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OZET

Bu calisma, enflasyon hedeflemesi (inflation targeting) stratejisini ve
genel kabul gérmus 6n kosullarini inceleyerek gelismekte olan Ulkelere
uygulanabilirligini arastirmaktadir. Ekonomi literatirinde yaygin olarak,
yuksek enflasyonun temel sebebi, para otoritelerinin enflasyonist bir egilim
gOstermesi olarak kabul gérmustur. Bu itibarla ¢alismada para otoritelerinin
zaman tutarsizligina deginilerek bu problemin ¢ézimune iliskin mevcut para
programlarinin agiklamasi da yapilmigtir. Bu programlardan 6zellikle
1990’lardan gunimuize en ¢ok uygulanan ve basarili olan programin

enflasyon hedeflemesi oldugu sonucuna variimistir.

Calismada enflasyon hedeflemesi 6n kosullarinin gelismekte olan
ulkelerdeki mevcudiyeti tartisilmakta, 6zel olarak da Turkiye &rnegi
incelenmektedir. Enflasyon hedeflemesinde temel muadahale araci kisa
dénemli faiz oranlaridir. Taylor, merkez bankalarinin kisa dénemli faiz
oranlarini kullanarak, enflasyon ve Uretim hedeflerine ulasabilmeleri amaci ile
“Taylor Kurall” olarak bilinen bir kural tanimlamistir. Gelismis Ulke verileri ile
gerceklestirilen ampirik calismalarda, gelir duzeyi ve enflasyon hedefini
birlikte ele alan bu kurala destek olan sonuglar elde edilmistir. Bu kural,
Tarkiye icin enflasyon, blylme ve kisa dénemli faiz oranlari arasindaki
iliskinin anlamhhgdini sinamak amaciyla test edilmis ve degisken isaretleri
gelismis Ulkeler icin yapilan ampirik calismalarda oldudu gibi pozitif

bulunmustur.
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ABSTRACT

INFLATION TARGETING: APPLICABILITY TO DEVELOPING
COUNTRIES AND THE CASE OF TURKEY

This study aims to analyse the inflation targeting strategy and its
widely accepted preconditions, so as to determine the feasibility of this
strategy to developing countries. It is generally accepted in economic
literature that the main reason for high inflation is the inflationary biased
programs of the monetary authorities. As regards to this fact, this study also
explains the current monetary programs that aim to solve the
“time-inconsistency” problem of the monetary authorities. It is concluded that
the most applicable and successful program, from 1990’s hitherto, is inflation
targeting.

In the study, the occurrence of the preconditions of inflation targeting
in developing countries is surveyed and special emphasis has been given to
the Turkish case. The main instrument for inflation targeting is short-term
interest rates. Taylor defined a rule, named “Taylor Rule”, that enables
central banks to reach inflation and output targets by using the short-term
interest rates. Empirical studies that use the data of developed countries
support the conditions of the “Taylor Rule”. This rule has been tested to
determine the significance of the relationship between inflation, growth and
short-term interest rates for Turkey. The results of the signs of the variables
have been assessed positive, likewise the empirical studies that have been

exercised for the developed countries.
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BIRINCi BOLUM
GIRIS

Ekonomi literatirinde yaygin olarak, yuksek enflasyonun temel
sebebi, para otoritelerinin enflasyonist bir edilim gdéstermesi olarak kabul
gérmastur. Para otoritesinin zaman tutarsizligindan (time inconsistency)
kaynaklanan bu problemin ¢ézimi ve fiyat istikrarinin saglanmasina iligskin
tartismalar ise 1970lerden beri slregelmektedir. S6z konusu ¢6zim
Onerilerinden son yillarda en populer olani ise para politikasi otoritelerinin
nihai hedef olan fiyat istikrarini saglamak amaci ile sayisal bir enflasyon
hedefi belirlemesi ve bunu kamuoyuna agiklamasi ile tanimlanan enflasyon
hedeflemesidir. 1990’1 yillarda bir ¢ok Ulke enflasyon hedeflemesini bir para
politikasi olarak uygulamaya baslamistir. Bu Ulkelerin ¢odunda parasal
blyUklik hedeflemesi ya da sabit kur rejiminin basarisiz olmasi veya istenen
sonuglara ulagmakta etkisiz kalmasi enflasyon hedeflemesine gecilmesinin
temel sebepleri olmustur. Ozellikle gelismis ulkelerin uygulamaya koydugu
enflasyon hedeflemesi programlari, enflasyonu dusiurmekte ve fiyat istikrarini
saglamakta etkili olmustur. Masson ve digerleri (1997) bu basariya da
deginerek, enflasyon hedeflemesi c¢atisinin parasal genigleme ve
enflasyonun maliyetlerini agiklamasi yéninden ve enflasyon baskisina
dnceden bir dnlem alma metodu olusturmasi agisindan pedagojik bir politika

oldugunu savunmuslardir.

Son yillarda, gelismekte olan ulkeler de enflasyon hedeflemesini bir
para politikasi rejimi olarak uygulamaya basglamiglardir. Bu ¢alismanin amaci
enflasyon hedeflemesi gergevesinin gelismekte olan ulkelere uygulanabilirligi
ve Ozellikle de Turkiye'ye uygulanabilirliginin incelenmesidir. Bu amagla konu
10 bélumde ele alinmistir. Girig niteligindeki birinci bélumdn ardindan ikinci
bélumde para politikalarinin genel amaci olan fiyat istikrari ele alinmis,
istikrarin saglanamamasi halinde gercgeklesebilecek enflasyonun maliyetleri

ve zaman tutarsizhidi sorunu incelenmistir. Bu sorunun ¢6zUmu amaciyla



politikacilar agisindan icin mevcut hedefleme stratejileri degerlendirilmis ve
parasal buyUklik hedeflemesi, dbviz kuru hedeflemesi, enflasyon
hedeflemesi ve gayri safi yurt i¢ci hasila hedeflemesi stratejileri avantaj ve

dezavantajlar ortaya konularak incelenmigtir.

Uclinct boélimde enflasyon hedeflemesinin én kosullari, ézellikleri ve
uygulanmasi konulari degerlendiriimig, gelismig Ulkelerde ve gelismekte olan
Ulkelerde enflasyon hedeflemesi uygulamalari incelenmis ve ortak
dzelliklerinin tespiti yapilmistir. Ozellikle gelismekte olan Ulkelerde gok sik
gorulen senyoraj, merkez bankasi bagimsizhgi, si§ finansal piyasalar gibi
sorunlara deginilmis ve yolsuzludun da enflasyonla mucadelede yarattigi

sikintilar ortaya konulmustur.

Dérdinct  bélumde Turkiye ekonomisi hakkinda genel bir
degerlendirme yapilarak, 6zellikle kriz ve kriz sonrasi dénemler ile gigli
ekonomiye gecis programi incelenmistir. Taylor (1993) merkez bankalarinin
kisa dénemli faiz oranlarini kullanarak, enflasyon ve Uretim hedeflerine
ulasabilmeleri amaci ile “Taylor Kural” olarak bilinen bir kural tanimlamistir.
Enflasyon hedeflemesini uygulayan gelismis Ulkelerin tamami para politikasi
temel enstrimani olarak kisa dénemli faiz oranlarini kullandiklarindan bu
kurali kendi Ulkelerine uyarlayarak, enflasyon, buyime ve kisa dénemli faiz
oranlari arasindaki bagdi élcmeye calismiglardir. Bu bélumde ayrica Taylor
Kurali degerlendiriimis ve bu kuralin Turkiye'ye uygulanmasina calisiimigtir.
Ancak Turkiye'de enflasyon hedeflemesinin hi¢ bir dénem para politikasi
olarak uygulanmamasindan 6turt Turkiye uygulamasinin amaci sadece kisa
dénemli faiz oranlarl ile bayime ve enflasyon arasindaki bagin yénunu

belirlemek olarak sinirlandiriimistir.

Bu degerlendirmenin ardindan besginci bélumde Turkiye'de
uygulanmasi muhtemel enflasyon hedeflemesi programi igin &éneriler
yapiimistir. TCMB’nin  bagimsizlidi degerlendiriimig, yeni yasanin arag
bagimsizhdini saglayip saglamadigi dederlendiriimig, dalgal kura deginilerek
oncelikli tek hedefin enflasyon olarak belirlenebilmesi hususu incelenmistir.
Ardindan hedef ile ilgili 6zellikler agisindan cesitli dneriler yapiimistir. Hedefin
ilani, fiyat endeksi, soklarin kamuoyuna aciklanmasi gerekliligi, hedefin nokta

ya da bant olarak belilenmesi durumlari, hedefleme dénemi, seffafligin



saglanmasi ve politika araclari konulari incelenerek calismadan c¢ikan

sonuglar sunulmustur.



iKINCi BOLUM

FiYAT iSTIKRARI VE DEGISKEN HEDEFLEMELERI

Makroekonomik politikalar, toplumun refahini arttirmak hedefi ile
dustk enflasyon orani, yuksek blayime, dusuk issizlik orani finansal istikrar,
ticaret fazlasi veya makul ticaret agigi gibi hedeflere ulasmayi amaclarlar.
Para politikalarinin genel kabul gérmis temel amaci ise fiyat istikrarinin
saglanmasidir. Dusuk enflasyon duzeylerinde istikrar kazanmis fiyatlar,
gelecek enflasyon oranina iligkin belirsizlikleri azaltarak ekonomik kararlarin
daha etkin bir sekilde alinmasini sadlayacak ve yiksek istihdam ve buyime

hedeflerine ulagiimasi yénunde pozitif etkiler yaratacaktir.

Fiyat istikrari, fiyatlar enflasyon oraninin kabul edilebilir bir seviyede
istikrar kazanmasini ifade etmektedir. Kabul edilebilir seviye ise genelde
gelismis Ulkelerde suregelen yillik %1-%3 enflasyon araligi olarak kabul
edilmektedir. Fiyat istikrarinin para politikalarinin birincil hedefi haline
gelmesinin en énemli sebebi enflasyonun yarattigi ekonomik ve toplumsal

maliyetlerin agir olmasidir.

2.1. Enflasyon Maliyetleri

Piyasalardaki alim-satim, bor¢ alma-verme, yatirm yapma gibi
kararlar cari ve beklenen enflasyon oranlari dikkate alinarak yapilmaktadir.
Enflasyonist ortamlarda, ekonomik birimler yatirm ve tuketim kararlarini
alirken géreli fiyat degisimlerini kolaylikla ayirt edemezler ve saglikli karar
almak igin gerekli bilgiye sahip olamazlar (Serdengecti, 2002). Bernanke ve
digerleri (1999) yuksek enflasyon yasayan ulkelerin genel olarak zayif bir
ekonomik performans sergilediklerini savunmuslar enflasyondaki hizli
yukseliglerin ekonomiye zarar verdigini bunun yaninda yiksek seyreden ama

dalgali olmayan enflasyon oranlarinin da zararli oldugunu belirtmislerdir.



Istikrarsiz ve yiksek fiyatlarin ekonomi tizerindeki en buyuk tahribatt,
faiz oranlarini arttirmasi ve dalgall bir hale getirmesidir. Yatirimlar etkinligini
yitirir, birikimler enflasyondan korunmak amaci ile Uretken olmayan alanlara
kayar'. Yiksek enflasyon yasanan ortamlarda ekonomik birimler, mevcut
belirsizlikten dolayr uzun vadeli yatirrm yapmaktan c¢ekinirler veya yuksek
risk primleri talep ederler. Béylece reel faiz oranlari daha da yukari gekilerek
yatirrm kararlarini olumsuz yénde etkilerler. Enflasyona bagli olarak faizlerde
gerceklesen dalgalanmalar ise doénemler itibari ile yatirrmlarin da
dalgalanmasina neden olur. Buna bagli olarak buyime oranlarinda da
dalgalanmalar yasanir. Uzun vadede incelendiginde yuksek enflasyon
yasayan Uulkelerde bUyume oranlarinin géreli olarak dusuk kaldigi
gbézlenmektedir. Ghosh ve Phillips’in (1998) calismasi enflasyonla blyime
arasindaki negatif korelasyonu belirterek, enflasyon oraninin 10’dan 20’ye
ciktigr durumda gercgeklesen blyime oranindaki azalisin enflasyon oraninin
40'dan 50'ye ciktigi durumdaki blyume azalisindan daha buylk oldugunu
savunmustur. Buna ek olarak, firmalarin fiyatlarini sik degistirmeleri de
“menli maliyetleri”® yaratarak firmalara ek vyik getirmekte ve vyatirm

harcamalarina aktarilacak kaynaklari da azaltmaktadir.

Enflasyonun 6nemli bir maliyeti de vergi sistemi ile arasindaki
etkilesimden dolayl ekonominin igleyisinin etkinligini sinirlamasidir (Feldstein,
1983). Buna gore 6zellikle artan oranli vergi sisteminin uygulandigi Ulkelerde
nominal gelirdeki artiglar nedeniyle mukellefler bir Ust vergi dilimine ge¢cmekte
béylece reel gelirlerine uygulanan vergi orani artmaktadir. Reel gelirdeki bu
goreli azalig 6zel tuketim harcamalarini da olumsuz yonde etkilemektedir.
Kurumlar vergisi de vergi sonrasi reel Kkarlihgr dasorerek yatirm
harcamalarini azaltici etki yapmaktadir. Enflasyonun vergi sistemi ile iligkili
olarak yarattigi maliyetler Gzerine yapilan calismalar bu maliyetlerin dusuk
enflasyonlu Ulkelerde bile yillk GSYIH'nin %71’ seviyelerinde oldugunu

gostermektedir®.

Dis piyasalar agisindan bakildiginda yuksek enflasyonun rekabet

gucuni zayiflatigi ve yabanci sermayeyi caydirdiyi sdylenebilir. Ozellikle

! Ozellikle gayri menkul ve yabanci para.
2 Bknz. Coletti ve O’Reilly (1998).
% Bknz. Feldstein (1996), Dolado, Gonzales-Paramo ve Vinals (1997).



Uretken alanlarda yatirnm amaci ile gelebilecek olan uzun vadeli yabanci
sermayenin enflasyonun yaratti§i belirsizlikler nedeni ile girisi zorlagsmaktadir.
Bu durumda Ulkeye daha ¢ok kisa vadeli kar amaci guden sicak para girigleri

olmakta, dig soklara kargi ekonominin kirilganhgr artmaktadir.

Istikrarsiz ve ylksek enflasyonun ekonomik maliyetlerinin yani sira
6nemli sosyal maliyetleri de vardir. Gelecek ile ilgili toplumda olusan
belirsizlik kaygilari guvensizlik ortami yaratabilir. insanlar vakitlerini ve
paralarini birikimlerini korumak i¢in uygun yatirrm araclari bulma yolunda
harcayarak kendilerine daha az vakit ayirmak zorunda Kkalirlar. YUksek
enflasyonun neden oldugu belirsizlik sonucu gerek ekonomik gerekse sosyal
ve siyasal iligkilerde ve sureclerde kisa vadeli yaklagimlar ve ahlaki olmayan
davraniglar artar (Serdengecti, 2002). Bunun yaninda enflasyon sonucu
olugan yuksek faizler sebebi ile tUketiciler ev ya da araba sahibi olmak gibi

uzun vadeli kredilere dayanan olanaklarindan mahrum kalacaklardir.

2.2. Zaman Tutarsizligi

Zaman tutarsizli§i problemi, baglayici bir program olmadidi takdirde,
politika uygulayicilarinin  bugin verdikleri kararlar ve sb6zlerden ileride
doénebilecekleri durumu ifade etmektedir. Bu kavram ilk olarak Kydland ve
Prescott (1977) tarafindan kullaniimis ve rasyonel beklentiler teorisinin
6nemini guclendirerek daha sonra yapilan para politikasi ¢alismalarini da
etkilemistir. Barro ve Gordon (1983) zaman tutarsizlik probleminin enflasyon
edilimi yarattigini savunmusglardir. Buna goére popdulist politikalari seven
politika otoriteleri gelecek dénemlerde politikalarini degistirebilirler. Bunu
bilen 6zel kesim de fiyat beklentilerini bu degisiklige goére ayarlar ve

ekonomide bir enflasyon egilimi yaratiimis olur.

Bu noktayl daha da acarsak; hikumet t zamaninda, 6zel sektdrin
beklentilerini veri alarak bir politika belirlemekte ve enflasyon ve blylime
hedefleri koymaktadir. HuUkimet, 6zel sekitdrin hedeflerini bu politika
cercevesinde belirleyecegini dusinmektedir. Enflasyon beklentileri olustuktan
sonra da t+1 zamaninda hikimet kendi fayda fonksiyonunu maksimize
edecek yani istihdami arttiracak popdulist politikalar izleyecektir. Ancak

rasyonel beklentilere sahip 6zel sektér, hikimetin fayda fonksiyonunu



bilmekte ve enflasyon beklentilerini hikimetin t+1 aninda uygulayacagi
politikaya goére belirlemektedir. Bdylece uzun ddénemde enflasyon atalet
kazanmis olmaktadir. Bu noktada iki kavramin énem kazandigi sdylenebilir:
Rasyonel beklentiler ve glvenilirlik.

Rasyonel beklentiler ekonomik birimlerin tahminlerinde gerekli tim
bilgi setlerini etkin olarak kullandiklari ve sistematik hata yapmadiklari
varsayimi Uzerine kurulmustur. Bu kuram ilk olarak J. Muth (1961) tarafindan
ortaya atilmis daha sonra ise T. Sargent, N. Wallace ve R. Lucas tarafindan
gelistiriimistir. Sargent ve Wallace (1978), rasyonel beklentileri Phillips
Egrisi'ne uygulayarak, beklenen enflasyonun igsizligi etkilemedidini fakat
beklenmeyen enflasyonun igsizligi gecici olarak  dogal oranin altina
dusurdugunt goéstermektedir. Bu noktada sistematik para politikalarinin
beklenen enflasyonu etkiledigi fakat beklenmeyen enflasyon ve igsizligi
etkileyemedigi sonucuna vardilar. Bu iktisat¢ilarin da iginde yer aldig1 Yeni
Klasik Makro Iktisat Okulunun temel baslangi¢c noktasi rasyonel beklentiler
kurami olarak sekillenmigtir. Bu kurami formile edersek, t déneminde X
degiskeninin (t+1) dénemindeki beklenen degeri (1X®%.+) olsun, bu durumda

bu deger su sekilde ifade edilebilir:

X%t1= Et( Xeer | IT) (2.1)

Burada E beklenen deger, IT; beklenti olusturulan degiskene iligskin
tim bilgi setini géstermektedir. Denklem (2.1), beklenen degerin, ilgili butin
degiskenlerin olusturdugu bilgi setine kosullu oldugunu gd&stermektedir.
Politika rejimlerindeki herhangi bir degisiklik bilgi seti icinde yer alir ve
beklentiler bu degisiklige gore sekillenir. Rasyonel beklentiler kuramina gére
ekonomik birimlerin yaptiklari hatalar “0” etrafinda duradandir. Yani,
ekonomik birimler sistematik hata yapmazlar. Sistematik hata yapmayan
ekonomik birimler de politika uygulayicilarinin t aninda verdikleri kararin t+1

aninda degisip degismeyecegini t aninda sezebilirler.

Kuskusuz politika otoriteleri bu degisiklikleri toplumun refahini
maksimize etmek amaci ile yapmaktadirlar. Ancak bu degisikliklerin rasyonel

bekleyisleri olan ekonomik birimlerce biliniyor olmasi enflasyon egilimini



arttiran bir olgu olarak kargimiza ¢ikmaktadir. Telatar (2002) pozitif enflasyon
teorisi ¢ercevesinde enflasyonun dusurltlmesinin buyldk 6lcide enflasyon
beklentilerinin dusurtlmesi konusundaki basariya baglanmakta oldugunu
belitmis ve bu basarlyi da merkez bankasinin fiyat istikrarini izleme
yénundeki kararhligina iliskin algilamalarin  sekillendirdigi  guvenilirlik

derecesine endekslendigini savunmustur.

Zaman tutarsizliginin yarattigi guvenilirlik problemi ancak para
otoritesinin uymak zorunda oldugu baglayici politika ortami saglanabilirse
asilabilir. Baglayici politika t+1 doneminde t ddneminde ilan edilen
politikadan ayrilmayi imkansiz kilar. Béylece ekonomik birimlerin beklentileri

de uygulanan politika hedefleri dogrultusunda gerceklesecektir.

Asagida nominal bir degiskeni hedefleyerek politikacilar agisindan

baglayicilidi saglamaya calisan dért temel hedefleme stratejisi incelenmistir.

2.3. Degisken Hedeflemeleri

Zaman tutarsizhidi sorununun yarattidi enflasyonist egilimin ortadan
kaldirimasi i¢in 6nceden ilan edilen kurallara gére yuarutilen bir para
politikasi stratejisine ihtiya¢ oldugu konusunda ekonomi cevrelerinde genel
bir gérus birligi olusmustur. Ancak fiyat istikrarinin saglanabilmesi i¢in hangi
para politikasi rejiminin uygulanmasi gerektigi konusu hala tartigiimaktadir.
Genel olarak nominal bir degiskeni ¢apa olarak kullanan bu politikalarin,
uygulayacak Ulkelerin ¢zelliklerine g6re avantajlari ve dezavantajlar
bulunmaktadir. Bu bélumde s6zi edilen bu dért hedefleme politikasi

incelenmistir.

2.3.1. Parasal Biiyiikliik Hedeflemesi

Monetarist ve neo-klasik makroekonomik doktrin, fiyat dlzeyinin para
stoku duzeyi tarafindan belirlendigini savunmakta ve bu itibarla enflasyonun
temel sebebinin ise para arzindaki artis oldugunu ortaya koymaktadir. Bu
doktrine gére kisa dénemli arz soklari ve hikimet mudahalelerinin olmadigi
durumlarda ekonomi her zaman denge duzeyinde olacaktir. Miktar teorisi
olarak da bilinen monetarist teori, gelir ve fiyat dizeyinin paranin dolasim hizi

sabitken para stokundaki degismelerle degisecegini savunur. Reel Uretim



artis oranindan daha fazla olan para stoku artis orani enflasyon yaratir.
Monetarist teorinin savunuculari enflasyon oraninin dusurilmesi amaci ile
hemen her zaman daraltici para politikasi uygulamalarini énermislerdir.
Monetarist ve neo-klasik makroekonomik doktrinin 6nemli iki tane varsayimi
vardir; birincisi paranin dolagim hizinin sabit oldugu, ikincisi ise para arzinin
digsal oldugudur. Bu iki varsayim parasal buyukluk, gelir ve fiyat duzeyi
arasinda mantikli bir iligki kurulmasinin temelini olusturur. Ayni ¢ercevede
para otoritelerinin digsal para arzini degistirerek gelir ve fiyat duzeyini

etkileyebilecegini de ortaya koyar.

Monetarist yaklagimlar 6zellikle 1960, 70 ve 80’lerin basinda ¢ok
populerdi. Monetarist ve neo-klasik makroekonomik doktrinlerin genel kabul
gbrmesi o dénemlerde gelismis Ulkelerin para politikalarini belirlerken bu
doktrinler dogrultusunda karar almalarina yol aciyordu. Merkez bankalari
M2, M3 gibi parasal buyuUklukleri hedef aliyorlardi. Bunun yaninda 1960
sonlari ve 70’lerde dunyada bir ¢ok Ulke enflasyonu bir problem olarak
yasamistl. Bu problemlerin ¢6zimU amaci ile  monetarist politikalar (aktivist
politikalar olarak da bilinmektedirler) uygulanmis ve parasal buyuklik

hedeflemesi merkez bankalari tarafindan yaygin olarak kullaniimigtir.

Aktivist politika uygulayicilari enflasyon ve issizlik arasinda bir
netlesme (Phillips egdrisi) oldugunu iddia ederler. Bu gérise gére enflasyonu
dusturmenin maliyeti igsizliktir. 1970’lerde, ilki 1973-74'de ikincisi ise 1978-
79’da olmak Uzere iki tane petrol krizi yasanmistir. Bu soklar diinya genelinde
enflasyon oranlarinda bir artisa neden olmustur. Merkez bankalari bu soklari
atlatmak amaci ile daraltici para politikalarini uygulamaya koymustur. Bu
politikalar enflasyon oranini dugurmekten cok izleyen yillarda resesyona

sebep olmustur.

Ekim 1979da Birlesik Devletler Federal Rezerv Sistemi (FED)
M1’deki blUyumeyi duslUrmeyi amaclayan yeni bir politika uygulamaya
koymuslardir. Bu politika tamamen basarisiz olmus, enflasyon ve igsizlik
orani artmig, ekonomi resesyona suriklenmistir.  Yasanan daralmanin
ardindan 1982 Agustos’'unda FED, kisa dénem faiz oranlarini %3 dusurmus,
ayni yiin Ekim ayinda ise M1 parasal buyUklik hedeflemesini terk etmis,

ancak daha genig para tanimlari olan M2 ve M3 i¢in kamuoyuna resmi hedef



aciklanmasina devam etmistir. Ertesi yil M1'deki blyimenin devam etmesine
ragmen enflasyon orani dugsmeye basglamistir (GSMH deflatéri 1981 yilinda
%9.7’den 1986 yilinda %2.6 seviyesine inmigtir). Bu gelismelere paralel
olarak Friedman (1988), 1970’lerin son dénemleri ve 1980’lerde para, gelir ve
fiyat arasindaki iligkinin kayboldugunu itiraf etmistir. Bu badin kopmasinda
temel olarak iki neden vardir. Birincisi paranin dolasim hizinin varsayildigi
gibi sabit olmamasi, ikincisi ise para arzinin igselliginin giderek artmasidir.
Son dénemlerde yapilan calismalar finansal gelismelerin ve yeni piyasaya
cikan enstrimanlarin, teknolojinin de katkisi ile paranin ig¢selligini arttirdigi
yénundedir. Béylece merkez bankalarinin parasal buyudkltkleri etkileme gucu

azalmaktadir.

Aktivist politikalarin, ekonomi literatirinde U¢ esasl elestirisi vardir.
Birincisi, yapilan bir ¢ok ekonometrik g¢alisma sonucu enflasyon ve issizlik
arasinda uzun doénemli bir iliskinin kalmadigi sonucuna ulasilmasidir.* Ikinci
olarak, Friedman (1988) para politikasinin ekonomi Uzerinde gugla etkileri
oldugunu iddia ederken, bu etkilerin “uzun ve degisken” sureleri oldugunu da
belirtmis, bu nedenle 6zellikle politikacilarin populist politikalar uygulayarak
kisa doénemde etkisini gdsterecek kararlar alma egilimleri ile aktivist
politikalarin etkisiz kilindigini ifade etmistir. Béylece, kisa dénemli ekonomi
politikalari uygulayan ulkelerde aktivist politikalarin etkisiz kalacagi elestirisi
yine Friedman'in kendisinden gelmistir. Ugiincli olarak, para politikalarinin
zaman tutarsizligi  sorunu olmasi aktivist politikalarin  etkinligini
azaltmaktadir®. Politika otoriteleri beklentileri sabit kabul etmektedirler.
Istenilen biyime veya milli gelir seviyelerine ulasmak amaciyla genislemeye
yonelik politikalari, beklentileri sabit kabul ederek uygulayabilirler. Fakat
firmalar ve isci orgutleri bu tarz degisiklikleri genelde kolaylikla anlarlar ve
beklentilerini degistirerek fiyat ayarlamalarini guncellestirirler. Bu tip
genigleme politikalari sonucunda, milli gelirde bir dedisme olmazken fiyatlar

genel seviyesinde bir artis meydana gelir.

4 Ornegin, Friedman (1968) ve Phelps (1968).
® Calvo (1978) ve Barro ve Gordon (1983).
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2.3.1.1. Yapisal Diizenlemeler

IMF tabanli istikrar programlari uygulayan gelismekte olan ulkeler
O6nceki bdélumde s6zu edilen aktivist para politikalarini istikrar saglama
surecinde uygulamisglardir. Fakat bu deneyimlerin bir ¢odu basarisizlikla
sonuc¢lanmistir. Basarisizliklar iki temel elestiride yogunlagsmigtir. Birincisi,
yukarida s6zl edilen aktivist politikalarin artik gecerliligini yitirmesidir. Ikinci
olarak ise IMF tabanli programlarin yapisal reformlari icermemesidir. Ikinci
elestiri yapisalci okul olarak bilinen kesimden gelmektedir. Yapisalcilar IMF
tabanli istikrar programlarinin i¢ talebi azaltmak, Ucretleri dondurmak,
hukumet harcamalarini azaltmak gibi sadece talep yonli olan
uygulamalarinin etkin bir ¢ézime ydénelik olmadigini savunmaktadirlar. Tek
tip IMF programlarin ekonominin arz yénunu hesaba katmadigini, yapisal
reformlarla desteklenmemis daraltici bir ekonomi politikasinin basarisiz

olacagini da ifade etmektedirler.

Daraltici  ekonomi politikalari kisa dénemde 6zel yatirimi
azaltacagindan dolayi, issizlik ve sosyal tansiyonu arttirici etkileri de
olacaktir. Ozellikle son dénemlerde IMF bu elestirileri hakli bularak, istikrar
programi Onerilerine yapisal reformlari vazgecilmez bir unsur olarak dahil

etmistir.

Masson ve digerleri (1997) yapisal reformlarin hikimet tarafindan
yaratilan suni krizleri azaltacagini, kaynaklarin etkin dagilimina katki
yapacagini ve buUyumeyi destekleyecegini savunmusglardir. Bu noktada
Ozellikle digsal soklara daha acgik olan gelismekte olan Ulkelerin yapisal
reformlarini bir an énce uygulamaya koymalari kritik bir 6nem arz etmektedir.
Vergi reformu, hikimet harcamalarina iliskin reformlar, bankacilik sistemi
reformlari,  sosyal sigortalar reformu, ddviz kuru reformu ve ticaret

liberalizasyonu yapilmasi gereken reformlarin basinda gelmektedir.

2.3.2. Doviz Kuru Hedeflemesi

Doviz kuru hedeflemesi 6zellikle gelismekte olan Ulkeler tarafindan
kullanilan etkin bir para politikasi rejimidir. Ulke parasinin, disuk enflasyonlu
buyuk bir Ulkenin parasina sabitlenmesi esasina dayanir. Bu sabitleme

genelde iki sekilde gergeklestirilir: Birincisinde doéviz kuru belirli limitler
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icerisinde dalgalanmaya birakilir (stirtinen kur). ikincisi tlke parasinin bire bir
déviz kuruna baglanmasidir (sabit kur). Déviz kuru hedeflemesinin avantajlari

soyle siralanabilir:®
e Enflasyon beklentilerini kuru baz alinan Glkenin kuruna esitler.

e Para politikasi kur Uzerinde yogdunlastigindan, uygulamalar

otomatiklesir. Boylece zaman tutarsizligi sorunu azalmig olur.

e Politikacilarin, para politikasi Uzerinde kisa dénemli faydaci
yaklasimlar  uygulamasini  engeller.  Béyle ihtiyari para

politikalarinin yarattigi enflasyon ataletini de azaltmis olur.

Uygulamalar, déviz kuru hedeflemesinin, enflasyonu hizli bir sekilde
dusurme konusunda etkin bir para politikasi araci oldugunu gdstermektedir.
Bunun yaninda gelismis Ulkelerden Fransa 1987 yilinda franki enflasyonu %1
seviyelerinde olan Almanya’nin milli parasina sabitlemigtir. 1992 yilina
gelindiginde Fransa’da enflasyon orani %3'ten Fransiz otoritelerince kabul
edilebilir bir rakam olan %2’ye gerilemistir. Ekim 1990 yilinda ise ingiltere
ERM’ye (European Exchange Rate Mechanism) dahil olduktan hemen sonra
déviz kuru bandina ge¢gmistir. Bu dénemde %10 olan enflasyon orani iki yil
icerisinde %3 duzeyine gerilemistir. Ancak, bu tarihte pounda yapilan
spekulatif saldirilar sonucu ingiltere ERM'yi ve sabit kur rejimini terk etmek
zorunda kalmistir. Gelismekte olan Ulkelerde sik¢a uygulanan déviz kuru
hedeflemesi rejimi uygulamanin ilk dénemlerinde genellikle basarili olmus,
fakat bazi &érneklerde ise krizlerle sonuglanmistir. Arjantin parasini dolara
sabitleyerek 1990 yilinda %1000’lerde olan enflasyon oranini 1994’e
gelindiginde %4 seviyelerine indirmeyi basarmistir. Ekonomik blyume ise
ilgili dénemde %8’lik bir ortalama yakalamigtir. Fakat 1990’larin sonunda
sabit kur rejimini terk etmeyen Arjantin’de ekonomik buyime durmus, cari
islemler ac¢igi hizla buyimeye baslamis ve ekonomi 2001 yilina gelindiginde
krize girmistir. D&viz kuru hedeflemesinin cesitli  sakincalar  géyle

Ozetlenebilir:

6 Ornegin, Mussa ve digerleri (2000), Edwards ve Savastano (1999), Caramazza ve Aziz
(1998).
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e Dodviz kuru hedeflemesi uygulayan Ulke spekilatif ataklara karsi

acik hale gelmektedir.

e Kuru hedeflenen ulkede yasanan soklar hedefleyen ulkeye es anli

olarak yansimaktadir.

e Digsal ya da igsel soklara para politikasi aracglari kullanarak

mudahale edilmesi zorlagsmaktadir.

e Doviz kuru hedefleyen Ulkelerin ihracat olanaklari ag¢isindan

rekabet gliict azalmaktadir.

Bunlarin yaninda déviz kuru hedeflemesi 6zellikle gelismekte olan
ulkelerde finansal kirilganhgi arttirmasi ve ekonomiyi finansal krizlere agik
hale getirmesi nedeni ile bazi ek dezavantajlar da getirmektedir (Mishkin,
1999). Ozellikle yerel finansal kurumlar sabit déviz kuru rejiminde déviz
cinsinden borclanmayi tercih etmektedirler. Ancak, ortaya c¢ikan bir kriz
sonucu ekonomik programin basarisiz olmasi ve devallasyon yapilmasi bu
finansal kurumlarin varlik yOkomluluk dengelerini bozarak iflaslara bile
surlkleyebilecektir. Disyatat (2001) bankacilik sektérinin zayif oldugu bir
ekonomide, sektér doviz borglarini risklere kargi da korumadiysa,
devalUasyon bilangolari daha da kotulestirecektir gérusind savunmustur.
Ayrica, devallasyon beklenen ve gerceklesen enflasyon oranlarini da
yUkseltecedinden faiz oranlarini arttirarak yurt i¢i firmalar ¢ok zor duruma
dusUrebilecektir. Sonug¢ olarak, artan faiz oranlari ve risk, sirketlerin ve
finansal  kuruluglarin  bozulan bilango yapilari, Ulkeyi resesyona

suriikleyebilecektir.”

Ornegin yasanan son krize kadar Arjantin para politikasi “para
kurulu” tarafindan uygulanmaktaydi. Para kurulu pezoyu 1 Amerikan dolari
olacak sekilde sabitlemisti. Ancak, degerlenen pezo zaman iginde Arjantin’in
dunya ticaretinde rekabet gucunt kaybetmesine yol agmisg, cari islemler
acigini arttirmig, bayume ve Uretim ise buna bagh olarak durmustu. Buna
Arjantin’in i¢ ve dis borglarini 6demede yasadigi zorluklarda eklenince

Arjantin 2001 yil igerisinde krize girmigtir.

" Meksika'da 1994 ve 1995, Asya’da 1997 yillarinda yasanan resesyonlarin temel sebebi
déviz kuru krizleridir.
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Sonug¢ olarak, ornekler gdstermektedir ki déviz kuru hedeflemesi
ozellikle gelismekte olan Ulkeler agisindan en etkin bir enflasyon distrme
rejimi olarak géze carpmaktadir. Ancak, digsal soklara ¢ok fazla agik
olmasindan 6tura riskler icermekte ve basarisiz olundugunda ise ekonomi

Uzerinde ¢ok yikici etkiler birakabilmektedir.

2.3.3. Nominal GSYiH Hedeflemesi

Nominal GSYIH hedeflemesi uygulanigi itibariyla enflasyon
hedeflemesine benzemekte ve bazi ekonomistler tarafindan etkin bir
alternatif rejim olarak gériilmektedir.® Bu politkada hedef, fiyatlarin yaninda
nominal bir GSYIH duzeyidir. Merkez Bankas! projeksiyon niteligindeki reel
buyume hedeflerindeki degismelere enflasyon hedefini degistirerek cevap
vermektedir. Bdylece istenen reel buyume hedeflerine ulasmayi
amaclamaktadir. Ancak, nominal GSYIH hedeflemesinin genel kabul gérmus
bazi dezavantajlari vardir. Oncelikle hedeflenen GSYIH duzeyinin
belirlenmesi, ¢cok fazla digsal etkenin hesaba katilmasi gerekliligi oldugundan
zorluklar icermektedir. Ikinci olarak, agiklanan GSYIiH, kamuoyu tarafindan,
dusuk bulunup, hiokumet politikalari daraltici olmakla elestirilebilir. Bunun
yaninda, kamuoyu tarafindan, nominal GSYIH hedeflemesi, reel GSYIiH
hedeflemesi ile ¢ok kolay karistirilabilir. Sonu¢ olarak, hem kamuoyu
tarafindan daha rahat anlasilabilmesi hem de hesaplanmasindaki kolayliklar
sebebi ile enflasyon hedeflemesi nominal GSYIH hedeflemesine gére daha

tercih edilen bir rejimdir.

2.3.4. Enflasyon Hedeflemesi

Enflasyon hedeflemesi, para politikasi otoritelerinin nihai hedef olan
fiyat istikrarini saglamak amaci ile sayisal bir enflasyon hedefi belirlemesi ve
bunu kamuoyuna aciklamasi ile tanimlanan bir rejimdir. Enflasyon
hedeflemesi rejiminin, enflasyonu kontrol eden dider yéntemlerden temel
farki; para politikasi araglarinin timunun hedef dogrultusunda kullaniimasi ve

gecmis ya da cari enflasyon yerine gelecek enflasyona odaklanmasidir.

8 Ornegin, Hall ve Mankiw (1994).
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Belirlenen hedef kamuoyu tarafindan kolayca anlasilabilen agik bir nominal

capa saglamaktadir.

Ekonomi literatirinde para politikasi icin en iyi stratejinin
belirlenmesi tartismasi, “kurala bagli” (rule) ve ‘“ihtiyari” (discreationary)
politikalar c¢ercevesinde yapilmaktadir. Bernanke ve digerleri (1999)
enflasyon hedeflemesi uygulamasinin bu iki politikadan da farkh oldugunu
esasen duruma gére hem kurala baghh hem de ihtiyari olarak

uygulanabilecegini belirtmislerdir.

Enflasyon hedeflemesi, sabit déviz kuru uygulamalarinin aksine para
politikasi otoritelerine i¢ ve dis soklara kargl daha esnek bir politika izleme
imkani vermektedir. Béylece sabit dbviz kuru rejimlerinden daha bagimsiz bir
para politikasi rejimi olmaktadir. Enflasyon hedeflemesi parasal buyudklukler
ile nominal gelir arasindaki iliskiye odaklanmak vyerine tek bir hedefe
odaklandigindan paranin dolanim hizinin belirsizligi ile ifade edilen problem
ile iligkisi de kalmamistir. Ayrica bu rejim; tek hedef olarak enflasyonu
belirlemesi, anlasilabilir olmasi, seffaf olmasi &zelliklerinden dolayr da
merkez bankalarinin  hesap verebilirliklerini  ve guvenilirliklerini  de

arttirmaktadir.

Enflasyon hedeflemesinin bazi dezavantajlari da bulunmaktadir. Her
seyden once kati ve tavizsiz olarak uygulanmasi gereklidir. Para politikasinin
enflasyon Uzerindeki etkileri Ulkelere goére farklilklar gésterse de genelde
belirsiz oldugundan enflasyonu da kontrol etmek gugctur. Bu itibarla bu rejim,
bir parasal blyUklik ya da kur hedeflemesine gére daha zordur. Ayrica kisa
dénemde ekonomik buyumeyi sinirlandirabilecek etkileri olmasi 6zellikle

politikacilar agisindan sikintilar yaratmaktadir.
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UCUNcU BOLUM

ENFLASYON HEDEFLEMESININ ON KOSULLARI,
OZELLIKLERI, UYGULANMASI VE ULKE ORNEKLERI

Enflasyon hedeflemesinin genel kabul gérmus iki esas 6n kosulu
bulunmaktadir: Merkez Bankasi bagimsizhdi ve enflasyon hedefi disinda
para otoritelerini baglayici baska herhangi bir hedefin olmamasi. Bunlarin
yaninda, enflasyon hedeflemesinin etkin olarak uygulanabilmesi icin fiyat
endeksi sec¢imi, hedefleme dénemi, bant genisligi, optimal oran ve hesap

verebilir bir merkez bankasi ¢zelliklerinin de dizenlenmesi gerekmektedir.

3.1. Merkez Bankasi1 Bagimsizhigi

Ekonomi literatlrinde, politik baskidan uzak bir merkez bankasinin,
istikrarli ve dusuk enflasyon hedefini saglamak yéniinde birincil kosul oldugdu,
genel kabul gérmis bir kanidir.? Zaman tutarsiziginin yarattigi gavenilirlik
problemine ikinci bélumde deginilmisti. Bu problemin yani sira hukimetlerin
yuksek kamu maliyesi aciklari vermeleri ve bu aciklari merkez bankasi
kaynaklari ile finanse etmeye calismalari, fiyat istikrarini tehdit eden
unsurlarin baginda gelmektedir. Guvenilirlik sorununun ¢ézilmesinde ve fiyat
istikrarinin  saglanmasinda uygun olmayan hukimet politikalarina “hayir’
diyebilecek bir merkez bankasinin varligi son derece énemlidir. Fisher (1995)
etkin bir para politikasinin 6n kosullarini, merkez bankasinin bagimsizhg: ve

enflasyonun direkt hedeflenmesi olarak belirtmistir.

Merkez bankasinin bagimsiz bir para politikasi uygulayicisi olmasi

enflasyon hedeflemesi ¢atisinin en temel koguludur. Gergekte tam anlamiyla

® Bu konudaki kapsamli ilk ¢alisma Cukierman ve Neyapt’'nin (1992) 70 Ulkeyi dahil ettigi
arastirmasidir. Bu c¢alismada Cukierman bagimsiz bir merkez bankasinin enflasyonu
dusurmek konusunda daha basarili olacagdi sonucuna varmistir. Calismada toplulastiriimis
yasal merkez bankasi bagimsizlik endeksi Turkiye icin 0.46 olarak hesaplanmistir. Bu oran
Almanya icin 0.69, Isvicre icin 0.64'ddir.
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bagimsiz bir merkez bankasi bulunmamasina ragmen burada s6zu edilen
operasyonel bagimsizhktir. Operasyonel badimsizlik, merkez bankasinin
enflasyon hedefine ulagsmak amaci ile elindeki tim enstrimanlarini serbestge

kullanabilmesi anlamina gelmektedir.

Enflasyon hedeflerine ulasabilmek icin para politikasi, maliye
politikasina baskin olmalidir. Bir baska deyisle maliye politikasi, para
politikasinin etkilerini sinirlayici veya uygulamalarini dikte ettirici olmamalidir.
Maliye politikasini etkin kilan noktalarin basinda kamunun borglanma gereqgi
gelmektedir. Bu itibarla hiUkimetin merkez bankasindan borglanma olanaklari
sinirlandiriimall ya da tamamen kaldiriimalidir. Bunun yaninda Ulkede
hikumetin de borglanabilecedi derinligi olan finansal piyasalar bulunmali ve
vergi gelirlerinin borglanmayi azaltici yénde arttirlmasi gerekmektedir. Bu
Ozelliklerden  yoksun Ulkelerde enflasyon hedeflemesi programlari
hikumetlerin borglanma ihtiyaclari nedeni ile zarar gérebilir. Ornegin
hikumetlerin sig olan yerel finansal piyasalardan bor¢lanma cabalari faizleri
arttiracak ve merkez bankasinin faiz politikasini etkileyecektir. Ayrica,
borglanma asamasinda karsilasilan guclikler hukimetleri senyoraj yolu ile
gelir elde etmeye zorlayacak ve parasal buyuklUkler merkez bankasinin
kontrolinden ¢ikmig olacaktir. Kisacasi yiuksek borglanma gereginden 6tard,
hukUmetlerin i¢ borglanmaya ydnelmesi veya senyoraj yolu ile gelir elde etme

zorunluluklar para politikasinin giictnu yitirmesine yol acar.

3.2. Tek Hedefin Enflasyon Olarak Belirlenmesi

Enflasyon hedeflemesinin ikinci énemli 6n kosulu para politikasinin
sadece belirlenen enflasyon hedefini gerceklestirmeyi amaglamasi, blyime,
istihdam seviyesi veya doéviz kuru istikrari gibi baska hedefler segmemesidir.
Enflasyon disinda belirlenen parasal buyudklikler ya da ekonomik degisken
hedeflerine ulasmak igin uygulanan politikalar, enflasyon hedeflemesi
programi ile celisebilir. Ornedin sabit kur sistemi ile enflasyon hedeflemesi
rejimi ¢elismektedir. Sabit kur sisteminde, Ulkenin enflasyon orani kuru sabit
olarak alinan Ulkeye endekslendiginden, orta veya uzun vadede enflasyon

hedeflemesi yapilamaz.
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Diger yandan, enflasyon hedeflemesi programini basariyla
uygulayan gelismis Ulkelerde fiyat istikrariyla dolayh iliskisi bulunan baska
hedeflere de ulasildigi gértlmustir. Sadece, kisa dénemde enflasyon
hedefine ulasmak amaci ile merkez bankalart blyime aleyhine faiz
politikalar uygulayabilir. Uzun dénemde, GSYIH ya da tam istihdam hedefleri
de enflasyon hedeflemesi ile tutarlidir. Ancak, bu basarinin saglanmasindaki
en 6nemli etken fiyat istikrari hedeflerinin kredibilitesinin, bu Ulkelerin para

otoritelerince saglanmis olmasidir.

Ozellikle gelismekte olan Ulkelerde kamu borglanma geregi nedeni ile
para ve mali politikalar arasinda dolayl da olsa etkilesim bulunmaktadir. Para
politikasi uygulayicisi konumundaki merkez bankalari mali politikalarin
enflasyon Uzerindeki etkilerini hesaplamak durumundadirlar. Esasen,
enflasyon hedeflemesi stratejisi uygulanmadan énce 6zellikle kamu kesiminin
borgclanma gereginin azaltiimasi ve para politikasinin maliye politikalarina

baskin hale getirilmesi bagari igin zorunlu gérilmektedir.

3.3. Fiyat Endeksi Se¢imi

Enflasyon hedeflemesinin ilk agsamasi hedeflenecek fiyat endeksinin
belirlenmesidir. Fiyat endeksi genel olarak anlasilabilir, ve kamuoyu
tarafindan gézlemlenebilir oimalidir. Enflasyon hedeflemesi uygulayan Ulkeler
genel olarak tiiketici fiyat endeksini (TUFE) veya cekirdek enflasyonu
kullanmaktadirlar. Bu endekslerden TUFE, kamuoyu tarafindan  kolay
anlasilabilir olmasi agisindan basit, seffaf ve guvenilir bir 6lgit olarak
dusunulebilir. Ancak bu endeks merkez bankasinin kontrolinde olmayan ve
dénemler itibariyla dalgall bir seyir izleyebilen, tarim ve enerji fiyatlarini da
icermektedir. Maksimum esneklik saglamasi agisindan, segilen endeks, bir
kerelik fiyat sigramalari gésteren mal gruplarini ve dar tanimli sektérlerin fiyat
degisikliklerini hari¢ tutmalidir (Bernanke ve digerleri 1999). Ornegin, Yeni
Zelanda hedeflemeye ilk bagladidi dénemde dolayl vergiler, sibvansiyonlar
ve faiz maliyetlerini hari¢ tuttudu tuketici fiyatlari endeksini hedeflerken,
Ingiltere ipotek faiz oranlarinin hari¢ tutuldugu RPIX (Retail Price Index
Excluding Mortgage Interest Payments) endeksini hedeflemistir. Ancak, bu

tir endeks hedeflemeleri durumunda, merkez bankalari kamuoyuna endeksin
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nasil hesaplandigini, hangi mal gruplarinin hari¢ tutuldugunu ve TUFE ile
nasil iligkilendirildigini anlatmak durumunda olacaklardir. Yani, énemli olan
nokta, hedeflenen endeksin hangi &ncelikler gozetilerek, nasil
olusturuldugunun, kamuoyu tarafindan algilanabilir olmasidir. Endeks bir kez
belirlendiginde ise hedefleme slreci boyunca degistiriimemelidir. Cekirdek
enflasyon hedeflemesinin daha etkin olmasina ragmen, kamuoyu ile daha
basit ve seffaf bir iletisim kurulmasi amaci ile bir cok merkez bankasi TUFE
hedefini tercih etmistir. Schmidt ve Tapia (2002) enflasyon hedeflemesi
uygulayan 20 merkez bankasini inceledikleri calismalarinda, bu bankalardan
16 tanesinin TUFE, 4 tanesinin ise cekirdek enflasyonu hedeflediklerini

belirtmislerdir'®.

3.4. Hedefleme D6neminin Uzunlugu

Bernanke ve diderleri (1999) bir yildan kisa vadeli bir hedefleme
déneminin anlamsiz olacagini, dért yildan uzun bir hedefleme déneminin de
kredibilitesinin zayif olacadini vurgulayarak hedefleme déneminin bir ile dért
yil arasinda belirlenmesinin uygun olacagini savunmuslardir. Esasen
hedefleme déneminin en énemli belirleyicisi baglangigtaki enflasyon orani ile
hedeflenen dénem sonundaki oran arasindaki farkin degeridir. Debelle
(1997) baslangi¢c enflasyonunun, hedeflenenden farkli oldugu durumlarda
uyguluma suaresinin bu farka gore en az iki yil olmasi gerektigini belirtmigstir.
Enflasyon hedeflemesi programini Mart 1990 tarihinde, ilk kez uygulamaya
koyan Ulke olan Yeni Zelanda’'da hedefleme suresi 5 yil olarak belirlenmisti.
Isvec ve Finlandiya bu slreyi 3 yil olarak belirlerken, Ingiltere, parlamento
dénemi olarak uygulamigtir. Diger 6rneklerden farkli olarak sadece
Avustralya, bu dbénemi bir ig c¢evrimi (business cycle) suresi olarak
belirlemigtir. Ancak, ileriye donik beklentilerde belirsizlik yaratmasindan

dolayi bu uygulama diger Ulkeler tarafindan benimsenmemistir.

% Bu calismaya goére Avustralya, Brezilya Kanada, Sili, Kolombiya, Cek _Cumhuriyeti,

Macaristan, Izlanda, Israil, Meksika, Yeni Zelanda, Norveg, Peru, Polonya, Isveg Isvigre
TUFE, Kore, Gliney Afrika, Tayland gekirdek enflasyon, ingiltere ise RPIX hedeflemektedir.
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3.5. Bant Genisligi

Enflasyon hedefi ile ilgili énemli sorulardan biri hedefin bir bant mi
yoksa bir nokta mi1 olmasi gerektigidir. Esasen uygulamalarda bu iki 6rnek de
Ulkelerin 6zelliklerine goére kullaniimaktadir. Nokta hedefler, bant hedeflere
gére kamuoyu tarafindan daha iyi algilanabilmektedir. Ozel kesim, nokta
hedefi gelecek dénem enflasyon tahmini olarak bire bir kullanabilmektedir.
Bant hedefinin avantaji ise merkez bankalarina esneklik saglamasidir. Nokta
hedef secilmesi durumunda ozellikle kisa dénemde hedefi tutturabilmek
amaci ile merkez bankalari para politikasi enstrimanlarini yogun olarak

kullanarak, piyasalarda dalgalanma yaratabilirler.

Gelecek dénem enflasyonunun tahminindeki zorluklar, digsal sok
olasiliklari, para politikasi araclarinin etkin kullanilamamasi, siyasi
belirsizlikler gibi nedenlerle hedeflenen enflasyon orani i¢in bir aralik vermek
para otoritelerinin genelde tercih ettigi bir yol olmaktadir. Bunun yaninda
aralik vermeden, Avustralya uygulamasinda oldugu gibi, iki nokta olarak

hedef belirlenmesi durumu da mevcuttur. Buna “kalin nokta” denilmektedir.

Ancak, enflasyon hedefi olarak genis bir aralik belirlenmesinin de
bazi sakincalari vardir. Genis bir bant, merkez bankasinin guvenilirligini
supheye dusurebilir. Bunun yaninda kamuoyunun enflasyon beklentilerinin
farkli olugsmasina ve dénem icerisinde degismesine yol acgarken, Ozellikle
yUksek enflasyonlu Ulkelerde sadece Ust limitin hedeflenmesine de neden
olabilir. Bant araliginin dar tutulmasinin da dezavantajlari vardir: Hedefin dar
aralikta kalmasi igin yapilan merkez bankasi mudahaleleri ile kisa dénemli
faiz oranlari dalgali bir seyir izleyerek finansal piyasalarin istikrarini bozabilir.
Nicholl ve Archer (1992) faiz oranlari ¢ok sik dedistirmedik¢e, enflasyonu dar
bir bant hedefi igerisinde tutmaya c¢alismanin ¢ok zor olacagini
savunmuglardir. Bundan 6éturl, enflasyon hedefi belirlenirken nokta hedefin
ve bant hedeflerinin tUm avantaj ve dezavantajlari para otoritelerince ciddi bir

sekilde gbzden gecirilmelidir.

Bant hedeflemesinde alt limitin belirlenmesinin de bulyldk 6nemi
vardir. Gergeklesen enflasyonun alt limitten daha dusuk ¢ikmasi, piyasalarda

belirsizlie ve merkez bankasinin guvenilirliginin azalmasina yol acgacaktir.
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Debelle (1997) gerceklesen enflasyonun alt limitin altina inmesini elektrik
tellerine dokunmaya benzetmis ve bu durumun Uretim Uzerinde olumsuz
etkileri olacagini belirtmistir. Bunun yaninda Ghosh ve Phillips (1998)
enflasyon yuksek seviyelerdeyken yasanan bir enflasyon dususunun dretimi
azaltici degil arttinct bir etkisi olabilecegini savunmuslardir. Yaptiklari
arastirmada % 6’nin altina dugen enflasyon oranlarinda ise dezenflasyon
sUrecinin buyume Gzerinde ters bir etki yapacagini iddia etmislerdir. Yani,
zaten dusuk enflasyona sahip Ulkelerde enflasyon hedefleri belirlenirken alt

limitin hesaplanmasi da ayri bir 6nem tagimaktadir.

3.6. Optimal Oran

Enflasyonun simdiki dederi ve program siresi enflasyon hedeflemesi
icin sayisal bir rakam belirleme agsamasindaki en 6nemli etkenlerdir. Zaten
enflasyonu dusik seviyelerde olan Ulkeler igin karar verilmesi gereken konu,
enflasyonun optimal oraninin ne oldugudur? Teorik olarak uzun dénemde
sifir enflasyon oraninin optimal olup olmadidi tartisiimaktadir. Son
dénemlerde yapilan calismalarda dusik seviyelerde fakat pozitif enflasyon
oraninin genel ekonomi agisindan yararli olacagdr savunulmustur. Fisher
(1994), %1-%3 arasi pozitif enflasyon oraninin optimal oldugunu

savunmustur.

Sifirdan daha yuksek enflasyon oraninin yararlarini savunan tezler
tic ana madde olarak siralanabilir’’. Birincisi, sifir enflasyon durumunda eksi
faiz oranlari ile karsilagilabilme riskidir. Bu durum merkez bankasinin para
politikas! Uzerindeki etkisini azaltabilecektir. Ornegin, resesyon dénemlerinde
ekonomiye canlilik kazandirmak amaci ile faiz oranlarini distrmek olanaksiz
olacaktir. Ikinci olarak, asagi dogru esnek olmayan ucret ve fiyatlar, Phillips
egrisi sonuglarina yol acabilecek, enflasyonu sifira indirmek buyime
lizerinde olumsuz etkiler yaratabilecektir. Uglincli tez, enflasyonun her
zaman yukari dogru bir ataletinin gézlenmis olmasidir. Bunlarin yaninda sifir
enflasyon hedeflenmesinin, deflasyon riski de bulunmaktadir. Uzun sureli
deflasyon dénemleri ekonomide ciddi likidite problemleri dogurarak finansal

sistemin yara almasina yol agabilecektir.

B Ornegin Fisher (1994), Haldene (1995) ve Clifton (1999).
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3.7. Hesap Verebilirlik

Enflasyon hedeflemesi, gcercevesi geredi merkez bankalarinin hesap
verebilirligini arttirmaktadir. Bir enflasyon oraninin hedef olarak belirlenmesi,
merkez bankasinin basarisinin sinanmasinda 6l¢ut olacaktir. Hedefin
tutturulamamasi veya ciddi bir sekilde asiimasi halinde merkez bankasindan
detayl bir agiklama beklenecektir (Debelle, 1997). Daha genel hedefleri olan
diger para politikasi rejimlerinde merkez bankasi koydudu hedefleri

tutturamadigi zaman sorumlulugu yuklenmeyebilir.

Enflasyon hedeflemesi rejimi uygulamalarinda kamuoyuna yapilan
hedef agiklamalari genel olarak merkez bankasi tarafindan yapilmakla birlikte
hikumet ile merkez bankasi arasinda yapilan yazili mutabakatlarla da
duyurulabilmektedir. Béylece merkez bankasi hukumet ile birlikte sorumluluk
almis olmaktadir. Merkez bankasinin sorumlulugu tek basina yuklendigi
orneklerde ise kamuoyuna agiklama yapmakla, bilgilendirmekle ve hedef

tutturulamadi§i zaman ise savunma yapmakla yakamladur.

Hesap verebilir bir merkez bankasinin para politikasi da seffaf
olmalidir. Uygulanan para politikalarinda belirsizlik olmadigi élgtide politikalar
seffaftir. Sayisal bir enflasyon hedefi olan enflasyon hedeflemesi rejimi, para
politikasina seffaflik saglamaktadir. Ancak bu noktada merkez bankalari da
sureli enflasyon raporlar yayinlayarak kamuoyunu bilgilendirmelidir.
Uygulamada merkez bankalari belirlenen hedeflerin gergeklestiriimesinde
kaydedilen ilerlemeler ve yapilmasi dusdnulenlere dair kamuoyuna bilgi
sunma ve raporlama islevlerini gelistirmislerdir. Seffafigin saglanmasi ve
kamuoyunun surekli bilgilendiriimesi, 6zel sektérin planlarini yaparken
merkez bankasinin hedeflerini baz almasini saglayacak ve beklentileri
program dogrultusunda sekillendirerek, belirsizligi azaltacaktir. Ornegin,
Ingiltere merkez bankasi, faiz oranlarinin belirlendigi, para politikasi
komitesinin aylik gérigmelerinin tam metnini yayinlamaktadir. Bu noktada en
sert uygulama ise Yeni Zelanda’'da gérulmustur. Bu uygulamada enflasyon
hedefi tutturulamadidi takdirde, hidkimetin merkez bankasi bagkanini

gbrevden alma yetkisi mevcuttur.
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3.8. Geligmis Ulkelerde Enflasyon Hedeflemesi Uygulamalari

Enflasyon hedeflemesi 1990'dan baglayarak ginimize kadar bir ¢ok
gelismis Ulkede uygulanmaktadir. Parasal buyuklik hedeflemelerinin tatmin
etmeyen sonugclari, sabit kur rejimlerinde yasanan basarisizliklar, genelde
enflasyon hedeflemesi programina gegislerin nedenini olusturmustur. ilk 6nce
Yeni Zelanda, tarafindan uygulanan enflasyon hedeflemesi daha sonra
Kanada, Ingiltere, isveg, Finlandiya, Avustralya ve Ispanya tarafindan da

benimsenerek uygulamaya konulmustur.

1985 yilinda dalgali kura gegen Yeni Zelanda, para politikasini
parasal buyUklik hedeflemesi uygulamaya baslamistir. Ancak, finansal
piyasalarda yasanan liberalizasyon, sadece bir tek parasal buyuklugu
hedeflemeyi zor ve yetersiz kilmistir. Bu nedenle Yeni Zelanda Merkez
Bankasi (RBNZ) listeleme vyaklagsimi gelistirerek, 6nemli ekonomik
gostergeleri takip etme yoluna gitmistir. Bu listeleme icerisinde, faiz oranlari,
parasal blyuklukler, kurlar, GSYIH bllyiime oranlari ve enflasyon beklentileri
gibi temel makroekonomik go6stergeler bulunmaktadir. Para otoriteleri
Ozellikle faiz oranlari ve kurlara odaklanarak buyume ve enflasyon
hedeflerine ulagsmayi amaclamislardir. Fakat bu politika basarili olmamis,
1986 ve 1987 yillarinda blylime oranlarinda azaliglar meydana gelmistir.
1988 ve 1989 yillarinda ise enflasyon oranlarinda bir miktar dasus saglanmis
olsa bile enflasyon, hedeflerin ve OECD ortalamalarinin Uzerinde kalmistir.
Bu dénemde, hukimet merkez bankasi yasasinda degisikliklerle baslayan
ekonomik reformlar uygulamaya koymustur. Subat 1990’da yurarlige giren
yasa ile RBNZ'nin bagimsizligi arttinlmistir. Ayni yasa ile RBNZ'nin temel

gorevinin fiyat istikrarini saglamak oldugu belirtilmigtir.
Yeni Zelanda Uygulamasinin Bazi Ana Noktalart:

e Enflasyon hedefi hukimet ile RBNZ arasinda gercgeklestirilen
Politika Hedefi Anlagsmalari (PTA) sonrasinda belirlenmektedir.
Dizenlenen PTA toplantilarinda maliye bakani ve merkez bankasi
baskani sayisal bir hedef Uzerinde anlasarak, kamuoyuna ilan

etmektedirler.

23



Enflasyon hedefinin belilenmesinde TUFE cekirdek enflasyonu
kullanilmis olup, ilk hedef yuzde 0-2 araliginda agiklanmistir.
TUFE'nin hesaplanmasinda faiz maliyeti unsurlari, dolayli vergiler,
kamu kesintileri, dig ticaretteki ©nemli fiyat degisiklikleri
cikariimigtir (IMF, 1996).

Merkez Bankasi enflasyon hedefinin tutturulmasindan tek basina
sorumludur, hiokimetin muidahalesi s6z konusu degildir. Ancak
basarisiz olunmasi durumunda hikimetin Merkez Bankasi

Baskanini gérevden alma yetkisi vardir.

Yilda 4 kez olmak Uzere enflasyon raporu yayimlanmakta olup, bu

rapor enflasyon tahminlerini de icermektedir.

Ekonomi politikasindaki yapisal degisiklikler ve para politikasinin

maliye politikasina baskin hale getiriimesi, Yeni Zelanda’da enflasyon

hedeflemesine gecis asamasinin énemli noktalari olmustur. 2 Mart 1990

tarihinde duzenlenen ilk PTA'nin ardindan enflasyon orani 1992 yili sonunda

%0-%2 araliginda hedeflenmistir. Sekil 5.1°den de gérulecedi Uzere

enflasyon orani 1992 yili sonunda %1 seviyelerine duguralmastur.
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Sekil 3.8.1. Yillik TUFE Enflasyonu — Yeni Zelanda (1988-2001)

Kaynak: RBNZ internet sitesi (www.rbnz.govt.nz)
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Ancak, 1990-92 déneminde GSYIH bulyimesi azalmis ve issizlik
oraninda artis gézlenmistir ve ekonomi bir resesyon dénemi yagsamistir. Bu
dénemin hemen ardindan iyilesme baglamig, enflasyonun disik seviyelerde
kalmasina ragmen GSYIiH buyumesi artmis ve issizlik oraninda da azalma
baslamistir. Enflasyon orani 1995 yilina kadar bandin i¢cinde kalmis 1995'de
ise %2.2 ile hedefi gegmistir. 1995 yilinda is¢i partisinin hedefi genigletme
6nerilerine RBNZ tarafindan sicak bakilmamis ancak, 1996 secimleri sonrasi
yapilan ilk PTA'da yeni hikimetin istegi dogrultusunda bant %0 - %3 olarak
genigletilmistir. Yeni Zelanda 10 yillik deneyimi boyunca hedefi gectigi iki yil
hari¢ enflasyon hedeflemesini basari ile uygulamistir. Fakat bu uygulama ¢ok
dustk ve dar aralikta belirlenen enflasyon hedeflerinin bazi dezavantajlari
oldugunu da géstermistir. ik olarak, ¢ok dusik ve dar arlikta belirlenen
hedefin disinda kalma riski yuksektir ki RBNZ iki kere hedefin Ustlinde
kalmistir. Ikinci olarak dar bantlarin merkez bankasinin operasyonel

esnekligini kisitladigi séylenebilir.

Yeni Zelanda’dan bir yil sonra Kanada da enflasyon hedeflemesi
rejimini  uygulamaya baglamigtir. Para otoriteleri parasal buyUkluk
hedeflemesi programlari ile tatminkar sonucglara ulagsamadiklarindan
enflasyonu nominal ¢apa olarak belirlemeye karar vermigler ve enflasyon
hedeflemesi programini uygulamaya koymuslardir. Yeni uygulama Maliye
Bakani ve Merkez Bankasi Bagkani arasinda varilan ortak mutabakatla
kamuoyuna duyurulmustur. Bu programla, Kanada Ulusal Bankasi da RBNZ
gibi enflasyonu dusiurmekte ve makul seviyelerde tutmakta basarili olmustur
(Sekil 3.8.2).
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Sekil 3.8.2. Yilhk TUFE Enflasyonu — Kanada (1991-2001)

Kaynak : IFS Yearbook (2002) kullanilarak hazirlanmistir.

Kanada'nin ardindan Ingiltere, isveg, Finlandiya, Avustralya ve
Ispanya da enflasyon hedeflemesi programini uygulamaya koymuslardir.
Ingiltere, Isve¢ ve Finlandiya’da enflasyon hedeflemesine gegcisin en énemli
sebebi basarisiz olan sabit kur rejimleridir'?. Eylil 1992'de yasanan kriz
sonras! Ispanyol pezatasinin Ust Uste devalliasyonlar yasamasi Avrupa Kur
Mekanizmasi (ERM) icinde yer alan Ispanya’nin kur bandini genisletmesine
yol acmistir. Bunun yaninda parasal buyudklUkler ve gelir duzeylerinde
yasanan belirsizlikler sonucunda ispanya da Kasim 1994'de enflasyon
hedeflemesine gecmistir. Genel olarak bakildiginda enflasyon hedeflemesi,
uygulanan tim gelismis Ulkelerde basarilh olmustur. S6zU gegen Ulkelerin
hepsi enflasyonu kabul edilebilir seviyelere indirmigler ve istikrara

kavusturmuslardir (Sekil 3.8.3.).

12 Ingiltere 1992, Isvec ve Finlandiya ise 1993 yillarinda enflasyon hedeflemesi programini
uygulamaya baslamislardir.
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Sekil 3.8.3. Yillik Enflasyon Degerleri (Finlandiya, isveg, ingiltere)

Kaynak : Finlandiya ve Isve¢e ait sekiller IFS Yearbook (April 2003) kullanilarak

hazirlanmistir. Ingiltere verileri ise www.bankofengland.co.uk sitesinden alinmistir.

3.8.1. Ortak Ozellikler

Gelismis Ulkelerde uygulanan enflasyon hedeflemesi rejimi bazi ortak

Ozellikler icermektedir. Masson ve digerleri (1997) bu Ulkeler i¢in 5 tane temel

ortak 6zellik belirlemiglerdir. Bunlar asagida siralanmistir:

Enflasyon hedeflemesi programini uygulamaya koyan tum gelismis
Ulkelerin baslangi¢c enflasyonu dusuk seviyelerdedir (%10’dan
daha dusuk).

Yukarida s6zu edilen bazi Ulkelerde enflasyon hedeflemesi, sabit
kur rejiminin basarisizliga ugramasinin ardindan uygulanmaya
baslanmistir. Ancak, programi uygulayan tim gelismis Ulkelerde
enflasyon hedefi kur hedeflemesi dahil tim politikalardan
onceliklidir.
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e Merkez bankasi bagdimsizhdi ve para politikasinin maliye

politikasina baskinhgi tim Ulkelerin ortak 6zelligidir.

e Enflasyon hedeflemesi bu Ulkelerde para politikasinin kredibilitesini
saglamak gorevi Ustlenmistir. Bazi Glkelerde ise merkez bankasi ve
hedefi  birlikte

Ustlenmiglerdir.

hakumet, aciklayarak  sorumlulugu ortak

e Enflasyon ileriye yonelik (forward looking) hedeflenerek, enflasyon
Uzerinde olusabilecek muhtemel digsal soklari elimine etmeye

calismislardir.

Masson ve digerleri (1997)'nin belirledikleri &zelliklere sunlar da

eklenebilir:

e Enflasyon hedeflemesini uygulayan tim Ulkelerde sadlam ve derin

bir finansal yapi vardir.

e Bu Ulkelerin merkez bankalarinin temel operasyon araci kisa

dénemli faiz oranlari olmustur.

Asagidaki Tablo 1'de enflasyon hedeflemesi programini uygulayan

geligsmis Ulkelerin secgilmis 6zellikleri verilmistir.

Tablo 3.8:1.1. BAZI GELiISMiS ULKELERIN SEGCILMiS OZELLIKLERI

Ulkeler Fiyat Endeksi Hedef Siire Enflasyon Raporu
Avustralya TUFE % 2-3 Yillik 3 Aylik
ingiltere RPIX* % 2.5 Devamli 3 Aylik

isvec TUFE %2 + %1 4-8 ceyrek 3 Aylik
isvigre TUFE %0-2 Sure belirlenmemis Yayinlanmiyor
Kanada TUFE %1-3 Devamli 6 Aylik

Kore Cekirdek Enf. %2.5 Yilhk 6 Aylik

Yeni Zelanda TUFE %0-3 6-8 ceyrek 3 Aylik

Kaynak : ilgili Glke ulusal bankalarinin internet siteleri

*RPIX, TUFE'den ipotek faiz 6demelerinin ¢ikartiimasi ile elde edilmistir.
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3.9. Enflasyon Hedeflemesinin Gelismekte Olan Ulkelerde Uygulanmasi

Gelismekte olan uUlkelerde uygulanan basarisiz istikrar programlari,
bu ulkeleri yeni ekonomi politikalari arayislarina yéneltmigtir. Bu noktada,
gelismis Ulkelerde basari ile uygulanan enflasyon hedeflemesi programlari
alternatif olarak goérulmustir. Ancak, enflasyon hedeflemesinin gelismekte
olan ulkelere uygulanabilirli§i sorgulamaya aciktir. Ozellikle bu Ulkelerin,
programin gerektirdigi ©6n kosullari saglayamamis olmalari gupheler
dogurmaktadir. Bunun yaninda, uzun sudreli yillik yuksek (%30-40) kronik
enflasyon yasayan ulkelerde tum nominal degiskenler atalet géstermekte ve
para politikasi uyumlastirici olmaktadir (Masson ve digerleri 1997).

3.9.1. Merkez Bankasi1 Bagimsizhgi

Bélum 3’de belirtildigi gibi enflasyon hedeflemesi politikalarinda
basarili olunmasi i¢in gerekli en énemli kosullardan birisi belirlenen hedeflere
uygun para politikasinin uygulanmasinda merkez bankasina operasyonel
bagimsizhdin saglanmasidir. Ancak, gelismekte olan bir ¢cok Ulkede kamu
borclanma geregi maliye politikalarini baskin hale getirerek, merkez
bankalarinin  operasyonel  bagimsizligini  sinirlamaktadir.  Ekonomi
literatUrinde para politikasinin bagimsizligini engelleyen temel problemlerin
basinda senyoraj ve sig sermaye piyasalari gelmektedir. Bu noktada bir ¢ok
geligsmekte olan Ulkenin ortak sorunu olan yolsuzlugun da bu listeye dahil

edilmesi yerinde olacaktir.

3.9.2 Senyoraj

Senyoraj, basit olarak paranin Uretim maliyeti ile Uzerinde yazih
deger arasindaki fark olarak tanimlanmaktadir. Cagdas ekonomi
literatriinde ise para otoritelerinin para yaratmalarindan elde ettikleri kazang
olarak tanimlanabilir. Gunumuzde O6zellikle de azgelismis Ulkeler igin en
6nemli ve zorunlu gelir kaynaklarindan birisi haline gelmistir. Derin ve
gelismis finansal piyasalara sahip Ulkeler senyoraj gelirine gerek
duymamaktadirlar. Si§ sermaye piyasalarina sahip olan ve yuksek
borclanma geredi olan gelismekte olan Ulkelerin ¢cogu ise senyoraji bir gelir

kaynagi olarak kullanmaktadirlar. Ozellikle, degisken vergi gelirleri, adaletsiz
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gelir dagilimi, etkin olmayan vergi toplama yéntemleri ve politik istikrarsizlik
sebebiyle gelirlerin  arttinlamamasi  bu  Ulkeleri senyoraj gelirine

ybneltmektedir.

3.9.3. Sig Finansal Piyasalar

Si§ finansal piyasalar da maliye politikasinin baskinhgini arttirici
6gelerdendir. Esasen burada iki tarafli bir iligki vardir. Baskin maliye
politikalar finansal piyasalarin si§ olmasina neden oldugu gibi bu durumun
tersi de dogrudur. Gelismemis finansal sistem, vyurt digi sermaye
piyasalarinda bor¢lanma imkanlarinin sinirli olmasi ve Ulke igindeki servet
miktarinin yetersizligi hakimetlerin borglanma olanaklarini sinirlamaktadir.
Bu durumda senyoraj ve dider finansal baski ydntemleri gelir yaratma
asamasinda kac¢iniimaz hale gelmektedir. Bu durumda hukumetler blydk
miktarli tahvil ve bono ihra¢ ederek ve bu kagitlarin bir bélimundn bankalar
tarafindan tutulmasini zorunlu kilarak faizler Uzerinde suni bir baski

yaratmaktadirlar.

3.9.4. Yolsuzluk

Dunya Bankasi tarafindan yapilan ve kabul gérmus en yaygin tanimi
ile yolsuzluk; kamu otoritesinden alinan glg¢ ve imtiyaz ile kigisel ¢ikar elde
etmek demektir. Yolsuzluk yapilmasi ekonomideki dengelerin bozulmasina,
uretimin etkinliginin azalarak blUyUimenin yavaslamasina yol ag¢maktadir.
Tanzi ve Davoodi (1997) yolsuzlugun bluyumeyi yavaslatma sebeplerini 4 ana
baslikta toplamiglardir. Birincisi, yolsuzluk uretkenli§i azaltmaktadir. ikincisi,
yolsuzlugun yatirimi tetiklemeyen kamu harcamalarini arttirmasidir. Uglincii
olarak, yolsuzluk alt yapi kalitesini dugtrmektedir. Bbéylece, hem kamu hem
Ozel sektdr Uretiminde etkinlik azalmaktadir. Dérduncu olarak yolsuzluk kamu
harcamalarinin Uretken alanlardan daha az Uretken ve gereksiz alanlara
kaydirabilir. Bu alanlara yapilan batik yatirrmlar kamu bor¢ yukunu

gereksizce arttirmaktadir.

Sonug olarak, yolsuzluk Uretkenligi azaltip, bor¢ yukunu arttirarak,
kamuya senyoraja yonelme ya da yuksek faizle i¢ bor¢ alma zorunluluklari

getirmekte, bdylece maliye politikalarinin baskinhgr artmaktadir.
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3.9.5. israil Ornegi

Gelismekte olan Ulkelerde enflasyon hedeflemesi O&rnekleri
incelemesinde Israil deneyimini ele almak bir cok bakimdan ilging olacaktir.
Kucuk bir tlke olan israil gelismekte olan Ulkelerin bir cok karakteristik
Ozelligini gostermektedir. Esasen program ilk uygulandiginda kur ve
enflasyon olarak iki tane resmi hedef belirlenmisti ve enflasyon orani iki
haneli rakamdan olusmaktaydi. Bunun yaninda israil'in tansiyonu yiksek bir
bélgede olmasi, dis ekonomik ve siyasi soklara agik olmasi da bu deneyimi

onemli kilan noktalardir.

Israil  1980-1985 yillari arasinda 6zellikle yiksek kamu

harcamalarindan 6tird hiper enflasyon yasamaktaydi (Sekil 3.9.5.1).
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Sekil 3.9.5.1. Yillik TUFE Enflasyonu - israil (1980-1991)

Kaynak: IFS Yearbook (1999)

Israil 1985 yilinda ana hedefi enflasyonu disiirmek olan heteredoks
bir istikrar programi uygulamaya koydu. Programda o6ncelik kamu
harcamalarinin azaltiimasina verilirken sekelin degeri de ilk yil icin dolara
sabitlendi. Ikinci yil ise sekel G5 Ulkelerinin paralarindan olusan bir sepete
sabitlendi. Program enflasyon oranini iki yillda %450’den %20’lere dusurerek
buylk bir basari sagladi. Ancak, enflasyon orani daha sonraki yillarda tek
haneli rakamlara indirilemedi. 1991 yilina gelindiginde enflasyon orani %20-

%16 arasinda degisen bir seyir izlemis ve bu nedenle sabit kur rejiminde
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sekel deder kazanmisti. Bunun yaninda israil bir ¢cok kez faiz oranlarinda
olusan buyUk dalgalanmalar pahasina sabit kuru savunmak amaci ile
piyasalara mudahalelerde bulunmak zorunda kalmisti. Uluslararasi
piyasalarda rekabetci guicini yitirmeye baslayan israil 1989 yilinda sabit kur
rejimini terk ederek sekeli 6nceden belirlenmis bir bant (£ %3) icerisinde
dalgalanmaya birakti. Mart 1990’da bu bandi genigletmesine ragmen (+ %5)
spekulatif ataklari énleyemedi. 17 Aralik 1991 tarihinde israil enflasyon
hedeflemesi programini uygulamaya koymustur. israil Merkez Bankasi
Baskani ve Maliye Bakani birlikte enflasyon hedefini 1992 yil sonu igin %14-

%15 olarak agiklamislardir.

3.9.5.1. israil’de Enflasyon Hedeflemesi Uygulamasi

Israilde uygulanan enflasyon hedeflemesinin temel 6zellikleri

asagidaki gibi 6zetlenebilir.

¢ Enflasyon hedefinin belirlenmesi hususunda israil Merkez Bankasi

Baskaninin danigsmanligi ile Maliye Bakani gérevlidir.
¢ Hedef TUFE olarak belirlenmistir.

e Enflasyon hedefi oncelikli olmak kaydi ile kur hedefi de
belirlenmistir. ik yil icin bant %9 olarak ilan edilmistir. Ancak, Israil
kurda gerceklesen kisa dénemli dalgalanmalara midahale etmeme

yolunu se¢migtir (Bernanke ve digerleri 1999).

o Seffaf bir politka saglamak amaci ile israil Merkez Bankasi
enflasyon ve para politikasindaki gelismeleri aylik raporlar halinde
yayimlamaktadir. Enflasyon raporu Mart 1998’de yayimlanmaya
baslamistir. Bundan ¢nce Israil Merkez Bankas! her (¢ ayda bir
“Son  Ekonomik  Gelismeler” bagligiyla temel ekonomik

gdstergelerin son durumlarini irdeleyen bir rapor yayimlamaktaydi.

Programin uygulanmaya baslamasinda 1 yil sonra 1992 yilinda
enflasyon orani %18'den hedefin de altina %9.4'e dusmustur. Enflasyon
oraninin diasmesinde daraltici bir maliye politikasinin izlenmesi, (butge acigi
GSYIiH'nin yuzde 7'sinden ylzde 3,5'ine inmistir) isgtci maliyetlerindeki

dususler, gb¢ nedeniyle is guct arzinin artmasi (Uretimin blyUumesi), ithal
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fiyatlarinin ucuzlamasiyla ithalatin artmasi ve daraltici para politikasinin
uygulanmasi etkili olmustur. 1993 yilinda Ulkenin rekabet gucunu arttirmak
amaciyla %3 devaltasyon yapiimis ve enflasyon hedefi yizde 10, kur bandi
ise %8 olarak belirlenmistir. Bu diizenlemelerin ardindan GSYIiH buyumesi
%7'ye c¢ikmis (Tablo — 3.9.5.1.1.) enflasyon ise hedeflerin altinda
gerceklesmistir. Ancak 1994 vyilina gelindiginde %8 olarak belirlenen
enflasyon hedefi %6.5'lik bir sapmayla agiimistir. Bunun tzerine Israil Merkez
Bankasi parasal daralma politikasi uygulayarak faiz oranlarini %13’den
%18’e yukseltmistir. 1995 yilinda kur bandini daha da genigleterek (£ %14)
piyasalara para politikasinin esas 6ncelidinin enflasyon hedefi oldugu sinyali

verilmistir.

Tablo 3.9.5.1.1. EKONOMIK GOSTERGELER (%) - ISRAIL

Mevduat G SYIH
Yillar TUFE Faizleri Y 1lhik issizlik
1980 1383 - 3.6 4 .8
1981 101.5 - 4.7 5.1
1982 131.5 - 1.4 5
1983 190.7 132.9 2.6 4.5
1984 444 .9 483 .4 2.2 5.9
1985 185.2 178.8 4 .4 6.7
1986 19.6 18.6 3.6 7 .1
1987 16 .1 19 .4 6.2 6 .1
1988 16 .4 14.5 3.4 6 .4
1989 20.7 14 .1 1.3 8.9
1990 17.6 14 .4 6.2 9.6
1991 18 13.9 5.9 10.6
1992 9 .4 11.83 6.7 11.2
1993 11.2 10 .4 3.3 10
1994 14.5 12.2 7 7.8
1995 8 .1 14 .1 6 .8 6.8
1996 10.6 14.5 4 .6 6.6
1997 7 13.1 2.9 7.5
1998 8.6 11 2.2 8.6
1999 1.3 - 2.2 8.9

Kaynak : israil Merkez Bankasi internet sitesi (www.bankisrail.gov.il)

1995 yilinda Maliye Bakanligi enflasyon hedefini %8-11 araliginda
mali agigin GSYiHe orani hedefini ise %2.75 olarak belirlemis, ancak bu
oran yluzde 3.2 olarak gerceklesmistir. 1996 yili icin belirlenen  %8-%10
araliginda %0,6’lik bir sapma olmustur ve mali acik da yine hedefin Gzerinde
kalmistir. Mali agik baskisinin devam edecegine inanan para politikasi
otoriteleri 1997 yih icin enflasyon hedefini %7-%10 araliginda belirlemis ve
kur bandini ise daha da acarak %28 seviyelerine yuUkseltmistir. Bu yil

enflasyon %7 ve mali acgik hedefleri %2.8 olarak belirlenen hedefler
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dogrultusunda gerceklesmistir. 1998 vyili icin de enflasyon hedefleri
degistiriimemistir. Ancak bu yil diinyada yasanan ekonomik gelismeler sebebi
ile sekel %8.6 devalie edilmis, enflasyon ise %8.6 ile hedeflenen bandin
icerisinde kalmistir. DevalUasyonun ardindan 1999 vyili icin enflasyon %2-%4
araliyinda hedeflenmistir. Bu hedefe ulasmak amaci ile israil Merkez Bankasi
siki para politikasi uygulamaya baglamis ve O6zellikle siyasal belirsizlikler
sebebi ile bu politikadan vazgegcmemistir. Yil sonunda enflasyon %1.3 olarak

alt sinirin da altinda gerceklesmistir.

3.9.5.2. Uygulama Sonuclari

Genelde Israil’de uygulanan enflasyon hedeflemesi programi basari
ile yaratalmuostar (Sekil 6.5.2.1). Enflasyon hedeflerinde Ust sinir sadece
1994 ve 1996 yillarinda asiimistir. Bu yillarda hedeflenen enflasyonun
aslimasinin en énemli sebebi kur hedefinin tamamen terk edilmis olmamasi
ve reel Ucretlerde meydana gelen artiglar nedeni ile olusan mali genisleme
ve kamu harcamalaridir. Buna ragmen israil Merkez Bankasi guvenilirligini

yitirmemistir.
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Sekil 3.9.5.2.1. Yilhik TUFE Enflasyonu — israil (1991-2001)

Kaynak : IFS Year Book (2002)'den yararlanilarak hazirlanmistir.

Bélum 3.2’de belirtildigi gibi enflasyon hedeflemesinin  6n
kosullarindan birisi enflasyon disinda bagka bir hedefin belilenmemis
olmasidir. Israil, enflasyon hedefinin yaninda kur icin bant hedefi de
koymustur. Enflasyon hedefine ulasilabilmesi amaciyla uygulanacak kisa

dénemli faiz oranlarinin kur hedefi sirasinda olusacak faiz oranindan daha

34



yuksek olacagi aciktir. Bu durumda reel yurt ici faiz oranlari géreceli olarak
yuksek seviyelerde olacaktir. Reel anlamda yiksek faiz oranlari yabanci
sermaye igin bir cazibe unsuru yaratacak ve sermaye girislerine yol acarak
yerli paranin degerlenmesini saglayacaktir. Esasen kur hedefi rejimlerinde bu
tar bir degerlenmeye izin verilmeyerek, midahale edilmesi gereklidir. Bu
durum lsrail 6rneginde de karsimiza ¢ikmistir. Ancak, israil kur hedefi
bandini surekli genisleterek o6nceligi enflasyon hedefine verdigini acgik¢a
duyurmustur. Hedefin asildi§i dénemlerde Israil faiz oranlarini yukseltmis ve
siki para politikasi uygulayarak tamamen enflasyonunun dasarilmesine

yonelik dnlemler almistir.
3.9.6. Diger Gelismekte Olan Ulke Ornekleri

Israil diginda enflasyon hedeflemesi uygulayan gelismekte olan
ulkeler Sili, Kolombiya, Meksika, Peru, Brezilya, Cek Cumhuriyeti, Macaristan
ve Guney Afrika olarak siralanabilir. Goéraldagu tzere uzun yillardir istikrarsiz
ve yuksek enflasyon sorunu yasayan Latin Amerika Ulkelerinin ¢ogu
enflasyon hedeflemesine ge¢mislerdir. Bu Ulkelerin uygulamalarina iliskin
secilmig 6zellikleri Tablo 3.9.6.1.’de gbsterilmektedir. Asagida ise bu Ulkelerin
uygulamalarina kisaca yer verilmistir.

Tablo 3.9.6.1. BAZI GELISMEKTE OLAN ULKELERIN SEGILMiS OZELLIKLERI

Fiyat Endeksi Hedef (%) Siire Enflasyon Raporu
Brezilya TUFE 3.5 (2002) Yillik 3 AyIIK (ilk rapor Haziran 1999)
Kolombiya TUFE 6 (2002) Yillik 3 Aylik (ilk rapor Ocak 1999)
Meksika TUFE 4.5 (2002) Yillik 3 AylIK (ilk rapor Nisan 2000)
Peru TUFE 1.5-3.5 (2002) Yillik 4 Aylik (ilk rapor Ocak 2000)
Sili TUFE 2-4 8 ceyrek 4 Aylik (ilk rapor Mayis 2000)

Kaynak: llgili Ulke internet siteleri (www.bcb.gov.br - www.banrep.gov.co -

www.banxico.org.mx - www.bcrp.gop.pe - www.bcentral.cl ).

3.9.6.1. Sili

Sili enflasyon hedefi agiklamaya Eylul 1990 tarihinde baglamis ancak
1999 yilina gelene kadar bu hedefin yaninda déviz kuru hedefi de koymustur.

Tam olarak (full-fledged) enflasyon hedeflemesine ge¢cmesi ddviz kuru
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hedefini terk ettigi Eylul 1999 yilinda olmustur. Ancak Mishkin ve Savastano
(2002) cifte hedef uygulanan dénemde bile Sili Merkez Bankasi’nin tercihini
her zaman enflasyon hedefinin tutturulmasi yénunde kullandigini
belirtmiglerdir. Esasen Sili tecribesi oldukga basarili gézukmektedir (Sekil
3.9.6.1.). Enflasyon orani %20’lerden 2002 yili sonunda %3 seviyelerine
gerilemigtir. Bu basaridaki en 6nemli etkenlerin basinda Sili Merkez
Bankasinin fiyat istikrarina her zaman birinci énceligi vermesinin yani sira
s6z konusu dénemde, yapisal reformlarin ve mali disiplinin de saglanmis

olmasidir.
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Sekil 3.9.6.1.1. Yilik TUFE Enflasyonu — Sili (1992-2002)

Kaynak: IMF, Eclac Latin Business Chronicle (www.latinbusinesschronicle.com).

3.9.6.2. Kolombiya

1991 ve 1992 yillarinda yapilan yasa degisiklikleriyle Kolombiya
Merkez Bankasi operasyonel olarak bagimsiz hale gelmistir. Bunun yaninda
1991 yilinda Banka yillik enflasyon hedefleri ilan etmeye baslamistir. Ancak
Kolombiya da Sili érneginde oldugu gibi enflasyonun yaninda déviz kuru da
hedeflemistir. Sili 6rnedinden farkh olarak, Kolombiya'’da uygulanan bu
politika, geneline bakildiginda basarisiz olmustur. Ortalama yillik enflasyon
oranlarit 1980’lerde % 23.6 iken 1991-1998 ddneminde % 22.7 olarak

gerceklesmistir. Bu basarisizliyin temel sebebini Miskin ve Savastano (2002)
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para politikasi uygulamalarinda énceligin enflasyon hedefine veriimemesine

ve populist politikalar uygulanmasina baglamislardir.

Eylal 1999 yilinda Kolombiya dalgali kur uygulamasina ge¢mis,
Merkez Bankasinin seffafliginin ve hesap verebilirliginin arttirilmasi yéninde
daha somut adimlar atilacagini ilan ederek enflasyon hedeflemesi politikasini
daha siki uygulayacaklarinin sinyalini vermistir. Bunun yaninda enflasyon
hedeflerini 2000 yili igin %10, 2001 yili icin %8 ve 2002 yili i¢in %6 olarak
belirlemistir.  Sekil 3.9.6.2.1. 1992den bu yana TUFE enflasyonu
gerceklesmelerini géstermektedir. Sekil’'den de gérulecedi Uzere Kolombiya
dalgali kura gectikten ve enflasyon hedeflemesi politikasina 6ncelik
verdiginden bu yana enflasyonu tek haneli rakamlara indirmeyi bagarmistir.
Ancak 2002 yilinda %6 olana hedef biraz asiimis ve %6.3 olarak
gerceklesmistir.

2
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Sekil 3.9.6.2.1. Yillik TUFE Enflasyonu — Kolombiya (1992-2002)

Kaynak: IMF, Eclac Latin Business Chronicle (www.latinbusinesschronicle.com).
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hedeflemesi stratejisini uygulamis ve 1998’e gelindidinde yillik enflasyonu %

3.9.6.3. Meksika

1994 ve 1995 yillarinda yagsanan krizler Meksika’da enflasyon oranini
sigratmis (1994de %7.1'den 1995de %52.1’e) ve Merkez Bankasinin

guvenilirligini  zedelemistir.

Bu krizin ardindan Banka parasal buyuklik

16 seviyesine cekmeyi basarmistir (Sekil 3.9.6.3.1.).

50

40

30

20

10

A

[\

[\

-/

\J

1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002

vurgulayarak tam enflasyon hedeflemesine gec¢mistir. Bu uygulamada bir
bant yerine Ust sinir belirlenmistir. 1999 yili igin Ust sinir %13, 2000 i¢in %10,
2001 igin %6.5 ve 2002 yil igcin %4.5 olarak belirlenmistir (Hebbel ve Werner

2003). 3.9.6.3.2.'de gosteriimektedir

Sekil 3.9.6.3.1. Yillk TUFE Enflasyonu — Meksika (1992-2002)

Kaynak: IMF, Eclac Latin Business Chronicle (www.latinbusinesschronicle.com).

1998 yilinda ise Meksika Merkez Bankasi seffafligi arttiracagini

Hedefler ve gerceklesmeler Sekil

(noktalar gerceklesmeleri ifade etmektedir).
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Sekil 3.9.6.3.2. Yillik TUFE Enflasyonu ve Hedefler — Meksika (1997- 2002)

Kaynak: IMF, Eclac Latin Business Chronicle (www.latinbusinesschronicle.com) ve

(www.banxico.org.mx_ ) adresi kullanilarak hazirlanmistir.

3.9.6.4. Peru

Peru hiperenflasyon dénemine son vermek amaci ile Agustos
1990°da cok genis yapisal reformlari iceren yeni bir ekonomik program
uygulamaya koymustur. Bu programin ilk asamasina gére hukumet
harcamalari  kisitlaniyor, vergi reformlari geliyor ve genis c¢aph bir
ozellestirme yururluge konuyordu. Ikinci asamada ise Kamu kesiminin
Merkez Bankasindan bor¢lanmasi engelleniyor ve yasada degisikliklerle
Merkez Bankasi daha bagimsiz bir hale getiriliyordu. Yeni programin
uygulanmasi ile Agustos 1990 tarihinde yillik % 12,000 olan enflasyon orani
bir yil sonra %57’ye inmistir. 1994 yilinda ise Peru Merkez Bankasi Maliye
Bakanligi ile birlikte yillik enflasyon hedefleri ilan etmeye baglamistir. Peru’'da

gerceklesen enflasyon oranlari Sekil 3.9.6.4.1.’de gésterilmistir.
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Sekil 3.9.6.4.1. Yillik TUFE Enflasyonu — Peru (1992-2002)

Kaynak: IMF, Eclac Latin Business Chronicle (www.latinbusinesschronicle.com).

3.9.6.5. Brezilya

Brezilya 1994’den Ocak 1999 yilina kadar déviz kuru hedeflemesi
uygulamistir. Aslinda enflasyonu dugtrme konusunda bu program olduk¢a
basarili sayilabilir. Aralik 1993'de %2,500 seviyelerinde olan yillik enflasyon
1998 sonunda vyilllk %2nin altina inmistir'>. Ancak Agustos 1998de
Rusya’da yasanan krizin de etkisiyle real Uzerinde olusan devaltasyon

baskisi bu rejimin terk edilmesi ile sonuglanmistir.

Bu rejimin ardindan Brezilya Merkez Bankasi guvenilirligi ve fiyat
istikrarini  tekrar saglamak amaciyla 1999 yilinda enflasyon hedeflemesi
uygulamasina gec¢mistir. Bu uygulama IMF tabanli bir istikrar programi ile
birlikte baglatilmistir. Enflasyon hedefleri ilk yil igin %8, 2000 yili icin %6 ve
2001 icin %4 olarak (= %2.5) tolerans limiti ile belirlenmistir. Yeni program
Real’in istikrar kazanmasini ve para politikasinin guvenilirligini saglamaya
yardimci olmus ve enflasyon beklentilerini hedefler duzeyinde olusturmayi
basarmigtir. Yeni programin uygulanmasi ile gergeklesen yillik enflasyon

oranlari ve hedefler Sekil 3.9.6.5.1.'de gdsterilmektedir.

BIFS yearbook 2002 kullanilarak hazirlanmigtir.
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Sekil 3.9.6.5.1. Yillik Enflasyon Hedefleri ve Gerceklesmeler (Brezilya).

Kaynak: Brezilya Merkez Bankas! internet Sitesi verileri kullanilarak hazirlanmigtir
(www.bcb.gov.br).

Sekil 3.9.6.5.1.’den géruldugu Uzere 1999 ve 2000 vyillarinda
gerceklesen yillik enflasyon oranlari tolerans limitleri icinde kalmistir. Ancak
2001 yilinda Brezilya’da yagsanan enerji krizi, Arjantin'de yasanan ekonomik
kriz ve 11 Eylul olaylarinin da etkisiyle déviz kuru tzerindeki baski artmis ve
enflasyon orani mevcut hedefin Ust sinirnin 1.7 puan Uzerinde
gerceklesmistir. 2002 yilinda ise yeni hukimetin ekonomik programi ile ilgili
belirsizliklerin yarattigi guvensizligin de etkisiyle ddviz kuru baskisi devam
etmis ve yabanci sermaye girisleri durmustur. DevalUasyon oranlari 2001 igin
yillik %20.3 ve 2002 icin yilik %53.5 olarak gerceklesmistir (Minella ve
digerleri 2003). Béylece 2002 yih igin gerceklesen enflasyon orani hedef Ust

sinirinin 5 puan uzerinde %12.53 olarak gerceklesmigtir.

Bu ulkelerin hepsi tam enflasyon hedeflemesi uygulamasina ve Tablo
3.9.6.1.'den de goruldugu Gzere dénemsel enflasyon raporu ¢ikartmaya son
ylllarda baglamislardir. Bu itibarla tam enflasyon hedeflemesinin gelismekte
olan ulkelerdeki basarisi konusunda simdiden bir sey sdylemek erken
olacaktir. Gecgen sure icerisinde ise Sili, Meksika ve Peru Merkez

Bankalarinin enflasyon hedeflerini ilan edilen dizeylerde tuttugu bunun
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yaninda Brezilya ve Kolombiya’'da ise hedeflerin ciddi oranlarda asildigi géze
carpmaktadir. Bu sapmalarin temel nedenleri arasinda enflasyon
hedeflemesinin 6n kosullarinin tam olarak yerine getirilememesi disinda ilgili

tlkelerin maruz kaldiklari i¢ ve dis soklarin da payi vardir.
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DORDUNCU BOLUM

TURKIYE EKONOMISi: GENEL DEGERLENDIRME

Turkiye’de kroniklesmis yuksek enflasyon 6zellikle 1980’lerden bu
yana problem olmaya devam etmistir. Ekonomik agidan yarattigi maliyetlerin
yani sira sosyal tansiyonun da sdrekli artmasina yol agmistir. Turkiye'nin

kroniklesmis yuksek enflasyon dénemi ¢ béliumde incelenebilir:

4.1. 1980-1989 D6nemi

Bu dénem ihracata dayali buyime modelinin uygulandidi ve finansal
liberalizasyonun basladidi dénemdir. Artan 6demeler dengesi aciklari ve
kamu iktisadi kuruluglarinin borglart 1977 yilindan baglayarak Turkiye'yi bir
doviz finansmani krizine suruklemistir. Bu kriz sosyal tansiyonu da arttirarak
demokrasinin tikanmasi ile sonuglanmistir. Turkiye 24 Ocak 1980 tarihinde
IMF destekli istikrar programini uygulamaya koymugtur“. Bu program klasik
ortodoks IMF tabanl istikrar programlarindan farkli degildir. Siki para
politikasi uygulamalari ve Ucretlerin dusurtlmesi ile yurt ici talebin azaltiimasi
yoluna gidilmis ve enflasyon kontrol altina alinmaya calisiimistir. Program
ulusal ekonominin kaynak dagdilim mekanizmalarinda piyasa fiyatlarinin
belirleyici olmasini ve mal ve hizmet ihracatini arttirmaya ydénelik
uygulamalari da icermektedir. Bu strateji ¢cergevesinde devalUasyona gidilmis
ve bunun yaninda yogun devlet tesvikleri ile imalat sanayi ihracata

yonlendirilmigtir.

1980 sonrasi dénemin en belirgin ézelliklerinden birisi Tark Lirasinin
degerinin dusuk tutularak ihracatin fiyat avantaji yolu ile tesvik edilmeye
calisiimasi olmustur. Ancak, bu strateji 1980’li yillarin basinda uygulamaya
konulan istikrar programinin enflasyon Gzerindeki olumlu etkilerini azaltmistir.
1980 yilinda %50 olan TUFE enflasyonu 1981 yilinda %29 1982 yilinda %26,
1983 yilinda de %26, 1984 yilinda %38, 1985 yilinda %34, 1986 yilinda

" 24 Ocak 1980 programindan énce Turkiye IMF destekli tg istikrar programi uygulamistir.
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%30, 1987 yilinda ise %54 duzeyinde gerceklesmistir.'® Bu dénemde biitce
aciklarinin finansmaninda senyoraj gelirleri énemli olmus, “ilimli” oranlarda
surdurdlen yurt ici enflasyon yoluyla kamu kesimine senyoraj geliri
aktariimistir (Yeldan 2001) . Ozet olarak, disa agiim dénemi olan 1980’li
yillarda kamunun ihracat tesgvikleri ve dis borg servisinin yukl sebepleriyle
kamuya monetizasyon araciligi ile gelir saglanmasi ve devaltasyonist kur
politikalari nedeniyle enflasyonist sture¢ devam etmistir. TUFE enflasyonu
1988 yilinda sigrayarak %65 ve 1989'da da %65 duzeyinde gerceklesmigtir.

1986 yilindan itibaren Turkiye’de merkez bankaciliyinda da énemli
degisimler yagsanmaya baglamigtir. 1986 6ncesi para otoriteleri dogrudan
mudahalelerle kamu ve 6zel sektérin harcama ve portféy yapilarini kontrol
etmekteydi (Kalkan ve digerleri 1997). 1986’dan itibaren, TCMB, modern
merkez bankaciligi islevlerini yerine getirebilmek ve para politikalarini etkin
sekilde piyasa mekanizmalari ¢ergevesinde uygulayabilmek amaciyla dolayl
para politikasi araglarinin  kullaniimasina iligkin kurumsal alt yapi
dizenlemerini hizlandirmistir. Bu amagla, Nisan 1986'da TCMB nezdinde
acllan Bankalararasi Para Piyasasi ardindan Subat 1987’de Acik Piyasa
Islemleri bolumu kurulmus, ve TCMB finansal piyasalari yénlendirmeye
baslamistir. Bu piyasalar araciligi ile bir ¢ok yeni finansal enstriman
kullanilabilecek olmasina ragmen, sermaye piyasalarinin sig olmasi sebebi
ile sadece hazine bonolari ve devlet tahvilleri kullaniimistir. Acik piyasa
islemleri ile TCMB piyasadaki likiditeyi repo, ters-repo, dogrudan alim ve
dogrudan satim islemleri yaparak, kontrol etmeye baslamistir. Ercel (1996)
TCMB’nin bu islemleri piyasada mumkin oldugunca az gérunerek, diger bir
deyisle islemlerin iki tarafll olmasina 6zen go6stererek ve imkanlar el

verdigince islemlere taraf olmayarak gerceklestirdigini belirtmigstir.

4.2. 1989-1994 D6nemi

1988 yilina gelindiginde gerekli secici yatirimlari saglayamayan ve i¢
talebi kismaya yénelik olan uygulamalar Ulkeyi resesyona suriklemis ancak
enflasyonu dugturememistir. 1988 yilinda imalat sanayi bluyume hizi %1.6'da

kalirken enflasyon orani ise sigrama yaparak %68.8'e cikmistir. Bunun

15 Enflasyon oranlar1 iITO (1963=100) endeksi kullanilarak elde edilmistir.

44



yaninda Turk Lirasi degerlenmeye baglamis ve ihracata yonelik tesvikler de
azalmistir.

1989 yilindaki en 6nemli ekonomik gelisme Turk Lirasi’nin konvertibl
hale gelmesi ve sermaye hareketlerinin serbestlestirimesidir. Bu yolla
Turkiye’'ye buyuk oranlarda sermaye girisi olmus ve TCMB rezervlerinde
artiglar yaratmistir. Ancak sermaye girigsleri TCMB’nin faizler ve kur
Uzerindeki kontrolinu zayiflatmis ve Turk Lirasi dederlenmeye baslamistir.
Batan bu gelismelere kosut olarak, 1989 sonrasi Turkiye ekonomisinin birikim
ve yatinm onceliklerinin tamamen uluslararasi finans piyasalarinin
denetimine giren yuksek ulusal faiz ve dusuk déviz kuru tarafindan
belirlendigi goérulmektedir (Yeldan, 2002). Kriz éncesi dénemde ise kamu
kesimi faiz digi acigr 1989 sonunda %1.7 iken 1991-1993 ddneminde
ortalama %6.4’e yukselmis ve kamu bor¢ stokunu buyuten bir etki yapmistir
(Celasun 2002). 1989 —1994 Dénemine ait butce dengesi ise Tablo 4.2.1°de
gOsterilmektedir. Tablo’dan da géruldugu lGzere bu dénemde en cok artan

harcama kalemi ylUksek miktarli i¢ borglanma nedeniyle faiz édemeleri

olmustur.
Tablo 4.2.1. Biitgce Dengesi (1989-1994)
(Milyar TL) 1989 1990 1991 1992 1993 1994|
Toplam Gelirler 31,369 55,239 96,747 174224 351,392 745116
Toplam Harcamalar 38,871 68527 130,263 221,658 485249 897,296
Cari Harcamalar 16,660 33452 60,403 114,221 204,829 346,469
Personel 12539 26,465 49,291 94,076 169,511 273,062
Diger Cari 4121 6,987 11,112 20,145 35,318 73,407
Yatinm 5818 10,055 17,146 29,239 53,161 72,783
Transfer Harcarmalari 16,393 25,020 52,714 78,198 227,259 478,039
Faiz Odemeleri 8259 13,966 24,073 40,298 116,470 298,285
Ds 3,144 4,353 7,132 9,753 23,952 65,117
ic 5115 9613 16,941 30,545 92,518 233,168
KiTlere Transfer 1,223 1,265 12,191 8,145 25,850 21,029
Diger Transfer 6,911 9,789 16,450 29,755 84,939 158,725
Biitce Dengesi (75020 (13288) (33516) (47,434 (133857) (152,180)

Kaynak : Hazine Mistesarli§i Internet Sitesi (www.hazine.gov.tr)

TCMB 1990 yilinda bilango buyukluklerinin hedeflemesine yonelik bir

para programi hazirlamis hukimetin etkin maliye politikalarinin etkisiyle
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enflasyon orani %63.6’ya kadar gerilemistir'®. 1991 yilinda Kérfez Savasr’nin
etkisi ile bir para programi uygulamaya konulamamis, fiyat istikrarindan
ziyade finansal piyasalarda istikrar saglaniimasina calisiimigtir. 1992 yilinda
bir para programi acgiklanmasina ragmen, butce aciklarinin kontrol
edilememesi ve bu aciklarin dnemli bir kisminin TCMB’den kisa vadeli avans
imkani ile finansmani sonucunda kamu sektdrt kredilerindeki artiglardan
6tard program uygulanamamistir. 1993 yilinda Koérfez Savasi'nin etkileri ve
kamu bor¢lanma gereginin sirmesi nedeni ile yine bir para politikasi ilan
edilememistir. Ozellikle 1989-1993 déneminde bltge agiklarinin kontrol altina
alinamamasi ve bu agiklarin yodun i¢ borglanma ile finansmani sonucunda
faizler yuksek seyretmis bu da Ulkeye yogun “sicak para” girislerine neden
olmus bu da Turk Liras’’'nin asgiri degerlenmesine yol agmistir. Bir anlamda
spekulatif nitelikli kazanglarin 6ncelidine dayali buyume sdreci 1993’Un
sonunda baslayan given bunalimi ile tlkeyi bir krize tasimistir. TUFE
enflasyon oranlari 1991'de %63, 1992’de %52 ve 1993’te %63 dizeyinde
gerceklesmistir’”. 1993 yilinda ihracat artis orani sabit kalmasina karsin
ithalatta blylk oranda artiglar yagsanmis ve dis ticaret acigi neredeyse ikiye
katlanmistir (Tablo 4.2.2). Ozetle bu dénemde, Turkiye ciddi boyutta cifte
acikla (twin deficit) yani hem yuksek miktarlarda bitce acigi hem de cari

acikla karsi karsiyaydi.'®

1 Programin hedeflerinden toplam i¢ yukamlulikler ve toplam i¢ varliklar hedefleri
tutturulmus toplam bilango buyUklugu ve merkez bankasi parasi hedeflerinden ise ¢ok kuiguk
bir sapma olmustur.

v Enflasyon oranlari DIE (1994=100) endeksi kullanilarak elde edilmistir.

'8 Akbostanci E. ve E. Tung (2001) 1987 ve 2001 dénemi verilerini kullanarak yaptiklar
calismalarinda Tuarkiye’de uzun dénemde butge ve cari agik arasinda anlamli bir iligki
bulundugunu savunmuslardir.
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Tablo - 4.2.2. 1989-1993 DONEMI TICARET DENGESI (Milyon Dolar)

Yillar Ihracat ithalat Denge
(Ihracat — Ithalat)
1989 11,780 15,999 -4.217
1990 13,026 22,580 -9,554
1991 13,672 20,998 -7,326
1992 14,891 23,082 -8,191
1993 15,349 29,429 -14,080

Kaynak: DPT internet sitesi (www.dpt.gov.tr).

4.3. 1994-1999 D6nemi

Biltce aciklarinin ve dig ticaret agiginin buyumesi ve butce aciklari ile
yuksek reel faizler dolayisiyla kamu borglarinin, 6zellikle i¢ borcun katlanarak
artmasi, 1994 yilinda Turkiye'yi krize suruklemistir. Ulkede bulunan sicak
paranin kisa slrede ¢ikmasi ile gecelik borglanma oranlari %1000’in Gzerine
ctkmistir. Turk Lirasinin 27 Ocak 1994 tarihinde %13.6 oraninda devalle
edilmesinden sonra bile TCMB rezervleri 4 milyar dolar azalmigtir. Ticari
bankalar mevduat faiz oranlarini %15 civarinda yukseltirken 3 aylik hazine
bonolarinda faizler %90 seviyelerine ¢ikmistir. Tark Lirasi’'nin asiri deger

kaybi, TUFE enflasyonu 1994 yili sonunda %110.7’ye firlatmistir.

Bu krizin hemen ardindan kamu borglanmasini azaltmayi ve ihracati
arttirmayi hedefleyen daraltici bir ekonomik program yurarlige konmustur.
Istikrar programinin temel amaci kamu agciklarini azaltarak ihracati arttirmak
olmustur. Bu programin finansmanini saglamak i¢in hakimet 1995 yili
icerisinde IMF ile yeni bir stand-by anlasmasi yapmistir. Ancak, Eylul 1995'de
gerceklesen erken genel secimler nedeni ile anlasma bozulmustur. Genel
olarak  bakildiginda 1994 sonrasi  kalici  bir istikrar  programi
uygulanamamistir.  Ozellikle finans piyasalarinda olusan guvensizlik

ortaminda, buyume kaynagi olarak yuksek faizli kisa vadeli yabanci para
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girisleri kalmistir. Fakat 1995 yilindan sonra sicak para girigleri bile ¢ok

yuksek reel faiz oranlari ile saglanabilmigtir.

Sonu¢ olarak, 1990’h vyillarin temel &zellikleri olarak politik
istikrarsizlik, yapisal reformlarda aksama, yuksek reel faizler, hizla artan bor¢
stoku, istikrar saglayamayan blyume ve kirilgan bankacilik sistemi sayilabilir.
Bu dénemde 6zellikle butge agiklarinin kontrol altina alinamamasi TCMB’nin
fiyat istikrarina odaklanmasini engellemis, TCMB asil olarak kurlarda, faiz
oranlarinda ve finansal piyasalardaki istikrarin korunarak bor¢lanmanin
cevirilebilirligi tehlikesini azaltmaya o6ncelik vermistir. Yuksek faizler ve
yuksek ve dalgali enflasyonun oldudu bu dénemlerde uygulanmaya calisilan
siki para politikalari ise etkisiz kalmig hatta enflasyonist baskilari da
artirmistir.  Butce aciklarinin  kontrol edilemedigi ortamlarda merkez
bankalarinin siki para politikalarinin enflasyon Uzerinde etkisiz ve hatta
enflasyonist oldugu Sargent ve Wallace (1981) tarafindan teorik olarak da

gosterilmistir.'®

1997 ve 1998 vyillarinda ortaya c¢ikan Asya ve Rusya krizleri
ekonomik durumu daha da koétulestirmistir. 1998 sonrasi yurtici talebin
daralmaya devam etmesi, Rusya kaynakl ihracat talebinin azalmasi, artan
guvensizlik ortami nedeni ile sicak para girig miktarlarinin yiksek reel faiz
oranlarina ragmen dismesi ve siyasal ortamdaki belirsizlikler tlkeyi yeni bir

finansal krize suruklemistir.

4.4. 2000 Sonrasi

Yukarida s6zu edilen ekonomik durumu duzeltmek amaci ile Turkiye,
Aralik 1999'da IMF destekli bir enflasyonla mucadele programi yururlige

koymustur.
Bu programinin belli bagli noktalari séyle 6zetlenebilir:

¢ Programda enflasyon hedefi belirlenmis (%20) ve kur artisinin bu
hedefi gegmeyecegi ilan edilmistir. Béylece program nominal ¢apa

olarak déviz kurunu belirlemistir.

9 Sargent ve Wallace (1981) butge aciklarinin kontrol edilemedigi, mali baskinligin fazla

oldugu ekonomik ortamlarda siki para politikasinin etkisiz kalacadini ve enflasyonist baskiyi
arttirabilecegini savunmuslardir.
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e Kamu harcamalarinin azaltiimasi ve gelirlerin artiriimasi yolu ile

faiz digi fazla yaratiimasi hedeflenmigtir.

e Kamu ucret artiglarinin enflasyon hedefi oraninda dizenlenmesi

éngdralmustar.

e Yapisal reformlar belirlenmis, 6zellikle bankacilik reformu ve

Ozellestirmenin hayata gecirilmesi planlanmistir.

e Net i¢c Varlik (NIV) hedefi + (%5) degisebilecek sekilde —1200
Trilyon TL. olarak belirlenmis, Net Uluslararasi Rezervler (NUR)

icin ise taban getirilmigtir.

Programin genel kabul gérmias artilari ve eksileri ise sdyle

Ozetlenebilir:

Doviz kurunun gapa olarak kullaniimasinda en buyutk etken Turkiye
icin yapilan calismalarda, enflasyonun déviz kuruna duyarli oldugunun ortaya
konulmus olmasidir.?® Bu durumda déviz kurunun sabitienmesi ile enflasyonu
dustrmenin makul olacagi ekonomik birimlerce akilci bulunmus ve program
basladiginda ise en buylk destedi bu sayede almistir. Bunun yaninda déviz
rezervlerinin 20 milyar dolar gegmesi, spekulatif saldirilara kargi bir gven
teskil etmekteydi. Programa gére 2001 Haziran ayindan itibaren bant
uygulamasina gegcilecekti. Buna gére bant ilk alti ayin sonunda %7.5, ikinci
altt ayin sonunda %15 ve program sonunda %22.5’e c¢ikarilacaktl. Yani

asamali olarak kur taahhadunun hafifletiimesi 6éngéralmusta.

Enflasyonu distirme programi acgiklandiyi dénemde genel olarak
kamuoyu destegi bulmus, fakat bazi cevrelerden de elestiriler almisti. Bu
elestirilerden en 6nemlisi dovizi ¢apa olarak kullanan benzer programlarin
bircok Ulkede basarisiz olmasi temeline dayaniyordu. Déviz kurunu capa
olarak kullanan Brezilya, Rusya, Meksika ve Tayland’da programlar krizlerle
sona ermisti. Turkiye’de durum 1990’larda yasanmis olan bu érneklerden ¢ok
farkli degildi. ikinci olarak, Turkiye'nin daha énce IMF destekli uygulamaya
koydugu 16 programda da basarisiz olmasi programin saglamasi gerekli

olan glveni azaltiyordu. Son olarak bankacilik sisteminin riskli yapisi

2 Brnegin, Kalkan ve digerleri (1997).
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degistiriimeden programa baslanmasi programin elestiriien en &6nemli
noktalarindan biri olmustu.

Programin uygulanmaya baglamasi ile i¢ talepte ve Uretimde
canlanma gézlenmis, borsa endeksi tarihinin en yiksek seviyelerine ¢ikmig
ve faiz oranlarinda buyuk dususler yasanmistir. Enflasyon orani ise son 14
yilin en duguk seviyelerine gerilemistir (Sekil 7.4.1). Ancak, TL'nin surekli
deger kazanmasi, dusen faiz oranlari ile birlikte i¢ talebi patlatmis ve cari

igslemler agigini arttirmaya baglamistir. Bu noktada Ulke yeni bir krize dogru
suriklenmeye basglamistir.
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Sekil — 4.4.1. Ayhik TUFE Enflasyonu — Tiirkiye (Aralik 1999 — Subat 2001)

Kaynak DIE internet sitesi (www.die.gov.tr).

4.5. Kriz Dénemi

Yukarida belirtildigi gibi nominal déviz kuru ¢apasinin inandiriciligi ve
sermaye girisleri icin pozitif arbitraj getirilerinin sirmesi sonucu programin ilk
10 ayi itibari ile Ulkeye giren yabanci sermaye miktarinda surekli bir artis
g6zlenmistir (Tablo 4.5.1).
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TABLO 4.5.1 : KRiz ONCESINDE VE KRiZz DONEMINDE SERMAYE
HAREKETLERI, MiLYON$

Kriz Oncesi Kriz Dénemi

(Ocak-Ekim 2000) (Kasim-Haziran 2000)
Yabancilar: Net 15179 -10442
Sermaye Akimi
Dolaysiz yatirim 589 2406
Portféy yatirimi 6789 -8457
Uzun vadeli 3200 -553
sermaye akimi
Kisa vadeli 4600 -3838
sermaye akimi
Yerli aktorler: Net -5257 -3033
Sermaye Akimi
Dolaysiz yatirim -751 -452
Portféy yatirimi -730 949
Kisa vadeli -1226 -1847
sermaye kayit-ici
Kisa vadeli -2550 -1683
sermaye kayit-disi
Rezerv -2324* 15239**
Degismeleri
Cari Islem -7598 -1764
Dengesi

Kaynak: Boratav K. 2001. “2000-2001 Krizinde sermaye Hareketleri’. Isletme ve Finans,
s.10, Eylil 2001.

(*) $499 milyon IMF kredisi ile resmi rezervlerdeki $2823 milyon artistan olusur. (**)
$8076 milyon IMF kredisi ile resmi rezervlerdeki $7163 milyon azalistan olusur.

Bu artisin  temel nedeni dis borglardaki yukselis olarak
gozlenmektedir. Boratav (2001), bu noktada dis bor¢ stokunun 12.8%" milyar
dolar artmasina karsin 2000’in ilk on ayi i¢in 7.6 milyar dolar cari islem agigi
olustugunu ve dis borglarin cari islem acigindan bagdimsiz bir ivme ile blyur
hale geldigini belirtmigtir. Diger bir ifade ile sermaye girisleri ile cari islem
aciklar arasindaki bag kopmaktadir.

! Hazine Mustesarligi verilerine gore.
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Programin ilk aylarinda hizla disen faiz oranlari tuketici kredilerinde
de bir artisa yol agcmisti. 1999 Aralik sonunda 1004.3 Trilyon TL olan bu
krediler, 2000 Ekim ayi itibari ile 4504.5 Trilyon TL'ye g¢ikmisti. Alinan
kredilerin buytk boélumil yabanci otomobil ithaline®® ve gayri menkul alimina
yonelik olarak kullanilimisti. Ozellikle TL'nin reel olarak degerlenmesi yabanci
mal ithaline hiz kazandirmig, ithal mallara olan i¢ talep patlamigti. Bu
gelismeler ile birlikte cari agik hizla buytyerek 9.8 milyar dolar® seviyelerine
ulasti. Program baglangicinda cari agik GSMH’nin %1.5-2’si yani 3.5 milyar

dolar civari 6ngérulmastu.

‘2000 Agustos-Eylulane gelindiginde Tarkiye’nin dis borglanma
géruntusy, disaridan borglaniyor, ithalat yapiyor, dis bor¢ geri 6édeme gucu
giderek azalabilir yorumlarina neden oluyordu.” (Uygur, s.49, 2001). Kisacasi
programla ilgili belirsizliklerin artmasi ve guvenilirliginin kugkuya dasmesi ile
Turkiye 2000 sonbaharinda kriz ortamina girmig bulunuyordu. Krizi
atesleyen, yuklu DIBS portféyl bulunduran bir bankanin faizlerin yikselmesi

ile birlikte batmasi olmustur.

Kasim 2000 krizi, yuksek faiz, 5.36 milyar dolarlik rezerv kaybi ve 7.5
milyar dolarlik ek IMF kredisi ile atlatilabilmistir. Mevcut programin
guvenilirligi bu kriz ile birlikte tamamen azalmis, sadece bazi ekonomik
cevrelerce programin surdurilmesi gerektigi ve halen basarili olabilecegdi

savunulmustur.

Kasim 2000 krizi ardindan guvenilirligi kalmayan bir para politikasi ve
surdurtlemeyecegi belli olan bir acik ile programdan taviz vermeden devam
karari sonrasinda Subat 2001’de daha buyuk ikinci bir kriz ortaya ¢ikmistir.
Esasen Ulke orneklerinde izlenen, 1994’ten sonra ortaya c¢ikan tum krizlerin
déviz kurunu c¢apa olarak kullanan Ulkelerde yasandidiydi. Bu halde, Kasim
krizinden sonra guvenilirligi ciddi sekilde sarsilmig olan programi devam
ettirme cabalari ¢ok riskliydi. Politik istikrari zayif olan bir Glkede yeni bir
krizin aktive edicisini bulmak da spekulatérler acisindan hi¢ de zor
olmayacakti. Nitekim Subat ayinda Cumhurbaskani ile Bagbakan arasinda

gerginlesen ortam sonucunda Turkiye ¢ok daha derin olan Subat krizine girdi.

2 |thal edilen otomobil satisi 2000 yilinda bir énceki yila gére %97 .4 artis géstermistir.
#2000 sonu itibari ile GSYIH'nin %4.9'u seviyelerine gelmistir.
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21 Subat 2001’'de gecelik faiz oranlari %5000 seviyelerine ulasti. Ertesi gln
hikumetin, mevcut programin terk edildigini ve dalgali kur rejimine gegcildigini
aciklamasi ile birlikte TL ilk gun itibari ile %30 deger yitirdi. Bunun Gzerine
hokimet, IMFye bir niyet mektubu gbndererek, yeni bir program

uygulamaya baslamistir.

4.6. Giiclii Ekonomiye Gegis Programi

Gugla ekonomiye gecis programi, ilk olarak mevcut istikrarsizligr ve
guven bunalimini ortadan kaldirmayi hedeflemistir. Program bu hedeflere

ulagmak amaci ile temelde su duzenlemeleri planlamistir:

e Bankacilik sektérinde yeniden yapilandirma ¢aligmalarinin

hizlanmasi ve reel sektérde glivenin yeniden tesis edilmesi,

e Mali sektdérin yeniden yapilandiriimasi amaci ile basta TCMB
Kanunu'nun Banka'nin operasyonel bagimsizligini saglayacak
sekilde degistiriimesi olmak Uzere, devlette sefafliin saglanmasi,
kamu finansmaninin guglendirilerek faiz digi fazlanin arttirlmasi ve
ekonomide rekabetin ve etkinligin arttirimasi amaci ile yasal

didzenlemelerin yapilmasi,

¢ Enflasyonla micadelede aktif bir para politikasi uygulanmasi ve

sartlar saglandiginda enflasyon hedeflemesine gecilmesi,

e Kamuda seffafllk ve hesap verebilirlidin sadlanmasi, yolsuzlukla
mucadelede etkin bir sistem olusturulmasi amaci ile gerekli yasal

duzenlemelerin yapiimasi,

e Surdurilemez i¢ bor¢ yapisinin, dig finansman destedi ile
dizeltiimesi ve enflasyon muicadelesi ile uyumlu bir gelirler

politikasinin uygulanmasi.

Programin para politikalari igin olusturdugu cercevenin, enflasyon
hedeflemesine gecisi hedef aldidi goériimektedir. Esasen 2002 yilinda
Merkez Bankasi bu amagla “6rtik enflasyon hedeflemesi” stratejisini

uygulamistir.
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Gucla ekonomiye gecis programi ile 2001 yili yeniden yapilanmanin
baslangici olarak géze carpmaktadir. Yukarida sayilanlarin disinda TCMB
kamu ve fon bankalarinin mevcut likidite sorununu ¢ézmek igin de bir dizi
operasyon gerceklestirmistir. Subat krizi sonrasinda kamu ve fon bankalar
gecelik vadede 21 katrilyon Turk lirasi civarinda borglanmakta ve piyasa
oranlarinin Gzerinde faiz édemekteydi. S6zU edilen operasyonla TCMB ilk
etapta kamu ve fon bankalarindan 14 katrilyon TL'lik DIBS satin almis ve 7
Katrilyon TL'lik repo imkani tanimistir. Bu operasyonla kamu ve fon
bankalarinin likidite sikisikhidi sona erdirilerek bu bankalarin piyasa faizleri
duzeyinden borglanmasi saglanmistir. Kamu ve fon bankalarinin borglanma
geregi 2001 yil icerisinde kademeli olarak azaltiimis Nisan 2002'de ise
operasyon amacina ulasarak sona ermistir. S6z konusu operasyon
sonucunda artan likidite yine TCMB tarafindan ters repo ve bankalararasi TL
piyasas! islemleri ile c¢ekilerek piyasadaki dalgalanmalar ve artan para
miktarinin  yaratabilecedi enflasyonist baski kontrol edilmistir. Ancak
Serdengecti (2001) 15 Mayis 2001 tarihinde acikladigr 2001 Yili Para
Politikasi Raporu’nda yapilan operasyonlarin kalici olmasini kamu ve fon
bankalarinin kugultilmesine, yapisal sorunlarinin giderilmesine, bu bankalara
zarara neden olacak gérevler veriimemesine baglamakta ve bankacilikla ilgili
gbzetim ve denetim sisteminin etkin hale getiriimesinin gerektigini

savunmaktadir.

4.7. 2002 ve 2003 D6nemi

2002 yilinda uygulanan para politikasinda para tabani igin édnceden
ilan edilen dénemler itibariyla, performans kriteri niteliginde hedefler
belirlenmistir. Ancak uygulamada bu hedeflerden ¢ok enflasyon gelismelerine
oncelik verilmistir. Bu durum 2 Ocak 2002 tarihli Merkez Bankasi Basin
Duyurusu'nda “2002 vyilina parasal hedefleme ile baslanilacak ve ayni
zamanda “gelecek dénem” enflasyonu”na odaklanan bir para politikasi
uygulanacaktir. Dikkat edilirse “gelecek dénem enflasyonu”na odaklanan bir
para politikasi, ayni zamanda “6rtik bir enflasyon hedeflemesi” anlamina

gelmektedir.” ifadesiyle dile getiriimis, kisa vadeli faiz oranlarinin ise sadece
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ve sadece fiyat istikrari temel hedefi dogrultusunda aktif olarak kullanilacagi
vurgulanmistir.

2002 programinda enflasyon hedefi %35, faiz digi but¢e fazlasinin
GSYiH'ya orani % 6.5 olarak belirlenmis ve GSMH biyime orani ise %3
olarak éngérulmustar.

2002 vyiinda TUFE, hedefin 5.3 puan altinda %29.7 olarak
gerceklesmistir (Sekil 4.7.1). GSMH buyumesi ise éngdrulenin ¢ok Ustinde
%7.8 olmustur. Ancak faiz disi fazla hedefin altinda %3.9'da kalmistir. Sekil
4.7.1de TUFE ve TEFE gerceklesmeleri Tablo 4.7.1.'de ise para tabani, net

uluslararasi rezervler, net i¢ varliklar hedefleri ve gerceklesmeleri yer
almaktadir.
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Sekil 4.7.1. Aylik TEFE -TUFE Enflasyonu — Tiirkiye (2002)

Kaynak: DIE verileri kullanilarak hazirlanmistir (www.die.gov.tr).
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TABLO 4.7.1. PARASAL BUYUKLUK HEDEFLERI VE GERGEKLESMELERI (2002)

Dénemler Mart - Nisan 2002 Mayis-Haziran 2002 Temmuz-Eyliil 2002 Ekim-Aralik 2002
Hedef Gergeklesme Hedef Gergeklesme Hedef Gergeklesme Hedef Gergeklesme

E- TABA'\_" 8,900 8,680 9,089 9,009 10,600 10,104 10,850 10,720

(Ust sinir) (Trilyon TL)

MB Net Uluslararasi

Rezenvleri 6,659 6,281 8,918 10,042

(1) (Milyon ABD dolarr)

Hazinenin IMFye borcu 10,283 10,737 12,914 12,914

2

Hazinenin 1 yildan kisa 1,302 1,299 1,893

vadeli déviz cinsi borcu (3)

Program Tanimi Net

Uluslararasi Rezervier 7,200 -4,926 -7,800 5,755 -8,500 -5,889 -9,700 -4,614
(4=1-2-3) (Alt sinir)

MB Net i¢ Varliklar 8519 9,135 7,232

(1) (Trilyon TL)

Hazine'nin IMF'ye borcu 14,803 15,456 18,591 18,591

@

Hazinenin 1 yildan kisa
vadeli déviz cinsi borcu 1,875 1,783 2,728

®

Program Tanimi Net

i(} Varliklar (4=1+2+3) (Ust 27,700 25,197 28,900 26,374 31,300 28,551 33,139 28,603

sinir)

Kaynak: Merkez Bankasi Basin Duyurulari kullanilarak hazirlanmistir (www.tcmb.gov.tr).

Tablo’dan géruldugu Uzere TCMB parasal buyUklUklere ait tim
hedefleri tutturmustur. Bunun yaninda temel midahele araci olan kisa
dénemli faiz oranlari enflasyondaki gelismelere paralel olarak 2002 yilinda 6
kez indirilerek gecelik borgclanma faiz orani %59dan %44’e 1 haftalik
borclanma faiz orani ise %62'den %44’e dusurtlmustur.?

2002 yilinda yasanan siyasi belirsizlikler ve segimlere ragmen para
politikasina iligkin tm hedefler tutturulmustur. Bu basgarili para politikasinin
temel sebebi, 3 Ocak 2003 tarihli TCMB basin duyurusunda yapisal
reformlarin yilin ikinci yarisinda aksamasina ragmen siki maliye politikalari

ve Merkez Bankasi’'nin sadece enflasyon odakli para politikasi izlemesi

2 Subat 2001 krizi sonrasi TCMB Tasarruf Mevduati ve Sigorta Fonu bilnyesindeki
bankalarin kisa vadeli likidite ihtiyaglarinin karsilanmasi amaciyla s6z konusu bankalardan
satin aldi§i Devlet I¢ Borglanma Senetleri karsili§i olarak piyasaya énemli élgude likidite
saglamistir. 2002 yil sonu itibariyla bu likidite 9,7 katrilyon TL dizeyindedir. TCMB 2002 yili
boyunca kisa vadede surekli piyasadan borg¢ almistir.
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sayesinde gerceklestigi olarak acgiklanmistir. Buyume hedefi 6ngérinin iki
katindan bile fazla olarak yillik %7.8 olarak gerceklesmistir.

2003 yil icin ise 17 Aralik 2002 tarihinde Devlet Bakanhgi ve
TCMB'nin ortak basin duyurusunda yillik enflasyon orani %20 olarak ilan
edilmis, blaylime 6ngdérusu ise %5 olarak agiklanmistir. 3 Ocak 2003 tarihli
TCMB basin duyurusunda 2003 yilinda da enflasyon hedeflemesine gecilene
kadar 2002 yilinda gayet basarili olan “6rtik enflasyon” hedeflemesine
devam edilecedi ve kisa doénemli faiz oranlarinin gelecek dénem
enflasyonuna odakli olacagi ve para tabaninin ise yine ek bir capa islevi
gérecedi aciklanmistir. TCMB tarafindan yapilan bu duyuruda Uzerinde
6nemle durulan bir diger nokta ise mali disiplin ve reformlarin aksatiimadan
surdurdlmesi gerekliliginin 2003 yilindaki enflasyonla mucadelede temel
faktorlerden biri oldugudur.

2002 ve 2003 yih icin ayhk enflasyon gelismeleri ve TCMB beklenti
anketi sonuclari Sekil 4.7.2.'de gosterilmektedir.
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Sekil 4.7.2. Aylik TUFE Enflasyonu — Tiirkiye (2002-2003)

Kaynak: DIE ve TCMB verileri kullanilarak hazirlanmigtir (www.die.gov.tr, www.tcmb.gov.tr ).
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Sekilden de géruldagu Gzere Ocak ayinda yil sonu igin %24.8 olan
enflasyon bekleyisleri Temmuz birinci dénem itibariyla %24’e inmis ve hedef
ile fark 4 puan duzeyine gerilemistir. 2002 yili basinda yil sonu enflasyon
bekleyisleri ile hedeflenen enflasyon orani arasindaki fark yaklasik 13 puan
kadardi. Bu durum, enflasyondaki olumlu gelismeler ve TCMB’nin tutarli
politikasi sonucu para politikalarinin  gavenilirlidinin -~ arttigina isaret
etmektedir.

Ancak Subat Krizinin ardindan artan i¢ bor¢ stoku 2002 yilinda

azalsa bile hala yuksek seviyelerde bulunmaktadir (Sekil 4.7.3).
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Sekil 4.7.3. i¢ Borg Stokunun GSMH’ye orani (%) — Tiirkiye (2002)

Kaynak: DPT (www.dpt.gov.tr).

Malatyali (1998) mali derinligin 6l¢uti olan M2/GSMH ve M2Y/GSMH
oranlarinin olduk¢ga dusuk oldugunu Turkiye’deki mali piyasalarin gerek
gelismis gerekse de gelismekte olan Ulke piyasalariyla karsilasgtiriidiginda
halen si§ oldugunu savunmustur. Bu noktalar dikkate alindiginda Turkiye'de
mali baskinligin tamamen ortadan kalktigi séylenemez.

Bunun yaninda canlanmaya baglayan ithalat ve artan i¢ talebin 2001
krizinin ardindan duzelmeye baslayan cari a¢igi tekrar arttirdigi gértlmektedir
(Sekil 4.7.4.). Cari acik i¢in 2003 yili 6ngérust 7.4 milyar dolardir. Mayis
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2003’e kadar gerceklesen cari agik ise 3.5 milyar dolar seviyelerinde
olmustur. Sonbaharda canlanan talebin de etkisiyle cari agik éngérusundn
gerceklesecedi gérulmekte hatta piyasalarda, i¢ talepteki artisa bagl olarak
cari agigin 6ngoéruyu bile asacagi dusunulmektedir. 2001 krizinin temel
nedeninin cari agiktaki artisa dayandidi dusunulturse 2003 yili igin cari agigin
dikkatle izlenmesi gerekliligi aciktir.
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Sekil 4.7.4. Cari Acigin GSMH’ye Orani (%) — Tirkiye (1993-2003 Projeksiyon)

Kaynak: DPT (www.dpt.gov.tr).

Sonug olarak, TCMB, etkin para politikalar icin gerekli altyapiyi
1980’lerin sonlarindan itibaren olusturmus ancak (i) butge disiplinin bir tarlt
saglanamamasi, (ii) siyasi ve ekonomik istikrarsizlik sonucu reel faizlerin
yUksek seyretmesi ve bunun sonucunda sirekli borglarin cevirilebilirligi
sorununun yasanmasi, (iii) bankacilik sisteminin kirilganhigi ve (iv) yapisal
reformlarin gerceklestiriiememesi gibi nedenlerle 1990’h yillarda finansal
piyasalarda istikrara énem veren politikalara éncelik vermis, ilk kez 2000
yllinda kur g¢apasina dayali ¢ok iddiali bir enflasyonu dugturme politikasina
yoénelmistir. Ancak, yapisal reformlardaki aksamalar, yaganan dis soklar ve
zayIf bankacilik sistemi nedeniyle bu ugras, krizle ve kur politikasinin terki ile
sonuglanmigtir. Subat 2001 krizinden sonra para politikasinin etkinligi ancak

basta finansal sistem ve mali yapiyl ilgilendiren yapisal reformlarin
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gerceklestiriimesi ile mumkun olabilirdi. Nitekim Turkiye 2001 ve 2002
ylllarinda buyUk bir yapisal degisim gecirmis 6zellikle finansal sistem
rehabilite edilmistir. Bu cergevede, hala borglarin gevirilebilirligi sorun olsa
bile, ortam etkin para politikalari ve nihayetinde enflasyon hedeflemesine
uygun hale gelmektedir. TCMB 2002 ve 2003 yillarinda tam enflasyon
hedeflemesi olmasa da resmi olarak ilan edilmemis enflasyon hedeflemesi
olarak tanimlanabilecek “6rtik enflasyon hedeflemesi’ni basari ile
gerceklestirmistir. Fakat mevcut cari aclk ve i¢ bor¢c stoku ile birlikte
muhtemel dis soklarin nihai hedef olan tek haneli enflasyona ulasmak
yonunde tehdit teskil ettigi de unutulmamalidir.

4.8. Taylor Kurali ve Tiirkiye Uygulamasi

1990’1 yillarin bagindan bu yana gelismis Ulkeler temel para politikasi
araci olarak kisa doénemli faiz oranlarini kullanmaktadirlar. Para talebi
fonksiyonlarindaki yapisal belirsizlikler, artan finansal liberalizasyon ve yeni
yatirm enstrimanlarinin ortaya c¢ikmasi parasal buyukliklerin  kontrol
edilmesini ve hedeflenmesini zorlastirmistir. Bundan 6turd kisa dénemli faiz
oranlari merkez bankalari para politikalari uygulamalari agisindan en etkin
muldahale araci olarak kalmistir. Taylor (1993) merkez bankalarinin kisa
dénemli faiz oranlarini kullanarak, enflasyon ve Uretim hedeflerine
ulagsabilmeleri amaci ile “Taylor Kurali” olarak bilinen bir kural tanimlamigtir.
Bu kural, merkez bankalarinin ekonomik kosullardaki degisikliklere gére kisa
dénemli istikrar hedeflerini ve enflasyon hedeflerini gergeklestirebilmelerini
saglamak amaciyla éneriler sunmaktadir. Kural, enflasyon, hedefin Uzerinde
oldugunda veya uretim dizeyi potansiyeli gectiginde faizlerin yukselmesini
tersi durumda da dugurtlmesini 6nermektedir.

Gelismis Ulke verileri ile gergeklestirilen ampirik ¢alismalarda, gelir
dlzeyi ve enflasyon hedefini birlikte ele alan bu kurala destek olan sonuglar
elde edilmistir®. Ozellikle enflasyon hedeflemesi uygulayan (lkeler,
belirlenen hedeflere ulagsmak amaci ile kisa dénemli faiz oranlarini yogun bir

sekilde kullanmaktadirlar. Gonzales ve Vera (2000) Taylor kuralina gére faiz

% Ornegin, Clarida ve Gertler (1996), (1998).
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oranlarinin belirlenmesi uygulamasini enflasyon hedeflemesine ¢ok yakin bir

uygulama oldugunu savunmuslardir.
Taylor kurali basit olarak $éyle tanimlanabilir:
rErELY)+B () (A1)

Burada r nominal kisa dénem faiz oranini, r tahmin edilen nominal
faiz oranini?®, © enflasyon oranini, © enflasyon hedefini, y tiretim diizeyini, y’
potansiyel Uretim diizeyini gdéstermektedir. Bu kuralda A ve B Uretim agiginin
ve enflasyon hedefinden sapmanin katsayilaridir?’. Clarida ve digerleri
(1998) bu formillu, cesitli tahmin metotlari kullanarak Birlesik Devletler,
Almanya, Japonya, Fransa ve ingiltere icin test etmislerdir. Ulasilan sonuclar,
bu uUlkeler igin Taylor kuralinin calistigi yénundedir. Bu da kisa dénemli
faizlerin ana enstriman araci olarak kullanildi§i enflasyon hedeflemesi
programlarinin parasal bUyUkluk hedeflemesi programlarindan daha etkin

oldugu tezlerini desteklemektedir.

Taylor (1993) modelinde udretim acigi ve enflasyon hedefinden
sapma katsayilarini 0.5 olarak belirlemistir. Ancak bu basit teorik model,
cesitli pratik zorluklarinin yani sira her tlke i¢in uygun degildir. Bundan 6turd,
enflasyon hedeflemesi uygulayan UGlkeler bu modeli basit ve benzer bir
modele dénusturmusler ve kisa dénemli faiz oranlari ile enflasyon arasindaki

iliskinin seviyesini test etmek amaci ile kullanmiglardir.

Bu noktada, kisa dénemli faiz oranlari ile enflasyon oranlari arasinda
anlamh  bir iliski bulunmasinin enflasyon hedeflemesi programlarinin
basarisinda anahtar rol oynadigi sdéylenebilir. Yapilan arastirmalar, bu iki
degisken arasinda, ozellikle gelismis Ulke 6rneklerinde, anlaml bir iligki
oldugunu gdéstermektedir. Enflasyon hedeflemesinin gelismekte olan Ulkelere
uygulanabilirliginin arastirimasi noktasinda bu iki dedisken arasindaki
iligkinin test edilmesi son derece 6nemlidir.

% By oran, hedeflenen enflasyon orani ile uyumludur. (r' =" + 1, burada r~ reel denge faiz
oranidir.)
z Blejer ve digerleri (2001) c¢esitli ulke érneklerinden yola ¢ikarak, B’nin 1.5 ve 2 arasinda,

A’'nin 0 ve 0.5 arasinda oldugunu savunmuslardir.
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4.8.1. Tiirkiye Ornegi

Bu bdélumde Taylor kurali, 1990 ikinci ¢eyrekten 2002 dérdincu
ceyrede kadar olan Uger aylik (quarterly) veriler kullanilarak, Turkiye igin
denenmistir. Turkiye’de s6zU edilen dénem icerisinde enflasyon hedeflemesi
bir para politikasi stratejisi olarak kullaniimamistir. Bu nedenle kurulacak
denklemin temel amaci kisa dénemli faiz oranlari ile agiklayici degiskenler
arasinda bir iligkinin olup olmadiginin sinanmasidir. Bu iligkinin derecesi ve
bu dereceyle iligkili olarak faiz orani belirleme 6nerileri ise belirtilen nedenden
6tard  kurulacak denklemin sonuglarl ile acgiklanamayacaktir. Denklem
asagidaki sekilde olusturulmustur.

Faiz; = A + B1X+ BoZ + BzFaiz.1 + DUM9401 + DUMO0101 (4.2)

Modelde Faiz;, interbank gecelik bilesik faiz oranlarini, X,
gerceklesen enflasyonun beklenenden sapmasini, Z dretim agiginin bir
dénemlik gecikmeli degerini, Faizi4, interbank gecelik bilesik faiz oranlarinin
bir dénemlik gecikmeli degerini, DUM9401 gdblge degiskeni, 1994 krizini
DUMO0101 golge degiskeni ise 2001 krizini ifade etmektedir. TUFE ve GSYIH

verileri mevsimsel olarak duzeltilerek kullaniimistir.

X tuketici fiyat endeksinin mevsimsellikten arindiriimis serileri
kullanilarak olusturulmustur. Bu degisken Taylor kuralina gére gerceklesen
enflasyondan hedeflenen enflasyonun farkinin alinmasi ile elde edilmektedir.
Ancak, incelenen dénemde para politikalarinda enflasyon hi¢ bir zaman tek
hedef olarak belirlenmediginden, denklemde beklenen enflasyon verileri
kullaniimistir. Beklenen enflasyon verilerinin kullaniimasindaki varsayim
TCMB’nin tamamen guvenilir bir politika izledigidir. Bu itibarla beklenen
enflasyon serisi enflasyonun gec¢mis verileri ile bir sonraki dénemin verilerinin
lineer kombinasyonu olarak olusturulmustur. Celasun ve digerleri (2002)
calismalarinda Turkiye'deki enflasyon beklentilerinin gegmis verilere gére
olusturulmadigini savunmuglardir. Buna dayanarak beklenti serisinde bir
sonraki dénem enflasyon verilerinin agirh: arttiriimistir. incelenen dénem
icerisinde Turkiye igin saglikli bir enflasyon beklenti serisi de mevcut degildir.
Mevcut olan serilerden DIE imalat sanayi egilim anketi sadece imalat sanayi

verilerinden olustugundan TUFE beklentisi igin guvenilir bir seri

62



olusturmamaktadir. Mevcut serilerden TCMB beklenti anketi ise 2001
Agustos’undan basladigindan dar bir 6érneklem olusturmaktadir. Bunun
yaninda bu iki seri de bir ay sonrasina dair olan beklentileri yansittigindan bir
ceyrege iligkin beklentileri guvenilir olarak vermeyecektir. Bu noktada,
enflasyon beklenti serisi, yaygin bir kullanim olan énceki dénem gerceklesen
ve gelecek dénemde gerceklesen TUFE oranlarinin dogrusal kombinasyonu

seklinde olusturulmustur.

Uretim aci§i, logaritmik olarak hesaplanan reel GSYiH'den Hodrick-
Prescott yontemi ile olusturulan logaritmik potansiyel GSYiH'nin ¢ikartiimasi
ile elde edilmigtir. Denklemde ise Uretim agidinin bir dénemlik gecikmeli
degeri kullaniimistir. Bunun temel nedeni, veri takviminden 6turd, icerisinde
bulunulan dénemin, Uretim ac¢igi élcimlerine iliskin belirsizliklerin olmasidir.
Acik verisinin disinda GSYIiH'nin gidisatini gésterebilecek diger reel sektor
verileri de (kapasite kullanim orani, sanayi Uretim endeksi vb.) politika
uygulayicilarinin eline gecikmeyle ulagmaktadir. Bundan &6tura bir énceki

dénem agigi, icinde bulunulan déneme ait dnemli bir agiklayiciliya sahiptir.

incelenen dénemde 1994 ve 2001 yillarinda olmak Uzere iki tane
6nemli kriz yasanmigtir. Bundan dolayi, sirasiyla DUM9401 ve DUMO0101

gblge degiskenleri denkleme ilave edilmigtir.

Elde edilen istatistiki sonuglar Tablo 4.8.1.1.’de go&sterilmektedir.
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TABLO 4.8.1.1. MODEL (7.2) iSTATISTiKi SONUGLAR

Bagimli Degisken Interbank Gecelik Bilesik Faiz Oranlari, R

Katsay! Tahmini Std. Hata t-Istatistigi

Sabit (A) 8.081729* 1.130486 7.148897
X 0.273159** 0.119266 2.290342

z 26.29415** 12.32364 2.133635
R(-1) 0.328273" 0.081025 4.051521
Dum9401 35.69617* 4.212966 8.472929
Dumo0101 21.78518" 3.640467 5.984172

R-kare = 0.819903
Duzeltimis R-kare = 0.799437
F=40.06

Durbin-W atson Ist.= 2.16
ARCH LM =10.15

**0.05 anlamlilk duzeyini géstermektedir.
* 0.01 anlam hlik dizeyini géstermektedir.

Kaynak: E-viwes sonugclari.

Bu denklemde aciklayici degigkenlerin isaretleri beklendigi Uzere
pozitif ¢cikmistir. Sabit terim, gdélge degdiskenler ve gecelik bilesik interbank
faizlerinin bir dénem gecikmeli degeri %99 guven araliginda istatistiki olarak
anlamh, X ve Z degiskenleri ise %95 guven araliginda istatistiki olarak

anlamli bulunmustur.

Sabit terim 8.08 olarak bulunmustur. Buna gére 6rneklem
déneminde, aciklayici degiskenler sifir degerinde sabit tutuldugunda

ortalama fiili faiz orani % 8.08 dolayinda olacaktir.

Uyum iyiliginin &l¢uti olan duzeltiimis ve duzeltiimemis belirlilik
katsayilari sirasiyla 0.80 ve 0.82'dir. Bu katsayilar agiklayici degiskenlerin
bagimli degiskenin  %80’ini agikladidi anlamina gelmektedir. Belirlilik
katsayisinin en fazla 1 olacadl dusunuldigunde aciklayici degiskenlerin
aciklama gucunun hayli yuksek oldugu sdylenebilir. Degiskenler i¢in yapilan
Augmented Dickey-Fuller birim kok testleri de degiskenlerin duragan
oldugunu géstermektedir. Q ve Durbin Watson istatistiklerine gére denklem
ardisik bagimlilik icermemekte ve ARCH-LM etkisine de rastlanmamaktadir.
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TCMB 2001 krizinin ardindan bir ¢ok kez kotasyon indiriminde
bulunmustur. En son indirimi de 6 Temmuz 2003 tarihinde gerceklestirmistir.
Bu indirime gére TCMB gecelik bor¢ alma faiz oranlari % 32’ye ve bor¢
verme faiz orani ise % 38’e ¢ekilmistir. Model, 2001 ikinci ¢eyregi icin faiz
artislarina paralel olarak artig, 2001 Uglnclu ¢eyredi ve 2002 ikinci ¢eyregi
icin TCMB’nin gergeklestirdigi gibi kotasyon indirimi éngérmektedir. 2001
dérduncu ¢eyrekte, 2002 birinci ¢eyrekte ve 2002 Uglncl ¢eyrekte ise artig
6ngdrmektedir. Ancak enflasyondaki dusise paralel olarak, TCMB bu

dénemlerde de kotasyon indiriminde bulunmustur.

Incelenen dénem kendi icinde cesitli dénemlere bélinerek denklem
yeniden test edildiginde katsayilarda &nemli farkliliklar oldugu goéze
carpmaktadir. Bu durum, bulunan katsayilarin dénemler itibariyla sabit
olmadigini géstermektedir. Degisen politikalar, ekonomik ortam ve digsal
faktorler, katsayilarin  degerlerinin  buyUkligu  konusunda belirleyici
olmaktadir. Turkiye’nin kirilgan bir ekonomik yapiya sahip olmasi ve uzun
sure tek bir para politikasina bagli kalmamasi nedeniyle katsayi degerlerinin
degisken olmasi son derece dogaldir.

Bu degerlerin hangi dénemler nasil bir seyir izlediginin arastiriimasi
amaciyla, sabit terim, enflasyon aci§i ve GSYIiH aci§i degiskenlerine iligkin
standard Kalman filtreleme yéntemi kullanilarak degisen katsayilari

incelenmistir.?® iigili model asagidaki gibi kurulmustur:

Faiz; = F0; + & (4.3)
0= Gibr1 + Wy (4.4)
g~N(0, 6%

wi ~ N(O, Q)

Fe=[A X, Z]

Burada Q pozitif tanimli 4x4 matris, 6; zaman iginde degisen katsayilar
vektorini gostermektedir. Olgiim ve durum denklemleri sirasiyla 3 ve 4
numarali denklemlerdir. Fi, A, X ve Z degigkenlerini simgelemektedir.

Katsayilarin degisimi ile ilgili grafikler asagidadir.

2 Katsayilarin degisimi ile ilgili FED igin buna benzer bir ¢calisma Shen ve digerleri (1999)
tarafindan yapilmis ve incelenen model katsayilarinin zaman iginde degdisim gésterdigi
sonucuna varilmistir.
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Sekil 4.8.1.2. Katsayilarin Degisimi

Kaynak: Mathlab Sonuglari.

Grafikten de goéruldugu uGzere enflasyon acgigr (gerceklesen
enflasyondan beklenen enflasyonun cikartilmasi) katsayisi ve sabit terim,
incelenen dénemde oldukga dalgali bir seyir izlemistir. GSYIH katsayisi ise
1990-1994 ve 1994-1998 ddnemlerinde sabit, 1998 sonrasi ise dalgali bir
hale gelmistir. Ancak, incelenen dénemin sinirli olmasi nedeniyle bulunan
katsayilarin istatistiksel olarak anlamh oldugu sdylenemez. Calismanin
katsayilarin degisimi ile ilgili bu b&lumunin temel amaci incelenen dénem
icinde sabit bir para politikasi uygulanmadigindan modelin katsayilarinin da
dénemler itibariyla degisken oldugunun belirtiimesi ve daha sonra

yapilabilecek olan ayni parametrelerle ilgili calismalara referans olmaktir.

Sonug¢ olarak, kurulan denkleme (4.2) gobre, incelenen dbénem
icerisinde kisa doénemli faiz oranlari ile Uretim acgi§i ve enflasyon acigi
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arasinda pozitif ve anlaml bir iliski bulunmustur.?® Bulunan sonuglar,
isaretleri acisindan Clarida ve digerleri (1998)’in Birlesik Devletler, Almanya,

Japonya, Fransa ve Ingiltere icin buldugu sonuglara benzerdir.

% 36z0 edilen pozitif iliski Kesriyeli ve Yalginin (1998) 1987-98 dénemi igin enflasyon
hedefini yillik %72 olarak aldiklari Tarkiye i¢in Taylor Kurali uygulamasi yaptiklari ¢alismada
da bulunmustur.
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BESINCI BOLUM

ONERILER VE SONUC

Bu boélimde enflasyon hedeflemesinin 6n kosullari, 6zellikleri ve
incelenen Ulke 6rnekleri 1g1ginda Turkiye'ye uygulanabilirligi ve bu konudaki

oneriler incelenerek sonuca varilacaktir.

5.1. Merkez Bankasi1 Bagimsizhigi

Ikinci bélumde belirtildigi Uzere, enflasyon hedeflemesi gergevesinin
en o6nemli 6n kosulu merkez bankasinin operasyonel bagimsizligidir.
Operasyonel bagimsizlik, para otoritelerinin amaglarina ulagsmak amaci ile
her tarli enstrimani kullanabilmeleri demektir. Baska bir deyisle para

politikasi Gzerinde mali baskinligin olmamasi anlamina gelmektedir.

Merkez Bankasina operasyonel bagimsizlik verilmesi bu kurumu
politika otoriteleri ve kamuoyu o6nidnde hesap verebilir bir konuma
getirmektedir. Ulke ornekleri, operasyonel bagimsiziiga sahip ve hesap
verebilir olan merkez bankalarinin seffaf bir yapiya da sahip olduklarini
gostermektedir. Bu durum merkez bankasinin dolayisi ile para politikalarinin

guvenilirligini arttirmaktadir.

Turkiye'de Merkez Bankasi Yasasi 25 Nisan 2001 tarihinde
degistiriimistir. Bu yeni yasaya gére TCMB’nin temel amaci “fiyat istikrarini”
saglamak olarak dizenlenmis ve bu amaca ulasmak i¢in uygulanacak para
politikasi araclarinin dogrudan belirlenmesi yetkisi TCMB’ye verilmigtir.
25.4.2001 tarih, 4651 sayilli Kanun ile uygulanacak para politikasinin
belilenmesinde Para Politikasi Kurulu® yetkili kiinmistir. Para Politikasi

Kurulu'nun gérev ve yetkileri ise ilgili Kanunda belirtildigi Uzere séyledir:

¥ Madde 22/A- (25.4.2001 tarih, 4651 sayih Kanun ile eklenmistir.)’da belirtildigi Uzere:
“Para Politikasi Kurulu, Baskanin (Guvernér) baskanhg: altinda, Baskan (Guvernér)
Yardimcilari, Banka Meclisince Uyeleri arasindan secilecek bir Gye ve Baskan (Guvernér)in
Onerisi Uzerine musterek kararla atanacak bir Uyeden olusur. Hazine Mdustesari veya
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1]

a) Fiyat istikrarini sadlamak amaciyla para politikasi ilke ve

stratejilerinin belirlenmesi,

b) Para politikas! stratejisi cercevesinde Hukumetle birlikte enflasyon

hedefinin belirlenmesi,

c) Para politikasi hedefleri ve uygulamalari konusunda belirli
dénemler itibariyla raporlar hazirlayarak Hukimetin ve belirleyecedi esaslar

dogrultusunda kamuoyunun bilgilendirilmesi,

d) Hukimetle birlikte Tark Lirasinin i¢ ve dis degerini korumak igin
gerekli tedbirlerin alinmasi ve yabanci paralar ile altin kargisindaki

muadeletini tespit etmeye yonelik kur rejiminin belirlenmesidir.”

Para Politikasi Kurulu'nun hikimet ile birlikte enflasyon hedefini

belirlemesi, konulacak hedefe kredibilite kazandirmasi agisindan énemlidir.

Yeni yasa mali baskinli§i ortadan kaldirmak amaci ile TCMB’nin
diger kamu kurum ve kuruluglarina avans vermesini ve kredi agmasini
kesinlikle yasaklamigtir. Bu husus, 25.4.2001 tarih, 4651 sayili Kanun ile
degistirilen Madde 56’'da Bankanin yapamayacagl islemler olarak

tanimlanmistir:

“Banka, Hazine ile kamu kurum ve kuruluglarina avans veremez ve
kredi acamaz, Hazine ile kamu kurum ve kuruluslarinin ihrag ettigi bor¢lanma
araclarini birincil piyasadan satin alamaz. Banka, bu Kanunla yetki verilen
islemler disinda avans veremez ve kredi agamaz, verecegdi avans ve acacad|
kredi teminatsiz veya karsiliksiz olamaz, her ne sekilde olursa olsun kefil

olamaz ve dogrudan kendisi ile ilgili islemler disinda teminat veremez.”

Esas itibari ile 25.04.2001 tarihinde TCMB Kanunu’'nda yapilan
degisiklikler ile Turkiye, enflasyon hedeflemesinin temel kosulu olan merkez
bankasinin operasyonel bagimsizhid: ilkesini yerine getirmistir.  Ancak
Doérdinct Bélumde deginildigi GUzere kamu kesimi borglanma geregi ve
mevcut i¢ bor¢ stoku seviyeleri TCMB’ye operasyonel bagimsizlik saglanmis

olsa bile maliye politikalarinin baskinhgdini hissettirecektir.

belirleyecedi Mustesar Yardimcisi toplantilara oy hakki olmaksizin katilabilir. Baskanhk
(Guvernérluk), Baskan (Guverndr) Yardimcilidi ve Banka Meclisi Uyelidi goérevi sona
erenlerin Para Politikasi Kurulu tyelidi de sona erer.”
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5.2. Oncelikli Tek Hedef

Enflasyon hedeflemesinde tek amag, belirlenmis enflasyon hedefini
tutturmaktir. Diger tum ekonomik degiskenler ancak enflasyon hedefi ile
uyumlu ise hedeflenebilirler. Birgok Uulke, basarisiz déviz kuru capasi
denemelerinden sonra enflasyon hedeflemesi uygulamasina ge¢mislerdir.

Fakat bazi tlkelerde®' déviz kuru ikinci bir hedef olarak kullaniimistir.

Sabit kur rejimlerinde orta vadede, enflasyonu kuru sabitlenen
Ulkedekinden farkli bir duzeyde hedeflemek mumkun degildir (Debelle, 1997).
Ayrica her zaman kur hedefi ile enflasyon hedefinin ¢elismesi mumkundur.
enflasyon hedeflemesi uygulayan merkez bankalari icin en 6nemli enstriman
kisa dénemli faiz oranlaridir. Bu oranlar hem enflasyon hedefini hem de kur
diizeyini etkilemektedir. israil 6rneginde deginildigi gibi enflasyon hedefi igin
uygun goérulen faiz oranlari, kur hedeflerinden sapmaya yol agabilir. Géreceli
yUksek veya dusuk faiz oranlari, sermaye giris ve ¢ikislarina yol agarak kurda
degisikliklere sebep olabilir. Sonug¢ olarak, enflasyon hedeflemesi yapilirken
bu dogrultuda ¢alismayan tim degiskenler igin ayrica bir hedef belirlenmesi

sakincalar icermektedir.

Yaganan son ekonomik kriz ardindan Turkiye, sUrtnen kur sistemini
terk ederek, 22 Subat 2001 tarihinde dalgali kur rejimine gecgmistir. Kur
hedefinin terk edilmesi ile enflasyon hedeflemesinin éncelikli tek hedef kosulu

da saglanmigtir.

5.3. Hedef ile ilgili Ozellikler

5.3.1. ilan

Enflasyon hedeflemesi uygulayan ulkelerin bir ¢cogunda hedef ya
sadece merkez bankasi ya da hukimet ve merkez bankasi tarafindan
ortaklagsa olarak aciklanmaktadir. Ortaklasa aciklamanin amaci para
politikasinin yani sira hukimetin maliye politikasinin da hedef disinda
olugsmayacagi izleniminin kamuoyuna verilmesidir. Hukimetler genelde kisa
vadeli, populist yaklasimlarla maliye politikalarini daha baskin hale getirmeye

egilimlidirler. Enflasyon hedefinin ortaklasa ilani ile hikimetler en azindan

¥ Ornegin; Israil, Ispanya, Sili
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para politikasinin  baskinligini  kabul ederek uyumlu bir politika

izleyeceklerini kamuoyuna taahh(t ederler.

Turkiye’de ekonomi, siyasi gelismelerden ciddi sekilde etkilemekte ve
cok cabuk tepki vermektedir. Bu nedenle Tirkiye icin hedefin hikimet ve
merkez bankasi tarafindan ortaklasa aciklanmasi programin gavenilirligi

acisindan son derece énemlidir.

5.3.2. Fiyat Endeksi

Secilecek fiyat endeksi, guvenilir, seffaf ve kontrol edilebilir olmalidir.
Seffafligin ve guvenilirligin saglanmasi, kamuoyu tarafindan dogdru ve kolayca
anlasilabilir bir endeksle gerceklesebilir. Bu noktada, her ay guncellenen,
kamuoyu tarafindan en kolay anlasilabilen ve Uzerinde manuplasyon
yapilmasi olasiligi en dusuk olan, bir bagka degisle guvenilir, bir endeks olan

TUFE uygun gorilmektedir.

Enflasyon hedeflemesi uygulayan merkez bankalarindan bazilar
esneklik saglamak amaci ile kontrol edilemeyen fiyat hareketlerini hari¢ tutan
cekirdek enflasyonu segmiglerdir. Turkiye'de ise 6zel imalat sanayi fiyat
endeksi “cekirdek enflasyon” olarak tanimlanmistir. Ozel imalat sanayi fiyat
endeksinin ya da merkez bankasi tarafindan kontrolti daha kolay olacak yeni
bir “cekirdek enflasyon” tanimlanmasinin esnekligi arttiracagi kesindir. Ancak
bu endeksin de kamuoyu tarafindan guvenilir ve kolayca anlasilabilir olmasi

saglanmalidir.

Sonug olarak, Turkiye, TUFE veya cekirdek enflasyondan seffaflik ve
kontrol edilebilirlik agisindan en etkinini se¢mek durumundadir. Yeni bir
cekirdek enflasyon tanimlamasinin kamuoyu tarafindan anlasiimasi zaman
gerektireceginden Turkiye icin ana endeks olarak TUFE’nin secilmesi uygun

olacaktir.

5.3.3. Soklarin Kamuoyuna Ac¢iklanmasi

Tahmin edilemeyen digsal soklar belirlenen hedeften sapmalara yol
acabilir. Yeni Zelanda, Gek Cumhuriyeti, Kanada ve Gliney Afrika enflasyon
hedeflemesi uygulamalarinda, belli bazi digsal soklar nedeni ile hedeflerden

sapmalar olabilecegini kamuoyuna aciklamiglardir. Buradaki temel amag,
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merkez bankasi para politikalarinin ve enflasyon hedefinin guvenilirligini
korumaktir. Ornegin Cek Cumhuriyeti Merkez Bankasi'nin internet sitesinde

siraladigi digsal faktérlerden énemli olanlar sunlardir:

e Diunya ham madde fiyatlarinda ve enerji Uretimi materyallerinde

meydana gelebilecek olan buyik dalgalanmalar.

e Ulusal para politikasi ve i¢ ekonomik kosullarin diginda, Korunanin

degerinde meydana gelebilecek olan buyuk degisiklikler.

e Tarmsal dretim sartlarinda, bu drUnlerin fiyatlarinda buyuk

dalgalanmalara yol agabilecek olan degisiklikler.

e Dogal felaketler ve genel fiyatlar genel dizeyini etkileyebilecek

olan diger olagan disi gelismeler.
e Dolayl vergilerde gerceklesebilecek olan basamak degisiklikleri.

Tarkiye Ortadogu’da stratejik bir bdlgede yer aldigindan digsal
soklarin ekonomiyi etkileme ihtimali hep olmustur. Bunun yaninda Turkiye'nin
blaydk bdélumunin fay hatti Gzerinde olmasi, bazi bélgelerinin ise sel ve
heyelan tehdidi altinda bulunmasi dogal felaketlerin ekonomiyi etkileme
ihtimalini hesaba katmay! gerektirir. Sonug olarak, para politikasi hedefleri
belirlenirken hangi hallerde bu hedeflerin degistirilebilecedi veya iptal
edilebilecedi  program uygulamaya gecilmeden 6nce kamuoyuna

actklanmalidir.

5.3.4. Nokta ya da Bant Hedefi

Enflasyon hedeflemesinde belirlenmesi gereken énemli bir nokta da
hedefin bant olarak mi yoksa nokta olarak mi tanimlanmasi geregidir. Bu
konu her ne kadar teknik bir mesele gibi gériinse de esasen, merkez
bankasinin guvenilirligi ve enflasyonun dasis hizi konularinda ipuglari
vermektedir. Merkez bankasi hedefi astiinda ya da altinda kaldiginda

guvenilirligi sorgulanacaktir.

Bant hedeflemesinin en énemli avantaji para politikalarina esneklik
saglamasidir. Bant iginde kalindigi surece para otoriteleri diger parasal
blyuklUkleri ya da Gretim dizeyini etkileyecek midahalelerde bulunabilirler.
Ayrica bant, nokta hedefin tutturulmasindaki belirsizligin de bir élgusu olarak
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dusunulebilir. Bu anlamiyla bant sinirlari literatirde tolerans limitleri olarak
adlandinimistir. Uygulamada, genel olarak bu limitlerin 0-3.5 araliginda

degistigi séylenebilir (Tablo 5.3.4.1).

Alternatif olarak bazi Ulkeler kalin nokta (thick point) olarak
adlandirilan hedefler belirlemislerdir.> Buna gére, nokta hedef yerine bir
nokta cevresinde arti eksi 1 puan ya da iki noktadan olusan hedefler
belirlenmektedir. Bu hedef bir nokta c¢evresindeki merkezi temayuli
gOstermesi agisindan énemlidir.

Tablo 5.3.4.1. SECILMiS ULKELERIN HEDEFLERI

Ulkeler Nokta Bant Hedefi|Kalin Nokta
Hedef
Brezilya 3.50%
Ingiltere 2.50%
Isveg 2%
Norveg 2.50%
Cek % 3-5
Cumhuriyeti
israil % 2-3
Kanada % 1-3
Kore % 2-4
Tayland % 0-3.5
Sili % 2-4
Avustralya % 2-3
Peru % 2.5 £ 1
Kaynak: ilgili Ulke merkez bankalari internet siteleri (www.bcb.gov.br,
www.bankofengland.co.uk, www.riskbank.se, www.noreges-bank.no, www.cnb.cz,
www.bankisrail.gov.il, www.bank-bankue-canada.ca, www.bok.or.Kr, www.not.or.th,

www.bcenral.cl, www.rba.gov.au, www.bcrp.gop.pe).

Bunlarin disinda enflasyon icin bir tavan da hedeflenebilir. Tavan
hedef, asadl dodru enflasyon beklentilerinde para politikasina énemli élgide

esneklik saglayacaktir. Boylece kamuoyuna, tavan hedeften asagida c¢ikan

% Brnegin Avustralya ve Peru.
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bir enflasyon orani i¢in alt sinir belirlenmedidinden, asadi dogru her hareketin
Ozellikle gelismekte olan Ulkeler igin tolere edilebilecegi sinyali
verilimektedir.*®> Su ana kadar sadece Meksika % 4.5'lik bir tavan hedef
aciklamistir.

Kriz sonrasi dalgali kur rejimine gecen diger Ulkelerde oldugu gibi
Turkiye de enflasyon hedeflemesinin ilk asamasinda baglayiciligi olan bir
hedef se¢melidir. Bu, nokta ya da kalin nokta hedefi olabilir. Ayrica bu
hedefte asadl dodru sapmalarin da tolere edilmesi ve bu durumun
kamuoyuna agiklanmasi da uygun olacaktir. ilk etapta baglayiciigi olan ve
diger tum hedeflere goére o6ncelidi bulunan bir enflasyon hedefi kamuoyu
tarafindan da makul kargilanacaktir. Enflasyon istenilen seviyelere
dusuruldukten sonra ise bant hedefe gecilerek esnekligi daha fazla olan,
diger makro buyudklUklerin de hedeflenebilecedi bir para politikasina

gecilebilir.

5.3.5. Hedefleme DOnemi

Uclincti boélumde deginildigi tzere hedefleme siresinin belirlenmesi
mevcut enflasyon oranina ve merkez bankasi guvenilirligine baghdir.
Guvenilirligi az olan bir merkez bankasinin uzun dénem hedefleri, kamuoyu
tarafindan inandiricit  bulunmayabilir.  Guvenilirlik  probleminden dolayi
kamuoyu, beklentilerini daha kisa vadede ve hedeflenen orandan farkl
olusturabilir. Bu durumda uzun vadeli enflasyon hedefinin yani sira kisa
vadeli hedefler belirlenmesi ve bu hedeflerin gergeklesmeleri hakkinda
kamuoyuna surekli bilgi verilmesi uygun olacaktir. Kisa dénemli hedeflerin

belirlenmesinde en 6nemli etken aktarma mekanizmasinin gecikme suresidir.

TCMB son doénemlerde yasanan ekonomik krizlerin ardindan
gavenilirligini yeniden tesis etme asamasindadir. Bunun yaninda kroniklesen
siyasi istikrarsizlik, para politikasi otoritelerine uzun dénemli plan yapma
olanadl tanimamaktadir. Bdyle bir ortamda, uzun ddnemli enflasyon
hedefinin yani sira kisa dénemli performans hedefleri de belirlemek para
politikasinin baglayicihdi agisindan uygun olacaktir. Kisa dénemin suresi ise

aktarma mekanizmalarinin gecikme suresine paralel olarak belirlenmelidir.

® Brnegin Clifton (1999).
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Kisa dénem hedefi, diger bir cok enflasyon hedeflemesi uygulayicisi tlkeler
gibi yillik olarak belirlenebilir. Ayrica aylik olarak yayinlanan enflasyon
raporlari ile programin performansi konusunda kamuoyunun bilgilendirilmesi

uygun olacaktir.

5.3.6. Seffaflik

Seffaflik glvenilir bir politikanin 6én kosuludur. Seffaf bir program
aclik, basit ve anlasilabilir olmalidir. Ozellikle enflasyon hedeflemesi yapan
guvenilir tim merkez bankalarn seffaf bir politika uygulamaktadirlar.
Enflasyon raporlari, resmi konusmalar, aylik istatistikler vb. yéntemlerle
merkez bankalari halki hedefler ve gergceklesme oranlari konusunda
bilgilendirmektedirler. Bernanke ve digerleri (1999) seffaf bir politika ile
merkez bankalarinin halka su bilgileri vermeyi amagladiklarini belirtmislerdir:
(1) Para politikasi hedefleri ve kisitlari; (2) hedeflerin rakamsal degerleri ve
gerceklesmeler; (3) mevcut kosullarda hedeflere nasil ulasilacagi; (4)

hedeflerden sapmalarin nedenleri.

TCMB Kasim 2001 tarihinden itibaren para politikasi uygulamalari ve
ekonomik gelismeleri iceren “Para Politikasi Raporu”nu yayinlamaktadir. Bu
raporda ilgili dénem fiyat gelismeleri, para ve kur politikasi, mali piyasalar,
kamu maliyesi ve i¢c bor¢ stoku, genel denge, éddemeler dengesi, para
politikasinda ileriye donuk enflasyon degerlendirmeleri konularindaki
gelismeler ve beklentiler yer almaktadir. Bunun yaninda TCMB internet sitesi
hemen bitin makro buyikliklere ve TCMB bilangosunun alt kalemlerine
iligkin genig bir veri tabanina sahiptir ve surekli gincellenmektedir. Ayrica
mevcut bulunan, TCMB bilangosunun alt kalemlerinden gésterge niteligindeki
para tabani, net i¢ varliklar ve net uluslararasi rezervler hedefleri ile ilgili
gerceklesmeler de hedefleme ddénemi sona erdigi gin basin duyurusu ile
kamu oyuna aciklanmaktadir. Bu itibarla hali hazirdaki program igin
TCMB'nin seffaf bir politika izledigi séylenebilir. Enflasyon hedeflemesine
gecildiginde ise mevcut uygulamanin yeni programa uyarlanmis halinin

devam ettirilmesi uygun olacaktir.
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5.3.7. Politika Araclar

Enflasyon hedeflemesi uygulayicisi gelismis ulkelerin hemen hepsi
temel mudahale araci olarak kisa dénemli faiz oranlarini kullanmaktadir.
Dérdinct bélumde incelenen Taylor Kural’'nin Tarkiye uygulamasinda kisa
dénemli faiz oranlari ile gerceklesen enflasyon ve hedeflenen enflasyon farki
arasinda gelismis Ulke &érneklerindekine benzer pozitif ve anlamli bir iligki
oldugu bulunmustur. Ancak yine ayni boélumde belirtildigi gibi bu iligkinin

derecesi sorgulanabilir niteliktedir.

Kalkan ve digerleri (1997) enflasyon dinamiklerini ve aktarma
mekanizmasi igleyisini agiklamak amaci ile Turkiye igin gosterge niteligindeki
degiskenleri turetmislerdir. Elde ettikleri sonuglara goére enflasyonun en
oénemli aciklayicilari interbank faizleri ve kur duzeyidir. Ancak, interbank
faizleri en 6nemli aciklayici degiskenlerden olmasina ragmen, modeldeki
isareti eksidir. Kalkan ve digerleri (1997) eksi isaretin nedeni olarak sirketlerin
artan maliyetlerini ve servet etkisi ile zenginlesen ekonomik birimlerin
harcamalarini géstermiglerdir. Yuksek enflasyon seviyelerinde kisa dénemli
faiz oranlarinin temel midahale araci olarak kullaniimasinin etkin olmayacagi
sdylenebilir. Ancak, enflasyon hedeflemesi cercevesinde kisa dénemli faiz

oranlarindan bagka etkin bir midahale araci da bulunmamaktadir.

5.4. Sonug

Sonu¢ olarak, ikinci bélumde deginildigi UGzere, fiyat istikrarinin
saglanmasi para politikasinin éncelikli amaci olarak kabul gérmustur. Bu
amaca ulagsmak igin hangi politikanin izlenecegi ise Ulkenin, ekonomik ve
sosyal kosullarina bagl olmaktadir. Bu politikalarin uzun bir dénem igin
uygulanacagi dusundldugunde baglayicihdr olan énceden ilan edilmis ve
kamuoyu tarafindan rahatca anlasilabilecek olan bir nominal degisken
hedefinin varligi son derece énemlidir. Hedefin belirlenmesi ve kamuoyuna
aciklanmasi enflasyon beklentilerini sabitlemenin ilk adimidir. ikinci adim ise
belirlenen politikanin  tavizsiz  yUOratilecegine iliskin - para  politikasi

otoritelerince yapilacak olan taahhutlerdir.

Calismanin ikinci b6lumiande nominal degisken hedefleme stratejileri

tartisilmaktadir. Bu stratejilerden parasal buyUkluk hedeflemesi, 1970 ve
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1980’lerde ¢ok sik olarak kullaniimistir. Ancak finansal liberalizasyondan
6tard paranin dolagim hizinda meydana gelen degismeler ve surekli yeni
enstrumanlarin piyasalara sunulmasi ile enflasyon ve parasal buyUklik
arasindaki bagin zayifladidi géruldagiunden bu strateji eski popduleritesini
yitirmistir.

Déviz kuru hedeflemesi enflasyon beklentilerini para biriminin
sabitlendigi Ulkedeki enflasyon beklentileri duzeyine indirmek amaci
gutmektedir. Basarili oldugu takdirde enflasyonda hizli bir dosus
goérulmektedir. Ancak bu politika para otoritelerinin yurt i¢i para politikasinin
kontrolinl kaybetmesine neden olarak, Ulkeyi dis soklara ve spekulatif

ataklara agik hale getirmektedir.

GSYIH hedeflemesi ise cok fazla dissal etkenin hesaba katiimasi
gerekliliginden etkin olarak uygulanmasi hayli zor bir rejimdir. Ayrica
aciklanan GSYIiH sayisal hedefinin kamuoyu tarafindan disik bulunmasi ve
hikimetin daraltici olmakla elestirilebilmesi ihtimalinden 6turt de politika

uygulayicilari agisindan populer bulunmamaktadir.

Son vyillarda en popller hedefleme stratejisi olarak enflasyon
hedeflemesi géze carpmaktadir. Gelismis Ulke érneklerinde géruldugu Uzere
enflasyon hedeflemesi, enflasyonu dusirmek ve istikrara kavusturmak
acisindan etkin bir para politikasi rejimi olarak kullaniimis ve basariya
ulasmistir. Ekonomi literatiriinde enflasyon hedeflemesi uygulamasinin iki
tane 6nemli 6n kosulu oldugu goéristu hakimdir. Bunlar;, para politikasinin
operasyonel bagimsizhd: ve baska herhangi bir ekonomik degiskenin hedef
olarak belirlenmemesi kosullaridir. Ancak, Gg¢unct bdlimde deginildigi Uzere
gelismekte olan Ulkelerin  bir ¢ogu bu 6n kosullari tam olarak
saglayamamaktadirlar. Ozellikle mali baskinhigin yogun oldugu tlkelerde bu
sorun daha da bUyUkt0r.

Turkiye'de de Merkez Bankasi ge¢mis yillarda énce parasal buyuklik
hedeflemesi daha sonra da 2000 vyilinda, kur hedeflemesi stratejisi
uygulamistir. Ancak, Subat 2001 krizi ile birlikte kur capasi terk edilmek
zorunda kalinmistir. Bunun Uzerine TCMB kur ¢apasinin terk edildigine iliskin

yaptigi basin acgiklamasinda ileri bir tarihnte enflasyon hedeflemesine
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gecilecegini duyurmustur. Aslinda bu durum kur krizi yasadiktan sonra
enflasyon hedeflemesine gecen Ispanya ve Ingiltere’nin durumuna
benzemektedir. Farkli olarak, Turkiye’de yuksek enflasyon, yUksek reel
faizler ve yasa geredi operasyonel bagdimsizhdi kisith bir merkez bankasi
vardir. Dalgali kur uygulamasinin ardindan TCMB kanunu degistirilmis,
merkez bankasina operasyonel bagimsizlik taninarak, para politikasinin
baskinliginin saglanmasi yéninde 6nemli adimlar atiimistir. Béylece yeni
yasa ve dalgali kur rejimi ile Turkiye, enflasyon hedeflemesinin en énemli iki
kosulunu saglamaya calismistir. Bunun yaninda, bankacilik ve finansal
sistemin yeniden dUzenlenmesini saglayan kamu sektéri reformlari da
yapiimig ve bankacilik sektérinin daha saglikli ¢alismasi amacini guden
BDDK kurulmustur. Ancak, enflasyon oraninin ve faizlerin yiksek seviyelerde
olmasi hedeflemeye gegmeden énce bir dezenflasyon slrecinin yagsanmasini
gerekli kilmaktadir. Bu durum hali hazirdaki guc¢li ekonomiye gegis

programinda da belirtilmistir.

Enflasyon hedeflemesine gecmeye uygun ortam saglanana kadar
parasal buyUklik hedeflemesi ile birlikte 6rtik enflasyon hedeflemesi
yapilacak bu arada enflasyon makul bir seviyeye cekilmeye caligilacaktir.
Suphesiz bu gecis déneminde parasal blyukliuk ve enflasyon hedeflerinin
tutturulmasi merkez bankasinin guvenilirligini arttiracaktir. Bu arada TCMB
enflasyon hedeflemesi icin gerekli teknik calismalari yapmaktadir. Ancak,
TCMB'nin tam enflasyon hedeflemesine gegmesi ve bunda basarili olmasi
icin mali disiplinin kesintisiz surdurtlmesi geredi aciktir. Zira, borglarin
cevrilebilirliginin tartisildi§i bir ortamda, merkez bankasinin faiz oranlarini
sadece enflasyon hedefi cercevesinde belirlemesi uzun dénemde muimkin
degildir. Bu cercevede mali disiplinin devami ve borg¢larin kabul edilebilir

duzeylere indiriimesi TCMB agisindan en énemli sorun olarak gérilmektedir.
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