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FIYAT ISTIKRARININ SAGLANMASINDA
ARA HEDEF YAKLASIMI

Erkan TOKUCU*
OZET

Fivat isdkranmn saflanman amacivia birgok politdca uygulanmak-
ladr, Ara hedef uypedaman da fyar ist&rorimn soflonmas amacipla wygu-
lanan bir politika tirddir. Bu uyenlamada para arg, diwiz kum vejfaiz oran-
lary gibi nominal defigkenlarin deffarleri belirli bir siire igin sabitlenir ve
ekonomidaki differ iglemler bu sabit deferlere giire yaplir,

Bu makalede, kavramsal ofarok ara hedefin re anlomo geldifi, ora
hedef uygnlamasma rigin titipay duyeldufu, uygdamada ne e ara hede-
Jerin kulomibdefr ve s pllarda bu ara kedeflarin efkinlitlerinin agalmaonna
yol agan sshepler amlatlmgte,

ABSTRACT

It has been applied different economical policies to have and s sain
rice stabifity. One ofthe these policies = intermediale farget application, in
‘his policy, some of nominal variables in o general ecoromic model! such as

Joreign e vchange rate, money supply and intarest rofe, will be held constanit
Jor a cerigin time lag and ecomomic ftransactions will iake place \with the
Injformation of these constant,

In this article, you can find the followings: the meaning of inlerme-

digie targed, why we need this infermediate fargef policy, what this policy nse

JFr main targei. This article also presenis the reasons of wiiy his policy has
been loosing blood recenily.

*arg. Orv., Dundopanar Universicesi, L1 F. s Bil4my.
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l.Ara Hedef Nedir? Ara Hedefe Nigin [htivag Duyulur?

Ara hedef nihai hedef ile pama politikasi arasmda yer alan, nihai
hedef ile komlasyonu bulunan ve pam politikasi araglan ile etkilenebildi,
para arzi. diviz kuru, faiz oram gibi nominal defigkenlerden birisinin
degierinin  dissal olarak belirlenmesi ve sabitlenmesidir,! Buradaki nihai
hedefler; fiyat istikrarnimn safilanmasi, para deperinin korunmasi, biyiimenin
gergeklegtirilmesi gibi pam politikas ile etkilenmek istenen hedeflerdir.

Para politikas araglan il nihai hedefler arasinda direkt bir iligki
lkurulamadifn igin daha dofirusn para politikas: araglan ile nihai hedeflar
direkt olarak etkilenemedigi igin ara hedeflere ihtiyag duyulmaktadir, Aynca
nihai hedeflere ulmgmak igin wygulanan politikalannin sonuglan bimz geg
pizlendifinden tekrar geri dinmenin maliveti oldukca yiksek olacakbr,
Bundan dolay: daha ks strelerde gézlemlenen ve nihai hedefte olabilecek
dagiigimler hakkinda hilgi versbilan ara hadefler ihtivag dmyulor® Am heda-
flerin nihai hedeflere ulagabilme anlaminda para politikas: araglarna nazaman
daha etkin oldufu siylenabilir,

Ara hedeflerle nihai hedefler arasinda baglantt kumlurken faaliyet
hedefleri denilen defiskenlere de ihtiyag duyulmaktadir, Ama hedefler para
politikam ile nihai hedefler arasinda yer ahrken faaliyet hedefleri para poli-
tikam ile ara hedefler amsinda yer alan degiskenlerdir. Cinki pam politikas
amglan ik dofrudan am hedefler arasmda etkilesim komlamamakiadir, Para
politikas1 araglan ile dnce faaliyet hedefleri daha sonra ara hedefler ve oradan
da nihai hedefler etkilenir. Kiza dinem faiz oranlan ile ezery biydkldkler
faaliyet hedefleri olarak iglem gdrmektedir. Kisa dionem faiz oranlan
bankalararasi para piyasasmnda belirlenirken rezerv biyikldkler de agik
piy =3 iglemleri. 15konto hadleri, parasal taban gibi para politikan amglanyla
etkilenmeye ¢alighr. Pam politikas araglan, fasliyet hedefleri, ara hadeflar
ve nihai hedefler arasindaki iligki bir gekil ile gisterilebilir;’

Fekil 1.1's gore merkez bankazi mihai hedeflere ulasmak igin Gncelik-
le fagliyet hedeflerine ulagmak morundadir, Bu amagla agk pivaza ilemler
yapmakia ve reeskont politikesimi kollanmakiadir, Bu sayede bankalararas: faiz
oranlan ile kisavadeli difier faiz oranlanm belidemektedir, Bu faiz oranlan ile
ara hedeflerden Gzellikle parasal bidklikler ve ksa ve uzun donemli

! Dion. Padinkin. "Ismil's Stabilieation Progmm of 1985, Or Some Simple Trulbs of Monstary
Thecry”. Journal of Feonomic Perspectives, ¥ol.7, Spring 1993, . 1120

* Merih Ppn. Parn Teorisi ve Parn Politikas,. Fiie Kimpevi. 1994 5104

* Coglan Can Alkdan Utlas Utkulu, Selahatiin Togay. Meal Iiir Parn Sistemi? Parmsal Disipln ve
Parnsal Istikrar Igin Alternatif Oneriler, LMLEB. Yopnlan, istonba, 1958, = 10; Poyn, ge.
= 109,

faiz oranlan etkilenmeye gahgiir, Zomnln karpliklar politikasi ve difier
amaglar da kullanilarak faaliyet hedefi olarak rezerv biiyiiklikleri ve ara hedef
olarak da kredi olanaklan etkilenmeye gahgilir, Ara hedefler olan kisave uzun
dimemli faiz oranlan, parasal biyaklikler ve kredi miktan sonug itibari ile
ekonomik faaliyetlerin miktanni ve lizim etkilemektedir,

Paolitika Araglan =» Faaliyet Hedeflari => Ara Hedefler =>
Ekonomik Faaliyet Hacmi

-Agik Piyasa ljlemleri, - Reeskont Politikasi, -Zomnlu
Karsaliklar Politikasi- Difier Araglar

Eaalivet Hadeflari
-Interbank Faiz Oram, -Diger Kisa Vadeli Faiz
Oranlari, - Rezerv Bayikldkler

-Kia ve Uzun Vadeli Faiz Oranlan, -Parasal
Biyiiklakler, - Kredi Biiytiklikleri
Il
Ekonomik Faaliyet Hacmi
{Mominal Milli Gelir)

%ekil 1.1. Para Politikas: Araglan, Faaliyet Hedefleri, Ara Hedefler
Arasindaki [igki

Merkez bankasimn faaliyet hedefleri likidite ve faiz araglanndan
olugmaktadir, Likidite amglarmin k=a vadeli olmas: istenen dumamdur, Bu
syede merkez bankas ship oldufiu aktiflerini kontrol edebilmekte ve yerine
Boe tasfiye edebilmektedir. Faiz amclannda ise faiz omnlanm belirdeme ve
yonlandirmede merkez bankam kendi inisiyatifini kullanabilmalidir*

Merkez bankas, gekilde belirtilen mekanizmayr knllanamk ekonomi
"zerinde istedigi iglemleri yapmaya veya nihai hadeflere ulagmaya gahsir. Bu
pregte merkez bankasimn para politikam amglan ile ekonomiyi etkilemesi
"elli bir zamam pemektirir. Ancak teorik olarak anlatilan bu siirecin pratikte
peulanmas oldukga zordur, Ekonomilerin geligmiglik dizeyi, piyasalarda

"Uanilmaya baglamlan yeni finansal tirevler, merkez bankssimn piyaszaya

" enifi fiat{resmi) paranm toplam para miktan igindeki géreli Gnemi gibi
puslar merkez bankasimn uyguladii para politikeminin etkinliiini belirer,
e

1iz Emvel "Tiirkiye'de Parn Politikns Uygulmalen ve Etkileri®, Ddisnl. Isletme ve Finams
P Risi. (Anabike> . ¥il. 11, Sy 129, 1996, 56,
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Para politikasi araglan ile ara bedefler arasinda tutarh bir iligkinin
kurulmasina dzen pisterilmelidir. Efer iligki kumlamyor ise merkez
bankasimn ekonomiyi etkilemede posterdifii performans: azalacak bu j,,
kmdibilite kaybma yol agacaktir, Bunun olmamam igin segilecek am
hedeflerin  bazi dzelliklere sahip olmas gerekir.

2.Ara Hedefin Tagmasi Gereken Ozellikler

Merkez bankasinca segilen ara hedeflerin tapimasi gereken dmellik-
ler birkag baghk altinda siralanacak olursa;®

« Am hedefin merkez bankasmca kontroli mimkin olmah, merkez
bankasinmm digindaki aktdrler tarafindan kolayca etkilenmemelidir,

* Ekonomideki iktizadi ajanlan{politika uygulaycilar da dahil
olmak dzere) tarafindan kolayca if lenebilmelidir,

+ Izlenebilir olmasimm yani sira bu izleme igin pegen stre gok k=
olmalidar,

= Para politikasinin nihai hedefleri ile komelasyonu yiksak
olmalidir,

* Ekonomide fiyat istikrarmin saglanmas digindaki difier amaglara
ulagmada engel tegkil etmemelidir,

Segilen ara hedef merkez bankasina, uygulamg oldugu politika ile
hedeflenen amaglara ulagithp ulamlmadyg@i konusunda bilgi vermelidir,
Merkez bankss: amaca ulagma strecinde devamh bir gekilde defigkenleri
izleyebilmelidir. Olumsuz bir gelisme olmasi durumunda bunun en kisa
zamanda merkez bankam tarafindan périlebilmesi ve engellenebilmesi
perakir. Hedef defigkenin kisa simler dahilinde izlenebiliyor olmasi ve am
hedeflerin ne oldufunun halka agklanmas: uygulanan politikanmn  geffal
olma=zina da yol agacak ve uygulanan politika halkm destefiini alabilecektir,*

Yukandaki gartlardan en dnemlizi am hedefin merkez bankam
tamfindan komtrol edilsbilir olmasidir.” Eper merkez bankasimn digmdaki bir
takim aktdrer ara bhedef Gzerinde degisikliklere neden olurlarsa uygulanan
politikanin bagan san:m oldukga azalacaktr, Aynca para politikasimn etkin-
ligini de tartishr yapacakiir. Merkez bankasimin kontroli altnda olan bir am

' Kammmn Maktyah. Enflasyon Hedeflemesi Ulke Uvgplamalanna Ornelder ¥e Tiirkive 'de

Uy gulanabilirtigi, DPT. Yillik Prgrmir Ve Koojonktir Deferlendirme Ganel Midingii, Nis"
1099, 5 5.

* Ergel ngm,s. 5.

? mgm, 85

hedef ise merkez bankasmmm givenilirlifinin safilanmasinda dnemli bir rol
oynayacaktir,

3. Uygulamada Bagvurulan Cegiti Ara Hedefler
3.1.Para Arz1

Merkez bankas: ara hedefolarak para aremi, diviz kum ve faiz omn-
lan gibi difer ara hedeflere nazaran daha fazla tercih eder, Para arzinin para
politikam araglan ile kontrol altina ahnmak istenmesinin yani ara hedef
olarak segilmesinin ardindaki naden enflasyomin daha gok pam arzindan key-
naklanchfimin diginilmesidir. Yani, enflasyonla para arz1 arasinda yiiksek bir
korelesyon vardir ve para armndan enflasyona dogim bir etkilegim siz
konusudur, O halde para arz istenilen dofrultuda hareket gitiglchilicze nihai
hedef olan fiyat istikran da saflanmg olacaktr, Bu diiginceye gire ekono-
mide gok miktardaki para daha az miktardaki mal ve hizmet ile aym ortamda
bulundufu igin enflasyonist etkilare yol agacak ve istikrarmizhik ginilecaktir,’
Eger ekonomideki para arzi, mal ve hizmet miktanndan fazla iss pam am
k=ilmak sumtiyle fiyatlar agaph gekilebilir, Ekonomi diga agik ise ithalattan
doloy olugacak rekabet de fivat istikmnnm yakalanmasinda mol alacakiar
Diviz ve faize nazaran parasal biiyiikliklerin kontrolii ve yénlendirilebilme-
gi de daha kolay oldufu igin merkez bankas difier iki defigkens nazamn para
arzim daha fazla tercih etmektedir,

Para stoku ya da parassal biiyiiklikler merkez bankss bilangosn
igerisinde yer alan parasal taban olabilecefi gibi bankacihk kesimindeki mev-
duatlan igeren M, gibi biiklikler de olabilir,”” Herhangi bir parasal binyik-
ik ara hedef olarak segilebilir. Ancak zaman igerisinde, segilen bir parasal
biyaklikten vazgegilip diier bir parasal biiyviklige pegilebilir, (mefin
bankalardaki vadesiz mevduat da igeren dar anlamdaki pam arm, dalgalan-
malara daha kolay bir sgekilde mamz kaldy igin Bundesbank 1988 yihndan
sonra M, parasal biydkligina terk ederek M, pamasal biyiikligiind am hedef
olarak segmeye baglamgtir,”

Para armmn ara hedef olarak segilmesi para talebinin istikrarh ve
tahmin edilebilir ldupu yénindaki varsmnma da baghdir,” Para talshinin

Osman ¥ Orhan, Baghen Enflmsyon Tearileri ve Istikror Politilalen, Fili' Eitapevi. Istnnbul
In5s52,

MAdnan Biyiikdenir, Tirkiye'de Foir Politiknlar, Bilim ve Saml ¥alfiYoym No.l sanbul
1991, =39,
Ko

sgel. ngom., sé

Suat Chdar. Enflagyon Hedeflemesi, Bilim Teknk Ymanevii 1. bosks Istanbul, 1998(b), =20,

* Bmt Oktar, "Pam Politikesmin Givenilidigi ve Givenilidigin Sa§linmoands Enfleyon  Hadafi
sAlngmi”, Bankn ve Ekonemik Yorumbar Dergisi, Yil35, Smn 2. Gubat 1998(a), =5
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istikrarhh oldufu yoniindeki vamaymma ek olarak pammn dolamm hzmmn
istikrarh oldugu varsmyimi kabul edilic, Hem para talebi hem de pamann
dolamm iz istikrarh we Gngonilebilir olduktan sonra para stokunun ara
hedef olarak ahnmas: yoloyla nihai hedefe ulagilacagh beklenmektedir, >* Pam
armmin kontrol edilebilecefii ve bu yolla harcama akimlannin yin-
lendirilebilocei daha ¢ok Monelarist nitelikte bir politika GneriEdir,-"
Monetaristler paramin dolanim hzimin ve para talebinin istikrarh oldufunu ve
istikrarh para talebinin yaninda diszal olarak belirlenen pam armmn &tikan

saglamada etkin oldupunu iddia ederler.”

Para ara baz almarak uygulanan politikalarda geligmis ve geliymekia
olan iilke ayrmmin yamlmas gerekir, Geligmig dlkeler igin para arzindan
kaynaklanan somnlann giziimine yonelik politikalanin bagan sans yiksek
olabilir. Cinkii sermaye birikimi de dahil olmak iizere birgok yamsal sonm
bu dlkelerde biyidk oranda gizilmiy dummdadir. Az geligmis veya
geligmekie olan (lkelerde ise genellikle sermaye yetersizliffiine bafh olamk
enflasyonist baskilar olugmaktadir, Geligmekte olan dlkelerde bu tir yapasal
sorunlar da giz Gminde bulundurulmah ve oma gire hedefler belirlen-

melidir,'*

Ara hedefte bulunmas gereken kriterler agisindan bakildifinda bir-
inci kriterin, para armmn ara hedef ahnmas duramunda, saglanacafi
gonilmektedir, Merkez bankas para armm diviz kunna ve faiz oranlanna
nazamn daha kolay kontrol edebilecek ve yonlendirebilacektir.

3.2 Diiviz Kuru

Diviz kumnanun ama hedef olarak segilmesi de =mkga uygulanan bir
politikadr, Diviz kurlan pam arzina nazaran mali yeniliklerden daha az etk-
ilenir™ we bu bajlamda merkez bankam tarafindan kontroli daha keolaydir,
Eger markez bankssi diviz kurum ama hedef olarak almigsa yapmas gereken
faizleri kur bedellerine wlagmak igin gereken seviyelerde tutmaktir,
Enflasyonla miicadelede diviz kurunun segilmesinin bir difer nedeni kumn
deger kaybetmesini yavaglatmak weya durdurmak yoloyla enflasyonla

miicadele etmelktir.”

* fihan Thids ve ¥ikn Serin. Dy Joklum Karp Diimyada ve Tiirkiyc'ds Gelijtirilen bstikrar
Folitikalan. Istanbul Ticarst Odas Yormban, Yoo No i 987-20. ftanbal. 1987, £29.

" Paya, age., s 138

" Campbell. . MoCennell. Esonomics, Sevendi Edition, McGrw Hill Inc., 1975, 364,

;ﬁﬂﬁm5ﬂﬁﬂ” Palitikalar va Avusturya Eeynescilii, Cam Yoymevi.

 Erpel agu. s,
Sin Semac, “Pan ol ve Torkiye deki uypalamalar”. Backcaar Dei, Tikiye

Diwiz kurunun bir politika arao olarak ddgindlmesinin bir diger

-deni diviz kuru vasitasiyla dretim maliyetlerinin dengelenecefi ve bu yolla

t* vatlar genel diizeyinin digecefi yoniindeki varsmnmdir. Efier ulnslararas:

ulagmalarla kurara iliskin politikalar desteklenirse diviz kurundan beklenen

sonuglar ahnabilecektir, Ancak bunun igin déviz kurlannda istikrarm sajlan-
mas1 perakir,*

Diviz kum politikasmda dlke paras: digiik enflasyona sahip bir dilke
pamasina ya da digiik enflasyona sahip dlke pamlarmdan olusan bir sepete
bajilamr, Diviz kum vygulamasinda para kurul* uygulamasmda oldufin gibi
belidenen kurdan aynlamama gibi- bir gart yoktur™ Diviz kum mekaniz-
mamn igleyigi para kurulunda oldugu gibi otomatik degildir,™

Merkez bankasmin kurlar belirlenen seviyede tutabilmesi igin yeter-
i dizeyde diviz rezervine sahip olmam gerekir. Yetedi diizeyde ddoviz rez-
erving sahip olamayan merkez bankasmn diviz kum dzerindeki kontrold
aralacak ve ara hedefte bulunmas gereken ilk gart boylece yerine getirile-
meyecektir., Déviz kummun ekonomik ajanlarca takip edilmesi ve diviz
kurnundan kaynaklanan etkilerin merkez bankasinca devamli olarak
gozlenebilmesi miimkindir, Giinlik olarak takip edilebildifi igin gozlem
siireci de oldukga kisa sayilabilir ve ikinci ve dglnecii gart da biylece yerine
petirilmiy clmakladir, O/ellikle kigiik ve diga agik bir ekonomide diviz kum
politikasmm etkin oldufin séylensbilir * Yani diviz kom ile fivat istikman
arasinda korelasyon bulunmaktadir, Bu i diviz kurunun kendisinden bakla-
nen etkiyi yerine getirebilecegi anlammna gelir.

3.3.Faiz Oranlan

Faiz oranlan $ekil 1.1'den de gorilecefi iizere hem faaliyet hedefi
hem de ara hedef olarak kullanilabilen bir defiigkendir. Faiz oranlanmn ara

hedef olarak segiminde harcamalar ile faiz omnlan amesmda giigli bir
iligkinin varoldugn ve faiz oranlan etkilemerek hamama akimlarmin etk-

ilenebilecefi varmyum énemli bir etkendir,”

Abuk . "Didwiz Kunu dstikrarmn Ekonomik Tstikor iitmed”. Dolox
Erid Ulniramsites 'D%IIM;:' i, Cih. 13, Smn. I, 1998 <113, Agencin Deferendiimed
* Para EnnidyCirrency Boad) bir fikesrin pam am mekanirmesm, befideren shit bir Joehn, Glkemnin diviz
vartikdanm. bofjlyan bir sstamdir(t). Fondk Golak. A Hokan Cermiki. Pon-Bocka Sooligi, Alom Yo,
Adimm. 1997). Bu sstemde filledeli pam o' fikey: giozn ve Glkeden glan difviz recervieine baglnmmtr,
murmm kanghkln gihi glemler yer almar v merler banlom ©n Sding veren meri clamk giey mpm.
Pomn kumbadaki lamier kanunia belitenmigtic v polidackar o kanooun dgma kesintlkde
" ikar Parmse. Eorir Ekcnomisi Hiper Enflasgon we Yilsek Enflasyonla Micadelsds T ntii
lstikrar Politikalan ve 5 Mian 19 Kararlar, Exggi Kitapevi Yopolan, Bumsa, 1995, 5.3,
¥ Oktar. 1998(h). ss22-3.
-2 Malstyal, sg.e., 26,
* Paya, agec., 5. 104,
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Bu agidan bakldifinda klasikler, faiz oranlarmin tesarmaflan sermaye
arzi) ve yatmmlarsermaye talebi) tarafindan reel faktdrerce balidendigini®™
ve faizin tasarmruflann arz fiyat: oldugum ileri sirmektedifer.® Faiz oranlan
ulusal pelir dizeyini etkilemeksizin gelii yatinm wve tasarndf arasmda
paylagtirma iglevini yerine getirir ve denge faiz oram teknoloji ve iretim fak-
térlerinin nispi kithfin gibi mel fakiérler tarafindan belirlenir,™ Bu syidan faiz
oranlan para politikas: tarafindan belirlenemez, Para klasikler igin bir tilden
ibaret oldufiu ve ekonominin reel sektdrlerini etkilemedifi igin faiz oran-
lannmn ara hedef olarak belidenmesinin highir iglevi olmayacaktir.

Odiing verilebilir fonlar teorisi agasindan bakildifinda, faiz oran-
lanmn ara hedef olarak kullamlma= ve para politikas araglan ile etkilenmesi
miimkindir, Bu teoriye gore fon amm tasarmuflar ve pamsal geniglemeye bagh
olarak, fon talebi ise wyatmm talebi ve abl para talebine baih olarak
artinlabilmektedir, Piyasa faiz oram da fon am ve talebinin kesigtifii yerde
dengeye gelmektedir.” zellikle pamsal geniglemeye bagh olarak dding ver-
ilebilir fon armm para politikasm araglanyla rahathikla etkilenebilmektedir,
Bankacihk sisteminin fon kollandirabilme kapasitesi, merkez bankasimin
denetiminde olan meeskont politikas: ve mevduat munzam kargihklan poli-
tikami ile denetlenebilmekie ve yinlendirilebilmektedir. Bu ise ara hedeafte
bulunmas: gereken Ozelliklerden ara hedef Gzerinde merkez bankasimin kon-
troliniin olmas: gereklilifinin yerine geldifini gisterir. Merkez bankasi sahip
oldufin pam politikasi araglanyla faiz oranlanm oradan da ekonominin reeal
sekobimind etkileyebilir, Bu bajilamda, Gding verilebilir fonlar teorisini ortaya
atan, Meo-Klasiklere gire faiz oranlan para politikasmin oygulanmas
sirecinde kullamlabilir,®

Klasik iktizat, politikanm uygulanmas sirecinde para politikasina
yer vermiyor iken Keynesyen iktisat, para politikasina ve faiz omnlanmn kul-
lamlmasina Gnem vermektedir. Her me kadar Keynesyenler maliye poli-
tikasim para politikasma tercih ediyorlarsa da pam politikasim da tamamen
dighyor defiillendir, Klasik iktisadi gimige gire faiz omnlan mel fakidrler
tarafindan beliieniyorken Keynesyen iktisada pire faiz oranlan para arz ve
talebinin kesigtigi noktada belirlenmekledir,” Para armnda meydana gelen
defigimler tahviller vasitamyla faiz oranlanm etkilemektedir, Devletin her

* Mubammet Akdig. Para Politimbnmn Ekenomik Istikear Uzerindeki Etkinlii ve Tiirkiye,
Eooatepe Universiesi Yayinlan, Yopn Mo:2, Afyon, 199, w60,

¥ Mur Kayder, Para Teori Politika Uy gulama, Bizim (Sim Basmevi, Ankam, 1993, 5.311.

* liker Parmsz, Para Ekonomisi, Exgi Kitapevi, 2. Bask, Bursa, 1999, s293-4.

T Eeyder, age., 5312

= adodiy, age-, 361

® Keyder, age., s.352
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hangi bir gekilde G&rnegin, apk pivasa iglemleriyle, para arzmm
artirdifiy (azalttifn) vareayilzin, Bu durumda tahvil fiyatlan artacak{azalacak)
fakat faiz oranlan digecektin(yiikselecektir). Aqk piya=a iglemler i=e direkt
merkez bankasmin kontrolid altnda oldufiv igin faiz omnlanm bo yolla etk-
ilemek kolay olmaktadir. Para arzimn artisina bagh olarak faizlerin digmesi
sermayenin marjinal etkinlifine bagh olarak yatinm talebini artiracak,
yatinmlardaki artg ¢arpan mekanizmas ile gelir diizeyini amtiracak ve ekono-
mide genigletici bir politika uygulanmig olacakiir. Ekonominin daraltilmak
istenmesi durumunda ise para amimn ksilmasi ve faiz oranlanmn yik-
seltilmesi yoluna gidilecektir, Anlatilan bu siregte para arm-faizler- yalinmlar
amsindaki iligki yatmmlann faize kargi duyarlihgma bagh olarak olugacaktir,
Yatirmmlarm faize karg duyarhhin digik ise faiz politikalan etkin olmayacak,
yatnmlarin faize karg duyarhbfy yiksek ise faizler aracihgh ile gelir diizeyi
etkilenabilecektir,™

Pamasalar iktisatgilar da faiz oranlarmin ekonomi dzerinde etkili
oldugunu kabul etmekiedider, Fakat bu etkinin kisa dénemli oldufunu ileri
sirerler,™ Monetaristler enflasyomun temeal sebebi olarak para arzindaki agin
artiglan ileri siirdiiklerinden dolmy para am artiglanmn belli bir kurala gore
yapilmas: gerektifini sdylerler. Dolay= ile para arm kollamlarak faiz oran-
lan ile ok fazla oynanmasim istemnezler,

d.Ara Hedeflerin Yetersizlikleri

Para politikast uygnlamalarmda ilk dnce faalivet hedefleri daha
sonra ara hedefler etkilenemek nihai hedeflere ulagilmaya gahgsihr, Bu iligki
igerizinde tnemli olan faalivet hedefleri, ara hedefler ve nihai hedef amsinda
uygun bir iligkinin kurulabilmesidir. Yani faaliyet hedefleri ile am hedefler
arasmda ve am hedefler ile nihai hedefler arasinda yiksek bir korelasyonun
bulanmas gerekir, Aksi taktirde uygulanan politikalann istenilen sonuglan
vermesi differ bir degisle etkinlii olmayacaktr,

Son yillanda Gzellikle 1990 sonrssn dimemde finansal piyasalarda
meydana gelen yenilikler faaliyet hedefi-ara hedef nihai hedef arssmdalki
mgkileri zayiflatmugtir, Yeni finansal tiirevlerin ortaya gikip dissal oldugin
kabul edilen para amimn igsellesmcsine ve pam talebinde var oldufu
"arsayilan istikrann ortadan kalkmasina yol agarken diger taraftan finansal
ioerallegme hareketleri sermayenin uluslararas arenadaki hzm artirms ve
odviz kurlan digsal goklama karg daha agk bir hal almugbr, DWviz kumman
.}{}dﬂaﬂ dolay sadece merkez bankasinm kontrolii altnda olmamas ara hedef

-Luq'l:: akgimdl, Tirkiye'de Para Ammn Belirlenmesi we Para A Fiyatlar Genel Dizeyi
~"arsindaki lligkiler, Amdoly Universitesi Yainlan, Yorm Mo 5435, Eskigehir. 1990, ss25.6,
Selpuk abag, Pam Teorisinds Faiz Oranlan ve Ticrkiye'deki Uygulama, Istanbul, 19E0, 537,
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olarak diviz kurlannin cazibesini azaltrmigir, Faiz omnlannin ise siyasi
otorite tarafindan devamh bir sekilde defigtirilmesi faiz cranlanmin da ara
hedef olarak etkinlifini simrlamgtr,

d.1.Ara Hedef Olarak Para Arzimn Yetersizlikleri

Arma hedef olamk pama arm, diviz kuruna ve faiz oranlanna nazaran
daha fazla tercih edilmektedir, Ozellikle para am ile enflasyon arasmda var
oldugn iddia edilen yiksek korelasyon pam arzm ara hedef olamak daha cazip
knlmaktadir, Ayrica para arm dofrudan merkez bankssimin kontroli altmdadir
ve para politikas: araglan ile daha kolay etkilenmektedir

Ancak belirtildifii dizera 1990'v yilardan sonra yeni finansal tirev-
lerin ortaya gikmasi pamm armimn gittikge igsellegmesince yol agmughr,
Ekonominin kendi igssl mekanizmalan tarafindan para armmn artinimas
anlarmna gelebilecek olan para arzmmn igsallegmesi olgusu, merkez bankasim
politika uygulama sirecinde zor duruma sokmaktadr, Para arm merkez
bankasinin imdesi dignda artinca ya da azalinca meydana gelebilecek olan
dalgalanmalarda merkez bankssmin midahale gans azalmaktadir.” Pam
arzinin igsellegmesi aynca segilen parasal biykliklerin enflasyonu dngdrme
piiglerini de szaltmaktadir™ Yeni finansl tirevlerin ortaya kg pam
talebindeki istikrann da oldukga azalmasma yol agmig ve para miktanmn
pama talebindeki istikrara dayandimlarak ara hedef olarak segilmesini

zoragtirmigtir,

Aslinda para talebinde ve parammn dolamm hiznda bir istikann
olmadfi iddias: Keynesyen bir iddiadir, Keynesyenlcr paramn sadece iglem
amagh degil spekilatif amagh olarak da talep edilebilecefini iddia etmekte-
dirler, Spekiilatif para talebinin var olmas pam talebinin ve dolanim hzmn
istikrarsiz olmasina yol agmaktadir, Para talebinin istikrarsiz olmasi para
stokunun ve fiyatlar genel diizeyinin komtrol edilmesini zorlaghrmaktadic,”
Dolayisiyla para talebinde ve dolamm hzinda istikrar oldufiu geklindeki
Monetarst iddia gegersizdir.™ Para arm igsel olunca pamsal sekttr reel sek-
térden pam arm da para talshinden bagmsiz olamaz,”

“Oktar, 1998(a),55.

" T.C. N[.'E 'Purl.]’ulm.\nl.'r\e Enflmsyamn Dogrodan Hedeflenmesi®, Para Balten Dergisi,
Say1.6i, Niman 1995 59,

Y Malstyah, age., 52

"' Ermur Dernir Abazm, "Tiirkiye'de Pammmn Dolspm Hizn Dumgan M7, T.C.M B, Amagtirma
Gmlh![i.i.dﬁrliiji Tartigma Teblifi, No 0513, Ajusics 19905, 5.301.

- we Mariky McCarte, Principles of Economics, Scott Foresman and
GhurwRDF Ulicois, 1578, s.2B0. ? Compay.

" Sehhartin Togry, "Posl-
Dhargisi, Cile.5, REWE N
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Ekonomilerde para ikamesinin yaygnlagmas merkez bankasmin
para arzi iizerindeki etkinliini azaltan bir diger unsurdur, Ozallikle enflasy-
omn yiksak oldugin diga agk bir ekonomide hallkin biyik gofunhifu yerli
pamdan kagarak giigli bir ekonomiye ait given duyulan bir paran tercih
etmektedir. Para ikamesinin olmas dunuomunda para talebinde var oldufu
iddia edilen istikrar kaybolmakta ve istikrarh pam talebine dayandinilan poli-
tikalarin etkinlifi azalmaktadir™ Istikrarh oldufu vars=yilan para talsbine
gime piyasadaki para arzmi ayaramaya galigan para otoriteleri, para talebi
istikrammz oldugunda, talep edilen para miktanni tahmin edemedikler igin
pivasaya hangi miktarda paray1 arz edeceklerini de bilememektadir, Ozellik-
te pelismekte olan iilkelerde enflasyon omnimn yiksek olmasi halkin pam
ikamesine yinelmesine yol agmakta ve ara hedef olarak para armmn segilme-
gi bu dlkelerde enflasyonla micadelede baganmzlifa neden olmaktadr,

Son on yillarda geligen finansal aracilar merkez bankasinin para poli-
tikasimin etkisinin azalmasina yol agmaktadir. Bunlar sigorta sirketleri, kigisal
finans girketleri, tasarmuf ve Gding verme girketleri gibi girketlerdir, Aynca
btk miktarlarda nakil paraya sahip holdingler de bu gmoplar arasmda
sayilabilir. Bu girketler ve holdingler sayesinde bankalara gerek kalmaksizin
borg alp vermek artik mimkiin olmaklacir, Holdingler ellerindeki nakit
sayesinde miigterilerine 60 veya 90 ginlik olamk ticaret kredisi verebilmak-
tedir, Para otoriteleri vadesiz mevduatlara etki yaparak ekonominin borg ve
kredi iglemlerini kontrol edebiliyor iken yeni durumda bu etkinlikleri oldukga
azalmaktadir, Yeni durumda para otoritelerinin etkinligi dolayli ve daha
azdir.” Cianki para arm merkez bankasimn inisivatifi digimnda artmakta ya da
aralmaktadir,® Biylece para armmn egzojenlifi borulmakta ve para armmm
bir kasmi endiojen olmaktadir,

Yeni finansal araglann ortaya gikmasi ile énceden kullanilan para arz
tammlan da depismigtir* Pivasalarda gittikge yaymnlasan weni odeme
araglan eski para ve para arz1 tammlanm anlamsiz kilmstr, Black'c” pire;
a-Ozel sektdr ve mal para, b-menkul deferin ddeme aract olarak
kullamilmasmdan veya standart bir hisse senedinin bu iglevi grmesinden

" Emin Ertiirk, Para lamesi Eovram Teori Olugam Sareci ve Sonughn, Ulndsd Yepnlan,
Buma, 1991, = 3-8,

" Lloyd G. Reynolds, Economics, Third Editicn. Richard I Irwm, Inc.. Homsrwood. Iilinois, 1969,
=263,

* Hacer Ouz, "Pam Politkasmn Okgilmesinde Yeni Geligmeler ve Tarkiye lin Para Politiles
Endelsleri”, Hacettepe Universitesi 1.8 F. Dergisi, Cilt. 15, S22, 1997, 535,

@ pgm., 535

“  Fisher Black, "Banking and Interest Ratcs in a Ward Withous Mency”, Journal of Bank
Regmrch, Gim, 1970. s9-20, j(Akiasmr Metin Topmkjktisalta Yeni Yoklapmlar, Emlkale. 19956,
2 152). Biack bu malmlesinds syymy oldufn bo beg Gdeme amondan dolsp merker banlslanmm
z&mlﬁ.md:nhnqt*nnmdﬂhyq]u&m&e:bﬂnknhuummw ileri
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kaynaklanan portfiy para, c-oding alamn &ding wverene kigisel bir not
vasitasyla bunu belli varhkla defigtimmesinden kaynaklanan not para,
d-ddidnglerin yonetimi ve gamanti pam, e-banka param olmak {izere bes tir
para mevcullur, Beg tane Sdeme aracina bakarak paranm bir tanmmm yapmak
oldukga zondur, Aynca bu ddeme araglanmn miklan ekonominin kendi iginda
belirlendifi icin bunlann kontrold oldukga zordur,

Am hedefte bulinmas gemken Gzellikler agi=mdan ele ahndifimda
am hedef olarak pam armmm merkez bankas: tarafindan kontroliinin artik
eskizi kadar gigli olmadifi sdylenebilir, Ayrica para stokunun biyimesi
onun izlenebilme Gzellifini engellemektedir, Bu gartlar altinda ara hedefte
bulunmas gereken sartlar olmayinca para stokunun ara hedef olamak etkin-
liii de azalacaktir,

d.2.Ara Hedef Olarak Diviz Kurunun Yetersizlikleri

Didwiz kumumun birgok iilke tarafindan ara hedef olarak sagilmesi siz
konusudur, Bu uygulamada dlke parasi enflasyonu diigik bir Glke pamsina ya
da enflasyomu diisiik olan dlkeler grubuna ait pamlardan olusan bir sepete
baglamr. Kur defererinin giinlik olarak izlenebilmesi mimkinddr,
Dolayisyla iktisadi agnlann kurlar haklndaki bilgiyi elde etme ve kullanma
hizlanmn milkemmel oldufn sdylenebilir,

Ancak ister tek bir para birimi isterse bir sepet segikin kur poli-
tikalarindaki en biiyiik handikap kurlanin digsal soklara agik clmasidir, Ozel-
likle liberallegme hamketlerinin hiz kazanmasi, teknolojinin geligmesine
bafh olarak para transfererinin saatlik denebilecek kisa bir zamanda
yapilabiliyor olmasi kurdann devamh defismesine neden olmaktadir. Bu
durumda merkez bankasinin kurlan belirlenen dizeyde tutabilmesi oldukga
zor olmaktadir, Yeiedi diizeyde diviz rezervlerinin bulunmama= halinde bir
kriz ortarmna girlebilecek ve merkez bankasimn kredibilitesi azalacaktir,
Kriz dorumlannda sepelin  defiigtirilmesi gindeme gelebilir. Ancak bu
defisim wzun bir sire alabilir. Burada sepetin defigtirilmesinde defigim
simesinin  belirlenmesi ve belli bir optimalilenin yakalanmas: Snemlidir.
Oiptimal siire belifenirken can agiklann dolayisiyla da denge daviz kudanmn
tahmini dmem kazanmaktadir, Sabit kumun finansal serbesti ortammnda
siirdiinilmesi faizlerden dolay oldukga zordur, Yurt igindeki ve yuart disindaki
faiz oranlan arsmindaki farkhhklar sermaye hameketlerini yonlendirir. Eger
yurt igi faiz oranlan yurt disi faiz oranlanndan biyik ise ilkeye sermaye
pirigi olacak kurlann denge defierleri degigecektir. Yurt dhq faiz oranlan yurt
igi faiz omanlanndan biyik oldufunda ise sermaye qlag olacak ve denge
defierleri vine bozulacaktir,” Swak pam krizlerinde de durum bundan

# Sianley Fischer, "Maintining Price Stahility”, Finonee & Development, ¥ol, 31, Nod, Decemben
199, pp 26T,

kaynaklanmaktadir, Faiz kur makasi faiz arbitrajina yol agmakta ve kurun
devam ettirilebilme olanaklanni zorlamaktadir. Bu somnlardan dolay kur
iizerine oturtulan ara hedef politikasmin bagan gans azalmstir,

Diviz  kum  uygulamasinda  efier kurlar istenilen dizeyde
tutularmyorsa yerli paranm asn deferlenmesi de gindeme gelebilacek ve
iilkenin rekabet sansmin azalmasina® ve ddemeler bilangosunda dengesizlik-
lare neden olacaktr,® Bu durumda nihai hedef olan fivat istikran saflanmaya
gahgihirken, biyime ve Gdemeler bilangosunda dengeyi safilama amaglan bu
sayede engellenmis olacaktir, Diviz kurdanmn istenilen diizeyde tutulabilme-
i igin diviz kum politikasimin fiskal politikayla desteklenmesi gerekir, Aksi
halde kurlar tekrar artma egilimine girecektir,*

Driwiz kum politikasinn fiyat istikrarin saglamada etkilerinin gecik-
meli olarak devreye girmesi diviz kuma politikasimin aksayan bir diger
yioniidiir, Etkilerinin gecikmeli olarak devreye gimmesi nihai hedef dzerinde
islenilen sonuglarn ahnmasina engel tegkil edecektir, Bu dommda déviz kum
politikasinm highir anlam kalmayacaktir, Omafin Tarkiye IMF ila 1995'in
ilk on @y igin yapmug oldufiu stand-by anlagmas gemgevesinde diviz kum
politikas1 uygulamaya karar vermig fakat yaklsgan segimlerden dolayn divize
olan tslep artmea bu politikanin wygulanmasindan vazgegmigtir,”

4 3. Ara Hedef Olarak Faiz Oranlanmn Yetersizlikleri

Faiz omanlan ile ekonomik faalivetler arasinda gok =ik bir iligki
olmamasma mgmen daha digik faiz oranlannda ekonomideki yatinm
faaliyetlerinda artis olacay ve gelir dizeyini artiraca yininde bir varsayim
=5z konusudur, Fakat gelir dizeyindeki artis kredi talebinin oradan da faiz
oranlannm artmasma neden olacakbr. Bu durumda nominal faiz oranlarmyla
el milli gelir arasindaki iligkivi netlegtirmek oldukga zordur * Bu durumda
faizin am hedef olarak segilmesi pek uygun olmayacaktir,

Piyasada birden gok faiz oranmin olugmam faizin ara hedef olarak
ahnmasim zorlaghman bir difer unsurdur, Bankalar, aldifn krediler zamaninda
Bdemeyen, rski fazla olan miigterisine daha yiiksek oranda, ithalat ve ihracat
gemleri fazla, aldgh kediyi zamaninda édeyen, riski diigik olan midsterisine
daha digik oranda faiz uygulayacaktir, Bankacilik sektirinin digmda da
kredi ve faiz olaylan Gnemli boyutlara ulasmaktadir, Firmalann miigterilarine
“_Hu.h.tp.h, age., .

" Oikiar, 1998(k), 522,
EPan.u. 1595, s41.

Mhalatyal, ag.e, 6.
* Parmr, 1999, 3271,
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uyguladiklan wade faizleri, tefecilerin uyguladiklan faizler, holdinglerin
kendi aralannda fon transferlerinde uyguladiklan faizler hep para piyamsinm
diginda olugmaktadir ki bu hallerde optimal faiz haddini belirlemek oldukga
zordur,*

Faizin ara hedef olarak kullamlmasmda karslasilan zorduklandan bir
digeri de enflasyomn yiiksek ve defiigken oldufiv dénemlerde meydana gelen
Glgim hatalandir, Bu dénemlerde beklenen enflasyon tam olarak Glgiilermne-
digi igin reel ve nominal faiz oranlan arasmdaki fark gittikge artmakiadir,
Borg alanlar ve borg verenler bu durumdan oldukga etkilenirler.” Ara hedefte
bulunmas gereken Szelliklerden olan ara bedefin dlgalebilirlifi de bu duomam-
da yerine getirilememektedir,

Somug

Merkez bankalan fiyat istikrarimi saflamaya galigirken am hedef
uygulamasma bagvumrlar. Ara hedef uygulamasimn sebebi para politikas
amglaryla nihai hedef olan fiyat istikran arasinda direkt olarak bir bafin
kurulamamasidir, Ara hedefler kullanmak suretiyle para politiks= ile fiyat
istikran saplanmaya gahgilmaktadir,

Ancak para arzi, diviz kuru ve faiz oranlan ara hedef olarak kendi-
lerinden beklenen etkinlifii son yillarda gosterememektedir. Faiz omnlarmin
ok oynak olmas ve piyasada birden fazla faiz oramnin olugmas; finansal
liberallegme ile birlikte déviz korlinnm digsal soklardan gok fazla etkileniy-
or olmas; yeni finansal tirevlere birlikte resmi parammn toplam para ara igin-
delki nispi afirh@mmn giderek azalma=i gibi sebepler faiz cranlarmin, diviz
kurlanmn ve para arzmin ara hedef olarak etkinliini azaltan sebeplendir,

1980'ere birlikte bagta A .B.D. olmak {izere birgok dlke reel M
talebi ile faiz oranlan ve gelir oranlan arssindaki istikrarh iligkinin bozul-
masindan sonra M,'i terk ederek M2 biiywikliglind hedeflemiglendir, Ancak
1999'larla beraber M,'de islemer duruma gelince yeni politika arayslan
baglamugtir,™

> Faya,a.g2.,5115.

¥ Nuray Alug, Para Politikalannda am Hedef Yakisgmm we Enflagron Hededlemesi, Marman
Trniversitesi Sogyal Bitimler Enstitiisi Yonn Moo 1996011, Tsanbal, 1969, 5,12,

51 peter M. Ipsland. "Aliemative Mominal Aochors’, Canadian Journal of Econcaics, Yo 3"
No2, 190K, pp 365- 36,

* Enflasyon hedeflemesi L8990 lann baglarmda ilk defa Yeni Zelanda uygnladi. Daha soo-
raki yllarda Iogikere. 5, lsrigre, Eanada gibi dfksler bu yeni pam politinan uygamaya
bagiach. Bu yankligmda para politikes direki olamk Soceden ilan edilen enflasgron amnglaro. kf
* Denmeldedic. Pom politilera bu ommn yalalay scak jekilde yunitatmektedir,

Bu yenmi politika arayiglan somuocu  enflasyon  hedeflemesi*(Inflation
Targeting) yaklagimi birgok dlke tarafindan uygulanmaya konmugtur, Bu yeni
yaklagimla birlikte merkez bankasmin kredibilitesinin artacafi, uygulanan
politikalarn  daha geffaf olacagh ileri sdrildr, Enflasyon hedeflemesi
yaklagimu ile birlikte para arz, diviz kum ve faiz oranlanmn ara hedef olarak
uygulanmas birgok ilkede terk edilmisgtir,
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OZET

Bir igetmenin  sratgiilarinin  belirlenmesi, varolanlzrnm  defigen
kogillara gire yenlden yamlandiiimosn we segimi, drgdf sineminin ve srate-
Jiterinin meveut duwramlarinn araligh e baglar, iglsime yomeficileri, amaglar
ve mevewl kaymaklon amaliz ipin Swratghit Yoretim Muhaschesinin dreimiy
oldudu yararh bilgilere gerdcsinim duyar. Bu bilgller aracivft ile mevout
curnru farmmiar. Mevewr durum analigl ssmucunda "Bz ju anda reyiz? ve
“maredeyiz ™ sorulanng yawrz arar. Sisfematik bir sratefl belirlemede ighei-
menin  mevoud fotofrafimie pelifmesi dr koguldwr, Bu fotodraflar olmadan
idfermenin, wypun srateiiler pelistiement mimkdr defildie. Ornefin; kapa-
sitesind ya da Pagar payim bilmeyen bir igletmenin, bunkwr ki kaima grkara-
caging dair belirleyecedi bir amag, hem gerpekgl, hem de milmidr olmaya-
cerkiir,

Sratgitleri segme sirecinin ikincl apamannda dy gevee analizinde
de Stratgilk  Yiretim Muhasshesiniy diy gewe  He ilgli (Ekoromik, sosyal,
strasl, roklp ifctmelerinin relkaber gllcd, Rekekd dwm wb)  foplawp,
neiflapp v analiz et S0l Mgl aracihfy e yone amaglar ve siralefil-
er fespit edilir, Bu cgamada wvigyom, misyon, amag ve poliikalar agk bir



