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Bu ¢alismada, enflasyonu kontrol altina almak i¢in uygulanan istikrar
politikalarin genel 6zelliklerinin ortaya koyulduktan sonra uygun istikrar
politikas1 seciminde dikkat edilmesi gereken noktalarin ele alinmasi, temel
hedefleme stratejileri olan doviz kuru hedeflemesi, parasal hedefleme ve
enflasyon hedeflemesi stratejilerinin avantajli ve dezavantajli yonlerinin
degerlendirilmesi ve Tirkiye’de 2000 yilindan itibaren uygulanan istikrar
politikalar1 ¢cercevesinde en uygun politikanin tartisilmasi amaglanmaktadir.
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Abstract
Stabilization Policies, Targetting Strategies and the Turkish Case

The aim of this paper is to present general features of stabilization policies
which are used to control inflation and analyse main points to choose
appropriate stabilization policies, then put forward advantages and
disadvantages of the main targetting strategies comprising exchange rate
targetting, monetary targetting and inflation targetting and discuss the most
appropriate policy for Turkey in the light of the stabilization policies which are
put into practice from 2000.
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GIRIS

Gilinlimiizde ister gelismis, ister az gelismis olsun hemen hemen biitiin
tilkeler zaman zaman durgunluk, enflasyon, dis 6demeler dengesizlikleri gibi
arzu edilmeyen durumlarla karsi karsiya kalmaktadirlar. Ekonomileri bu
durumlardan kurtararak, fiyat istikrarin1 saglamak, siirdiiriilebilir bir biiyiime ile
birlikte dis 6demeler dengesizliklerini diizeltmek ve bu durumu muhafaza
etmek igin istikrar politikalari uygulanmaktadir. Istikrar politikalarinin hangi
politika veya politikalara dayanmasi ve nasil uygulanmasi gerektigi konusunda
ise iktisat teorisinde farkli goriisler yer almaktadir.

Istikrar politikalar1 hazirlanirken Friedman (1948)’1n isaret ettigi gibi,
tan1 asamasinda, uygulama asamasinda ve etki asamasindaki gecikmeler ve
Tinbergen (1952) ve Mundell (1962) tarafindan ele alinan politika araglar ile,
ulasilmak istenen amagclarm uyumu dikkate alinmalidir. Istikrar politikalari
hazirlanirken 6nemli bir diger konu, uygulanacak politikanin kurala bagl veya
duruma gore degisen sekilde olmasina karar verilmesidir. Bu konu, Kydland ve
Prescott (1977) ve Barro ve Gordon (1983)’da zaman tutarsiziig: literatiiriinde
tartisilmaktadir.

Istikrar politikalarin1 cesitli agilardan smiflandirmak miimkiindiir.
Ornegin, kullandiklar1 politika araclarina gore istikrar politikalari, heterodoks
ve ortodoks olmak iizere ikiye ayrilabilir. Heterodoks istikrar politikalarinda,
ortodoks istikrar politikalarinda kullanilan para, maliye ve doviz kuru
politikalarina ilave olarak gelirler politikast da bir politika aract olarak
kullanilmaktadir. Diger taraftan, istikrar politikalar1 zamanlama agisindan sok
veya zamana yayilms istikrar politikalar1 olarak ayrilabilir.

Merkez bankalari, nihai hedefleri olan fiyat istikrarina ulasabilmek i¢in
iki temel strateji izleyebilirler. ilk olarak, para politikasim dogrudan ‘“nihai
hedef” (enflasyon hedeflemesi) iizerine kurabilirler. Ikinci olarak ise para
politikasin1 dolayli olarak, bir “ara hedef degisken” (6rnegin parasal
biiyiikliikler, doviz kuru gibi) iizerine kurabilirler. Enflasyon hedeflemesi, doviz
kuru hedeflemesi ve parasal hedefleme stratejilerinin avantajli ve dezavantajl
yonleri olup, bu stratejilerin basariyla uygulanmasi igin bazi kosullar gereklidir.

Tiirkiye’de de, pek cok iilkede oldugu gibi ¢esitli hedefleme stratejilerini
igeren istikrar politikalar1 uygulanmis ve uygulanmaktadir. 1999 Aralik ayinda
uygulamaya konulan ve doviz kuru hedeflemesine dayanan istikrar programinin
Subat 2001°de basarisizlikla sonuglanmasi ile enflasyon hedeflemesine gecisi
ongoren bir program uygulanmaya baslanmigtir. Uygulanan politikalarin
basarisizliklarinin temelinde yatan sebeplerin dogru tespiti ve uygulanmasi
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ongoriilen politikalar i¢in uygun kosullarin olusup olugsmadiginin analizi basarili
bir istikrar programimin uygulanmasi i¢in biiyiik 6nem tagimaktadir. Bu amacla
caligmada, 1. boliimde iktisat teorisinde farkli okullarin istikrar politikalar1 ile
ilgili goriislerini kisaca 6zetledikten sonra, II. boliimde istikrar politikalarinin
seciminde ve uygulamasinda dikkate alinmasi gereken unsurlar ele alinacak, II1.
boliimde hedefleme stratejilerinin (doviz kuru hedeflemesi, parasal hedefleme,
enflasyon hedeflemesi) avantaj ve dezavantajlari tartisilacaktir. [V. boliimde ise,
2000 yilindan itibaren Tirkiye’de wuygulanan istikrar  politikalar
degerlendirilecektir.

I. IKTiSAT TEORISINDE iSTIKRAR POLITIKALARI

Iktisat teorisinde, istikrar politikalarmin 6nemi ve igerigi ile ilgili olarak
farkli goriigler bulunmaktadir.

* Klasik teoride, istikrar politikalarina fazla bir ihtiyag yoktur. Ciinkii,
iicret ve fiyat esnekliginin bir sonucu olarak tam istihdam kendiliginden
saglanmakta, issizlik ise, iicret ve fiyatlarin katiligia baglanmaktadir. Klasik
teoride, miktar teorisi ¢er¢evesinde para arzindaki artig fiyatlar1 ayni diizeyde
arttirmakta, reel degiskenleri ise etkilememektedir. Yani, para miktar1 fiyat
diizeyini belirlemekte ve fiyat istikrarinin saglanmasi ancak para politikasi ile
miimkiin olmaktadir. Bono satisi ile finanse edilen kamu harcamalarindaki artis
ise, Ozel kesimin harcamalarinda ayni miktarda azalmaya yol agmakta
(crowding-out) ve toplam talep degismediginden fiyatlar da degigsmemektedir.
Ancak, 1930’lu yillarin uzun siiren depresyonu, iktisat¢ilarin klasik teoriye karsi
beslemis olduklar1 giiveni énemli Ol¢iide sarsmustir. Ciinkii, ticretler diistiigii
halde, ekonomide bir canlanma saglanamamis ve ekonomik durgunluk yaklasik
on sene kadar devam ederek klasik teoriyi tamamen gézden diiglirmiistiir.

* 1930’Iu yillarda yaganan biiyiik depresyon tecriibesi, Keynes’e gore para
politikasinin etkinliginin bazi sinirlart oldugunu ortaya koymustur. Mevcut
kosullar altinda sadece para politikasiyla toplam talebin genisletilmesi,
dolayisiyla igsizligin azaltilmasi ve tam istihdam diizeyine ulagilarak reel gelirin
artirtlmasi olduk¢a zor goriinmektedir. Bu nedenle Keynes ozellikle kamu
harcamalarinin arttirilmasina énem vermistir. Para politikasini ise, toplam
talebin genisletilmesinde maliye politikasini destekleyici bir gii¢ olarak ikinci
derecede etkinligi olan bir istikrar politikas1 araci olarak kabul etmistir. Klasik
teoride iddia edilenin tersine Keynes, tcretlerdeki diismenin tam istihdami
saglayacak otomatik bir unsur olmak yerine, toplam talebi daraltarak ekonomiyi
depresyona siiriikleyen bir etken oldugunu ortaya koymustur. Bu nedenle,
Keynes’e gore, piyasa mekanizmasimin kendi haline birakildigi takdirde,
mutlaka, kendiliginden tam istihdami saglamasi diisiiniilemez ve durgunluk
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basladiginda ekonominin canlanmasi ic¢in ise genisletici para ve maliye
politikalar1  uygulanmasi gereklidir. Keynesyen teoride, ekonomideki
istikrarsizligin ana kaynagi 6zel yatirnmlardaki istikrarsizliktir. Ciinkii, yatirim
diizeyi biiyiik 6lciide girisimcilerin gelecege yonelik umut ve bekleyislerine
bagl olarak 6nemli degismeler gostermektedir’.

Enflasyonun bir sorun olarak diinya giindemine girmesi 1970’lerde
olmustur. Enflasyon ile igsizligi birbirinin alternatif maliyeti olarak alan Phillips
Egrisi analizine gore, uygun istikrar politikalarn araciligi ile daha yiiksek bir
enflasyona katlanarak istihdam hacmini ve reel liretim diizeyini arttirmak
miimkiindiir. Ancak, 1970°1i yillarda uygulanan Keynesyen istikrar politikalar
beklenen sonuglari vermemistir. Ozellikle 1974-75 yillarinda, issizligin 1929
bunalimindan beri yasanan en iist diizeye ¢ikmasi ve enflasyonun da oldukca
yiiksek diizeyde olmasi, Keynesyen teoride oOngoriilmeyen stagflasyon
durumunun yasandigin1  gostermistir. Keynesyen istikrar politikalarinin,
stagflasyon sorununu ¢dzmek i¢in ortaya koyacaklari bir ¢are olmadigindan bu
durum, yani yiiksek enflasyon hadleri ile genis kapsamli bir resesyonun
yasanmasi, Keynesyen istikrar politikalarinin sonu olarak nitelendirilmistir.

* Firedman’in Onciiliiglini yaptigt Monetarist yaklasima gore
ekonomideki dalgalanmalarin kaynagi, 6zel sektoriin istikrarsizligindan ziyade
uygulanan yanlig istikrar politikalaridir. Monetarist yaklasim, toplam talebin
sadece para miktarina bagli oldugunu ve para politikasinin denge fiyat
diizeyinin tek veya temel belirleyicisi oldugunu ileri siirmekte ve istikrar
politikast aract olarak para politikasina agirhik verilmesi gerektigini
belirtmektedir. Bu goriise gore paranin dolasim hizi oldukga istikrarli bir yapi
gosterdiginden, para arzindaki bir degisme, toplam harcamalari ve nominal
GSMH’y1 tahmin edilebilir bir oranda degistirecektir. Maliye politikas1 ise
nominal ve reel gelir {izerinde kii¢ilik bir sistematik etkiye sahiptir. Dolayisiyla,
para politikasi, maliye politikasindan ¢ok daha etkin bir aragtir ve sabit oranl
para arzi artigini esas alan para politikas1 uygulanmasi en uygun politikadir.

* Rasyonel Beklentiler Teorisi’ni esas alan Yeni-Klasik Makroekonomi
Modeli'ne gore, para politikasi kisa ve uzun donemde reel degiskenleri
etkilememekte, sadece fiyatlar genel seviyesini etkilemektedir. Maliye politikasi
ise, toplam talebin belirleyicilerinden biridir. Ancak, Ricardocu esdegerlik
onermesine (Ricardian equivalence) goére  rasyonel beklentilere sahip
hanehalklari, devlet biitcesindeki bugiinkii degisikliklerin  gelecekteki
sonuglarint dogru bigimde algiladiklart siirece, 6zel tasarruflarini ulusal tasarruf
diizeyindeki degisiklikleri telafi edecek diizeyde uyarlayacaklardir. Diger bir
ifadeyle, bugiin kamu harcamalarinda artis olursa, rasyonel beklentilere sahip
hanehalklari, biitce agiklarinin gelecek donemde vergi artisi ile finanse
edilecegini ongdérmekte ve harcamalarini azaltmaktadirlar. Sonugta fiyat ve faiz
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oranlarinda herhangi bir degisme ortaya ¢ikmayacagindan, kamu borcunun fiyat
istikrarinda bir dalgalanma yaratmayacagi sdylenebilir (Woodford, 1996:1).

» Neo-Keynesyenler de temelde para politikasinin, enflasyonun kontrol
edilmesinde 6nemli bir ara¢ oldugunu belirtmekte, ancak enflasyon haddindeki
kisa vadeli degismelerin en biiyilk nedeninin, arz soklari olduguna isaret
etmektedirler.

II. iISTIKRAR POLITIKALARINA GENEL BAKIS

Istikrar politikalari, ortodoks ve heterodoks olmak iizere iki yapida
olabilmektedir. Ortodoks istikrar programlarinda para, maliye ve doviz kuru
politikalar1 (disa agik bir ekonomide) kullanilirken, heterodoks istikrar
programlarinda bu politikalarinin yam sira gelirler politikas1 da (icretler gibi
nominal degiskenlerin kontrol edilmesi, Ozellestirme gibi ekonomiye gelir
saglayacak kaynaklarin yaratilmasi vb.) bir politika aract olarak
kullanilmaktadir.

Istikrar politikalar1 uygulanirken karsilasilan en énemli sorunlardan birisi,
para, maliye ve doviz kuru politikalarinin, toplam talebi ne dl¢lide ve ne kadar
zamanda etkilediklerinin tam olarak kestirilememesidir. Daha agik bir ifade ile,
istikrar politikalarinin ekonomiyi etkilemeleri belli bir gecikme ile olmakta ve
ekonomik karar birimlerinin istikrar politikalarina kars1 gosterdigi tepkide,
bekleyisler onemli bir rol oynamaktadir. Friedman (1948) istikrar politikalarinin
ekonomiyi etkilemesinde goriilen gecikmeleri li¢ grupta toplamaktadir. Bunlar;

* Teshis asamasinda gecikme,
* Eylemde gecikme,
« Etkide gecikmedir.

Teshis asamasinda gecikme, istikrar politikalarindan sorumlu olanlar
tarafindan ekonominin istikrar politikalariyla etkilenmesine gerek oldugunun
kabul edilmesine kadar gecen siireyi kapsamaktadir. Eylemde gecikme, bir
istikrar politikas1 uygulanmasi ihtiyacinin kabul edilmesiyle, bu politikanin
fiilen uygulanmasi arasindaki zamani igermektedir. Etkide gecikme ise, politika
uygulamasi ile bunun ekonomi iizerindeki etkilerinin ortaya c¢ikmasi igin
gereken siireyi kapsamaktadir. Bu gecikmenin, kredi piyasasi gecikmesi ve
tiretim gecikmesi olmak iizere iki evresi vardir. Birinci evre, para politikasinin;
faiz hadleri, para arz1 ve diger finansal varlik arzlar iizerindeki etkisinin ortaya
cikmasina kadar gegen siiredir. Ikinci evre ise, para arzi ve finansal varlik
arzindaki degismelerin fiyatlarda ve tiretimde degisme yaratincaya kadar gecen
siireyi kapsamaktadir.
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Ekonomi politikalar1 olusturulurken dikkat edilmesi gereken en Snemli
hususlardan biri, eldeki politika araglarinin sayisi ile hedefler arasindaki
uyumdur. 1950°li yillarda Tinbergen (1952) tarafindan ortaya konulan
Tinbergen kuralina gore, hedeflenen amagclarin tiimiine ulasabilmek i¢in
politika otoritelerinin kullanabilecekleri arag sayisi, en az amag¢ sayist kadar
olmalidir. Bunun 6tesinde ulasilmak istenen hedefleri araglarin etkileyebilme
giicli de 6nemlidir. Mundell’in (1962) etkin piyasa siniflandirmasi ilkesine gore
politika araglari, en fazla etkiledikleri hedeflere yonelik kullanilmalidir.
Ekonomik araglarin hedeflere ulagmada yeterli olup olmadigi, ekonominin
yapistyla ¢ok yakindan ilgilidir. Ornegin, disa kapali bir ekonomide
kullanilabilen ve yeterli olabilen ekonomik politika araglari, mal ve sermaye
piyasalar1 tamamen digsa agik ekonomilerde tiim hedeflere ulagsmakta yetersiz
kalabilmektedir. Meade (1978) ise, her bir hedef i¢in bir politika araci segmek
yerine, birden ¢ok hedef i¢in birden ¢ok araci ayni anda kullanmanin daha iyi
olacagimi ileri siirmektedir. Bu goriisiin dayanagi, hedef degiskeni, tek bir
politika aracinin etkilemedigi, birden fazla politika aracinin bu degisken
iizerinde etkili oldugu diisiincesidir. Buna gore, dis ticaret, enflasyon ve igsizlik
icin belli diizeylerin hedeflendigini varsayarsak, bu hedef kiimesine ulagmak
icin Ornegin, para arzi, biitce agig1 ve gilmriik vergileri uygun sekilde
belirlenmelidir.

Istikrar politikalar1 kapsaminda, politikalarin baglayici sabit bir karara
(commitment) goére mi, yoksa baglayici olmayan tarzda ayarlanabilir
(discretionary) sekilde mi  uygulanacagi konusu ise, zaman tutarsizlig
literatiiriinde tartisilmaktadir. Zaman tutarsizlig1 problemi, politika yapimecilarin
ekonomik c¢iktiyr arttirmak ve kisa donemde is olanaklari yaratmak igin
genisletici para politikalar izlemeleri nedeni ile ortaya ¢ikmaktadir. Diger bir
ifade ile zaman tutarsizlig1 problemi, politika otoritelerinin kendilerine ait bir
kaylp fonksiyonunu minimize etmek amaciyla, Onceden ilan ettikleri
politikalardan daha sonra ayrilma giidiisiine sahip olmalar1 sonucunda ortaya
¢ikmaktadir. Bu durumda otorite, uzun dénemde ekonominin katlanmak
zorunda kalacagi maliyetler yerine, kisa donemde siirpriz enflasyon yaratarak
elde edebilecegi faydalar dikkate almaktadir. Eger politika yapimcilarinin bu
sekilde davranmalar1 smirlandirilirsa, zaman tutarsizlii  probleminden
kaginilabilinir. Bu ¢ercevede kurala baglanmig para politikasini savunanlar,
merkez bankasinin beklenmeyen her tiirlii gelismeye miidahale etmemesi ve en
oncelikli hedef olarak enflasyonu se¢mesi gerektigini savunmaktadirlar. Para
politikasinin bir kurala gore yiiriitiilmesi, genel olarak, merkez bankasinin
secilmis bir gosterge degiskeni belirli bir deger bandi i¢inde tutmasidir.
Kamuoyunun bu duruma inandirilmasi halinde, enflasyon beklentilerinin
azalacagr diisiiniilmektedir. Ayarlanabilir para politikasini savunan iktisat¢ilar
ise, merkez bankasinin degisen kosullara en uygun politikay1 kendisinin
belirlemesini ve gerektiginde degistirmesini savunmaktadirlar. Iki politikanin
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sentezi ise kural benzeri politikalardir. Bu durumda, sistematik olarak para
otoritesinin miidahalesi kurallarla sinirlandirilmasina karsin, beklenmeyen
problemlerle karsilasildiginda degisiklige gidilebilmesi de 6ngoriilmektedir. Bu
politikaya gore, enflasyonla birlikte biiyiime de dikkate alimmalidir. Aksi
takdirde, arz yonlii soklar nedeniyle reel ekonomide asir1 istikrarsizliklar
goriilecektir.

Uygulanacak politikanin kurala bagli veya duruma gore ayarlanabilir
sekilde olmasina karar verilirken, bu politikalarin olumlu ve olumsuz yonleri
analiz edilmelidir. Kurala baglamis politikalarda hedeflerin 6nceden belirlenmis
olmasi, degisen kosullara karsi bu hedeflerin esnek olmamasina yolagmaktadir.
Fiyat istikrarinin kurala baglanmasi reel ekonominin istikrarsizligini
beraberinde getirebilecektir. Baz1 durumlarda asir1 durgunluk yasanirken, bazi
durumlarda yiiksek biiylime oranlar1 goriilebilecektir. Diger taraftan, merkez
bankasinin en 6ncelikli hedef olarak enflasyonu se¢mesi ve kamuoyunun siki
para ve maliye politikalarinin uzun siire devam edecegine ikna edilmis olmalar1
durumunda enflasyonist bekleyisler azalacaktir. Tamamen duruma gore
ayarlanabilir politikalar uygulandiginda ise ekonomik bireylerin enflasyonist
bekleyislerini engellemek olanaksizdir. Ekonomik karar birimleri, merkez
bankasinin enflasyon kadar diger degiskenleri de izledigini ve bunlarda olas1 bir
degisim oldugunda miidahale edecegini beklemektedirler. Boyle bir beklenti
piyasalarda belirsizligi arttirmakta, bu da piyasalarin enflasyon beklentisinin
hedeflenen enflasyonun iizerine ¢ikmasina yol agmaktadir. Piyasalarda beklenen
enflasyonun yiikselmesi ise merkez bankasinin hedefini tutturmasini
zorlagtirmaktadir (Karasoy, Yal¢in ve Saygili, 1998:20).

Istikrar politikalar1 zamanlama agisindan sok bir istikrar politikas:
olabilecegi gibi, zamana yayilmis bir istikrar politikasi da olabilir. Sok tedavi
seklindeki makro ekonomik program, O6demeler agiklarii kapatmada ve
enflasyonu kontrol etmede hizli bir yol izlese de, kisa donemde iiretim ve
istthdam iizerinde herhangi bir olumlu etki yaratmaz. Bu programin sosyal
sonugclari da oldukga tartigmali oldugundan, hiikiimetlerin ¢ogu tarafindan kabul
edilmeyebilir. Zamana yayilmis istikrar politikalarinda ise hedeflere ulagmak
icin yapilacak diizenlemeler daha uzun bir déneme yayilmistir. Bir anlamda
tedrici bir yaklagim izlenir.

Fiyat istikrarmin, para politikasinin uzun donemli hedefi olmasi
gerektigine iliskin goriis birliginin artmasiyla pek c¢ok {ilke enflasyonu
diisiirmek ve kontrol altina almak i¢in aktif adimlar atmaya baslamustir. Fiyat
istikrari, ekonomik karar birimlerinin {iretim, tasarruf ve yatinm ile ilgili
kararlarim1 verme siirecini bozmayacak, Onlerini gorebilmelerini saglayacak
kadar diisiik bir enflasyon oraninin saglanmasini ve siirdiiriilmesini ifade
etmektedir. Diger bir ifadeyle, fiyat istikrari, ekonomik birimlerin karar verme
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stireclerinde enflasyon riskinin ihmal edilebilir bir diizeyde kalmasi olarak
yorumlanabilir (Telatar, 2002: 8). Fiyat istikrarinin oncelikli hedef olmasini ya
da enflasyonla neden miicadele edilmesi gerektigini daha iyi anlayabilmek i¢in
enflasyonun yolagtig1 maliyetleri kisaca gdzden gegirmek yerinde olacaktir. Tk
olarak, enflasyon beklendiginde (6ngoriildiigiinde), faiz oranlar artmakta, buna
bagli olarak nakit tutmanmn alternatif maliyeti arttigindan para talebi
azalmaktadir. Dolayisiyla, nakit ihtiyaci oldugunda kisiler bankaya gidip nakit
temin etmek durumunda kalacaklardir. Bu da ayakkab: derisi maliyeti (shoe
leather cost) olarak adlandirilmaktadir. Ongoriilen enflasyonun diger bir
maliyeti, firmalar1 fiyatlarin1 degistirmeye zorlamasi nedeni ile ortaya g¢ikan
meniti maliyetidir (menu cost). Ayrica artan oranli vergi sisteminde, kisisel gelir
enflasyona uyarlanmadiginda, kisilerin nominal gelirleri enflasyon nedeni ile
artinca bir iist vergi dilimine ¢ikilmakta ve reel gelire uygulanan vergi oram
artmaktadir. Bu da 0zel tiketim harcamalarmi olumsuz etkilemektedir.
Enflasyon ongoriilmedik oldugunda ise, enflasyondaki belirsizlik bir taraftan
faiz oranlarina bir risk priminin ilave edilmesine neden olmakta ve faiz
oranlarindaki artig yatirimlart olumsuz yonde etkilemektedir. Diger taraftan,
tiikketicilerin goreli fiyatlar1 dogru bicimde algilamalarin1 zorlagtirarak fiyat
sisteminin igleyisini ve dolayisiyla kaynak dagiliminda etkinligi bozmaktadir.
Ayrica, enflasyondaki belirsizlik, ekonomik karar birimlerinin uzun vadeli
sozlesmelere girme istegini azaltir. Bu durumda kaynaklar uzun wvadeli
sozlesmeleri gerektiren iretken faaliyetler yerine kisa vadeli finansal
faaliyetlere kayar. Yapilan aragtirmalarda, enflasyon haddindeki her %10’luk
artis sonucunda finans sektdriiniin GDP icindeki paymm %1 oraninda arttigi
goriilmiigtiir (Mishkin, 1997:9).

Merkez bankalari, nihai hedeflerine (fiyat istikrari) ulasabilmek i¢in iki
temel strateji izleyebilirler. ilk olarak, para politikasi dogrudan “nihai hedef”
(enflasyon hedeflemesi) iizerine kurabilirler. ikinci olarak ise para politikasini
dolayli olarak, bir “ara hedef degisken” (0rnegin parasal biiyiikliikler, doviz
kuru gibi) iizerine kurabilirler. Nihai bir degisken hedeflendiginde, insanlarin
yasamlarimi dogrudan etkileyen bir degisken ilizerine hedef kondugundan, bu
degiskendeki gelismeler kolaylikla takip edilebilir ve beklentiler olusturulurken
dikkate almabilir. Diger taraftan, insanlarm fiyat istikrarmi saglamanin
maliyetlerine katlanma konusunda ikna edilmeleri kolaylagir. Ara hedefleme
stratejisinde ise enflasyon haddi ile ara hedef arasinda tahmin edilebilir bir iliski
olmas gereklidir. Bu stratejide, hedeflere ulasmanin daha hizli ve kolay olmasi
bir avantaj olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Istikrar programlarinda nominal gapa
olarak kullanilacak degiskenin belirlenme siirecinde, teknik, ekonomik ve siyasi
baz1 faktorler rol oynamaktadir® (Telatar, 2000: 468).
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Bu faktorleri kisaca soyle siralayabiliriz:

- Degiskenin kontrol edilmesi nispeten kolay olmalidir.

- Toplum tarafindan kolaylikla izlenebilir olmalidir.

- Hedef degisken kullanilarak etkilenmesi diigiiniilen nihai ve uzun
donemli hedefle iliskisi yiiksek olmalidir.

- Miimkiin olan en kisa siirede izlenebiliyor olmalidir.

- Ekonomideki diger amaclar1i engelleyici ya da bunlar perdeleyici
olmamalidir.

Simdi sirasiyla doviz kuru hedeflemesi, parasal hedefleme ve enflasyon
hedeflemesi stratejilerini ele alip, 2000 yilindan bugiine Tiirkiye’de uygulanan
istikrar politikalarin1 bu kapsamda degerlendirmeye ¢aligalim.

III. HEDEFLEME STRATEJILERI
I11. 1. Doviz Kuru Hedeflemesi

Disa agik bir ekonomide doviz kurunun enflasyonu etkileme kanallar
sOyle Ozetlenebilir:

* Reel doviz kuru, yerli ve yabancit mallar arasindaki goreli fiyatlar
degistirerek yerli mallara olan yurti¢i ve yurtdis1 talebi etkiler. Boylece para
politikasinin toplam talep kanali ile gergeklestirdigi aktarim mekanizmasina
katkida bulunmus olur®.

* Doviz kuru, ithal edilen nihai mallarin yerli para cinsinden fiyatlarini
degistirerek, tiiketici fiyat endeksini ve tiiketici fiyat endeksi de enflasyonu
etkiler.

» Doviz kuru, ithal edilen girdilerin yerli para cinsinden fiyatim etkiler.
Bu, neticede tiiketici fiyat endeksinin ticretlerin belirlenmesindeki etkisi yolu ile
nominal {icretleri de etkileyecektir. Iki durumda da yerli mallari maliyeti ve
dolayisiyla yurti¢i enflasyon haddi degisecektir (Svensson, 1998: 2, Svensson,
2000:158).

Enflasyonu yukarida agiklanan kanallarla etkileyen doviz kurunun
hedeflenmesi, enflasyonu kontrol etme yollarindan birisidir. Do6viz kuru
hedeflemesinden kasit, sabit doviz kuru ya da artis hizi sabit doviz kuru
politikasidir. Doviz kuru hedeflemesini uygulama yollarindan birisi, lilke
parasinin degerini diisiik enflasyon yasanan bir iilke parasina sabitlemektir. Bazi
durumlarda, bu strateji doviz kurunun diger iilkenin kuruna sabitlenmesi



30 Pelin OGE GUNEY

seklinde olur ve bdylece ¢apalama yapan iilkenin enflasyon haddi, diger iilkenin
enflasyon haddine yaklagir. Diger durumda ise ¢apalama yapan iilkenin parasi
sabit bir oranda ve yavas yavas deger kaybeder bu durumda ise ¢apalama yapan
iilkedeki enflasyon haddi diger iilkenin enflasyon haddinden daha yiiksek
olabilir. Doviz kuru hedeflemesinin enflasyonu diisiirmede basarili olabilmesi
icin doviz kuruna olan taahhiidiin gii¢lii olmas1 gerekir. Doviz kuru hedefine
yapilabilecek olan en giiclii taahhiit yollarindan biri para kurulu uygulamasidir.
Para kurulu, tilkedeki para otoritesinin, belli bir yabanci para birimi i¢in sabit
bir doviz kuru ilan etmesini ve talep edildiginde ulusal parayr sézkonusu
yabanci parayla ilan edilen orandan degistirmeye her zaman hazir olmasin
gerektirmektedir.

Doviz kuru sabitlemesinin temel avantaji, zaman tutarsizligl problemini
Onleyen bir nominal ¢apa saglamasidir. Doviz kuru sabitlemesi, yerli paranin i¢
degerinde diisme egilimi varken yani, enflasyon haddi doviz kuru artis oraninin
iizerindeyken siki bir para politikast uygulamasimi veya yerli paranin ig
degerinde yiikselme egilimi varken genisletici para politikast uygulanmasini
gerektiren otomatik bir para politikast kurali gibi oldugundan zaman tutarsizligi
probleminin ortaya ¢ikmasini 6nlemektedir.

Doviz kuru sabitlemesinin diger 6nemli avantaji, basitligi ve agikligidir.
Déviz kuru gibi dogrudan gozlenebilir bir degisken lizerine giivenilirlik tagiyan
baglayici sabit bir kararin verilmesi, halka, hiikiimetin niyetleri ve fiili
hareketleri hakkinda net sinyaller verebilir.

Doviz kuru sabitlemesinden kaynaklanan bazi zorluklar da wvardir.
Bunlardan birisi, sabitleme yapan iilkede para politikasinin bagimsizligini
kaybetmesidir. D6viz kuru sabitlemesi yapan iilke, capalama yapilan iilkeden
bagimsiz olan yerli soklara cevap verecek para politikas1 kullanma olanagina
sahip degildir. Mesela, doviz kuru sabitlemesi yapan iilkede hiikiimet
harcamalarindaki azalma nedeni ile bir talep azalmasi olursa, bu duruma para
otoritesi faizleri diislirerek cevap veremez. Ciinkii bu oranlar ¢apalanan iilkeye
baglanmistir. Bunun sonucu olarak, hem {iretim diizeyi hem de enflasyon haddi,
para otoritesinin miidahale edememesinden dolayr istenilen diizeyin altina
inebilir. Ayrica, sabitlenmis doviz kuru ile, ¢apalanan {ilkedeki soklar, doviz
kuru sabitlemesi yapan iilkeye kolayca gecebilmektedir (Mishkin, 1997:14).

Gelismekte olan ekonomilerde doviz kuru sabitlemesinin kullanilmasinin
diger bir tehlikesi, déviz kuru sabitlemesi yapan {ilkeyi spekiilatif hareketlere
acik hale getirmesi ve basarili spekiilatif akimlarin daha yiiksek bir enflasyona
yol agmasidir®. Ciinkii bu iilkelerin ¢ogunda ge¢miste yiiksek ve degisken
enflasyon tecriibesi yasanmis oldugundan merkez bankalarinin enflasyonla
miicadele etmedeki kararliliklarina giiven duyulmamaktadir. Spekiilatif
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ataklardan sonra yerli paranin deger kaybetmesi, fiyatlarda artis baskist
yaratmakta ve bu, gerceklesen ve beklenen enflasyonda artisa yol agmaktadir
(Mishkin, 1997:17). Enflasyondaki artis sonucunda faiz hadlerinin artmast,
firmalarin faiz 6demelerini arttirarak nakit pozisyonlarini zayiflatmakta, sonugta
hem bor¢ verme, hem de ekonomik aktivite azalmaktadir.

Doviz kuru hedeflemesinde ulusal paranin deger kaybetmesi bir noktada
devaliiasyonu beraberinde getirebilmektedir. Devaliiasyon ise gelismekte olan
iilkelerde firmalari, bankalar1 ve hiikiimeti olumsuz ydnde etkilemektedir.
Ciinkii yillardir giderek bozulan iktisadi temeller, ekonomik birimleri doviz
cinsinden islemlere yoneltmektedir. Ucretlerin ve fiyatlarin yabanci para
birimlerine endekslenmesi, bor¢glanmanin ulusal para yerine biiyiik dl¢iide doviz
cinsinden olmasi krizlere karsi son derece hassas bir yap1 anlamina gelmektedir.
Bu iilkelerde devaliiasyon, firmalarin, bankalarin ve hiikiimetin bor¢ yiiklerinin
artmasina yolagmaktadir. Firmalarin varliklar1 daha ziyade ulusal para cinsinden
oldugundan devaliiasyon sonucu borg yiikleri artarken varliklari ayni oranda
artmamaktadir. Bankalarin yiikiimliliikleri ise ¢ogunlukla kisa vadeli doviz
cinsinden oldugundan devaliiasyon banka ylikiimliiliklerinde artisa neden
olmaktadir. Diger taraftan, hanehalklarinin ve firmalarin problemleri, banka
kredilerinin geri 6denememesine yolagacaktir. Yiikiimliilikleri artarken, kredi
kayiplarina ugrayan bankalar verdikleri kredi miktarin1 kismaya zorlanacaklar
ve bu da ekonominin daha da daralmasina neden olacaktir. Hilkiimetlerin ise
devaliiasyon sonucu doviz cinsinden borglar1 artacaktir.

Do6viz kuru hedeflemesine dayanan istikrar programi uygulayan
iilkelerden bazilari; Sili (1975, 1978), Israil (1985), Arjantin (1978, 1985,
1991), Brezilya (1986, 1990, 1994), Polonya (1990), Peru (1990), Rusya
(1995), Meksika (1987, 1995), Bulgaristan (1997) ve Tiirkiye (2000)’dir. Bu
programlardan koyu olarak gosterilenler krizle sona ermistir.

111.2. Parasal Hedefleme

Enflasyonu kontrol etmenin diger bir yolu parasal hedeflemedir. Parasal
hedeflemenin Bretton Woods Sistemi’nin ¢dokiisiinden 1980’lerin baslarina
kadar enflasyonla miicadelede 6nemli bir yeri olmustur. Ancak, ozellikle
finansal yeniliklerin ortaya ¢ikmasi ve dolayisiyla para talebindeki istikrarin
kaybolmasi bu stratejinin gozden diigmesine yol agmistir. Bu stratejide, secilen
parasal biiyilikliigiin, mesela M2, belli bir oranda biiyiimesi hedeflenir. Parasal
hedeflemenin, doviz kuru sabitlemesine gore temel avantaji, merkez bankasinin
yurti¢i gelismelere gore para politikasini ayarlayabilme serbestisinin olmasidir.
Parasal hedefleme, merkez bankasina diger iilkelerden farkli enflasyon hedefleri
secme olanagi tanimakta ve iiretimdeki dalgalanmalara karsi tepki vermesini
miimkiin kilmaktadir. D&viz kuru sabitlemesinde oldugu gibi, merkez
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bankasinin hedefine ulasip ulasmadigi, peryodik olarak yayinlanan raporlarla
hemen goriilebilmektedir. Bdylece, parasal hedefleme, kamuoyuna ve
piyasalara para politikasinin gidisat1 hakkinda sinyaller vermekte ve bu
sinyaller, enflasyon beklentisinin sabitlenmesine ve daha diisiikk enflasyon
hadlerine ulagilmasina yardim etmektedir. Ayrica, parasal hedefler, para
otoritelerinin zaman tutarsizlig1 tuzagina diismelerine engel olabilmektedir.

Parasal hedeflemenin bahsedilen avantajlara sahip olmasinin iki kosulu
vardir:

* Ulasilmak istenen degisken ile (enflasyon ve nominal gelir) hedeflenen
biiyiikliik arasinda giiclii ve saglam bir iliski olmalidir. Eger bu iliski zayifsa,
parasal hedefleme mekanizmasi islemeyecektir.

* Hedeflenen parasal biiyilikliikk, merkez bankasi tarafindan kontrol
edilebilmelidir.

Eger merkez bankasi hedeflenen parasal biiyiiklikk tizerinde yeterli
kontrole sahip degilse, parasal biylkliik politika otoritelerinin niyetleri
hakkinda agik sinyaller saglayamayacak ve bu durumda otoriteleri sorumlu
tutmak da giligclesebilecektir. Kiiclik parasal biiyiikliikler merkez bankasi
tarafindan kolayca kontrol edilebilirken, M2, M3 gibi daha biiyiik parasal
biiyiikliikler i¢in ayni seyi sOylemek miimkiin degildir. Hedeflenecek parasal
biiylikliiglin secilmesinde, bu biiyiikliigiin kontrol edilebilirligi ile kamuoyu
tarafindan izlenebilirligi arasindaki ¢eliski dikkate alinmalidir. Soyle ki; parasal
biiyiikliiklerin hedeflenmesinde, hedef degisken biiyiidiikge, merkez bankasi
tarafindan kontrol edilebilir olma 6zelligi azalmakta, buna karsin hedeflenen
biiylikliiglin halk tarafindan izlenebilme o6zelligi artmaktadir (Malatyali,
1998:7).

Literatiirde, doviz kuru hedeflemesi ve parasal hedefleme seffaflik
(transparency) agisindan karsilagtirilmaktadir. Bir sistemin seffaf olmasi, karar
birimlerinin, merkez bankasinin bu sistemde istlendikleri hareketlerin
geemisini izleyebilmesi anlamindadir. Calvo ve Vegh (1999), doviz kuruna
dayal1 sistemin paraya dayali sisteme gore, kamuoyuna daha agik ve izlenmesi
daha kolay sinyaller sagladig1 i¢in daha avantajli oldugunu ileri siirmektedirler.
Atkeson ve Kehoe (2001) ise doviz kuru hedeflemesinin daha seffaf oldugu i¢in
parasal hedeflemeye gore daha avantajli oldugunu formal olarak
gostermislerdir.

Parasal hedefleme politikast 1970 ve 1980°1i yillarda gelismis ve derin
mali sistemlere sahip ABD, Almanya, Isvicre ve Fransa’da sorunsuz olarak
uygulanmistir. Ancak, Yeni Zelanda, Ingiltere ve Kanada’da bu politika ile fiyat
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istikrarinin  saglanmasi hususunda istenilen sonuglar elde edilememistir.
Kanada, 1975-1982 yillar1 arasinda M1 para arzin1 hedeflerken Yeni Zelanda,
1985 yilinda parasal tabam kontrol etmeyi amaclanustir. Ingiltere ise 1990 yili
oncesinde parasal biiyiikliikk hedeflemesi uygulamistir. Ancak bu iilkelerdeki
politikalar mali serbestlesme ve mali araglardaki yenilikler nedeniyle basarisiz
olmustur.

111.3. Enflasyon Hedeflemesi

1980’lerde mali piyasalara giren yeni mali enstriimanlar ve hizlanan mali
serbestlesme, para arzi—gelir ve para arzi—enflasyon iliskileri arasinda varoldugu
savunulan nedensellik iliskisinin kopmasina neden olmustur (Bernanke ve
Blinder, 1992). Bu da, parasal biiyiiklikklerin reel biiyiikliikler iizerindeki
etkilerinin 6ngodriilmesini zorlagtirmistir. 1990’larda pek ¢ok iilke (Yeni Zelanda
(1990), ingiltere (1992), Kanada (1991), Finlandiya (1993), ispanya (1994),
Isvec (1993)) yeni bir para politikas1 rejimine, enflasyon hedeflemesine,
gecmiglerdir. Bu rejimde belli bir aralik veya oran olarak agik bir enflasyon
haddi hedeflenmektedir’. Enflasyon hedeflemesi rejiminde yiiksek diizeyde
seffaflik ve sorumluluk vardir. Merkez bankalar diizenli olarak topluma
politikalarin1 anlatan ve toplumu motive eden  “Enflasyon Raporlar1”
yaymlarlar. Yiiksek diizeydeki seffaflik, oOzellikle yayimnlanan enflasyon
raporlari, dig gozlemcilere gerekli kosullarin saglanip saglanmadigi hakkinda
bilgi verir. Seffaflik, merkez bankasimin ilan edilen politikadan sapmasinin
maliyetini arttirir. Bu da enflasyon hedeflemesinin yiiksek sorumluluk igerdigini
gosterir (Svensson, 2000:156).

Enflasyon hedeflemesine gegilirken uygulamanin gelisimini etkileyecek
hususlarda karar verilmesi gerekmektedir. Bu hususlar sunlardir:

» Hedeflemede hangi endekse bagl enflasyonun secilecegi,

» Hedeflemenin belli bir nokta veya banttan hangisine gore yapilacagi,

* Secim belli bir band yoniinde yapilmigsa bu bandin genisliginin ne
olmasi gerektigi,

* Hedeflemenin ne siireyle uygulanacagi.

Enflasyon hedefi TUFE, TEFE, GSMH veya GSYIH zimni deflatoriine
bagl olarak secilebilmekle birlikte enflasyon hedeflemesi uygulayan iilkeler,
genelde TUFE enflasyon hadlerini kullanmaktadirlar. Ayrica, tiiketici fiyat
endeksinden tarimsal iiriin ve enerji fiyatlar1 gibi merkez bankasiin dogrudan
kontroliinde olmayan mallarin dislanmasi ile elde edilen ¢ekirdek enflasyon da
hedef olarak kullanilabilmektedir.
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Enflasyon hedefinin bir aralik olarak tespit edilme gereksinimi, para
politikasinin enflasyon haddi iizerindeki kontroliiniin kusursuz olmamasindan
kaynaklanmaktadir. Hem bu nedenden hem de kisa dénem soklara cevap verme
esnekliginin devam ettirilmesi i¢in enflasyon hedef araliginin oldukca genis
tutulmas1 gerekebilir. Ancak, ¢ok genis bir aralik kamuoyunda ve piyasalarda
merkez bankasinin enflasyon hedefi taahhiidii karsisinda siiphe uyandirabilir
(Mishkin ve Posen, 1997:12). Dar bir aralik ise enflasyon hedefi agisindan
giiclii bir taahhiidiin gostergesi olarak yorumlanabilir, ancak, eger pratikte bu
aralik sik sik ihlal edilirse giivenilirlige zarar verebilir. Diger taraftan,
politikanin uygulanmaya baglanmasiyla etkisinin ortaya ¢ikmasi arasinda gegen
zamanda ekonomik soklar ortaya ¢ikabileceginden, para otoritesinin enflasyon
hedefine ulagsmak igin uygun zaman araligini tesbit etmesi karar vermesi
gereken 6nemli bir husustur.

Enflasyon hedeflemesi, belirlenen hedeflerin ve uygulama sonuglarinin
kamuoyu tarafindan izlenmesinin ve seffafligin 6nemli oldugu bir sistem oldugu
icin merkez bankalarinin uygulamalart hakkinda peryodik olarak yaymn
yapilmast oOzellikle 6nem arz etmektedir. Dolayisiyla, kamuoyuna karsi
seffafligi enflasyon hedeflemesinin O6nemli bir avantajini olusturmaktadir.
Enflasyon hedeflemesi de, parasal hedefleme ve doviz kuru hedeflemesi gibi
kamuoyu tarafindan  kolayca  anlasilabilmekle  birlikte, enflasyon
hedeflemesinde, fiyat istikrar1 taahhiidii daha acik ve dogrudan ortaya
konmaktadir. Ayrica, parasal hedeflemede oldugu gibi enflasyon hedefleme-
sinde de para politikas1 yurti¢i gelismelere bagh olarak ve ekonomide ortaya
cikacak soklara cevap verebilecek sekilde yiiriitiilebilmektedir. Diger taraftan,
enflasyon hedeflemesinde merkez bankasinin artan sorumlulugu, merkez
bankasi {izerindeki enflasyonist para politikasinin devam ettirilmesi yoniindeki
politik baskinin azalmasina yardimci olmaktadir. Dogrudan enflasyon
hedeflendiginde gerceklesen enflasyonla hedef enflasyon arasindaki fark
merkez bankasinin para politikasindaki basarisim1 gostermekte, piyasalarin
bekledigi enflasyonla hedeflenen enflasyon arasindaki fark ise ekonominin para
politikasina ne derecede gilivendiginin, yani politikanin kredibilitesinin Sl¢iitii
olmaktadir. Para politikasinin basarisinin - Olgiilebilirligi  arttikga merkez
bankalarinin  kamuoyuna karsi yiikiimlilikleri artmakta ve enflasyonla
miicadelede daha da israrli olmaktadirlar.

Enflasyon hedeflemesinin bu avantajlar1 yaninda elestirilen yonleri de
vardir. Ilk olarak merkez bankalarinin, kontrolleri disindaki soklar bahanesiyle
enflasyon hedeflerinden sapabilecekleri ve hedefe ulagmada daha isteksiz
davranabilecekleri Onesiiriilmektedir. Bu nedenle, enflasyon hedeflemesinde
piyasalarin bu politikalarm uygulanacagma giiveni, hedefin tutturulmasi igin
¢ok Onemlidir. Piyasalarin, merkez bankasinin soklar karsisinda enflasyon
hedefinden uzaklasacagina inanmalari, beklenen enflasyonun, enflasyon
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hedefinin {izerine ¢ikmasina yol acgacaktir. Bu nedenle, piyasalarin
beklentilerinin  kirilmast ve politikanin  basarisi, merkez bankasinin
politikalarinin seffafligina ve kredibilitesine gore degismektedir. Ayrica, para
politikasinin etkilerinin gecikmeli olarak ortaya ¢cikmasindan dolayi, enflasyon
iizerindeki etkiler ancak belli bir gecikmeden sonra ortaya ¢ikmaktadir. Bu
durumda, enflasyon hedeflemesinde kamuoyuna ve piyasalara para politikasinin
gidisat1 hemen yansitilamamaktadir.

Friedman ve Kuttner (1996) gibi baz1 ekonomistler enflasyon
hedeflemesini, Ongodriilemeyen durumlara gore ayarlanabilecek bir para
politikas1 izlenmesine izin vermeyen kati kurallar empoze etti§i igin
elestirmislerdir. Aslinda, Bernanke ve Mishkin (1997) ve Mishkin ve Posen
(1997)’in belirttigi gibi enflasyon hedeflemesi kati bir kural olmaktan uzaktir.
Oncelikle enflasyon hedeflemesi, merkez bankasinin para politikasin1 nasil
yonetecegi ile ilgili basit ve mekanik bir yapi saglamaz. Hedeflenen enflasyon
haddine ulagsmak, merkez bankasinin miimkiin olan tiim bilgileri kullanmasim
gerektirir. Basit bir politika kurali olmanin aksine enflasyon hedeflemesi,
merkez bankasinin sadece bir temel degisken iizerinde yogunlasip, diger verileri
ihmal etmesini gerektirmez. Ayrica, enflasyon hedefleri ekonominin kosullarina
gore degistirilebilir.

Enflasyon hedeflemesi stratejisinin basari ile uygulanabilmesi igin
enflasyon hedeflemesi uygulamayi1 diisiinen bir {ilkenin Oncelikle merkez
bankasinin 6nemli oOlgiide bagimsiz olmasi gereklidir. Bu noktada amag
bagimsizligi ile enstriiman bagimsizlig1 arasindaki ayirimin ortaya konulmasi
gerekmektedir. Merkez bankasinin enstriiman bagimsizligina sahip olmasi, para
politikasi araclar1 tizerinde sahip oldugu kontrol giiciinii kullanmasina izin
verilmesi anlamindadir. Amag¢ bagimsizlig: ise merkez bankasinin kendi politika
amaglarii belirleme yetkisine sahip olmasidir. Teorik ve ampirik literatiirde,
merkez bankasinin enstriiman bagimsizligina sahip olmasi, ancak amag
bagimsizliginin bulunmamas1 gerektigi konusunda goriis birligine ulagilmigtir
(Telatar, 2002:173). Woodford (1994, 1995, 1996), Sims (1994, 1998) ve
Canzoneri, Cumby ve Diba (1998), tarafindan gelistirilen yeni fiyat belirlenme
teorisi merkez bankasi bagimsizligimi yasal bagimsizlik ve fonksiyonel
bagimsizlik olarak ikiye ayirmaktadir. Merkez bankasinin yonetimi, enstriiman
se¢cimi vb. konularda yasal olarak bagimsizliga sahip olmasi yaninda para
politikasinin maliye politikasina tabi olmamasi anlaminda fonksiyonel
bagimsizliga da sahip olmas1 gereklidir. Yeni fiyat belirlenme teorisine gore,
maliye politikas1 dominant rejimde birincil fazla bor¢ diizeyinden bagimsiz
olarak belirlendiginden denge fiyat diizeyi, hiikiimetin borglarimi 6deyebilme
giiciiniin gereklilikleri tarafindan belirlenir, dolayisiyla fiyat diizeyi bugiinkii
deger biitge kisitini saglamak igin degismelidir. Bu durumda merkez bankasi
maliye politikasina bagli oldugu i¢in fonksiyonel olarak bagimsiz degildir.
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Dolayisiyla maliye politikasi dominant rejimde merkez bankalarmi fiyat
istikrarindan sorumlu tutmak dogru olmayacaktir. Para politikasi dominant
rejimde ise birincil fazla, hiikiimetin bor¢larin1 6deyebilme giicilini
garantilemek icin bugiinkii deger biitce kisitin1 saglayacak sekilde her fiyat
diizeyinde otomatik olarak degisir ve bu durumda fiyat diizeyi geleneksel
seklide yani para arzi ve para talebi tarafindan belirlenir. Dolayisiyla, fiyatlar
genel diizeyi maliye politikasindan bagimsiz belirlendiginden merkez
bankasimin fonksiyonel bagimsizliga sahip oldugu sdylenebilir ve boylece
merkez bankasi fiyatlar genel diizeyini kontrol edebilir ve fiyat istikrarindan
sorumlu tutulabilir.

Enflasyon hedeflemesi stratejisinin basari ile uygulanabilmesi ve merkez
bankasinin fonksiyonel bagimsizliginin saglanabilmesi igin 6nemli bir nokta,
iilkenin mali baskinlik (fiscal dominance) belirtileri gostermemesidir. Mali
baskinlik, kamu kesimi baskisinin ekonominin tiimii {izerindeki yogunlugu
anlamimna gelmektedir (Mali Baskinlik = Biitce Aciklar1 / GSYIH). Mali
baskinlik arttikca i¢c bor¢clanma ihtiyacinin artmasi, mali sistemin siglig
oraninda 6zel kesimin kullanabilecegi kaynaklara talep yaratmakta ve bu
sekilde faiz hadleri iizerinde baskiya sebep olmaktadir. Dig borglanmaya
gidilmesi durumunda ise doviz kurlarindaki hizli artislar 6denecek borcun Tiirk
Liras1 karsiligini artirmaktadir. Bu kosullarin bir sonucu olarak senyoraj yoluyla
gelirini artirmaya c¢alisan siyasi otorite merkez bankasimin bu yoniinil
kullanmaya yonelmektedir. Bu nedenle ekonomideki mali baskinligin
azaltilmasi gereklidir.

Son olarak, enflasyon hedeflemesinde enflasyon amaci tartigmasiz
oncelige sahip olmalidir. Bunun haricinde belli bir dviz kurunu tutturmak, belli
bir bilylime oranini garantiye almak, iicretlerin genel seviyesini ya da issizligi
ek hedef olarak almak, belli bir parasal biiyiiklik diizeyini tutturmak gibi
herhangi bir bagka hedefe fiyat istikrarina iliskin hedefi tutturmayi riske atacak
sekilde baglanilmamalidir.

1V. 2000’ DEN BUGUNE TURKIYE’DE UYGULANAN iSTIKRAR
POLITIKALARI

Tirkiye ekonomisi 1980 yilinda baslayan ve 1989 yilinda sermaye
hareketlerinin tam anlamiyla liberallesmesi ile devam eden siirecte uluslar arasi
piyasalarla biitiinlesmistir. 1990-1993 doneminde kamu bor¢lanma ihtiyacinin
yogun olarak i¢ piyasadan karsilanmasiyla reel faizler yiikselmis ve ekonomi
1994 yilinda kamu i¢ borglanma krizi seklinde patlak veren bir krize girmistir.
Kriz, “5 Nisan Kararlar1” adiyla anilan istikrar tedbirleri ile asilmis, ancak
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istikrar siirecinin gerekleri yerine getirilemedigi i¢in diisiik enflasyon ve
stirdiiriilebilir bir bliylime anlaminda kalic1 bagar1 saglanamamustir.

1995-1997 doneminde ortalama GSMH biiylime hizi %7.8 olmustur.
Ancak, 1997 Asya ve 1998 Rusya krizleri ulusal ekonomiyi derinden
etkilemistir. Tirkiye’den yabanci sermaye ¢ikisi baslamig, Rusya’ya yapilan
ihracat onemli Slgiide azalmuistir®. 1999 yilinda Agustos ve Kasim aylarinda
yasanan iki biiyiik deprem felaketi ¢ok sayida can kaybina ve onemli Ol¢iide
maddi hasara neden olmustur. Bu gelismeler sonucunda 1999 yili sonunda %
6.1 oraninda kiigiilen, toplam bor¢ stokunun GSMH’ya oram1 %58.3’e ¢ikan,
cari islemler dengesi 1.4 milyar $ agik veren Tiirkiye ekonomisi igin “topyekiin
bir reform” kaginilmaz bir gereklilik olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Bu amagla,
1999 yili Aralik ayinda “Enflasyonla Miicadele Programi” uygulamaya
konmustur. Bu program, doviz kuru sabitlemesine dayanmaktadir. Buna gore,
doviz kuru sepeti (1 ABD Dolart + 0,77 EURO) bir yillik siireyi kapsayacak
sekilde giinliik olarak agiklanmig ve doviz kuru politikasinin 2000 Ocak- 2001
Haziran donemini kapsayan ilk 18 aylik siirede “enflasyon hedefine yonelik kur
sepeti”, takip eden donemde ise “kademeli olarak genisleyen band” cergeve-
sinde yiiriitiilmesi ongoriilmiistiir. Programda, 2000 yil1 Ocak-Aralik doneminde
TEFE’de %20 yil sonu artis1 hedeflenmis ve bununla uyumlu olarak doviz
kurunda %20 artis taahhiit edilmesi yaninda maas ve {icret artislari da 2000 yili
icin Ongoriilen enflasyon haddi ile siirlandirilmigtir. Ayrica, kamu mali
kesiminde ve bankacilik kesiminde g¢esitli mali reformlar yapilmasi
planlanmistir. Ozetle bu program, hetorodoks, zamana yayilmus (ii¢ y1l gibi bir
siire Ongoriilmiistii) ve nominal capa olarak doviz kurunu kullanan bir
programdir.

Grafik 1. Kur, Enflasyon ve Faiz Haddi
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Kaynak: T.C. Merkez Bankasi (http://www.tcmb.gov.tr) ve T.C. Devlet
Planlama Teskilati (http://www.dpt.gov.tr)
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2000 yilinda programin uygulamaya konmasiyla ekonomik faaliyetlerde
bir canlanma gozlenmistir. Ancak, grafik 1’de goriildiigii gibi program
cercevesinde Tirk Lirasi’nin doviz sepeti karsisindaki degeri hedeflenen TEFE
enflasyonuyla uyumlu olarak belirlenmis olmasina ragmen fiyat artislari, kur
artiglarinin  {izerinde seyretmis ve Tirk Lirasi 2000 yilinda yabanci para
birimleri karsisinda reel olarak deger kazanmustir’. Bu durumda ithalat hizla
artarken, ihracat artis1 smirli kalmis ve dis ticaret dengesi olumsuz yonde
etkilenmigtir. Ayrica, programin agiklanmasinin piyasalarda yarattigi olumlu
etki ile faiz hadleri beklenenden hizli bir sekilde diismiistiir. Bankalarin tiiketici
faizlerini de indirmeleriyle ertelenen tiiketim istekleri devreye girmis ve basta
otomobil olmak {iizere liikks mallara olan talep ithalatta patlamaya sebep
olmustur. 1999 yilinda -1,4 milyar dolar olan cari islemler acigi, 2000 yili
sonlarinda —9,8 milyar dolara ulagmustir.

Programda yapilan temel hata, faiz hadlerinin ¢ok hizli sekilde asagi
cekilmesidir. Bu sekilde uygulanan istikrar programinda déviz kuru tek nominal
capa olmaktan ¢ikmis, zamana yayilmis bir diizenlemeyi 6ngoéren programin
yerini sok tedavi seklinde bir program almistir. Faiz hadlerinin hizla asag:
¢ekilmesi, bir yandan i¢ tiiketim harcamalarini, bir yandan da ithalati
arttirmistir. D&viz kurunu ¢apa olarak alan bir programda i¢ ve dis talebi kontrol
etmede kullanilacak degiskenlerden biri faiz haddidir. Ancak, faizlerin hizla
diismesiyle artan i¢ ve dis talep, enflasyon hedeflerinin tutturulmasinda sikinti
yaratmis, cari iglemler agig1 artmistir. Banka mudilerinin bir kismi bankalardan
paralarim ¢ekmis ve liiks tiiketime yonelmisleridir. Diger taraftan, sendikasyon
kredilerinin geri 6deme zamanmi geldiginde bankalar TL sikintis1 iginde
olduklarindan ve programin kurali geregi TL karsiligi doviz alabildiklerinden
kredi 6demelerinde zorlanmislardir. Bu gelismeler devaliiasyon beklentilerini
yogunlastirmistir.

Ortaya ¢ikan devaliiasyon beklentisi nedeniyle baslayan Kasim krizi faiz
hadlerinin biiyiik 6l¢iide yiikseltilmesi ve 7,5 milyar dolarlik ek IMF kredisinin
saglanmasi ile atlatilmistir. Ancak doviz kurunda bir esneklik saglanmadigindan
devaliiasyon beklentisi kirilamamugtir. 19 Subat tarihinde piyasa katilimcilarinin
panik i¢inde T.C. Merkez Bankasi’ndan doviz almak i¢in bagvurmalari ile T.C.
Merkez Bankasi rezervleri yaklasik %30 oraninda azalmistir. 22 Subat tarihinde
¢apanin yerinden ¢ikmasiyla déviz kuruna ¢apalayan istikrar programi tamamen
terk edilmis ve kur dalgalanmaya birakilmistir. Subat krizinden sonra faiz
haddinin yiiksek diizeylerde kalmasi ve Tiirk Lirasinin stirekli olarak deger
yitirmesi i¢ borglarin siirdiiriilebilirligi konusunda endiselere yolagmistir. Bu
endiseler sonucu artan risk primi nedeniyle faiz hadleri daha da artmis ve doviz
kurunun yiikselme egilimi stirmiistiir.
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Bankacilik sistemine iliskin sorunlarin programin baslangicindan 6nce
¢ozlilememis olmasi, uygulanan para politikasi c¢ercevesine T.C. Merkez
Bankasi’nin likidite ydnetiminde finansal piyasalarin fon ihtiyacini daha az
dikkate almasi, para politikasinin ekonomiye gelecek digsal soklar karsisindaki
esnekliginin azalmis olmasi1 ve programda ortaya cikabilecek olumsuzluklar
karsisinda doviz rezervlerine destek olacak bir Ek Rezerv Kolayligi’nin
programin en basindan itibaren mevcut olmamasi 2000 yilinda uygulanan
programin basarisiz olmasimnin arkasinda yatan diger 6nemli nedenlerdir.

Doviz kurunu capa olarak alan programin 22 Subat krizi ile ¢okmesiyle
yeni bir istikrar programi uygulanmaya baslanmistir. “Giiglii Ekonomiye Gegis”
olarak adlandirilan yeni programda uygulanabilecek ¢apa olarak geriye parasal
hedefleme ve enflasyon hedeflemesi kalmistir. Bu programda 2002 yilina
parasal hedefleme ile baslanilmasi ve “gelecek donem enflasyonu”na
odaklanacak bir para politikasi uygulanmasi ongoriilmiistiir. Gelecek donem
enflasyonuna odaklanan bir para politikasi, ayn1 zamanda “Ortiik bir enflasyon
hedeflemesi” anlamina gelmektedir. Kosullar olustugunda ise acik bigimde
enflasyon hedeflemesi politikasina gegis Ongoriilmektedir. Hedeflenen temel
parasal biiylikliik “parasal taban”dir. Diger taraftan Merkez Bankasi, kisa vadeli
faiz oranlarin1 enflasyona yonelik kullanacagini agiklamistir. Yani enflasyonun
gelecekte alabilecegi degerleri dikkate alarak kisa vadeli faiz oranlarini
degistirecektir.

2001 yilinda T.C. Merkez Bankasi Yasasi’'nda bazi degisiklikler
yapilmigtir. Yeni T.C. Merkez Bankasi Yasasi’nda T.C. Merkez Bankasi’nin ilk
tek ve acik¢a belirlenmis amacinin fiyat istikrarin1 saglamak oldugu kabul
edilmigtir. Bu, T.C. Merkez Bankasi’nmin para politikasinin bagimsizlig
acgisindan O6nemli bir adimdir. 2002 ve 2003 yillarinda 6ngoriilen enflasyon
hedeflerinin (2002 y1li i¢in %35, 2003 yili i¢in %20) tablo 1’de goriildigii gibi
saglanmasi, daha sonraki yillar i¢in enflasyon hedefinin giivenilir bir nominal
capa olma ozelligini arttirmigtir. Ancak, 2001-2004 doéneminde para
politikasinin etkinligini kisitlayan temel unsur “mali baskinlik” olmustur. Yine
tablo 1’den goriildiigi gibi bu yillarda biitgce agiklarinin GSMH’ya orani sirasi
ile -%16.5, -%14.7 ve -%7.1 olarak ger¢eklesmistir. Bor¢ yiikii yiiksek, kisa
vadeli ve bilyiik kism1 dovize endeksli oldugundan merkez bankasinin kisa
vadeli faizler araciligiyla faizlerin genel diizeyini etkilemesi olduk¢a sinirli
olmaktadir. Yiiksek kamu acgiklar1 bankacilik kesiminin etkinligini de
zayiflatmaktadir. Soyleki; kamu kesiminin yiiksek diizeydeki agiklarim
kapatmak igin finansal piyasalara basvurmasiyla bu piyasalarda yiiksek talebin
yol agtig1 yiiksek faiz hadleri olusmaktadir. Bu durumda, bankacilik sektorii asli
gorevi olan tiretime kaynak aktarma hizmetini tercih etmeyerek, kaynaklarini
yiiksek faizlerle finansal piyasalara ¢ikan kamuya aktarmayi tercih etmekte,
boylece yiiksek reel faiz geliri ve yliksek kar elde etmektedirler.
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Tablo 1: Baz1 Ekonomik Gostergeler

2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004

Gsmh Biiyiime Hiz1 (%) 6.3 -95 7.8 5.9 9.9

Tiiketici Fiyatlari (Ttife), (%) 39 68.5 29.7 18.4 11.1

Toptan Esya Fiyatlar1 (Tefe), (%) 32.7 88.6 30.8 13.9 9.3

Briit Borg Stoku/ Gsmh (%) 50.7 | 100.8 | 88.3 79.3 73.8

Biitge Agig1 / Gsmh (%) 106 | -165 | -14.7 | -11.2 | -71

Kaynak: DIE, DPT, MB, Hazine ve Dis Ticaret Miistesarliklar1 Dokiimanlari, Nisan
2004.

Enflasyon hedeflemesine gecgiste dnemli bir konu, literatiirde herhangi bir
spesifik oran olmamakla beraber enflasyon hedeflemesine gegis Oncesinde
enflasyonun belli bir seviyeye c¢ekilmis olmasinin gerekmesidir. Uzun siire
%30-40 diizeyinde enflasyon yasayan iilkelerde nominal degiskenler
enflasyonist bir hiz kazanmis oldugundan dogrudan enflasyon hedeflemesine
gecilmesi tavsiye edilmemektedir. Zaten enflasyon hedeflemesi rejimini
uygulayan iilkelerin hepsinde bu rejim, enflasyon haddi zaten %10’dan diisiik
iken uygulanmistir. Dolayisiyla Tiirkiye’de bu ortamda agik enflasyon
hedeflemesine gecisin  hatali oldugu diisiiniilmiis ve acik enflasyon
hedeflemesine kademeli bir ge¢is Ongorilmiistir. Bu c¢ergevede yapisal
reformlar, Merkez Bankasi’nin bagimsizligi yolunda atilan adimlar, parasal ve
mali disiplinin saglanmasina yonelik ¢aligmalar ve fiyat istikrarindaki basarilar
kaydedilen oOnemli gelismelerdir. Merkez Bankasi, dogrudan enflasyon
hedeflemesi rejimine gegis icin teknik alt yapisim tamamlamustir®. Ancak,
enflasyon hedeflemesi rejiminin basarili olabilmesi, Merkez Bankasi tarafindan
yapilan hazirliklara ilave olarak Ongoriilebilir bir maliye politikasini da
gerektirmektedir.

SONUC VE DEGERLENDIiRME

Istikrar programlarinin belirlenmesinde, programin heterodoks veya
ortodoks bir yapiya sahip olmasi, kurala baglanmis veya baglayict olmayan
tarzda ayarlanabilir olmasi, zamana yayilmig veya sok bir tedavi ongérmesi ve
nihai hedef iizerine veya ara hedef degisken {izerine kurulmus olmasi
konularinda karar verilirken bu uygulamalarin saglayacagi olumlu ve olumsuz
yonler dikkatle analiz edilmelidir. Programin dayandirilabilecegi parasal
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hedefleme, doviz kuru hedeflemesi ve enflasyon hedeflemesi stratejilerinin
avantajli ve dezavantajli yonleri olup, basarili bir uygulama i¢in saglanmasi
gereken bazi kosullar mevcuttur. Burada, hedefleme stratejilerinin analizinden
ve Tiirkiye deneyiminden yola ¢ikarak, Tirkiye gibi gelismekte olan iilkelerde
doviz kurunu nominal ¢apa olarak alan istikrar programlarinin bu iilkelerin
ekonomik yapilar1 nedeniyle basarili olamayacagini sdyleyebiliriz. Doviz kuru
politikasinin esas olarak gelismekte olan {ilkelerde rekabet giiclinii ve
dolayisiyla ihracati arttirmak igin kullanilmasi gerekmektedir. Tiirkiye gibi
Avrupa Birligi ile Giimrik Birligi kuran ve dolayisiyla miktar ve kota
kisitlamalarin1 kaldiran ve glimriik vergilerini Avrupa Birligi’ne iiye iilkelere
sifirlayan ve ii¢lincii iilkelere karsi 6nemli 6lgiide diisiiren iilkelerde déviz kuru
politikasi ayn1 zamanda sanayii korumanin bir aracidir. Bu nedenle Tiirkiye gibi
gelismekte olan iilkelerde enflasyonun para, maliye ve yapisal diizenleme
politikalarini igeren ve enflasyon hedeflemesini veya para arzi artis hizim
nominal ¢apa olarak kullanan kapsamli bir ekonomik istikrar programi ile
kontrol altina alinabilecegi sOylenebilir. Uygulanmakta olan programda
gecilmesi Ongoriilen enflasyon hedeflemesi icin gerekli kosullarin saglanip
saglanmadigina gelince, 2001 yilinda T.C. Merkez Bankasi yasasinda yapilan
degisikliklerle merkez bankasinin yasal bagimsizligin saglanmasi ve enflasyon
oranindaki azalma trendi olumlu gelismelerdir. Ancak, 2004 yilinda kamu
aciklarinin/GSMH’ya oranmnin %7,1 ve kamu borcunun/GSMH’ya oraninin
%73,8 olmas1 dnceki yillara gore daha iyi bir duruma gelindigini gostermekle
birlikte mali baskinligin Tiirkiye i¢in halen bir sorun oldugunu ortaya
koymaktadir. Bu oranlar Maastricht Anlagsmasi’nda 6ngoriilen diizeylerin de
iizerindedir’. Dolayisiyla enflasyon hedeflemesine gegis Gncesinde yapilmasi
gereken, enflasyonla miicadeleye kararlilikla devam edilmesi ve ekonominin ig
ve dis soklara kars1 direncini arttirmak ve fiyat istikrarini desteklemek i¢in borg
yiikiiniin azaltilmasidir.

NOTLAR

! Keynesyen teoride, yatirim diizeyi sermayenin marjinal etkinligi ve piyasa faiz oranina
bagl olarak belirlenmektedir. Belirsizligin s6zkonusu oldugu bir ortamda piyasa faiz
orani ve sermayenin marjinal etkinligi degisebileceginden, bunlara bagl olan yatirim
diizeyi de degisecektir. Bunun yaninda Keynes, girisimcilerin yatirnm yapmay1 bir
yasam bicimi olarak gordiiklerini ve yatirimlarin olumlu birseyler yapma giidiisii
tarafindan da etkilenmesinin yatirimlardaki oynakligt daha da arttirdigini ifade
etmektedir (Keynes 1936:162-163; Tanyeri 1994: 47).

2 Nominal capa, genel olarak duruma bagli para politikalar1 uygulamalarma getirilmis
bir sinirlama veya kisit olarak disiiniilebilir. Diger bir deyisle nominal capa, fiyatlarin
gelecekteki seyri konusunda ekonomik birimlere sinyal vermek ve fiyat artislarim
hedeflenen diizeyde tutmak amaciyla kullanilan aragtir.
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% Kapali bir ekonomide standart aktarma kanallar1 toplam talep kanali ve beklentiler
kanalini icermektedir. Toplam talep kanalinda para politikasi, reel faiz haddi iizerindeki
etkisi yolu ile toplam talebi gecikmeli olarak etkilemekte, daha sonra toplam talep,
toplam arz denklemi (Phillips egrisi) araciligi ile enflasyonu yine bir gecikme ile
etkilemektedir. Beklenti kanalinda ise para politikasi, iicret ve fiyatlarin belirlenmesi
yolu ile enflasyon beklentilerini degistirmekte ve bu yolla enflasyonu gecikme ile
etkilemektedir.

* Bkz. Obstfeld and Rogoff (1995)
> Bu aralik veya oran iilkeden iilkeye %1.5 ile %2.5 arasinda degismektedir.

® Rusya’ya 1997°de 1.792 milyon § olan ihracat, 1998°de 1.209 milyon $’a, 1999°da
589 milyon $’a gerilemistir (DIE Tiirkiye Ekonomisi Istatistik ve Yorumlar, 2000:199).

72000 yili sonunda enflasyon TEFE’de %32,7, TUFE’de ise %39 olarak gergeklesmis
ve son 14 yilin en diisik seviyelerine gerilemistir. Ancak bu oranlar 2000 yili
enflasyonu diisiirme programi g¢ercevesinde Ongoriilen artis oranlarinin iizerindedir.
(TEFE i¢in %20, TUFE i¢in %25 6ngdriilmiistiir.)

8 S6z konusu alt yapi cercevesinde, kisa ve orta donem enflasyon tahmin modelleri
olusturulmus, ekonomik birimlerin enflasyon ve genel ekonomik gidisata dair
beklentilerinin 6l¢iildigii anketler gelistirilmis, enflasyon gelismelerinin detayli bir
sekilde incelendigi c¢aligmalar yapilmig ve bunlar kamuoyuna sunulmustur. Bunun
yaninda, Merkez Bankasi, Yasasinda yapilan degisikliklerle gorev ve sorumluluklari
bakimindan dogrudan enflasyon hedeflemesine kurumsal olarak hazirdir.

° Maastricht Anlagmasi’nda kamu ac1gl/GSMH oran1 0,03 ve bor¢/GSMH orant 0,60
olmalidir.
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