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OZET

Bu caligmanin amaci Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’nin (TCMB) enflasyonu kontrol etmek igin
1990 yilindan sonra uyguladigi nominal gapalari (para politikasi ara rejim hedeflemeleri) analiz etmektir.
Hedeflenen biiyiikliik degerlerinden yapilan sapmalar hem dénemsel olarak hem de gapalar bazinda kiyaslanarak
en etkin nominal ¢apanin hangisi oldugu ortaya ¢ikarilmaya c¢alisilmaktadir. Calismanin sonuglarina goére, TCMB
parasal hedeflemenin ortiik enflasyonla birlikte yiiriitiildiigii donemde daha basarili oldugu belirlenmistir. En

basarisiz donem ise parasal programlamanin uygulandigi 1990-1999 donemidir.

Anahtar Kelimeler:Nominal Capalar, Enflasyon Hedeflemesi, Parasal Hedefleme, Doviz Kuru

Hedeflemesi, Ortiik Hedefleme, Tiirkiye Ekonomisi.

ABSTRACT
NOMINAL ANCHORS AND THE IMPLEMENTATION RESULTS OF TURKEY

The purpose of this study is to analyze the nominal anchors (monetary policy intermediate targeting
regimes) adopted by the Central Bank of the Republic of Turkey (CBRT) after 1990. It is tried to figure dout
which nominal anchor is the efficient one, comparing the deviation between targeted and expectation values as
well as on the basis of time period. According to findings of the study, CBRT is more successful in the time
period when implicit inflation targeting is adopted with the monetary targeting. While the most unsuccessful

period is from 1990 to 1999 when monetary targeting regime is adopted.

Keywords: Nominal Anchors, Inflation Targeting, Monetary Targeting, Exchange-rate Targeting,

Implicit Targeting, Turkish Economy.
GIRIS
Enflasyonu diisiirmeye yonelik bir parasal program uygulandiginda programin

bir dayanak unsuruna sahip olmasi gerekir. Nominal ¢apa da denilen bu dayanak

istikrar programinda kilit bir rol iistlenir. Ciinkii basarili bir parasal hedefleme rejimi



yurtici para arzi iizerine konulan bir kisitla ancak basarili olabilmektedir. Bu
baglamda vyiiriitiilen para politikalarinda bir nominal capaya (ara rejim) ihtiyag
duyulmasinin iki sebebi vardir: Birincisi, bir nominal ¢apa yurti¢i para arzina kisit
koyarak enflasyonist bekleyisleri zapt eder ve fiyat istikrarinin saglanmasini
kolaylastirir. Ikincisi, nominal ¢apalar, Kydland ve Prescott (1977), Calvo (1978) ve
Barro ve Gordon (1983) tarafindan tanimlanan s6zde zaman tutarsizliglr problemine
diistilmesine engel olmak i¢in politikalar gelistirilmesini bir disipline yani kurala

baglar.

Bu nominal ¢apalar fiyat istikrarini saglamaya yonelik, yani enflasyonu diisiik
ve siirdiiriilebilir bir diizeye ¢ekmek i¢in kullanilmistir. TCMB 1990 yilinda para
politikasin1 kurala gbére uygulamaya bagladigini kamuoyuna duyurmus ve bu
dogrultuda ilk parasal programlamayir da yapmistir. Merkez bankasi gecen siire
icerisinde fiyat istikrar1 temel amaci ve finansal istikrar ikincil amaci dogrultusunda
1990°dan itibaren dnce parasal taban hedeflemesi (parasal programlama), sonra doviz
capasi, daha sonra parasal hedeflemeyle birlikte ortiik enflasyon hedeflemesini
uygulamis, en nihayetinde 2006 yilinda acik enflasyon hedeflemesi rejimine
gecmistir. TCMB 2006°dan itibaren, fiyat istikrar1 temel hedefi i¢in ayr1 bir ara hedef
rejimi kullanmak yerine, diinyada birgok iilkenin 1980’lerin ikinci yarisindan itibaren
basarili bir sekilde uyguladig1 ve gelecek donem enflasyon tahminini hedef alan bir
istikrar politikast izlemistir. TCMB 1990 yilindan baslamak iizere gecen 22 yillik

siirecte ti¢ farkli nominal ¢apa kullanmstir.

Bu ¢alismanin amaci TCMB’nin 22 yilda uyguladigi nominal ¢apalar1 analiz
etmek ve uygulama sonuglarina gére merkez bankasinin basarili oldugu donemleri
tespit etmektir. Merkez bankasinin kamuoyuna deklare ettigi hedefler ile bu hedeflerin
gerceklesmesi arasindaki yiizdelik sapmalara giivenirlik acigi diye tanimlandiginda
elde edilen giivenirlik agiginin basarili bir merkez bankacilikta sifira yakin olmasi
beklenir. Bu giivenirlik farklarina gére TCMB’nin en basarili oldugu déonem 2002-
2005 donemi olup bu aralikta uygulanan nominal ¢apa Ortiik enflasyon hedeflemesi
rejimidir, yani kamuoyuna duyurulmayan ancak kendi icinde merkez bankasinin
enflasyona hedefler koydugu ve kisa vadeli faiz oranlarini buna gore olusturmaya

calistig1 donemdir.



Calismanin devaminda Tirkiye’de kullanilan nominal ¢apalar teorik olarak
anlatildiktan sonra bu ¢apalarin Tirkiye uygulamasina deginilmektedir. 1990-2011
doneminde kullanilan bu ¢apalar iizerinden merkez bankasinin basarili oldugu
donemler karsilastirmalt olarak anlatildiktan sonra sonu¢ kismi ile ¢alisma

bitmektedir.
. NOMINAL CAPANIN GEREKLILIiGi

Karar vericinin (policymaker) kisa donemli politikalar izlemesi icin gesitli
saiklerivardir ve bu nedenle zaman tutarsizligi (time-inconsistency) problemine
diisiiliir. Genislemeci para politikas1 kisa donemde yiiksek biiylime ve istthdam
sagladig1r icin karar vericiler tarafindan siirdiiriilmek istenmektedir. Ancak uzun
donemde iktisadi ajanlar ticretlerini ayarlayacaklar1 ve fiyatlara iliskin beklentilerini
yukar1 g¢ekecekleri i¢in bu genislemeci politikalarin yiiksek biliylime ve istihdam
saglama durumunun uzun donemde devam ettirilemeyecegini bildikleri halde bu
politikalar1 1srarli takip etmek isterler. Bu yilizden, kisa donemde genislemeye yol acan
bu para politikalar1 uzun donemde yiiksek enflasyona ve ekonomi i¢in olumsuz
sonuglara sebep olmaktadir (Mishkin, 1998: 1-2). Bu olumsuz sonuglardan kaginmak
i¢in karar verici kesimin (¢ogunlukla merkez bankalar1 ve hiikiimet) bir para politikas1
aracini kisit olarak secip buna gore politika gelistirmesi onerilmektedir. Kararvericiler
i¢in burada onemli olan nominal ¢apanin yerel para mi, dovize dayali sistem mi
(Sachs, vd., 1996: 22) yoksa enflasyonun bizzat kendisinin mi olacagidir. Merkez
bankalar1 para politikalarinda tek yetkili mercii olarak, belirlemis oldugu nihai hedefe
nasil ulasacagi konusunda bir ara hedef belirlemektedir. Karisik aktarim
mekanizmalar1 verilmek istenen mesaj1 giiglestireceginden tek ve anlasilir, finansal
piyasalar tarafindan kolayca takip edilip anlasilabilecek bir ara hedef (nominal c¢apa)

konulmasi parasal otoriteye olan gliveni arttirmaktadir.

Nominal g¢apalar, ister parasal biiyiime, isterse doviz kuru yada baska bir ara
hedef olsun, eger gelecek donem enflasyonunu tahmin etmede zayif kaliyorsa, o
zaman kamuoyuna o degiskeni bir ara hedef olarak sunmak amacglanan hedefe zarar
verecektir (Fischer, 1996: 36). Bu yiizden kamuoyunun destegini alan bir ara hedefin

merkez bankas: tarafindan belirlenmesi ve aciklanmasi hem para politikasi



egilimlerini hem de uygulama sonuglarini pozitif yonde etkileyecek ve ayn1 zamanda

para politikas1 uygulamalar1 i¢in kamuoyunun destegini almis olacaktir (Ergel, 1996a).

Fiyat istikrarin1 saglamak i¢in merkez bankalar1 tarihte ¢ok sayida alternatif
rejimler uygulamistir. Bunlar arasinda parasal biyiikliiklerin hedeflendigi rejimlerle
doviz kurunun hedeflendigi rejimler diinya ¢apinda ¢ok sayida gelismis ve gelismekte
olan lilke merkez bankalarinca sikc¢a kullanilmis ve halen de kullanilmaya devam eden
rejimlerdir (Kara ve Orak, 2008). Kuralina gore para politikas1 uygulayan Bir iilke
merkez bankasinin izleyebilecegi en az dort farkli ara rejim tipi vardir: Sabit parasal
biiyiime, nominal GSYIH hedeflemesi, enflasyon hedeflemesi ve doviz kuru

hedeflemesi.

Ekonomik istikrarin saglanmasi i¢in nominal ¢apalar tekil ya da ¢oklu olarak
kullanilabilmektedir. Enflasyonist ataleti ortadan kaldirmak ve programin
kredibilitesini arttirmak i¢in en ¢ok kullanilan ¢apalar, doviz kuru capasi, para arzi

kontroliine dayanan nominal ¢apalar ve enflasyon hedeflemesi rejimleridir.
I1. DOVIZ KURU CAPASI (HEDEFLEMESI)

Fiyat istikrarin1 saglamak i¢in doviz kurunun nominal ¢apa olarak kullanildigi
politika tiirii, bir iilkenin d6viz kurunu enflasyon oranmi diisiikk bir iilkenin ya da
iilkelerin paralarindan olusan bir sepete baglamasini ifade etmektedir. Amag diisiik
enflasyonu yerel iilkeye ithal etmektir; yani iilkenin kendisini diisiik enflasyon igin
giivenceye almasidir (Fischer, 1996). Diger bir deyisle nominal ¢apa olma 6zelligini
kaybetmis yerli para yerine, yabanci bir paranin ya da yabanci paralardan olusan bir
sepetin program boyunca capa olarak kullanilmasidir. Bu programda yerli paranin
degeri, program boyunca yabanci paraya karsi (ya da sepete karsi) sabitlenir. Déviz
kuru bir digsal parametre olarak ya yavas¢a kayan pariteya da devaliiasyon oraninin
bir tablo dahilinde kademeli olarak azaltilmasi seklindeki uygulamalar ekonomide
capa gorevi listlenmektedir (Oktar, 1996: 22). Ancak DoOviz kuruna dayali istikrar
politikalar1 i¢in birden ¢ok kur rejimi olmasi doviz kuru rejiminin ara hedef olarak
uzun siirelerden beri tartisilmasina neden olmustur. Cok sayidaki farkli kur rejimi
uygulamalarindan hangisinin tercih edilmesi gerektigi ya da sabit kur rejimi
uygulanacaksa kurun bant araliginin ne olmasi gerektigi seklindeki tartismalar doviz

kuruna dayali istikrar programlarinin sabloncu yaklasimlarla ele alinmasi sonucunu



dogurmustur. Genelde IMF tarafindan Onerilen bu program tipi, iilkelerin yerel

dinamiklerinden uzak hesaplanmaktadir.

Do6viz kuru capasinin iki yolla enflasyonu asagi cekecegi hedeflenmektedir:
Birinci yol, ticarete konu mal fiyatlar1 istikrara kavusacagi igin cari islemler
kaleminde iyilesme goriilecektir. Ikinci yol da, program tavizsiz siirdiiriildiigii siirece
programa giiven duyulacak ve enflasyonist beklentiler bu yolla kirilmis olacaktir.
Cilinkli doviz kuru hedeflemesinde, ancak yiliksek bir gilivenirlik ile enflasyondaki
atalet kirilabilmektedir.Bu siire uzadik¢a enflasyondaki diisiis kisa siireli olmaktan
oteye gecemeyecektir (Oktar, 1996). Bu iki kosulun yaninda emek piyasasmin rijit
olmamas1 da doviz kuru c¢apasi agisindan biliylik 6nem arz etmektedir. Cilinkii yeri
geldiginde nominal ticretlerin diismesi de bir politika enstriimani olarak masada

durmalidir (Parasiz, 2003:188).

Do6viz kurunu sabitlemenin {i¢ avantaji vardir: (1) ticaret ve yatirnmlarda sorun
olusturan islem maliyetleri ve doviz kuru risklerinin bu sayede azalmasi, (2) para
politikas1 i¢in giivenli bir nominal ¢apa degiskeni atanmis olmasi ve (3) doviz kuru
capasinin “zaman tutarsizlig1’” tuzagina diigmeye firsat vermeden iilkenin yabanci
sermaye girisleri acisindan giivenli ve cazip hale gelmesini saglamaktir. Fakat en
bliylik dezavantaji da iilkenin merkez bankasinin dalgali kur rejiminde oldugu gibi
bagimsiz bir para politikasi izleme imkaninin ortadan kalkmasidir (Frankel, vd. 2002:
1). Diger tirlii IMF regetelerinde hemen her iilkeye sabit kur diizeni Onerilerek
iilkedeki merkez bankalar1 sadece bir “para kurulu” olarak hareket etme
mecburiyetinde birakiliyor ve yerli parayr doviz karsiligt olmadan basmama

zorunlulugu getirilmis oluyor.

Doéviz kuru g¢apasi gibi sabitleme uygulamalar1 ¢ogunlukla uzun siireli fiyat
istikrarindan ziyade yiiksek enflasyonu sok bir sekilde asagr ¢ekmek igin
kullanilmaktadir. Bu yiizden de bu politika 6zellikle yiiksek enflasyondan muzdarip
gelismekte olan iilkeler tarafindan tercih edilmektedir. Sabit kur rejimini ara hedef
olarak belirleyip nihai hedeflerini buna gore uygulayan iilkelerin 1973-1993
doneminde, dalgali kur rejimi uygulayan iilkelere gére daha diisiik enflasyona sahip
olduklar1 goriilmustiir (Fischer, 1996: 36). Gegmise bakildiginda bu yaklasimin 1985
yilinda Israil’de, 1990 yilinda Polonya’da ve cesitli varyasyonlarla 1994 ve 1995



yillarinda Brezilya’da basar1 ile uygulandigi goriilmektedir. Ayrica ge¢miste

Rusya’nin da iginde yer aldig1 bazi1 gecis ekonomilerinde de kullanilmistir.

2000 yilinda Tiirkiye’de boyle bir program cergevesinde enflasyonu diisiirme
plan1 devreye koyulmustur. Sadece 13 ay siirdiiriilen bu plan bir doviz krizi ile son

bulmustur.

Doviz kuru capasi uzun siire siirdiiriilecek bir politika olmaktan ¢ok uzaktir.
Onemli miktarda dis kredi ile ancak siirdiirebilen bir politikadir. Ciinkii borcu fazla
olan {ilkenin riski yliksek olacagindan, yeterince yabanci sermaye gelmemesi
durumunda sabit kuru siirdiirmek imkansiz hale gelecektir. Bunu bilen spekiilatorler
kanonik kriz modellerinde oldugu gibi (1.kusak kriz modeli) iilkenin rezervlerine
spekiilatif ataklar yaparak sabit kuru yikmaya ve merkez bankasinin kuru koruma
kararliligin1 sarsmaya calisarak olas1 devalliasyonlarla kar elde etme yoluna
gitmektedirler. Bu politikanin kur baskis1 yiiziinden krizlerle neticelenmesine tarihte

siklikla rastlanmistir. Tiirkiye’de yasanan 2001 Subat krizi buna en giizel 6rnektir.

Ayrica nominal déviz kurunun tercih edilmesinin en 6nemli nedenlerinden biri
de zaman tutarsizligi tuzagina diismemektir. Bilindigi gibi zaman tutarsizligi bir
politikanin baglangicta optimal goziikmesine ragmen sonradan karar vericiler icin
degistirilmesi anlamina gelmektedir. Mesela hiikiimetler donem basinda para arzi i¢in
taahhiitde bulunmalarina ragmen ilerleyen siiregte iiretim artigi i¢in bu politikadan
vazgecebilir. Ancak {icretli kesim baglangigta agiklanan politikaya uygun {icret
ayarlamalar1 yapmis oldugu ve isttihdam mukavelelerini buna gore tanzim
ettiklerinden dolay1 zaman tutarsizligi onlar1 etkilemektedir. Fakat hiikiimetler daha
cok para arz ederek reel iicretleri asagi ¢ekmeyi ve bu yolla da istthdami arttirarak
biiyiimeyi arttirmak istedikleri i¢in ortaya c¢ikan sonug¢ giivenirlik kaybi olarak
degerlendirilmektedir. Yani hiikiimetlerin hem fiyatlarda istikrar1 gézetmek hem de
iretimi arttirmak istemeleri politikalarda zaman tutarsizligina neden olmakta ve

sonucta hiikiimetlerin inanilirliklarini yitirmelerine yol agmaktadir.

Doéviz kuru capasinda bu inanilirhk ve zaman tutarsizhifi problemleri
yasanmamaktadir. Hiikiimetler para arzinda oynadiklar1 siirpriz gelismeleri doviz
kurlarinda da yapabilir ve beklenmedik devaliiasyonlarla, enflasyon yaratma ve

bdylece reel licretlerde diisme saglayarak, istihdam ve hasilada artigi yaratmak



isteyebilirler. Rasyonel bekleyisler kuramimna uygun hareket eden bireylerin
devaliiasyon bekleyisleri bu sayede kirilamadigindan, hiikiimetler inanilirliklarini
yitirmekle kars1 karsiya kalmis olurlar. iste tam bu noktada istikrar politikalarinda bir
endeksleme olmasi agisindan nominal ¢apa ihtiyact ortaya ¢ikmaktadir. Bu sayede
hiikiimetlerin elleri baglanmis olacak ve inanilirlik sorunu ortadan kalkmis olacaktir.
Bu konudaki tiim yetkiler de bagimsiz bir para otoritesi olan merkez bankasina
devredilmektedir (Caglar, 2003: 155). Doviz kuruna dayali istikrar politikasinda para
arz1 endeksleme politikasindakine benzer esneklikler ve Ongdriilmeme sorunlari
yoktur. Bu politikada ortaya ¢ikan sorun, yerli paranin asir1 degerlenerek dis ticaret

aciklarina sebep olmasi ve iilkeyi cari agik problemiyle karsi karsiya getirmesidir.

Nominal doviz kurunun ¢apa olarak sec¢ilmesinin yukarida anlatilan avantajlari
yaninda bazi ciddi dezavantajlar1 da vardir. Bunlardan ilki sudur: Bu politika tipinde
doviz kurundaki deger kayiplarina karst yiiksek enflasyon ortaminda kur
sabitlenmistir. Ancak eger bu para politikasi kurali maliye kesimi tarafindan da
desteklenmezse kurlar kisa siire i¢cinde yeniden artisa gecebilir ve iilke ekonomisinin
rekabet glicii azalarak dis ticaret agiklar1 artmaya baglayabilir ve 6demeler dengesi
ilkenin aleyhine donebilir (Oktar, 1996). Diger dezavantaj da finansal serbestlesmeye
gidilirken sabit kurun siirdiiriilme zorlugudur. Ciinkii sabit kur ya da siirlinen ¢apa
rejimi uygulayan iilke, ¢ogunlukla iilke i¢indeki faiz oranlari ile diinya faiz oranlar
arasindaki farkin ortaya ¢ikardigi tutarsizliklarla ugragsmak zorunda kalmaktadir
(Fischer, 1996: 37). Uygulanan siki1 para politikasi neticesinde i¢ faizler dis faizleri
gecer ve llkeye yliksek miktarda kar amagli yabanci sermaye girisi olur. Fiziki
yatirimlara donlismeyen bu sermaye, olasi bir siyasi istikrarsizlik durumunda iilkeden
cikarak geride doviz krizleri birakmaktadir. Bu ve benzeri olumsuz yonlerinden
dolay1, 6zellikle gelismekte olan iilkelerde, bu politika tipi artik eskisi kadar siklikla
uygulanmamaktadir. 1976 yilinda IMF iiyesi iilkelerin 2/3 kadari para birimlerini
giiclii bir paraya ya da bir sepete sabitlerken bu say1 1991 yilinda 1/3 den daha az bir
seviyeye inmistir (Montiel ve Ostry, 1993: 38).

Do6viz kurunun bir nominal ¢apa olarak enflasyonu diisiirmede kullanilmasi
1964’11 yillara, Brezilya’ya dayansa da uygulama Ornekleri 1970’1i yillarda Sili,
Arjantin ve Uruguay tarafindan hayata gecirilmistir (Calvo ve Vegh, 1999). Ulkelerin

program Oncesi baslangi¢ kosullar1 farkli olmakla beraber 6zellikle Sili, Arjantin ve
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Uruguay’m uyguladig: istikrar programlarinda, GSYIH artis1, reel faizlerin ve reel
doviz kurlarinin hareketi dikkat ¢ekici sekilde benzerlik gostermektedir. Bu iilkelerde
doviz kuru capasi ile yapilmak istenen etki {ic asamada ortaya ¢ikmistir: Birinci asama
diisen reel faiz oranlar1 toplam talebi harekete gecirir (GSYIH artisini saglar). ikinci
asama diisen reel faizin reel kurlarda degerlenmeye yol agmasidir. Ugiincii asamada
uygulanan program neticesinde diisen enflasyonun hem reel faizleri hem de reel déviz
kurunu uzun dénem denge poziyonuna hareket ettirmesi beklenmektedir (r | AD 7

R 1)(Melo ve Dhar, 1992: 15-17).

Doviz kuru ile enflasyon arasinda siki bir iliski oldugundan, iilkeler arasinda
enflasyon farki oldugu siirece doviz kurlarinin bu farkliligr telafi edecek sekilde
uyarlamasi kaginilmazdir. Aksi halde, kurlar bu enflasyon farkliliklarini telafi etmezse
enflasyon orani yiiksek olan iilkenin parasi reel olarak degerlenecek ve uluslararasi
piyasalarda rekabet giiciinii kaybedecektir. Bu da cari islemler agiginin artarak
derinlesmesi anlamma gelmektedir. Ozellikle 1970’ler boyunca petrol soklarma
ragmen ilkeler paralarinin degerini sabit tutmay1 ve cari aci81 disaridan borg¢lanarak
kapatmay1 yeglemislerdir. Bunun sonucunda da 1980’lerin basinda diinya genelinde
borg krizine diismiis birgok iilkeyi gérmek miimkiindiir. Ulkeler 1970’lerin sonunda
sabit kur politikas1 altinda yiiksek oranli devaliiasyonlar yapmak yerine devaliiasyon
oranini genis zamana yayarak kademeli ama kii¢lik devaliiasyonlarla kur ayarlamasi
yoluna gitmislerdir (Caglar, 2003: 122-123). Tablo 1 d6viz kuruna dayali enflasyonu
diistirme programlarindan, gelismekte olan iilkelerde uygulanan ve tarihsel siirecte
onemli bir yere sahip olanlar1 gosterilmektedir. Tablodan, 1970’11 yillarda uygulamaya
konulan programlarin o doneme ait enflasyon oranlarin1 asagi ¢ekmede 1960 ya da
1990’11 yillardaki uygulama orneklerine gore daha basarili oldugu agikca
goriilmektedir. Ancak bu iilkelerin uyguladiklari istikrar programlarinin 8/12 tanesi
krizlerle sonu¢lanmistir (Tablo 1). Bu cok yiiksek bir orandir. Toplam programlarin
yiizde 70 kadar1 krizle neticelenmistir. Bunun sebeplerine bakildiginda ortaya ¢ikan
resim sudur: Kapali ekonomi durumunda olan bu iilkelerin politika yapicilari, kapalt
ekonomiye has para politikalarin1 terk edip, aleyhlerine olan yurtigi enflasyon
oranlarini ihra¢ mallarin enflasyon oranlarina ¢ekmeyi hedef alip bunu da kademeli
bir sekilde kiiciik devaliiasyonlar yoluyla gerceklestirerek agik ekonomiye ge¢mek

istemiglerdir. Ancak kurumsal reformlarla desteklenmeyen bu uygulama denemeleri
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ilk basta iilkede 6zel tiikketimleri canlandirarak bir biiyiime elde edilmesine yaramissa
da programin ilerleyen donemlerinde yerel paranin reel olarak degerlenmesinin 6niine
gecilememis ve programlar resesyonlar ile devam ederek ¢okmiistiir (Calvo ve Vegh,

1999: 2).

Ozetleyecek olursak; doviz kuru kolay izlenebildigi ve anlasilir oldugundan
nominal c¢apa olarak istikrar politikasinda para otoritesince se¢ilmektedir. 1980’11
yillarda hiperenflasyon yasayan bir ¢ok gelismekte olan iilkede yiiriitiilen istikrar
programlarinda nominal ¢apa olarak tercih edilmistir. Buna karsin, igsel ve dissal
soklara karst zayif ve sermaye hareketlerinin spekiilatif ataklarma karsi yliksek
duyarlilik gostermesi bu g¢apaya olan Onemin azalmasina neden olmustur (OKtar,
1996: 7).

III.TURKIYE’NIN DOViZ KURU SISTEMINE DAYALI
ISTIKRAR DENEMESI: OCAK 2000-SUBAT 2001

Tiirkiye yurt i¢i enflasyonu yurtdisindaki enflasyon oranlarina yaklagtirmak
i¢cin IMF’nin de destegini alan ve doviz kurunu (1 Dolar ve 0,77 Euro’dan olusan
sepet) c¢apa olarak segen ¢ yillik bir istikrar programimi 1999 yili sonunda
uygulamaya koymustur. Bu baglamda 1999 yili Haziran ayinda IMF ile yapilan
goriismelerde Yakin izleme Anlasmasi’nin bir programa baglanmasi ve mali destekli
bir stand-by anlasmasma donistiiriillmesi benimsenmis ve 2000-2002 déneminde
uygulanacak makroekonomik politikalarin ¢ercevesi IMF heyeti ile ortaklasa
¢izilmistir. Programin dayandigi nominal ¢apa, degeri dnceden kamuoyuna duyurulan
doviz kuru hedefi olarak kararlastirilmistir. Uygulamaya koyulan enflasyonu diisiirme
programi i¢ yillik bir donemi kapsayacak sekilde maliye, gelir, kur ve para
politikalarinin yanisira yapisal diizenlemeleri de igerecek sekilde tasarlanmstir.
Programin temel amaci, tiiketici enflasyonunu 2000 y1il1 sonunda yiizde 25'e, 2001 yili
sonunda yiizde 12'ye ve 2002 yili sonunda yiizde 7’ye indirmektir. Ayrica istikrar
programinin reel faiz oranlarim1 makul diizeylere diisiirmek, ekonominin biiylime
potansiyelini arttirmak ve ekonomideki kaynaklarin daha etkin ve adil dagilimini

saglamak gibi yan amagclar1 da vardir. (TCMB, 1999).

Program bir anlamda kiiciik ve kademeli devaliiasyonlarla yilsonunda kur

sepetinde toplamda % 20’lik bir deger kaybi yaratarak beklenen enflasyon orani kadar
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yerli paray1 degersizlestirmeye dayanmaktadir (TCMB, 2000). Ucer aylik periyotlarla
doviz sepetinin TL karsisinda sirasiyla yilizde 2.1, 1.7, 1.3 ve 1.0 oraninda
degerlenecegi aciklanmistir. Kur hedefleri bir yi1l 6nceden duyuruldugu igin 2000
yilimin ilk ¢eyregi bittiginde 2001 yilina ait ilk ¢eyrek doviz kuru sepeti artis orant da
yiizde 0.9 olarak kamuoyu ile paylasilmistir. Ceyrek donemlerin sonunda kurun

ulasacagi degerin yani sira giinliik degerler de kamuoyu ile paylasilmistir.

Programin basinda, 18 ay sonra, yani Haziran 2001 tarihinde, doviz kuru
sepetinin genisleyen bir bant icinde hareket edecegi ilan edilmistir (Ozatay, 2011:
372).Agiklanan bant genigligi 2001 Temmuz-2001 Aralik i¢in yiizde 7.5; 2002 Ocak-
2002 Haziran igin yiizde 15 ve 2002 Temmuz-2002 Aralik i¢in yilizde 22.5 olarak
tayin edilmistir. 2003 yilindan itibaren de genisligi gittik¢ce artan bir bant sistemine
gegilecektir (TCMB, 2001). Amag¢ 36 ay sonra (ii¢ yil) doviz kurunun tamamen

serbest birakilmasidir.

Sabit doviz kuruna dayali bu istikrar programi 2000 Kasim ve 2001 Subat
aylarinda meydana gelen soklarla ¢okmiistiir. Subat 2001°de Tiirkiye tarihindeki en
derin krizlerden biri yasanmistir. Ozatay’a (2011) gore bu tarz destekleyici
degiskenler asla birer nominal c¢apa olarak istikrar amaghh programlarda
kullanilmamalidir. Bir diger deyisle doviz kuru capasi makroekonomik ve finansal
disiplin alternatifleri degildir ve Tiirkiye gibi derin finansal yapiya sahip olmayan ve
mali disiplinden yoksun iilkelerde, enflasyonu diisiirmede etkili sonuglar vermesi zor

goriinmektedir.
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Tablo 1. Déviz Kuruna Dayali istikrar Programlar

Baslama ve Bitis Program Oncesi Program i¢inde En Diisiik Enf. Program Krizle®
Program Tarihleri Déviz Kuru Diizeni Enflasyon Oram® Diisiik Enflasyon ® Gerceklestigi Tar. Sonland1 Mi?
Brezilya 1964 Mar. 1964-Agu.1968 Sabit kur, peryodikdevaliiasyonlu 93,6 18,9 May.68 hayir
Arjantin 1967 Mar.1967- May 1970 Sabit kur 26,4 57 Sub.69 evet
Uruguay 1968 Haz.1968-Ara.1971 Sabit kur 182,9 9,5 Haz.69 evet
Sili Tablita Sub.1978-Haz.1982 sub.1978-haz.1979:6nceden ilan edilen sabit 52,1 3,7 May.82 evet
kur. Haz.1979-haz.1982:sabit kur

Uruguay Tablita Eki.1978-Kas.1982 Onceden ilan edilen sabit kur 41,2 11 Kas.82 evet
Arjantin Tablita Ara. 1978-Sub.1981 Onceden ilan edilen sabit kur 169,9 81,6 Sub.81 evet
israil 1985 Tem.1985-devam* Déviz kuru politikasinin {i¢ agamasi var** 4544 7.8 Kas.95 hayir
Arjantin Austral Haz.1985-Eyl.1986 iki asamas1 var*** 11289 50,1 Haz.86 evet
Brezilya Cruzado Sub.1986-Kas.1986 Sabit kur 286 76,2 Kas.86 evet
Meksika 1987 Aral.1987-Ara.1994 Ug asamas1 var**** 159 6,7 Eyl.94 evet
Uruguay 1990 Ara.1990-devam® Azalan devaliiasyonlu, bant i¢i hareket 133,7 24,4 Ara.96 hayir
Arjantin Nis.1991-devam Para kurulu, Dolar’a endeksli para 267 -0,3 May.96 hayir
Konvertibilite

* :1997 tarihi itibari ile devam etmekte oldugunu gosteriyor. )

** ‘Tem. 1985’de Shekel Dolar’a kars1 sabitlendi. Agus. 1986’da Shekel bir sepete sabitlendi. Ikinci asamada program 1987-1989 arasini hedef alan bir dizi devaliiasyon igermektedir. Shekel

1989 yilinda merkezi parite etrafinda bir bant i¢i harekete birakildi. Ara.1989°da siiriinen kur.

faleled ‘Haz. 1985-Mar.1986: Sabit kur, Mar 1986-Eyl.1986: siiriinen kur

Fokkk :Sub.1988-Ara.1988: Sabit kur, Oca.1989-Kas.1991:0Onceden belirlenen kur, Kas.1991-Ara.1994:bant i¢inde hareket

A :”Kriz” kelimesi burada merkez bankasi rezervlerindeki biiyiik azaliglar1 kastetmektedir

B :12 aylik enflasyona gore en diisiik enflasyon

C :Programin basladig1 aydan 6nceki 12 aylik enflasyon oram

D :1997 tarihi itibari ile devam eden programi gostermektedir.

Kaynak:Guillermo A. Calvoand Carlos A. Vegh, “InflastionStabilizationand BOP Crises in DevelopingCountiries”, 1997 (¢evrimigi), http://drum.lib.umd.edu/bitstream/1903/4290/1/ciecrpl.pdf, s.78 ve
Reinhart, C.M, and C.A. Vegh, “Do exchange rate-basedstabilizatioscarrytheSeeds of TheirOwnDestruction?”, IMF 1995.
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IV.PARASAL KONTROLE DAYALI NOMINAL CAPA

Parasal kontrole dayali nominal ¢apa hedeflemesinde merkez bankasi, sabit bir
para artis hizini, 6rnegin M2 para arzi artisin1 %10 ya da rezervlerinin artig oranin1 %
5 olarak taahhiit eder ve elindeki para politikasi araglari ile bu taahiidiinii tutturmaya
caligir. Para arzi capasinda arz edilen parasal biiyiikliik gelecek donem enflasyon

oranini belirleyen tek unsurdur.

Tiim istikrar politikalarinda oldugu gibi parasal biiyiikliikk hedeflemesinde de
hedeflenen enflasyon orani etrafinda fiyatlarin istikrara kavugmasi ve bu seviyelerde
devamlilik arz etmesidir. Para arz1 gelecek enflasyon oranini belirlemede tek tahmin
edici degisken olarak ele alinirsa, para politikasi araclar1 bir donem gecikmeli olarak
parasallagma  olgusuna etki ederek iki donem sonra fiyat seviyesini

etkileyebilmektedir. Sematik olarak da soyle gosterilebilir:

g 2 Mey1 = Mey2

Cari donemdeki parasal biyliimem, — m,_, ile gosterilirse (m,genis tanimh M2
para arzinin logaritmik degeridir.),;33, — 7, ,ifadesi de hedeflenen parasal
biliylimenin, yani merkez bankasmin taahhiit ettigi, seviyesini gosterecektir. Bu
durumda merkez bankasi1 kayip fonksiyonu asagidaki gibi yazilacaktir:

1
Ly = 3 (my —my_y — e + 1)’

Merkez bankast bu degeri minimum kilmak istemektedir. Matematiksel bir
anlatimla ifade edecek olursak parasal biiyiime hedefi, miimkiin olan tiim bilgileri ve
para politikas1 araglarini kullanarak, m, — m,_,degerini cari parasal biiyiime,m, —

m,_1» seviyesine yaklagtirmak olarak yorumlanabilmektedir (Svensson, 1998: 23).

1960°dan sonraki donemde, yliksek enflasyon gelismekte olan {ilkeler i¢in hep
onemli bir makroekonomik sorun olagelmistir. Disa ac¢ik gelismekte olan bir iilkede
yiikksek enflasyon bor¢lanma maliyetlerinin yliksek olmasi anlamina gelmektedir.
Mundell-Fleming modeline gore eger iilkede sermaye hareketleri tam serbest ise faiz
oranlar1 diinya faiz oranlarina esit olacaktir. Bagimsiz para politikas1 ve serbest

sermaye akimlari beraberinde esnek doviz kuru rejimini sart kosmaktadir. Tam
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sermaye hareketliligi kosulu altlndarig oldugunda nominal faizleri belirleyen

= Tdinya
tek unsur enflasyon beklentisi olmaktadir. Bu da kararsiz bir yapiya neden olmaktadir.
Bu durum yerel paranin nominal ¢apa (dayanak) olarak kullanilmasina engel teskil

etmektedir.

Para arzi, para otoritesinin direk kontrolii altinda bulunan ve para politikasi
araglariyla istenilen yonde (artis-azalis) degisikliklere gitmesine imkan taniyan bir
degiskendir. Bundan dolayidir ki 1980’lerin ilk yarisina kadar bir¢ok devlet tarafindan
nominal ¢apa olarak kullanilmistir. Daha sonralari ise para talebindeki oynakliklarin
Friedman’in 6ngordiigii sekilde merkez bankalarinca 6ngoriilememesi yada tahmin

edilmesini teoride 6ngoriildiigi kadar kolay olmamistir.

Ayrica 1990’lardan sonra yapilan calismalarda para tabani ara hedefi ile
fiyatlar arasinda yiiksek bir korelasyon seviyesi olmadigi ortaya ¢iktigindan (Oktar,
1996: 22). Merkez bankalarimin ongordiikleri parasal hedefleri tutturmalar1 giderek
zorlasmistir. Kagit para yerine gecen elektronik paranin yayginlagmasi, aligverislerde
teknolojinin giderek daha c¢ok yer etmesi gibi farkli buluslar ve yeni uygulama
yontemleri paranin dolasim hizint oldukca volatil kilmistir. Dolayisiyla merkez
bankalar1 parasal hedeflemelerde yiiksek oranli sapmalar yasamaya baslamistir. ilave
olarak, para arzinin bir nominal ¢apa olarak kullanildig: istikrar programlarinda,
enflasyon kontrol altina alinmig olmasina ragmen, ekonomide dalgalanmalar ve ani
soklar goriilmeye devam etmistir. Biitiin bu nedenlerden dolay1 parasal hedefleme ya
da para arzina dayali nominal capa rejimleri 1990’larin basinda terk edilmeye

baslanmigtir (Svensson, 1998: 23).

Bu politikada 6nemli olan bir unsur da hangi parasal biiyiikliik gostergesinin
ara hedef olarak secilecegidir. Mesela M1 (dolasimdaki para art1 vadesiz mevduat)
gibi dar bir parasal biiyiiklik hedefinin yiiksek diizeyde dalgalanmalara maruz
kalacagi asikardir. Nitekim Almanya Merkez Bankasi Bundesbank 1975 yilinda
parasal hedef olarak baslangicta M1 degiskenini se¢mis, ancak zamanla hedefte ciddi
sapmalar meydana geldigini fark ettiginden kamuoyuna kars1 verilen taahiit nedeniyle
bu ara rejim politikasi terk edilerek yerine 1988 yilindan itibaren M3 gibi daha genis
bir parasal biiyiikliik hedefine yonelmistir. Bundesbank ayrica ara hedefi yillik degil

ticer aylik olarak ilan ederek olasi tesadiifi dalgalanmalarin 6niline gegcmeye calismistir
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(Oktar, 1998: 20). Ancak daha sonra fiyatlar ve para arzi arasindaki iligkinin
diistiniildiigli gibi sabit bir dogrusal iliskiye sahip olmadig1 ve parasal kontroliin etkin
olarak saglanamayacagi ortaya ¢iktigindan Almanya ve Avrupa Para Sistemi® parasal
hedeflemenin uygun bir strateji olmadigina karar vererek uygulamaya son

vermislerdir(lssing, 1998).

Para arzi hedeflemesinde, paranin dolasim hizinin istikrarli olmasi sok
dalgalanmalarin ve risklerin eliminasyonu agisindan biiylik 6nem arzetmektedir. Zaten
miktar teorisi de dolasim hizinin sabit oldugu varsayimi {izerine insa edilmistir.
Gelismis iilkeler gelismekte olan iilkelere gore paranin dolanim hizinin istikrarl
oldugu yerlerdir. Gelismis Almanya ve Isvicre gibi iilkeler bu politikay bir ara hedef
olarak 20 yildan uzun bir siire basari ile kullanmiglardir (BernankeandMishkin, 1997:
8). Isvicre’de 1989-1992 doneminde % 8 olan enflasyon, programdan sonra % 5

seviyesine inmistir.

Tablo 2°de para stokuna (arzina) dayali istikrar programlarindan biiyiik 6l¢ekli
olanlar1 yer almaktadir. Dikkat edildiginde para arzi politikasinin bir ara rejim
politikas1 olarak farkli doviz kuru rejimleri ile birlikte kullamildigi goriilmektedir.
Parasal hedefleri kontrol ederek fiyatlarda istikrar yakalama g¢abasi 1970’lerin
sonunda uygulamaya konulmus ve ti¢-dort haneli enflasyon rakamlarini 2-3 yil gibi
kisa siirelerde ikili ve hatta tekli hanelere indirmeyi basarmistir. Ancak elde edilen
diisiik enflasyon oranlarini siirdiirmek diger makroekonomik degiskenler de goz
oniinde bulunduruldugundan kolay olmamigtir. Tabloya bakildiginda parasal
kontrollerin kurala gore yada duruma gore uygulandig1 ortaya ¢ikmaktadir. Finansal
varliklarin dondurulmasi, likiditenin sert bir sekilde diisliriilmesi ve toplam para

stokunun kontrolii gibi ara hedeflerin hepsi merkez bankalar: tarafindan denenmistir.

Sonug olarak, para stokunun para otoritesi i¢in bir ara hedef (nominal ¢apa)
olarak belirlenmesi zaman i¢inde meydana gelen dissal faktorler, iilke i¢cinde agilan
doviz tevdiat hesaplari, merkez bankasinin para iizerindeki kontroliinii tam
saglayamamas1 ve para talebinin Ongoriildigli gibi istikrarli olmamasi gibi
nedenlerden dolayr ara hedef ile nihai hedef arasindaki iliski zayiflamistir (Oktar,
1996: 7). Finansal yeniliklerle birlikte enflasyonu en fazla etkileyen parasal

1975 yilindan beri isvigre M1 parasal biiyiikliigii iizerinden ara stratejiler belirlemektedir.
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bliylikliiglin ne oldugunun belirsiz hale gelmesi, yeni finansal yatirim araglarindan
olan repo ve yatirnm fonlarinin birer parasal biiyiiklik olup olmadiklarinin net
olamamas1 ve son olarak da yilin basina goére yil sonunda bir parasal biiyiikliglin
yiizde x kadar artacagini 6ngdrmenin bir ¢ok kimse i¢in bir anlam ifade etmeyisi, zira
iktisadi ajanlarin enflasyon beklentilerini bir hedefe gore olusturmalar1 beklenirdi, gibi
nedenlerden dolay1r birgok iilkede para arzina dayanan para politikasi rejiminden
vazgecilip yerine 1990’larda yayginlik kazanmaya baslayan enflasyon hedeflemesi

rejimi uygulamaya konulmustur (Oktar, 1996: 7).

Tablo 2. Secilmis Parasal Hedefleme Programlari

Baslama Program Program Iginde | Diisiik Enf.
Program ve Bitis Para politikasi/Déviz kuru politikasi - s En Diisiik Gergeklestigi
Oncesi Enfl.
Tar. Enflasyon Tar.

Sili 1975 Nis.1975- | Mihenk noktasi toplam paray1 kontroldiir. Dviz 394,3 63,4 Ara.77

Ara.1977 | kuru gegmis dénem enflasyonuna goére ayarlanir
Arjantin Ara. I¢ borglarin yeniden yapilandirilmasi yolu ile 4923,5 287,3 Sub.91
Bonex 1989- likiditede keskin bir azalmaya gidildi. Dalgali

Sub.1991 | kur sistemi
Brezilya Mar.1990- | Finansal varliklarin % 70’i donduruldu. Sik1 5745,4 1119,5 Haz.91
Collor 0Oca.1991 | para politikasi. D6viz kurunun pasif rolii var.
Dominik | Agu.1990- | Agu.1990-Ara.1991:Déviz kontrolii/kara borsa. 60 2,5 Kas.93
C. 1990 devam | Haz.1991-tem1991:1kili déviz kuru rejimi. Tem.

1991:Dalgal1 kur
Peru 1990 | Agu.1990- | Toplam Para Stoku kontrolii; Kirli dalgalanmali 12377,8 10,2 Eyl.95
devam | d6viz kuru

Kaynak:Guillermo A. Calvoand Carlos A.Vegh, “InflationStabilizationAnd BOP Crises in DevelopingCountries”,
NationalBureau of EconomicsResearch, February 1999, s.79 ve Miguel A. KiguelAnd Nissan Liviatan, “ The Business
CycleAssociatedwith Exchange Rate-BasedStabilization”, Worldbank, WorkingPapers, No.WPS513, October 1990, s.38.

V.TURKIYE’DE PARASAL KONTROLE DAYALI
HEDEFLEME REJIMi

Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi kamuoyuna duyurmadan (Ozatay,
2011:365) 1986-1989 aras1 donemde parasal programlamayi kendi i¢inde yapmuistir.
Ancak planl bir sekilde parasal biiytikliik hedeflerinin taahhiit edildigi, finansal ve
fiyat istikrarimin ciddi anlamda amag¢ se¢ildigi dénem 1990 yilindan sonradir.
Kamuoyuna duyurulmamasina ragmen 1986 yilina ait hedefler biiyiikk 06lciide
basarilmig, 1987 yilinda enflasyon oraninda bir ciddi sapma meydana gelmis ama

diger degiskenler hedeflerle uyumlu ¢ikmistir (Tablo 3 (Yildirim, ty).
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Tablo 3. 1986-1989 Donemi Hedef ve Gergeklesmeler (%)

1986 1987 1988 1989
Hedef Gergeklesme Hedef Gergeklesme Gergeklesme Gergeklesme
Biiyiime 5.0 8.1 5.0 74 41 1.8
Enflasyon Oram 25.0 25.8 25.0 51.7 68.0 70.0
M2 Artis Oram 35.0 40.0 30.0 36.0 47.6 83.0

Kaynak: Oguz Yildirim, “ Monetary Programming in TurkeyAfter 1990s”, Sosyal Bilimler Dergisi, Y1l, ss.,135-140, 5.136

I¢ ve dis finansal liberalizasyonlarin 1989 yilinda bitirilmesi sonucu hazine ile
merkez bankasi arasinda avanslarin kisitlanmasi konusunda varilan anlasmadan
hemen sonra TCMB 16 Ocak 1990 tarihinde ilk parasal hedefleme programini
kamuoyuna agiklamistir. Program merkez bankasi bilangosuna hedefler koymaya
dayanmaktadir. Programin orta vadede li¢ amaci vardir. Birincisi, yurti¢i kredi
genislemesini kontrol altinda tutarak bilangonun biiyiimesini frenlemek,ikincisi,
merkez bankas1 doviz ylkiimliliigiinii asag1 ¢ekerek, toplam yiikiimliiliikkler i¢indeki
merkez bankasi parasinin oranini arttirmak,ii¢lincii amag¢ da merkez bankasinin doviz
riski pozisyonunu yukariya ¢gekmek i¢in bankanin doviz varligini (Net Uluslar arasi

Rezervler-NUR) arttirmaktir.

1990 programinda merkez bankasinin bilango i¢in artis hedefi yiizde 12-22;
TCMB’nin toplam i¢ varliklart i¢in artis hedefi ylizde 6-16; yurtici ylikiimliilik
biiylime oranlar1 i¢in hedef yiizde 15-25 ve merkez bankasi parasi biiyiime orani i¢in
hedef yiizde 38-48 olarak belirlenmistir (Ersel ve Iskenderoglu, 1990: 2-14). Tablodan
da goriildigli gibi bu hedefler yiizde 90 oraninda tutturulmustur (Tablo 4). Daha
sonraki yil Korfez Savasi’nin etkisi ile program agiklanamamis; 1992 yilinda
aciklanan program ise istenilen basariyr yakalayamamigstir. 1992 yilinda biitiin
hedeflenen biiyiikliikkler yiizde 100 sapma ile gerceklesmistir. Bu basarisizligin olasi
iki sebebinden birincisi kamu agiklarinin baskisi; ikincisi de hazinenin programin
daha altinc1 ayinda kisa vadeli avans st sinirmi agmasidir (Yildirim, ty: 7). 1993
yilinda kamuoyuna duyurulmadan merkez bankasi kendi i¢inde yine MB bilangocuna,
toplam yurti¢i yilikiimliilik ve varliklara ve merkez bankasi parasina hedefler
koymustur. 1994‘den sonra finansal istikrar ile beraber fiyat istikrarinin da nihai

amag olugu Tablo 4’ten goriilmektedir.

1995 yilindan sonra da merkez bankasinin {i¢ nihai amag¢ ic¢in parasal

programlama yaptigin1 gormekteyiz: Finansal istikrar, fiyat istikrar1 ve rekabet
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edebilirlik. Bu nihai amaglara ulagsmak i¢in 1990-1993 doéneminde yukarida sayilan
ara hedefleri kullanan merkez bankasi, 1994-1999 arasindaki donemde ara
degiskenleri net uluslar arasi rezervler, net yurti¢i yiikiimlilik ve varliklar, rezerv
para, doviz kuru sepeti ve bankacilik sektorii yabanci mevduat toplami olarak
degistirmistir.

Ik yillardaki basarili uygulamalarin zaman icinde kamu maliyesinden gelen
baskilar ve artan yurti¢i ve yurtdisi bor¢ yiikii sayesinde hedeften saptigimi
gormekteyiz. TCMB, 1994 krizinden sonra 1995’in ikinci yarisindan itibaren 1998 yili
basina kadar parasal programini duyurmamayi tercih etmistir. Kurala gore para
politikas yiiritmeye baslayan TCMB bununla beraber, duruma goére miidahale etme
secenegini de kullanarak fiyat istikrar1 ve finansal istikrar temel amaglar

dogrultusunda piyasalara miidahalede bulunmustur.

Tiirkiye, 1996 yilina 1995 yili sonunda yapilan erken se¢imin yarattigi siyasi
belirsizlik, IMF ile yapilan Stand-by anlagmasinin sona ermesinin yarattig1 kirilganlik
ve Giimriik Birligine girilmesinin mali piyasalarda ortaya cikardig: belirsizlik ile
girmistir. Bu kosullar altinda merkez bankas1 hem enflasyonu diisiirmek amacgli hem
de mali piyasalarda var olan belirsizligi giderici bir para politikas1 uygulamay tercih
etmistir. Uygulamaya sokulan para politikasinin temel ilkeleri daha onceki yillarla
aynidir. Para Programi, Merkez Bankasi i¢ varlik artisinin sinirlandirilmasini ve dis
varlik artis1t kadar Tiirk liras1 yiikiimliliglinliin yaratilmasini Ongdrmiistiir. Bu
baglamda 1996-1997 doneminde TCMB finansal istikrar1 fiyat istikrarindan daha
fazla 6nemsemis ve para politikasini bu yonde kullanmistir. Bu dénemde doviz kurlari
beklenen enflasyona gore sekillenmis, siirdiiriilebilir cari agik ve diinya ile rekabet
edebilirlik yine TCMB politikalar1 ile gerceklestirilmeye calisilmistir. 1989-93
donemindeki 6 milyar USD rezervine karsilik TCMB’nin rezervleri 1997 sonunda 21

milyar USD’ye ulagsmistir (Emir, vd., 2000: 6-9).

1998 yilinda tekrar parasal programini duyuran merkez bankasi, fiyat istikrari
ve finansal istikrar1 hedeflemis olsa da temelde 1998 para programi finansal
programlama mantigina dayanmaktadir. Merkez bankasi rezerv parasina hedefler
koymustur. Biit¢e biiyilikliigii ve 6demeler dengesi pozisyonu merkez bankasinin 1998

yili para programinda belirleyici unsurlar olmuslardir. Para programi sayesinde
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enflasyonun yilin ilk yarisinda ylizde 70 diizeyine indirilmesi hedeflenmistir. Para
politikas1 hedefleri bu beklenen enflasyon hedefi dogrultusunda olusturulmustur.
Ayrica i¢ varlik artis1 sinirlandirilarak, para yaratilmasi dig varlik artisina baglanmistir
(Ercel,1998). 1998 yilinin sonunda meydana gelen gerceklesmeler, tim hedeflenen
deger ve oranlarin altinda olmustur. Rezerv para artis oranina mart ve haziran
donemlerinde sirasiyla yilizde 18-20 ve 14-16 hedefleri konmasina ragmen

gerceklesmeler yiizde 17.3 ve 13.1 olmustur.

1998 yilinda IMF ile imzalanan gozetim anlasmasi ile net yurtici varliklara bir
tavan hedefi konulmustur. Bununla beraber faizlerde goriilen diisme sayesinde
ekonomide iyilesme sinyalleri goriilmiistiir. Ancak, 1998 Rusya krizi, maas zamlari,
vergiler tizerindeki belirsizlik ve erken genel seg¢imler bir anda bu trendi negatife
cevirmistir. Bu yiizden de yilin sonuna dogru gevsek bir para politikast uygulamasi
olmasina ragmen, net yurti¢i varliklar hedefi daha yiiksek bir degere ¢ikarilmistir.
Yilin sonuna dogru yiikselen reel faizler biitgenin faiz servisi yiikiinii agirlastirmis ve
bu durum 1999 yilinin bor¢ dinamigini bozarak ekonominin durgunluga girmesine yol

acmustir (Emir, Karasoy ve Kunter, 2000: 9).

Rusya krizi asil yikic1 etkisini 1999 yilinda gostermis; ekonomi yilizde 6
daralmistir.  Yilsonunda net i¢ varliklar tutturulmus olsa da faiz 6demeleri kamu
kesimi kaynakli fiyat enflasyonunu kontrolden c¢ikarmistir. Rusya krizinin koti
sonuglarini telafi etmek, fiyatlara istikrar kazandirmak ve en Onemliside artan borg
yikiinii azaltmak icin 1999 yilinda IMF ile Stand-by anlasmasi imzalanmis ve
enflasyonu diisiirme programi i¢in sabit déviz kuru (1 dolat+0.77Euro sepeti) rejimi
capa olarak atanmistir. Doviz kurunun degeri giinliik olarak merkez bankasi tarafindan
belirlenerek anons edilecekti. Bu program sayesinde 12 aylik bir siire zarfinda (Ocak
2000-Aralik 2000) TEFE enflasyonunun yiizde 20 kadar artmasi Ongoriiliirken;
kurdaki aylik devaliiasyon oranlarinin toplamda yiizde 20’ye denk gelecek sekilde
ayarlanmas1 kararlastirilmigti. Boylece 2000 yilinda hedeflenen bu TEFE enflasyon
oraniyla paralellik arz edecek sekilde yeni bir para programi uygulamaya koyulmustur
(Ercel, 1999). 2000 yili i¢in hazirlanan parasal program, Aralik 1999°da IMF’ye
sunulan Niyet Mektubu ile somutlasan “Enflasyonu Diisiirme Programi” olarak Aralik
1999 yilinda TCMB tarafindan kamuoyuna duyurulmustur. Ug yillik bir evreyi

kapsayan programin temel amaci enflasyonu kontrol altina almakti. Bu donem
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boyunca para programi, doviz kuru ve maliye politikalar1 bir plan dahilinde
performans kriterleri olarak tespit edilmis ve belirlenen stratejik hedefler bir takvim
dahilinde basarilmaya g¢alisilmistir. Programin diger ayagi da yapisal reformlar ile

desteklenmistir (Yeldan, 2001: 158).

VI.ENFLASYON HEDEFLEMESI REJIMi

“Enflasyonun gelecege yonelik olarak belirli bir zaman doneminde bir nokta ya
daband seklinde ilan edilerek bu seviyenin gercgeklestirilmesi ve siirdiiriilmesine
yonelik para politikast yaklagimi” olarak tanimlayabilecegimiz bu yaklasim, 1970-
1990 yillar1 arasinda iilkelerin fiyat istikrarim1 gerceklestirme konusunda yeterli
basartyr saglayamamalar1 sonucunda ortaya ¢ikmustir (Oztiirk, ty). Enflasyon
hedeflemesi rejimi, merkez bankasi tarafindan hedeflenen enflasyon oraninin anons
edilerek, MB araclarinin buna gore kullanilmasidir. Bu rejimi digerlerinden ayiran en
onemli 6zellik ayrica bir ara hedef atamas1 yapilmasina gerek duyulmamasidir (Oktar,
1996: 7-8). Yine bu rejimde de, enflasyonda beklenen ve hedeflenen degerler
arasindaki sapmaya gOre para politikast enstriimanlar1 para otoritesince
kullanilmaktadir (McCallum, 1990). Merkez bankalar1 da kamuoyuna verdikleri
hedefi tutma noktasinda kendilerini baglamis ve hedefe ulasilamamasi durumunda da
hikkiimete ve kamuoyuna hesap vermekle yiikiimlidirler (TCMB, 2006). Bu
politikada merkez bankasi1 bir nokta ya da aralik hedefi tayin etmekte; diger biitiin ara
hedefler ve para politikas1 araglar1 bu hedefe endekslenmektedir (Caglar, 2003).
Bir¢ok merkez bankasi nokta hedeften ziyade bir aralik hedefi koymay: tercih
etmektedirler (Bernanke ve  Mishkin,, 1997). Yiizde 2-3 gibi bir aralikta hedefi
aciklamaktadirlar. Ciinkli petrol fiyatlar1 ve uluslararas1 likidite kosullar1 gibi
ongoriilmeyen soklar disiiniildiiglinde, para politikasinin enflasyonu nokta hedef
olarak belirleyebilmesi ve bunu saglamaya calismasi belirsizlikler s6z konusu oldugu
icin oldukca zordur. Bu yiizden de enflasyonun nokta hedefle birebir ayni olma
olasilig1 son derece diisiik kalmaktadir. iste bu nedenle, 6ngoriiler de nokta tahminden

ziyade aralik olarak sunulmaktadir (TCMB, 2006-1: 5.56).

Enflasyon hedeflemesi rejimi yaklagik yirmi yil 6nce Yeni Zelanda’nin ve
Sili’nin enflasyonun bizzat kendisini hedef alan para politikalarini kamuoyuna

duyurmalar ile baslamistir (MishkinveHebbel, 2001: 1). Ozellikle Yeni Zelanda’nin
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basarili deneyimi sonrasinda 1990°dan sonra pek cok iilke tarafindan bu rejimin
kullanildigin1 gérmekteyiz. Aralarinda Ingiltere, Kanada, Yeni Zelanda, Isveg
Avusturalya, Finlandiya, Ispanya ve Israil gibi gelismis iilkeler ile Giiney Kore,
Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelerin bulundugu pek c¢ok sayida iilke bu rejimi
kullanmistir. Uygulamanin yapildig1 iilkelerde genellikle basarili sonuclar elde

edilmistir.

Tablo 4. Parasal Programlar

Yil Peryot Hedeflenen Degisken Hedef Hedef Orta Gerg¢eklesm Sapma Nihai Amac¢
1990 Yilsonu | MB Bilangosu 12-22 17,00 24,1 -41,76 Bilangoyu
(%) Toplam Yurtigi 15-25 20,00 21,6 -8,00 kontrol altina
Toplam Yurtigi 6-16 11,00 11,9 818 ﬁnaﬁ'srlai;’t?krar
MB Parasi 35-45 40,00 26,6 33,50
1991 Yilsonu | MB Bilangosu Duyu- 58,9 Finansal
(%) Toplam Yurtici rulmadi 66,6 istikrar
Toplam Yurtigi 64,3
MB Parasi 62,6
1992 YilSonu | MB Bilangosu 37-47 42,00 85 -102,38 Finansal
(%) Toplam Yurtigi 38-48 43,00 101 -134,88 istikrar
Toplam Yurtigi 27-39 33,00 75 -127,27
MB Parast 40-50 45,00 100 -122,22
1993 Yilsonu | MB Bilangosu Duyu- 60 Finansal
(%) Toplam Yurtigi rulmadi 49 istikrar
Toplam Yurtici 55
MB Parasi 46
1994 Yilsonu | Net uluslar arasi. Duyu- Fiyat
Haz. | Net yurtici varliklar* 306 tril 271 istikrarryla
Eyl. Net yurti¢i varliklar 296 tr?l 306,00 260 11,44 finar?;?ti]set:krar
Ara. Net yurtici varliklar 293 tril 296,00 272 12,16
Ceyrek | Doviz kuru sepeti Duyu- 293,00 717
1995 Mar. Net yurti¢i Varliklar 342 tril 260 Finansal
Haz. Net yurtigi Varliklar 367 tril 269 istikrar ve
Eyl. | Netyurtii Varlklar | 334 tril 342,00 217 23.98 . d;‘;'fﬁ?ﬁ:de
Ara. Net yurti¢i Varliklar 366 tril 367,00 393 26,70 beraber fiyat
Doénem- | Toplam yabanci Duyu- 334,00 102.6 35,03 istikrar1
Ceyrek | Doviz kuru sepeti rulmadi 366,00 -7,38
1996 Yilsonu | Net yabanci varliklar Duyu- 632.2 Fiyat istikrari
(%) Net yurtigi Varliklar rulmadi 3317 ve rekabet
Rezerv para* 6104 edebilirlikle
beraber
Toplam yaban01 3534 finansal istikrar
1997 Yilsonu | Net yabanci varliklar Duyu- 1791.1 Fiyat istikrart
(%) Net yurtigi Varliklar rulmadi 142 ve rekabet
Rezerv para 1129.6 edebilirlikle
beraber
Toplam yabanci 903.5 finansal istikrar
1998 Mar. Rezerv para 18-20 17,30 17.3 -9,83 Fiyat istikrart
Haz. Rezerv para 14-16 13.10 13.1 -14.50 ve rekabet
Ara. | Net yurtici Varliklar 699 tril 579.40 579.4 20,64 e“gg;zgg:"e
Ceyrek | Rezerv para Duyu- 3333.2 finansal istikrar
dénem  ["Net yabanct varliklar rulmadi 2906.1
Net yurtigi Varliklar 427.2
Toplam yabanci 1380
1999 Nis. Net yurti¢i Varliklar 890 tril 369.1 58,53 Fiyat istikrart
Haz. | Net yurtici Varliklar 999 tril 899.3 9.08 ve rekabet
Ceyrek | Rezerv para Duyu- 41827 edebilirlikle

20



donem | Net yabanci varliklar | rulmadi 5710.4 beraber

*:Net uluslar arasi rezervler= yabanci varliklar-uluslar arasi rezerv yiikiimliilikkleri;Net yurti¢i varliklar=rezerv para-net yabanci
varliklar; Rezerv para=zorunlu karsiliklar+serbest rezervler+bankacilik sektorii yabanci mevduatlari+emisyon.

Kaynak: ‘Hedef orta deger’ve ‘basari (%)’ yazarin kendi hesaplamalaridir; diger verilerOlcay Yiicel Emir, Almila Karasoy ve
Kiirsat Kunter, “ MonetaryPolicyReactionFunction in Turkey”, TCMB Tartisma Tebligi, October 2000, s.10’dan alinmigtir.

Enflasyon hedeflemesi esnek bir rejim tiiri oldugu igin tartigmaya agik
uygulamalari ¢oktur.” Bu yiizden de en dogru EHR tipi su sekildedir demek miimkiin
olmadig1 icin de iktisat yazininda enflasyon hedeflemesi rejiminin iilke deneyimleri
iizerine yapilmis cok sayida calisma ve analiz mevcuttur.’® Fakat enflasyon
hedeflemesi rejiminin dogru sekilde uygulanabilmesi ve basarili olabilmesi ig¢in
rejimin uygulanacag: iilkede bazi Onkosullarin saglanmis olmasi gerekmektedir.
Modern merkez bankalarinin bu rejimdeki basarilari su temel varsayim ve sartlarin bir
arada uygulanmasiyla daha da artmaktadir: Maliye politikasinin para politikast ile
birlikte belirlenmesi, zaman tutarsizligr tuzagina diisiillmemesi, para politikasinin
ileriye doniik olmasi, hesap verebilirlik yolunun agik olmasi, para politikasinin en az
enflasyona verdigi 6nem kadar biiyiimeye de 6nem vermesi ve finansal istikrarsizligin
iktisadi ¢okiiste ilk sirada yer aldiginin hatirdan ¢ikartilmamasi (Mishkin, 2007: 37-
38).

Akademik diinya da enflasyon hedeflemesi rejimini tanimlayan ¢ok sayida
farkli bakis acis1 bulunsa da uygulamalarda enflasyon hedeflemesini diger istikrar
rejimlerinden ayiran bes temel unsurun 6n plana ¢iktigi goriilmektedir (TCMB

internet sitesi).

e Bir ya da daha fazla donem i¢in rakamsal enflasyon hedeflerinin ilan

edilmesi,

e Fiyat istikrarina ve bu dogrultuda ilan edilen hedeflere ulasilma konusunda

acik bir taahhiit iceriyor olmasi,

e Enflasyon tahminlerine onemli bir rol atfeden ve aym1i zamanda da
"enflasyon tahmini hedeflemesi" olarak adlandirilan bir para politikasi stratejisinin

izlenmesi,

2Bu galismalardan bazilari sunlardir:BernankeandMishkin (1997); Svensson 1997a, 1997b,1997d, 1999b, 1999c, 1999d;
SvenssonandWoodford (1999)

®Bkz. AmmerandFreeman (1995); Bernanke, Laubach, Mishkin, andPosen (1998); MishkinandSchmidt-Hebbel (2001);
AmatoandGerlach (2002); LeidermanandSvensson (1995).
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e Para politikas1 araclarina iliskin kararlar alinirken, yalnmizca parasal
biiylikliikkler ya da doviz kuru gibi degiskenlerin degil, gelecek donem enflasyonunu

etkileyebilecek her tiirlii bilginin dikkate alinmasi,

e Para politikast uygulamalar1 c¢ercevesinde kamuoyu ve piyasalarla
iletisimde seffafligin esas alinmasi ve merkez bankasinin hedeflerine ulasmasi

baglaminda hesap verebilirlik yolunun agik olmasidir.

VII.LENFLASYON HEDEFLEMESI REJIMINDE PARA
POLITIKASI MODELININ OLUSTURULMASI

Para politikast modelini olusturan kuramcilar, geleneksel bir bakis agisiyla,
toplumsal refah fonksiyonunun maksimum kilinmasi ya da merkez bankasi kayip
fonksiyonunun para politikast ylriitiiclileri tarafindan minimum kilinmasinin
toplumsal fayda i¢in en optimum durum oldugu konusunda hemfikirdirler. Amag,
enflasyon (m) ve iiretimdeki (y) sapmalarin enaz yapilmasidir. Optimum para
politikas1 durumunda belirlenen enflasyon hedefinden sapma ile potansiyel iiretim

diizeyinden sapmanin birlikte minimum kilinmasi amaglanmaktadir (Oktar, 1996):

Min. L = —m)* + ¢(y — y*)* @
tdéneminde gergeklesen enflasyon, toplam arz (y), digsal soklar (g) ve beklenen

enflasyon (z¢) hedefine bagh sekilleneceginden t donemindeki enflasyon asagidaki
gibi ifade edilir:

T =mn(xe,y,¢) @)

Toplumdaki tiim iktisadi birimlerin ayni bilgi setine sahip olduklari,
dolayisiyla gelecek donem enflasyon beklentisi konusunda ayni Ongoriide
bulunduklar1 g6z oOniinde bulundurularak, o6zel sektdriin ¢ donemi igin yaptig
enflasyon bekleyisi t — 1 doneminde ileriye doniik enflasyonun beklenen degeri

olarak soyle ifade edilir:

% = Elm,_,] 3)
Simdi bu ekonomik ortamda para otoritesinin enflasyon hedeflemesi rejimini

benimsedigini kabul edelim. Bu durumda para otoritesi 6zel kesim bekleyislerini
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yonlendirmek istediginden, toplumun bekleyislerini 1t kabul etmek yerine, kendi
hedefledigi enflasyon tahmininin (nh) gergceklesecek enflasyon yerine gegmesine

ugrasacaktir. Bu durumda (2) denklemi yeniden asagidaki gibi yazilir:

m=n(x",y,e) *
Boylece enflasyon hedefi dogrultusunda optimal para politikasi kurali1 beklenen

enflasyonun hedeflenen enflasyona esitlendigi diizey degerde gerceklestirmis olur:

Elr,_y(nh,y* ¢)] = " )

Bu politika araciligr ile merkez bankasi, bir enflasyon tahmini agiklayarak
ortalama toplumsal enflasyonist beklentileri asagi ¢ekebilmektedir (Oktar, 1996: 36-
41). Bu sayede t déneminde 6zel kesim beklentileri hedeflenen diizeyden yukarida
ciksa bile enflasyon hedeflemesi rejminden oOnceki enflasyon diizeyinin altinda
kalacagi kesindir. O halde son tahlilde elde edilecek enflasyon oranlari igin su

siralama yapilabilir:

T[th < T[tp <m_1(6)

n,! :t donemine ait merkez bankasi enflasyon hedefi
n,P :t donemine ait 6zel kesim enflayon beklentisi
m,_, :t-1 donemine ait, hedefleme 6ncesi enflasyon orani

Bu noktada (6) esitsizliginin gergeklesmesi i¢in politika yiiriitiiciilerine
giivenmek biliylikk 6nem arzetmektedir. Sozlinde duran bir bankanin enflasyon
hedeflemesi ile ulasacagi enflasyon orani, s6ziinde durmayan bir bankanin elde
edecegi sonuglardan farkli olacaktir. Barro ve Gordon merkez bankasinin soziinde

durup durmamasina gore toplumsal kayip fonksiyonunun degistigini ispatlamiglardir.

Diger rejimlerde oldugu enflasyon hedeflemesi rejiminin de bazi avantaj ve
dezavantajlart vardir. Bu rejimin, iretim, enflasyon, reel doviz kuru ve faiz
oranlarindaki oynaklik bakimindan diger iki nominal ¢apa (déviz kuru ve parasal
hedefleme) ile karsilastirilmast sonucu elde edilen bulgular Tablo 5’te
gosterilmektedir. Tabloya gore, enflasyondaki oynakligin ve kayip fonksiyonun

standart sapmasinin, enflasyon hedeflemesi uygulayan iilkelerde en az oldugu; ¢ikti
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acigindaki oynakligin parasal hedefleme rejimi uygulayan {iilkelerde en az oldugu;
doviz kurundaki degiskenligin ise doviz kuru ¢apasi1 uygulayan iilkelerde en az oldugu
goriilmektedir. Edwards’in (2006) déviz kuru oynakligini test etmek icin gelismis ve
gelismekte olan iilkelerle ilgili yaptig1 calismada elde ettigi sonuglara gore, enflasyon
hedeflemesi rejimi politikasi bu iilkelerde nominal doviz kurlarinda herhangi bir artisa
yol agmamaktadir (Edwards, 2006). Bir diger deyisle, enflasyon hedeflemesi

rejiminde tiim nominal fiyatlar diger rejimlere gore daha istikrarlidir.

Tablo 5. Enflasyon Hedeflemesi, Parasal Hedefleme ve Déviz Kuru Capasi Rejimlerinin
Karsilastirilmasi

Enflasyon Kayip F.

Oranlarindaki Cikt1 Agig1 Faiz Oranlarindaki ~ Reel D6viz Kuru Stan.

Oynaklik Oynaklig1 Oynaklik Oynaklig1 Spma.*

Enflasyon Hedeflemesi 1,6 1,8 0,8 51 6,7
Doviz Kur.Hedeflemesi 2,7 3,2 8,5 2,9 53,8
Parasal Hedefleme 2,0 2,1 0,7 59 8,8

*Kayip fonksiyonun standart sapmai= 2 (_PL) + 0?2 (Qlktla(;lgl) + 0,502 (it 1 — it 1)
Kaynak: IMF, “InflationTargetingandthe IR&F”, IMF, 16 Mart, 2006, s.47

Enflasyon hedeflemesi rejiminde sistematik olarak beklenen gelecek donem
enflasyon orani degerlendirilmeye tabi tutulur ve bu hedef dogrultusunda diger makro
politikalar sekillenmektedir. Oysa diger ara rejim politikalarinda cari donem ya da
gecmis donem enflasyon oranlar tizerinden istikrar arayisina gidilmektedir. Bu durum
hem avantajdir hem de merkez bankasinin para politikas: tlizerinde aksak bir kontrol
hakimiyeti s6z konusu olacagi i¢in ayni1 zamanda dezavantajdir (Masson, Savastano
ve Sharma, 1997: 11).

Enflasyon hedeflemesi rejimi seffaflik, hesap wverilebilirlik ve kamuoyu
tarafindan kolayca anlasilabilme acisindan Onemli bir avantaja sahiptir. Yiiksek
derecede seffaflik ve hesap verebilirlik merkez bankalar1 i¢in hedeften sapmama adina

i¢sel bir giidii olusturmaktadir (Svensson,1998: 13).

Enflasyon hedeflemesi rejimi esnek, sistematik ve rasyonel bir para politikas1
rejimi oldugu i¢in diger para politikasi rejimlerine gore bir adim 6nde goriinmektedir.
Ornegin, enflasyon hedeflemesi rejimi ilk defa Yeni Zelanda’da ortaya ¢iktiginda kati
bir uygulama sekli benimsenmistir. Ciinkii {ilke i¢in reel ekonomiyi dikkate

almaksizin yiiksek seyreden enflasyonu diisiirmek en biiyiilk amagti. Enflasyon tek
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haneye inince reel ekonomiyi de dikkate alan esnek bir hedefleme diizenine

gecilmistir.

Ayrica EHR diizeninde merkez bankasi enflasyon hedefini acgik sekilde ilan
ettiginden kurlarin risk unsuru olmasinin dniine ge¢ilmekte ve ayni zamanda finansal
piyasalarda menkul kiymetlerin degerinde biiyiikk Olgekli dalgalanmalarin Oniine
gecilebilmektedir (Enzo ve Mohsin, 2000: 50). Yani, belirsizliklerin bu rejimde

azaltilmis olmasi, yatirim ve tasarruf kararlarini kolaylastiran bir unsur olmaktadir.

Enflasyon hedeflemesi rejiminin para politikalar1 ve genel ekonomik

performans agisindan bazi dezavantajlar1 da sunlardir:
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Tablo 6. Enflasyon Hedeflemesi Politikasim Uygulayan Gelismis ve Gelismekte Olan Ulkeler ve Uygulama Sistematigi

Ulkeler ve EHR’ye gecis

Hedeften Sapma durumunda Hesap

tarihleri Hedef Bandin Genisligi Hedef Endeksi Hedef patikasi Enf.Hedefinin Belirlenme Sekli Verebilirlik
1.Avusturalya 1994 %2-3 Cekirdek TUFE 1 yildan fazla Hiikiimet ve Merkez Bankasi Yok
Ort. %3-10 1998-2002: 1 yil
2.Meksika 1999 TUFE 2002 sonrast: belirsiz Merkez bankasi yok
1995 yilina kadar bir yi1ldan ¢ok, 1996
3.Ingiltere 1992 Ort.% 1-2,25 TEFE dan beri belirsiz hiikiimet Maliye bakanina mektup yazilmasi
1995 yilina kadar bir yildan ¢ok, 1996
4 Isveg 1993 1995°den beri %2 (+-%1) TUFE dan beri belirsiz Merkez bankasi yok
5.Yeni Zelanda 1990 1990-1992:1 yil 1993-1996: Maliye Bakan1 MB Bagkaninin istifasini
Ort. %0-3 TUFE 1 yildan fazla, 1997 sonra belsz. Hiikiimet ve Merkez Bankasi isteyebilir.
7.Tayland 2000 2000:%0-3,5 Cekirdek TUFE belirsiz Merkez bankasi ve hiikiimet Kamuoyuna agiklama
Hedeften %1°den fazla bir sapma soz
8.Israil 1992 Ort. %3-10 TUFE 1 Yil Hiikiimet ve Merkez Bankasi olmasi durumunda kamuya agiklama
1996 ‘ya kadar bir y1ldan ¢ok
9.ispanya 1994 Ort. %2-4 TUFE 1997-1998 arast 1 yil Merkez bankasi yok
10.Peru 1994 Ort. %8-15 TUFE 1 Y1l Merkez Bankasi ve Hiikiimet Yok
11.Cek Cumh.1998 Ort. %4-5 Cekirdek TUFE 1Yl Merkez Bankasi Yok
1998-2000 arasi 1 y1l; 2000-03 arasi 1
12.Polonya 1998 Ort. % 4-8 TUFE yildan ¢ok; 2003 sonra bels. Merkez Bankasi Yok
13.Brezilya 1999 Ort. %4-8 TUFE 1Yl Hiikiimet ve Merkez Bankasi Maliye bakanina mektup
14.Giiney Afrik.2000 2003:%3-6 Cekirdek TUFE 1 yildan ¢ok Merkez bankasi yok
15.Isvigre 2000 <%2 TUFE 3yl Merkez bankasi yok
1998-200 arasinda 1 yil
16.Giiney Kore 1998 Ort. % 2,5-3 2001 ve sonrasinda belirsiz Hiikiimet ve merkez bankasi yok
1995’e kadar ¢ok y1l Yok
17.Finlandiya 1993 %2 Cekirdek TUFE 1996 dan sonra belirsiz Merkez Bankasi
18.Kanada 1991 Ort. %1-3 Cekirdek TUFE 1991:22 ay 1992 sonras1 ¢oklu y1l Hiikiimet ve Merkez Bankasi Kamuoyu agiklamasi
19.Kolombiya 1999 Ort. %6-15 TUFE 1Yl Hiikiimet ve Merkez Bankast yok

Kaynak: Frederic S. MishkinandKlausSchmidt-Hebbel , “OneDecade of InflationTargeting in The World: What Do WeKnowAndWhat Do WeNeedToKnow?” NBER WorkingPaper, No: 8397., 2001,
S.41-44., Norman LoayzaandRaimundoSoto, “InflastionTargeting: An Overview”, Central Bank of Chile, 2002, s.12-17., Serdar Oztiirk, s.4., AndreaSchaechter, Mark R.Stoneand Mark

Zelmer,AdoptionInflationTargeting: PracticallssuesforEmerging Market Countries, IMF Washington DC, 2000, s.31-35
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Bu rejimde enflasyon, doviz kuru ve para arzi gibi biiyiikliikler artik merkez
bankasinin kontroliinden ¢ikmaktadir.Merkez bankasinin yaptigi duyurular hemen
yerine ulasamamakta ve sonuglari gecikmeli olarak ortaya c¢ikmaktadir. Politika
etkilerinin ortaya c¢ikmasinda yasanacak gecikmeler zaman iginde enflasyonist
bekleyisler dogurabilmektedir. Gelismekte olan iilkeler i¢cin EHR uygulamasi
enflasyonun yiiksek diizeylerden disiik diizeylere bir anda indirilmesi anlami
tasidigindan (Masson, Savastano ve Sharma, 1997: 20), uygulamanin basinda
enflasyon tahminlerindeki sapmalar biiylik olasilikla biiylik olacaktir. Bu konuda
kamuoyu sabirla davranip politikaya giiven duymazsa sistem kisa siirede c¢okebilir.
Tiirkiye bu siireci yasamis, ancak kamuoyu giiven duydugundan rejim devam
ettirilmigtir. Zira Tiirkiye’de de enflasyon hedeflemesinin ilk ii¢ yilinda merkez
bankas1 %100’den fazla oranda hedef seviyeden sapma gostermistir. Ancak bagka
bircok iilke wuygulamasinda goriildigii iizere, parasal biyiikklik ve doviz
hedeflemesinde merkez bankasi bu degiskenleri tam kontrol etmektedir (Mishkin,
1997: 6).

EHR diizeninde merkez bankasi enflasyon hedefini toplumun bekledigi
enflasyon degerinin altinda belirleyerek, ortalama enflasyonu potansiyel olarak
disiirmek istemektedir. Ancak toplumsal refah fonksiyonunda® ya da kayip
fonksiyonda gordiiglimiiz gibi merkez bankasi 6zel kesimin beklentilerini tamamiyla
kontrol edememekte ve bir hedef belirlemesine ragmen enflasyonu aksak/eksik
kontrol etmektedir (Svensson, 1998). Ciinkii 6zel kesim merkez bankasinin genisletici
politikalar uygulamaya basladigin1 6grendigi andan itibaren enflasyonist siire¢ tekrar
tirmaniga gegebilir ve boylece enflasyon hedefini asan enflasyonist beklentiler

enflasyon hedeflemesine olan giivenin azalmasina neden olabilir.

Merkez bankalar1 EHR uygulamasinda politika aract olarak ellerinde kisa
vadeli faiz oranlarin tutarlar. Ancak kisa vadeli faiz oranlarinin arttirip azaltmak ile
merkez bankalar1 asagida da gosterilecegi gibi piir bir gec¢is mekanizmasi ile

ekonomiye etki etme sansina sahip olamayabilir. Zira faiz oranlarimi etkileyen tiim

4Sosyal refah, issizligin ve enflasyonun birlikte ele alinmas: ile Ly = ll:)tz + XlUtz,denkleminin minimumkilinmasina

dayanir. BurdaP fiyatlari, y issizlige verilen 6nem ve U da issizlik haddini gostermektedir (SylvesterEijffingerve EricSchaling,
The UltimateDeterminants of Central Bank Independence”, Center Conference ‘PositivePoliticalEconomy:
TheoryandEvidence’, January 23-24, 1995, Tilburg, TheNetherlands, s.7.
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gostergeler merkez bankasi hakimiyetinde olan ya da toplumca goézlemlenebilen

degiskenlerden degil de, rassal etkilerden de meydana gelmis olabilmektedir.

Enflasyon hedeflemesi politikasina bagli olarak enflasyonun disiirildigi tilke

deneyimleri ile

VIIL.TURKIYE’'DE ENFLASYON HEDEFLEMESI REJIMI
UYGULAMASI

Para politikas1 caligmalarint 2001 yilindan itibaren enflasyon hedeflemesi
rejimine gegme niyetine gore ayarlayan TCMB, 2002 yilinda parasal hedefleme ile
birlikte ortiik enflasyon hedeflemesini kullanacagini  kamuoyuna Onceden
duyurmustur. Ulkedeki enflasyon yiiksek oldugu ve agik enflasyon hedeflemesi igin
gerekeli onkosullar tam saglanamadigi (TCMB, 2002) i¢in merkez bankasi enflasyon
hedeflerini kamuoyuna taahhiit etmeden once kendi i¢cinde yapmayi tercih etmistir.
Enflasyon 6ngoriilebilir bir diizeye inince (TCMB, 2006), 2006 yilinda a¢ik enflasyon
hedeflemesi rejimine gecilmistir (TCMB, 2002). On kosullarin yani sira ortiik bir
enflasyon hedeflemesi ile acik enflasyon hedeflemesine ge¢ilmek istenmesinin diger
sebebi de gecmis enflasyona dayali fiyatlama aliskanliginin ve déviz kuru artis hizinin
enflasyon ile iligkisinin 2002 yilinda hala ¢ok kuvvetli olmasidir. Bu iliskiyi kirmak
i¢in 6nce kurun dalgalanmasina izin verildi,®> ardindan da ortiik siiregte merkez
bankas1 bireylerdeki fiyatlama aliskanliginin ge¢mis donem enflasyonu yerine
gelecekteki enflasyona endekslenmesi ve bunun yayginlasmasi i¢in ¢alismalar baslatt
(TCMB, 2002). Bu saydigimiz nedenlerden otiirii merkez bankasi acik bir enflasyon
hedeflemesine gegisi riskli buluyordu (Ozatay, 2011: 406-407). Bu yiizden de TCMB
asamal1 olarak enflasyon hedeflemesi rejimine gegmeye karar vermistir. Bu baglamda
¢Oziim olarak bulunan “6rtiik enflasyon hedeflemesi rejimi” bir gegis siirecini temsil
edecekti. Bu rejim enflasyon hedefini resmi olarak ilan etmeden, merkez bankasi
politika araglarim  kullanarak tahmin edilen enflasyon hedefini tutturmaya
dayanmaktaydi. Merkez bankas1 boylece beklentileri ortiikk de olsa yonetmekte ancak

hesap verme sorumlulugunu iistlenmemekteydi. Yine bu siiregte fiyat istikrarina

%2001 subat ayinda dalgali kur rejimine gegilmesinin en dnemli nedenlerinden bir tanesi de merkez bankasmi rezervlerini
kaybetmesinin oniine gegmek ve kur riskini piyasaya yiiklemek istemesidir.2001 yilinda 25 milyar dolar olan déviz rezervleri
iki giinde dokuz milyar dolar azalinca doviz rezervlerini daha fazla eritmek istemeyen banka hiikiimetle ortaklasa karar alarak,
sabit kurdan dalgali kura gegmistir.(Siileyman Yasar, “Kendi Portfoyiiniiz mii Tirkiye mi?”, Sabah Gazetesi, 10 Ekim 2011
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ulagsma noktasinda ortiik enflasyon hedeflemesi rejimi, parasal biiyiikliik hedefleri ile

birlikte kullanilmistir (Kara ve Orak, 2008).

Ortiik enflasyon hedeflemesi déneminde gergeklestirilen bankacilik reformu,
iyilesen mali yap1, uluslararasi piyasalarda Tiirkiye’nin kredi riskinin tarihin en diigiik
seviyesine gerilemesine yol acmistir. 2002-2005 arasi donemde, uygulanan siki
maliye politikalarinin da destegi ile basarili bir politika siireci izlenmis (Ozatay, 410-
411) ve 2006 yilinda agik EHR diizenine gecilmistir. Ortiik enflasyon hedeflemesi ile
actk enflasyon hedeflemesi arasinda gegen 4 yillik siirede merkez bankasi
enflasyondaki ataleti kirmak i¢in kararli bir tutum sergilemistir. Politikalarin
kredibilitesini arttiran bu durum iktisadi ajanlarin enflasyon beklentilerinin hedefle
yakinsamasini saglamistir. Yilsonu enflasyon hedefi ile enflasyon beklentisi arasinda
2002 Ocak ayinda 13,3 puanlik bir giivenirlik farki varken; 2005 Ocak ayinda bu fark
0,78 puana kadar inmistir (Grafik 1) (Yilmaz, 2007). Beklentilerin iyi yonetildigini ve
iletisime 0zel bir 6nem verildigini ylizde 65’ten ylizde 8’¢ inen yilsonu enflasyon

beklentisi de teyit etmektedir.

Ortiik doénemde hedeflenen enflasyon oranlari tutturulmus (tablo 7) ve
enflasyondaki diisiis ile birlikte 2006 yilindan agik enflasyon hedeflemesi rejimine
gecilmistir. A¢ik donemde TCMB, enflasyon hedeflerini para ve kur politikasi
cergevesini ¢izen temel politika metinleri yoluyla, ti¢ yillik donemi kapsayacak
sekilde her yilin sonunda anons etmeye baslamistir. Uc yil olarak belitlenen bu
“enflasyon ufku” her yilin sonunda yapilan duyurularla korunmus ilerleyen siirecte bu

ufuk iki yila kadar inmistir.

Grafik 1. Giivenirlik Farki (2002-2005)
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Ortiik enflasyon hedeflemesinden farkli olarak agik hedeflemede seffaflik ve
kurumsal yap1 6n plana ¢ikmaktadir (Yilmaz, 2007). Ve para kurulu faizler iizerinde
etkili bir karar alma mekanizmasidir. TCMB her ii¢ ayda bir enflasyon raporu
yayinlayarak hiikiimeti basta olmak tizere tiim kesimleri enflasyonun genel gidisati
hakkinda bilgilendirmekte, sapma olmugsa sapmanin nedenleri ve ne kadar siirede

tekrar tahmin ufku i¢ine girilecegi hakkinda ayrintili bilgi sunmaktadir.

Tablo 7. Enflasyon Hedefleri ve Ger¢eklesmeler

N ™ < Yol [{] N~ © (2] o — N [s0]
o o o o o o o o — - — —
S S S S S S S S o o o o
N N N N N N N N N N N N
Hedef (%) 35 20 12 8 5 4 4 75 6,5 55 5 5
Gergeklesme(%) 29,7 184 9,3 7,7 9,7 8,4 10,1 6,5 6,4 -
Sapma orani (%) -15 -8 -22 -4 +94  +110 +152 -13 -15

Kaynak: TCMB

Acik enflasyon hedeflerini yasa geregi hiikkimet ve TCMB birlikte
belirlemektedir. Ayrica TCMB ancak olaganiistii hallerde hedeflemeden ¢ikis stratejisi
belirleyebilmektedir. Tasarlanan enflasyon hedeflemesinin bir diger 6nemli unsuru da
soklar karsisinda merkez bankasinin ani reaksiyonlar vermesinin Oniine gecilecek,
icret, kira ve diger fiyatlarin enflasyonist bekleyisleri olumsuz etkileyip hedeften
gecici sapmalara yol agmasi karsisinda enflasyonun tekrar orta vadede hedef patikaya

girmesi i¢in ek dnlemlere bagvurulmasina onay verilmis olmasidir (Yilmaz, 2007).

IX.NOMINAL CAPA UYGULAMA SONUCLARINA GORE
TCMB PERFORMANSI

Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi 1990-2011 arasi donemde hem fiyat
istikrar1 temel amaci icin hem de finansal istikrar i¢in dort farklt nominal g¢apa
uygulamistir. Bu capalar tablo 8’de goriilmektedir. En uzun siireli uygulanan capa
parasal hedefleme olmustur.Her bir rejim doneminde merkez bankasinin koydugu ara
hedefleri tutturmus olmasi ya da hedeflerden sapma gostermis olmasi, bankanin
basarisin1 yani performansini gostermektedir. Hedeflenen ve gerceklesen degerler

arasindaki fark ayni zamanda giivenirlik a¢igin1 da gostermektedir.
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Tablo 8. Merkez Bankasinin Uyguladigi Ara Rejimler (Para Politikas1 Rejimleri)

Uygulanan Ara hedefleme Rejimi* Dénem Temel Amag
Parasal Hedefleme 1990-2005 Fiyat istikrari+finansal istikrar
Nominal Doviz Kuru Capas1 2000-2001** Fiyat istikrar1
Ortiik Enflasyon Hedeflemesi 2002-2005 Fiyat istikrar
Agik Enflasyon Hedeflemesi 2006-- Fiyat istikrari+finansal istikrar

*_ Parasal hedefleme 2005 yilina kadar devam etmis olmasina karsin biz bu ¢alismada ilgili donemde 6ne ¢ikan nominal ¢apay1
hedef rejim olarak ele almaktayiz. **: Bu rejim 13 ay stirmiistiir.

xgerceklesen biiyiikliik (M2 para arzi, Rezervler ya da merkez bankasi
bilancosu, hedeflenen enflasyon), x* ise donem basinda hedeflenen biiyiikliik degeri

olmak iizere; merkez bankasinin ara rejim hedeflemelerinde gdstermis oldugu

yiizdelik sapma agagidaki gibi hesaplanir (Dogru, 2012):

Givenirlik Acigi = 100 |<X—_X)
X*

Hedeflenen politikadan pozitif ya da negatif yonlii sapmalardan ziyade sapma
miktarinin 6nemli olmasindan dolay1 giivenirlik acig1 mutlak deger ile ifade edilmistir.
1990:Q1- 2011:Q3 doneminde ¢eyrek verilerle elde edilen giivenirlik agiklar1 grafik

2’de sunulmaktadir.

Grafik 2. Nominal Capalara Ait Hedeften Sapma Yiizdeleri: 199001-2011:03
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Grafige gore, merkez bankasinin en basarilt oldugu zaman dilimi, mavi renkle
gosterilen parasal hedeflemenin Ortiik enflasyonla birlikte yiiriitiildiigi doneme aittir.®
Yine grafik 2’den basarili gegen donemler olarak ilk parasal programlamanin oldugu
1990 yili, 2001 krizi olmasina ragmen 1998-2005 donem ve kiiresel mali krizden
sonraki donem oOne ¢ikmaktadir. Burada 1998-2005 donemi basar1 agisindan siirpriz
olarak degerlendirilebilir, ancak bu dénemin parasal hedeflerini IMF’nin koyduguna,
ozellikle NUR ve NIV agisindan merkez bankasinin kendisini bagladigina, siki para
ve maliye politikas1 izlendigine dikkat etmek gerekir. Ayrica merkez bankasinin
basarili olmasi1 giivenilirlik ve hesapverebilirlik acisindan 6nem arzetmektedir;

ekonominin genel gidisatinda pozitif bir gériiniim olmasina gerek yoktur.

Grafiklerde dikkat ceken bir diger husus da basarili donemleri basarili
donemlerin basarisiz donemleri de basarisiz donemlerin takip ettigidir. Bu durumun
muhtemel sebebi olarak para politikalarinin bir gecis mekanizmasina sahip olmasi ve

politika sonuglarinin geg¢ ortaya ¢ikmasi gosterilebilir.

Hedeflenen biiyiikliikler {izerinden merkez bankasinin basari durumunu daha
yakindan gbézlemlemek i¢in giivenirlik agig1 (GA) degerlerini gruplandirip basarilidan
basarisiza dogru bir algoritma ile incelemekte yarar vardir. Merkez bankasi enflasyon
hedeflerini agiklarken nokta hedef etrafinda 42 puanlik sapmay1 da kabul edilebilir
gordiigiine gore, merkez bankasi icin yaklasik %25 kadar hedeften sapma kabul
edilebilir bir politika olarak degerlendirilmektedir. Buradan hareketle GA degerleri bu
referans araliga gore smiflandirildiginda ortaya c¢ikan sonuglar Tablo 9°da
goriilmektedir. Yiizde 25°1ik referans araliga gore siiflandirilan sapma degerleri ¢cok

basarilidan ¢ok basarisiza dogru dort sinifta toplanmistir.

Tablo 9. Sapmalarin Numaralandirilmasi

GA sapma yiizdesi Deger | Basari durumu
+0 — 25 1 Cok Basaril

+26 — 50 2 Basarili

+51 —75 3 Basarisiz

+76 — 200 4 Cok basarisiz

*: galismadaki maksimum sapma degeri %173 tiir.

®Benzer bir basar1 Alan Greenspan yonetiminde FED tarafindan 2000°lerin basinda ortiik sekilde hedeflenen enflasyonla birlikte
uygulanan parasal hedefleme rejiminde Amerika’da elde edilmisti (Mishkin, International
ExperiencesWithDifferentMonetaryPolicyRegimes, t.y., 5.1-89).
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Tablo daki degerlere gore, merkez bankasi analiz edilen verilerden 31
tanesinde ¢ok basarili, 11 tanesinde basarili, 3 tanesinde basarisiz ve 8 tanesinde de

¢ok basarisiz olmustur.
SONUC

Bu ¢alismanin amaci merkez bankalarinin fiyat istikrar1 ve finansa istikrar i¢in
uyguladiklar1 nominal c¢apalar1 (ara rejim hedeflemeleri) analiz etmek ve Tirkiye
Cumbhuriyet Merkez Bankasi’nin uygulama sonuglarini ¢apalar bazinda incelemektir.
1990-2011 donemi icin yapilan analiz sonuglarina gére TCMB enflasyonu
stirdiiriilebilir bir diizeye indirmek i¢in yaklasik 20 yilda dort farkli ¢capa kullanmistir.
1990-2005 arasinda parasal hedefleme c¢apasii 2000-2001 arasinda (13 ay) doviz kuru
capast, 2002-2005 arasinda hem parasal hedefleme hem de Ortiikk enflasyon
hedeflemesi birlikte uygulanmis ve 2006 yilindan sonra da acik enflasyon

hedeflemesine gecilmistir.

Hedeflenen biiytikliiklerle gergeklesen biiyiikliikler arasindaki fark giivenirlik
acig1 olarak tarif edilmektedir. Giivenirlik ac¢ig1 sonuglarina goére merkez bankast
parasal hedefleme ile Ortiik hedeflemeyi birlikte uyguladigr 2002-2005 doneminde
diger donemlere gore daha basarili olmustur. 1990 yilindaki ilk hedefleme donemi ve
IMF ile birlikte programlamanin yiritildigi 1998-2000 arasindaki donemde de

merkez bankasinin basarili oldugu kabul edilebilir.

Calismanin bir diger bulgusu da agik enflasyon hedeflemesi doneminde

merkez bankasinin zannedildiginin aksine basarili olmamasidir.
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