine geg¢irmis bu da enflasyonun kademeli
olarak iyilesmesine katki saglamistir. TL’nin degerlenmesi, talebin diismesi ile
yilsonunda enflasyon gerileyerek %20,30 diizeyinde gergeklesmistir(TCMB, 2018:
16).

2018 yilin ikinci yarisindan itibaren yavaslayan iktisadi faaliyet, alinan
tedbirlerle ve uygulanan politikalarla 2019 yilinin ilk ¢eyreginden itibaren yerini
toparlama egilimine birakmistir. Yurt i¢indeki talep, kamu kesimince verilen destek
ve finansal kosullardaki iyilesmeyle birlikte kademeli olarak toparlanmaya
baslamistir. Fakat finansal kosullardaki sikiligin gecikmeli etkisi ve risk primi artiginin
varligl yatirimlarin zayif bir seyir gostermesine neden olmustur. Her ne kadar dis
talepte yavaslama olsa da rekabet giicliniin varligiyla mal ve hizmet ihracati artigini
stirdiirerek bliylimeyi desteklemistir. Tiiketici enflasyonu bir dnceki yila gore dnemli
Olclide gerileyerek yilsonu itibariyla %11,8 diizeyinde gergeklesmistir. Yilin ilk
yarsinda politika faizi sabit tutulurken, enflasyondaki iyilesme g6z Oniinde
bulundurularak Temmuz ayindan itibaren politika faizinde toplamda 12 puanlhk

indirime gidilmistir(TCMB, 2019: 16).
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SONUC

Enflasyonun yol agtig1 maliyetler, fiyat istikrarinin ne kadar 6nemli oldugunu
ortaya koymustur. Dolayisiyla son yillarda iktisat literatiiriinde kurala dayali para
politikalarinin sayis1 kayda deger diizeyde artmistir. Fiyat istikrarinin kalici bir sekilde
tesisi acisindan enflasyon hedeflemesi stratejisi giiniimiizde bir¢ok gelismis ve
gelismekte olan iilkenin uyguladig1 bir stratejidir. Ulkeler, para politikasmnin seffaflik
diizeyini artirarak, ulastiklar1 diisik enflasyon performans:t ile enflasyon

hedeflemesinin goreli olarak daha basarili bir strateji olarak gormiislerdir.

Enflasyon hedeflemesi stratejisi uygulamalari agisindan bakildiginda,
gelismekte olan {ilkelerin gerekli teknik ve kurumsal yapryr kurmalart gelismis
ilkelere gore daha giic olmustur. Bu iilkelerin karmasik idari, mali ve siyasi yapiya
sahip olmalar enflasyon hedeflemesi stratejisinin uygulanmasi konusunda genel bir
zorluk oldugunu diisiindiirmektedir. Dolayisiyla genel olarak bakildiginda gelismekte
olan iilkelerin enflasyon hedeflemesi konusunda 6n goriilen kosullar1 agik bir sekilde

yerine getirdiklerini sdylemek zordur.

Enflasyon hedeflemesi uygulamasi Tiirkiye agisindan degerlendirildiginde;
ozellikle 2000’11 y1llardan O6nce yasanan siyasi istikrarsizliklarin beraberinde getirdigi
giivensizlik ve kronik enflasyon, acik enflasyon hedeflemesi rejimine gecisi
zorlastirmigtir. 2000’11 yillardan sonra yapilan yasal ve yapisal reformlarla birlikte
2002 yilindan itibaren ortik enflasyon hedeflemesi rejimine gegilerek enflasyon

hedeflemesi rejimi siireci baslatilmistir.

Yasal bakimdan Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi kanununda 2001
yilinda yapilan degisiklik 6nemlidir. Bu kanun degisikligi ile merkez bankasinin temel
amacinin fiyat istikrar1 oldugu belirtilerek merkez bankasina arag-amag¢ bagimsizligi
verilmistir. Fakat yasal diizenlemelerle saglanan bagimsizlik olgusunun uygulamaya

yansitilamadig gérilmiistiir.

Enflasyon hedeflemesi rejiminin Tiirkiye’deki uygulanmasina baktigimizda
2006 yilinda agik enflasyon hedeflemesi rejimine gecildigini ve 2006 yili igin
hedeflerin %5 2007 ve 2008 yillarin igin de %4 olarak belirlendigini gérmekteyiz.

Diger gelismekte olan {ilkelere bakildiginda bu oranlarin %1 ile %3 arasinda
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belirlendigini gormekteyiz. Tiirkiye’nin bu sekilde farkli oranlar belirlemesinin
temelinde farkli ekonomik ve siyasi yapisinin oldugu soylenebilmektedir. Bu durum
normal kabul edilebilmektedir. Ciinkii her iilkenin kendine has gelismislik diizeyi
vardir, aym1 ekonomik gelismislik diizeyine sahip iilkelerde bile hedefleme siiresi

farklilik gosterebilmektedir.

Tiirkiye, genel olarak bakildiginda acik enflasyon hedeflemesine gectigi
tarihten itibaren basarili bir enflasyon hedeflemesi performansi sergileyememistir.
Bunun temel sebepleri olarak, uluslararas: konjonktiirden kaynakli yasamis oldugu
soklar ve i¢ siyasal krizleri sdyleyebiliriz. Ayrica Tiirkiye nin uzun yillar siiren kronik
enflasyonunun ardindan bu kadar diisiik enflasyon hedefi belirlemesi de hedefe
ulasmay1 zorlastirmistir, bunda Ortiik enflasyon donemindeki basarili sonuglarin
etkisinin oldugunu sdyleyebiliriz. Tiim bunlar1 dikkate alan merkez bankasi, 2009’dan
itibaren hedefini yiikselterek 2009 yil1 i¢in %7,5 2010 y1l1 i¢in %6,5 ve 2011 yil1 igin

%S35,5 hedeflerini yeni sayisal enflasyon hedefi olarak belirlemistir.

2007 yilina gelindiginde ABD’de baslayan konut finansmanindaki sikintilar
ile artan emtia fiyatlari ile birlikte enflasyon biitiin diinyada yiikselis egilimine girmis,
bu kiiresel etki sebebiyle enflasyon hedeflemesi rejimini uygulayan biitiin iilkelerin
enflasyon gerceklesmeleri hedefin iizerinde kalmistir. Bu olumsuz gelismelere ragmen
yapisal mali reformlarin gerceklestirilmesi ve ekonominin kirtlganliginin azaltilmasi
yine de Tiirkiye’ye dis soklara karsi esnek davranma sansi vermistir. Yapilan
diizenlemelerin ekonomi iizerinde olumlu etkisi olmustur. Bu yapisal mali reformlarin
en dikkat ¢ekenleri ise vergi diizenlemeleri, kamu harcamalar1 ve biitcede yapilan

reformlardir.

Tiirkiye ekonomisi kiiresel kriz sonrasinda i¢ ve dig talepte hizli bir sekilde
ayrismaya maruz kalmistir. Cari dengenin bozulmasi, kisa vadeli sermaye girisleri ve
de hizli seyreden kredi genislemeleri neticesinde ortaya cikan riskler alternatif para
politikas1 arayislarin1 beraberinde getirmistir. Yeni para politikasi ile yiiksek zorunlu
karsiliklar, diisiik faiz oranlari ve faiz koridorunun genis tutulmasi kisa vadeli sermaye
hareketliliklerinin ekonomi tizerindeki olumsuz etkilerini sinirlandirmada etkili

oldugu goriilse de gerek kiiresel ekonomideki durgunluk ve belirsizlikler, gerekse
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MB’nin bagimsizlig1 konusundaki yerlesmis olan olumsuz algi, politikalarin beklenen

basariy1 gergeklestirmesinde engel olmustur.

2010 yil1 ve daha sonraki yillarda ortaya ¢ikan siyasal krizler enflasyonla
miicadele programmi1  ve dolayisiyla enflasyon hedeflemesi  rejiminin
uygulanabilirligini olduk¢a zorlagtirmistir. Burada bir bagka olgu olarak, merkez
bankasina atanan baskan ve yardimcilarinin gorev siiresinin de etkili oldugunu
soylemek miimkiindiir. Merkez bankasi bagimsizligi denildiginde merkez bankasi
baskan ve yardimcilarinin gorev siirelerinin uzunlugu ve atama sekilleri 6nem arz

etmektedir.

Enflasyon  hedeflemesi rejiminin  6n  kosullarmi TCMB  i¢in
degerlendirdigimizde; ilk ve en 6nemli kosulu olan merkez bankasinin bagimsizligini
karsilayamadigi goriilmektedir. Merkez bankasi bagkaninin sik sik goérevden alinmast,
her ne kadar merkez bankasi kanununda 2001 degisikligi ile bankanin amag ve arag
bagimsizlig1 netlesse de bankanin, hiikiimet politikalariyla tutarsiz hamle yapamamasi
da etkendir. Bu durum enflasyon hedeflemesi rejiminde bir diger 6n kosul olan
giivenilirlik konusunu da sarsmaktadir. Merkez bankasinin faaliyetleri konusunda
halka agik olmasi, yillik faaliyet raporlarini ve enflasyon raporlarini kamuoyuyla
paylasmasi ise enflasyon hedeflemesinde 6nem arz den bir diger kosul olan seffaflik

kosulunun gereklerinin yerine getirildigini gostermektedir.

Son yillarda artis gdsteren enflasyonun merkez bankasinca kontrol altina
aliabilmesi ayn1 zamanda piyasadaki aktorlerin ve halkin uygulanacak olan para
politikasina olan giiveninin tekrardan saglanabilmesi i¢cin merkez bankasina bir takim
gorevler diismektedir. Merkez Bankasi para politikasinda kredibiliteyi arttirabilmek
adia politikalarin giivenilirligini azaltici etkilere karst politika gelistirmelidir.
Enflasyon hedeflemesi stratejisinde basarili olabilmek icin para politikas: siirekli

giincellenmeli, enflasyonu etkileyebilecek her tiirlii veri degerlendirilmelidir.

Kiiresel finans krizi siirecinde yasanan gelismelere bakildiginda enflasyon
hedeflemesi rejimi merkez bankalarina iktisadi soklara zamaninda tepki verebilme
imkan1 taniyan esnek bir rejim oldugu sdylenebilmektedir. Sonu¢ olarak, fiyat

istikrarinin  saglanmas1 meselesinin bir para politikas1 amact olarak yerine

135



getirilmesinde enflasyon hedeflemesinin en onemli kosulu olan merkez bankasi
bagimsizligmin ¢ok onemli bir yere sahip olmasi gerekmektedir. Merkez bankasi
bagimsizliginin para arzimi etkiledigini, para arzindaki bir genislemenin enflasyon
oranlarini, ekonomik biiylimeyi ve biitge agiklarini etkiledigi goriilmektedir. Bu
sebepten fiyat istikrar1 saglanmak isteniyorsa merkez bankasi bagimsizliginin énemli

bir role sahip oldugu goz 6niinde bulundurulmalidir.
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