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OZET

Parasal hedefleme stratejisi; bir enflasyonla miicadele stratejisidir.
Giinkii enflasyon, yarattigi belirsizlik nedeniyle, ekonomik birimlerin karar
mekanizmalarini ve gelecege iligkin davranmiglarini olumsuz etkilemektedir. Bu
nedenle, enflasyonu onlemeye gahsén bu stratejinin temel amaci, fiyat
istikrandir.

1990’ yillarin baglarinda, parasal hedefleme stratejisinin Tiirkiye'de,
fiyat istikrarindan g¢ok, TCMB’nin kendi bilango biiyikligiini kontrol
edebilmesine yonelik uygulandigi, daha sonraki donemlerde ise, finansal
istikrar1 saflama gabasimin 6n planda oldugu gériilmektedir. Bu baglamda,
enflasyonla gergek anlamda miicadelenin, 2000°'li willarda basladig
sdylenebilir. Ayni zamanda 2000°li yillar, TCMB’nin, hedefleme stratejisinde
degigiklige gitmek istedigi yillardir ve TCMB, enflasyon hedeflemesinden daha
stk s6z eder hale gelmistir.

Parasal hedefleme stratejisinin, enflasyonla. miicadelede basaril
olabilmesi i¢in, MB’nin temel amaci olan enflasyon ile ara hedef olarak segilen
biiylkliik arasinda gii¢lii bir bag olmasi ve ara hedef olarak segilen
biliytkligiin, MB tarafindan kontrol edilebilir olmasi gibi ©n kosullar
gerekmektedir. '

Bu c¢aligmanin amaci; parasal hedefleme stratejisini agiklamak, 1990-
2003 yillan arasinda Tirkiye’de uygulanan para politikalarini, parasal
hedefleme stratejisi baglaminda degerlendirmek ve parasal hedefleme
stratejini uygulayabilmek icin gerekli olan kosullarin saglanip
saglanamadigini, zaman serilerine dayali koentegrasyon analizi yardimiyla
ortaya koymaktir. Caligmanin 6nemli dzelliklerinden biri, parasal hedefleme
stratejisinin uygulanabilme kosgullarini, zaman serisi verilerine dayali
koentegrasyon analizi araciligiyla test etmesidir. Ayrica, parasal hedefleme
stratejisi agisindan 6nemli olan para talebinin istikrarinin, gok degiskenli
koentegrasyon teknigi kullanilarak aragtirlimasi ve olasi yapisal kiriimalarin
para talebinin istikrari lizerindeki etkilerinin de dikkate alinmasi, ¢calismanin
diger 6nemli 6zellikieri arasindadir.

Bu calismada, para arzinin enflasyonun tek belirleyicisi olmadig: ve bu
nedenle tek gipasi parasal bir bliylikilik olan parasal hedefleme stratejisinin,
fiyat istikrarini saglamada, yeterli bir strateji oimadigi sonucuna vanilmigtir.



ABSTRACT

Monetary targeting strategy is one of the anti-inflationary policy tools.
Inflation, causing uncertainty, affects negatively the decision making process
and future behaviours of economic agents. Therefore, the principal aim of this
strategy is the realization of price stability.

At the beginning of 1980’s, the monetary targeting strategy was mainly
used to control Central Bank balance sheet rather than to achieve the price
stability. But later in this period, the priority has been given to the financial
stability. However, the implementation of the anti-inﬂétionary policies has
really began with the years 2000. From the beginning of 2000, Central Bank
gave the signs of changing the monetary targeting strategy and showed
several times its intention to give up monetary targeting practice in favour of
inflation targeting.

For the success of monetary targeting strategy as an anti-inflationary
policy tool, there must be a strong relationship between Central Bank primary
object, namely inflation, and monetary aggregate chosen as intermediate
target and also this monetary aggregate needs to be fully controlled by
Central Bank.

The aims of this study are to explain the monetary targeting strategy, to
evaluate the monetary policy applied in Turkey between 1990-2003 in the
context of monetary targeting strategy, to determine whether the conditions
required to implement this strategy are met using time series techniques
especially cointegration analysis. Probably the most important part of the
study is to test the conditions under which monetary targeting strategy is
applicable using cointegration analysis. Furthermore, other important features
of the study are to determine whether the money demand is stable, which is
needed to apply monetary targeting strategy, using multivariate cointegration
analysis and to search the effects of possible structural breaks on the money
demand stability.

The econometric application carried out has shown that the money
supply is not the only determinant of inflation as indicated by quantity
theorists and monetarists and so that monetary targeting strategy, of which
the main anchor is a monetary aggregate, is not a sufficient strategy to
achieve price stability.

Vi
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GiRIS
1. Arastirma Konusunun Onemi ve Amaci

Gelismis ve gelismekte olan pek gok Ulke merkez bankasi (MB) igin; makro
dengeleri saglayacak, surdarilebilir bilyimeyi destekleyen bir genel fiyat dizeyine
ulagiimasi, temel amag olarak gérilmektedir. Ulkelerindeki para politikalarinin
uygulanmasindan sorumlu olan MB'lari, fiyat istikrarinin sadlanmas! konusunda
cesitli stratejilerden yararlanmaktadirlar. Bu baglamda, parasal hedefleme stratejisi,
fiyat istikrarina ulagmada MB'larinin kullandidi baglica stratejilerden biridir.

Fiyat istikrar! olgusu, ézellikle Ttrkiye gibi gelismekte olan Ulkeler agisindan,
enflasyon baglaminda ele alinmaktadir. Clinkli, enflasyon, savasiimasi gereken
6nemli bir hastaliktir ve yaratti§i belirsizlik nedeniyle, ekonomik birimlerin kararlarini
ve gelecede iligkin ‘davraniglarini olumsuz etkilemektedir. Ayrica, enflasyon
olgusunun yasandid tlkelerde, toplumun ekonomik ve sosyal yapist bozulmaktadir.
Bu baglamda, hem gelismis hem de gelismekte olan Ulkeler igin, enflasyonu ortadan
kaldirmaya yénelik stratejiler 6énem tasimaktadir. Parasal hedefleme stratejisi,
enflasyonla savagmada énemli bir stratejidir ve kurala bagh olma &ézelligiyle, para
otoritelerinin temel amagtan sapmalarini engelleyerek, zaman tutarsizigt sorununun
neden olabilecegi enflasyonist egilimleri 6nleyici bir nitelige sahiptir.

1980’li yillarin sonlarinda, Kanadé, Ingiltere, Yeni Zelanda gibi tlkelerde,
fiyat istikrarina yénelik enflasyon hedeflemesi stratejisi uygulanirken, Tarkiye'de,
parasal buyutkltklerdeki artigin enflasyonun basglica kaynagdi oldugundan hareketle,
enflasyonu distirmek igin parasal hedefleme stratejisi uygulanmaya baglamistir.

S6éz konusu Ulkeler, enflasyonla parasal bliylme arasinda var oldugunu
dustndukleri iliskinin zayiflamas: (izerine, parasal hedefleme stratejisini birakirken,
Turkiye'de para programlarina adirlik veriimesinin oncelikli gerekgesinin, MB’nin
fiyat istikrarina ulagmaktan gok, kendi bilango blytklugunt denetim altina alabilme
istegi oldugu séylenebilir.

Bununla birlikte, fiyat istikrarini saglama amacini tagiyan MB'lart, enflasyonia
micadelede parasal hedefleme ve enflasyon hedeflemesinin diginda, bagka
hedefleme stratejilerini de kullanabilmektedirler. Bu stratejilerin her birinin, farkl
ozellikleri ve uygulama agisindan farkli kogullar vardir.

Parasal hedefleme stratejisinin, enflasyonla mucadelede basarili olabilmesi
icin, MB'nin temel amaci olan enflasyon ile ara hedef olarak segilen blyUkilk



arasinda glcli bir bag olmasi ve ara hedef olarak segilen buytklagan, MB
tarafindan kontrol edilebilir olmasi gibi 6n kosullar gerekmektedir.

Calismanin 6nemli o6zelliklerinden biri, parasal hedefleme stratgjisinin
uygulanabilme kosullarini, zaman serisi verilerine dayali koentegrasyon analizi
aracilifiyla test etmesidir. Ayrica, parasal hedefleme stratejisi agisindan &zel bir
6nem taglyan para talebinin istikrarinin, gok degiskenli koentegrasyon teknigi
kullanilarak arastirimasi ve olasi yapisal kirilmalarin para talebinin istikrar
Gzerindeki - etkilerinin de dikkate alinmasi, galismanin diger 6énemli 6zellikleri
arasindadir.

Parasal hedefleme stratejisine iligkin ilgili yazin arastinidiginda, Turkiye'de
parasal hedefleme stratejisinin, istikrarli bir para talebi fonksiyonunun varlidiyla
iliskilendirilerek ele alindigi gértlmektedir. Diger bir deyisle, parasal hedefleme
stratejisinin Tlrkiye'de, yalnizca para talebinin 6ngorilebilirligi baglaminda ele
alindigi, hem kavram hem de uygulanabilme kosullari agisindan yeterince
incelénmedigi dikkati gekmektedir. Parasal hedefleme stratejisinin, para programinin
ilk kez kamuoyuna duyuruidugu 1990 yilindan glinimuze, enflasyonla savagsmada,
Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) tarafindan sikga kullanildig! dikkate
alindiinda, s6z konusu stratejinin, tim yonleriyle (teorik ve uygulamal) ele
alinmamasinin énemli bir eksiklik oldugu ortaya gikmaktadir. Dolayisiyla, parasal
hedefleme stratejisini, hem teorik hem uygulanabilme kosullar agisindan ele alan bu
calismanin, ilgili yazindaki eksikligin giderilmesine katki saglamasi beklenmektedir.

Bu baglamda, galigmanin amaci; parasal hedefleme stratejisini agiklamak,
1990-2003 yillan arasinda Trkiye'de -uygulanan para politikalarini, parasal
hedefleme stratejisi baglaminda degerlendirmek ve parasal hedefleme stratejini
uygulayabilmek igin gerekli olan kosullarin saglanip saglanamadigdini, zaman
serilerine dayali koentegrasyon analizi yardimiyla ortaya koymaktir.

2. Aragtirma Yoéntemi

" Calismada, parasal hedefleme stratejisi, kavramsal bazda ve teorik temelleri
dikkate alinarak incelenmistir. Parasal hedefleme stratejisinin Turkiye agisindan
degerlendiriimesinde, c¢esitli istatistiklerden ve tablolardan yararlaniimistir. Séz
konusu stratejinin uygulama bazinda dederlendiriimesinde ise, zaman serisi verileri
kullanilmigtir. Parasal hedefleme stratejisinin uygulanabilme kosguilari, 1990-2003
dénemini igeren c¢eyrekli veriler, para talebinin istikrari ise 1987-2003 ddnemini
iceren geyrekli veriler kullanilarak aragtiriimigtir.




Zaman serisi verilerinin  kullanildig! galismalarda, birbirleri ile iligkisi
arastirilan  degiskenlerin duragan olup olmadiklarinin belirlenmesi &nem
tagimaktadir. Cunkli seriler duragan degilse, istatistiksel olarak anlamii oldugu
distnilen iligki, sahte bir iligki olabilir. Ayrica, duragan olmayan seriler ile yapilan
modellemelerin  dngdriieri, gegerli olmayabilir. Bu nedenle 6nce, uygulamada
kullanilacak degiskenlerin zaman serisi 6zellikleri aragtinimig, bu baglamda birden
fazla birim kdk testi uygulanmustir.

Parasal hedefleme stratejisinin uygulama bazinda degerlendiriimesinde,
uzun dénem ekonomik iligkilerin varligi arastinldigindan, koentegrasyon analizi
kullaniimigtir. GUnku iktisat teorisinin testi, koentegrasyon analizi araciliyiyla
olmaktadir. Ayrica, yapisal kirilmalar verilerin zaman serisi 6zelliklerini etkileyebildigi
gibi, degiskenler arasindaki uzun dénemli iligkileri de etkileyebilecedinden, yapisal
kirlimalari dikkate alan koentegrasyon testi de kullaniimistir.

3. Arastirmanin Plani

CGalismanin birinci béliminde; parasal hedefleme stratejisine iligkin tanim ve
aglklgmalara yer verilmigtir. Ayrica, kurallar ve inisiyatif tartigmasi ve zaman
tutarsizligr sorunu baglaminda, parasal hedefleme stratejisinin teorik temellerine
deginilmis ve sdz konusu stratejinin ne tar 6zellikler tagidigl agtklanmistir. Bunlara
ek olarak bu bélimde, enflasyonia miicadelede kullanilan déviz kuru hedeflemesi,
faiz orani hedeflemesi, enflasyon hedeflemesi ve nominal gelir hedeflemesi gibi
diger hedefleme stratejileri kisaca agiklanmis ve parasal hedefleme stratejisini
uygulayan Glke érneklerine yer verilmistir.

lkinci bélumde, Turkiye'de uygulanan para politikalari, parasal hedefleme
stratejisi baglaminda ele alinmig, parasal hedeflemenin uygulandid: yillarda; ara ve
operasyonel hedef olarak segilen degiskenler ve kullanilan politika araglari, para
politikas! uygulama streci agisindan degerlendiriimistir.

Calismanin  son bélumiinde ise, parasal hedefleme stratejisinin
uygulanabilme kosullari kisaca tartigiimigs ve bu kosullar Tarkiye agisindan,
ekonometrik analiz yardimiyla de@erlendiriimistir. Ayrica, her bir boélime ait
agiklamalar, ‘degerlendirme’ baghgi altinda, kisaca 6zetlenmistir.




BiRINCI BOLUM
PARASAL HEDEFLEME STRATEJISIi

1. PARASAL HEDEFLEME STRATEJIiSI: TANIM VE AGIKLAMA

" Parasal hedefleme stratejisine iligkin tanim ve agiklamalara gegmeden 6nce;
strateji, amag, hedef, politika, uygulama (taktik) gibi birbirlerine benzer ancak stk¢a
birbirleri ile karigtirilan kavramlari agiklamak ve bu kavramlarin para politikasi yapim
slireci igindeki yerlerine dedinmek gerekmektedir. Clnkl, parasal hedefleme
stratejisi, bu kavramlara ve bu kavramlarin para politikasi yapim ve uygulama sireci
igindeki yerlerine dayanmaktadir.

Strateji; 6nceden saptanmis amaglarla, bu amaglara ulagmaya yardimci
olacak araclarin karsilikli etki ve tepkilerini igermektedir. Bir bagka deyisle,
amaglarin ve araclarin segimine dayal kararlar butuntdir. Amag ise, gelecekte
ulagiimak isteneni ifade eden uzun dénemli bir kavramdir. Uzun dénemli amaglara
ulasmak igin gerekli olan kisa ddnemli, amaca goére daha agik ve &lgilebilir
agamalar ise hedefleri olusturmaktadir. Béylece, uzun dénemin getirecegdi belirsizlik
ve gecikmeler kisa dénemli hedefler araciligiyla giderilebilmektedir. Politika ise,
belirlenmis amaglara ulagmak igin izlenen yol, ilke ve kurallar bUtinii olarak
tanimlanmaktadir. Politika, ayni zamanda, stratejiyi gerceklestirme araci olan
uygulamalari da (taktikleri) icermektedir (Eren,2002:6-15).

Bu baglamda, iktisat politikasinin ytksek istihdam, ekonomik buyume, fiyat
istikrari, ddemeler bilangosu denkligi gibi uzun dénemli amaglahna ulagabilmek igin
politika yapicinin bir stratejiye gereksinimi vardir. Ancak, strateji, segilen amaca gére
farklilik gésterebektir. Gunkl politika yapicinin kullanacagi arag ve hedef seti,
segilen amaca gére belirlenecektir. Bununia birlikte, séz konusu amaglarin hepsini
ayni anda gerceklestirmek olanaksiz oldugu i¢in, bu amaglar arasinda bir se¢im
yapllmasi gerekecektir. Amaglara ayni anda ulasmanin zorlugu, amag sayisi da
dikkate alinarak, “sihirli Gggen” ya da “sihirli dértgen” olarak ifade ediimektedir
(Paya,1998:145)".

! Iktisat politikasi agisindan amaglar, amaglarin segimi ve amaglar arasindaki iligkilere dair
ayrintili bilgi igin bkz. Erkan (1997:140-158).




Iktisat politikasi amaglarina- ulagmada para politikasi, iktisat politikas!
araglarindan biridi®. Bu nedenle, iktisat politikasinin amaglariyla para politikasinin
amaglarinin benzer oldugu séylenebilir. Ornegin, para politikasinin amact, nominal
gelir duzeyini etkileyecek parasal iglemleri gergeklestirerek, toplam talebi etkilemek
ve bu yolla iktisat politkast amaglarina ulagmaktir. Parasal iglemlerle genellikle
Uretim, istihdam ve fiyat dizeyini etkilemek yoluyla genel ekonomik faaliyetierin
dizenlenmesi amaglanmaktadir (Atag,yil belirtiimemis:34). Cunkl, nominal gelir
duzeyi, iktisat politikast dolayisiyla para politikast amaglan ile yakindan iligkilidir.

Geligmis ve gelismekte olan pek gok llkede para politikasinin uygulayicist,
ulusal merkez bankalaridir (MB). Ozeliikle 1970Q'li yillarin sonlarinda, dinya finans
piyasalarinda yasanan serbestlesme slireci, para politikasi uygulamalarinda amag,
arag ve ortam agisindan yeni yaklagimlari gindeme getirmistir. Finansal
serbestlesme sireci ile birlikte MB'lari igin kisa dénemde finansal istikrar amact® 6n
planda yer alirken, orta ve uzun dénemde fiyat istikran 6nem kazanmaya
baglamigtir. Orta ve uzun dénemde fiyat diizeyi ve dolayisiyla enflasyon orani ile
ilgileniliyor oimasinin &énemli bir nedeni, ekonomik karar birimlerinin istikrarli bir
parasal ortama gereksinim duymalaridir (Dowd,1995:2).

Para politikalarinin y‘uriltnlmeéinde kullanilan araglar agisindan, uygulamada
daha esnek olan, piyasaya dayall araglar agirlik kazanmigtir (Countinho,1992:42).
Bu baglamda, piyasaya dayall araglanin kullanimi®, ulusal ve uluslararasi
piyasalarda degisen kosullari dikkate alan bir MB'nin kisa slirede pozisyon alarak,
piyasanin gereksinimine gére parasal rezervieri ve parasal g&stergeleri kontrol
etmesi temeline dayanmaktadir. Boylece, para politikasinin yirittlmesinde para
otoriteleri, belli parasal blylkiikleri dikkate alan stratejiler gelistirmeye
baglamiglardir.

Aracglara yénelik bu yeni yaklagimi, para politikasinin belirleyicisi ve
yurGtictst konumunda olan MB'nin bir ekonomik aktér gibi piyasada yer almasi
izlemistir. MB, para politikasini uygularken kullandi§i araglarla para piyasasini

2 Bir dlger iktisat politikast araci, maliye politikasidir. Ancak, bu galigmanin konusu diginda
kaldlgl icin maliye politikasina deglnllmeml§tlr

® Ergel (1998)'e gore, finansal istikrar, reel ekonomi ile finansal sistem arasinda dngorilebilir
bir iligkiyi ifade etmektedir ve kurumiarda, plyasaiarda ve 6deme sistemlerinde istikrar olmak
Uzere ti¢ boyut icermektedir. Ayrintili bilgi icin bkz. Ergel (1998).

* Para politikasinin yurttilmesinde kullanilan araglar; para miktarini veya faizleri dogrudan
kontrol etmeyi amaglayan, idart kararlarla belirlenmig faiz veya selektif kredi kontrolleri gibi
dogrudan (dolaysiz) araglar ile, agik piyasa iglemleri (API) veya reeskont iglemleri gibi piyasa
kosullarini etkileyen dolayll (piyasaya dayali) araglardir.




etkilerken; para piyasasinda dogrudan yer alarak, para arzinin® denetiminde
etkinligini arttirmayi amaglamistir®. Bir bagka deyigle MB artik, piyasanin belirledigi
kosullar icinde politikasini yuriitecektir. Bu yaklagim iginde para otoritesi olarak MB,
belli amag ve segimleri olan ve faydasini en goklagtirmaya galisan ayri bir karar
birimi, bir ekonomik aktér olarak ele alinmaktadir. Béylece MB, ekonomideki diger
karar Dbirimleri ile stratejik etkileg,irﬁ icinde olan bir oyuncu olarak
degerlendiriimektedir (Erdodan,1997:26-30). Bu baglamda, MB gunumiizde,
ekonomik faaliyetlerin gergeklestiji ortamda, piyasa aktorleri diginda Avrupa Birligi
(AB), is¢i ve igveren sendikalari, ulusal hiikkimet ve Uluslararasi Para Fonu (IMF) ve
Dinya Bankasi benzeri uluslarlistt kuruluslar gibi diger ekonomik akidrlerle de
etkilesim igindedir.

Geleneksel para politikasi teorisinde, MB'nin para politikast yapim stireci ve
uygulamalan tek tarafli ve o6zel kesimin beklentileri ve davraniglan dikkate
alinmaksizin, digsal bir stre¢ olarak ele alinmaktadir. Ancak, rasyonel bekleyigler
teorisinin iktisat bilimine yaptig! katkilar, 6zel kesimdeki bireylerin rasyonel olmasi
durumunda, politika yapim sirecini, 6zel kesimdeki bireyler ile politika yapici
arasinda stratejik bir oyuna dénlstirmektedir (Alesina ve Tabellini,1988:542). Bu
durumda para politikasinin, piyasadaki gelismelerden etkilenerek igseliestigi
sdylenebilir. Bir bagka deyigle, para politikasi, tim ekonomik karar birimlerinin
davraniglarini dikkate almaktadir. Modern para politikas! yaklagiminin geligmesiyle
MB'lari, ekonomik faaliyetlerin gergeklestigi ortamda tipki diger ekonomik birimler
gibi bir oyuncu olarak ele alinmakta, 6zel kesim gibi kendi amag fonksiyonunu en
coklastiracak ya da kayip fonksiyonunu’ minimize edecek politikalan segmekte ve
diger ekonomik birimierin beklenti ve davraniglarini dikkate alarak, para politikasi
slirecini igsellestirmektedirler. Bu durumda MB'nin da iginde bulundugu ortamda her

® Para arzina atfen, para stoku ya da para miktari kavramlar da kullaniimaktadir.

® MB’nin para arzi (izerinde 6nemle durmasinin nedeni, para arzini etkileyerek toplam talebi,
dolayisiyla Gretim ve isthdam hacmini ve genel fiyat dtizeyini etkileyebilecegine olan
inancidir.

" Ornegin herhangi bir MB igin; tretim, igsizlik, enflasyon gibi birkag makro ekonomik
degigkenle tanimlanan makro refah fonksiyonu, t ddnemi igin bir kayip fonksiyonu bigiminde
sOyle ifade edilebilir (Svensson;1998b:6-7):

L =fm -2y 40 - 5277] ()
Burada 7, : t dénemindeki enflasyon, T enflasyon hedefi, y; :tretim, y;: potansiyel Uretim

ve yry!: Uretim agigidir (output gap). A> 0 olmasi, reel ekonominin istikrarina verilen nemi
gosterir.




bir ekonomik birimin fayda fonksiyonu, yalnizca kendi kararlarina degil, oyundaki
diger birimlerin kararlarina da bagli olmaktadir.

Bdyle bir ortamda MB agisindan para politikast yapim siireci, iki dlizeyden
olugmaktadir (Borio,1997:13): Be|irlenmj$ amaglar altinda, g¢esitli ekonomik
buyukitklere belirli bir agirlik veren, kisa ve uzun dénem politika tutumunu igeren
stratejik diizey ile politika araglar ile daha kisa dénemli hedeflerin segimini igeren
uygulama dlizeyi.

Bu baglamda para politikas! streci, politika yapim ve uygulama sireglerini
icermekte ve parasal hedefleme stratejisinin de kullandigi 6zel bir terminolojiyi
kullanmaktadir. Bu terminoloji, 6zellikle para politikasi uygulama sireci agisindan;
para politikasi araglari, operasyonel hedef (operational target), ara hedef
(intermediate target), temel amag (final target) ve nihai amag (ultimate target) gibi
temel kavramian igermektedir. Bu kavramlarin segimine iliskin kararlar butind,
kullanilan stratejiyi de belirlemektedir. Clinkti daha 6nce de belirtildigi gibi strateji,
secilen amaca ve politika yapicinin bu amag igin kullanacag arag ve hedef setine
gore farklilagacaktir.

Para politikast uygulama slreci agisindan nihai amag, sosyal refahin en
goklagtinimasidir ve uzun dénemlidir. Temel amag ise; iktisat politkasi amaglarini
da igeren blyume, tam istindam, fiyat istikrari, 6demeler bilangosu dengesi gibi para
politikasi amaglarindan birini ya da birbiri ile ¢elismeyen birden fazla amaci
kapsamaktadir. Temel amag, dogrudan kontrol edilemez ve orta ve uzun dénemde
ulagilmak isteneni yansitir (McCallum,1998:59). Para politikasinin temel amaglara
ulasmasi, nihai amacin da gergeklestiriimesi anlamina gelecektir. Temel amaglara
esit agirlik verilebilecegi gibi, son yillarda pek ¢ok lilkede oldugdu gibi, fiyat istikrarina
daha ¢ok agirlik verilebilmektedir (Khan,2003:1).

_ Para politikasi hedefleri, ara ve operasyonel hedeflerden olugur. Ara hedef
ya da hedefler; para politikasinin temel amacini dogrudan etkileyebilen ancak,
kendisi MB tarafindan dogrudan kontrol edilemeyen, temel amaca gére daha kisa
dénemli, agik ve Olgllebilr olan ama¢ benzeri hedeflerdir (Baye ve
Jansen,1995:667). Ara hedef, temel amag ile politika araglari arasinda bir yerdedir
(Oguz,2001:4), ancak bir para politikas! araci degildir ve politika yapicinin reaksiyon
fonksiyonunda agikga yer almalidi® (Smant,2002:1; Svensson,1998a:1). Para

® Reaksiyon fonksiyonu, optimum politika i¢in bilgi saglayacak politika degiskenlerinden ve
poiitika yapicinin uygulama dizeyinde kullanacadi degiskenlerden olusur.



politikasi uygulama strecinde, ara hedef kullanilmasinin nedeni, para politikasinin
temel amaglarinin dogrudan MB kontroltl altinda olmayisi ve para politikasinin
etkisini géstermesi icin belli bir zamana gereksinim duyulmasinin yarattig
belirsizliktir (Karasoy, Saygil ve Yalgin,1998:3).

Operasyonel hedef ise, MB'nin kisa dénemde para politikas! araglan ile
dogrudan etkileyebildigi, uygulamaya yénelik hedef ya da hedeflerdir (Khan,2003:2).
Bu bigimiyle operasyonel hedef, ara hedefe ulagmay kolaylastiran bir basamaktir ve
politika araglan ile ara hedef arasinda yer alir (Baye ve Jansen,1995:667). Ara
hedef, uygulama slirecinde nominal gipa olarak kullanilabilen nominal bir dedisken
‘iken, operasyonel hedef nominal gipa olarak kullanilamaz (Freedman,1996:67).

Para politikasi araglarina gelince, piyasa ekonomilerinde en etkin para
politikasi araglari, piyasa sisteminin igleyigine en iyi hizmet eden, dolayli yani
piyasaya dayall araglardir (Gray, Hoggarth ve Place,yil belirtimemis:1). Para
polittkasi  araglari, operasyonel hedefler Uzerinde dogrudan etkilidirler
(Khan,2003:2). Kullanimi en yaygin piyasaya dayall aracin APl oldugu dikkate
alindijinda, aslinda para politikasi uygulama stirecindeki arag sorunu, MB'nin AP['ni
nasil yUrttecegini belileme sorununa indirgenebilir. Bu baglamda arag sorunu,
menkul kiymetlerin alinip satiimasi iglevinin gergeklestirimesinde, bir miktar
degigkeninin mi yoksa fiyat degiskeninin mi kullaniimasina iligkin bir segim sorunu
olarak ele alinabilir (B.Friedman,1990:1188-1200).

Bu baglamda para politikasi, temel amacgtan baglayarak araglara dogru
olusturulmaktadir. Uygulama siirecinde 6nce temel amag belirlenmekte, bunu temel
amagla uyumiu bir ara hedefin belirlenmesi izlemekte, daha sonra ara hedefle
uyumlu bir operasyonel hedefin belirlenm.esiyle son asamada, operasyonel hedefi
gergeklestirecek arag buyUkludu saptanmaktadir (Oduz,2001:4). Asagidaki tablo,
para otoritesi olarak MB’sinin politika uygulama slrecini géstermektedir:

Tablo 1 : Para Politikasi Uygulama Streci

Para Nihai ~

Politikasi Operasyonel Hedef Ara Hedef Temel Amag Ama

Araclarn ¢

AP] Nominal Gelir

Reeskont Parasal Bliytklikler Nominal Para Arzi | Fiyat Istikrari Sosyal

Politikasi Kisa vadeli faiz oranlar Uzun vadeli faiz Milli Gelir Artigi Refah

Zorunlu oranlar Odemeler Bilangosu Artigl

Karstliklar Doviz kuru Denkligi

~—— —— R ~ V] \__Y_J
Kisa dénemti Orta ve uzun dénemli  Uzun dénemli

Kaynak: Tarafimdan hazirlanmisgtir.



Simdi sorulacak temel soru, parasal hedefleme stratejisinin bu uygulama
slrecinin neresinde oldugudur. Bu soruya yanit verebilmek igin, &nce parasal
hedefleme stratejisini tanimlamak ve agiklamak gerekmektedir.

" Parasal hedefleme stratejisi, bir enflasyonla miicadele stratejisidir. Belli bir
stratejiden séz edebilmek icin temel amacin énceden belirlenmis olmasi gerektigi
dikkate alindiinda, parasal hedefleme stratejisinin temel amaci fiyat istikrarini
saglamaktir. Yani, para otoritesi olarak MB'nin uzun dénemde baslica amaci, fiyat
istikraridir.

Ancak, burada kavram bazinda bir farkliliga dikkat gekmek gerekmektedir.
Fiyat istikran (price stability) ile dustk enflasyon orani (low inflation rate) farkli
icerikte kavramlardir. Fiyat istikrar, fiyat degismelerinin &ngérilebilirligini ifade
etmektedir. Bu baglamda, yuksek fiyat duzeylerinde de fiyatlarda istikrar
saglanabilmektedir. Bu nedenle, amacin; makro dengeleri sadlayacak, strdirdlebilir
bllylimeyi destekleyici bir fiyatlar genel diizeyine ulasilmasi olarak dikkate alinmasi
gereklidir. Bu noktada, duslk ve dngérilebilir bir diizeydeki enflasyon oraninin
piyasa yonelimli bUylme icin 6nemli oldudu, glnimiizde {zerinde uzlagmaya
varilan bir olgudur (Bernanke, Laubach, Mishkin ve Posen,1999:3)°. Ayrica dustk
ve istikrarll bir enflasyon oraniyla, para otoritesine enflasyonu agagiya cekmede
guvenilirlik saglayacak, dustk ve. 6ngorilebilir enflasyon bekleyisleri elde etmenin
mumkln olacagl da g6z ontne alinmalidir (Svensson,1998b:2). Bu nedenle,
ginimizde, pek g¢ok {ilke MB'sinin uzun dénem amaci, distk ve istikrarli bir
enflasyon oranina kavusmaktir (Gray, Hoggarth ve Place,yil belirtiimemis:1)*°

Parasal hedefleme stratejisi, segilen parasal bir bliylkltgin sabitlenmesine
dayanir. Yani bir ¢esit nominal ¢ipa uygulamasidir. Bu stratejinin arkasinda; miktar
teorisi, kurallar ve inisiyatif tartigmasi (rules versus discretion debate), zaman
tutarsizigi (time inconsistency) ve politikalarin inanilirhdi (reputation), aktarim
mekanizmasi kanallari, soklar ve IS-LM modeli gibi teorik 6geler bulunmaktadir.

® Bu konu igin ayrica bkz. McDonough (1997), Taylor (1996), Dowd (1995), Hoggarth (1996).
Ayrica enflasyonun beklenen ve beklenmeyen maliyetleri igin bkz. Romer (1996),
Kadioglu,0zdemir veYilmaz (2000) ve Hoggarth (1996).

Bununla birlikte, MB amaglari agisindan reel faktérlerin de en az parasal faktdrler kadar
dnemli oldugu hala sikga tartigilan bir konudur. Ornegin, Svensson'a gdre politika yapici
agisindan kayip fonksiyonu, hem belli bir enflasyon hedefi etrafinda enflasyonu istikrarl kilan
hem de dretim agigl ile ifade edilen reel ekonomiyi dikkate alan bir 6zellikte olmalidir
(Svensson;1998b:6-7). Ayrica bu konudaki tartigma icin bkz. Tobin (1983) ve McCallum
(1998).



Bernanke, Laubach, Mishkin ve Posen (1999:41) parasal hedefleme
stratejisini; para politikas! hedeflerinin, para stokunun bllyiime orani cinsinden ifade
edilmesi olarak tanimlamaktadirlar. Bu tanim, 6rttk olarak, stratejinin ara hedefe
dayandigini ifade etmektedir. |

Hataiseree (1999:3) ise; MB'nin para arzini (ara hedef) hedeflenen dizeyde
tutabilmesinin, enflasyonu (temel amag) dustrebilecedini ifade ederek, bu iligkiye
dayanan stratejiyi parasal hedefleme stratejisi olarak tanimlamaktadir. Buna benzer
bir tanim Neumann (1996:19) tarafindan yapilmig ve s6z konusu strateji, paranin
ulusal degerinin korunmasina ydnelik bir ara yaklagim olarak tanimlanarak, parasal
hedeflemenin dislk enflasyon egilimi igin parasal gergeve olugturuimasina yénelik
bir strateji oldugu belirtiimigtir.

Bir bagka tanima gére, MB'nin parasal buytkliklerden birisini ara hedef
olarak se¢mesi ve para politikas! kararlarini timilyle hedeflenen ve gergeklesen
parasal gelismeler bazinda yapilan karsilastirmalara dayandirmasi, parasal
hedefleme stratejisidir (Ata ve Silahsér,1999:6'8).

Dowd ise (1995:3), temel amaci fiyat istikrari olan bir para otoritesinin, belli
bir parasal blyUklik i¢in oran ya da aralik seklinde bir blyume (artis) hedefi
belirlemesini ve segilen bu bllyime hedefine ulagsmak igin operasyonel hedef olarak
parasal tabani ya da kisa vadeli faiz oranlarini kullanmasini, parasal hedefleme .
stratgjisi olarak tanimlamaktadir.

Peki, parasal hedefleme stratejisi para politikasi uygulama stlireci iginde
nerededir? Yukaridaki tanimlarin ortak o6zelligi, agik ya da 6rtlk, parasal
hedeflemenin bir ara hedef uygulamasi oldugunu vurgulamasidir. Bu baglamda,
para politikas! uygulama sireci iginde ara hedef uygulamasi, iki agamali bir strateji
olarak adlandinlir (B.M.Friedman,1990:1202).

lki agamali strateji, temel amag ya da amagclara ulasmada, ara hedeflerin
kullaniimasini ifade etmektedir. Birinci asamada MB, temel amaci ile uyumlu bir ara
hedef veya hedefler belirler. lkinci asamada MB, ara hedef ile uyumlu politika
araglari aracilifiyla, ara hedefe ulagmaya cgalisir. Tek agamali strateji ise, para
politikasinin dogrudan dogruya temel amaca ydénelik olarak kullanilimasidir. Bir
bagka deyigle, herhangi bir ara hedef kullaniimamaktadir (Paya,1998:161-162;
B.Friedman,1990:1202).
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Bilindigi gibi geleneksel yaklagim, para otoritesinin tam bilgi varsayimi altinda
eylemlerini gergeklestirdigini ve davraniglarinin dissal oldugunu varsaymaktadir.
Ancak, zaman iginde para otoritesinin olqsturdugu modellerin yapisinin degigebilir
olmasi ya da sistemin stokastik (tesadifi) dalgalanmalarin etkisinde kalmasi
durumunda, politka araglari ile temel amag¢ arasinda yer alan ara hedef
degiskenlere odaklanmanin; soklarin temel amag (zerindeki etkilerini azaltmasi,
politika yapicilarina glivenilirlik saglamasi gibi bazi avantajlara sahip olmasi, para
politkasinin iki agsamali bir stre¢ olarak tanimlanmasina yol agmistir
(Stevenson,Muscatelli ve Gregory,1988:298).

Genelde ekonomi politikasi, 6zelde ise para politikast agisindan politika
yapicilarin karsilagtiklan iki temel soru vardir (Mankiw,1992:323):

i) Ekonomik kosullarin degismesi durumunda, politika yapicilar degisen
kosullara yanit verirken inisiyatiflerini kullanmada serbest mi olmalilar,
yoksa sabit bir politika kurali uygulayacaklarini taahhiit mi etmeliler?

i) Ekonomik istikrarsizlik durumunda, para politikasi aktif mi olmali, yoksa
politika yapici pasif bir tutum mu sergilemeli?

Bu iki temel soruya verilecek yanit, hem para politikasi uygulama strecinin
hem de parasal hedefleme stratejisinin teorik temellerini olusturmaktadir. Bununla
birlikte, iki asamali strateji olarak tanimlanan ara hedef yaklasiminin iktisat
yazininda, kurallar baglaminda ele alinmasi, politika strecinde kurallar ile kural digt
uygulamalarin parasal hedefleme stratejisi agisindan énemini arttirmaktadir.

2. PARASAL HEDEFLEME STRATEJISININ TEORIK TEMELLERI

Parasal hedefleme stratejisinin temel amaci fiyat istikrarini saglamaktir. Bu
strateji ile para otoritesi enflasyonla miicadelede, hangi araglarin ve hangi parasal
hedeflerin kullanilacagdini, bir program aracilifiyla kamuoyuna duyurur. Bu yolla para
otoritesi, ekonomik birimlerin bekleyiglerini etkileyerek, enflasyonu duslrmeyi
amaglamaktadir. Clnki bekleyigler, enflasyon tzerinde etkilidir. Ekonomik birimlerin
bekleyislerini etkilemenin yolu ise, ekonomik birimlerin inanacagi ve glven
duyacaklan tutarli politikalar izlemektir. Bu nedenle, parasal hedefleme stratejisi
kurala dayanmaktadir ve kural uygulamasinin saglayacagdi gtvenilirlik ve inanilirlik
ile, ekonomik birimlerin bekleyislerini etkileyerek, enflasyonu kontrol altina
alabilecektir. Givenilir ve inanilir politka uygulamalari beraberinde, ekonomik
birimler igin tutarli politikalar da getirecektir.
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Bu baglamda, parasal hedefleme stratejisinin dayandigi kurallarin ve tutarli,
guvenilir politika uygulamalarinin, iktisat teorisindeki yerleri 6nem kazanmaktadir.

2.1. Kurallar ve inisiyatif Tartigmasi

Para politikasi uygulamalarinda kurallar-inisiyatif tartismasinin &z,
MB'larinin politika karalarini, oldukga belirsiz ve éngértilemeyen bir ortamda almak
zorunda kalmalarina dayanir. Geleneksel para politikasi teorisi, MB'nin piyasa
kosullari hakkinda tam ve milkemmel bilgiye sahip oldugunu ve kararlarini b&yle bir
ortamda aldifini varsaymaktadir. Ancak, gergekte MB eylemleri, tipki diger karar
birimlerinin eylemleri gibi, eksik bilgiye dayall bir ortamda gergeklesmektedir ve bu
nedenle, politika yapim ve uygulama stireci son derece karmagiktir. Ozellikle, karar
birimlerinin bekleyiglerinin politikalar Gizerindeki etkisi, s6z konusu sireci daha da
zorlagtirmaktadir.

Iste, kurala dayal politikay! savunanlar igin kurallarin énemi bu noktadadir:
Kurallar aracilifiyla politika yapim silireci belli bir diizeyde basitlegebilir ve kurallar
saydamhi@: saglayarak, politika eylemlerini daha anlagtlir kilabilir (Crockett,2000:3).

Oyleyse kural nedir? Kural, bilgiyi tutarli ve éngérilebilir bir sekilde kullanan
sistematik bir karar vefme sUreci olarak tanimlanabilir (Poole,1999:3). Para politikasi
kurall ise, para politkasinin yuritilmesinde bu ilkenin MB tarafindan
uygulanmasidir.

Svensson’a gére (1998b:11) kural, bir kavramiar bltint (konsept) icinde ele
alinmahdir. Dar anlamda kural, para politikasi igin 6nceden belirlenmis bir reaksiyon
fonksiyonudur''. Genis anlamda ise, para politikaSI icin dnceden belirlenmis bir
rehber, bir haritadir.

- Croce ve Khan (2000:1) ise kurallari, ilan edilen ara hedefler baglaminda ele
almaktadir. Croce ve Khan'a gore kural, politika yapicilarin kisa ddnemde
enﬂ{asyona yol agabilecek {retimi ve istihdami arttirma niyetlerini sinirlandiran bir
taahhuttar.

Taylor'a gére (1993) politika kurali ifadesinin geleneksel yaklagim igindeki
anlami daha gok, politika araglarinin mekanik bir formt! olarak kullanimidir. Bununla
birlikte, alternatif bir terminoloji kurali daha iyi agiklayabilir: Politika kurali yerine

" Svensson'a gére, MB'nin, para politkasi araglari ile temel amaglar arasindaki iligkiyi
yansitan aktarim mekanizmasini ve ekonominin cari durumunu bildigi varsayimi altinda,
optimal reaksiyon fonksiyonu, ilgili tum degiskenleri ve bu degiskenlerin gecikmeli dederlerini
icermektedir. Bu fonksiyon aracihidiyla, MB'nin dénemler aras! kayip fonksiyonu minimum
kilinabilir (Svensson,1998b:12).
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sistematik politika, daha uygun bir ifadedir. Burada sistematik, belli bir plana gore
olan, rassal olmayan anlaminda kullaniimaktadir. Bu baglamda Taylor'a gére kural,
belli bir program dahilinde yurattlen politikadir ve uzun solukludur. Politika yapicilar,
kuralin getirecegi glivenilirligin avantajlarindan yararlanmak istiyorlarsa, kurala bagl
Jkalacaklanna iliskin bir taahhtt altina girmek zorundadiriar (Taylor,1993:199). Taylor
gibi McCallum da (1987:10), kurallara bagl politika yapimint “taahhit” sézctgu ile
ifade etmektedir.

Politika uygulamalarinda kurallari. savunanlar, kurallarin “disiplin® ya da
“glvenilirlik® (kredibilite) yarattiklarindan bahsetmektedirler. Belli bir kurala baglilik,
6zenli bir sekilde uygulandigi takdirde, kamuoyunda enflasyonist politikalarla
ilgilenilmeyecegine iligkin bir beklenti yaratarak para otoritelerine glven
saglamaktadir. Aksi durum, gictn kétlye kullanimi olmaktadir. Bununla birlikie,
kurallar tarafindan yaratilan disiplinin maliyeti, beklenmedik ve olagan olmayan
kosullarla karsilagiimas! durumunda MB'ni etkinsizlestirmek ve ekonomide temel
degisiklikleri gergeklestirmede yalnizlastirmak olacag igin, s&z konusu maliyetih son
derece ylksek olacag! seklinde bir elestiri de yapilmaktadir (Bernanke, Laubach,
Mishkin ve Posen,1999.5).

Kurallara dayali stratejinin tam karsisinda yer alan yaklasim ise “inisiyatif’
yani politika belirlemede serbestlik yaklagimidir. Inisiyatif, politika yapicinin kurallar
gibi herhangi bir kisita bagli kalmadan politika seciminde serbest olmasidir
(Archer,1997:5). Politika yapiminda timuyle inisiyatife dayali bir yaklasim izleyen bir
MB, amaglan ya da gelecekteki eylemlerine iligkin, son derece belirsiz (kesin
olmayan) ve genel ifadelerin diginda, kamuoyuna herhangi bir taahhitte bulunmaz.
Bunun yerine politika yapicilar, varolan kosullara verdikleri éneme gére (ki bu
‘hergeye bakma stratejisi” dir-look at everything strategy), aylik (aydan aya) ya da
haftallk (haftadan haftaya) para politkasi olusturma haklarini ihtiyari olarak
saklarlar. Bu yaklagsimi destekleyenler, inisiyatife dayali politika yapiminin yeni
bilgilére ve beklenmedik gelismelere karst MB'larinin yanit vermelerine olanak
sagladigini ve esnekligi korudugunu ifade etmektedirler (Bernanke, Laubach,
Mishkin ve Posen,1999:5).

Inisiyatife dayali politkanin temel dayanadi, para otoritesine esneklik
tanimasidir. Gunk kurallar, para otoritesinin hareket serbestisini sinirlamaktadir,
Para otoritesi agisindan hareket serbestisinin anlami, soklara karsi gerekli 8nlemleri
alabilme esnekligine sahip olunmasidir. Aslinda para otoritesinin, politikalarina
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rehberlik etmede kurallan segme serbestliine sahip olmasi, kurallari, inisiyatife
dayah politikanin 6zel bir durumu haline getirmektedir (Baye ve Jansen,1995:724).

Kurallar-inisiyatif secimine iligkin geleneksel tartisma, politika yapicilarin
sosyal refahtan c¢ok, kisa dénemde Uretim ve istihdam artigini gergeklestirmeye
calismalarn ya da ekonomik siireglere iliskin son derece sinirl bilgiye sahip olmalari
varsayimlarina dayanmaktadir. GlnUmizde séz konusu tartigsma, geleneksel
yaklagimdan pek farkli olmamakla birlikte, daha analitik bir boyutta, oyun teorisi
yaklasimiyla ele alinmaktadir ve oyun teorisi, politika yapicilar son derece yetenekli
olsalar ve yalnizca sosyal refah ile ilgilenseler dahi, kurallarin gerekli oldugunu ifade
etmektedir (Bofinger,2001:164).

Yurittlimekte olan politikanin kurallara mi bagli yoksa inisiyatife mi dayal
oldugu su sekilde anlasilabilmektedir: Eger politika yapicilarin baglangigta,
politikanin gesitli ekonomik kosullara nasil yanit verecegine ili§kin kamuoyuna bir
agiklamalari varsa ve bu ydnde bir taahht altinda iseler, politika kural ya da kurallar
tarafindan yurtttimektedir. Eger politika yapicilar, ekonomik kosullar degistikce
uyguh politikayr segmek serbestlijine sahiplerse, politika inisiyatife dayali
yurttllmektedir (Mankiw,1992:330). Bu serbestlik, para otoritesinin isteyerek kétu
politikalar uygulayacadi anlamina gelmemektedir. Bunun anlami, para otoritesinin
surdtrdigil politikalar bilingli olsun ya da olmasin, otoritenin gelecekte ayni
politikalar1 uygulama zorunlulugunun olmadigidir (Baye ve Jansen,1995:723).

Bununia birlikte, inisiyatife dayali bir politika stratejisinde bile, MB'nin politika
hedefleri vardir ve politika rastgele ytriitiimemektedir. Bu agidan, kurala dayali
uygulamadan temel farki, politka yapicilarin bir amag fonksiyonlarinin olmasina
karsin, operasyonlarin dénem bazinda gergeklestirimesidir. Kararlar ge¢mis
deneyimlerden ¢ok, varolan kosullara dayali alinmaktadir. Kurallara dayall
uygulamada ise, politika yapicilarin daha uzun dénemli bir bakis agisina (vizyona)
sahip olmas! gerekmektedir. McCallum'a gére (1998 ve 1999) bu, “sonsuz
perspektif’ olarak adlandinlir. Béyle bir perspektifin temel avantaji, politika
yapicilarin, kisa ddnemli amaglar ugruna sosyal optimumdan sapmalarin
engellemesidir (Khan,2003:4).

Archer’ e gére (1997:4), aslinda tum para politikasi stratejileri; bir kurallar
sistemi ve ayni zamanda da, tim stfatejilerin kullanacaklari degiskenleri segmeleri
anlaminda, inisiyatife dayall sistemler olarak ifade edilebilir. Bu baglamda kurallar ile
inisiyatif, birbirlerini tamamlayici olarak ele alinmaktadir (Archer,1997:5). Benzer bir
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yaklagim, Khan (2003:3) tarafindan dile getirilmis ve tum -parasal stratejiler,
inisiyatife dayali 6geler tagisalar bile, kurallar sistemi olarak tanimlanmigtir.

Kurallar her ne kadar politka yapim sirecini basitlestirseler de, belli
durumlarda ve bir olgliye kadar inisiyatif kullanma, politika uygulamalarinda
gereklidir. Ctnku inisiyatif, politika yapicilara soklar gibi beklenmedik durumlar
kargisinda esneklik tanimaktadir. Bu baglamda inisiyatif, kurallarin periyodik olarak
yeniden degerlendiriimesi, gbézden gegiriimesi seklinde de ele alinabilmektedir
(Crockett,2000:3).

Para politikasi kurallari, aktif ya da pasif olabilece§i gibi, agik ya da &rtlik
(zimni) kurallar seklinde de olabilir. Aktif kurallar, ekonomiyi yénlendirmek igin
olusturulmakta iken, pasif kurallar ekonomik dalgalanmalari dikkate alacak bigimde
duzenlenmezler. M.Friedman'in sabit oranli parasal genigleme kurall pasif kurala,
toplam arz ve toplam talepteki dedismelere karsi, fiyat diizeyini sabit tutmak igin
para arzinin degistirildigi fiyat istikran kurali ise, aktif kurala érnektir (Baye ve
Jansen,1995:733).

Hedef degiskenin tam olarak belirlenmesi, yani bir bUyukligun hedef
dizeyinin agikga ortaya konmasi agik kural uygulamasi iken, hedef degiskenin
hedef defere yakin tutulabilmesi icin operasyonel hedefin nasil ayarlanma3|
gerektigini ifade eden kural tipi ise, 6rtik kural uygulamasidir. Ara hedef igin
operasyonel hedef, temel amag iginse ara hedef dedigkenleri 6rtlik kural 6zellidi
gostermektedirler (Bofinger,2001:243).

Archer'e gore (1997.5) uygulamada kurallar, para politikasi uygulama
sUrecinde; temel amag, ara hedef, operasyonel hedef ve arag gibi herhangi bir
dizeyde belirlenebilmektedir. Bu baglamda, kurallarin hangi diizeyde uygulanacagi,
ilgili yazinda ara hedefleme-son hedefleme yaklasimi olarak ifade edilmektedir.

Para politikasi, tek kisilik kagit oyunundan ¢ok, bir poker oyunu gibidir.
Bilindigi gibi poker, akilli bireylere kargi oynanan bir oyundur. Oyuncular, bir ginden
digerine degisebilmektedir. Her bir oyuncu, diger oyuncularin oyun stillerini zaman
icinde 6grenerek, oyunlarini degistirmektedirler. Para politikasinda da piyasalar,
tipki pokerdeki oyuncular gibi, strekli olarak yakin gelecekieki para politikasi
ayarlamasini tahminlemeye galigirlar. Politika yapicilarin piyasalan anlamaya ve
yorumlamaya caligmalari ve piyasalarin politika yapicilarin ne yapacagini
tahminlemeye c¢alismalari seklindeki karsilikli etkilesim, optimal bir para politikasi
kurall olusumunu, son derece gl bir sorun haline getirmektedir (Poole,1999:4).

15



Kurallara veya inisiyatife dayal politikalar arasindaki geleneksel
tartismalar'?, politika otoritesinin niyetieri ve yetenekleri (izerinde yogunlasmaktadir.
Ekonominin igleyisi ve politikalarin etkileri hakkinda yeterli bilginin olmamasi ve
politika yapicilarin genellikle bazi gikar gruplarinin etkisiyle toplumsal amaglara
uygun olmayan sonuglara gitme egilimleri®®, kurallar lehine temel gerekgelerden
olmaktadir (Telatar,2002:132). Bazi iktisatgilar, ekonomi politikasinin politika
yapicilarin inisiyatifine birakilacak kadar 6nemli olduguna inanmakta iken, kimileri de
politika yapicilarin yetersizligi ya da firsatgiligi dolayisiyla gtictin kétiye kullanimini
engellemek igin kurallari savunmaktadir' (Mankiw,1992:332).

S6z konusu tartigmanin istikrar politikalart igindeki yeri su sekilde
degerlendirilebilir: Burada vurgulanmasi gereken ilk konu, kurallaf/inisiyatif
tartigmasinin, aktif politika/pasif politika tartismas! ile ayni olmadididir
(McCallum,1987:10) Bilindigi gibi ekonomik istikrar1 saglamaya y&nelik politikalarda
cok temel bir ayrim vardir; para ve maliye politikalarimn aktif bir gekilde
uygulanmasini savunan aktif politika ve aktif istikrar politikalarinin gereksizligini
savunan pasif politika. Bu iki farkli gériis iginde aktif politikayl savunanlar Keynesyen
ve Yeni Keynesyen okul iken, pasif politikanin savunucularn Monetaristler ve Yeni
Klasik okuldur (Gordon,1990:451).

Her iki goérligiin hareket noktasi ve birbirlerinden ayrildiklari temel nokta,
aslinda ekonominin karsilastiyi soklara iligkindir. Cunki her iki gérls de,
aclklamalarini ekonominin soklara maruz kalmasi durumundan hareketle yapmakta,
fakat ayrildiklan noktalar goklarin etkilerinin kalici olup olmadidi ve sbz konusu
etkilerin nasil gideriimesi gerektigine iliskin olmaktadir.

Keynesyen ve Yeni Keynesyenler, soklardan kaynaklanan trendden
sapmalarin uzun sureli ve siddetli olacagdini, bu ylizden de bu sapmalari giderecek
aktif politikalarin gerekli oldugunu séylerken, Monetaristler ve Yeni Klasikler, piyasa

12 Bu konuya iligkin ayrintili bilgi igin Fisher (1990), Goodhard (1992) ve Schaling (1995)' den

ararlanilabilir. '

3 politikacilarin temel amaci yeniden segilmektir. Sonug enflasyona yol agsa bile, kisa
dénemde Uretim ve istihdam artist saglamak, kendilerine oy kazandiracag! igin, politikacilar
¥4eniden secilmek ugruna enflasyonist politikalari destekleyebilirler.

Aslinda temel tartisma, ekonomi politikasina yon veren hukimet ve MB gibi politika
yapicilarin, polittka amaglarindan  uzaklagmalarinin  6nine geg¢me gabasindan
kaynaklanmaktadir. Kurallari savunanlar, kurallarin politika yapicilarin rehberi olacagini,
bdylece nerede ne yapmalari gerektigini bilebileceklerini ifade etmektedirler. Inisiyatifi
savunanlar ise, kurallann kati oldugunu ve beklenmedik durumlarda, politika yapicilarin
hareket alanini daralthigini ifade etmektedirler. Gergek diinyada, bu iki ug durumun arasinda
bir uzlagsma noktasi vardir. Bu uzlagma noktasi “sinirlandiniimig inisiyati* olarak adlandirilir
(Crockett,2000:3).
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dinamiklerinin dengeye getiren glglerine glvenerek aktif iktisat politikalarina olan
gereksinimi reddetmektedirler (Snowdon,Vane ve Wynarczyk,1994:240-241).

Aslinda aktif politika-pasif politika tértlsmasu her iki politikanin sahip olduklar
lyimser ve kétimser bakis agilaninin farkliligindan kaynaklanmaktadir. Aktif politika
taraftarlari, 6zel sektériin dengeye getirici i¢ dinamikleri hakkinda kétumser, istikrar
politikalarinin etkilerine iligkin iyimser bakis agisina sahiptirler. Bu durumun aksine
pasif politkayl savunanlar ise, 6zel sektdriin istikrarli olusuna iyimser, istikrar
politikalarinin  etkilerine (yararina) iliskin ise k&timser yaklagmaktadirlar
(Gordon,1990:455-456).

Pasif politika, inisiyatife dayali politika eylemlerinin bir roltiniin olmamasinin
énemli bir ézellik oldugu inancindadir (Gramlich,1998:3). ClUnki karstlagilan sokun
stresi ve tipinin dogru algilanmasina iliskin gecikmeler, belli bir maliyet ve belirsizlik
yaratmaktadir. Monetaristler, yani pasif politika savunuculari, bilgi maliyetlerinin ve
belirsizliklerin azaltiimasi igin para politikasinin bir kurala gére yurttiimesini
dnermektedirler (Telatar,2002:63). Para politikasi igin bir kuralin izlenmesi, genel
olarak MB’nin segilmig bir gésterge' degiskenini, belli bir deger band iginde tutma
slirecini ifade etmektedir. Burada kural, gésterge (yani hedef degigken) segimi ile
bandin yeri ve genisligine iligkin getirilmektedir (Telatar,2002:109-110).

Asagidaki tablo, kurallar ve inisiyatif tartigmasi &zelinde ancak, farkh
okuilarin fikir birligine vardiklari ve aynldiklari noktalar genelinde, ekonomi teorisinde
bazi okullarin fikirlerini 6zetlemektedir;

15 Gostergenin iki farkl tanimi yapllabilir (Bofinger,2001:245-246).Géstergelerin bir kismi,
enflasyon riskinin varligini igaret eden erken uyari sistemi olarak kullanilabilmektedir. Bu tur
sinyalleri veren gdstergeler “6ncli gostergeler” olarak tanimlanmaktadir. Ikinci bir gésterge
grubu, éncti gostergeler tarafindan belirlenen dalgalanmalar artugi zaman, ekonomiyi fiyat
istikran ydntne geri gevirmek igin operasyonel hedefe yapilmasi gereken uyarlamanin ne
olacagini gostermektedir ve “politika géstergeleri” olarak adlandiriimaktadir. Gostergeler,
amaglarin buglnkl veya gelecekteki davraniglarina iligkin politika yapicilara yararli bilgiler
saflamakla birlikte (Romer,1996:417), belli bir aralik iginde kontrol edilemeyen
degiskenierdir (McCallum,1998:59).
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Tablo 2 : Kurallar-Inisiyatif Tartismasi Agisindan Ekonomi Teorisinde Bazi Okullar

Istikrarsizhigin Fiyat Piyasa Ekonomik | Ddnem Kurallar
Okullar ana kaynagi Beklentller Ayarlamasi | Ayarlamasi | Denge Analizi ln)l’;;'iaatlf
Keynesyen | Otonom Uyarlanmig Niépeten Zayif Eksik Kisa Inisiyatif
harcamalarda kati istihdam
dalgalanmalar
Monetarist | Dlzensiz Uyarlanmig | Esnek Glcla Dogal Kisa ve Kurallar
parasal oranda uzun
dalgalanmalar piyasa
dengesi
Yeni Klasik | Dizensiz Rasyonel | Son derece | Cok gligli | Dogal Uzun=kisa | Kurallar
parasal esnek oranda
dalgalanmalar ‘| piyasa
dengesi
Reel Arz soklari Rasyonel |Son derece| Gok glgli | Hareketli | Uzun=kisa | Kurallar
Konjonktiir | (temelde esnek Dogal
teknolojik) oranda
piyasa
dengesi
Yeni Arzvetalep [Rasyonel |[Fiyat Yavasg Gayri Genelde | Belirgin
Keynesyen | soklart kattliklarina iradi kisa bir
(sistematik vurgu séz issizlik ile uzlagma
. | olmayan) konusu tutarli yok
Avusturya |Duzensiz Akla yatkin | Esnek Guglu Egilim Kisa ve Kurallar
parasal ybniinde | uzun
dalgalanmalar
Post Otonom Akla yatkin | Yapigkan | Cok zayif | Eksik Kisa Inisiyatif
Keynesyen | harcamalarda . istihdam
dalgalanmalar

Kaynak: (Snowdon,Howard ve Wynarczyk,1994:414).

Bu baglamda bir para politikasi kurali, piyasanin beklentilerini ve piyasada
olusacak spekulasyonlari dikkate almalidir, Kural olugsturmadaki kritik nokta, MB ile
piyasalarnn karsilikli etkilesim iginde olmalaridir. Bu kargilikli etkilesim veri iken,
herhangi bir kuralin en énemli ézellifi, kamuoyu tarafindan kolaylikla anlagilabilir
olmasidir. Gunkl iyi anlagiimayan bir kural igin, herhangi bir politika degisikligi
durumunda, piyasa tarafindan st]rpriz~olarak kargilanma ve dolayisiyla istenilen
sonuglara ulagilamama olasilidt vardir (Poole,1999:8).

McCallum’a gére (1987:13), kural olusturmada doért temel ilke vardir:

i) Kural; para otoritesinin, dogrudan ve/veya tam olarak kontrol edebildigi bir
degdiskenin davraniginin nasil olmasi gerektigini belirtmelidir.

ii) Finans alaninda dizenleyici bir degisme ve teknik bir ilerlemenin
olmayacag! varsayilarak bir politika kurali olugturuimamalidir. Yani, finansal
yeniliklerin olabilecegdi dikkate alinmalidir.
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iii) lyi tasarlanmis bir kural, makro ekonomik bilginin sinirlarini bilmelidir.

iv) Kural degiskeni olarak segilen degisken, temel amag¢ ya da amaglarla
dogrudan baglantilidir'®, kendi baslarina gok énemli degildirler.

Teorik agidan politika kurallarinin énemi bu sekilde ortaya konmus iken,
uygulamada kurallarin sagdladig! avantajlar séyle 6zetlenebilir (Taylor,1996:9)

i) Politika etkilerinin ileriye déniik degerlendiriimesinde yardimci olabilir.

i) Politika eylemlerine iligkin belirsizligi azaltarak, finansal piyasalardaki risk
primini azaltabilir.

i)y Politika yapicilar igin, amaglarina ulagmada gergeklestirecekleri eylemlere
iliskin yararli bir kilavuzdur.

" iv) Politika yapicilarin hesap verebilirligini arttirabilir: Politika kurali glivenilir
ise, politika yapicilarin sohreti'” olumlu etkilenir.

v) Zaman tutarsizligi soruna karsi bir cézUmdar.

Yukaridaki agiklamalar 1gidinda bir degerlendirme yapildiginda, parasal
hedefleme stratejisinin uygulanmast ile, s6z konusu yararlarin ortaya g¢ikmasi
beklenmektedir. Glinkd, ¢alismanin konusunu olusturan parasal hedefleme stratejisi
de bir kural uygulamasidir. Uygulamada para otoritesinin politika uygulama sureci,
genis kapsamli ve glvenilir makro ekonomik modeller yoluyla gergeklesmektedir
(Crockett,2000:1). Gergekte pek ¢ok MB, biytk olgekli ekonometrik modellere

sahiptir ve s8z konusu modellerin sunlan mimkin kilmas! istenmektedir
(Bofinger,2001:241):

i) Para politikasi hedefleriyle ilgili blytkltkleri belirlemek,

i) lgili blytkluklerdeki gézlemlenen degismelerin, temel amag Gzerindeki
etkisini belirlemek,

iif) Temel amagtan sapmalari engellemek i¢cin operasyonel hedeflerde, ne tur
degisikliklerin gerekli oldugunu saptamak.

'® Kurala dayali bir politikada, hedef degisken kamuoyu ile iletisim iginde bir arag olarak ele
alinmaktadir. Gunkti hedef degisken, politika yapicilarin niyetlerini ve dnceliklerini yansitir.
Bu baglamda, bir politika eyleminin gerekli olup olmadigini gésterir. Kamuoyu bu hedef
defigkeni gdzlemleyip, anladikga, s6z konusu degisken, karar birimlerinin beklentilerinde bir
“nominal ¢ipa” haline gelerek, temel amaca ulagiimasinda yardimci olur (Khan,2003:4).

"7 politika yapicilarin gdhreti, beraberinde politikalarin inanilirhgn getirecektir.
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" Mankiw'e goére (1992:330) politikanin, aktif ya da pasif politka olup
olmamasindan badimsiz olarak, kurallarca ydritilebilir oldugunun belirtiimesi
dénemlidir. GUnkd her ne kadar aktif politikay! savunanlar inisiyatife, pasif politikayi
savunanlar da kurallara agirlik veriyor gibi gbriinse de, aslinda glinimiizde béyle
kesin bir ayrim yapmak mimkin degildir. Bugin icin MB’lart genelde, yasalari
geregi temel amaglari olan fiyat istikrarini saglamak ile zorunlu kilinmislar, ancak
kendilerine arz ve talep goklari ile miicadele etmede, yeterli bir diizeyde de inisiyatif
taninmigtir. Yani MB’lar, digsal bir temel amag kurall ile sinirlandinimiglardir. Bu
temel amag¢ kural sinirlayict olmakla birlikte, MB'nin bu hedefe ulagsmada ara ve
operasyonel hedefleri kendi inisiyatifine bagli olarak serbestge belirleyebilme
esnekligi vardir. Ayni zamanda MB yasasinin para otoritelerine, hedefler, araglar ve
kisisel agidan oldukca ylksek dlzeyde bir bagimsizlik sagladigi da
varsayllmaktadir'®, Bu tir MB'lari igin anahtar soru, MB'larinin dustk enflasyon
hedefine ulagsmak icin kendi para politikalarini belirlerlerken, ayni zamanda arz ve
talep'-soklarini karsilayacak derecede esnek bir sekilde para politikalarini nasil
olusturacaklaridir (Bofinger,2001:241).

Politika yapicilarin iyi niyetli ve yetenekli olduklari varsayimi altinda,
inisiyatife dayall politikanin kurala bagli politikadan daha tsttn oldugu sdylenebilir.
Inisiyatife dayali politika, dogasi geregi esnektir. Politika yapicilar, uyguladiklar:
politikada tutarli olduklar ve iyi niyetlerini kamuoyunu yaniltma yéniinde kétlye
kullanmadiklan slrece, aslinda degisen ekonomik kosullara kargi politika
gelistirmede, s6z konusu otoriteleri inisiyatiften yoksun btrakmak igin bir neden
bulunmamaktadlr (Mankiw, 1992:333). Ancak asil sorun, giictin kétiye kullanimi ve
tutarsiz politika eylemleri durumunda ortaya gikmaktadir. izleyen kisimda bu konu
‘zaman tutarsizhigr’ bagli§l altinda ele alinmakta ve kurala dayali politika
uygulamasinin otoriteler agisindan daha guvenilir sonuglar yaratip yaratmadiginin
tartismasi yapilmaktadir.

'® Fisher'e gore (1995:202), MB'nin arag badimsiziigi olmall ancak amag bagimsizhgi
olmamalidir. MB'na agik¢a tanimlanmig bir ama¢ ya da amaglar seti verilmeli, bu amag ya da
amaglara ulagabilecek olanaklar taninmalidir. Bu baglamda MB bagimsizliina iliskin ayrintili
bilgi igin bkz. Fisher (1995).
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2.2, Zaman Tutarsizhg1 Sorunu

Hatirlanacagi lzere, para politikast uygulamalarinda kurallar ve inisiyatif
tartigmalarinin, geleneksel ve oyun teorisine dayall olmak Uzere iki boyutu oldugu
belirtilmisti. Zaman tutarsizligi sorunu, séz konusu tartismanin oyun teorisi boyutu
baglaminda ele alinmaktadir.,

Politikalarin zaman tutarsizh§, politika yapicinin (politika otoritesinin)
dnceden ilan ettigi politikalardan vazgegip, 6zel sektorii aldatma politikasi izleyerek,
kisa dénemli kazanclar elde etme glidisl nedeniyle ortaya gikmaktadir. Bunun
nedeni, piyasada garpikiiklarin (distortions) var olmasindan dolay! politikalarin ikinci
en-iyi kosullar altinda yUrdttimesi ve politika yapicinin strpriz politika, bir bagka
deyisle 6nceden ilan edilen politika kuralindan ayrilarak &zel sektérli aldatma
yoluyla, ekonomideki carpikitklari yok ederek birinci en-iyi duruma ulagsma
digtncesidir. Dolayistyla strpriz politika, politika yapicinin ekonomiyi ikinci en-iyiden
birinci en-iyiye géturmeyi istemesinden kaynaklanmaktadir (Erdogan,1997:34-35).

Alesina ve Tabellini (1988:543), zaman tutarsizli§i sorununu su sekilde
ortaya koymaktadiriar: Belli bir zamanda, politka yapicilar optimal bir politika
uygulayacaklarini taahhiit ederler. Ozel sektér, bu taahhiit dogrultusunda hareket
etmeye baslayinca, politika yapicilar, kisa dénemli kazang elde etme giidisa ile,
farkll bir politika izlemek isterler (kigkirtihrlar). Bu durumda agiklanan politikadan
sapma, zaman tutarsiz bir eylemdir.

Khan (2003) ise, genigletici para politikasinin kisa dénemde Uretimi ve
istihdami arttirabilme olasiliginin, zéman tutarsizligina yol actigini belitmektedir.
Khan’a gére, kamuoyu tarafindan gtivenilir olarak kabul edilen MB politikalar ile,
kamuoyunun bu politikalara gére davraniglarini belirlemesinden sonra, MB'nin
gerceklestirdigi politikalar arasindaki fark, zaman tutarsiz politikalar olarak ifade
edilmektedir (Khan,2003:2).

ligili yazinda'® zaman tutarsizligi, politika yapici ile dier ekonomik karar
birimleri arasindaki karsilikii etkilesimi dikkate alan dinamik bir ortamda, oyun teorisi
yaklagimiyla ele alinmaktadir.

' Oyun teorisine dayali modern yaklagsimda, s6z konusu yazina en &nemli
katkt Kydland ve Prescott (1977) tarafindan yapilimigtir. Kydland ve Prescott'a gore,

'® Zaman tutarsizigina iligkin igin Kydland ve Prescot(1977), Barro ve Gordon (1983) diginda
ayrica bkz. Rogoff (1985), Lohmann{1992), Nicolini (1998), Erdodan (1997), Fisher (1990),
Schaling (1995).
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Uzerinde anlagmaya varilmig, belirli bir sosyal amag fonksiyonu vardir ve politika
yapicilar, politika eylemlerinin zamanlamasi ve etkilerinin bliytkligt konusunda bilgi
sahibidirler. Bu kosullar altinda, en iyi kararin segimi olarak adlandinian inisiyatife
dayal politika, sosyal amag fonksiyonunu engoklastiramayacaktir. Glinkil, ekonomik
planlama dogaya karsi®® degil, rasyonel ekonomik bireylere kargi bir oyundur
(Kydland ve Prescott, 1977:473). '

Geleneksel vyaklasim optimal kontrol tekniklerinin para politikasina
uygulanmasini 6nermektedir. Optimal kontrol teknikleri, roketlere yol géstermede
kullanilan matematiksel ve miihendislik yéntemleri iceren bir ydntemdir (Bernanke,
_Laubach, Mishkin ve Posen,1999:12). Bu teknigin para politikasina uyarlanmasina
iliskin &neri, muihendislik bilimlerinde kullanilan fiziksel sistemier ile politika
otoritelerinin kullandigi ekonomik modeller arasindaki benzerlie dayandirimistir.
Bu yéntemin énemli bir kurall, {; déneminde, gelecekteki t; dénemi igin segilen
optimal bir politikanin, t; déneminde segilecek olan politika ile kesin olarak ayni
olacagidir ve bu kural, optimal politikalarin zaman tutarli olmasi gerektigini ortaya
koymaktadir (Erdogan,1997:37). Optimal kontrol teorisi, ekonomik birimlerin
davraniglarinin cari ve gegmis politika kararlarina bagl oldugu durumda uygun bir
aractir (Kydland ve Prescott,1977:474).

- Ancak, rasyonel davranan bireylerin varli§i ve oyun teorisi yaklagimi,
beklentilerin dikkate alindigi dinamik bir ortami beraberinde getirmektedir. Bu
durumda Kydiand ve Prescott’'a gére optimal kontrol teorisi dinamik ortam igin uygun
bir ara¢ degildir. Cunklli ekonomik karar birimlerinin bugilinkli kararlan, gelecek
déneme iligkin politika beklentilerine baghdir ve bu beklentiler, segilen politikalara
gdre sabit kalmamaktadir. Bu nedenle politika kararinin segildigi her bir dénemde,
cari sonuglann toplam degerini engoklastiran politika tutarli olacak, ancak optimal
olmayacaktir. Gergekte aktif istikrar politikalarinin yarattigi etki, ekonomik
istikrarsizliga katki saglamakta, hatta istikrarli bir ekonomiyi istikrarsnzlastlnnéktadlr
(Kydland ve Prescott, 1977:486). Bu nedenle, pasif politika 6nerisi ve inisiyatif yerine
kurallarin daha Usttin oldugu tezi, Kydland ve Prescott'un caligmalarinin temel
arglmani olmaktadir.

20 By kavram, her birimin fayda fonksiyonunun yalnizca kendi kararlarina bagl oldugu, digsal
bir karar alma srecini ifade etmektedir. Isin igine rasyonel karar birimlerinin girmesi;
rasyonel davranan birimlerin kararlarinin, diger ekonomik birimlerin kararlarina bagh oldugu,
icsel bir karar alma strecinin gegerli oldugu anlamindadir.
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Ginumiizde ekonominin, giderek artan bir diizeyde piyasa glglerince
yénlendirilir hale gelmesi ve her seyin giderek daha hizli bir bigimde degismesi,
kontrole dayall geleneksel politikalarin islememesine yol agmustir. Artik bugin,
piyasa yodnelimli ekonomide ‘kontrol'’ yerine ‘etkiden s&z edilmektedir
(Crockett,2000:2). Bu nedenle, piyasaya dayali ¢dzimler, dinamik ¢dziimlerdir ve
tim karar birimlerinin davraniglarini dikkate almaktadir.

Zaman tutarsizii sorunu neden &nemlidir? Bu sorun, politikalarin
guvenilirligi baglaminda ele alinmaktadir. Tutarli olmayan politika eylemlerinin,
gavenilirligin yitiriimesine yol agmasina gdyle bir érnek verilebilir; Bazi durumlarda
politika yapicilar, ézel birimierin beklentilerini.etkilemek icin ileride izleyecekleri
politkayr kamuoyuna ilan etmek isteyebilirler. Fakat daha sonra, 6zel karar
birimlerinin beklentilerine uygun davranmalarinin ardindan politika yapicilar, ilan
ettikleri uygulamadan vazgegme girisiminde olabilirler. Bu durumda zaman iginde
politika yapicilarin tutarlh olmadiklarini anlayan dider karar birimieri, politika
ilanlarina glivenmeyeceklerdir. Bu da politika yapicilar agisindan uzun dénemde bir
glven kaybi, dolayisiyla da amaglara ulagsmada glglik anlamina gelecektir
(Mankiw,1992:333). Glven kazanmak \)e gbhretlerini korumak isteyen politika
yapicilar, sonugta kurala dayali politika uygulayacakiardir.

Zaman tutarsizligr sorununa bir ¢dzlim olarak ifade edilen kurallara iligkin
tez, grafik yardimiyla ve oyun teorisi kavramlanyla su sekilde ifade edilebilir (Baye
ve Jansen,1995:725-729).

- Politika yapicl, yani para otoritesi olarak MB ve ig¢i sendikasi olmak tizere iki
oyuncu varsayallm. MB, para arzini kontrol etmektedir. Arabuluculuk yapan isgi
sendikas! ise, iggilere &denen nominal Ucreti belirlemektedir. Bu noktada karar
verme slreci, para politikasi oyunu olarak adlandirilir,

Analizi basitlestirmek igcin MB'nin iki olasi eylemi oldugunu dustnelim:
Parasal geniglemeyi azaltmak ya da sabit tutmak. Buna karsilik ig¢i sendikasinin da
olasi iki eylemi vardir: Ya (cret kesintilerini kabullenmek ya da cari {creti talep
etmek. S8z konusu durum, bir grafik ile ifade edilecek olursa;
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Kaynak: (Baye ve Jansen,1995:725)
Grafik 1: Inisiyatife Dayali Politikanin Yaratti§i Gugstzlik

UDTA; Uzun dénem toplam arz egrisini, KDTA: Kisa dénem toplam arz
egrisini ve TT:Toplam talep egrisini ifade etmektedir. Ekonomi baglangigta A
noktasinda dengededir. Para otoritesinin enflasyonu durdurmak igin isgi
sendikalarina iggilerin Ucretlerinde belli bir miktar kesintiye gitmeye razi olmalan
durumunda, para arzini s6z konusu kesinti kadar daraltma y&niinde bir politika
eylemini ilan edecegini ve bu eylemin herhangi bir reel gelir, istihdam ya da reel
Ucret maliyetinin olmayacagini s6yledidini varsayalim. Iscilerin Gcretinden 6rnegin
ylzde 7’lik bir kesintiye gidilmesi durumurida, kisa dénem toplam arz egrisi KDTA,'
dan KDTA,' e kayacak ve yeni denge B noktasinda olugacaktir. E§er para o’toritesi,
para arzini ylizde 7 oraninda azaltirsa, toplam talep egrisi sola dogru TTo' dan TT¢’
e dogru kayacak ve yeni denge noktasi C olacaktir. E§ger hem isgiler (icretlerinden
hem de para otoritesi para arzindan yltizde 7'lik bir kesintide bulunurlarsa, yeni
denge D noktasinda olugacaktir. D noktasl, baglangi¢ noktasi (A) ile ayni reel gelir
ancak A noktasindan daha dslk bir fiyat dUzeyine isaret etmektedir. D noktasinda
A noktasi ile ayni reel gelir diizeyi elde edildiginden, bu ayni zamanda ayni sayida
calisanin istihdam edildigi ve A noktasi ile aymi reel lcret dizeylerinin gegerli
oldujunu da ifade etmektedir. Bu durumda, gahisanlar agisindan D noktasinda
bulunmanin bir anlami olmayacaktir, denge A noktasindadir. Bu, para otoritesinin
fiyat dizeyinin dlslUsUnln reel gelir, istihdam ve reel Ucret Uzerinde herhangi bir
maliyetinin olmayacaginin ilaninin gergeklestigini géstermektedir.

Eger para otoritesi, t; ddneminde ilan ettigi politikadan t déneminde,
vazgegerse (yani zaman tutarsizligi durumunda) ne olur?
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Bu olas! eylemler ve iki oyuncunun (MB ve sendika) kazang ve kayiplari,
sonug¢ (payoff) matrisinde sdyle 6zetlenmistir:

Tablo 3 : Inisiyatife Dayall Politika Sonucu Elde Edilen Sonug Matrisi

Merkez Bankasi
1 1.

Eylem Para arzinda daralma yok | Para arzi daraltildi
@ L
% Ucret kesintisi yok a 52 © 31
o .
8 . b 34 d 53

Ucret kesintisi var
Kaynak: (Baye ve Jansen,1995:727)

MB; dustk fiyat dizeyi ve ylksek reel gelir elde etmeyi hedeflemekte,
sendika ise ylksek reel Ucret istemekte ancak bunun maliyetinin asin igsizlik
olmamasini hedeflemektedir. Sonuglarin rakamsal degerleri varsayimsaldir ancak
birbirierine gdre blylklukleri, MB ve sendikanin hedefleri ile tutarlidir.

Sonuc¢ matrisinde, hiicrelerdeki h‘arﬂer, grafik 1'deki A, B, C ve D noktalarini
ifade etmektedir. Ornegin (cret kesintisinin ve para arzinin sabit kaldigi durum,
grafikte A noktasi ile gosteriimektedir. Bu, sonug matrisinde a hiicresine karsilik
gelmektedir. Burada sendika 5, MB 2 birim sonug (kazang) elde etmistir. d hi]creéi,
sendika agisindan ayni birim (5) kazanci ifade etmekte ancak MB’nin kazanci 3
birim olmaktadir (Grafikte D noktasi). Clnkli bu noktada (D noktasi), A noktasina
oranla daha distik bir fiyat diizeyi ve fakat A noktasi ile ayni diizeyde bir reel gelir
sdz konusudur. Bu ylzden MB'nin hedefleri agisindan D noktas! A noktasina tercih
edilmektedir.

Tablo 3'Gn sonuglart veri iken, dengenin inisiyatife dayali politka ile
gerceklestigini dustinelim. Eger sendika licret kesintisine gitmez ise, para otoritesi
igin en iyi politika para arzini kismamaktir. Ctink{i para arzini kismamakla elde ettigi
kazang (2 birim), para arzini kismasi durumunda elde edece§ini (1 birim)
asmaktadir. Eger sendika Ucret kesintisine giderse, MB igin yine para arzini
daraltmak kazangh olmayacaktir giinkii para arzini daraltmamakla elde edecegi
kazang daha yuksektir (4>3). Bu durumda sendikanin eylemi ne olursa olsun,
MB’nin para arzini daraltmama karari baskin bir stratejidir. Sonug olarak bu oyunda
denge a hiicresinde olusmustur: Sendika licret kesintisine gitmez, MB para arzini
daraltmaz.

Kurallara dayall politikanin zaman tutarsiziini engelledigini ve inisiyatife
dayall politikaya oranla MB agisindan uzun dénemde daha kazangli oldugunu
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gérebilmek igin su sorunun yanitini aramak gerekmektedir: MB'nin politikasint
degistirme serbestisinin olmadig! yani kurala dayali politika uyguladidi ve para arzini
azaltacagi yonunde taahhutte bulundugu durumda, elde edecegdi kazang nedir?

Bu durumda MB'nin segme sansi yoktur; para arzini daraltmak zorundadir.
Bir bagka deyisle MB'nin tablo 3'n birinci stitununa iligkin bir tasarrufu yoktur. Yeni
kosullar altinda iki oyuncunun (MB ve sendika) kazang ve kayiplari, sonug (payoff)
matrisinde séyle 6zetlenmistir:

Tablo 4 : Kurala Bagl Politika Sonucu Elde Edilen Sonug Matrisi

Merkez Bankasi
Eylem Para arzi daraltildi
© l.
-"é Ucret kesintisi yok c 31
o L.
®  Ucret kesintisi var d 53

Kaynak: (Baye ve Jansen,1995:728)

Bu sonug¢ matrisi, bir 6ncekine benzemektedir. Ancak MB, para arzinin
daraltiimasi gibi bir kural ile bagl iken, eylem segiminde sendika inisiyatif sahibidir
(yani serbesttir).

Para politikasi kurali veri iken, sendikanin lcretleri azaltma ydniinde gugli
bir egilimi vardir. Cuankl Ucretlerde kesintiye giderek, Ucretlerde herhangi bir
kesintinin olmadigi duruma gére, daha kazangli ¢ikmaktadir (5>3).

Para arzinin daraltnlmasn.seklindeki basit para politikasi kurall sonucu denge,
matrisin d hiicresinde, grafikte D noktasina karsilik gelen noktada olugmustur. Bu
noktada, para kural ile elde edilen denge durumu, sendikaya inisiyatife dayali
politika sonucu elde edilen matrisin a hicresindeki ayni kazanci saglamakta ancak d
hiicresinde MB, a hiicresindekinden daha yliksek kazang elde etmektedir. Bu sonug,
MB’nin inisiyatifi ortadan kaldirarak refahini, bir bagka ifade ile fonksiyonlarini yerine
getirme becerisini, ekonomideki diger oyunculara bir maliyet getirmeksizin,
arttirdigini géstermektedir.

Grafige ve oyun teorisine dayall bu analizden gikarilacak sonug, gok basittir:
Para otoritesi olarak MB’nin bugiin verdigi sézden dénerek, ertesi gun farkli bir
uygulamaya gitme yoénlnde bir serbestlije (inisiyatifi) sahip olmasi durumunda,
ekonomideki diger karar birimleri (oyuncular), bundan sonra MB'nin verdigi sézleri
ciddiye almayacak ve MB politikalarina uymada génulstiz davranacaklardir. Sonugta
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bu durum, MB'nin amaglarina ulagabilme yetenegini azaltacaktir. Aksine e§er MB
politikalari kurala dayali ise, ekonomideki diger karar birimleri, MB'nin politika
degisikliklerinin etkilerinden korkmayacaklar ve bdylece MB eylemlerinin daha etkin
olma'olasm@l artacaktir.

Zaman tutarsizligi ve politikalarin gavenilirligi baglaminda politikalarin
guvenilirligi sorunu, enflasyon distk tutulmak isteniyor olsa bile, aktif bir MB'nin
enflasyon oranini sikga kamuoyunun bekledigi diizeyin Uzerine gikarma niyetinin var
olma olasiliindan kaynaklanmaktadir. Bunun gerekgesi; kisa dénem cretlerinin ve
diger pek ¢ok girdi maliyetlerinin bir s6zlesme ya da gayri resmi bir anlagma yoluyla
sabitlenmesinden yararlanarak, MB'nin beklenenden daha ¢ok enflasyon (siirpriz
enflasyon) yaratarak Uretim ve istihdami, en azindan gegici olarak (yani kisa
dénemde), canlandirabilecek olmasidir.

Ancak gergekte MB bu kisa dénemli kazanglara ulagabilecek midir? Kydland
ve Prescott ve onlari izleyen Barro ve Gordon (1983), MB'nin sirekli olarak
calisanlarl ve sirketleri daha duslk enflasyon beklentisi ile kandirmasinin olasi
olmadigini ifade etmektedirler. Er ya da geg, ¢alisanlar ve sirketler MB'nin niyetini
anlayarak, enflasyon beklentilerini (ve licret ve fiyat belirleme davraniglarini) buna
gbre ayarlayacaklardir. Sonugta, kamuoyu bir kez MB’nin davranigini anlayinca,
istthdam ve Uretim ortalama diizeyinin Uzerinde artmayacak ancak, enflasyon aksi
durumda olacagindan daha yliksek olacak ve beklenen fayda ortaya gikmayacaktir.
Bu nedenle politikalarin givenilirligi gérisd; aktif MB'larinin, enflasyonu distik tutma
niyetlerini ne kadar agiklarlarsa agiklasinlar, genigletici politikalara bagvuracaklarini
ve uygulamada enflasyonist bir egilim doguracaklarini ifade etmektedir. Kamuoyu bu
davranisi anladikga ve énceden tahminledikge, Gretim ve istihdamdaki herhangi bir
artis ile telafi edilemeyecek, daha yiiksek bir enflasyon sisteme yerlesecektir. Bu
“enflasyonist egilim”, . aktif para politikasi agisindan bir dezavantaj olmaktadir
(Bernanke, Laubach, Mishkin ve Posen,1999:14-15).

Bu acgidan bakildiginda sonugta MB politikalarini glvenilir kilan tek sey,
MB'nin inanilifli§i bir baska deyisle sohreti (reputation) olmaktadir (Baye ve
Jansen,1995:730). Zaman tutarsizhginin MB’nin sohreti baglaminda ele alinisi
Barro ve Gordon' un 1983 yilinda yaptikiarl ¢alisma ile oimugtur. Bu galismada da
kurala dayall politikanin inisiyatife dayali politikaya goére daha Ustlin oldugu
vurgulanmakta, ancak kural uygulamasinin ikinci en-iyi ¢6zim oldugu
belirtiimektedir. Barro ve Gordon’a gére ekonomik birimlerin kurali énceden tahmin
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etmeleri durumunda, aldatma (cheating) politikasi, yani izlenecedi agiklanan
‘politikadan sapma, daha iyi sonuglar vermektedir (Barro ve Gordon,1983:106).
Bununla birlikte, aldatma egilimi kurallarin varlidini tehdit etmekte ve ekonomiyi
inisiyatif altinda daha dustik bir dengeye dogru ydneltmektedir. Bunu giderebilecek
tek unsur, MB’nin inanilirlia ulagma isteginin baskin gikarak, kurallar lehine bir
argimanin adirflik kazanmasidir. Bir bagka deyigle inanilirligin ya da gtvenilirligin
olasi kaybi, politika yapiciy! kurallar yoniinde motive etmektedir. Béylelikle MB, daha
uzun dénemli ve diuslk ortalamali bir enflasyonun kazanglarini elde etmek igin,
enflasyon soklarindan elde edilecek kisa dénem yararlardan?' vazgegecektir (Barro
ve Gordon,1983:99).

Sonug olarak, zaman tutarsizi§ sorunu para politikalarinin enflasyonist
6zelliklerini n plana ¢ikarmigtir. Bunun gideriimesine yonelik kurala bagh politika
uygulamasi, para politikasinin ylritalme seklinde belirleyici olmustur. Bu nedenle
politika uygulama slirecinde bir kural ve ara hedef uygulamasi olan parasal
hedefleme stratejisi, . para politikalarinin enflasyonist egilim yaratma o&zelliklerini
engellemektedir.

Calismanin izleyen kismina iliskin yol haritasi, Telatar'in su
degerlendirmesinden esinlenerek olusturulmustur (Telatar,2001:189-190):

- “Zaman tutarsiziigi sorunu, 1980l yillardan itibaren para politikasi
tartismalarinin odak noktasini olugturmaktadir. Tartigmalar sonucunda, zaman
tutarsizhidr sorununun yarattigi enflasyonist egilimin ortadan kaldirilabilmesi igin,
politikanin énceden ilan edilmis kurallara gére yurttulmesi gerekiigi konusunda
gorus birligine ulasildigi gértimektedir. Dolayisiyla para politikasinin nasil
yurttulmesi gerektigi konusundaki tartismalar kurallar / baglayici olmayan
politikalar (inisiyatife dayal politikalar®®) gergevesinden gikmis, kural tipleri
tzerine yuritiimeye baglamistir. Ikinci en iyi kosullann varlifinda, fiyat
istikrarinin  saglanabilmesi veya surdurlilebilmesi igin hangi kural tipinin
benimsenmesi gerekti§i sorusu, yeni tartismalarin 6z(nl olusturmaktadir
(s:189).

Kural tipleri Gzerine yurltilen galismalar gergevesinde iki prensipte uzlagsma
saglandiyl goér0imektedir. Birinci prensip; para politikasinin nominal bir
degiskeni hedeflemesi gerektigi seklindedir. Ikinci prensip ise; politikanin
dnceden belirlenmis bir kurala uygun yiruttlecegdine dair baglayicilik tagiyan bir
taahhtdln zorunlu olmasidir.

Para politkasinin kurallara goére yurttiimesi gerekti§i konusunda uzlagma
saglanmis olsa da, politika otoritesine verilecek serbestinin derecesi hakkinda
oldukga farkl yakiagimlar séz konusudur. Bazi ekonomistler, para politikasinin

z Enflasyon sokundan elde edilecek olasi kisa dénem yararlar sunlar olabilir (Barro ve
Gordon,1983,100-101): Beklenmedik parasal geniglemelerin, reel ekonomik etkiniiklerde
artisa yol agmasi ve slrpriz enflasyonun hiikimet igin bir gelir kaynad olmasi.

Parantez igindeki ifade, bu galismada stz konusu ifade yerine kullaniimakta olan kavrami
gbstermektedir.
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uygulama slrecinde MB'na inisiyatifini kullanabilecegi bir alan birakiimamasi
gerektigini savunurken, bazilan kurallarin genel ‘yol gb8sterici’ olarak
degerlendiriimeleri gerektigini ve gerekli gértldagdt durumda MB'na inisiyatif
kullanma hakkinin verilmesinin daha dogru olacagini ileri strmektedirler.
(s:190)"

Calismanin bu béliminde, bir ara hedef uygulamasi olan ve kurallar
bagdlaminda ele alinan parasal hedefleme stratejisinin dzelliklerine iligkin agiklamalar
yer almaktadir.

3. PARASAL HEDEFLEME STRATEJISININ OZELLIKLERI

Para politikas! uygulama stirecinde politika araglari ile temel amag arasindaki
bagdlantinin son derece belirsiz ve politika araglarinin temel amag¢ Uzerindeki
etkisinin gecikmeli olmasi ve bu gecikmelerin uzunluguna iligkin bilgi eksikligi
nedeniyle para otoritesi, para politikasi araglari ile daha yakindan ilgili bir degigkene,
yani ara hedefe odaklanarak, temel amaglarina ulagmaya galigmaktadir. Bu
baglamda parasal hedefleme stratejisi, ara hedeflere ve kurala dayandidi igin,
politika araglari ile temel amag arasindaki belirsizligi azalimada, uygun bir stratejidir.

MB'larinin politikalarini eksik bilgiye dayalt bir ortamda gergeklestirmek
zorunda kalmalari, politika tasarlanirken bunun dikkate alinmasini gerektirmektedir.
Bunu dikkate alan bir MB da, ara hedef stratejisi uygulamaktadir. Segilen ara hedef
degiskeninin hedeflenen patikadan sapmasi, temel amag degiskeninin hedefinden
sapmakta olduguna ve politika aracinda bir ayarlamaya gidilmesi gerektigine isaret
etmektedir (Oguz,2001:10). Bu baglamda MB agisindan ara hedefler, para politikasi
araglarinin temel amaglar {izerinde istenilen etkileri yaratip yaratmadig! konusunda
bir géstergedir. Bu hedenle, bir ara hedef uygulamasi olan parasal ‘hedeﬂeme
stratejisi araciliyiyla, para politikasi araglarinin temel amag Gzerinde istenilen etkiyi
yaratip, yaratmadidi, ekonomik karar birimlerince kolayca gérilebilir. Bu, uygulanan
politikanin agikii§i ve ekonominin tim kesimlerince anlasilabilir olmasi agisindan
onemlidir. CUnkl bekleyigleri etkilemeye yénelik bir politikanin basarl olabilmesi
icin, acik ve anlasilabilir olmasi énemli bir kosuldur.

Bu baglamda ara hedefleme stratejisi, iki asamali politka sireci iginde,
MB'nin kontrol edebilecedi bir degiskenin segilmesini ve temel amaca yénelik olarak
kullaniimasini ifade etmektedir. Uygulamada, daha 6nce tablo 1’de de gd&sterildigi
gibi, nominal para arzi gibi bir parasal blyUklik, uzun vadeli faiz oranlart ya da déviz
kuru gibi degiskenler hedef degisken olarak kullanilabilmektedir. Bdyle bir
hedefleme stratejisi, ara hedef de§iskenlerin hedeflendigi bir kural tipi olarak
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karsimiza ¢ikmaktadir. Cankli uygulamada, nominal milli gelir veya enflasyon gibi
temel amag degiskenlerin de hedeflendidi gérilmektedir (Telatar,2002;190).

Daha 6nce de belirtildigi gibi, kurallarin hangi diizeyde uygulanacagi, ilgili
yazinda ara hedefleme-son hedefleme ayrimi seklinde yer almaktadir. Kuralin
belirlendigi dlizey ile, temel amag arasindaki zincir uzadikga, belirlenen kural veri
iken, ekonomik kosullarin degismesi durumunda temel amagta degiskenligin
(varyans) artmasi s6z konusu olabilir. Bu tehlikeyi azaltmak igin para otoritesi, kurall
olabildijince temel amaca yakin bir dizeyde hatta temel amag¢ dlzeyinde
belirlemektedir (Archer,1997:6). Iste Telatar'in (2002) dikkati gektigi, nominal milli
gelir veya enflasyon gibi temel amag degiskenlerinin hedeflenmesi, “son hedefleme”
olarak adlandiriimaktadir. Son hedeflemenin para otoritesince tercih edilmesinin
nedeni, zincir uzadikga kosullarin degismesinin temel amagta degiskenligi arttirabilir
olmasini engelleme istegidir.

Bununla birlikte, bu tUr sorunlar gidermek i¢in; para arzi hedefleri, parasal
taban hedefi, uzun vadeli faiz orani hedefi ya da déviz kuru hedefleri gibi ara
hedefleme stratejileri de kullanilabilmektedir. Gérlldigu gibi ara hedefleme
yaklagiminda kurallar, hedef degiskenler diizeyinde belirlenmektedir. Bu tar kurallar
aslinda, hedef degiskenlere ait de§erlerin belirli bir kurala gére belirlendigi, bu
kuralin belirli bir zaman araliginda sabit tutuldugu, ancak belirli kosullarin varhginda
kuralin degisen kosullara gére degistirildigi ‘geri bildirim politika kurallar’ olarak
adlandirilmaktadir (Archer,1997.5). Tobin'e gére (1983:508) MB'lar, geri bildirim
mekanizmasi yoluyla elde ettikleri bilgiler gergevesinde, amaclarini diizenlemek ve
ara hedeflerini kontrol etmek istemektedirler.

Parasal hedefleme stratejisinde kullanilan parasal hedefler, degisen
ekonomik kosullarin, temel amag (fiyat istikran) tzerindeki istikrarsizlik yaratabilecek
etkisini gidermektedir. Clnkd, ara hedef olarak kullanilan parasal hedefler, dedisen
kosgullara daha kisa zamanda yanit verebilecek, bu durumda degisen kosullarin
temel amag Uzerinde yaratacag: etki, daha dolayli ve daha az olacaktir.

Karfakis ve Parikh’e gére (1999:53) parasal hedefleme stratejisinin énemi,
parasal buyuklUklerdeki kisa dénem istikrarsizliklari gidermede ve para arzinin

kontroli yoluyla enflasyonu kontrol etmede etkili bir strateji olmasindan
kaynaklanmaktadir. '

Bu baglamda, enflasyonun kontroltne odaklanan parasal hedefleme stratejisi
Q¢ anahtar 6ge icermektedir (Mishkin,1999:11):
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i) Para politikasinin uygulanmasinda, ara hedef olarak kullanilan parasal
bayuklagon tastdigi bilgiye glven,

ii) Kamuoyunun enflasyon beklentilerini etkileyecek bir parasal blylklik
hedefinin ilani,

iii) Hesap verebilirik mekanizmasi® (Parasal hedefin, ilan edilen hedeften

sistematik ve bliylik oranli sapmasini engelleyecek olan mekanizma).

Aslinda parasal hedefleme stratejisine yodnelik bu agiklamalarn ortak
noktasi, s6z konusu agiklamalarin, tipki paranin taniminda oldugu gibi, bu stratejinin
dzelliklerine ve belli iglevierine dayanmasidir. Bu nedenle, galismanin bu kisminda
parasal hedefleme stratejisinin 6zelliklerine iligkin agiklamalar yer almaktadir.

- 3.1. Basit Kural Uygulamasidir
Daha énce belirtildigi gibi, parasal hedefleme stratejisi kurala bagl bir ara
hedefleme uygulamasidir. ligili yaznhda bu tip ara hedefler “basit kural” (simple rule)
olarak da adlandirilabilmekiedir. Bofingere gbére (2001:243), - para politikasi
uygulamasinda bu tar basit kurallarin-varhigt su agilardan dnemlidir:

i) Eger bdyle bir kural varsa bu kural, MB'nin gunliik ya da haftalik karar
slirecini buytk 6lclide kolaylagtiracaktir.

i)y Guvenilir bir basit kuralin varligi, MB'nin kamuoyu ile iletigimine de
yardimci  olabilecektir. Bu -baglamda kurallar, yalnizca kendi
éngérimlemelerini yapabilen uzmanlar igin degil, para politikasinin hala
istikrarll bir yériingede olup olmadigini gézleyen ilgili ekonomik birimler
icin de kolaylik saglayacaktir. MB'nin politika tutumuna iligkin bu bilgi,
saydam!igi saglayarak, MB'nin guvenilirligini arttiracaktir.

. Bir basit kural uygulamasi olan parasal hedefleme kavrami, 1950 ve 1960l
yillarda, Monetarist Okul iktisatgilari (M.Friedman,1968; Brunner,1968) tarafindan
gelistiriimistir. Bilindi§i (1zere Monetarist Okul, para arzi ve para talebinden olusan
bir parasal gergeve iginde, nominal milli gelir dizeyindeki degisiklikleri agtklayan bir
teori etrafinda degerlendirme yapmaktadir. Bu okulun kurucularindan M.Friedman’a
gdre (1968), parasal hedefleme stratejisinin bir parasal programa dayali olarak
yuriitilmesinde para otoritesine, kontrol edebilecegi bir blyUklik yol géstermelidir.

3 Hesap verebilirlik, politika yapicinin gtivenilirligi ve inanihirhigi ile ilgilidir. Belli bir taahhit
altina giren bir politika yapicinin, gergeklestirdigi eylemlerin sonuglarindan sorumiu oimasi
anlamindadir. Ayrintili bilgi icin bkz. Lohmann (1992) ve Erdogan (1997).
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Bu buyukluk, faiz orani olabilecegi gibi, déviz kurlari, endeks seklinde tanimlanan
fiyat diizeyi ya da toplam para miktari olabilir. Fiyatiar genel dlizeyinin kendisinin
dogrudan kontrolli, uzun ve farkh gecikmelerin varligindan dolayi bir ekonomik
istikrarsiziik kaynadi®* oldugundan, M.Friedman'a gére para politikasi igin herhangi
bir parasal toplam en uygun gésterge olmaktadir (Friedman,1968:14-15).

Ayrica M.Friedman'a gére (1968:12) zaman, para politikasinin neyi
yapabilecegine iligkin sunu &Jretmistir; para politikasi, paranin kendisinin, ekonomik
kargasanin temel kaynag: olmasini énleyebilir. Para otoritesinin hata yapmaktan
kaginmas! durumunda ya da parasal ddzenlemelerin bu tir hatalari yapabilecek
herhangi bir merkezi otoritenin eylemlerinden énce yapilmasi durumunda, biylk
bunalim benzeri ekonomik dalgalanmalar ortaya gikmayacaktir.

Monetaristlere gére, parasal blytkligin artisini hedefleyen bir MB, bu
parasal hedefe ulagmék icin, para piyasasi faizlerini operasyonel bir hedef olarak
kullanabilecektir (Tobin,1998:1). Bu baglamda, parasal hedefleme stratejisi,
hedeflenen parasal buytkiik ile temel amag arasindaki iligkiye dayali olmaktadir.
CUnk{, para piyasasi faizleri aracilifiyla, ara hedef degisken kontrol altina alintrken,
ara hedefin kontrolti yoluyla temel amacin etkilenebilmesi igin, ara hedef ile temel
arag¢ arasinda éngérilebilir bir iligki olmasi gerekmektedir.

Bir diger monetarist iktisatgi olan Brunner (1968:23-24), para politikasinin
yurtilmesinde géstérge ve hedef segimine iligkin teorik yaklasimlarin
degerlendirildigi ¢alismasinda, Amerikan Merkez Bankasi’nin (FED) para politikasi
eylemlerinin, parasal taban ve para arzi agirlikli oldugunu ve séz konusu eylemlerin
bu parasal blytkluklerdeki hareketler yoluyla ekonomik faaliyetlere aktarildigini
ifade etmektedir. Yani FED, ekonorriide dolanimda bulunan toplém para miktarini
kontrol ederek, ekonomideki toplam harcama (toplam talep) diizeyini etkilemeye
calismaktadir. Harcamalar Uzerindeki bu etki FED’e, ekonomik faaliyetlerin diizeyini
ve enflasyon oranini etkileme olanad! tanimaktadir (FRBS?%,1985:1). Aslinda bu
ifadeﬁin ardinda, aktarim mekanizmasi olarak miktar teorisinin kabull yer
almaktadir.

2 Monetarist yaklagima gore, para politikasi eylemlerinde tanida gecikme, eylemde gecikme
ve etkide gecikme olmak tzere farkli gecikmeler vardir ve bu gecikmeler belirsizlik yaratarak,
istikrarsizliya neden olabilir. Ornegin, etkileri gecikmeli olarak ortaya ¢ikan para politikalari,
canlanmakta olan bir ekonominin daha da isinmasina neden olarak, istenmeyen enflasyonist
esgilimlerin ortaya ¢tkmasina neden olabilmektedir (Paya,1998:328).

* FRBSF, Federal Reserve Bank of San Francisco'nun kisaltilmis seklidir.
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Geleneksel ya da modern, hangi para politikasi yaklagimi olursa olsun, para
politikasi araglariyla amaglar arasindaki teorik iliski, aktarim mekanizmasi
araciligiyla kurulmaktadir. Para politikasi degismelerine duyarli olan degiskenler
yéninden aktarim mekanizmalar farklilik godsterecedinden, bu mekanizmalarin
dayandigi teoriler baglaminda uygulanacak politikalar ve politika arag seti de
farklilagabilecektir (Aktan, Utkulu ve Togay,1998:8).

Parasal aktarim mekanizmastni agiklamaya yénelik tim teorilerin temel
amaci, MB'nin politka eylemleri ile bunlarin makro ekonomik politka amaglari
Uzerine etkisi arasindaki uzun, dolayli ve karmasik iligkiyi tanimlamak ve analiz
etmektir (Bofinger,2001:70). Bu baglamda, parasal hedefleme stratejisinin dayandigi
aktarim mekanizmasi, ekonomide nominal harcamalarin para miktarindaki
degisiklikler yoluyla belirlendigini ifade eden miktar teorisidir.

3.2. Miktar Teorisine Dayanir

Crockett'e gére (2000:5), para politikasi uygulama sireci iginde, temel amag
belirlendikten sonra yapilmasi gereken, MB'nin politika araglarini temel amaca
baglayan aktarim mekanizmasini ortaya koymaktir,

Para politikasi araglarinin temel amag olan fiyat diizeyini etkileme slireci olan
aktarim mekanizmas!, M.Friedman'in belirttigi gibi (1968), uzun ve degisken
gecikmelerin® varligi nedeniyle oldukga karmasik bir sdregtir. Bilindigi gibi bu
nedenle MB’lari, politka kararlarina yol gostermesi igin ara hedefler
kullanmaktadirlar. Bu durumda, bir ara hedef uygulamasi olan parasal hedefleme
stratejisinin dayandi§i aktarnm mekanizmasi, ara hedef olarak kullanilan para
arzinin, temel amag olan fiyat istikrar (dstk enflasyon) izerindeki etkisi seklinde
ifade edilebilir.

Bununla birlikte, para arzinin nasil yaratildigina iliskin stirecin agiklanmasi,
para arzinin enflasyonu belirlemedeki rolintn anlagtimasina da yardimei olacaktir.

Para arzi teorisi, devlet disinda, para arzi (izerinde etkili oldugu kabul edilen
MB, mevduat kuruluglan (ticari bankalar), mevduat sahipleri ve bankalarin kredi
musterilerinin piyasadaki davraniglarinin sistematik bir bicimde ele alnip,
degerlendiriimesi olarak tanimlanabilir (Paya,1998:100-101).

%8 para politikas! fiyatlar ‘uzun’ strede etkiler, gtinkt kontrolit: fiyatlar ve uzun dénemli Gceret
s6zlesmeleri, hizlt fiyat ayarlamalarini geciktirmektedir. Ayrica, para politikasinin fiyatlar
tizerindeki etkisi ‘degigken’dir, ¢tinkl aktarim mekanizmastnin her asamasinda, ekonomik
birimlerin  gelecege iliskin bekleyigleri, davraniglarinin  6nemli bir belirleyenidir
(Crockett,2000:5).

33



Bu baglamda paré arzinin olusum sireci; MB'nin dogrudan kontroll altinda
olan parasal tabanin? yaratiimasi streci ile MB, ticari bankalar ve banka disi
sektoriin etkili olduju M1, M2 ya da M3 olarak tanimlanan para stokunun
yaratilmas: sireglerinden olugmaktadir (Bofinger,2001:40). Yani ekonomide, ufaklik
ve banknottan olusan asli para MB tarafindan Gretilmekteyken, para arzinin bir diger
bilegeni olan kaydi para, MB ve ticari bankalar tarafindan tretilmektedir.

Para otoriteleri, para arzi ile enflasyon arasindaki iligkiden hareketle, para
arzini kontrol ederek, fiyat istikrarint saglamaya galisirlar. MB'nin para arzi
Uzerindeki kontroll, para arzini olusturan para gogaltani ile parasal tabanin kontrol
edilmesiyle mimkandtr®. Bu durumda, para arzini belirleyen ti¢ karar birimi vardir
(Unsal,2003:505-530):

i) Dolagimdaki para miktarini (C), rezervleri (R) ve zorunlu kargilik oranini (rg)
belirleyen MB,

i) Nakit/Mevduat (C/D) oranini belirleyen kisgiler,
i) Asin rezerv/Mevduat (ER/D) oranini belirleyen bankalar.

MB'nin  kigilerin  tercihleri ile bankalarin tercihleri Uzerinde etkili
olamayacagindan hareketle, para arzinin kontrolinde parasal taban ve zorunlu
kargilik orani 8n plana gikmaktadir. Yani MB, enflasyonla mlicadelede para arzi
artis oranini ara hedef olarak segiyorsa, bu ara hedefe ulasmada, parasal taban
Uzerinde etkili olacak para politikas! araglarini segmek ve kullanmak durumunda
- kalacaktir.

Burada Nakit/Mevduat oraninin (C/D) ve Asin Rezerv/Mevduat oraninin
(ER/D), faize duyarli olup olmadig: dnemli bir noktadir. Glinki, s6z konusu oranlarin
faiz degismelerinden etkilendiginin kabul edilmesi, para g¢o@altaninin faizden

% Kendisinin birkag kati kadar para arzi yaratabilme gtictinden dolay: “ytuksek glglit para” da
denmektedir. Parasal taban, dolagimdaki para ile bankalarin kasalarinda veya MB'nda
tuttuklari toplam rezervlerden olugmaktadir (Gtiran,1999:159). Ayrica kaynak agisindan
Parasal Taban=Net Dig Varliklar+MB tarafindan kamuya verilen krediler (net)+Degerleme
Hesabi+Bankalara ve diger kamu kuruluslarina verilen krediler+Net diger kalemler
toplamindan olugmakta iken, kullanim agisindan Parasal Taban=Emisyon+Bankalar Zorunlu
Kargiliklan+Bankalar Serbest Imkani toplamindan olusmaktadir. Bu konu ile ilgili ayrintils
bilgi igin bkz. Keyder (2002:201-242).

% Para Gogaltani (mm)= [1+(C/D)Y[(RR/D)+(C/D)+(ER/D)] dir. Burada C/D:Kisilerin nakit
ve mevduat arasindaki tercihleri, RR/D: Zoruniu karsiik orant (ry), ER/D:Bankalarin asir
rezerv ile mevduat arasindaki tercihleridir. Parasal taban (B) ise, dolagimdaki para (C) ile
toplam rezervlerden (R) olugmaktadir. Bu durumda Para Arzi= (mm x B)'ndan olugmaktadir.
Para ¢ogaltaninin elde edilisi ve para arzi slreci igin bkz. Guran (1999), Paya (1998),
Bofinger (2001) ve Unsal (2003).



etkilendiginin, dolayisiyla para arzinin igsel oldugunun kabul edilmesi anlamina
gelmektedir. Aksi durumda ise, para arzinin dissaligi s6z konusudur (Baye ve
Jansen,1995:512-517). Bilindigli gibi Keynesyen yaklasim, para arzi siirecinin biylk
dlglide piyasalarin inisiyatifinde geligen bir stire¢ oldugunu, bu nedenle de para
arzinin faizdeki degismelerden etkilendigini yani i¢sel oldugunu ifade etmektedir.
Dolayisiyla para arzinin MB tarafindan kontroli miUmkan degildir. Buna kargin
Monetarist yaklagim ise, piyasalarin para arzi strecinde etkili olmadigini, MB'nin
para arzini kontrol edebilecegini, dolayisiyla para arzinin digsal oldugunu
savunmaktadir (Paya,1998:100-107).

Bir ekonomide, enflasyonun yalnizca para miktarindaki artis yoluyla
strdurtlebilir oldugu dikkate alindiginda®, aktarim mekanizmasinin belirlenmesinde
baglama noktasi, dogal olarak para arzinin enflasyonu belirlemedeki rolli olmalidir
(Hoggarth,1996:7).

Bu baglamda miktar teorisi, para arzinin enflasyon orani tizerindeki etkisini
analiz etmede, iktisatgilara bir gati saglamaktadir (Laidler,1999:1).

Miktar teorisi klasikler tarafindan, ekonomik sistemdeki nominal degiskenlerin
belirlenmesini agiklamak amaciyla kullanilmigtir. S6z konusu teoriye aralarinda
Cantillion, Hume, Ricardo, Mill, Marshall, I. Fisher, Pigou, Hayek ve belli noktalarda
Keynes olmak lzere pek gok Unll iktisatgl katkida bulunmustur. Son déneme iligkin
en Onemli katki, monetarizmin geligimi ve Milton Friedman’in galismalar ile
olmustur. Miktar teorisi, ilgili yazinda, geleneksel (klasik) miktar teorisi ve modern
miktar teorisi olmak {izere iki sekilde ele alinmaktadir. Geleneksel miktar teorisinin,
her ikisi de paranin islem araci olma fonksiyonunu vurgulayan * iki yorumu vardr:
Birincisi, Marshall ve Pigou’nun katkilarini igeren Cambridge tipi miktar teorisi,
ikincisi I.Fisher'in katkilarini igeren Fisher tipi miktar teorisidir (Snowdon,Howard ve
Wynarczyk,1994.:56).

*® Romer'e gtre (1996:390-391), daha uzun dénemde enflasyonu anlamaya g¢alisan
iktisatgilar, temel vurguyu para arzi artigina yapmaktadirlar. Bu vurgunun gerekgesi, fiyat
duzeyinde kalict bir artig yapabilecek, bagka bir 6ge olma olasiiinin bulunmamasidir.
Fiyatlarda strekli artiglar; toplam arzda strekli dususler ya da toplam talepte strekli artiglar
gerektirmektedir. Ancak ne toplam arzda sirekli bir duslis ne de toplam talepte stirekli bir
artig olasi degildir.

% Jigili yazinda para talebi teorilerine iligkin yaklagimlarin gikis noktasl, paranin hesap birimi,
islem. aract ve deger saklama araci olma fonksiyonlarindan hangisinin daha agirlikh
olduguna bagl: olmaktadir.
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Geleneksel ve/veya modern miktar teorisinin, para politikasindaki yerinin ve
parasal hedefleme stratejisi agisindan anlaminin ne oldugunu agiklayabilmek igin,
s6z konusu teorilere biraz deginmek gerekmektedir.

Atag’ a gore (yil belirtimemis:49-50) geleneksel miktar teorisi; fiyatlar genel
duzeyindeki degisiklikleri, para arzindaki degisikliklerin belirledigini savunmakta ve
bu iligkinin nedensel roluni vurgulamaktadir. Ancak, Keynes devrimini izleyen
yillarda, stz konusu iligki 6nemini yitirmistir. Clnkl, Keynesyen devrim, para
arzindaki degisiklikler ile fiyat diizeyindeki dedismeler arasinda, en azindan kisa
dénemde istikrarli bir iliskinin olmadi§ini savunmustur. Keynesyen devrimin bu
iddiasina, Friedman’in paranin miktar teorisini, paranin talep teorisi olarak
tanimlamasiyla ve bu baglamda modern mikiar teorisini geligtirmesiyle yanit
verilmigtir. Modern miktar teorisi; para arzi ile nominal gelir arasinda dogrudan ve
glvenilir bir iligki oldugunu belirtmekte ve faiz oranina kargi esnek olmayan, istikrarli
bir para talebi fonksiyonunun varsayimina dayanmaktadir. E§er para talebinin faiz
esneklidi yoksa, paranin dolanim hizinin sabit oldugu geleneksel modelin varsayimi
altinda, parasal iglemlerin ekonomik faaliyetler (izerinde etkili oldugu sonucu elde
edilecektir. GCUnk( para arzinin kontroltl yoluyla; nominal gelir, istihdam ve fiyat
dizeyi kontrol edilmis olacaktir. ' '

Bu baglamda Paya (1998:312), nominal mili gelir ile para stoku arasinda siki
bir iliski oldugunu, yani denge halinde bir ekonomide para arzi aftthmda milli gelirin
de ayni oranda arttigini ifade eden monetarist gériistin, s6z konusu iligkinin yéntnt
Ms — Y seklinde gésterdigini ve para arzini digsal®' olarak kabul ettigini
belitmektedir. Sz konusu iligkiden hareketle Atag (yil belirtiimemis:38),
monetaristlerin, parasal iglemlerin ekonomik faaliyetler Uzerindeki etkilerinin bir
Olglisii olarak para arzinin alinmasinin dodru olacadini ileri strdiklerini ifade
etmektedir.

Miktar teorisine gére aktarim mekanizmasinin igleyisi geleneksel yaklagim
iginde su sekilde &zetlenebilir (Paya,1998:71-77,213-215): Miktar denkleminden®
hareketle para miktarindaki degismeler toplam harcamalarda es oranli degigsmelere,

" Para arzinin digsal olarak kabul edilmesi, para otoritesinin para arzini tam kontrol
edemese bile, en azindan etkileyebilecegi varsayimina dayanmaktadir. Bu nedenle, para
gogaltaninin faiz oranlarindaki degismelere duyarli olmasi, para otoritesinin para arzini
etkileyebilecegdi goérugtinden hareketle, digsallik varsayimini pek etkilememektedir.

%2 Miktar denklemi; M:Ekonomideki para miktart, V:Paranin dolanim hizi, P:Fiyatlar genel
duizeyi ve T:lglem hacmi olmak tizere Fisher tipi miktar teorisinde MV=PT ile, Cambridge
tipinde ise k:Toplam parasal gelirin ne kadarnin nakit olarak tutuldugunu gésteren oran ve
y:Reel gelir olmak Uzere M=kPy ile ifade edilmektedir.

36



toplam harcamalardaki de§ismeler de, fiyatlarda eg oranli degismelere yol
agmaktadir. Bu sonuglar; Uretim diizeyinin parasal faktérierden bagimsiz bir sekilde
reel sekidrde belirlendigi, tam rekabet piyasasi kosullarinin gegerli oldugu, paranin
dolanim hizi (V) ve dolanim hizinin tersinin (k) analiz stiresince sabit oldugu, para
arzinin digsalli§!, paranin sadece iglem amaci ile elde tutulduju ve paranin
ikdmesinin mal ve hizmetler oldugu gibi varsayimlar altinda elde edilmektedir. Stz
konusu varsayimlar altinda, ekonomideki para miktari (M) ile fiyatlar genel diizeyi
(P) arasinda dogrudan ve oransal bir iligki s6z konusudur. Bu iligki icinde para
miktari (M), higbir sekilde reel gelir (y) Uzerinde etkili degildir. Goértldugu gibi, para
politikastnin temel amaci fiyatlar genel diizeyinin istikraridir. Para miktart (M), para
politikasinin hem hedef buytklugt hem de politika aracidir.

Geleneksel miktar teorisine dayanan para politikast siireci su sekilde
Ozetlenebilir:

Tablo 5 : Geleneksel Yaklasimin Para Politikasi Streci

Politika Yapim Sireci Politika Degigkenleri
Politika Araci Para Miktan (M)

Aktarim Mekanizmasi Para Miktari (Miktar Teorisi)
Temel Amag Fiyatlar Genel Duzeyi (P)
Hedef BUyUklik Para Miktari (M)

Para Politikasinin Etkinligi Cok etkili

Kaynak: (Paya,1998:215) deki tablodan yararlanilarak diizenlenmistir.

Miktar teorisinin 1950'li yillardan sonraki yorumu ise ilgili yazinda, Modern
Miktar Teorisi olarak yer almaktadir. M. Friedman’in 6nctliigiinde bu teori,
Cambridge tipi miktar teorisinin, para talebinin, genel talep teorisinin &zel bir
uyguiamasn seklinde ele alinmas! o&nerisini gelistirmis (Keyder,2002:308) ve
klasiklerden farkli olarak paranin deger saklama fonksiyonunu dikkate almis, ancak
faiz ile harcamalar arasindaki iligkiyi ok da saglam gérmemistir. Modern miktar
teorisine gére istikrarl bir para talebi fonksiyonu vardir’® ve hem finansal hem de
reel aktifler ile para arasinda bir ikdme s6éz konusudur (Paya,1998:311-313).
Geleneksel miktar teorisinin, para arzi ile fiyatlar genel diizeyi arasindaki iligki ile
ilgili bir doktrin olmasina karsin Friedman'in analizi, bir nominal gelir ya da genel

® Para talebinin parasal hedefleme stratejisi icindeki rola, enflasyon orant ile parasal
blylime arasindaki iligkiyi kurmasindan . kaynaklanmaktadir (Cabos, Funke ve
Siegfried,1999:3). Bu ylizden parasal hedefleme stratejisine iligkin agiklamalar, para talebi ile
arasindaki yakin bag dikkate alinarak degerlendiriimektedir.
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fiyat dlUzeyi teorisinden g¢ok bir para talebi teorisi olarak gériimektedir
(Snowdon,Howard ve Wynarczyk,1994:139).

Bu baglamda, enflasyonun (fiyatlar genel dtzeyindeki artig), temel
belirleyicisinin para arzindaki degisme (para arzi blyUmesi) oldugunu gosteren
miktar teorisi (Hoggarth,1996:8); enflasyonla miicadelede (temel amag), bir parasal
buytklagun artisinin (para arzi buylimesi) kontrolinil hedefleyen parasal hedefleme
stratejisinin dayandidi aktarim mekanizmastdir.

Svensson’a gére (1998b:19), miktar teorisine dayanan parasal hedefleme
stratejisinin uygun bir strateji olabilmesi igin, temel amacin yalnizca enflasyon
olmasi durumunda aktanm mekanizmasinin su sgekilde olmasi gerekmektedir:
Ekonominin iginde bulundugu durumdan hareketle, politika aract dncelikle hedef
degiskeni (para arzi artisi) etkiler, daha sonra da hedef degisken temel amaci etkiler
(enflasyon). Bu durumda, para arzi artiginin ifade etti§i parasal blytme,
enflasyonun tek belirleyicisidir.

Miktar teorisinin, parasal hedefleme stratejisinde kullanimi su sekildedir
(Hoggarth,1996:17). Once;

i) Gelecek dénem enflasyonuna iligkin bir temel amag belirlenir,
ii) Reel Uretim artisi (bliyime orani) tahminlenir,
iif) Paranin dolanim hizinin artist tahminlenir.

Daha sonra, miktar denklemi (MV=PY), degiskenlerin blylme hizlan
cinsinden yazilir (Giiran,1999:265-266; Bofinger,2001.:79-80):

%AM+%AV=%AP+%A Y (2)

Burada, fiyatlar genel dizeyinin bllyime orani (%AP), enflasyon oranidir ve
= ile gésterilebilir. Denklemdeki diger degiskenlerin kiglk harfler ile ifade edilip,

para arzi artigi (parasal bliyime) hedefi cinsinden yeniden diizenlenmesi ile;
m=n+y-v (3)
(3) nolu denklem elde edilir.

Bu esitlik, diger kosullar sabit ve belli bir enflasyon orani temel amag iken;
reel Uretim artisi ve paranin dolanim hizi artigi tahmini altinda, parasal blyime
hedefinin ne olmasi gerektigini gotstermektedir. Dolayisiyla, parasal hedefleme
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stratejisindeki temel amaci saglayacak parasal bliyime hedefi, miktar teorisinden
hareketle (3) nolu denklemden belirlenmektedir.

Aslinda bu gati, yani parasal hedeflemeye dayali enflasyonla miicadele
stratejisi pek ¢ok yliksek enflasyonlu {ilkede Uluslararasi Para Fonu (IMF) kaynakli
istikrar programlarinin temeli olarak kullaniimigtir (Bofinger,2001:80) ve Tirkiye'de
hal4 kullamimaktadir.®*

3.3. Ara Hedef Uygulamasidir

Parasal hedefleme stratejisi bir ara hedef uygulamasidir. Ara hedefleme,
hedef aralifi ya da referans deJer (nokta hedef) kullanilarak yurittimektedir
(Smant,2002:1).

Daha 6nce vurgulandigi gibi, para politikasi uygulama stirecinde herhangi bir
ara hedef kullanimi, iki agamali bir para politikas! slirecini ifade etmektedir. Bu
stregte ara hedef degiskeninin anahtar rol, yeni bilgi elde edilmesi durumunda,
politika yapicilara politika eylemlerinde bir kural saglamak, yol g&sterici olmaktir.

B.Friedman (1990:1202), iki asamali sirecin birinci asamasinda; MB'nin
planlanan (ex-ante) varsayimlar altinda, temel amag ile tutarli bir ara hedef
belirledigini, ikinci agamada ise; planlanan varsayimlarin gergeklestigini (ex-post) ve
MB agisindan, zaman gegctikge yeni bilginin elde edilebilir oldugunu ifade etmektedir.
B.Friedman'a goére, yararll bilgi saglayabilecek degdiskenler, ara hedef degisken
olarak kullanilabilir (1990:1203). Bu durumda, parasal hedefleme stratejisinin ara
hedef olarak kullandidi para arzi degigkeni, tagidigi yararli bilgi dolayisiyla®, politika
yapicilara yol gdsterebilecektir.

Ancak, ilgili yazinda, ara hedeﬂerir{, soklardan etkilenerek i¢sel hale gelmesi
nedeniyle, para politikasi uygulamalarinda kullanilamayacagina iligkin tartigsmalar
vardir®. Bu tartigmalarin ortak sonucu, politika uygulamasinda ara hedef degigkeni
yerine, bilgi (information) degiskeninin kullaniimasinin daha uygun 6lacég1dnr
(Smant,2002:1, B.Friedman,1990:1210-1211). Bilgi degiskeninin arkasindaki
dlsitince, para politikasinin tek bir degisken (ara hedef degigkeni) ile

* Turkiye'de uygulanan para politikalari, galigmanin ikinci bdlumtinde ele alinmaktadir.

Para arzini belirleyen karar birimlerinin davraniglan ve para arzindaki degigsmelerin
yarataca§: etkiler dikkate alindiginda, para arz1 degigkeni para otoriteleri agisindan yararl
bilgiler igeren bir degisken olmaktadir.

% S6z konusu tartigmalar igin bkz. B.Friedman (1990), Smant (2002) ve McCallum (1998).
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sinirlandinimasi yerine, elde edilebilir tim degiskenlerin MB tarafindan amaglarina
ulagmada kullaniimasidir®.

. Genelde ara hedeflerin, 6zelde ise ara hedef olarak parasal bir blyUklik
kullanan parasal hedefleme stratejisinin su ézellikleri tagimasi gerekir (Laubach ve
Posen,1997:22-23):

iy Hedef degisken ile para politikasinin temel amact arasinda yakin iligki
olmalidir.

ii) Hedef dedisken MB tarafindan kontrol edilebilir olmall, bir bagka deyisle,
para politikasi araglari tarafindan etkilenebilir olmahdir.

ii) Hedef degisken, kamuoyu tarafindan anlasilabilir ve kolayca izlenebilir
olmalidir. '

iv) Hedef degiskene iligkin veriler, aninda elde edilebilir olmalidir.

Aslinda ilgili yazinda hedef de@isken segimi, dar kapsamda operasyonel
hedef segimi seklinde ele alinmis ve sorun basit diizeyde, kisa vadeli faiz orani ile
parasal buylklik (parasal taban, rezerv para v.b.) arasinda bir segime
indirgenmistir. Daha 6nce deginildigi gibi bu baglamda operasyonel hedef sorunu,
para politikas! aract olarak API'nin gergeklestiriimesinde bir fiyat degdiskeninin mi,
yoksa miktar degigkeninin mi kullanilacaginin belirlenmesidir.

Schaechter'e gore (2001:3-24), para politikasinin yarittimesindeki anahtar
degisken operasyonel hedef degiskenidir. Uygulamada; kisa vadeli faiz orani fiyat
degiskeni, parasal taban ise miktar degiskeni olarak kullaniimaktadir. Guniim{izde
cogu MB, kisa dénem faiz oranini operasyonel hedef dedigken olarak segmektedir.
Yani, bu MB'lart kisa dénem faiz orani hedeflemesini kullanmaktadirlar. Parasal
taban degiskeninin kullanildigi miktar hedeflemesi ise, para piyasalarinin hentiz tam
gelismedigi ya da para arzi gibi parasal bir baytkltgin ara hedef olarak kullanildig
Ulkelerde uygulanmaktadir. Hatta, aralarinda Turkiye'nin de bulundugu bu
tlkelerden bazilari; MB bilango kalemlerinden elde edilen net i¢ varliklar ve net
uluslararast rezervler degiskenlerini ara hedef olarak kullanan, IMF destekli
programlari uygulamaktadiriar®,

¥ S6z konusu dustnce, parasal hedefleme stratejisini agitklamaya galisan bu calisma
agisindan ¢ok dnemlidir. CUnkU bu dluslnce, parasal hedeflemenin teorideki ve
uygulamadaki farkliligini agiklamada temel olusturmaktadir. Bu nedenle sz konusu
dlstinceye, ¢alismanin ilerleyen kisimlarinda tekrar deginilecektir.

% Calismanin ikinci balumtnde, bu konu ayrintili bir bigimde ele alinmaktadir.
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MB'nin operasyonel hedef olarak neyi segecedi; uyguladigi stratejiye, yani
ara ya da bilgi degiskeni kullanimina ve ulusal finans piyasalarinin geligimine
baglidir. Kisa vadeli faiz oranlarinin operasyonel hedef olarak kullanilabilmesi igin,
rekabetgi bir bankacilik sistemini igeren, etkin ve likit (nakit sikintisi olmayan) bir
bankalararas! para piyasasinin varli§i én kosuldur. Ayrica bu durumda aktarim
mekénizmaSI, likidite ya da bilango etkisi aracilifiyla olmaktadir. Bununla birlikte,
parasal taban gibi bir miktar degiskeninin operasyonel hedef olarak kullanilabilmesi
igin, parasal buyukliklerin aktarim mekanizmasinda énemli olmasi gerekmektedir.
Cunku, para piyasalarindaki degismeler, parasal buyUkltkler kanaliyla ekonomik
faaliyetler Gizerinde etkili olmaktadir.

Piyasa dengesizlikleri ya da bankacilik krizlerinin ortaya gikti§i zamanlarda,
miktar hedeflemesi fiyat hedeflemesine Gstndir. Bir tlkenin ani ve bllylk sermaye
cikiglari ile kargilagmasi durumunda miktar hedeflemesi, faizin dalgalanmaya
birakilmasi nedeniyle, bir tampon gérevi gérlr. Cunku faiz oranlari araciliyyla,
de@er kaybeden ulusal paranin tekrar gekici kilinmasi ve déviz kuruna ydnelik
talebin kisilarak, kurlarda istikrar saglanmasi mimkindar. Bununla birlikte; fiyat
hedeflemesi tim stratejilerde kullanilabilirken, miktar hedeflemesi yalnizca parasal
hedefleme stratejisi altinda kullanilabilmektedir.

. Ozetle, parasal hedefleme stratejisi altinda;

i) Operasyonel hedef olarak parasal taban su durumlarda
kullanilabilmektedir; Ylksek enflasyon ya da gelismemis para ve sermaye

piyasalarinin varlidi veya diigiik enflasyon ve istikrarli bir para gogéltanlnln
varhi§i durumunda kullanilabilir.

ii) Operasyonel hedef olarak kisa vadeli faizler ise, su durumlarda
kullanilabilmektedir: Duslik enflasyon, gelismis para piyasalarinin varligi ya
da para g¢ogaltaninin istikrarsizligi durumunda kullanilabilir.

3.4. Nominal Gipa Uygulamasidir

Kurala dayanan ve ara hedef uygulamasi olan parasal hedefleme stratejisi,
ayni zamanda bir nominal ¢ipa uygulamasidir. Croce ve Khan'a gére (2000:1) bu
uygulama, MB’ni tutarsiz politikalar izleme y&nilnde kisitlayacakitir.
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Fiyat istikrarini saglamaya yoénelik para politikasi amaci, nominal gipa
konusu ile iligkilendiriimektedir. Nominal ¢ipa uygulamasi, para politikasinin bagarisi
igin gerekli bir 6gedir. Cunkl enflasyonla miicadelede, enflasyona yol agan dgelerin
kontrol altina alinmasi, basari sansini arttirmaktadir.

Aschheim ve Tavlas (1994:470), iki tip nominal ¢ipanin kullaniimakta
oldugunu belirtirler; bir ya da birden fazla malin fiyatinin sabitlenmesini amaglayan
nominal gipa ve ndminal bir buyuklugin artigini sabitlemeyi hedefleyen, hareketli
nominal ¢ipa. Hareketli nominal gipanin en yaygin 6rnegi, bir parasal blyuklagin
artis oraninin (8rnedin para arzi) sabitlenmesidir. Bununla birlikte, enflasyon orani
ve nominal gelir artisi gibi hareketli ¢ipa érnekleri de vardir. ‘

Para arzi artig oraninin, ekonomik faaliyet artig oranina uygun bir diizeyde
olmasi gerektigine, yani para arzinin nominal gipa olarak kullaniimasina iligkin ilk
agiklama 1750 yilinda [talyan iktisatgi Ferdinango Galiani tarafindan yapilmigtir.
Daha sonra Jeremy Bentham ve Henry Thornton, para arzinda kismi bir artiga
dayali parasal bir sema geligtirmislerdir. Bu cabalar, para arzi artiginin
siniffandinimasina ydnelik ik gabalardir. Bununla birlikte, parasal hedefleme
stratejisinin bugtinktl anlamdaki kullanilist, John Gray tarafindan gergeklestirilmigtir.
Gray, para arzi artis orani kuralini ilk ve en agik sekilde éneren kisidir. Gray'in bu
analizi daha sonra Chicago Universitesi iktisatgilarindan Paul Douglas tarafindan
gelistirilmistir. Douglas'a gére, eger satin alma glcti miktar (para arzi), Uretim
dizeyi ile ayni oranda arttinilirsa, fiyat dizeyini istikrarl kilmak mimkin
olabilecektir. Douglas’in bu yaklagimina yapilan sonraki katkilar, l.Fisher ve
M.Friedman’dan giinim(ize kadar gelmekte ve parasal hedefleme stratejisi, fiyat
istikrarini saglamada bir nominal gipa uygulamasi olarak kargimiza g¢ikmaktadir
(Aschheim ve Tavlas,1994:480).

Mishkin'e gbre (1999:2), nominal ¢ipa olarak kullanilan bir ara hedef
araciligiyla enflasyon bekleyisleri dogrudan etkilenebilir. Ayrica nominal ¢ipa
kullanimi, politika yapim slirecinde bir disiplin saglayarak, zaman tutarsiziidi
sorununu dnleyebilir. Daha dnce belirtildigi gibi, zaman tutarsizli§i sorununun ortaya
citkmasinin nedeni, politika yaplcnarln' kisa dénem amaglari gergeklestirme
gldlstiyle hareket etmeleridir. Ancak ne yazik ki genisletici para politikasi uzun
dénemde ekonomi igin beklenen olumliu etkileri yaratmayip, daha ylksek ve kalic
bir enflasyona neden olabilmektedir. Zaman tutarsizliginin kaynad: MB olmasa bile;

42



agir1 genigletici, zaman tutarsiz para politikalan uygulama ydntindeki politik baskilari
sinirlandirmak igin de bir nominal gipaya gereksinim duyulabilmektedir.

3.5. Arzve Talep Soklarina Kargi Bir Politika Uygulamasidir

Daha once deéinildigi gibi, parasal hedefleme stratejisi; para politikasinin
temel amaciyla yakindan iligkili ara hedef ya da hedeflerin kullantidigs, iki agamali bir
stratejidir.

Parasal hedefleme stratejisinin uzun dénemde temel amaci fiyat istikrari
olmakla birlikte, bu stratejiyi uygulayan Alman Merkez Bankasi (Bundesbank),
Isvicre Merkez Bankas! (Swiss National Bank) ve Turkiye Cumhuriyet Merkez
Bankasi (TCMB) gibi bazi MB’lari, temel amag olan fiyat istikrari ile gelismedigi
sirece, kisa dénemde Uretim dalgalanmalarini velveya finansal piyasalarin
istikrarini da dnemsediklerini belirtmiglerdir®®>. Bu baglamda, tretimde ve finansal
piyasalarda istikrarin saglanmasi, MB'lari agisindan birer yan amag¢ olarak
gorulmektedir. Clnki, finansal piyasalarda ve 0retimde istikrarin saglanmasi,
sonugta fiyat istikrarina da hizmet edecektir.

Finansal piyasalarda ve Uretimde gorilen istikrarsizliklarin kaynagi
genellikle, karsilagilan ekonomik soklardir. Paya (1998:142), ekonomik dengeleri
bozan gelismeleri ‘sok’ olarak tanimlamaktadir ve ekonomik soklari; ekonominin
harcama dizeyindeki keékin degigsmelerden olusan toplam talep soklari ve fiyatlarin
yapisindaki 6énemli degismelerin yol agtigi fiyat (arz) '§oklar| olmak Uzere ikiye
ayirmaktadir,

Tobin (1983:513) ise, soklan tgla bir siniflandirma iginde ele almaktadir:
Toplam mal ve hizmet talebini etkileyen reel talep soklari, parasal varliklarin portféy
ikameleri ile ilgili taleplerini etkileyen. finansal gsoklar ve mal ve hizmetlerin cari ve
beklenen fiyatlarini etkileyen fiyat soklari.

Talep yonlu soklarin kaynaklari arasinda; 6zel tiketim ve yatinim
harcamalarindaki degisme, bltce agiklarinda ani ve siddetli dedisme ve net
ihracatta (X-M) degisme sayilabilir. Arz yonlt goklar ise; negatif teknoloji goklari,
isgliciinde azalis ve maliyetlerde artig dodurarak ekonominin arz yéniini etkileyecek
soklardir. Genellikle eksik rekabet kosullarinin varligi, arz yoénli soklara ortam
hazirlamaktadir (Hossain ve Chowhury,1998:182).

% Caligmanin ilerleyen kisimlarinda bu MB'larinin uygulamalarina deginilmektedir.
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Sonugta soklar, finansal piyasalarda ve {retimde dalgalanmalara yol
agmaktadir. Bu nedenle, uygulanmakta olan parasal hedefleme stratejisinin goklarin
etkisini gidermedeki basarisi, soklarin yaratacadi dalgalanmalari minimum
kilabilmesine bagh olmaktadir. Bir bagka deyisle, eger parasal hedefleme stratejisi,
Gretimdeki dalgalanmalari ve fiyatlardaki degigsmelerin varyansini minimuma
indirebiliyorsa, soklara karsi etkili bir strateji olarak kabul edilecektir.

Daha 6nce vurgulandidi gibi, parasal hedefleme stratejisinin uygulaniyor
olmasi, MB'nin para stokunu sabit tutacagdi anlamindadir. Bu durumda para otoritesi,
kisa vadeli faiz oranlarini dalgalanmaya birakarak, politikasini yGritmektedir.
Ornegin, ekonominin harcama diizeyinde ani ve siddetli bir degigsmeye neden olan
bir toplam talep soku durumunda, toplam harcamalardaki degigmenin Uretim
diizeyinde yarataca§i dalgalanmayi minimuma indirmek igin faiz oranlarindan
yararlaniimaktadir. Faiz oranlarinin, soku dengeleyecek (offset) bigimde serbestce
dalgalanmasi saglanir. Boylece, faiz oranlarindaki degismelere duyarl para talebi,
yatirim, tuketim* gibi toplam talebi olusturan égeler araciliiiyla dengeler yeniden
kurulmaya c¢alisilir. Bu durumda, politika uygulamasi ara hedefe dayandid igin, ara
hedefe odaklanma, soklarin etkilerinin temel amaca yansitiimadan emilmesine
yardimci olmaktadir (Baye ve Jansen,1995:686-687).

Ekonominin herhangi bir gokla kargilasmasi durumunda, parasal hedefleme
stratejisi, bu soklarin temel amag Uzerindeki olasi olumsuz etkilerini azaltabilir.
Cunkl, stratejide ara hedeflerin kullaniimasi, sokun temel amacg Uzerindeki
etkilerinin dogrudan degil, ara hedef (zerinden dolayl olarak ortaya g¢gikmasina
neden olacaktir. Bu badlamda uygulanan strateji ile, sokun temel ama¢ Uzerinde
yaratacagi dalgalanma minimuma indirilebilecektir.

. Burada anahtar 6ge; ara hedeflerin bir erken uyari mekanizmasi iglevi
gorerek, sokun etkilerini giderecek sekilde, para otoritelerine kullandiklar arag setini
yeniden gbézden gegirme olanaén tanimasidir (Stevenson, Muscatelli ve
Gregory,1988:299).

Sonu¢ olarak yukarida s6z edilen bu &6zellikler, parasal hedefleme
stratejisinin daha iyi anlagilmasina yardimci olmaktadir. Bununla birlikte, bu
ozelliklerin bir kismi, dier hedefleme stratejilerinde de gegerli olabilir. Bu durumda,
parasal hedefleme stratejilerini dier hedefleme stratejilerinden ayiracak olan temel

“ Dénemleraras! (intertemporal) dinamik bir yaklagim dikkate alindiginda, faiz bireylerin
tuketim kararlarinda énemli bir degiskendir.
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Ozellikler ne olmalidir? Ya da bir bagka deyisle, hangi belirleyici &geler,
uygulanmakta olan stratejinin parasal hedefleme stratejisi olarak adlandiriimasina
neden olmaktadir?

Hataiseree (1999:7), teorik olarak parasal hedefleme stratejisinin ¢ temel
ozelligi icerdigini ifade etmektedir:

i) Enflasyonun duglrilmesini amaglayan, bununla birlikte kisa dénemde
tretim istikrarini da dikkate alan, para arzi artisinin kontrolini éngéren bir para
programinin varligi,

ii) Bekleyislerin enflasyon (izerindeki etkisini géz ©6ninde bulunduran,
bununla birlikte para miktarinin fiyatlar genel dizeyini dogrudan etkiledigini ancak
ekonomik faaliyetler Uzerindeki etkisinin gdrece az oldugunu ifade eden miktar
teorisinin, temel aktarim mekanizmasi oldugunun kabuld,

* i) Fiyat istikrarinin saglanmasinda, paranin ve para politikasinin énemli bir
rolt oldugunun kabultint igeren politika yapim slreci.

Ozetle; uzun ddnemde temel amact fiyat istikrari olan ve bunu a¢ik¢a
kamuoyuna duyuran, bununla birlikte temel amaci ile gelismedigi strece kisa
dénemde finansal piyasalarin ve Gretimin istikrarina da énem veren, ara hedef
olarak para arzi degiskenini, operasyonel hedef olarak parasal taban gibi bir parasal
buylkligl ya da gecelik faiz oranlan gibi kisa vadeli faiz oranlarini kullanan iki
agsamali hedefleme stratejisi, parasal hedefleme stratejisidir.

Bununla birlikte, para politikasi uygulama slreci iginde, para otoritesinin
parasal hedefleme diginda diger hedefleme stratejilerini de zaman zaman kullandidi
bilinmektedir. Bu baglamda calismanin izleyen kisminda, parasal hedeflemenin
digindaki dijer hedefleme stratejilerine iligkin agiklamalar yer almaktadir.

4. PARASAL HEDEFLEME STRATEJiSi VE DIGER HEDEFLEME
STRATEJILERI '

Para politikasi uygulama strecinde kullanilan hedefleme yaklasimlarinin,
aslinda para politikasi stratejisi olarak birer ara hedef uygulamasi oldugu daha énce
belirtiimisti. Bununia birlikte uygulamada, nominal milli gelir veya enflasyon gibi son
hedef degi§kenlerin de hedeflendigi gortimektedir. Son hedef degigkenlerin
hedeflendigi s6z konusu yaklagim, ara hedefler ile son hedef arasindaki
baglantilann zayiflamast ve ekonominin maruz kaldigi soklarin yarattigi
belirsizliklerin son hedefe ulagiimasini zorlasgtirmasi, bu nedenle dogrudan son
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hedef degiskenin hedeflenmesi yoluyla nihai amaca ulagilabilmesi gibi bazi
gerekgelere dayanmaktadir (Telatar,2002:190). Bu baglamda calismanin bu
klsmfnda, parasal hedefleme gibi ara hedefleme grubunda yer alan déviz kuru ve
faiz orani hedeflemesi stratejileri ile, son hedefleme grubu iginde yer alan nominal
gelir ve enflasyon hedeflemesi gibi stratejiler ele alinmaktadir.

4.1. Doviz Kuru Hedeflemesi

Déviz kuru hedefleme stratejisinin uzun bir gegmigi vardir. Altin standardi
déneminde ulusal paranin deder kaybini engellemek igin, ulusal paranin degeri altin
gibi bir mala sabitlenmekteydi. Gliniim{izde ise ulusal paranin degeri, gérece digik
enflasyona sahip blyik bir Glkenin parastna 'sabitlenmektedir (Mishkin,2001:508).
Bu baglamda herhangi bir tlke, ézellikle ktigtk bir tlke igin ddviz kuru hedefleme
stratejisi, kullanilan para biriminin degisimini, bytk 6l¢tide, dustk enflasyona sahip
genellikle en buyik ticaret ortaginin para birimine baglamak olmaktadir.

Déviz kuru hedefleme stratejisi, temelde iki farkli bigimde uygulanmaktadir:
Birincisi, déviz kurunun sabit bir degerde tutulmasidir. Ikincisi ise, tlke parasinin
belli bir oranda de§er kaybetmesine izin verilen slriinen parite (crawling peg)
uygulamasidir (Telatar,2002:196).

Déviz kuru hedefleme stratejisi, déviz kurlarindaki éngérilemez degismenin
enflasyon tzerindeki etkisini ortadan kaldirmayi amaglamaktadir. Ozellikle Uretimde
kullanilan girdilerin diga bagimlilik derecesinin yliksek olmasi, ddviz kurlarindaki
herhangi bir éngdriilemez dalgalanmanin, maliyetler yoluyla fiyatlara yansimasina
neden olmaktadir. Bu nedenle déviz kuru hedeflemesi, déviz kurlarinda istikrar
saflayarak, fiyat istikrart amacina ulagmaya g¢alismaktadir. Ayrica, 6zellikle
gelismekte olan llkelerde gériillen para ikamesi olgusunu ©nlemek igin, déviz kuru
hedeflemesi bir strateji olarak dnerilmektedir®".

Déviz kurunu c¢ipa olarak kullanmanin, 6zellikle para otoritelerinin bunun
kabul edilebilir ve gtvenilir olduguna iligkin taahhatlerinin varh§i durumunda, bazi
avantajlart vardir (Mishkin,2001:508; Telatar,2002:196-198; Bernanke, Laubach,
Mishkin ve Posen,1999:302). Do6viz kuru hedeflemesi, para politikasinin
uygulanmasinda para otoritesine otomatik bir kural saglar*? ve bdylece MB'nin

* para ikamesine iligkin ayrintilt bilgi igin bkz. Acar Balaylar (2001).

2 Ornegin; para otoritesi ve kamuoyu, ulusal para deger kaybettifi zaman siki para
politikasi, ulusal para deger kazandi§i zaman gevgek para politikasi uygulanacagini
bilecektir.
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inisiyatife dayali politikalarinin dogurabilecedi enflasyonist egilimleri azaltabilir*®,
Ddviz kuru sabitleme stratejisinin bir diger 6nemli avantaji, basitligi ve anlagilabilir
olmasidir. Kamuoyu bu politikay1 kolaylikla anlayabilir ve ulusal paranin “gligli”
olmasini saglayacak bu politikalari destekleyebilir. Ayrica, déviz kuru hedeflemesi
ile, ticret sozlegsmeleri ve mali sézlegmelerdeki enflasyon egilimi ortadan kaldirlarak,
yurt i¢i finansal disiplin sagdlanabilmektedir. Son olarak, déviz kurunun sabit bir
degerde tutulmas! durumunda, i¢ enflasyon orani, ilgili Ulkenin daha dusiik olan
enflasyon oranina yaklagmaktadir. Bu durumda, kalici ve glivenilir politikalar yoluyla
enflasyonun asagdiya g¢ekilmesi daha kolaylagabilir. Ayrica, déviz kuru hedeflemesi,
yabanci yatirimcilar i¢in daha istikrarl bir ortam saglayacagi igin, yabanci sermaye
giriginin canlanmasi s6z konusu olabilir.

Bununla birlikte ddviz kuru hedeflemesinin 6nemli dezavantajlarn da vardir
(Kadioglu, Ozdemir ve Yilmaz,2000:5-7);" -

i) Bu stratejiyi uygulayan MB'lari, badimsiz para politikalari
uygulayamaziar®.

ii) DuslUk enflasyona sahip Ulkeye yonelik soklar, déviz kuru hedeflemesini
uygulayan ulusal ekonomiye de yansir. Bu yansima, gelismekte olan ulkelerin
piyasalarinda finansal kiriiganhg: arttin®,

iii) Gelismekte olan piyasa ekonomilerinde, baglangigta enflasyonda bir
duslis kaydedilse bile, déviz kurlarina yénelik spekulatif bir atak sonrasinda,
enflasyon yeniden canlanabilir. Geligmekte olan tilke MB’laninin godu, glivenilirlik
eksikligi sorunuyla karsi kargiyadir. Béyle bir durumda, spekulatif bir atak, ulusal
paranin deder kaybetmesine yol agabilir. Ulusal paradaki giddetli deger kaybi, cari
ve beklenen enflasyonda bir artisa yol agabilir. Bu baglamda, beklenen enflasyon
oraninin artmasl, faizleri arttiracak, faiz artisi sonrast firmalarin nakit akiglan
zayiflayacak ve sonugta bilangolar zarar gérecektir. Bu zincirleme etki, finansal
krizin derinlesmesine neden olacaktir.

“® Daha 6nce deginildigi gibi, kurala dayali politkalar, zaman tutarsizlifl sorununun
yaratacagdi enflasyonist egilimleri 6nleyecek politika uygulamalaridir.

Burada badimsizlik, ekonomiye yénelik soklara karsilik, esnek politika uygulayamama
anlamindadir. GuUnkit déviz kuru hedeflemesi altinda para politikasi uygulamasi, yalnizca
doviz kuruna odaklandigi igin, oldukga sinirlidir (Croce ve Khan,2000:1).

“% Finansal krizlere ve kirilganlia iliskin ayrintili bilgi igin bkz. Ural (2003).
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iv) Doéviz kurlarinin ongérilebilirliginin sagladigi istikrarli ortam, sermaye
girisini canlandirsa bile, bankacilik sisteminin zayif oldugu Ulkelerde, agirn sermaye
girisi banka bilangolarinda bir bozulma yaratabilir. Glink{i banka denetimlerinin zayif
ve mevduatlarin tamaminin hikiimet garantisi altinda olmasi, ters se¢im ve ahlaki
tehlike*® sorunlarini ortaya gikararak, ekonomiyi etkileyebilir.

_ V) Aslinda doviz kurlarinin gunltik hareketleri, para politikasinin durumuna
iliskin bilgi tagimaktadir. Déviz kuru hedeflemesi ile, bu bilgi tasima 6zelligi ortadan
kalkacaktir. Bu da, para politikasinin genigletici ya da daraltict olup olmadidina
iligkin sinyalin kaybi anlamindadir.

Bu baglamda, déviz kuru hedeflemesi ile parasal hedefleme stratejisi
karsilasgtinldiginda, Mishkin’e gére (1999:11), parasal hedefleme stratejisi, MB'na,
diger ulkelerin enflasyon amaglarindan farkli bir enflasyon amaci segme olanagi
tanimaktadir. Bu nedenle, parasal hedefleme stratejisi uygulayan MB, dig goklarla
ve Uretim dalgalanmalari ile ilgilenme anlaminda, daha bagimsizdir. Ayrica,
hedeflenen ve gergeklesen parasal blyUkltklerin karsilagtirilmasi, stirekli bir bilgi
akis! sagladidi i¢in, piyasalar ve diger karar birimleri para otoritesinin tutumuna ve
enflasyonu kontrol etme niyetlerine iligkin saghkh bilgi alabilmektedirler. Bu bilgiler,
enflasyon bekleyisleri Uzerinde etkili olarak, enflasyonun duglrlimesine katkida
bulunur.

- Sonugta parasal hedefleme stratejisi; igerdidi bilgiler*” nedeniyle, para
politikasinin yuritiimesinde ve kamuoyu tarafindan anlagiimasinda, déviz kuru
hedefleme stratejisine gére daha tsttndur.

4.2. Faiz Orani Hedeflemesi

Para politikasi uygulama sireci iginde, belirli bir degiskenin operasyonel ya
da ara hedef olarak adlandiriip adlandirilamayacadi konusunda belirsizlik vardir.
Ornegin ara hedef olarak kullanimi yéygm olan kisa ya da uzun vadeli faiz oranlari
ve parasal taban gibi degigkenler, ayni zamanda operasyonel hedeflerin iglevlerini

“ Ters segim: Bankalarin gavenilir musterilerini yuksek faiz oranlar ytztinden kaybettikleri
ve asimetrik bilgi nedeniyle, 6deme glicli daha dugtik borglulara kredi verdikleri durumu ifade
etmektedir. Ahlaki tehlike ise, sigorta gibi bir uygulamanin koruma sagladigi bir ortamda,
birey ve firmalarin daha fazla risk aimalann: ifade etmektedir. Bu durum, bankalarin sigorta
glvencesine dayanarak, 6dlng vermede daha az segici olmalarindan kaynaklanmaktadir
SUral,2003:14).

7 Omegin, para miktari gibi herhangi bir parasal buyuklik, hem aktarim mekanizmasinda
hem de politika siirecinde son derece 6nemli bir degiskendir. Clnku, kisa dénemde reel
degiskenler Uzerinde de etkili olabilmektedir. Bu nedenle, para miktarindaki degisme,
doguracagi sonuglar baglaminda anlamii bir bilgi igermektedir.
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de gayet iyi yerine getirebilmektedirler. Bu baglamda para otoritesinin finansal
piyasalarin istikrarini ya da faiz oranlarinin istikrarini temel amag olarak belirlemesi
durumunda faiz oranlari, hem temel amag hem de ara ya da operasyonel hedef
degiskeni olabilmektedir (Mishkin,2001:458).

Faiz orani hedeflemesi, MB'nin faiz oranini sabit tutacagini ya da degisim
oranini istikrarli kilacagini ifade etmektedir. Ekonomik karar birimlerinin finansal
piyasalardaki davraniglanna, bir baska deyisle mevduat ya da diger varliklari tutma
tercihlerine, borglanma isteklerine ya da bankalarin 6ding verme konusundaki
tutun&larma iliskin belirsizlik ne kadar fazla ise, faiz oranina istikrar kazandirma yani
faiz hedeflemesi o derece avantajli olabilmektedir (Telatar,2002:44).

Aslinda, faiz orani hedeflemesi, para politikkasi uygulama sirecinde bir
operasyonel hedef uygulamasidir. Operasyonel hedef olarak dikkate alindiinda,
para otoritesi agisindan bir difer operasyonel hedef olan parasal tabanin mi yoksa
faiz oraninin mi hedef degisken olarak kullaniimasi konusunda bir segim sorunu
ortaya gikmaktadir. Bu segimin sekillenmesinde, para arzinin olugum streci 6nem
kazanmaktadir.

Daha o6nce deginildigi gibi para étoku; MB, ticari bankalar ve banka digi
kesimin birbirinden badimsiz operasyonlan sonucu olusmaktadir. Ticari bankalarin
banka digi kesime para vermeleri ve es zamanli olarak para (kaydi para)
yaratmalari, MB kredilerinin faizine bagli olmaktadir. Tim kosullarin MB tarafindan
biliniyor olmasi durumunda, para stoku ya da kredi faiz orani MB tarafindan faiz
hedeflemesi ya da parasal taban hedeflemesi yontemi ile milkemmel bir bigimde
kontrol edilebilmektedir (Bofinger,2001:63).

Aslinda, ara hedef ne olursa olsun, operasyonel hedef olarak faizin
kullanilmasi son derece yaygindir. Bunun nedeni, MB'nin kendi ytkimilUklerinin
arzi*® tizerindeki monopol giictinti kullanarak, tim finansal varliklarin faiz oranlarini
etkileyebilmesidir. Bu durumda MB’'nin belirledigi faiz orani, piyasa igin de bir
referans faizi oima 6zelligine sahip olmaktadir (Telatar,2002:46).

Faizlerin ara hedef olarak kullaniimasinda ise, hedeflenen enflasyon orani ile
tutarli bir harcama ve Uretim blyUklGgunt saglayacak faiz diizeyi hedeflenmeye
galisiimahdir. Ancak ara hedef olarak kullanildiinda, kisa vadeli faizlerin temel

“8 Emisyon kalemini de igeren rezerv para, parasal taban, MB parasi gibi parasal
biytklukler, MB agisindan bir yukumitltkttr. Bu buyuklitklerin arzi, timuyle MB’'na baglidir
ve MB bu buytkltkierin arzinda tek yetkili otoritedir. Bu baglamda MB, monopol gtcine
sahip emisyon kurumudur,
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amagla iligkisinin zayif olmasi ve uzun vadeli faizlerin temel amagla iligkisi olmasina
karsin, MB’nin kontroliinde olmamasi*’, ara hedef olarak faiz oraninin kullaniimasini
glclestirmektedir (Karasoy, Saygili ve Yalgin,1997:3)

Faiz orani hedeflemesinde, faizin hedef diizeyinin nasil belirlenecedi dnem
kazanmaktadir. Bu konuya iligkin katki, ilgili yazinda Taylor Kurall olarak
bilinmektedir. Taylor Kurali, operasyonel hedef duzeyi (faiz orant) igin
olusturulmustur ve toplam talep kanal ile faiz yapisindaki®® degisiklikler araciligiyla
aktarima dayanmaktadir (Bofinger,2001:242). Taylor Kural'ni hayata gegiren John
Taylor s6z konusu ¢alismasinda (1993:199), politika kurallari ile ilgili olarak, tg farkh
noktayi belirtmektedir:

' i) Politika kurallarinin tasarimi
i} Yeni bir politika kuralina gegis
iii) Kurallarin gtinltk bazda uygulanmasi

Ayrica Taylora gére (1993:200), politika kurallari arasinda farkliliklar olmakla
ve belirli bir politka ve/veya politka degiskeni UGzerinde bir uzlagma
saglanamamakla birlikte, déviz kuru ya da para arzi Gzerine yogunlasan politikalarin
performanslarinin (tretim ve fiyat istikrari agisindan) fiyat diizeyi ya da reel Uretim
lzerine yogunlasan politikalar kadar iyi olmadi§i konusunda bir gérts birligi vardir.
Bagka bir deyisle, enflasyon oraninin veya reel gelirin hedeflenen duzeyinin
Gizerinde (altinda) oldugu dénemlerde MB'nin para politikasi araci olarak kisa vadeli
nominal faiz oranini arttirmasi (azaltmasi) ige yaramistir. Ancak faiz oraninda ne
kadar bir dedismenin gerekli oldugu hala belirsizdir.

~ Para politikasinin uzun dénemde reel degiskenler (Uretim, reel faiz gibi)
tizerinde etkisi olmamakla birlikte, nominal fiyatlarin agsadi y®énde esnek
olmamasindan dolayt MB'larinin kisa vadeli faiz oranlarini degistirerek ekonomik
faaliyetleri etkileyebildikleri gérlilmektedir. Uretim diizeyinin veya enflasyon oraninin
uzun donem dengesinden sapmasi durumunda, MB kisa vadeli nominal faiz
oranlarini (dolayisiyla kisa dénemli reel faiz oranlarini) degistirerek enflasyon orani

“® Kisa vadeli faizler, para piyasalarinda belirlenir ve bu faizlerin belirlenmesinde parasal
dgeler etkili olur. Uzun dénemli faizler ise, denge durumunu ifade eden, para otoritesinin
kontrol edemedigi reel tgelerce belirlenen faizlerdir. Gunku bilindigi gibi, parasal 6geler,
uzun dénemde reel 6geler Uzerinde etkili dedildir. Reel ve nominal faizler arasindaki iligki
Fisher Denklemi adiyla bilinir. Bu denklem;- nominal faizlerin, reel faizler ile enflasyon
beklentisinden olustugunu ifade etmektedir,

% Faiz yapisi; belirli bir anda degisik varlik faizleri arasinda olusan iligkiyi ifade etmektedir
(Paya,1998:125).

50



veya Uretim dlzeyini etkileyebilmektedir (Kesriyeli ve Yalgin,1998b:2). Bagka bir
deyisle, eder enflasyon orani hedeflenen degerinin veya uUretim dizeyi potansiyel
Gretim duzeyinin Uzerindeyse, MB kisa vadeli reel faizleri artirarak toplam talebi
kisabilir (Taylor,1993:200). Bu yolla enflasyon orani veya reel Uretim hedeflenen
duzeylere gekilebilir, Bu mekanizmanin igleyebilmesi reel faiz orani ile ekonomik
faaliyetler arasinda bir iligki olmasini gerektirmektedir.

Bu gergevede, Taylor (1993) nominal faiz oranini (R)*!, gercekiesen
enflasyonun hedeflenenden sapmasinin (n-n*) ve uretim agiginin (y-y*) bir
fonksiyonu olarak tanimlamistir ve bu iligkide beklenen enflasyonun hedeflenenden

sapmasi ve Uretim agi§inin katsayilarinin pozitif olmasi beklenmektedir (Kesriyeli ve
Yalgin,1998b:2):

R=c+B(m-n ) +Baly-y) @

Bilindigi gibi MB para arzini (para stokunu), ya parasal tabani ya da para
cogaltanini®® degistirerek kontrol edebilmektedir. Ornegin parasal tabandaki bir artig
(azalig), para arzini arttirirken (azaltirken), para gogaltani formiliinde paydada yer
aldiklari igin zorunlu rezerv orani, asir rezerv orani ya da nakit/mevduat oranindaki
bir artis (azalig), para arzinda bir azalisa (artisa) yol acmaktadir (Baye ve
Jansen,1995:515). S6z konusu mekanizma, faiz oraninin hedeflenmesi durumunda,
hedef dlzeyin tutturulabilmesi igin para arzindaki degisikliklerin hangi kanallar
yoluyla gergeklestirilebilecegdinin gésterilmesi agisindan énemlidir.

Bu baglamda, faizlerde istikrari hedefleyen bir para otoritesinin, parasal
hareketlenmeleri gbéze almasi gerekmektedir. Bu durumda, parasal
hareketlenmelerin yaratacagi maliyet 6nem kazanmaktadir. S6z konusu maliyet ile
dar anlamda para stokunun kontroliniin kaybi, genis anlamda ise, para arzi
dalgalanmalarinin ekonominin talep cephesinde vyaratacad etkiler ifade
edilmektedir.

Bu nedenle, uygulamada, parasal hedefleme stratejisi ile faiz orani
hedeflemesi arasindaki segim, ortaya gikacak maliyetlere bagli olmaktadir. Bu
baglamda, yatinm ya da tiiketim talebindeki herhangi bir kayma durumunda parasal

%' Kesriyeli ve Yalgin, nominal faizi R ile géstermislerdir. Ancak bu galigmada nominal faiz “I"
ile ifade ediimektedir.

2 Para gogaltan, para arzinin parasal tabanin kag kati bliytiklugtinde olacagini belirleyen
bir katsayidir ve zorunlu rezerv orani, asiri rezerv orani ve nakitmevduat orani gibi
degiskenlerden etkilenmektedir. Ayrintih bilgi igin bkz. (Keyder,2002:264-267; Giran,19889:
159-164).
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hedefleme stratejisinin uygulanmasi, para otoritesinin faiz oranini ytkselterek,
toplam talepteki dalgalanmalari azaltmasina olanak tanimaktadir. Toplam talepteki
dalgalanmalarin azaltiimasi, faizlerde asagi-yukari bir dalgalanmaya neden
olmaksizin gergeklestirimektedir (Baye ve Jansen,1995:686). Para politikasinin
etkinligi, politka eylemleri sonucunda - faizlerde herhangi bir dalgalanma
yaratiimamas! anlaminda ele alindiginda ve toplam talebi olusturan yatinm ve
tiketim talebi gibi bilesenlerin son derece degisken oldugu bir durumda, parasal
hedefleme stratejisi uygun bir strateji olarak kabul edilebilir.

4.3. Enflasyon Hedeflemesi

Enflasyon hedeflemesi®; diigiik ve'ﬁngﬁrulebilir bir enflasyon diizeyinin para
politikasinin uzun dénemli birincil amaci oldugunun agik bir bigimde kamuoyuna ilan
edilmesidir. Enflasyon hedeflemesi; belli bir zaman dilimi igin, resmi bir sayisal hedef
ya da hedef araliini igeren enflasyon oraninin kamuoyuna ilan edilmesi baglaminda
para politikasi icin bir cati (cevre, iskelet) seklinde tanimlanmaktadir (Bernanke,
Laubach, Mishkin ve Posen,1999:4).

Bofinger'e gére (2001:242), para politikasinin uygulanmasinda bir son
hedefleme stratejisi olan enflasyon hedeflemesi, aktarim mekanizmasi agisindan
toplam talep kanalina dayali enflasyon-6ngériist hedeflemesi ya da beklentiler
kanalina dayali enflasyon-beklentisi hedeflemesi olarak yorumlanabilir.

Enflasyon hedeflemesi stratejisinin yaygin olarak kullaniimaya baglamasinin
ardmda, parasal buyuklUkler ile enflasyon gibi hedef degiskenler arasindaki iligkinin
zayifladidi, bu baglamda para politikasi amaglarina parasal hedefleme stratgjisi ile
ulagilamayacagi distincesi yatmaktadir. Yeni Zelanda, 1990 yilinda resmi olarak
enflasyon hedeflemesini uygulayan ilk tilke olmustur. Yeni Zelanda'yr 1991 yilinda
Kanada, 1992 yilinda da Ingiltere izlemistir (Mishkin,2001:520).

Bernanke, Laubach, Mishkin ve Posen’e gére (1999:10-11), enfiasyon
hedeflemesinin, para politikas! agisindan uzun dénemli fiyat istikrarinin saglanmasi
seklindeki formullasyonu ve s6z konusu vurgulamanin kamuoyuna politika
niyetlerinin ilani seklinde duyurulmasinin ardinda g tir distince yatmaktadir:

% Aslinda para politikasi uygulama sirecindeki tim hedefleme stratejileri, enflasyonu
hedeflemektedir. Iktisat yazininda yaygin olan ifade sekli, enflasyon hedeflemesi olmakla
birlikte, bir hedefleme stratejisi olarak enflasyonun dogrudan hedeflenmesi ifadesi, politika
uygulama surecinin agamalarini dikkate alan daha uygun bir ifade olmaktadir. Bununla
birlikte, yaygin olan kullanim enflasyon hedeflemesi oldugu igin, bu ¢alismada da stratejiye
atfen, sz konusu ifade kullaniimaktadir.
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Birincisi; enflasyonun kontroline verilen 6nemin artmasi yalnizca igsizlik ve
bununla ilgili konular nedeniyle olmamistir. Bunun ardinda, iktisatgilarin ve politika
yapicilarin kendilerini otuz yil énceki kosullardan daha rahatsiz hissetmeleri de
yatmaktadir. Bundan otuz yil énce para politikasi, ekonomideki kisa ddnemli
dalgalanmalart hafifletmekte daha etkin kullanilabilmekteydi. Bugiin igin pek gok
iktisatgt, uzun ddénemde enflasyon oraninin para politikasinin etkileyebilecedi ‘tek’
makro ekonomik degisken olacadi konusunda bir géris birligine sahiptir. Politika
yapicilar, uzun ddneme iligkin &ncelikli amag olarak dustk bir enflasyon orani
belirlediklerinde, ®nemli &lglide, para politikasinin neyi gerceklestirip, neyi
gerceklestiremeyecegine iligkin gergedi kabullenmis olmaktadiriar.

Ikincisi; ilimli (orta derecede) bir enflasyon oraninin bile ekonominin verimine
ve buylimesine zarar vermekte oldugu ve diigiik ve istikrarl bir enflasyon orani elde
etmenin, diger makro ekonomik amaglara ulasmada, son derece dénemli bir dge,
belki de bir gereklilik oldugu konusundaki uzlagmadir.

Uglincuist; fiyat istikrarinin, para politikasinin uzun dénemli birincil amaci
olarak ortaya konmasinin, politika yapim strecinin timiinde, kavramsal bir anahtar
sa§layacak olmasidir. Bu sireg (gati) politika yapicilara, kamuoyuna niyetlerini ifade
etmede ve hikimet ve MB Uzerinde belli bir dereceye kadar hesap verebilirlik ve
disiplin empoze etmede yardimci olacaktir. Bir bagka deyisle enflasyon hedefi, para
politikas! igin bir nominal gipa goérevi gérmektedir. Bu, aynt zamanda, finansal
piyasalar ve kamuoyunun beklentileri igin bir odak, daha dogrusu MB'larinin kisa
dénem politikalaninin gergeklesebilmesinde bir referans noktasi gérevini de
gbrmektedir.

Asadidaki tabloda enflasyon hedeflemesi gatisinin, bu stratejiyi uygulayan
bazi Ulkeler 6zelinde, belli bagh 6zellikleri yer almaktadir:
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Tablo 6 : Enflasyon Hedeflemesi Catisinin Belli Bagli Ozellikleri

Ulke ZeYl:::i a Kanada Ingiltere Isveg | Finlandiya | Avustralya | lspanya
llk uygulanma | Mart 1990 Subat 1991 | Ekim 1892 Ocak Subat Nisan 1993 | Yaz 1994
tarihi 1993 1993
(Yaklagtk)
vurrokte  o-%3 B1-%3 | %1- %4 %2 %2 %2-%3 | %3tenaz
Zaman aralig: | 5 yilik 1998'in 1997 1996'dan | 1996'dan | D&nem 1997
(1998'e sonuna sonbaharina | ileriye ileriye ortalamast | sonuna
kadar) kadar kadar (daha Gizerinde kadar
sonra %2.5 ya {on average | (daha
da daha az) over the sonra
cycle) %2'den
az)
Enflasyonun Perakenda
Olglilmesi Satig Fiyat!
Temel CPI’ Endeksi Temsl
CPI (ipotek faiz CPi| Temel CPl | Temel CPI CPI
ddemeleri
hari¢) (PRIX)
CPl'in diginda | Faiz maliyeti | Yok Ipotek faizi Yok Ipotek faizi | Ipotek faizi | Yok
kalan faktérler | bilegeni, (Enflasyon | édemeleri, 8demeleri, | ddemeleri,
dolayh oraninin (mortgage dolayh dolayli
vergiler, temelini interest vergiler, vergiler,
hiikimet olusturan payments) hilkimet | difer
vergileri unsur yardimlari, | hareketli
(charge) ve | operasyonel ev fiyatlari | (oynak)
dig ticaret olarak kalemler
hacmindeki | kullanilir)
Gnemli
degdismeler
Hedefin Maliye Maliye Bagbakan Isveg Finlandiya |Avustralya |lspanya
duyuruimasi | Bakani ile Bakani ile Merkez | Merkez Merkez Merkez
Merkez Merkez Bankasi | Bankasi Bankasi Bankast
Bankasi Bankasi
Bagkani Bagkani
arasinda arasindaki
belirlenen ortak
politika stzlegme
hedefi
sbzlesmesi
Enflasyon 1990 yilinin | 1995 yilinin | 1993 yilinin 1993 Yok Yok Alti ayda
raporu Mart ayindan | Mayis Subat yilinin bir
buyana i¢ |ayindanbu |ayindanbu Ekim
aylk yana alft yana (i¢ aylik | ayindan
aylik bu yana
O¢ aylik
Enflasyon Evet Hayir Evet Hayir Hayir Hayir Hayir
tahminleri
yayinlaniyor
mu?

* CPI : Tuketici Fiyat Endeksi (TUFE)

Kaynak: (Debelle,1997:5)
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" Bu baglamda enflasyon hedeflemesinin belli basli &zellikleri su sekilde
sayilabilir (Kadioglu, Ozdemir ve Yilmaz,2000:9):

i) Kamuoyuna orta dénemi igeren, agik ve sayisal bir enflasyon hedefi ilan
etmek,

i) Kamuoyuna, para politikasinin temel amacinin fiyat istikrarn oldugunu
taahh(it etmek,

i) Politika yapim slrecinde, yalnizca parasal blyUklUkleri ya da doéviz
kurlarini degil, olasi tim bilgiyi kullanmak,

iv) Saydamiidi arttirabilmek amaciyla, kamuoyu ve piyasalaria strekli iletigim
icinde olmak®, para politikasinin amaglari, kararlari ve planlarina iliskin kamuoyunu
aydinlatmak,

v) Enflasyon hedefine ulagabilmek igin MB’nin hesap verebilirligini arttirmak.

Enflasyon hedeflemesi stratejisinin formile edilmesi ve yuritiimesinde,
kismen, politikanin ayrintil durumunun kapsamli bir gostergesi olarak Parasal
Durum Endeksi’'nin (Monetary Conditions Index-MCI) kullanimina bagvurulmaktadir.
S6z konusu endeks (MCI)*®, MB'nin herhangi bir andaki para politikasinin gevsek ya
da siki olup olmadiginin gézlemlenmesine olanak tanimakta, ayni zamanda para
politikasindaki bir degisikligin ekonomi Uzerindeki etkisini de g6stermektedir.
Orne§in Yeni Zelanda Merkez Bankasi MC'i, politika eylemlerine karsi olusan
davraniglan ve enflasyon oranlarinin gelecekteki olasi gérintstnt 6nceden
gérmek, bdylece enflasyonu hedeflenen aralikta tutacak uygun para politikasini
uygulayabilmek igin kullanmaktadir. MCl'in katkilariyla, enflasyon hedeflemesi
altinda para politikasinin, ileriye déntik politikanin bir sekli oldugu sik sik iddia
edilmektedir. Ornegin Yeni Zelanda'da, MCIl'in degerinin, enflasyonun gelecekte

5 Kamuoyu ile iletisim, MB'larinin politikalarinin ytrutiimesinde amaca ulagsmada gok
6nemlidir. Bu olgu, MB yapisinin nasil tasarlanmasi gerektigi, yani MB'nin optimum kurumsal
gatisinin ne olmast gerektigi baglaminda ele alinmaktadir. Svensson’a gére (1999:3), para
politkasinin  kurumsal g¢atisi, uygulanan stratejiler agisindan iki temel eksende
olusturulmaktadir: Birincisi; MB'nin amaglarina ulagmak igin aldigi kararlar, gézlemler ve
araglarin olusturulma ilkelerinden olugan politika kararlarinin ¢atisidir. Ikincisi ise, MB'nin dig
dunya ile iletisim sekillerini igeren politka kararlannin duyurulmasi, iletilmesidir. Bu
baglamda iletigsim, para politikasinin yarGtiimesinin bir pargasidir. Cunki iletisim yoluyla,
politkalarin  6ngortlebilirliginin ve beklentilerin etkilenmesi olasidir ve boylelikle, para
Esolitikasmm etkinligi arttinlabilir.

Kisa doénem faiz oranlarinin ve doéviz kurlarinin bir bilesiminden olusan, bir gesit
operasyonel hedef uygulamasi olarak ele alinabilir (Freedman,1996:67).
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artma egiliminde oldugunu gd&stermesi durumunda, MB’'nin enflasyon oraninin
istenilen diizeyin Ustlinde artmasini engellemek igin para politikasini ayarlamak
zorunda kalacagi gérilmektedir (Hataiseree,1999:6).

Enflasyon hedeflemesi altinda iletisim, genellikle dogrudan ve noktaya
ybneliktir. Bir bagka deyisle, enflasyona 'ili§kin hedefler agikga belirtiimektedir ve
nettir. Yeni Zelanda Merkez Bankasi, Ingiltere Merkez Bankasi ve Isve¢ Merkez
Bankasi, politikalarini harekete gegirecek ve gergeklesen sonuglari agikiadiklari,
kosullu enflasyon &ngérusti iceren, yUksek kalitede ‘"enflasyon rapor'lari
yayinlamaktadirlar. Bu ylzden enflasyon hedeflemesi altinda, bu stratejiyi
uygulayan MB'nin séylemi, yUrlitGimekte olan politika ile son derece tutarlidir
(Svensson,1999:4).

Enflasyon hedeflemesi stratejisini uygulayan para otoriteleri, enflasyonu,
para politikasinin teme! amaci olarak ilan etmek zorundadirlar. Enflasyon hedefleri
ile diger makro ekonomik hedefler arasinda (issizlik, déviz kuru v.b.) catismalar
ortaya ¢iktiginda, otoriteler 6ncelidi enflasyona verecekler ve fiyat dizeyini istikrara
kavusturacak bir para politikasi ile ilgileneceklerdir (Hataiseree,1999:5).

Bununla birlikte Svensson’a gére (1998b:6-7), disik enﬂasyonu hedefleyen
bir MB'nin hem enflasyonu, hem de Uretim agid ile ifade edilen reel ekonomiyi
istikrarli kilan bir kayip fonksiyonuné sahip olmas! durumunda, esnek enflasyon
hedeflemesinden séz edilmektedir. Bu durumda, daha &nce deginilen kayip
fonksiyonundaki (A>0) olacaktir. Kati enflasyon hedeflemesi durumunda ise, (A=0)
olarak kabul edilmektedir. Bunun anlami, kayip fonksiyonunda yalnizca enflasyona
t‘mem verildigidir.

Bu baglamda Taylor (2000:2), enflasyon hedefi i¢in, genellikle sifira yakin
sayisal bir degerin, enflasyon hedefi olarak agikga MB'nin amag fonksiyonunda yer
almasi gerektigini belirtmektedir. Glnk, bu yolla, enflasyonist bekleyisleri etkilemek
ve sonuglarini izlemek politika yapici agisindan mimkin olabilecektir.

Parasal hedefleme stratejisi ile karsilagtinidiginda enflasyon hedeflemesi,
politika araglarinin etkisini uzun ve degisik - gecikmelerle géstermesi nedeniyle,
MB’nin hesap verebilirligini zayiflatabilir. Ozellikle, gelismekte olan {ilkelerde,
enflasyon oranlarinin ytksek dlizeylerden asagi indigi durumlarda, tahminlerde hata
ve sik¢a hedefi tutturamama ya§anabilécektir. Bu durumda, MB igin, hedeften
sapmay! agiklamak ve guvenilir olmak zorlagacaktir. Buna Kkargilik, parasal
hedefleme stratejisini ortaya ¢ikaran gerekgelerden biri, politika etkilerinin uzun ve
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degisken gecikmelerle ortaya g¢ikmasidir. Bu nedenle, parasal hedefleme stratejisi,
bu agidan daha uygun bir strateji olmaktadir (Cabds, Funke ve Siegfried,1999:2).

Enflasyon hedeflemesinin, parasal hedeflemeye gére daha fazla inisiyatif
iceriyor olmasinin, politika yapicilar izerinde, genigletici politikalar uygulama
yénunde bir rahatlik verecegi, parasal hedefleme stratejisi Iehine bir diger tartismali
konudur (Kadigolu, Ozdemir ve Yiimaz, 2000:12). Ayrica, enflasyon hedeflemesi
stratgjisinin, kamuoyunun Kkarar verme  stirecini cesitli sayisal verilerin ve
gostergelerin dikkate alinmasini gerektirmesi nedeniyle glglestirmesi, parasal
hedeflemeyi kamuoyu agisindan daha anlasilabilir ve kolay kilmaktadir (Cabos,
Funke ve Siegfried,1999:2).

Son olarak, enflasyon hedeflemesinin parasal hedefleme ile
kargilagtinimasinda; enflasyon hedeflemesi, kisa dénem enflasyon ve enflasyondaki
degismeler ile ilgilenirken, parasal hedefleme stratejisinin enflasyonun kaliciligi ve
uzun dénem dégeleri ile ilgilendigi gériimektedir (Svensson,1998b:9). Bu baglamda,
uzun dénemli temel amaci fiyat istikrart olan bir para otoritesi igin, parasal
hedefleme stratejisi daha uygun bir strateji olarak kabul edilebilir.

4.4. Nominal Gelir Hedeflemesi

Nominal gelir hedeflemesi, enflasyon hedeflemesi gibi bir son hedefleme
stratejisidir. Nominal gelir hedeflemesi; McCallum Kurali olarak da adlandirilir ve
Nominal Gayri Safi Yurtici Hasila (GSYIH) artisinin, hedef dederinden daha digik
(yuksek) olmasi durumunda parasal taban artiginin yukariya dogru (agsagiya dogru)
ayarlanmasi seklinde uygulanir. Bu baglamda, McCallum Kurali, parasal tabani
operasyonel hedef olarak kullanan 6rttk bir kural uygulamasi olarak ele alinabilir
(Bofinger,2001:274-275).

. Enflasyon ile ilgili olarak, nominal GSYIH'nin hedef olarak segilmesi, politika
yapim surecinde, fiyatlara verildigi kadar Uretime de bir agirlik verilmesi gibi bir -
avantaja sahiptir. Nominal gelir hedéﬂemesi ayni zamanda enflasyon hedeflemesi
uygulamasina yakindir. Bununla birlikte enflasyon hedeflemesinin nigin nominal
GSYIH hedeflemesine tercih edildigine iliskin dért gerekge séz konusudur
(Bernanke, Laubach, Mishkin ve Posen,1999:306):

Birincisi; bir nominal GSYIH hedefine sahip olunmasi, hitkiimeti kamuoyu igin
potansiyel reel GSYIH blylmesini tahmin etmeye zorlar. Ancak potansiyel
GSYIH'nin blyumesinin tahmini kesinlikten uzak olacaktir. Politk acidan ise,
potansiyel reel GSYIH'da beklenen buyiimenin bir deger olarak ilani ayni zamanda
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supheli olabilecektir: Olumsuz bir tahmin, MB'nin ya da hiiklimetin asiri kétimser
olmakia ve ekonomiyi ulagabilecedi maksimum potansiyel degerinden uzak tutma
niyetiyle suglanmasina neden olabilmektedir. Ayrica ylksek bir potansiyel blylume
tahmini, resmi bir hedef olarak gérulirse, asin enflasyonist politikalara da yol
acabilmektedir.

ikincisi; fiyatlara iligkin veriler, nominal GSYIH'ya iliskin verilere nazaran
daha sik ve daha zamaninda yayinlanmaktadr.

Uclinctst; enflasyon hedeflemesi, pratikte kisa dénem igin, dikkate deger bir
politika esnekligine olanak tanimaktadir. Gtinkli, daha énce de deginildigi gibi, hem
enflasyonun kisa dénemli degismelerine odakianmakta hem de ilgili tim degigkenler
daha sik araliklarla elde edilebilir olmaktadir. Bu nedenle kisa ddnem istikrarin
saglanmasinda nominal GSYIH hedeflemesinin, enflasyon hedeflemesinden daha
etkin olacag stiphelidir.

" Son olarak ve belki de en dnemli gerekge, tuketici fiyatlari ile ifade edilen
enflasyonun, bilyiik olasilikla kamuoyu tarafindan, nominal GSYIH kavramindan
daha iyi anlagilacak olmasidir.

Gramlich’e gbre (1998:4), aslinda nominal gelir hedeflemesi ile enflasyon
hedeflemesi arasindaki temel fark soklara iligkindir: Fiyat soklarinin varligi
durumunda, nominal gelir enflasyon kadar degismeyecektir ve MB enflasyonu
dogrudan hedeflemektense, nominal geliri hedeflemekle daha iyi sonug elde
edecektir. Diger taraftan Gretim verimlili§i (output productivity) soklarinin varligi
durumunda ise, bu soklarin nominal geliri-degistirmesi ve MB'ni, enflasyon hedefte
olsa bile, nominal geliri daraltma ya da genigletme y&niinde zorlamasi olasidir.

Bununla birlikte, genelde, hangi tiir sokun ekonomi Uzerinde daha yaygin
oldugunu ve buna bagl olarak da nominal gelir hedeflemesinin mi yoksa enflasyon
hedeflemesinin mi etkili olup olmayacagini sdylemek zordur ve esnek olmasi
agisindan enflasyon hedeflemesi stratejisi, daha yaygin bir uygulama alanina
sahiptir.

GunlUmizde lizerinde uzlasmaya varilan temel noktalardan biri, MB'larinin
uzun dénemli teme! amaglarinin fiyat istikran olmasinin, ayni zamanda istikrarl bir
gelir ve blylime diizeyine de yardimci olacagidir. Bu baglamda, kisa ve orta dénem
agisindan nominal gelirin istikrarli kilinmasi yéniinde ¢aba sarf edilebilir. Bununla
birlikte, kisa, orta ve uzun ddénemin bir arada ele alinmasi durumunda; para
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otoritesinin sosyal refahi en goklagtirmak igin, diigik enflasyon orani gerektiren bir
reel blylme oranina katki saflayacak stratejiler uygulamasi gerektidi agiktir
(Bofinger,2001:127).

Bu agidan bakildiginda, farkli MB’larinin 1990°i yillardan glnimuze farkl
stratejiler uygulamakta oldugu gértlmektedir. Sterne’in bu konudaki calismasina
gére (1999); 1990 yilinda, 6rnek alinan 91 llkeden ylzde 14U enflasyonu, ylzde
32’si parasal buytklUkleri ve ylzde 56’si ise, déviz kurlarini hedeflemektedir. 1999
yiinda ise ayni Ulkeler iginde enflasyonu hedefleyenler ylzde 40, parasal
hedeflemeyi uygulayanlar ylizde 26, déviz kurlarini hedefleyenler ise ylizde 34
oranina ulagsmiglardir. S6z konusu hedeflerin kamuoyuna agik¢a iletilmesi
baglaminda ise, 1999 yilinda aralarinda Tlrkiye'nin de bulundugu 91 Ulkenin ylzde
96's1, bu hedefleri kamuoyuna agikea ilettiklerini belirtmiglerdir (1999:272). Yine bu
Ulkeler agisindan, parasal hedefleme stratejisi uygulayan 37 Ulkeden 26'sinda
hedefin MB tarafindan, 10’'unda MB ile Hukiimetin ortaklasa, 1’inde ise yalnizca
hiiktimet tarafindan belirlendigi gértlmektedir (1999:273).

Sonug olarak, hangi strateji uygulanirsa uygulansin, para otoritesinin éncelikli
am,aél fiyat istikraridir. Bununla birlikte, bir MB'nin uzun dénemde fiyat istikrarini
saglayacagi yoénundeki taahhidl, para otoritesinin kisa dénemdeki ekonomik
olaylarin etkilerini géz ardi edecegi anlamina gelmemektedir. McDonough'a gére
(1997:4), fiyat istikrarini saglayacak stratejilerin segimi; s6z konusu tlkenin tarihine,
ekonomik kosullarina, geleneklerine ve diger kosullara bagh olsa bile, tim bagarili
stratejiler, su iki énemli 6zelligi paylagsmaktadirlar; uzun déneme odaklanmak ve
politikanin uygulanisina iligkin saydam bir standart saglamak.

Calismanin izleyen kisminda, 2000l yillarin baglarina kadar®™ parasal
hedefleme stratejisini basariyla uygulayan Almanya ve lsvicre ézelinde, parasal
hedefleme stratejisi uygulayan tlkeler ve parasal hedefleme stratejisinin 6zel bir
uygulamasi baglaminda Avrupa Merkez Bankasi’nin politikalari ele alinmaktadir.

% Bir Avrupa Birligi tyesi olarak Almanya, Avrupa Merkez Bankas'nin (ECB) hayata
gecmesi ile birlikte, 2001 yilindan itibaren ECB'nin politikalarini destekleyen para politikalan
uygulamaktadir. Isvigre ise, kamuoyuna agikga ilan etmemekle birlikte, 1990’larin sonlarinda
enflasyon 6ngdriistine dayali bir strateji uygulamaya baslamgtir.
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5. PARASAL HEDEFLEME STRATEJISININ UYGULANDIGI ULKELER

Parasél hedefleme stratejisi, 1970'li yillarda pek ¢ok Ulkede uygulanmisgtir.
Ancak uygulama sekilleri agisindan, gergcekte bu ulkelerdeki MB'larinin higbiri
parasal bluyumeye iligkin kati kurallara bagh kalmamiglardir. Bu Ulkelerden
bazilarinda parasal hedefleme stratejisi ciddi olarak da strdurilmemistir
(Mishkin,1999:13).

ABD, Kanada ve Ingiltere'deki parasal hedefleme stratejisi, enflasyonun
kontrolinde basarili olamamustir. Mishkin’e goére (1999:14; 2001:516-517), bu
durumun iki agiklamasi vardir: Birincisi; parasal hedefleme stratejisi ciddi olarak
strdurtimediginden, asla basarili olabilme sansi olmamstir. lkincisi; parasal
buytkitkler ile enflasyon ya da nominal gelir gibi amag¢ degigkenleri arasindaki
iligkinin istikrarsizlagsmasi, bu stratejiyi basarisizia mahkum etmigtir. Sonugta
1980'lerin baslarindan itibaren, enflasyon, nominal gelir ve parasal blyUklUkler
arasindaki iliskinin zayifliginin son derece belirgin hale gelmesiyle bu t¢ Ulke, her
ikisi de Kanada Merkez Bankasi'nin baskanligini yapmis olan John Crow ve Gerald
Bouney'in belirttikleri gibi, "biz parasal hedeflemeyi terk etmedik, o bizi terk etti"
anlayisi iginde parasal hedefleme stratejisi uygulamasina son vermiglerdir.

Asagidaki tablo, geligmis Ulkeler baglaminda, parasal hedefleme stratejisini
uygulamis ve Almanya gibi 2000'li yillarin basina dek halen uygulamakta olan
Ulkelere iliskin ilan edilen hedefleri ve bu hedeflerin gergeklesme dizeylerini
gostermektedir:
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Tablo 7 : G-7 Ulkelerinde llan Edilen (Announced) Parasal Hedefler

. , Hedefe Ulasilan
Ulke Hedeflenen Projeksiyon Déneminin | ya da hedefin Hedefin agildig
" Baglangici altinda kalinan ddnem
dénem
Kanada M1, 1975:Q2 - 1976 Q2 1976-82 1977-79
Fransa M2, Aralik 1976 - Aralik 1977 1980 1977-79
1982 1981
M3, 1985: Q4 - 1986Q4 1987-90 1983-85
1986 1987
1991-93
Almanya Merkez Bankasi Parasi, Aralik 1974 - 1979-1985 1975-78
Aralik 1975 1986-87
M3, 1987:Q4 - 1988:Q4 1989-91 1988
1994 1992-93
ltalya M2, Aralik 1983 - Aralik 1984 1986 1984-85
1992 1987-91
1994 1993
Japonya M2+CDs, 1977:Q3 - 1978:Q3 —— -
Ingiltere £ 1976/1977 (mali yil sonu 31 Mart 1977) | 1976/1977 1977/78
1978/79-1979/80 | 1980/81-1981/82
. 1982/83-1983/84 | 1984/84-1985/86
PSL2, Subat1982-Nisan1983 1982/83 1982/83-1983/84
M1, Subat 1982 - Nisan1983 1984/85-87 1983/84
MO, Subat 1984 - Nisan 1985 1990-91 1988-89
M4, Ekim 1992 ——— 1992
ABD M1, Mart 1975 - Mart 1976 1976:Q1- 1977:Q2 | 1977:Q3-1978:Q4
1979:Q1- Q3 1979-80
1981 1982
M2, Mart 1975 - Mart 1976 1893-84 .| 1985-86
' 1976:Q1- Q3 1976:Q4-1977:Q3
M3, Mart 1975 - Mart 1976 1977:Q4-1979:Q3 | 1979-82
1983-94
1976:Q1- Q3 1976:Q4-1977:Q4
1978:Q1-1979:Q3 | 1979-84
1985-85

Kaynék: (Hataiseree,1999:21)'den alinmigtir.

1974’tin sonundan 2000 yilina kadar, parasal hedeflemeyi resmen uygulamig
olan iki Ulke Almanya ve lsvigre'dir. Bu iki Ulkenin para politikalarinin enflasyonu
kontrol etmedeki basarisinin ardinda, parasal hedeflemenin bu Ulkelerde son derece
gugla bir bigimde desteklenmis olmasi ve Avrupa Merkez Bankasi'nin (ECB) resmi
politika rejiminin bir unsuru olarak kabul edilmis olmasi yatmaktadir.

Almanya ve Isvigre, kendilerini parasal hedefleme stratejisi uygulayan alke
olarak siniflandirmaktadirtar. Yani, s6z konusu tlkelerin MB'larinin para politikasi
amaglarinin en azindan bir kismi, cesitli tanimlardaki para stokunun biyiime
oranlari cinsinden ifade edilmektedir. Bernanke, Laubach, Mishkin ve Posen’e gére
(1999:41), bu MB'larinin basarili performansiari, para politikasi otoritelerince
uygulanan ve otoritelerin inisiyatifini sintrlandiran kurala-dayali para politikalarinin
desteklenmesinde bir kanit olarak gdsterilebilir.
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5.1. Almanya (Bundesbank)

Almanya'da para politikasi, fiyat istikrarinin  saglanmas! olarak
yorumlanabilecek, ulusal paranin korunmasina yénelik yasa ile sinirlanmigtir. Son
derece kati olarak adlandirilabilecek olan bu amag aslinda, Almanya'nin hiper
enflasyon deneyiminin bir yansimasidir. Séz konusu deneyim, ayni zamanda
MB’mh, hiukimetten son derece kesin bir sekilde bagimsiz olmasini da beraberinde
getirmistir (Issing,1 997':67).

1970'lerin baglarinda enflasyonun ani gikigl, para politikasi yapiciarinin
dikkatini, parasal bliyliimenin enflasyonist streg igindeki rolline gekmistir. Parasal
blytimenin enflasyonist sireg i¢indeki roltintn nasil azaltilabilecegine iligkin ¢6zim,
parasal hedefleme stratejisi ile gelmistir. S6z konusu strateji, teoridekinin aksine,
MB'larina para politikas! hedeflerinin olusturulmasinda enflasyon kadar, {retimin de
dikkate alinmasi olanagini vermigtir. Uygulamada, para stoku ile nominal
harcamalar arasindaki iligkive yonelik soklar durumunda, politika esneklidinin
saglanmasi dikkate alinmigtir (Bernanke, Laubach, Mishkin ve Posen,1999:44).

Bretton Woods sisteminin sona erisi ve 1973 yilinin mart ayinda dalgali kura
gecis, i¢c parasal kosullarin kontroliinde Alman Merkez Bankasi'na (Bundesbank)
yeni bir bakig agisi ve sorumluluk kazandirmigtir.

Mishkin ve Posen'e gére (1997:21), Almanya'da parasal hedefleme
stratejisinin uygulanmasinda iki temel 6ge uyarici olmustur:

i) Para politikasinin bir nominal gipaya gereksinim duydudu y®nindeki
akademik goris,

ii) Orta dénemli enflasyon bekleyislerinin para politikanin uygulanigindaki
rolti.

Aslinda parasal hedeflemenin operasyonel uygulamasi, uygun bir parasal
buyuklugan tanimlanmasidir. $6z konusu bliylkltk éncelikle, MB'nin gesitli araglar
aracili§iyla kontrol edebilecedi faiz oranlarina karsi yeterince duyarl olmalidir. Ikinci
olarak, tum fiyat duzeylerindeki dalgalanmalar siresince istikrarll bir iligki
sergilemelidir. Bu baglamda ba§langlgtan' beri Bundesbank, genis tanimli parasal
buytkltkleri kullanmistir®™ (Issing,1997:68-70).

" ®nce MB Parast, sonra da M3 artig orani Bundesbank tarafindan hedef parasal buytkluk
olarak kullaniimusgtir. '
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Laubach ve Posen’in belirttigi gibi (1997:16) parasal hedefler, enflasyonist
bekleyiglerin belirsiz oldudu bir ortamda, para politikasinin yoéniine ve amaglarina
iliskin, etkili bir iletisim kanali olarak goértimustdr.

Bundesbank, yillik parasal hedefin turetiimesinde, basit ve agik bir yéntemin
uygulanmasinin énemini strekli vurgulamigtir. Cunki agik ve anlasilabilir bir hedef,
kamuoyunun bekleyiglerini etkileyebilmek igin énem tasimaktadir. Bu baglamda
hedeflenen parasal buyuklugun artis (blylime) orani; potansiyel tretimdeki tahmini
buylime, orta dénemde kabul edilebilir bir enflasyon orani ve paranin dolanim
hizindaki degisim orani toplamindan olugsmaktadir®®, Bundesbank potansiyel tretimi,
veri teknoloji ve sermaye stokundan ve lretim faktérlerinin kullanimindan elde
edilebilecek Uretim dlzeyi seklinde tanimlamaktadir. Bundesbank'in yilik %2' lik
enﬂasybn amaci, “kaginilmaz enflasyon orani”, “fiyat normu” ya da “normatif, orta
dénemli enflasyon orani” olarak adlandiriimaktadir (Svensson,1998b:10). Bu oran,
géruldigtl gibi, ekonomik etkinligi engellemeyecek ya da dagilim bozukluklarina
(allocative distortions) neden olmayacak derecede dugtktur.

Bu verilerden hareketle Bun'desbank’ln parasal hedefleme uygulamasina
sayisal bir 6rnek verilecek olursa (Hoggarth,1996:17);

Temel enflasyon amaci (P) > %2

Ekonomik bliytime varsayimi (Y) — %2,5

Dolanim hizi artis tahmini (V) —> (-%1) iken

Parasal buyiiklik hedefi (M) > (%2+%2,5- (-%1)=%5,5) olarak bulunur.

Ornegin parasal biyltklik olarak M3'Gn  kullaniimast  durumunda,
Bundesbank igin M3 para arzi artigi yizde 5,5 olarak bulunmaktadir. Ancak bu
deger, orta nokta (mid-point) hedef degeri, bir bagka deyisle referans degeridir.
Dolanim hizinda herhangi bir dalgalanmanin dikkate alinmasi durumunda
Bundesbank, yiizde 5.5 degerini orta nokta kabul eden bir aralidi, yani ylizde 4-7
araliginin hedef aralidi olarak belirlemektedir.

Bundesbank'in yaklagiminin odak noktasini, kisa dénemdeki fiyat
hareketlerinin dodrudan kontroliiniin sadlanmasindan ¢ok, sifir ya da dugtk bir
enflasyon egilimi igin parasal bir ortam hazirlamak olugturmaktadir. Bu baglamda
Neumann'a (1996:2) gére, bu yaklagim iki tamamlayici strateji ile 6zetlenebilir:

% Hatilanacadi gibi bu esitlik, Miktar Teorisinden hareketle elde edilmektedir,
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(i) Kamuoyunun orta-uzun dénemli enflasyon beklentilerini, parasal blyUklik artis!
icin tutarli bir hedef orani belirleyerek sabitlemek, (ii) Fiyatlara ve déviz kuruna
yonelik beklenmedik soklari engellemek ve soklarin para talebine uyumunu
saglamak amaciyla, orta nokta hedeften, yani referans degerinden kisa dénemli
sistematik sapmalara géz yummak.

Parasal hedeflemenin baslangic asamalarina denk dugen 1970'lerin
ortalarinda Bundesbank, biraz dnce yukarida agiklanan yéntemi kullanarak para
stoku igin yillik ortalama parasal blylime oranlarini hedeflemistir. 1979 yilinda bu
yontemi, dért ceyreklik bir zaman diliminde hedefleri ilan etme y&ntemi ile
degist‘i’rmistir. Buna ek olarak Bundesbank 197Q'erin sonlarinda, tek haneli
hedefleri, bir hedef aralidi ile degistirmistir (Issing,1997:71).

Issing’e gore (1997:72), segilen parasal blyUklUklere iligkin yukarida séz
edilen degisiklikler ile Bundesbank, olagantsti gelismelere yanit vermede oldukga
bliylk bir hareket serbestisi (discretion) kazanmistir: Birincisi, belli bir aralii éneren
genis para stokundaki buyume, tek haneli hedefe tercih edilmistir. Ikincisi
Bundesbank'in kendisine, yil ortasinda amaglarini yeniden gdzden gegirme
olanagini tanimasi, para politikast yapicilarinin beklenmedik olaylari ve dénem
boyunca ortaya cikan ek bilgiyi hesaba katmalarini saglamistir. Bu uygulamalar
Bundesbank'in kati parasal ilkelerin aksine bir dereceye kadar, geri besleme
kurallarinin (feedback rules) énemini kabul ettigini géstermektedir. Parasal hedefleri
her yil basinda, gegmis deneyimlere dayall olarak yenileme gelenegi, cari durumun
degderlendiriimesi ve gelecege iligkin bakis agisi, birer geri besleme uygulamasidir.
Issing’'e goére, Bundesbank'in para degerinin korunmasi amaci, “pragmatik
monetarizm" olarak adlandirilabilir ve bu yaklasim, teorik temelin ve pratigin basanli
bir sentezini olugturmaktadir.

Neuman (1996:2), Bundesbank'in parasal hedefleme konseptinde, temel
goéristin agik oldugunu ifade etmektedir: Miktar teorisine dayanan, orta-uzun
dénemli istikrarll bir para degeri elde etmek. Bunun igin, veri reel blylime ve
dolanim hizi trendlerine uygun bir parasal genisleme yolunun (patikasinin) segilmesi
gerekmektedir. Neuman’a gére, kamuoyuna bu genisleme yolunun ilan ediimesi ve
enflasyon bekleyislerinin sabitlenecegdinin kamuoyuna agiklanmasi ile Bundesbak’in
guvenilirligi saglanmaktadir.

Her ne kadar Bundesbank'in hedefleme yaklagimindaki temel gorisy,
parasal blytme igin uygun bir hedef aralid: belirleyerek orta ve uzun dénemde hem
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kamuoyunun enflasyon beklentilerini hem de cari enflasyonu etkilemek olsa bile, bu
géris MB'ni orta doénemli hedeften blydk o&lgide sapmak konusunda
smtr]amamaktadw. Aksine Bundesbank slrekli olarak, ulusal parasinin dig
dege}inde keskin bir degisiklik, fiyaf dlizeyinde beklenmedik glgll bir artis ya da
para talebinde kayma gibi kisa dénemli olaylar! agiklamak igin orta dénemli hedeften
sapmak zorunda kalabilecegini agiklamaktadir. Bu baglamda Bundesbank 1980
yilindaki raporunda bu stratejiyi su gekilde agiklamistir;” Bundesbank’in kisa dénemili
olagandisi durumlara yanit verebiime esnekligi, parasal bllylime hedefinin yalnizca
bir ‘ara hedef degisken’ olmasi, ana amacin ise ulusal paranin de§erinin korunmasi
olmasindan kaynaklanmaktadir. Para stokunun uzun doénemli genislemesinin
engellenmesinin bu amag igin gerekli olmasina karsin, orta dénemli genigleme
aralifindan gegici sapmalar olarak ele alinabilecek kisa dénemli kriterleri dikkate
almak kaginiimaz olabilir” (Neumann,1996:8;Laubach ve Posen,1997:28).

Bununla birlikte Bundesbank, makro ekonomik istikrari sadlamada, parasal
olmayan kaynaklardan gelen enflasyonist baskilarla MB'nin m{icadele etmeyecegini
ifade etmistir (Von Hagen,1999:696).

- Bu baglamda sunu belirtmek gerekmektedir ki, Bundesbank benimsenen bir
parasal hedefleme ile birlikte enflasyon hedefleri de ilan etmeye baglamigtir.
Boylelikle parasal hedef; gézle gérulir bir sekilde, para politikast amacina iligkin bir
duyuru ile de desteklenmig olmaktadir. Ayni zamanda parasal hedef; enflasyon,
ﬁretim artisi ve parasal hedef artigi arasindaki baglantiya isaret ederek, fiyat
istikrarina yénelik para politikasina odaklanmayl guglendirdiginden 6nem
tagsimaktadir.

Svensson, Almanya’nin uyguladidi parasal hedefleme stratejisini “pragmatik
parasal hedefleme” olarak adiandirmaktadir. Svensson’a goére (1999:5-11)
uygulamada iki tip parasal hedefleme séz konusudur; "kat’" (strict) parasal
hedefleme ve "pragmatik" parasal hedefleme®. Bir degiskenin "kati" bir sekilde
hedeflenmesi ile bagka higbir degiskenin kayip fonksiyonuna dahil edilmedigi ifade
edilmektedir. "Esnek” hedeflemede ise, hedeflenen degisken disinda diger
degigskenler de kayip fonksiyonuna dahil edilebilmektedir.

% Svensson’a gtre(1999), kati parasal hedefleme, varsayimsaldir ve higbir MB tarafindan
uygulanmamaktadir. Pragmatik parasal hedefleme ise, Bundesbank'in uyguladigi parasal
hedefleme stratejisidir.
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Kati parasal hedefleme; enﬂasyon’hedeﬂ ile bir celigki olustugunda parasal
blytime hedefine 6ncelik verme anlamina gelmektedir. Ancak bu 6ncelik, ylksek
oranli bir enflasyon degiskenligine®® neden olacaktir. Clink(, para otoritesinin amaci,
katt parasal hedefleme uygulamasiyla, parasal biytkluk hedeflerinde istikrar
saglamak degil, parasal blyUkliklerdeki degdigsmeleri kontrol altina alarak,
enflasyondaki degdiskenligi engellemektir.

Bu badlamda Svensson’un ¢alismasinda elde ettigi sonug, pragmatik parasal
hedeflemenin, politika kararlari igin esnek enflasyon hedeflemesine®! benzer bir gat
olmasinin olasi oldugjudur. Svensson'a gore, Bundesbank'in politikasinin kati
parasal blyukltk artisi hedeflemesinden g¢ok esnek enflasyon hedeflemesi ile ayni
kayip fonksiyonuna sahip oldugu gérllebilmektedir. Bu ylzden pragmatik parasal
hedefleme "gbrinlste enflasyon hedeflemesi" ya da ‘"eylemde enflasyon
hedeflemesi, sbzde parasal hedefleme" olarak tanimlanabilmektedir. -
(Svensson,1999:9).

Svensson'un bu yaklagimi, yukarida deginilen Issing’in agiklamalari ile de
tutarlidir. Hatirlanacag gibi Issing (1997), Bundesbank'in parasal hedefleme
stratejisi uygulamasini, geri bildirim kuralina dayali olarak agiklamaktaydi. Bu
aciklama; daha once s6z edilen, para politikasinin tek bir degisken (ara hedef) ile
sinirlandiriimas!  yerine, elde edilebilir tim degiskenlerin politika yapiminda
kullaniimas (bilgi degiskeni) baglaminda, parasal hedefleme stratejisinin teorideki
ve uygulamadaki farklihgini ortaya koymak agisindan da énem tagimaktadir.

Sonug olarak, Almanya'nin parasal hedefleme stratejisi deneyiminden su
temel noktalar elde edilebilir (Mishkin ve Posen,1997:21):

i} Almanya’nin parasal hedefleme stratejisinde, sayisal bir enflasyon amaci
anahtar égedir.

i) Parasal hedefleme stratejisi, oldukga esnek bir bigimde uygulanmaktadir.
Bu baglamda orta dénemli enflasyon hedefinin uzun dénemli enflasyon hedefine
yaklagmasi, agamalidir.

iii) Bundesbank, parasal hedefleme stratejisi altinda, déviz kuru gibi diger
degiskenleri izledigi gibi, kisa dénemde reel tretimi de dikkate almaktadir.

€ Enflasyon oranlarinin yukari-agag! dalgalanmasi.
® Hatirlanacay gibi esnek enflasyon hedeflemesi, hem enflasyon istikrari hedefine hem de
tiretim istikrar1 hedefine 8nem vermektedir.
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iv) Uzun dénem fiyat istikrari amaci, sifirdan blytk enflasyon orani olarak
tanimlanmisgtir.

v) Bundesbank agisindan, hedefleme stratejisinin diger anahtar 6gesi, para
politikasinin saydamli§ina ve anlasilabilirligine iligkin kamuoyuna verilen taahhUttlr.

5.2. isvigre (Swiss National Bank)

Isvigre Merkez Bankasi (SNB), 1973'Un baslaninda sabit déviz kuru
sisteminin terk edilmesinin hemen ardindan yeni bir strateji aragtirmaya baglamigtir.
O zamanlar egemen olan para politikas! anlayisi, pek gok MB'ni sik sik birbiri ile
catisan, ¢ok amagli politika fonksiyonlarina yéneltmekteydi.

Bu ortamda SNB, fiyat istikrarinin saglanmasinda agik taahhitte bulunmusg
ve ayrica, temel amag olan fiyat istikrari ile tutarli bir strateji segmistir. SNB’in sectidi
bu strateji para arzinin blylme hedeflerine dayanan parasal hedefleme
stratejisiydi. SNB bu stratejiyi, 1999 yilinin sonuna kadar uygulamig ve 1999 yilinda,
enflasyon 6ngériistine™ dayali bir yaklagimi yeglemistir (Rich,2000:2).

SNB'In parasal hedefleme stratejisini uygulama karari, Isvigre'nin para talebi
ile ekonomik faaliyetler arasindaki istikrarli iligkiye isaret eden ampirik bir
arastirmadan kaynaklanmaktadir®®, 1974 yilinin sonunda SNB, izleyen yil boyunca
‘M1 para stoku igin bir bllyime hedefi ilan etmistir. M1 igin yillik hedefler belirlemeye
1977'nin sonuna kadar devam edilmigtir. Kisa bir déviz kuru hedeflemesi déneminin
ardindan SNB, pérasal hedeflemeye dayali politika yaklagiminda, istikrarli bir para
gogaltaninin varligindan hareketle, 1979 yilinin sonunda, MB parasi ya da parasal
taban icin bir bllytime hedefi ilan etmistir. Parasal taban, SNB'in hedef degiskeni
olarak, 1980’lerin sonlarina kadar, yaklasik yirmi yil kullaniimistir. 1990’larda, bes
yili igeren bir dénem igin, parasal buyUkluklerin diginda déviz kurlar gibi diger
degiskenleri de dikkate alan daha esnek bir parasal hedefleme stratejisi
uygulanmistir (Rich,2000:3; Laubach ve Posen,1997:37).

Almanya’ya benzer bir sekilde, Isvigre’de de .parasal hedefleme stratejisinin
uygulanmasinda; bir nominal g¢ipaya duyulan gereksinim ve orta dénemli
enflasyonist bekleyislerin kiriimasi gerektigi yénundeki inanis belirleyici olmustur
(Laubach ve Posen,1987:4).

2 Bir gesit enflasyon hedeflemesi uygulamasidir. Enflasyon tahminlerinden yola gikarak,
enflasyonun dogrudan hedeflenmesidir.

® parasal hedefleme stratejisi igin, istikrarl bir para talebi fonksiyonunun varligina iligkin
degerlendirmeler, ¢alismanin son béltmiinde ayrintili bir bigimde yer almaktadir.
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1999'un sonuna gelindiginde, SNB politika yaklagimini bir kez daha
degistirmis ve parasal hedeflemeye son vermisti. Bugln SNB, enflasyon
éngérimlemesinin glictine dayali bir para politikasi olugturmaktadir. Bununla birlikte,
SNB, degistirdigi politika yaklagsimini agik¢a, enflasyon hedeflemesi olarak
tanimlamamaktadir. Enflasyon 6ngérimlemesinin, su an igin politika yapiminda
merkez! bir rol oynuyor olmasina karsin, Isvigre’'nin para politikasina yén-vermede
para hala énemli bir role sahiptir (Rich,2000:3).

Isvicre'deki parasal hedefleme stratejisi, Almanya’da oldugu gibi, séz konusu
stratejinin kamuoyuna iletiimesinde gtgli bir taahhiide dayanmaktadir. Parasal
buytklik artis orani hedefleri, uygulanan stratejinin kamuoyuna agiklanmasinda
sikga kullaniimaktadir. Bundesbank uygulamasinda oldugu gibi, SNB da, MB'nin
neyi amagladiginin kamuoyuna iletiimesinde yayinlarindan ve MB yetkilerinin stk stk
yaptig! konugmalardan yararlanmaktadir. Gergekte, bu iletisim mekanizmasi, MB'nin
hesap verebilirliginin arttinlmasi araci olarak gérilmektedir (Mishkin,1999:15).

SNB parasal hedefleme stratejisini uyguladigr dénemde, daima nokta
hedefler ilan etmistir. SNB agisindan bir hedef araligi yerine, nokta hedefin tercih
edilmesinin nedeni, hedef araliginin tutturulamamasi durumunda MB'nin given
kaybinin, nokta hedefin tutturulamamasina oranla, daha blydk olacaginin
dustntlmesidir (Laubach ve Posen,1997:39).

SNB, enflasyonun ardinda yatan ana nedenin, 1970’'lerde baslayan asiri
parasal genisleme oldugunu kabul ederek, fiyat istikrarini saglamak ve korumak igin,
para arzindaki blylmeyi yakindan kontrol etmeye baglamigtir. SNB'In uyguladidi
parasal hedefleme stratejisi su ilkelere dayanmaktadir (Rich,2000:6-9):

. 1) Fiyat istikrarina ulagtimasinin ve istikrarin strdrlebilmesinin anahtar, siki
para arzi kontroldir.

ii) Para politikasinin etkilerinin uzun zaman gecikmeleriyle ortaya gikmasi
nedeniyle, SNB Uretim ve istihdamdaki dalgalanmalari giderecek ince ayar (fine-
tunning) uygulamalarindan kaginmalidir. Ozellikle, konjonktiri dizeltmeyi
amaglayan aktivist bir para politikasinin olumlu olmak yerine daha zarar verici
olmasi olasidir. Bunun yerine, SNB, asil amaci olan fiyat istikran paralelinde, para
arzinda sabit bir genisleme gergeklestirmelidir. Ayrica, temel ama¢ olan fiyat
istikrari ile gatismayan bir tretim ve istihdam dlzeyinin gergeklestirimesi de hesaba
katiimalidir, .
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iii) Fiyat istikrarinin sadlanmasini ve korunmasini amaglayan bir strateji
olmasi baglaminda, uygulanan parasal hedefleme stratejisi pragmatiktir. SNB, temel
amaglarla bir geligki dogdugunda, parasal hedeflerini g6z ardi edebilecektir.

1999 yilinin sonunda SNB, parasal bilyliklikler ile temel amag arasindaki
bagin zayiflamasi nedeniyle, uzun zamandir uyguladigi parasal hedefleme
stratejisine son vermigtir. Bunun yerine, Ug y|llik bir enflasyon éngériimlemesine

dayall bir politika uygulamaya karar vermistir. Enflasyon éngdriimlemesinin SNB'In
‘ para politikasinda merkezi bir konumda olmasina karsin, SNB bu yeni yaklagimini
“enflasyon hedeflemesi” altinda isimlendirmemektedir (Rich,2000:32).

Parasal hedefleme stratejisi, bu stratejiyi uygulayan Almanya ve Isvigre
agisindan degerlendirildiginde, Laubach ve Posen'e gore (1997:46), iki tlke MB
aglélndan ortak nokta, para politikasinin agiklanmasinda parasal hedeflerin
kullaniimis olmasidir. Ayrica her iki MB da, orta-uzun dénemde fiyat istikrarini temel
amag olarak kabul etmelerine kargin, kisa dénemde reel ekonominin performansini
g6z ard1 etmemislerdir.

Bernanke, Laubach, Mishkin ve Posen (1999:41), parasal hedefleme
stratejisinin Almanya ve Isvigre uygulamasinin, gergekte para hedeflemesi kuralinin
katt bir uygulanigindan gok, enflasyon hedeflemesi ve parasal hedeflemenin bir
karisimi (hybrid, melez) olarak dustintlebilecegini belitmektedirler.

Bu baglamda, Bernanke, Laubach, Mishkin ve Posen’ e gdre (1999:42)
Almanya ve Isvigre'de sdz konusu stratejinin temel &zellikleri su sekilde ifade
edilebilir:

i) Almanya ve Isvigre kendilerini “parasal hedefleme uygulayan (lke” olarak
tanimlamiglardir ve cgesitli parasal biiylkitklerin blyime (artig) oranlanna iligkin
hedefler, her yil ilan edilmektedir. Bununla birlikte, enflasyon igin agiklanan sayisal
degerler, para politikalari agisindan anahtar bir role sahiptir. Bu sayisal degerler,
parasal hedeflerin elde edilmesinde kullaniimaktadir.

i) Her iki (lkede de, parasal hedefleme stratejisi, bir “nominal ¢ipa® ya
dayanmaktadir. Bunun ardinda, kamuoyunun enflasyon beklentilerinin asagiya
cekilmesi ve politika esnekliginin arttinlabilmesi umudu yer almaktadir.

iii)y Teorinin aksine parasal hedefleme stratejisi, uygulamada oldukg¢a esnek
olabilmektedir.
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iv) Fiyat istikrarina iligkin taahhtt, her iki Ulkede de sifirdan buytk bir
enflasyon orani olarak belirlenen bir hedef seklinde tanimlanmistir.

" 5.3. Avrupa Merkez Bankasr’'nin Para Politikasi
Avrupa Merkez Bankasi (ECB), faaliyetlerine bagladi§i 1999 yilinin Ocak
ayindan itibaren, gegis sirecine iligkin son derece belirsiz bir ortamda, para
politikasinin yUrttimesi gibi glig bir gérev ile karsi karsiya kalmistir,

Bu dénemde ECB, daha 6énce Bundesbank tarafindan kullanilan parasal
hedefleme stratejisi ile, enflasyon hedeflemesinin bazi dgelerinden olusan karma bir
strateji uygulamaktadir (Mishkin,2001:518). Rudebush ve Svensson’a gére (1999:1)
bu karma strateji, zayif parasal hedefleme ve 6rtik enflasyon hedeflemesinden
olugmaktadir. Karma stratejinin zayif parasal hedeflemeye dayanan ydni, ECB'nin,
bir parasal buytklugt ara hedef de§iskeni olarak kabul etmemekle beraber®, bu
degiskenin hedef (referans) dederinden sapmalarini, kendi politika kararlarinin ana
dgesi olarak goérmesinden kaynaklanmaktadir. Stratejinin  6rtik  enflasyon
hedeflemesine dayanmasi ise, enflasyon O6ngéristuniin ilan edilen hedef ile
kafgl!astlrllmaSInln bu karma strateji iginde yer almiyor olmasidir.

ECB'nin para politikasi, fiyat istikrarinin strdrtlmesi temel amacina yénelik
genel bir yaklasim olarak ifade edilebilmektedir. Ayni zamanda ECB'nin uyguladigi
stratejinin ana 6gesi, fiyat istikrarinin tanimidir. Bu baglamda fiyat istikrari, euro
alant i¢in Uyumlastiriimis Tuketici Fiyat Endeksi'nde yillik ylzde 2'nin altinda bir
artig, seklinde tanimlanmaktadir (ECB;2001:37-41).

ECB'nin fiyat istikranna dayali para politikas!, ileriye dénuk bir &ézellik
tagimakta ve ayni zamanda olasi tim bilgi ve ara¢ setinin dikkate almaktadir. (1)
nolu sekil, s6z konusu stratejinin 6zelliklerini gdstermektedir:

% ECB, para talebinin istikrarsiz olma olasilii nedeniyle, ara hedef uygulamasini kabul
etmemektedir.
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Temel Amag: Fiyat Istikrar

Para politikasina iligkin
kararlarin alinmasinda,
Yurtitme Konseyi,

Birinci Ayak sistematik olarak tum lkinci Ayak
bilgileri bir araya getirir.
‘M3 para stokunun Diger ekonomik ve
referans degerinin finansal gostergelere
analizi ‘ Gapraz odakli genis gapta analiz
(Parasal bir buytkluge < kontrol
odaklanma)

T—'

Ekonomik Bilgi

Kaynak: (ECB,2001:46)
Sekil 1: ECB'nin Istikrar Yénelimli Para Stratejisi

ECB'nin uyguladidi stratejinin iki ayagi bulunmaktadir (Mishkin,2001:518):
Birinci ayak; M3 para stoku igin referans bir defer saglayacak, parasal blyklige
6nemli bir agirlk vermektir. Bu, karma stratejinin zayif parasal hedeflemeye
dayanan kismidir. lkinci ayak ise; biyik &lglide fiyat geligmelerinin genel
goérintimine dayali degerlendirmelerden olusmaktadir. Stratejinin ikinci ayadi, ECB
bu gérist agikga paylagsmasa da, enflasyon hedeflemesine benzer 6zellikler
tasimaktadir (Bofinger,2001:301).

Svensson’a gére (1998b:19), parasal hedefleme stfatejisi ECB igin uygun bir
strateji degildir. Cunkdl, para miktar ile fiyatlar arasindaki iligki, ampirik bulgulara
gore, yeterince istikrarli degildir. Bununla birlikte, M3 gibi parasal bir bUyUklngn
artig orani, ECB'nin politika kararlarinda énemii bir géstergedir.

ECB'nin M3 parasal biytklugtnt, faiz oranlarnini kullanarak referans
degerinde tutmaya c¢aligmak gibi bir girisimi olmamakla birlikte, M3'in referans
dederinden sapmalar, diger ekonomik - bilgilerle baglantili bir sekilde analiz
edilmektedir (ECB,2001:47).

ECB'nin politika olusum slirecinde kisa vadeli para piyasasi faiz oraniar
parasal aktarim mekanizmasinda 6nemli bir rol Ustlenmigtir. Para otoritesi faiz
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oranlarint belirleyerek, ekonomiyi ve sonugta fiyat dlzeyini cgesitli yollardan
etkileyebilmektedir.

Bu baglamda, fiyat istikranini saglayacak para piyasasi faiz oranini
belirleyecek operasyonel c¢ati ve uygun parasal strateji, para politikasinin
yurOttlmesinde agiriikli 8neme sahip olmaktadir (ECB,2001:59).

. Sonug olarak, parasal hedefleme stratejisine iligkin bu ¢ uygulama &rnegi,
parasal hedefleme stratejisinin enflasyon hedeflemesine benzer bir sekilde, esnek
bir yapida uygulandidini géstermektedir. Uygulama o&rneklerinin ortak &zelligi,
politka yapim ve uygulama strecinde, parasal buyukltklerin son derece 6nemli
olmasidir.

Aslinda diger hedefleme stratejileri agisindan da, parasal biytkltklerin karar
mekanizmalarinda son derece énemli bir bilgi kaynagd! oldugu gériimektedir®. Bu
baglamda, belki de tartisiimasi gereken nokta, parasal buytklik degiskeninin
enflasyonun tek belirleyeni olup olmadigidir. Laidler'e goére (1999:26), para
politikasinda; parasal blytklUklerin ya dé para arzindaki buyiime oranini verecek
herhangi bir degiskenin artis oranini kullanmak uygun ve temel amaca ulagmada
yardimei bir uygulamadir. Ancak, s6z konusu degiskenler, 1970'li yillarin parasal
hedefleme stratejisi uygulamalarinda oldugu gibi, para politikasinin tek hedefi olarak
kullaniimamali, temel ¢ipasi enflasyon olan bir stratejide tamamlayici bir ara hedef
degisken (bilgi, gésterge degdiskeni vb) olarak kullaniimalidir. Clnkl para arzi, uzun
dénemde enflasyonun tek belirleyicisi degildir. Ancak aktarim mekanizmésmdaki
yeri 6nemlidir.

Laidler'in agiklamalarinda da ifade edildigi gibi, enflasyon hedeflemesi
énerilen bir strateji olmasina karsin Svensson’a gére (1998b:18), parasal hedefleme
stratejisine yénelik son dénem ilginin kaynagi, Bundesbank'in enflasyonu kontrol
etmedeki olaganistll basarisi ve ECB'nin parasal hedefleme stratejisine verdigi
6nemdir. Bu nedenle, 1990’ yillardan baslayarak bugline dek, parasal hedefleme
stratejisinin, belli dénemler diginda, Turkiye'de hala yeglenen bir strateji olmasi,
belki bu gerekce ile aciklanabilir. Belki bu yeglemenin ardinda, enflasyon
hedeflemesi diginda uygulanabilecek bir alternatifin kalmamasi ve enflasyon
hedeflemesine gegisin 6n kosullarinin hala saglanamamis olmasi da yatiyor olabilir.

% Bu'baglamda, parasal buytklitklerin, para politikasinin uygulanmasi ve degerlendiriimesi
agisindan roltne iligkin tartigmalar igin bkz. Brunner (1968) ve McCallum (1999).
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Bu baglamda, Turkiye'de uygulanan para politikalarinin parasal hedefleme
stratejisi agisindan degerlendiriimesi, galigmanin ikinci bélimunin konusunu
olusturmaktadir. Ancak, ikinci bélime gegmeden 6nce, birinci bélumiin genel bir
degerlendirme;i yapilacaktir.

6. DEGERLENDIRME

Parasal hedefleme stratejisi bir enflasyonla micadele stratejisidir. Cunka,
enflasyon, yarattidi belirsizlik nedeniyle, ekonomik birimlerin karar mekanizmalarini
ve gelecegde iligkin davraniglarini olumsuz etkilemektedir. Bu nedenle, enflasyonu
Onlemeye calisan bu stratejinin temel amaci, fiyat istikraridir.

Fiyat istikrarina kisa dénemde ulagilamaz. Gunkd, dustk ve dngdrilebilir bir
enflasyon oranini ifade eden fiyat istikrari baglaminda, enflasyona yo! agan &geler
orta ve uzun dénemde kontro! altina alinabilir 6gelerdir. Bu nedenle, fiyat istikrar,
uzun dénemli bir amagtir.

Bununla birlikte, para politikalarinin yarttimesinde MB'lari, fiyat istikranna
katki saglayacak olan finansal piyasalarin istikrarli kilinmasi ve istikrarli bir reel
sektdr gibi daha kisa dénemli amaglart da goézetebililer. Bu agidan parasal
hedefleme stratejisi, kisa dénemde finansal piyasalarin istikrarini gézeterek, uzun
dénemde fiyat istikrarini saglamada etkin bir strateji olarak kullanilabilir.

Parasal blyukluklerin ara hedef olarak kullanildigi parasal hedefleme
stratejisi, kurala bagh bir strateji olma baglaminda, para otoritelerinin temel amagtan
sapmalarini engellemekte, boéylece zaman tutarsizi§i sorununun yaratacag!
enflasyonist egilimlerin 8niine gegmektedir.

Daha 6nce de belirtildigi gibi, parasal hedefleme stratejisinin énemi, parasal
buyukluklerdeki kisa dénem istikrarsiziiklari gidermede ve para arzinin kontroll
yoluyla enflasyonu kontrol etmede etkili bir strateji olmasindan kaynaklanmaktadir.

Bu baglamda, enflasyonun kontroline odaklanan parasal hedefleme
stratejisi; para politikasinin uygulanmasinda ara hedef olarak kullanilan parasal .
buytklugun tagidigr bilginin glivenilir olmasi, kamuoyunun enflasyon beklentilerine
rehberlik edecek parasal bir buytklik hedefinin ilani, parasal hedeflerin ilan edilen
hedeflerden sistematik ve bilyllk oranli sapmalarini engelleyecek hesap verebilirlik
mekanizmasina sahip olmasi gibi temel 6zellikler igermektedir.

Bununla birlikte, geleneksel ya da modern hangi para politikas! yaklagimi
olursa olsun, para politikasi araglariyla amaglar arasindaki teorik iligki, aktarim

73



mekanizmas) araciliflyla kurulmaktadir. Bu baglamda, enflasyonun temel
belirleyicisinin para arzindaki degisme oldugunu gésteren miktar teorisi; enflasyonla
mucadelede (temel amag), bir parasal blyUkltgin artiginin (para arzi bitylmesi)
kontroluni hedefleyen parasal hedefleme stratejisinin  dayandi§i aktarim
mekanizmasidir. Ancak, miktar teorisine .dayanan parasal hedefleme stratejisinin
uygun bir strateji olabilmesi igin, aktarim mekanizmasinin politika aracindan hedef
degiskene (para arzi artist), daha sonra da hedef degiskenden temel amaca
(enflasyon) yénelik olmasi gerekir. Bu durumda, para arzi artiginin ifade ettigi
parasal biytime, enflasyonun tek belirleyicisidir. Aslinda bu, agiklayici degiskenin
para arzi oldugu istikrarli bir enflasyon denkleminin ve istikrarli bir para talebi
fonkéiyonunun varligini gerektiren parasal hedefleme stratejisinin uygulanabilme
kosullarindan birisini de ifade etmektedir.

Sonugta teorik olarak, parasal hedefleme stratejisinin su t¢ temel 6zelligi
icerdigi soylenebilir; i) Enflasyonun distriimesini amaglayan, bununla birlikte kisa
dénemde Uretim istikrarini da dikkate alan, para arzi artisinin kontroltinti 8ngéren bir
para programinin varligi, ii) Bekleyislerin enflasyon Gzerindeki etkisini gz éniinde
bulunduran, bununla birlikte para miktarinin fiyatlar genel dizeyini dogrudan
etkiledigini ancak ekonomik faaliyetler {izerindeki etkisinin gérece az oldugunu ifade
eden miktar teorisinin, temel aktarim mekanizmasi oldugunun kabulii ve iii) Fiyat
istikrarinin saglanmasinda, paranin ve para politikasinin énemli bir rolt oldugunun
kabuliinii iceren politika yapim stireci.

Ozetle; uzun dénemde temel amaci fiyat istikrari olan ve bunu agikga
kamuoyuna duyuran, bununla birlikte temel amaci ile gelismedigi slirece kisa
dénemde finansal piyasalarin ve/veya Uretimin istikrarina da énem veren, ara hedef
olarak para arzi degigkenini, operasyonel hedef olarak parasal taban gibi bir parasal
buyUklidlu ya da gecelik faiz oranlari gibi kisa vadeli faiz oranlarini kullanan iki
asamall hedefleme stratejisi, parasal hedefleme stratejisidir.
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iKINCi BOLUM

PARASAL HEDEFLEME STRATEJiS| BAGLAMINDA 1990 SONRASI
TORKIYE'DE UYGULANAN PARA POLITIKALARI

Bilindigi gibi, ekonomik biiytime, istihdam artisi ve fiyat istikran gibi amaglara
ulagabilmek igin, ekonomik faaliyetlerin etkilenmesine yonelik alinan kararlar batlint
para politikasi olarak tamimlanmaktadir. Para politikalarinin uygulanmasindan
sorumiu kuruluslar merkez bankalaridir. Bu baglamda, Tlrkiye'de para politikalan
Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) tarafindan ylrttaimektedir.

Para politikasi uygulamalarinin baglica dort bileseni vardir. Bu dért bilesen
para politikasi uygulamalarinin  bagarisinin  ve  sonuglarinin  gérilUp
degerlendiriimesini saglamaktadir. Bunlar, temel amag, ara hedef, bu hedefe
ulagsmada kullanilacak araglar ve bunlar uygulama yollandir (Ergel,1996:5).

Ercel'e gbére (1996:5-6), para politikalari olusturulurken iki turli amag
gozetilmektedir: Birincisi, MB'larinin orta veya uzun dénemli bir amaci olmalidir. Bu
konuda olusan fikir birligi, MB'larinin orta dénemli amacinin yalnizca fiyat istikrarinin
sadlanmasi geregidir. Fiyat istikrarinin temel amag olarak segilmesinin tek nedeni,
bu amacin para politikasi uygulamalariyla ulagilabilecek bir amag olmasidir. Ikincisi,
MB bir ara hedef belirlemelidir. Bu baglamda, ara hedef olarak segilecek degisken
bazi 6lgltlere uymalidir: Bu degiskenin temel amagla tutarli ve istikrarli bir iligkisi
olmalidir. Ayrica, seg¢ilen ara hedefin, MB’nin kontro! edebilecegi bir degisken olmasi
gerekmektedir. Son olarak, ara hedef olarak segilen degiskenin, hedeflenen
degerine nasil ulagilacagdi agik olmalidir.

Bu élgitleri saglayan pek g¢ok potansiyel ara hedef adayi degisken vardir.
MB’nin uygulayacagdi strateji, bunlardan hangisinin hedef olarak segilecegini belirler.
Bu degiskenler; parasal blytkltkler, déviz kuru ve faiz oranidir.

Bu baglamda TCMB'nin politika uygulamalar agisindan kullandigi ara hedef
degiskenler, parasal buytklukler gibi miktar degiskenleri ile faiz ve déviz kuru gibi
fiyat degiskenleri olmak lizere iki grupta incelenebilmektedir.

Bu calismada parasal hedefleme baglaminda Tirkiye'de uygulanan para
politikalarina iligkin inceleme dénemi 1990 sonrasini igermektedir. Clinkiit TCMB'nin
ilk para programi ilani 1990 vyiinda gergeklesmistir (Emir, Karasoy ve
Kunter,2000:3). Ayrica 1990°h vyillar, para politikasi uygulamalari agisindan

VXY

MB’larinin amaglarinin ve iglevlerinin dnemli dlglide degistigi yillardir. Ozellikle,

finans piyasalannin geligmesi, MB'larinin amaglar agisindan; geg¢miste kamu
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harcamalarini finanse etmek, hilkkimete danismanlik yapmak ve son &dling veren
olmak gibi 6n planda olan amaglardan, parasal istikrarin saglanmasi ve finansal
istikrarin korunmasi gibi amaglara yénelisi ortaya gikarmigtir (Ergel,1999a:3).

Aslinda TCMB'nin para programina iligkin ilk deneyimi 1986 yilindadir. 1986
yiindaki ilk program kamuoyuna duyurulmamig, TCMB'nin kendi blinyesinde
kullaniimigtir. 1986 para programinda hedef dedigken olarak M2 para arzi segilmis
ve bir ekonometrik model iginde program hedefleri degerlendiriimistir. Benzer bir
model, 1987 ve 1988 para programlarinda da benimsenmis, yine bu yillardaki
programlar kamuoyuna duyurulmamigtir. Bununla birlikte, hedeflenen ve
gerceklesen degerler arasinda g¢ok buylUk farkliliklar olmasi ve finansal sisteme
iliskin yapisal degisikliklerin gergeklesmemesinin modelin bagari sansini oldukga
azaltmasi, sdz konusu vyillart igeren bu modelin politika kararlarinda
kullanilamayacagini géstermigtir. Daha sonra MB’nin para politikasini yuriitmede
karsilastigl yapisal ve kurumsal bir takim kisitlamalarin giderilmesi, modellemede
6nem tastyan istatistiksel diizenlemelerin gergeklestirimesi ve 1989 yilinda finansal
sisteme yonelik yapisal dizenlemelerin ¢ogunun tamamlanmasiyla TCMB,
belirledi§i yeni kurallar altinda 1990 yilinda para programini kamuoyuna
duyurmustur (Ersel ve Iskenderoglu,1993:112).

1990 sonras! para politikast uygulamalarini bu gelismeler baglaminda
degerlendirmeden 6nce, 1990 yilinda para programinin  kamuoyuna
duyurulabilmesine olanak taniyan yeniliklere kisaca deginmek gerekir: 1985-89
dénemi finansal agidan yenilik ve yeniden yapilanma, serbestlesme dénemi olarak
adlandirilabilir. Bu dénemde bir ekonomik programin pargasi olarak finansal
sistemde 6nemli reformlar gercgeklestiriimigtir. Ozelikle, maliye politikasi ve para
politikasi agisindan en dnemli yenilik Hazine'nin ihale sistemi ile borglanmaya
baglamasidir. Bu, piyasalagmanin ilk adimi olmugtur. Daha sonra, sirasi ile MB
btinyesinde bankalararasi para piyasasi, doviz ve efektif piyasalari gibi piyasalar
olusturulmustur. Faizlerin Uzerindeki kontrollerin kaldiriimast ve konvertibiliteye
gecis, bu yenilenmenin 6nemli pargalarindandir. Ayrica, sermaye hareketlerinde
serbestlesmeye dogru ilk adimlar atiimaya baglanmis ve 1991'de de sermaye
hareketleri timuyle serbest birakiimistir (Ergel, 1996:9).

Turkiye’de TCMB'nin ilk dénemlerde uygulamaya koydugu para programlari,
GSMH buyumesi ya da enflasyon orani gibi bir makro ekonomik blyUkligin
hedeflenmesinden ¢ok, MB bilangosuna yeni bir diizen getirmek ve yayimlanmaya
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baglanan Analitik Bilango’ya hedef koyarak &ncelikle bilango yapisini duzeltmek
amaclyla hazirlanmigtir (Ozey,1997:72). Cunkii, kendi bilangosunu kontrol
edemeyen bir MB'nin, ekonomideki genis tanimli parasal buyuklikleri®® kontrol
etme.yi amaglamasi olanakh degildir. Dolayisiyla, ilk amag, MB'nin kendi
bilangosunu kontrol ailtina alabilmesi, bilangosundaki iglemleri denetleyebilmesi ve
kendi bilangosu ile ilgili hedefleri saptayabilmesi olmalidir (Parasiz,1998b:222). Bu
agidan, TCMB'nin uyguladigi para politikalarinin parasal hedefleme baglaminda
degerlendiriimesinde, etkili bir para politikasi igin MB'nin kendi bilango blyUklaguna
ve bilesimini kontrol edebilmesi gerekliligi dikkate alinmalidir. Cunkii, TCMB,
ekonomik hedeflerin gergeklestiriimesi igin kullandigi para politikasini esas olarak
bilangosu araciliiyla uygulamaktadir. Bu agidan para politikasi, MB'nin toplumun
diger kesimlerine olan yUkumltliklerini ifade eden bilangosunun pasif kalemlerini
degistirmek yoluyla, iktisadi faaliyetlerin gidigini etkileyebilmesine dayanmaktadir.
Dolayisiyla, etkin bir para politikasi ylrtttlebilmesi igin, TCMB'nin dncelikle kendi
bilango bUyUkligini ve kompozisyonunu denetleyebiimesi gerekmektedir
(Keyder,2002:201 ve 207).

~ TCMB'nin para programi uygulamasi, para miktar bayGkliklerinden hareket
eden bir pérasal stratejiye, bir bagka deyisle, tlke igin anlamh oldugu dustinilen
parasal bilytikiiklerin dizeyini yénlendirerek milli geliri ve dolayisiyla fiyatlar genel
dizeyini 6ngéruldugu sekilde kontrol etmeye dayalidir (Paya,1998:161). Bu
badlamda, izleyen kisimda ele alinacak para politikalart TCMB’nin temel amaci,
sectiji ara ve operasyonel hedef degisken, kullandidi para politikast araci ve
hedeflere ulagilip ulagilamamasi agisindan kamuoyuna duyurulan para programiari
6zelinde, MB'nin bilangosuna iligkin &ncelikleri de g6z 6ntne alinarak,
degerlendiriimektedir.

1. 1990 YILI PARA POLITIKASI

Para politikast uygulamalari agisindan 1990’ yillar &nceki yillara gére énemli
farkliliklar icermekle birlikte, para politikasindaki temel degisim 1986'dan sonra
gorulmektedir. 1986 yilindan énceki sistemde, enflasyonun parasal bir olgu oldugu
yaklagimindan hareketle, para arzini kontrol mekanizmasi, ézel kesim ve kamu
kesiminin portfdy yapilarini ve harcamalanni dogrudan etkileyerek, 6zel sekt6rin

% Genig tamiml parasal buytklukler ile M1, M2, M3 gibi para arzi tanimlar ifade
edilmektedir. Bilangodan elde edilen rezerv para, parasal taban, MB parasi ve toplam i¢
yukimltitkler gibi buytkitkler ise dar tamimli parasal baytklukler olarak kabul edilmektedir.
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kredi ve devletin bor¢lanma taleplerini kontrol etmeye yénelik olarak iglemekteydi &,
Kamu finansman gereginin MB kaynaklarindan karsilanmast, para politikasini bltge
politikasina badimli kilmaktaydi. Bu baglamda &zel kesimin kredi talebi ticari
bankalardan, &ncelikli talepler ise, reeskont mekanizmasi araciliiyla
kargilanmaktaydi. Bu nedenle, 1986 yili, para politikasi uygulamasi agisindan bir
gegig.' déneminin baslangicini ifade etmektedir. Bu yeni dénemin temel &zelligi,
bankacilik sisteminin toplam rezervlerinin kontroline dayall bir para politikasi
uygulanmasini icermesidir (Kesriyeli;1997:8-9). Bu uygulama, bankacilik sisteminin
toplam rezervieri ile para arzi arasindaki -iligkinin glgla ve istikrarll olduguna
dayanmaktadir®. .

1989 yili para politikasi, 1986-1988 dénemini igeren iki program denemesinin
ardindan, MB bilango buyukliguntn parasal gelismeler tUzerindeki etkisi dikkate
alinarak, bu buyUklagin kontrol altina alinmasina y&neliktir. 1990 yilina gelindiginde
ise, en onemli gelisme, TCMB’nin uyguladigi para politikasinin ayrintilarini
kamuoyuna agiklayarak, para programini ilan etmesidir.

1990 yili programinda asil amag, MB bilangosunu diizenlemek ve saglikli bir
yaplya kavusturmak olarak belirtiimis ve 1990 yili para programi hedefleri, ddnemin
TCMB Baskan: tarafindan bir brifing ile kamuoyuna agiklanmistir. Bu brifingde, sait
1990.yil bilango blyUklikleri igin hedefler konulmadigi, gelecek bes yillik dénemi de
kapsayan bir planlama yapildi§i dikkati gekmektedir (Ozey,1997:74).

Bu baglamda, 1990 yili para programini; programin orta dénemli (bes yillik)
hedefleri ve MB’nin 1990 yili hedefleri olarak disiinmek olastdir. Programin orta
dénemli hedefleri; toplam bilangonun bliyimesini kabul edilebilir 8lgulerde tutarak
bilango yapisini iyilestirmek ve kur riski oranini duzelterek, MB’nin déviz
pozisyonundan kaynaklanan zarari minimum kilmak seklinde ortaya konmustur
(Keyder,2002:109). TCMB'nin 1990 yilina iligkin hedefleri ise TCMB bilangosundan

% Geleneksel para politikasi, bankalarin kredi-limitlerini dogrudan etkileyerek 6zel ve kamu
sektsér harcamalarini kontrol etmeyi amagliyordu. Bir bagka deyigle, para politikas! blylk
dlcude zorunlu karsilik oranlarinin  degistirimesi ile yuruttimekteydi. Kamu Kesimi
Borglanma Geregi (KKBG), genel olarak MB tarafindan finanse ediliyordu ki bu, para
politikasinin maliye politikasina tabi oldugu anlamina geliyordu. Ozel sektér kredi talebinin,
kontrollti faizlerle, kredi veren mevduat bankalariyla ve dncelikli sektdrlere otomatik olarak
kredi saglayan reeskont olanaklariyla kargilandigi bir finansal yapida, para arzi blytk 6lglide
toplam kredi talebi tarafindan belirlenmekteydi (Ergel, 1999b).

® Bu baglamda 6ncelikli arag, bir bagka deyisle operasyonel hedef olarak kisa vadeli faiz
oranlari 8nem kazannmustir. Kisa vadeli faizleri etkilemek igin, bir para politikasi araci olarak
APIl, MB tarafindan yodun olarak kullanilmaya baglamigtir. Sonugta, kisa vadeli faizlerin
degistiriimesi yolu ile toplam rezervlere, dolayisiyla da para politikalarina yén verilmesine
dayall bir politika agirlik kazanmigtir (Ergel, 1999a:4).
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segilmis kalemlerden olugmaktadir. Bunlar; MB parast, toplam i¢ varliklar, toplam i¢
yukumltlukler ve MB bilangosunun toplam blytklGga kalemleridir®.

1990 yili para programi, konulan hedeflere ulasilip ulagiimadigi agisindan
degerlendirilecek olursa, MB'nin toplam i¢ varliklarinin ve toplam ¢
yukumliiliklerinin hedeflenen sinirlar iginde kaldigi, bilango buyuklugtnin Ust sinin
astigi, MB parasinin ise hedef koridorunun alt sininnda kaldii, asagidaki tablo
yardl_mlyla da gérﬂlm'ektedir:

Tablo 8 : 1990 Yili Para Programi (Hedefler ve Gergeklesmeler)

MB Hedef Dedigkenler 29/12/1989 1990 Yili Hedefi 28/12/1990
MB Trilyon TL 49 55-60 60.8
Bilangosu | Yiliik % deg. 30 12-22 24.1
Trilyon TL 28.3 32.5-35.5 34.4*
Toplam i¢
Yukiml | y;ik % deg. 416 15-25 21.6*
Toplam I Trilyon TL 31 33-36 34.7*
Varliklar | vijik % deg. 16 6-16 11.9*
MB Trilyon TL 18.5 25-27.5 23.5
Parasi | yillk % deg. 59 35-48 26.6
* Gergeklesen degerin, hedef degerlerin arasinda kaldifini ifade etmektedir.’

Kaynak: (Yillik Rapor,1990:32)

1990 yili para programi hedeflerinin tutturulabilmesinde en 6nemli nokta,
MB'nin kendi i¢ kredilerini denetim altina alabilmis olmasidir. Tarkiye’nin 1990
yilinda, uluslararasi finans piyasalarindan sagladi§i kaynaklari arttirabilmesi,
KKBG®nin artmasina karsin, Hazine’'nin nakit gereksinimini MB kaynaklarina, gerek
duymadan piyasadan saglamasina yardimct clmustur. Bu da, MB’nin kamuya agilan
krediler kalemi (zerindeki artig baskisini sinirlandiran ve program hedeflerine
ulagmay! kolaylastiran bir gelismedir (Yillik Rapor,1990:32).

1990 yili para politikasi temel amag, ekonomik karar alma slreglerinde
" referans olarak alinan bitylkltkleri ifade etme anlaminda segilen hedef degisken, bir

® 1990 yii program tamimlarina gore; MB Parasi=Emisyon+Bankalar Zoruniu
Karstliklar+Bankalar Mevduati+Fon Hesaplari+Banka Digi Kesimin Mevduati+APl+Kamu
Mevduati (Hazine+lktisad? Deviet Tesekkilieri), Toplam Ig Varliklar=Nakit Iglemler (Kamuya
acilan nakit krediler+Bankalara agilan nakit krediler+Diger kalemler)+Degerleme Hesaby,
Toplam i¢ Yukilimliilikler=MB Parasi+D¢viz Olarak Takip Olunan Mevduat (Hazine
Mevduati+lktisadi Devlet TesekkUlleri+Fonlar+Banka digi kesim)+Bankalarin Doviz
Mevduatlarindan olusmaktadir (Y1llik Rapor,1990).

0 KKBG, basit bir bigimde kamu agiklarinin Gayrt Safi Milli Hasila (GSMH)'ya orani olarak
tanimlanabilir.
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bagka' deyisle, nominal ¢ipa, kullanilan ara¢ degisken, yani operasyonel hedef ve
para politikasi araci agisindan su sekilde 6zetlenebilir:

Tablo.9 : Para Politikasi Uygulama Sireci Agisindan 1990 Yili Para Politikast

Temel Amag Ara Heg‘l"‘;a(;‘ff"“"m Operasyonel Hedef | Para Politikasi Aract
Bilangonun yeniden s MB Bilangosu ¢  MB'nin kamu o AP
yapilandiriimasi ve e  Toplam lg Yukim. kesimine agtig e Reeskont politikast
bilango byukltigiinin e Toplam Ig Varliklar kredilerin -
kontrolu e MB Parasi sinirlandirimast

* Para politikas! uygulama sirecinde, parasal blykl{ikler operasyonel hedef olarak kullanilabildigi
gibi, temel amag ile uyumlu bir ara hedef olarak da kullanilabilmektedir.

Kaynak: Tarafimdan hazirlanmistir.

1990 vyiinda MB'nin, temel amaci olan bilangosunun yeniden
yapilandinimas! ve bilango blyuklugtnin kontroliniin saglanmasinda, temelde
Hazine ile ortak hareket etti§i gérliimektedir. Hazine'ye agilan kisa vadeli avansin,
yil ici limitleri agsmamas! ve daha 6nce kamu kesimine avans seklinde verilen
destekleme ve ihtisas kredilerinin reeskonta kabul edilir hale dénistiriiimesiyle,
MB'na hareket serbestisi saglanmigtir’’. Reeskont politikasinin, orta ve uzun
vadeden kisa vadeye cekilmesi ile birlikte MB, para politikasi uygulamalari igin
gerekli esnekligi kazanmustir.

Parasal hedefleme stratejisinin parasal buyUkluklere dayandigr dikkate
alindiginda, MB bilango bayukitiklerine sinirlar getiren ve besg yillik bir dénemi igeren
1990 yili para programi uygulamasi, bir parasal hedefleme stratejisi olarak
adlandirilabilir. Bu baglamda, MB bilancosundan elde edilen parasal blyukliklerin
para arzinin kontroliindeki énemine deginmek gerekmektedir. Para arzinin artig
kaynagina bakildi§inda; MB'nin dogrudan kontrolll altinda olan rezerv para, parasal
taban ya da MB paras! gibi parasal buytkltkler ile MB'nin dogrudan kontrolii altinda
olmayan ancak kisa vadeli faiz oranlar yoluyla etkileyebildigi para gogaltan: dikkati
cekmektedir'2. Bu nedenle, temel amaci bilangosunun biytkligini kontrol altina
almak olan bir MB, dogrudan kontrolti altinda olan parasal blyukliikleri ara hedef
olarak segmekiedir.

Uygulanan stratejinin  etkili olup olmadiginin degerlendiriimesinde,
enflasyonist baski yaratiimamasi igin, para arzindaki artigin, nominal GSMH

" Kamu kesimine avans seklinde verilen destekleme ve ihtisas kredilerinin reeskonta kabul
edilir hale dénusgturtiimesi ile MB, kredileri uzun vadeden kisa vadeye gekmeyi ve bu kalemi
kontrol etmeyi amaclamistir.

"2 Bkz. Birinci B8lum, para arzinin olusum stirecine iliskin degerlendirme, ss.33-34.
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artiginin altinda olmasi gerektigi gibi bir 6lgit dikkate alinacak olursa; 1990 yili sonu
itibariyle nominal GSMH'daki artigin yizde 68, buna kargiik genig taniml parasal
bUyukluk olan M2 para arzindaki artigin ylzde 43.2 oldugundan hareketle, para
programinin bilango biiytkltiklerini kontrol etmede basgarili oldudu sdylenebilir.

Sonug olarak 1990 yili para programinin, bilango buytkilkleri ve alt
dagilimlarinin dtzenlenmesi diginda bir hedef icermedigi, Uzerinde asil durulan
konunun, bilangonun anlamh ve parasal kesim i¢in nem ifade eden bir arag haline
getirilmesi oldudu stylenebilir. Bu baglamda, ancak séz konusu amaca ulagiimasi
durumunda, bilangodan elde edilecek parasal blytklikler ara hedef ya da
operasyonel hedef olarak kullanilarak makro ekonomik hedeflere yénelik programlar
kamuoyuna duyurulabilecektir (Ozey,1997:79).

2. 1991 YILI PARA POLITIKASI

1990 yilinin ardindan Kérfez Savasi’nin gtindemi belirlemesi sonucu, 1991
yili para politikasi uygulamalari agisindan zor bir yil olmustur. Yil iginde Hazine'nin,
piyasalardan borglanmada zorlandigi anlarda MB kaynaklarina bagvurmasi ve
ayrica, kamu finansman agiginin denetim altina alinamayigi, parasal blyikltklerin
denetimini zorlastirmistir. Bu durum, 1990 yilinin aksine kamuoyuna ydnelik bir para
programi ilanini olanaksizlastirmistir. Bu agidan 1991 yili para politikasi temelde,
rezervlerde blyluk kayba yol agmadan kurlar Uzerinde anormal bir baski
yaratiimasini 6nlemeye galismak olmustur (Yillik Rapor,1991:28).

Kdrfez Savagi, hiikimet degisiklii ve daha sonra yapilan erken segimin
yarattigi belirsizlik ortami nedeniyle, ana gergevesi 1990 yill para programinda ilan
edilen orta donemli hedeflerde sapmalar goérilmilg, bu nedenle, kamuoyuna
actklanan herhangi bir hedef olmamistir. Ancak, TCMB bir &nceki program
dogrultusunda, bilango blyUklugunh izlemeyi strdirmustir. Bdyle bir ortamda MB,
para programi ilan etmek yerine Turk lirasi ve ddviz piyasalarindaki istikrari
korumay! ve rezerv paradaki blylmeyi kontrol altina almayr amag¢ edinmigtir
(Kesriyeli,1997:23).

1991 yilindaki parasal gelismeler incelendiginde, bilango buyUklagunin
ylizde 58.9 artarak 96.6 trilyon TL'na ulastigi, MB parasinin bilango i¢indeki payinin
ise 1990'daki ylizde 38.7 duzeyinden ylizde 44.3’e ¢ikti§ gézlenmigtir. Bu oranin
1991 yili hedefi olan ylzde 52.7'nin altinda kalmasina kargin, 1990 yili degerinin
Uzerinde gergeklesmesi, 1981 yilinda MB parasindaki artigin bilango artiginin
tizerinde oldugunu géstermektedir (Yilik Rapor,1991:29).
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Kamuoyuna ilan edilmemekle birlikte 1991 yili raporunda belirtildigi Gzere,
bazi buytkltklere iligkin i hedefler’® ve gerceklesen degerler sdyledir (Yillik
Rapor,1991:29-31): ¢

Tablo 10 : 1991 Yili Para Politikas! (Bazi Buyikliiklere lligkin Ig
Hedefler ve Gergeklesmeler)

Izlenen Degigenler ](‘;Ygzeg :)f Ge{gzl;léaeg)me
(MB Parasi/MB Bilangosu)® 52.7 44.3
(Ic Déviz Yk /MB Bilangosu)” . 12 15
(Emisyon/MB Parasi)® 21 28.2
Dig Varliklar 42 40.9

4 mMB parasinin bilango igindeki payini g&stermektedir.

b lg déviz yukiimiiliklerinin bilango igindeki payini géstermektedir.

¢ Emisyonun MB parasindaki payini gdstermektedir

Kaynak: (Yillik Rapor,1991)'den yararlanilarak tarafimdan hazirlanmigtir.

TCMB bilangosunun pasifine bakildiginda, MB parasinin orta dénemli
hedefler dogrultusunda, Toplam lg Yikumltlukler kaleminden daha hizli buyudiagd
gériimektedir. Diger bir deyisle, MB yurt igine olan déviz yukimltlUklerinin bir
kismini daha TL cinsinden ylkimluliklere dénustarmusttr. Ancak, sz konusu
déniisiim, orta dénemli hedeflerin gerektirdigi 6lglide olmamis, tablo 10'dan da
géruldugu tizere, déviz yUkUmlGluklerinin bilangoya orani ylzde 15 olarak
gerceklesmistir. 1990 yilindaki orta dénemli hedefler dogrultusunda bilangodan
secilen, ancak 1991 yilinda kamuoyuna duyurulmayan hedef degiskenlerin
gerceklesen dederieri asagidaki tabloda gérilmektedir:

Tablo 11 : 1991 Yili Para Politikasi (Gergeklesmeler)

MB Hedef Degigkenler Yil Sonu
MB Bilangosu Yillik % ded. 58.9
Toplam i¢ Yukumlillitkler Yillik % de§. 66.6
Toplam Ig Varlikiar Yillik % deg. 64.3
MB Parasi Yillik % deg. 82.6

Kaynak: (Emir, Karasoy ve Kunter,2000:10)'dan yararlanilarak tarafimdan hazirlanmistr.

7 |¢ hedefler kavrami; TCMB'nin kamuoyuna duyurmadigi ancak kendi btinyesinde izledigi
degerleri ifade etmek amaciyla tarafimdan kullanilmisgtir.
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1991 yih M1, M2 gibi genis tanimh parasal buytklikler agisindan
degerlendirildiginde, bu buyukltklerin artis hizlarinda 1990 yilinda bir yavaglama
gérllmesine karsin, 1991 yilinda para programi yapilamadigindan, bu buytklUklerin
artis hizinda 1990 yilina gére bir yikselme gériimektedir. Ornegdin 1990 yilinda M2
para arzinda bir 6nceki yila gére artis ylizde 43.8 iken, 1991 yilinda artig ylzde 60.6
olmustur (Yilik Rapor,1991:33). Genig tanimli parasal buyukliklerin 1991 yilinda
tekrar artis egilimine girmesi, bilango buyUkiiiklerinin de tam olarak kontrol altina
alinamadiginin bir gtstergesi olarak yorumlanabilir.

1991 yilinda bir para programi uygulanmamig olmasina karsin, bes yillik bir
donemi iceren 1990 yih program hedefleri dikkate alindijinda 1991 yili para
politikast; temel amag, ekonomik karar alma slreglerinde referans olarak alinan
buyuklukleri ifade etme anlammdé secilen hedef degisken, bir baska deyisle
nominal ¢ipa, kullanilan arag¢ degisken yani operasyonel hedef ve para politikasi
araci agisindan su sekilde zetlenebilir;

Tablo 12 : Para Politikasi Uygulama Sureci Agisindan 1991 Yili Para Politikas!

Temel Amag ara Heg?;:;“l‘ominal Operasyonel Hedef | Para Politikasi Araci
TL ve déviz * MB Bilangosu o Rezerv para** e AP|
piyasalarindaki istikrari e Toplam g s Faiz e Reeskont
korumak ve rezerv Yukam. politikasi
paradaki bay{imeyi * Toplamig
kontrol etmek Varliklar

e MB Parasi

* Para politikasi uygulama slirecinde, parasal biylkliikler operasyonel hedef olarak kullanilabildigi
gibi, temel amagla uyumlu bir ara hedef olarak da kullanilabilmektedir.

** 1990 yill tanimina gére Rezerv Para=(Emisyon+Bankalar Zorunlu Kargiliklari+Bankalar
Mevduati+Fon Hesaplari+Banka Digi Kesimin Mevduati) toplamindan olugmaktadir.

Kaynak: Tarafimdan hazirlanmisgtir.

MB bilangosundan elde edilen parasal bliylikliklere sinirlama getiriimesi
anlaminda, parasal hedefleme stratejisini orta dénemli bir program dahilinde
uygulamaya devam eden MB, ekonomideki belirsizliklerin yani sira, kamu agiginin
finansmani sonucu olusan asiri likiditenin para piyasalarina yansimasini engellemek
igin, para politkas! araci olarak API'den genis &iglide yararlanmistir. Bilindigi gibi
AP|, piyasaya dayali bir para politikasi aracidir ve MB'nin kisa slirede pozisyon
alarak, piyasanin gereksinimine gore parasal rezervleri ve parasal gostergeleri
kontrol etmesi temeline dayanmaktadir. Bu baglamda, sisteme g¢ikan likidite
fazlasinin dévize ya da mal ve hizmet piyasalarina yonelerek, fiyat artiglarini
kériklememesi igin dodrudan satis ve ters repo islemleri yodun olarak
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kullanilmigtir™. Ancak, kamu finansman agiginin MB {izerindeki baskisi, s6z konusu
orta dénemli hedeflerden sapilmasina ve bu nedenle, yalnizca finansal istikrari
saglamaya yonelik kisa dénemili bir politika uygulanmasina neden olmustur.

- Sonug olarak 1991 yil igin; belirsizlikler altinda, rezervlerde blylk bir kayba
yol agmadan, asin likidite artisini strelize etme yoluyla, kamunun finansmanini
kolaylastiracak politika uygulamalari dénemi denebilir.

3. 1992 YILI PARA POLITIKASI

1992 yili para politikasi; enflasyon, konsolide biitge agigi ve tlm kamu
kesiminin MB’ndan saglayacagi toplam kaynak miktarina iligkin U¢ temel varsayim
altinda belirlenmigtir. Enflasyonun ylizde 43, konsolide butge agiinin 32 trilyon TL
ve tum kamu kesiminin MB'ndan saglayacad: toplam kaynagin 11 trilyon TL'sin
asamayacad varsayimlarl altinda ilan edilen para programi, 1990 programinda
oldugu gibi bilangonun denetimini amaglamaktadir (Yilik Rapor, 1992:39).

Bu varsayimlarla, 1992 para programi bilangodan segilen dért parasal
buyukituk Uzerine hedefler belirlemistir: MB Bilangosu, Toplam Ig Yuktumltlukler, Net
I¢ Varliklar ve MB Parasi.

© 1991 yilinin, savag ve siyasi belirsizlikler nedeniyle zor bir yil oimast 1992
yili programini; asirl likidite, degerleme hesabi kalemindeki degiskenlik ve artan
kamu finansman gereksinimi gibi bazi risklerle karst kargiya birakmigtir. Bununla
birlikte, s6z konusu riskler hukiimet programinda &ngérilerek para programinda
dikkate alinmis ve parasal biy(klik hedefleri bu dogrultuda belirlenmistir. Ornegin
bitge agiginin 32 trilyon lirada gergeklesecedi varsayimi, ylizde 43 oraninda bir yil
sonu enflasyon hedefi ile tutarli gértlmis ve ekonomik istikrara yénelik bu hedef igin
MB parasi hedefi yiizde 40-50 arasinda belirlenmistir (Saracoglu,1992:37,40).

Ayrica programin uygulanmasina yonelik olarak MB, ddviz rezervi biriktirme
yoluyla para yaratiimasini savunmus, MB tarafindan kamu kesimine kredi agilmasi
durumunda da, bu kredilerin Devlet I¢ Borglanma Senetleri (DIBS) karsiliginda
veriimesi gerekliligi Uzerinde durmustur (Keyder,2002:111). Agiktir ki, her iki
uygulama da piyasaya karsiliksiz para arzinin éniine gegilmesine yoneliktir.

™ MB kisa vadeli faizler Uizerinde, AP| bunyesindeki ters repo ve repo faizlerini kotasyon
yoluyla belirleyerek etkili olmaktadir.
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1992 yili para programi, konulan hedeflere ulasilip ulagiimadigi agisindan
degerlendirilecek olursa, hedef parasal blylklerinin tumdnin Gst sinirlan astidi,
asagidaki tablo yardimiyla da gértimektedir:

Tablo 13 : 1992 Yili Para Programi (Hedefler ve Gergeklesmeler)

MB Hedef Degigkenler 1992 Yil Hedefi | 251211992

MB Bilangosu Trilyon TL 132.6-142.3 178.9
Yillik % ded. 3747 85

Toplamle Trilyon TL 80.6-86.4 175
Yillik % deg. 38-48 101

Net Ig Varliklar Trilyon TL 73.8-80.8 1018
Yillik % deg. 27-39 75

WIB Parast Trilyon TL 61.6-66.0 88.0
Yillik % deg. ° 40-50 100

Kaynak: (Yillik Rapor,1992:40)

Tablodan da gérllduga gibi, 1992 yili para politikasi, program hedeflerini
tutturamamistir. Bunun temel nedeni, 32 trilyon lira varsayilan bitge agidinin
asglimasi ve butcenin 47.2 trilyon lira agik vermesidir. Butgce acig kisitina bagl diger
hedefler de, bu nedenle agilmigtir (Keyder,2002:111).

MB, yukarida s6z edilen kosullar nedeniyle, program hedeflerine uyamadigi
icin, bu olumsuz kosullarin yaratacagi déviz kurlarindaki asin dalgalanmalarin
giderilmesine g¢alismistir. Bu amagla, artan likiditenin déviz piyasasinda bir baski
yaratmasini engellemek igin, MB, API yoluyla agin likiditeyi gekme yoluna gitmistir.

1992 yili para politikasi; temel amag, ekonomik karar alma streglerinde
referans olarak alinan buytkltkleri ifade etme anlaminda segilen hedef degisken, bir
bagka deyigle nominal ¢ipa, kullanilan arag dedisken yani operasyonel hedef ve
para politikasi araci agisindan su sekilde 6zetlenebilir:
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Tablo 14 : Para Politikast Uygulama Sireci Agisindan 1992 Yili Para Politikasi

Temel Amag Ara Hegle;;;‘iomlnal Operasyonel Hedef Para Politikasi Araci
Bilango denetimive | e MB Bilangosu . Rezerv Para . AP
Finansal Istikrar e  ToplamlgYukim. |¢  MBninkamuya |e  Reeskont politkasi
. Net I¢ Varliklar achg krediler
J MB Parasi

* Para politikasi uygulama stirecinde, parasal bilyliklikler operasyonel hedef olarak kullanilabildigi
gibi, son hedefle uyumlu bir ara hedef olarak da kullanilabilmektedir.

** 1993 tanimiyla, rezerv paraya bankacilik kesimi déviz mevduatinin eklenmesi, net dig varlik
kaleminin ise bu toplamdan diigtiimesiyle elde edilir (Emir, Karasoy ve Kunter,2000:10). Bu kalem
ayni zamanda TL cinsinden agilan kredileri de géstermektedir (Keyder,2002:229).

Kaynak: Tarafimdan hazirlanmstir.

Hedeflenen parasal bilytkitkler agisindan, 1990 programi ve 1991 para
politikas! uygulamalarindan farkli olarak Toplam Ig Varliklar kalemi yerine Net Ig
Varliklar kalemine hedef konmasi, MB'nin &6zellikle kamu kesimine agtigi nakit
kredilerde sinirlamaya gitme isteginin bir gdstergesi olarak yorumlanabilir. Cunka,
kamu kesimine agilan nakit kredilerin, enflasyonist etki yaratmasi s6z konusudur™
ve MB, kendi bilangosunu denetleyebiimek igin, mimkin oldugunca MB
kaynaklarina bagvurulmasini kisitlamak istemektedir. Bununla birlikte, 1991 yilindaki
olumsuz kosullarin reel ekonomiye etkilerinin 1992 yilinda yogunlagmasi ve bu
olumsuz etkilerin azaltiimasi igin hﬁki]metin~yo§un olarak, basta kisa vadeli avans
olmak (izere MB kaynaklarina bagvurmasi sonucunda, TCMB kendi bilangosu
Uzerindeki denetimini kaybetmigtir. Ayrica, para programinin orta dénemli
hedefinden sapilmasi, kisa dénemde finans piyasalarinin istikrarini én plana
cikarmistir.

4. 1993 YILI PARA POLITIKASI

1992 yilinda kamu finansman agiginin kontrol edilememesi ve program
hedeflerine ulagilamamasi nedeniyle, 1993 yilinda parasal buyUkliklerin kontroll
zorlagsmistir. Bu nedenle TCMB, bir para programt agiklamamistir.

Bu dénemde MB’nin temel politika uygulamalari, artan likiditenin déviz kurlari
Uzerindeki etkisinin déviz rezervlerinde bir azalisa neden olmadan, gideriimesi
amacina yéneliktir (Emir, Karasoy ve Kunter,2000:10). Bu agidan MB'nin temel
amacinin ‘finansal piyasalarda istikrarin korunmasi ve kurlann ve faizlerin istikrarli
hareketinin saglanmasi’ oldugu séylenebilir (Yillik Rapor,1993:40).

78 Bu konuda ayrintili bilgi igin bkz. Gagkurlu (2003).
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1993 yilinda parasal baytkltklerin kontrolini zorlagtiran énemli 6geler; 1992
yili sonunda baglayan, bankalarin bilangolarinda mevduat digi kaynaklara (Varliga
Dayali Menkul Kiymet, REPO, yabanci para v.b.) yénelmeleri egilimi ve &zellikle
yabanci para kaynaklarlmn agirlik kazanmasidir (Yillik Rapor,1993:40).

1993 yilinda herhangi bir para programi ilan edilmemesine kargin, TCMB'nin
1990 yilinda agiklanan program dogrultusunda pdlitika uygulamalarina devam
edecegi belitiimis ve 1993 yili uygulamalan su sekilde Ozetlenmistir
(Keyder,2002:111-112): Turk lirasindan dévize yoneligin 6niine gegebilmek igin, TL
piyasalarindaki faiz oranlarinin gekici hale getirilmesi, ani kur artiglarini/azaliglarini
engellémek icin gerektiginde piyasalara midahale edilmesi, MB ddviz rezervlerinin
ylksek diizeyde olmasi ydninde gaba sérf edilmesi ve likidite kontrolintn API
yoluyla saglanmasi.

1990 yilindaki orta dénemli hedefler dogrultusunda bilangodan segilen,
ancak 1993 yilinda kamuoyuna duyurulmayan hedef degiskenler bir énceki yila gére
su sekilde degismisti: MB bilangosu bir énceki yila gére ylzde 60, Toplam ig¢
yuktmltlikler yizde 49, toplam i¢ varliklar ylizde 55 ve MB parasi yuzde 48
oraninda artmistir. Sdz konusu gelismeler agagdidaki tabloda gérlimektedir:

Tablo 15 : 1993 Y1l Para Politikasi (Gergeklesmeler)

MB Hedef Degiskenler: Yil Sonu
MB Bilangosu * Yillik % deg. 60
Toplam l¢ Yiiktmliilikler Yillik % deg. 49
Toplam lg Varliklar Yillik % deg. 55
MB Parasi Yillik % deg. 46

Kaynak: (Emir, Karasoy ve Kunter,2000:10) ve (Baydur ve SUsl(1,2002:52)'den
yararlanilarak tarafimdan hazirlanmigtir.

1993 yilinda bir para programi uygulanmamig olmasina karsin, bes yillik bir
dénemi igeren 1990 yili program hedefleri dikkate alindiinda 1993 yili para
politikasi; temel amag, ekonomik karar alma streglerinde referans olarak alinan
buytkitkleri ifade etme anlaminda segilen hedef degigken, bir bagka deyisle
nominal ¢ipa, kullanilan arag degisken yani operasyonel hedef ve para politikasi
agisindan su sekilde 6zetlenebilir:
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Tablo 16 : Para Politikas! Uygulama Stireci Agisindan 1993 Yili Para Politikast

Temel Amag Ara Heg?; a()riomlnal Ope}::z)‘;?nel Para Politikasi Araci
Finansal piyasalarda s MB Bilangosu s Faiz e AP~
istikrarin korunmasi ve » Toplam lg Yoktm. »  Reeskont politikasi
kurlarin ve faizlerin o  Toplam g Varliklar

| istikrarll hareketinin e MB Parasi
saglanmasi .

* Para politikasi uygulama siirecinde, parasal blytklikler operasyonel hedef olarak kullanilabildigi
gibi, son hedefle uyumiu bir ara hedef olarak da kullanilabilmektedir.

** Bankalararas! para piyasas! ve dbviz ve efektif piyasalan da bir politka araci olarak, yogJun bir
bicimde kullaniimigtir.

Kaynak: Tarafimdan hazirlanmigtir.

Kamu sektdriinden gelen kredi talebine bagl olarak, emisyon artiginin yol
actigi likidite fazlasinin piyasalarda istikrarsizliga yol agmasini engellemek amaci ile
MB, yodun olarak API'ne basvurmustur. Bununla birlikte, TL cinsinden varliklarin
getirilerini g¢ekici hale getirmek ve doviz rezervlerinde birikim saglayabilmek igin,
API'nin yani sira, bankalararasi para piyasas! ve déviz ve efektif piyasalan bir para
politikasi araci gibi kullaniimigtir™®.

1991 yilindan baglayarak, kamu agiklarinin parasallagmasi sonucu ortaya
¢tkan kaynak gereksiniminin saglanmasi ve piyasadaki likiditenin diger
makroekonomik dengeleri bozmadan strelize edilmesi gibi son derece gig
gorevlerle karsilasan TCMB'nin, es zamanli olarak bilangosunu da kontrol altinda
tutmasi oldukga zor olmustur (Ozey,1997:97). Bu badlamda 1993 yilinda para
politikasinin; artan kamu finansman agi§i baskis| altinda, 1990 yili para programinin
orta dénemli hedeflerinden uzak, finansal piyasalardaki istikrara yénelik oldugu
sdylenebilir.

® TCMB'nin repo ihalesiyle piyasaya nakit vermesi, faiz oranlarini dustirtip, tahvil fiyatlarinin
artmasina, ddviz fiyatlarinin yukariya ¢ikmasina neden olabilir. Buna karsilik, TCMB’nin ters
repo ihalesiyle piyasadan fonlar geri gekmesi, likiditeyi azaltacagindan, faiz oranlarinin
artmasina, tahvil fiyatlarinin digmesine ve dolayisiyla ddviz talebinin azalmasina bagl
olarak déviz fiyatlarninin digmesine neden olabilir. Bankalararasi para piyasast aracilijtyla
TCMB, her gin kendi politikasi ¢ergevesinde bu piyasadaki en dustk ve en ylksek borg
verme oranini belirlemekte ve fon alig ve veriglerinin bu limitler dahilinde gergeklesmesini
istemektedir. Piyasadaki oranlar bu limitleri agtiginda TCMB, kendi belirledigi Ust limitlerden
piyasay! fonlamakta veya piyasa likit oldugunda, oranlarin daha fazia dugmesini engellemek
icin, belirledigi minimum orandan piyasadaki likiditeyi kendisine gekmektedir. Bankalararasi
para piyasasinin gelisimi ve isleyisi hakkinda ayrintili bilgi icin bkz. Yigit (2002).
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5. 1994 YILI PARA POLITIKASI

1994 yili Turkiye ekonomisi igin, etkileri uzun stiren ve tzerinde gok tartisilan
bir kriz yilidir'”. Dogal olarak krizin ortaya g¢ikmasinda gegmis déneme iligkin
yanliglar da dahil olmak (zere, bir ¢ok degisik faktér rol oynamistir. Sonugta, 5
Nisan'da bir istikrar programi uygulamaya konulmus ve bu program gercevesinde
para politikasi uygulamalari gergeklesmistir. Bu agidan, 1994 yilina iligkin MB para
politikasi uygulamalari, 5 Nisan &éncesi ve sonrasi olmak (izere iki alt dénemde
incelenebilir.

5 Nisan kararlar éncesi MB yilin ilk ¢ ayinda, kamu kredilerindeki artisin
piyasalar (zerindeki etkisini azaltabilmek igin adirlikli olarak APl uygulamis ve bu
yolla para arzini kontrol altina almaya galismigtir. Ayrica kurlardaki artigi, déviz
piyasalarina yaptidi dogrudan satiglar ile dengelemek istemigtir.

Yiin geri kalan bdliminde ise MB, uygulamaya konulan 5 Nisan kararlari
cergevesinde, finans piyasalarinda istikrarin saglanmasini ve déviz rezervlerindeki
kaybin durdurularak, rezerv artiginin saglanmasim amaglamigtir  (Yillik
Rapor,1994:48).

5 Nisan kararlari, ekonomik belirsizligin azaltilarak karar birimlerinin ileriyi
gérebilmelerini saglamak ve piyasalarda istikrar1 kalici kilmak amaciyla Uluslararasi
Para Fonu (IMF) ile yapilan Stand-By-Anlasmasi gergevesinde hazirlanmig ve Mayis
ayinda ytrlriuge konmustur. S6z konusu istikrar programi kisa dénemde enflasyonu
duslrlp, finans piyasalarinda ve déviz kurlarinda dengeyi saglamayi, orta dénemde
ise istikrarsizigin temel nedeni olan yiksek kamu agiklarina ve dig agiklara kalici
cdzlimler getirerek uzun dénemde éUrdUrulebilir bir blUyUimeyi saglamay
amagclamistir (Kesriyeli,1997:25).

Bu baglamda, MB Bilangosundan elde edilen kalemler temel alinarak
hazirlanan program baglica iki hedef igermektedir (Yillik Rapor,1994:50):

¢ MB'nin net uluslararas! rezervlerinin, yil sonuna kadar, Mart ay
sonundaki dlizeyinin 1 Milyar ABD Dolari tizerinde olmasi

e Net i¢ varliklarin Eyltl sonunda sabit fiyatlarla 295 trilyon TL, Aralik
sonunda da 293 trilyon TL olmasi.

7 Bilindigi gibi 1994 yili bir kriz yilidir ve 1994 yilinda IMF ile yapilan anlagma sonucu bir
istikrar programi uygulamaya konulmustur. Galigmanin amaci, kriz dénemlerini ve bu
dénemlerde uygulanan para politikalarini incelemek olmadidi igin, krize yol agan etkiler ve
uygulanan istikrar programinin ayrintilart kapsam diginda tutulmustur.
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IMF ile yapilan bu anlasmaA sonrasi, TCMB bilangosu yeni sekliyle ele
alinmig ve net i¢ varliklar kalemi tavan, net uluslararasi rezerv kalemi de taban
hedef degerler agisindan performans kriterleri olarak belirlenmistir. Bu iki kaleme ek
olarak, MB tarafindan &nceden belirlenmig ancak kamuoyuna ilan edilmeyen bir
déviz kuru aralifi da temel kriter olarak kabul edilmistir (Emir, Karasoy ve
Kunter,2000:5).

1994 wyili  istikrar programi s6z konusu hedefler agisindan
degerlendirildiginde, hedef degiskenlerin ddnem sonu degerlerinin hedeflerin altinda
kaldigi gortimektedir. Bununla birlikte, net uluslararasi rezerv kalemi ve déviz kuru
sepeti kamuoyuna ilan edilmedigi i¢in, tabloda yer almamaktadir.

Tablo 17 : 1994 Yili Para Politikasi (Hedefler ve Gergeklesmeler)

MB Hedef Degigkenler Hedef Dénem Sonu

Eylul(Trilyon TL) 295 260
Net ig Varliklar*
Aralik (Trilyon TL) 293 272

* Net i¢ Varliklar= Rezerv Para+Bankalarin Déviz Mevduati-Net Dig varliklar
olarak tanimlanmistir (Emir, Karasoy ve Kunter,2000:10).

Kaynak: (Emir, Karasoy ve Kunter;2000:10)'dan yararianilarak
tarafimdan hazirlanmistir.

1990 yilinda ortaya konulan orta dénemli hedefler agisindan benzer bir
degerlendirme yapilacak olursa, 1994 yilinda da yliksek kamu agiklan ve finans
piyasalarindaki istikrarsiziik gibi veri kosullar altinda, bilango biytuklagtinin denetimi
anlaminda, orta dénemli hedeflere ulagilamadigi, tablo 18 aracilifiyla goértlebilir:

Tablo 18 : 1930 Yili Para Programinin Orta Dénemli Hedefleri Agisindan 1994 Yili
Para Politikasi

1990 1994
MB Hedef Degigkenler 1990 (Hedef)
(Dénem Sonu) | (Ddnem Sonu)
MB Bilangosu Yillik % deg. 12-22 241 142
Toplam g Yiiktimluliikler | Yillik % deg. 15-25 21.6 73
Toplam ig Varliklar Yillik % deg. 6-16 11.9 \108
MB Parasi Yillik % deg. 35-48 26.6 51

Kaynak: (Baydur ve Susl{,2002:52)'den yararlanilarak tarafimdan hazitfanmugtir.
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Bir kriz dénemini iceren 1994 yili para politikasi; temel amag, ekonomik karar
alma sUreglerinde referans olarak alinan biytklikleri ifade etme anlaminda segilen
hedef degisken, bir bagka deyisle nominal gipa, kullanilan arag degisken yani
operasyonel hedef ve para politikasi araci agisindan su sekilde 6zetlenebilir;

Tablo 19 : Para Politikasi Uygulama Stireci Agisindan 1994 Yili Para Politikasi

Temel Amag Ara Hedef (Nominal Gipa)* OpeHran)é(f)nel Para Politikasi Aract
Kisa dénemde e NetUluslararasi Rez** | ¢ Faiz e APl

uluslararasi rezervierde . Net IQ Varliklar e Zorunlu kargiliklar
artig * Reeskont politikasi
Orta dénemde fiyat

istikrar

Uzun dénemde

strdurilebilir blylime

* |MF ile yapilan anlagsma nedeniyle ara hedef, performans kriteri olarak ele alinabilir.
** Net Ulusiararasi Rezervler= Dig Varliklar-Uluslararasi Rezerv YUkumiliidkleri

Kaynak: Tarafimdan hazirlanmistir.

Sonug olarak 1994 yili istikrar programi gergevesinde MB, &éncelikle yilin ilk
aylarinda kaybettigi rezervleri tekrar kazanmayi hedeflerken, orta dénemde fiyat
istikrarina yonelik siki para politikasi uygulamigtir. Bununla birlikte, MB agisindan
siki para politikasi, ekonomik iglemlerin gerceklestiriimesi igin talep edilen likiditenin
saglanmas! anlamindadir (Yiliik Rapor,1994:50). Bir bagka deyisle, MB, bu
gereksinimin disinda piyasayi likit birakmamaktadir. MB, agin déviz talebini ortadan
kaldirmak amaciyla, bankalararasi para piyasasi ve APl araciiiyla, ylksek faiz
politikasi uygulamis, doviz ve efektif piyasasindan yararlanarak, kurlara midahale
etmistir. Bu baglamda, hem bankalararas| para piyasasi hem de déviz ve efektif
piyasalarn bir para politikasi araci olarak, bu dénemde de yogun bir bigimde
kullaniimigtir.

Ayrica 5 Nisan Kararlarl ile birlikte para politikasinin etkin bir sekilde
yuratllebilmesi igin, finansal piyasalar ile ilgili bir gok yeni diuzenleme yurlrlige
kohmug:tur. MB, parasal kontrolu artirabilmek ve piyasalarda kaybolan giiveni
saglayabilmek amaciyla mevduat zorunlu karsilik oranlari ve disponibilite sisteminde
degisiklige gitmistir. Bankalarin tum pasifleri Gzerinden disponibilite alinmaya
baslanmig ve doviz tevdiat hesaplari Iehine galisan zorunlu karsilik uygulamasi, TL
cinsinden mevduatlar lehine degistiriimigtir (Binay ve Kunter,1998).
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6. 1995 YILI PARA POLITIKASI

1995 yilinda uygulanan para politikast, bir 6nceki yilin kriz yili olmasi ve krize
yénelik dnlemlerin yllin ikinci yarisinda alinmas! nedeniyle, iki alt dénemde
incelenebilir: 1994 yilinin son yarisinda uygulanan politikanin bir devami niteli§inde
1995 yilinin ilk on ayinda uygulanan para politikasi ve 1995 yilinin Ekim ayinda

girilen segim atmosferi nedeniyle yilin son iki ayinda uygulanan para politikast (Yillik
Rapor,1995:39).

. Yilin ilk-on ayinda uygulanan para politikasinda MB, enflasyonla miicadelede
doviz kurlarimi nominal bir ¢ipa olarak kullanmig (Yilik Rapor;1995:39,
Parasiz;1998b:380) ve kur politikasinin glvenilirliginin arttinimasi igin dig varhk
artisini desteklemistir. Bu dénemde net uluslararasi rezervler, net i¢ varliklar ve
déviz kurlari hedef degiskenler olarak alinmis, net i¢ varliklar Gzerine konulan hedef
kamuoyuna duyurulurken, dijer degiskenler performans kriteri olarak yakindan
izlenmigtir.

Bilindigi gibi, istikrar politikasi uygulamalarinda, enflasyon bekleyislerinin
hizla dismesi igin bir anahtar fiyatin mutlaka istikrari saglayacak gekilde
sabitlenmesi zerinde durulmaktadir (Parasiz,1998b:380). Literatirde bu uygulama
‘nominal ¢ipa’ olarak adlandinimaktadir. Nominal ¢ipa, ekonomik karar alma
slreglerinde referans olarak alinan buyuklukleri ifade etmek icin kullanilir. Bu
baglamda kurun ¢ipa olarak kullaniimasi, MB'nin kur igin belli 6ngoériileri sonrasinda,
diger ekonomik birimlerin de bu o6ngériye gliven duymasi ile birlikte, alinan
ekonomik kararlarda kurdaki artisin esas alinmasi ve fiyat, ticret artigi, yatinm gibi
kararlann kur politikasi c¢ercevesinde sekillenmesini ifade eder (Terimier
Soézlugu, TCMB).

Her ne kadar 1994 yilinda kurlar, agikga nominal ¢ipa olarak ilan
ediimemisse de, MB kendi iginde kurlara iligkin bir takim dngérilerde bulunmus ve
programini bu éngériilere goére olusturmustur (Emir, Karasoy ve Kunter,2000:5).
Bununla birlikte, 1995 yilinda MB, déviz kurlarini nominal ¢ipa olarak kullanacagini
kamuoyuna duyurmustur. Ayni zamanda ddviz kurunun hedeflenen enflasyon orani
ile uyumlu bir sekilde degigmesini saglamayl amaglayan bir kur politikasi ile
spekulatif hareketlere izin vermemek, s6z konusu dénemin temel uygulamalarindan
biri olmustur (Parasiz,1998b:368). Bu nedenle, 1995 yihmin bu ik dénemindeki
uygulamalar, parasal hedefleme stratejisi baglaminda degerlendirilememektedir.
Bununla birlikte, déviz kurunun nominal ¢ipa 6Iarak kdllamlmasn, ddviz kuru
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hedeflemesi stratejisinin uygulanmakta oldugu anlamina da gelmemektedir. Bize
gore, s6z konusu uygulamalar daha gok, bekleyisleri etkileyerek kurlara gbrece bir
istikrar kazandirma ve gelecekte doviz kurlarinin hedeflenen enflasyon oraniyla
uyumlu bir sekilde geligmesini sadlama ybéntinde bir zemin hazirlamaya yonelik
olmustur. '

1995 yilinin son iki ayinda uygulanan para politikas! ise, girilen seg¢im
atmosferi nedeniyle ortaya ¢ikan belirsizliklerin azaltiimasina yénelik 6nlemlerden
olugsmaktadir. Bununla birlikte, 1995 yili genel olarak degerlendirildiginde; Rezerv
Para, .Net Dis Variiklar, Net Uluslararasi Rezervler ve Net l¢ Varliklar kalemlerindeki
Eyltl' sonuna kadar gerceklegen degerlerin, konulan Ust limitlerin altinda kaldig
ancak yil sonuna gelindiginde 6zellikle Net l¢ Varliklar kaleminin tst sinin agtigi
asagidaki tablodan da gortiimektedir:

Tablo 20 : 1995 Yili Para Politikas! (Hedefler ve Gergeklesmeler)

MB Hedef Degigkenler Hedef D&nem Sonu
Rezerv Para*  (Trilyon TL) — 343.5
Net Dig Varhiklar® (Trilyon TL) e 53.1
Ekim(Trilyon TL) 334.0 217
Net Ig Varliklar*
Aralik (Trilyon TL) 366.3 393.1

* Kamuoyuna duyurulmamigtir, ayrica ddnem sonu 31.12.1995 itibariyledir.
* Net I¢ Varliklar= Rezerv Para+Bankalanin Déviz Mevduati-Net Dig varliklar

olarak tanimlanmigtir (Emir, Karasoy ve Kunter,2000:10). Ayni zamanda MB
tarafindan piyasaya het olarak ne kadar TL verildi§inin veya piyasadan net olarak
ne kadar TL gekildiginin bir g&stergesidir.

Kaynak: (Yillik Rapor,1995:41) ve (Emir, Karasoy ve Kunter,2000:10)'dan
yarartantlarak tarafimdan hazirlanmistir.

1990 yilinda ortaya konulan orta dénemli hedefler agisindan yapilacak
degerlendirmede 1995 yili igin, bilango blyUkluginin denetimi anlaminda, orta
dénemli hedeflere ulagilamadigdi, tablo 21 araciligiyla gérulebilir:
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Tablo 21 : 1990 Yili Para Programinin Orta Dénemli Hedefleri Agisindan 1995 Yili
Para Politikasi

1990 1995
MB Hedef Degiskenler 1990 (Hedef)
(D6nem Sonu) | (D&nem Sonu)
MB Bilangosu Yillik % ded. 12-22 241 105
Toplam l¢ Yuktmititkler Yillik % deg. 15-25 21.6 113
Toplam Ig Varliklar Yillik % deg. 6-16 11.9 57
MB Parasi Yillik % deg. 35-48 26.6 93

Kaynak: (Kesriyeli,1997:22)'den yararlanilarak tarafimdan hazirlanmigtir.

Séz konusu dénemde uygulanan para politikasi; konulan hedefler, segilen
hedef degiskenler ve kullanilan politika araglar agisindan degerlendirildiginde ise
sdyle bir tablo ortaya gikmaktadir:

Tablo 22 : Para Politikas! Uygulama Stireci Agisindan 1995 Yill Para Politikasi

Temel Amag (N:r:: r::%el; a) Operasyonel Hedef Pas :;t?kasn
Oncelikli amag, finans Déviz kuru sépeti* e Net uluslararasi Rez.* ¢« APl
piyasalarinda istikrarin ¢ Net lg Varliklar e Zorunlu
saflanmasi, o Net Dig Varliklar Kargiliklar*
Daha sonra enflasyonu e Reeskont
dugtirmek politikasi

* Kamuoyuna duyurulmamistir. Ayrica déviz kuru sepeti= (1 ABD dolari+ 1.5 Alman Marki)'dur.

** TL. cinsinden mevduata uygulanan zorunlu karsilik orani, ylzde 13'den ylizde 10 ‘a diizeyine

cekilmistir. )

Kaynak: Tarafimdan hazirlanmigtir.

Aslinda 1995 yili, 1990 para programi ile baglayan orta dénemli hedefler
déneminin sonu olarak de§erlendirilebilir. Cunkd, hatirlanacadr tzere, 1990
programi bes yiliik bir dénemi kapsamaktaydi ve temel amaci MB bilango
buyukluguniun kontrol altina alinmasiydi. MB bilangosunun kontrol altina alinip
alinmadi§i; MB bilangosunun GSMH igindeki payinin dismesi, Toplam Ig
Yukumluliklerin GSMH igindeki payinin azalmasi ve MB'nin finans sitemi igindeki
agiriginin bir gdstergesi olan Toplam l¢ Yukumluluklerin genig tanimli para arzi
(M2Y) igindeki payinin diigsmesi gibi temel géstergeler araciliiyla degerlendirilebilir.
Bu baglamda agagidaki tablo, orta doénemli hedeflerin degerlendirilmesini
icermektedir.
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Tablo 23 : 1990 Yili Para Programinin Orta Dénemli Hedefleri Agisindan
1990-1995 Dénemi

Yillar TiY*/GSMH MB Bilancosu/GSMH Tiy/may+
1989 0.12 0.21 0.50
1980 0.09 0.16 0.48
1991 0.09 0.15 0.36 -
1992 0.11 0.16 0.41
1993 0.09 ‘ 0.14 0.32
1994 0.08 0.18 0.25
1995 0.08 0.19 0.25
*TIY; Toplam lg Yuktmitltkler, M2Y; Déviz tevdiat hesabini igeren para arzi .

Kaynak: (Kesriyeli,1997:17)

" Bu baglamda 1990-1995 dénemi, 1990 para programinin orta dénemli
hedefleri agisindan degerlendirildiginde ytksek kamu agiklari, siyasi istikrarsizlik,
Korfez Savasi gibi olumsuz kosullar veri iken, bilango kontrollinin belli yillar
haricinde genelde saglanabildigi ve MB'nin finans sistemindeki géreli blyukliginin
azaltilarak, siteminin saghkli geligebilmesi yéniinde adim atildigi séylenebilir. Ayrica
s6z konusu dénemde MB'nin, belli bir disiplin ve deneyim kazandidi da
gorilmektedir.

Belli bir disiplinin ve deneyimin kazanildi§i bu dénemin ardindan 1996 yil,
enflasyonla savasgin yani sira, piyasalara istikrar kazandirma hedefinin de agirlik
kazandidi bir dénemin baslangici olarak ele alinmaktadir.

7. 1996 YILI PARA POLITIKASI

1996 yili, ekonomide belirsizliklerin hilkiim strduga bir yildir. Ozellikle siyasi
istikrarin saglanamamas! ve bunun ekonomi politikalarina ‘gliven sorunu’ olarak
yansimasl, enflasyon ile micadelede bir ilerleme kaydedilememesine yol agmistir.
Ayrica IMF ile yapilan Stand-By Anlagmasti’nin sona ermesi ve Gumrik Birligi’né
girilmesi, piyasalar {zerinde belirsizlik yaratmis, séz konusu belirsizik MB
politikalarini, enflasyonun dustriimesinden, finansal piyasalarda istikrarin
saglanmasina dogru yoneltmistir (Yillik Rapor,1996:47).

MB 1996 yilinda, ayrintilarint kamuoyuna duyurmadidi bir para programi
uygulamaya koymustur. Onceki para programilar ile benzerlik tagtyan bu program, i¢
varliklardaki artigin sinirlandinimasi ve yaratilacak TL cinsi yukimlalagin dis varlik
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artigina bagl kilinmasi temeline dayanmaktadir. Bu baglamda, net i¢ varliklar, net
dig varliklar ve rezerv para degiskenleri, kamuoyuna ilan edilmeyen ama program
tarafindan izlenen hedef degiskenlerdir.

Bu déneme iligkin énemli bir degisiklik, TCMB'nin MB Paras! yerine Rezerv
Para kalemini yakindan izlemeye baslamasidir. Bu degisikligin ardinda, MB'larinin
rezerv para artigini kontrol ederek, ekonomideki parasal blytkitklerin artisini da
kontrol edebileceklerine iligkin genel kabul géren gorUsleri yatmaktadir (Yillik
Rapor,1997:60). Ayrica MB Parasinin, APl ve kamu mevduati gibi kisa slirede
ylksek oranlt degigimler gésteren kalemleri igeriyor olmasi ve bu nedenle zaman
icinde degiskenliginin artmasi da, rezerv paranin hedef degisken olarak
segilmesinde etkili olmusgtur (Bora ve Sisl1,2002:53). Bu baglamda, MB'nin 1996
yilinda uyguladig: para politikasi, 1995 yilinin aksine, parasal hedefleme stratejisi
olarak degerlendirilebilir.

Her ne kadar 1996 yilindan itibaren MB bilango buytklugtne ait kalemler
hedef degigken olarak izlenmiyor olsa da, bilango buytkltklerine iliskin degisiklikler,
uyguianmakta olan para politikasinin degerlendiriimesi agisindan &énem
tagimaktadir. Bu baglamda 1996 yilinda MB'nin bilango buytklugu, toplam ig
yukumllikleri, toplam i¢ varliklart ve MB parasi bir énceki yila gére séyle bir
degisim gdstermistir:

Tablo 24 : MB Bilango BuyUkltklerinin 1996 Yili Geligmeleri

MB Hedef Degiskenler (31.12.1996 )
MB Bilangosu Yillik % deg. 88.7
Toplam lg Yuktmltltkler | Yillik % deg. 97.2
Toplam I¢ Varliklar Yilik % deg. 25.7
MB Parast Yulik % deg. 89.4

Kaynak: (Yillik Rapor,1996:50)'den yararlaniimistir,

MB bilango buytkitklerinin gelisimi agisindan, bilango blyuklugunin
kontroltiniin pek saglanamadigl, bununla birlikte, i¢c varliklar kaleminde, bir énceki
yiin artig oranina gore, belli bir azalma olduju gérliimektedir. Bunda, kamu
kesimine agilan krediler Uzerindeki sinirlamalarin etkisi oldugu séylenebilir.
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Kamuoyuna ilan edilmeyen ancak MB tarafindan izlenen net dig varliklar, net
i¢ varliklar ve rezerv para hedef degiskenleri 1996 yili sonu itibariyle su degerleri
almigtir:

Tablo 25 : 1996 Yili Para Politikasi (Gergeklegsmeler)

MB Hedef Degigkenler Dénem Sonu
Trilyon TL 632.2
Net Dig Varliklar

Yillik % Dedgigim 148

Trilyon TL 331.7
Net Ig Varliklar

Yitlik % Degigim (10)*

Trilyon TL 610.4
Rezerv Para
Yillik % Degisim 80

* Parantez igindeki deger, degisimin (-) oldugunu gdsterir.

Kaynak: (Bora ve Siisl(:,2002:54) ve (Emir, Karasoy ve Kunter,2000:10)'dan
yaralanilarak tarafimdan hazirlanmistir.

Tablodan da géruldugt Gizere, net i¢ varliklar kaleminde bir énceki yila oranla
bir azalg vardir. Bu azalisin nedeni, MB Kanunu geregi, Hazine'ye agilan kisa vadeli
avansa sinirlama getirilmis olmasi ve hi¢ bir kamu kurulusuna kisa vadeli avans
diginda MB kaynakli kredi kullandirilmamasidir (Yillik Rapor,1997:48).

Hazine ile olan kredi iligkileri agisindan belli bir disiplinin kazanildigi 1996
yilinda uygulanan para politikasi; temel amag, ekonomik karar alma streglerinde
referans olarak alinan bllytkltkleri ifade etme anlaminda segilen hedef degisken, bir
baska deyisle nominal gipa, kullanilan arag degisken yani operasyonel hedef ve
para politikasi araci agisindan su sekilde ézetlenebilir:

Tablo 26 : Para Politikas: Uygulama Streci Agisindan 1996 Yili Para Politikas!

Temel Amag Ara Hecg;(at;lomlnal Operasyonel Hedef | Para Politikast Araci
Once finans piyasalarinda | ® RezervPara e NetDigVarliklar | « AP
istikrari saglamak 4 * Net I¢ Varliklar
Daha sonra enflasyonu s Faiz
distrmek

Kaynak: Tarafimdan hazirlanmistir.

MB rezerv para degigkenini, bir ara hedef gibi izlerken, rezerv paradaki
artigin kaynagini net dig varlik artisi ile sinirli tutmaya ¢alismig, bununla birlikte net
dis varliklardaki artisin rezerv para tzerinde yarattidi arz fazlasinin gekilmesinde ise
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APPni yodun olarak kullanmistir. Net i§ varlik kalemi ise, yil boyunca sinirli
“tutulmaya galigilmigtir. Séz konusu yil iginde operasyonel hedef olarak kullanilan net
i¢ varlik kaleminin bir ara hedef olarak kullanilan rezerv para kalemi Uzerindeki
etkisi, rezerv paranin net dis varliklar ile net i¢ varliklar kalemi toplamindan da elde
edilebilir olmasi ile ilgilidir. Bir bagka deyisle, diger kosullar sabitken net ig¢ varliklar
kalemi artti§i zaman rezerv para da artmaktadir. Ancak rezerv para artisinin kamu
finansmanini saglayan net i¢ varliklardaki artistan kaynaklanmasinin yaratacagi
enflasyonist etki, net dis varlik artisi yoluyla yaratilacak enflasyonist etkiden daha
fazla olacag igin’®, istenilen rezerv para artisinin dis varlk artisi ile
iliskilendirilmesidir (Yillik Rapor,1997:60).

MB, para programinin ara hedefi olan rezerv parayi program limitleri iginde
tutmak, bunu yaparken de déviz kurundaki olasi dalgalanmalarl en aza indirmek ve
ayni zamanda piyasanin gereksinimi olan likidite miktarini, piyasadaki hassas
dengeleri goézeterek ayarlamak igin API, bankalararasi para piyasas! ve déviz ve
efektif piyasalarini yo§un bir bicimde kullanmistir. Reel faiz oranlarinin, blylk
8lglide kamunun borglanma gereksinimine ve politikasina bagli oldugu bir siiregte
MB’nin rol{l, ancak, ekonomideki belirsizliklerin faizler tizerinde yarattigi risk priminin
azalmasina katkida bulunmak olabilir. Bu baglamda, MB, bankalararasi para
piyasasindaki Ust faiz limitini dUsUrerek, kisa vadeli faizlerin digmesini saglamistir.
Ayni ‘zamanda, MB'nin piyasadaki dengeleri gézeterek likidite talebini karsilamasi
sonucuy, faizlerde 6nemli dalgalanmalar yasanmamistir (Yillk Rapor,1996:56,80).

8. 1997 YILI PARA POLITIKASI

1997 yilinda uygulanan para politikasi, 1996 yilinin devami niteliginde,
finansal piyasalarn istikrarini temel almistir. Bu baglamda MB, istikrar hedefini iki
baslik altinda ifade etmektedir (Yillk Rapor,1997:58). Birinci 6ge, dncelikle TL ve
d6viz piyasalarinda ortaya gikacak kléa streli, izl veya degisken fiyat (faiz ve déviz
kuru) hareketlerinin  dnlenmesidir. lkinci ége ise, piyasalardaki belirsizliklerin
azaltiimasidir.

™ Kamu finansmaninin MB kaynaklarindan karsilanmasi, parasallagmig borg olgusunu
gundeme getirir. Yani, enflasyon agisindan karsiliksiz para basilmig gibi bir etki yaratir.
Bununla birlikte, emisyonun déviz rezervierine bagl olarak artmasi, ancak bu fazla likiditenin
cekilememesi durumunda, ortaya ¢ikacak talep baskisi yoluyla enflasyonist bir etki
yaratabilecektir.
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Para politikasi uygulama slreci agisindan, rezerv para degiskeni MB'nin
operasyonel hedefi olarak belirflenmistir’®. MB rezerv para artigini, bir 8nceki yilda
oldugu gibi, kontrol altinda tutmaya galisirken, artisin kaynaginin net dig varlik artig
olmasini amaglamigtir. Bununla birlikte, ayrintilari kamuoyuna agiklanmayan bir
program ile rezerv para dediskeninin yani sira, net i¢ varliklar ve net dig varliklar
kalemleri de MB tarafindan izlenmigtir.

1997 yili para politikasi; temel amag, ara ve operasyonel hedef degiskenler
ve kullanilan para politikasi araci agisindan su sekilde ézetlenebilir:

Tablo 27 : Para Politikasi Uygulama Streci Agisindan 1997 Yili Para Politikas!

Ara Hedef (Nominal Operasyonel -
Temel Amag Cipa) Hedef* Para Politikasi Aract
Once finansal piyasalarda Genig tanimli Rezerv Para AP
istikrar| saglamak Parasal* biiyGkltkler
Daha sonra enflasyonu
distrmek

* Kamuoyuna ilan edilmemistir.
* Net Dis Varliklar ve Net I¢ Varliklar kalemlerindeki degigmeler de dikkate alinmaktadir.
“* Bankalararasi para piyasasi, bir para politikasi araci olarak kullaniimigtir.

Kaynak: Tarafimdan hazirlanmigtir.

1997 yilinda uygulanan strateji, hem segilen operasyonel hedef hem de ara
hedef degiskeni baglaminda, parasal hedefleme stratejisidi. MB, net dig
varliklardaki artisin, rezerv para (izerinde yaratacag arz fazlasinin emilmesinde, bir
para politikasi araci olarak APl'den yararlanirken, rezerv paranin genig tanimli
parasal buyuklikler ile arasindaki iliskinin tahmin edilebilirliginden hareketle de,
kamLioyuna ilan etmedigi bir para arzini ara hedef olarak belirlemigtir. Ayrica TCMB,
bankalararas) para piyasasinda kotasyon yoluyla kisa vadeli faizleri etkilemeye
caligarak, MB’nin son 6diing veren mercii olma iglevini de yerine getirmigtir.

9. 1998 YILI PARA POLITIKASI

MB 1998 yilinda, enflasyonla micadeleyi ve istikrarl bir blylmeyi
amaglayan bir para politikas! ytrttmeye galigmigtir. Ancak, ekonomik konjonktlrin
ic ve dis nedenlerle yilin ilk ve ikinci yarisinda farklilik géstermesi, MB agisindan
hedef ve 6nceliklerin degismesine yol agmistir.

™ 1996 yilinda, enflasyonun yuksek ancak gérece istikrarli bir duzeyde seyretmesi ve
faizlerdeki hareketliligin azalmasi, 6zellikle dar tanimli paraya olan talebin 6ngdrtlebilirliini
kolaylastirmigtir (Yillk Rapor,1996:48). Bize gore, bu nedenden dolayl, 1997 yilina
gelindiinde rezerv para degiskeni, ara hedef yerine, operasyonel hedef olarak
kullaniimigtir.
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Yilin ilk alti ayinda agiklanan para programi ile, rezerv para®® biyuklaga
hedef degisken olarak segilmistir. Bunda amag, enflasyonla miicadelede parasal
buyukluklerin artis hizini kontrol altina almaktir. Yani MB, parasal hedefleme
stratejisi uygulamay: strdrmektedir. Yilin ikinci yarisinda ise, enflasyonla micadele
yerini, Rusya krizinin ekonomi Uzerindeki olumsuz etkilerini giderici istikrar
politikalarina birakmstir.

Bu baglamda, yilin ikinci yansinda net i¢ varliklar dedigkeni yeni hedef
degisken olarak segilmigtir. Ongérilen net i¢ varliklar hedefi, yil sonuna dogru
yeniden revize edilmistir (Yillik Rapor,1998:22). Tablo 28, kamuoyuna ilan edilen
hedefleri ve gergeklesen degerleri gostermektedir. Tablodan da gorlldugi gibi,
dénem sonu degerler, belirlenen Ust limitlerin altinda gergeklesmistir.

Tablo 28 : 1998 Yili Para Politikasi (Hedefler ve Gergeklesmeler)

MB Hedef Degigkenler Hedef Arahidi | Dénem sonu
Ik tig ay 18-20 17.3°
0,
Rezerv Para(X) (%) (/iegijlm
Ikirici tg ay 14-16 131°
(%) degigim

700 d
Net ig Variiklar® Trilyon TL 579.4

2 Yilin ikinci alt ayi igin secilen hedef defisken.

® 31 Mart 1998 tarihi itibariyle gerceklesen deger.

€ 30 Haziran 1998 tarihi itibariyle gergeklesen degder.
931 Aralik 1998 tarihi itibariyle gerceklegen deger.

Kaynak: (Yillik Rapor,1998)den yararlanilarak, tarafimdan hazirlanmigtir.

Yilin ikinci yansindaki hedef dedisken degisikliginin nedeni, 26 Haziran 1998
tarihinde IMF ile yeni bir anlasma imzalanmasi ve enflasyonun disis egilimine
girmesinin rezerv paranin tahminini glglestirebilecek olma olasilifidir (Yilik
Rapor,1998:70). Qi‘mkﬁ rezerv paranin tahmin edilebilirligindeki olast bir gglUk,
rezerv para ile genig tanimli parasal bUytklukier arasinda var oldugu dustnilen
istikrarli iligkiyi zayiflatarak, parasal bliyukitklerin kontrollint zorlagtirabilecektir.

% Rezerv Para(X) seklinde yeniden tanimlanmigtir. Rezerv Para(X)=Emisyon+Bankalarin
zorunlu karsiliklari+Bankalar serbest imkani+Bankalarin doviz mevduatindan olugmaktadir.
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1998 yilindaki 6nemli gelismelerden biri, TCMB'nin analitik bilangodan
turetilen yeni bir tir bilango kullanmaya baslamasidir. Bu bilangonun en &nemli
~ozelligi, aktif buytklogoni olusturan i ve dis varliklarin  netlestirilerek
gésterimesidir®”.

TCMB, 1998 yilinda uyguladigi para politikasi ile énceki yillarda oldugu gibi,
finansal piyasalarda istikrari gézeterek, enflasyonla micadeleye katkida bulunmay:
amaglamistir. 1998 yilinin bir dier dnemli-6zelligi, maliye politikas! uygulamalarinda
faiz digi dengenin bir maliye politkasi araci olarak &n plana gikmasidir. Bu
dogrultuda hazirlanan 1998 yili bitgesi, 6zellikle faiz digi dengede 6nemli bir
iyilesme 6ng&rmustur.

Sonug olarak 1998 yil para politikasi; temel amag, ara ve operasyonel hedef
degiskenler ve kullanilan para politikas! araci agisindan su gekilde ézetlenebilir:

Tablo 29 : Para Politikasi Uygulama Streci Agisindan 1998 Yili Para Politikasi

Ara Hedef (Nominal Operasyonel

Temel Amag Cipa) Hedef Para Politikasi Araci
Once finansal piyasalarda * Rezerv Para* Faiz AP[=

istikrar saglamak * Netig varliklar™

Daha sonra enflasyonu

disiirmek

* Yilin ilk altr ay1 igin hedeflenmigtir.
** Yilin ikinci altt ayi icin hedeflenmigtir.
++ AP ile birlikte bankalararasi para piyasasi, bir para politikasi araci olarak kullantimigtir.

Kaynak: Tarafimdan hazirlanmigtir.

1998 yilinda, dis ekonomik krizlerin tilke ekonomisine yansimamast igin, kisa
vadeli faiz oranlari bir politka degiskeni, yani operasyonel hedef olarak
kullanilmigtir. Bu baglamda MB, bankalararasi para piyasasinda alig/satis
kotasyonlarini arttirarak, faizlerdeki oynakhgl gidermeye g¢aligmigtir. Bir bagka
deyisle, bankalararasi para piyasasi bir para politikasi araci olarak kullanilmigtir
(Yillik Rapor,1998:71,118). Bununla birlikte API, hem rezerv paranin hem de net ig
varliklarin kontroliinde, piyasaya ¢ikan likidite fazlasinin ¢cekilmesinde yogun olarak
kullanilmistir®,

8 Net Dig Varliklar=Dig Varliklar-Dig Yukumigltikler, Net I¢ Varliklar=Kamuya agilan net
nakit krediler+Fon hesaplari+Banka digl kesimin mevduati+Bankalara agilan nakit krediler-
APl+Diger kalemler+Degderleme hesabi olarak tanimlanmistir (Yillik Rapor,1998:79).

82 piyasadaki likiditenin kayna@i, MB'nin net dis varliklarindaki artisa bagl olabilecegi gibi,
yithn ikinci yarisinda Rusya krizinin ortaya ¢ikardigi ek para talebinden de
kaynaklanabilmektedir. '
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10. 1999 YILI PARA POLITIKASI

1999 vyih, kronik ylUksek enflasyonun maliyetlerinin, toplumun tim
kesimlerince giderek artan bir siddette hissedildigi bir yil olmustur. Bu nedenle para
otoritesi agisindan, para politikasinin belirlenmesinde istikrar hedefi ile birlikte
enflasyonun da bir program dahilinde duigtiriimesi, bir éncelik haline gelmistir. Bu
baglamda TCMB, 1998 yilinda oldugu gibi, enflasyonun kontro! altinda tutulmasina
katkida bulunma ve finansal piyasalarda istikrarin saglanmasi temel amaglan
dogrultusunda para politikasini belirlemistir (Yilik Rapor,1999:80).

Bununla birlikte 1999 yili, Rusya kl;izinin ekonomiye yansimalarinin ve 1999
yilinin segim yili olmasinin ortaya gikardigi belirsizliklerle kargt kargiya kalmistir.
S6z konusu belirsizlikler, énceki yillarda oldudu gibi, finansal piyasalarda istikrari
saglama yoéniindeki énlemleri 6n plana gikarmigtir.

TCMB, 1999 yilinda da, yeni tanimh analitik bilangodan elde edilen net i¢
varliklar kalemini hedef degisken olarak kontrol etmeye devam etmistir. Buna ek
olarak, IMF ile yapilacak olan ve enflasyonu dulstrmeyi amaglayan Stand-By
anlagsmasina zemin hazirlamak tizere, uluslararasi rezervlerin giiglenmesi igin, net
dis varliklar kaleminin artig egiliminde olmast arzulanmigtir.

Tablo 30 : 1999 Yili Para Politikasi (Hedefler ve Gergeklesmeler)

MB Hedef Degigkent Hedef Aralig Ddénem sonu degeri
(Trilyon TL) (Trilyon TL)
800-900° -369
Net I Varliklar .1000° -899
-1200° -932

# Nisan ay! igin ortalama hedef araligi
Haziran sonu hedefi
€ Y1l sonu hedefi

Kaynak: (Yillik Rapor,1999)'dan yararlanilarak, tarafimdan hazirlanmistir.

~ 1998 yilinda yagsanan Rusya krizinin neden oldugu likidite sikisikligi, 1999
yilinda da devam ettidi icin, piyasalar likidite agisindan eksi rezervle yila baglamisgtir.
Likidite stkisikliginin ardinda; maag ve vergi 6demeleri, Hazine'nin itfasinin Gzerinde
borglanmasi, dini bayramlar 6ncesinde yasanan nakit talebi sayilabilir. Bunlara ek
olarak; ocak ayinda Brezilya'da yasanan kriz ve uluslararasi bir derecelendirme
kurulusunun TUrkiye'nin notunu dustrmesi, genel segimlerin yarattidi belirsizlik,
Marmara depremi, aralik ayinda bes bankanin Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu
(TMSF)'na devredilmesi ve tlim bunlarin neden oldudu sermaye g¢ikiglar likidite
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gereksinimini daha arttirmistir (Yillik Rapor,1999:134). Dolayisiyla, likidite sikigiklig
kendisini, net i¢ varliklar kaleminin dalgalanmasi seklinde géstermistir.

‘ 1999 vwyih para politikasinin kur politikasi ayagdi, kurun hedeflenen
(belirsizliklerin azalmasi durumunda gergeklesen) enflasyonla tutarli olmasi yéniinde
olmustur. Bu kur politikas! altinda, yil genelinde piyasada olusacak faiz oranlarinin,
net dig varliklardaki artig egilimi ile tutarl olmasi hedeflenmistir® (Yiilik Rapor,
1999:82). Bununla birlikte, kisa vadeli faizler bir operasyonel hedef olarak
kullanilimigtir. MB bankalararas! para piyasasinda kotasyonlarda degisiklik yoluyla,
faizleri etkilemeye galigmistir. Bu baglamda MB'nin bankalararasi para piyasasinda
Ust kotasyonu asadi cekmesi, faizler Uzerinde duslrict etki yaratirken, alt
kotasyonu yiikseltmesi, faizlerin dalgalanma araliginin daraltiimast amaciyla
gerceklestirilmistir (Yilik Rapor,1999:143).

Sonug olarak 1999 yili para politikas!; temel amag, ara ve opérasyonel hedef
degiskenler ve kullanilan para politikasi araci agisindan gu sekilde 6zetlenebilir:

Tablo 31 : Para Politikasi Uygulama Stireci Agisindan 1999 Yili Para Politikasi

: Ara Hedef (Nominal | Operasyonel "
Temel Amag Cipa) Hedef Para Politikasi Araci
Once finansal piyasalarda Net ig varliklar Faiz » API
istikrar saglamak ¢ Zorunlu Kargihklar*
Daha sonra enflasyonu
diislirmek

* APl ile birlikte bankalararasi para piyasas! ve déviz ve efektif piyasalari, bir para politikas! araci
olarak kullanilmugtir.
* TL mevduata uygulanan zorunlu karsilik oranlari, ylizde 8'den ylizde 6'ya ddglriimustar.

Kaynak: Tarafimdan hazirlanmigtir.

TCMB, énceki yillarda oldugu gibi, 1999 yilinda da finansal piyasalarda
istikrarin saglanmasina yo&nelik olarak, .API’yi yogun olarak kullanmugtir. API
araciliiyla, bankacilik kesiminin likidite gereksinimleri kargilanmigtir. Bu baglamda
API, déviz piyasasi ve bankalararasi para piyasasi ile birlikte, piyasanin likidite
dizeyinin uygulanan para politikasi dogrultusunda, belilenmesi amacina ydnelik
kullaniimistir. '

' Ayrica, 1 Ocak 1999 tarihinden itibaren AB lkelerinde Euro’nun kullanimina baglanmast
nedeniyle, TCMB'nin izledigi déviz sepeti 1$+0.77 Euro olarak degistirilmistir.
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11. 2001 YILI PARA POLITIKASI

Bilindigi gibi, 1999 yilinin aralik ayinda IMF ile imzalanan Stand-By
anlagmasi, 2000-2002 dénemine iligkin G¢ yillik bir enflasyonu digirme programi
icermektedir. Bu programin temel ozelli§i, kura dayali bir istikrar programi
olmasidir® Bu baglamda s6z konusu dénem, parasal hedefleme stratejisi
uygulamasinin diginda kalmaktadir. Bununla birlikte, program yalnizca 2000 y1li igin
uygulanabilmig ve Tirk ekonomisi, enflasyonu dlslirmeyi ve istikrara kavugmayi
amagladidi bir programi, tarihinin en agir krizlerinden birini yagayarak terk etmek
zorunda kalmigtir.

Bu kosullar iginde 2001 yili, déviz kurunun nominal ¢ipa olma 6zellidini
yitirdigi, belirsizliklerle dolu bir yil olarak baglamigtir. Déviz kurunun nominal gipa
olma 6zelligini kaybetmesi sonucu, kurlar serbest birakilmig ve TCMB'nin kriz
sonrasi. dénemde kisa ddénemli t‘mceligi, ddemeler sistemindeki tikanikliklari
gidermek, sisteme yeniden iglerlik kazandirmak ve finansal piyasalarda istikrari
saglamak olmustur (Yilik Rapor,2001:75).

' Kriz sonrasl uygulanan programin orta dénemli amaci ise, sa§likli bir
bankacilik sistemine ulagiimasidir. Bu amagla, kamu kesiminin bankacilik sektérl
icindeki fonksiyonunun yeniden belirlenmesi ve bu bankalarin kisa vadeli
yukufnli]luklerinin azaltiimasina yoénelik énlemler alinmigtir. S6z konusu 8nlemlerin,
ekonomide enflasyonist bir slrece yol agmamasi igin MB, kendi bilango
blytkltklerine sinirlama getiren parasal hedefieme stratejisini uygulamigtir. Déviz
kurunun nominal gipa olarak kullaniminin sona ermesi ile birlikte, ekonomik
birimlerin bekleyiglerini olusturabilmeleri amaciyla, godsterge niteli§inde parasal
taban hedefleri ilan edilmigtir. Bu baglamda hedef degisken olarak parasal taban
secilmis, net i¢ varliklar ve net uluslararasi rezervler degiskenleri de, performans
kriteri olarak belirlenmistir (Yillik Rapor,2001:75,76).

Ayrica, dalgali kur politikasina gegilmesiyle birlikte MB, doéviz kurunun
piyasadaki arz ve talep kosullarina gére belirlenecegini, ani ve asir dalgalanmalar
disinda déviz kuruna miidahale edilmeyecegini agiklamistir (Yilik Rapor,2001:76).

Asagidaki tablo, 2001 yili para politikasina iligkin, hedefleri ve dénem sonu
elde edilen sonuglart 6zetlemektedir:

8 Bu programa iliskin ayrintilt bilgi igin bkz.(Y1llik Rapor,1999) ve (Yillik Rapor,2000).
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Tablo 32 : 2001 Yili Para Politikasi (Hedefler ve Gergeklegmeler)

MB Hedef Degigkenler . Hedef deder | Gergeklesme

31 Mayis 20012 5.900 5.815
Parasal 30 Haziran 2001° 6.050 6.247
Taban 31 Agustos 2001° | 7475 6.748
{Trilyon TL) b

31 Ekim 2001 7.550 7.140

31 Araltk 2001° 7.750 7.642

31 Mayis 2001° 9,750 7.942
Net Ig 30 Haziran 2001° 13.250 12.943

b

Varliklar® |31 Adustos 2001 17.250 16.437
(Trilyon TL) 131 Ekim 2001° 21.150 17.933

31 Aralik 2001° 22.400 19.493
. 31 Mayis 20012 -1.500 -837

et a

Uluslararas |39 Haziran 2001 : -2.900 -3.059

31 Ekim 2001° -2.600 -304

31 Aralik 2001° -3.546 -1.730
2 Mayis 2001 tarihli niyet mektubuna gére belirlenmistir.
® Temmuz 2001 tarihli niyet mektubuna gére belirlenmigtir.
€ Ust limit olarak belirlenmistir.
4 Ddnemsel degigimler igin alt limit olarak, milyon dolar cinsinden
belirlenmistir.
© Eylul-EKim d8neminde kullanilmayan miktarin tamami, Kasim-
Aralik dénemine aktariimistir.

Kaynak: (Yillik Rapor,2001:76)'dan yararlanilarak, tarafimdan hazirlanmisgtir.

2001 yilinda yagsanan Subat krizi sonrasi, Nisan ayinda “Guglll Ekonomiye
Gegis Programi” ilan edilmistir. Bu baglamda mayis ayinda IMF ile yeni bir niyet
mektubu imzalanmig ve MB, yeni ekonomik program gergevesinde 2001 yilinin para
ve kur politikasini kamuoyuna agiklamistir.

Bu dénemin énemli bir 6zelligi, TCMB'nin temel amacini fiyat istikrari olarak
belirleyen ve MB'ye arag bagimsizligi saglayan yeni MB Yasasrnin kabul
edilmesidir®. Bu baglamda, yeni yasa ile MB, Hazine'ye kredi agma ve avans verme
uygulamasina son vermistir (Yilllk Rapor,2001:90). |

Béylece, Mayis ayinda kamuoyuna agiklanan para politikasi ile, enflasyon
hedeflemesi stratejisinin &n kosullan saglanincaya kadar, nominal ¢ipa olarak
parasal tabanin hedeflenmesi 6ngériiimastlr. Ayrica Mayis-Aralik déneminde, kisa
vadeli faiz oranlari, hem likiditenin kontroltine hem de fiyat istikrarina yonelik olarak

% Yeni MB Yasast'na iliskin aynntil bilgi igin bkz. (Yillik Rapor,2001:111-114).
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MB tarafindan kullanilan en énemli politika araci, bir baska deyisle, operasyonel
hedef degisken olmustur. Bu gercevede MB, hem bankalararasi para piyasasi hem
de API| aracilifiyla, kisa vadeli faiz aracini, hem i¢ ve dig ekonomik gelismeleri hem
de enflasyon bekleyislerindeki gelismeleri dikkate alarak kullanmistir (Yillik
Rapor,2001:77).

Bu baglamda 2001 yili para politikasi; temel amag, ara ve operasyonel hedef
degiskenler ve kullanilan para politikas! araci agisindan su sekilde ézetlenebilir:

Tablo 33 : Para Politikasi Uygulama Sireci Agisindan 2001 Yili Para Politikas!

Temel Amag (N:r:la;nl-la?%ﬁ:)a) Operasyonel Hedef Para Politikasi Araci
Fiyat Istikrari Parasal Taban | e Faiz e API*
o Net Ig Varlikiar ¢ Zorunlu kargiliklar**
¢ Net Uluslararas: Rezervier

* APl ile birlikte bankalararasi para piyasasi bir para politikasi araci olarak kullanilmstir.
* TL mevduata uygulanan -zorunlu karsilik oranlar, ylizde 6'dan ylizde 4'e dugurliimugtir. Bu
degisikligin temel nedeni, bankalari likidite agisindan rahatlatmaktir.

Kaynak: Tarafimdan hazirlanmigtir.

Dalgali kur sistemine gecilmesi ile birlikte, politikalarini yuritmede daha
esnek kosullara sahip olan MB, subat ayindan baglayarak bankalararas! para
piyasasinda faizleri 6nemli 6iglde indirmistir. Subat ayr &ncesinde, kamu
bankalarinin yogun likidite gereksinimi ve TMSF bﬂnyesihdeki bankalarin agirt fon
talepleri, likidite Uzerinde baski yaratmigtir. Bu gereksinimin MB tarafindan
karsilanmasiyla ortaya ¢ikan likidite fazlasi; API, bankalararasi para piyasasinda
alim yénli islemler ve doviz islemleri yoluyla gekilmeye caligiimigtir. Sonug¢ olarak,
kamu ve fon bankalarina yénelik s6z konusu operasyonun parasallagma etkisi, MB
tarafindan kontrol edilmis ve parasal taban éngérilen dizeyde sinirlandirimistir
(Yilik Rapor,2001:95).

12. 2002 YILI PARA POLITIKASI

2002 yilinda uygulanan para politikasi, enflasyonla micadele temeli izerine
oturtulmus, parasal hedefleme stratejisine dayali bir uygulamadtr. Bilindigi gibi,
ileriye yonelik belirsizlikleri azaltmak ve bekleyigleri gekillendirmek, bir bagka deyisle
nominal ¢ipa kullanmak, enflasyonla miicadelede énemli bir 6gedir. Daha 6nceki
politika uygulamalarinda déviz kuru, nominal ¢ipa olarak denendi§i ve istenilen
sonuca ulasilamadig! igin MB'nin elindeki’ ¢ipa segenekleri sinirlidir. Bu baglamda
TCMB agisindan 2002 yilinda kullanabilecek nominal ¢ipaya dayall iki tir strateji
bulunmaktadir: Parasal hedefleme ve enflasyon hedeflemesi stratejisi (TCMB Basin
Duyurusu,2002).
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Enflasyon hedeflemesine iligkin 8n kosullar®® olusmadigt igin, 2002 yilinda da
parasal hedefleme stratejisi uygulanmigtir. TCMB, ileriye donik belirsizlikleri
azaltmak ve bekleyisleri sekillendirmek amactyla, parasal taban degiskenini nominal
¢ipa olarak belirlemistir. Parasal taban, MB bilangosundan segilmis bir bayukluktir
ve bilindigi gibi MB'nin kendisi disinda kalan ekonomik kesimlere olan net
yOkimlalugund ifade etmektedir. 2002 yilinda parasal tabanin, nominal milli gelir
buyume hizi kadar artmasi hedeflenmektedir. Béylelikle, 2002 yili sonunda parasal
taban, bir yil 8ncesinin ayni dénemine gére, ylzde 40 oraninda ylkselecektir (Yillik
Rapor,2002:75).

Aslinda 2002 yili politikasi, 18 Ocak 2002 tarihli niyet mektubu araciliiyla
IMF i}e imzalanan yeni Stand-By anlagsmasinin bir pargasidir. Glnk{i, s6z konusu
anlasma, 2002-2004 dénemi olmak (zere, U¢ yillik bir slreyi icermektedir. Bu
baglamda, 6nceki dénemlerde oldudu gibi, MB bilango kalemlerine belli sinirlamalar
getirilmistir®’.

Parasal tabana ek olarak, net uluslararasi rezervler ve net ig varliklar
kalemleri de, MB agisindan izlenen diger degiskenler olmustur. Bir dijer performans
kriteri degiskeni olan net uluslararasi rezervierin, dénemler itibariyle belli bir alt
sinirin asagisina inmeyecedi taahht edilmigtir. Bilangonun bir diger alt kalemi olan
ve yurtigine kredi agmak suretiyle MB'nin ne &lglide para yarattigini élgen net i¢
varliklar kalemi ise, gosterge niteliginde bir blyiklige déntsturtimastar.

8 Enflasyon hedeflemesi stratejisinin bagarili olabilmesi igin en azindan dalgali kur rejiminde
doviz kurlarinda istikrar, kamu maliyesinde sorumluluk, finansal derinlesme, ekonomide
gegmis enflasyonun gelecek enflasyonu belirlemesinin éntine gegilmesi; geriye endeksleme
mekanizmalarinin azaltiimast, mal ve faktdr piyasalarinda saglanacak esneklikle birlikte
goreli fiyat yapisinda olusabilecek sorunlarin astimasi gibi énkosullarin saglanmis olmasi
g]erekmektedir (TCMB,2002).

Yeni “Niyet Mektubu’nda parasal taban, bir performans kriterine doéntsturtimektedir.
Bilindigi gibi, 2001 yilinda uygulanan programda parasal taban i¢in gdsterge niteliginde bir
tavan vardir. Parasal tabanin gosterge niteliginden performans kriterine yUkseltiimesinin
temel nedeni, enflasyona kargi daha gli¢ll bir ¢gipa yaratiimak istenmesidir.
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Tablo 34 : 2002 Y1l Para Politikasi (Hedefler ve Gergeklesmeler)

MB Hedef Degigkenler Hedef deger | Gergeklesme

Subat 2002 8.250 7.823

Parasal Nisan 2002 8.900 8.680

Tabana Haziran 2002 0.089 0.009

(Trilyon TL) "
Eylil 2002 10.600 10.104
Aralik 2002 10.850 10.720
Subat 2002 .| 26.100 24.318
Nisan 2002

Net I : 27.700 25.197

Varliklar® | Haziran 2002 28.739 26.374

(Trilyon TL) | gyliil 2002 31.139 28.551
Aralik 2002 33.139 28.503

Net Subat 2002 -6.500 -4.907

Uluslararas| Nisan 2002 '7.200 '4.926

b |Haziran 2002 ~7.800 -5.755
1

Rezervier ¢ Tul 2002 28.500 ’5.889
Aralik 2002 -9.700 -4.614

2 Ust limit olarak belirlenmistir.

® Dénemsel degigimler icin alt limit olarak, milyon dolar cinsinden

belirlenmistir.

Kaynak: (Yillik Rapor,2001:77)den yararlanilarak, tarafimdan hazirlanmigtir.

TCMB parasal hedefleme stratejisi ile, makroekonomik hedeflerle uyumiu bir
parasal geniglemenin étesine gegilmeyecegine iligkin ekonomik birimleri ikna etmeyi,
diger bir deyisle para arz fazlasi yaratiimayacagi yéntnde bekleyis olusturmayi
amaglamaktadir (TCMB Basin Duyurusu,2002).

Aslinda TCMB, uygulamaya koydugu programi, 6rtiik enflasyon hedeflemesi
olarak adlandirmaktadir. (Yilllk Rapor,2002:99). S6z konusu uygulamanin ortiik
enflasyon hedeflemesi olarak adlandirimasinin nedeni, MB'nin enflasyon
hedeflemesine ge¢meyi beklemeden, kisa vadeli faizleri enflasyona yénelik
kullanacak olmasidir. Dider bir deyigle, parasal taban talebi tahmininde bazi sorunlar
olmasi veya baska Ulkelerde gézlendigi gibi, parasal taban ile enflasyon orani
arasindaki iliskinin zayiflamasi durumunda, 6rtiik enflasyon hedeflemesi stratejisinin,
sdz konusu sakincalan en aza indirecek ek bir gipa iglevi gérmesi beklenmektedir.
Bu baglamda TCMB, enflasyonun gelecekte alabilecegi dederleri dikkate alarak kisa
vadeli faiz oranlarinda degisiklige gidebilecektir. Béylelikle, sadece parasal taban
¢ipasi ile yetiniimemekte, bir de 6ngériilen enflasyona bagl olarak ek énlemler
alinacagi taahht edilmektedir (TCMB Basin Duyurusu,2002).
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Tum bu geligmeler dikkate alindiginda 2002 yili para politikasi; temel amag,
ara Ve operasyonel hedef degiskenler ve kullanilan para politikas! araci agisindan
su sekilde 6zetlenebilir:

Tablo 35 : Para Politikasi Uygulama Streci Agisindan 2002 Yili Para Politikast

Ara Hedef .
Temel Amag (Nominal Cipa) Operasyonel Hedef Para Politikasi Araci
Fiyat [stikrari Parasal Taban s Faiz *« APl*

o Net Ig Varliklar
¢ Net Uluslararasi Rezervler

* APl ile birlikte bankalararas) para piyasasi! bir para politikasi araci olarak kullanimigtr. Ayrica
bankalararasi para piyasasi blinyesinde gergeklestirilen, ge¢ likidite penceresi ve gin igi limit
uygulamalan da birer para politikasi araci olarak kabul edilebilir.

Kaynak: Tarafimdan hazirlanmigtir.

Dalgali kur sistemine gegilmesiyle birlikte, MB’nin kisa vadeli faizler
tizerindeki kontrol(l artmistir. Bu baglamda; i¢ borcun surdurlebilirliine olan inang,
IMF'den ek kaynak girisi, Hazine'nin i¢ borglanma faizlerinde digtis ve belirsizlikierin
azalis! gibi olumlu gelismeler altinda MB, gecelik faiz oranlarini kademeli olarak
dustrmustar. Yine, 1 Agustos 2002 tarihinden baglayarak, MB’nin de katkilariyla
Turkiye Bankalar Birligi (TBB) tarafindan, TL referans faiz oran (TRLIBOR) ilan
edilmeye baslanmistir. Referans faiz oraninin belirlenmesinin, kredi fiyatlamasinda
-ve vadeli déviz ﬂyatlarl da dahil olmak (zere, diger finansal araglahn fiyatlamasinda
dnemli rol oynayacagi dustintiimektedir (Yilik Rapor,2002:78). .

Ayrica, bankalararasi para piyasasi biinyesinde olusturulan ge¢ likidite
penceresi ve giin igi limit uygulamalariyla®, bankalara ek likidite kolayliklari
saflanarak, finansal sistemin istikrari gézetilerek, fiyat istikrarinin saglanmasina
hizmet edilmistir.

2002 yilinda disponibilite ve zorunlu karsilik oranlan degistiriimeden, bazi
temel diizenlemeler yapilmistir. Yeni uygulama ile; yabanci para yukimldlukler ve
mevduat disi difer TL yukimlOkler igin tesis edilen zorunlu karsiliklara faiz
ddenmesi kararlastirimistir. Bdylece, finansal kurumlarin aracilik maliyetlerinin
dustriilmesi amaglanmistir. Ayrica, kasa ve efektif deposu disponibl degerler
arasfndan cikariimig; disponibilite ve zorunlu karsiliklar igin hesaplama, tesis ve

% Geg likidite penceresi: 1 Temmuz 2002'den itibaren, bankalararasi para piyasasinda,
saat 16:00-16:30 arasinda, bor¢ veren son mercii olma iglevi gercevesinde, MB tarafindan
bankalara taninan, bir gecelik (O/N) vadeli, likidite olanagdi uygulamasidir. Giin igi limit ise,
sistemde gln iginde ortaya g¢ikan acil fon gereksinimlerinin kargilanabilmesi ve 6deme
sisteminde tikanikhija yol aglimamasi amaciyla, MB tarafindan kullandirilan olanaktir
(Yigit,2002:8-9).
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bildirim streleri ikiser hafta olarak belilenmisti. Bu uygulama ile, sistemi
basitlestirmek ve bankalarin yUkimltklerinin vadesi géz éniine alinarak uygulamada
esneklik sadlamak amaglanmigtir. Son olarak, bankalarin likidite y&netimlerini
kolaylagtirmak ve finansal piyasalarin daha istikrarli bir yapiya ulagmasina katki
saglamak amaciyla, TL ve yabanci para zorunlu karsilik oranlarinin Gger puanhik
kisimlarinin iki haftalik ortalama olarak tesis edilebilmesi uygulamasina da
gecilmigtir.

13. 2003 YILI PARA POLITIKASI

TCMB, 2003 yilinda da, 2002 yilinda oldugu gibi, parasal hedefleme stratejisi
altinda, gelecek dénem enflasyon gelismelerinin belirleyici oldugu bir politika
uygulamigtir, Daha 6nce de deginildigi gibi, s6z konusu uygulama MB tarafindan
ortik enflasyon hedeflemesi olarak adlandinimaktadir ve bu stratejide, parasal
taban bir ¢ipa olarak kullaniimakla birlikte, para politikasi kararlart parasal tabandaki
gelismelerden g¢ok, gelecek dénem enflasyonundaki gelismelerine gére
belirlenmektedir. Bununla birlikte, 2003 yih para politikasinin nihai tasariminda,
enflasyon hedeflemesi stratejisine gegis 6ngérilmektedir.

* Bu baglamda 2003 yili politika uygulamalari, 2002 yilinin devami
niteligindedir. Para politikasinin temel amaci, enflasyon oraninin gelismis Ulkelerin
enflasyon oranlan diUzeyine ¢ekiimesi ve suUrdartlebilir bir blyime hizina
ulagiimasidir (Serdengecti,2003:41).

IMF ile yapilan Stand-By Anlagmasi geregi, 5 Nisan 2003 tarihli niyet
mektubu ile Aralik 2003 sonu igin parasal taban, net i¢ varliklar ve net uluslararasi
rezervler deiskenlerine iligkin gosterge niteliginde hedefler konulmus, 25 Temmuz
2003 tarihli niyet mektubunda ise, parasal taban ve net uluslararasi rezervier
degiskenlerine iliskin hedefler, performans kriteri niteligine doénustirtimastdr.
Asagidaki tablodan da gériildigl gibi, aralik ayi sonu itibariyle, s6z konusu hedefler
tutturulmustur,
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Tablo 36 : 2003 Yili Para Politikas: (Hedefler ve Gergeklegmeler)

MB Hedef Degigkenler Hedef deger | Gergeklesme
Parasal Taban®
Aralik 2003 14.900 4.657
(Trilyon TL) ralt , !
Net i¢ Varliklar®
(Trilyon TL) Aralik 2003 28.400 25.997

Net Uluslararasi

b b
Rezervier® Aralik 2003 -2.000 -536

& Ust limit olarak belirlenmistir. Ayrica yeni program geregi, Net lg
Varliklar= MB Net I¢ Varliklar+Hazine’nin IMF'ye borcu+Hazine'nin
. | bir yildan kisa vadeli déviz cinsinden borcu, olarak tanimlanmugtir.

Dénemsel degisimler igin alt limit olarak, milyon dolar cinsinden
belirlenmigtir. Ayrica, yeni program gere§i Net Uluslararasi
Rezervier= MB Net Uluslar arasi Rezervleri-Hazine'nin IMF'ye
borcu-Hazine'nin bir yildan kisa vadeli déviz cinsinden borcu, olarak
tanimlanmigtir.

Kaynak: (TCMB Basin Duyurusu,2004)'den yararlanilarak,
tarafimdan hazirlanmigtir.

Sonug olarak 2003 yili para politikasi; temel amag, ara ve operasyonel hedef
degiskenler ve kullanilan para politikasi araci agisindan su sekilde ézetlenebilir:

Tablo 37 : Para Politikasi Uygulama Sureci Agisindan 2003 Yili Para Politikast

Ara Hedef .
Temel Amag (Nominal Cipa) Operasyonel Hedef Para Politikas: Araci
Fiyat [stikrari Parasal Taban s Faiz o AP[*

e Net l¢ Varliklar
o Net Uluslararasi Rezervier

* AP] ile birlikte BankalararaSI para piyasasi bir para politikasi araci olarak kullanilmigtir. Ayrica
bankalararasi para piyasasi btinyesinde gergeklestirilen, geg likidite penceresi ve giin igi limit
uygulamalart da birer para politikasi araci olarak kabul edilebilir.

Kaynak: Tarafimdan hazirlanmistir.

Parasal tabanin gipa olarak kullanildigi 6rttik enflasyon hedeflemesi stratejisi
altinda, 2003 yilinda da kisa vadeli faiz oranlari bir politika araci, bir bagka deyisle
operasyonel hedef dedisken olarak, yogun bir bigimde kullanilmigtir. Bu baglamda,
s6z konusu politika aracinin, kendisinden beklenen iglevleri yerine getirebilmesi igin,
6ncelikle kisa vadeli faiz oranlarindaki degisikliklerin, diger faiz oranlarini da
degistirmesi, buna ek olarak daha sonra, tim bu degisikliklerin dogrudan ve dolayl
yollarla kredi miktari, déviz kuru, bekleyigler gibi kanallarla, toplam talebi ve toplam
arzi etkilemesi gerekmektedir (T CMB Basin Duyurusu,2004). Bu dogrultuda TCMB,
2003 yilinda Nisan-Ekim déneminde, kisa vadeli faiz oranlarinda alt1 kez indirime
gitmisti. MB’nin kisa vadeli faizleri diigirme kararinin ardinda, enflasyonun
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gelecekte alacadi degerlerin, hedef‘ deger ile uyumlu oldugu yéniindeki olumlu
bekleyisi yatmaktadir.

14, DEGERLENDIRME

Parasal hedefleme stratejisi baglaminda, Turkiye'de 1990 sonrasi uygulanan
para politikalarinin, genis tanimh parasal buytkiiiklerden ¢ok, MB bilangosundan
elde edilen dar taniml parasal biylkliklere dayandi§i gériimektedir. Bir bagka
deyisle, parasal hedefleme stratejisinin Turkiye'deki uygulanigi; ara hedef degisken
olarak M1, M2 gibi parasal buyuklikler yerine, bu parasal blytkltklerle iligkisi
oldugu dusinilen ve dogrudan MB'nin kontrolll altinda olan rezerv para, parasal
taban gibi MB bilangosundan elde edilen parasal blyakltklerin kullaniimasi seklinde
olmustur.

Bunun ardinda, 1980 sonras! yasanan ekonomik donisimin, para
politikalarina yansimasi vardir. Ginki, piyasa kogullarinin igletimesine dayal bir
ekonomik sistem secimi beraberinde, piyasaya dayall para politikas! uygulamalarini
gundeme getirmistir. Ayrica, dinya finans piyasalarinda yasanan serbestlesme
slireci, ulusal ve uluslararasi piyasalarda degisen kosullari dikkate alan bir MB'nin
kisa surede pozisyon alarak, piyasanin gereksinimine gére parasal rezervieri ve
parasal gdstergeleri kontrol etmesini de gerekli kilmigtir. Bdylece, para politikasinin
yurttllmesinde para otoriteleri, belli parasal blytkltkleri dikkate alan stratejiler
gelistirmeye baslamislardir.

. 1990°li yillarin basglarinda, parasal hedefleme stratejisinin Tlrkiye'de, fiyat
istikrarindan gok, TCMB’nin kendi bilango buyUkiagina kontrol edebilmesine yonelik
uygulandi§i, daha sonraki dénemlerde ise, finansal istikran saglama ¢abasinin 6n
planda oldugu goérilmektedir. Bu baglamda, enflasyonla gergcek anlamda
miicadelenin, 2000°li yillarda bagladi§l soylenebilir. Ayni zamanda 2000’ yillar,
TCMB'nin, hedefleme stratejisinde degisiklife gitmek istedigi yillardir ve TCMB,
enflasyon hedeflemesinden daha sik s6z eder hale gelmistir.

Peki, TCMB neden enflasyon hedeflemesine gegmek istemektedir? Parasal
hedefleme stratejisi, baganisiz mi olmustur, yoksa enflasyon hedeﬂemesi yeni bir
moda midir? Calismanin izleyen bGIUrhUnde, parasal hedefleme stratejisinin,
Turkiye i¢in uygulanabilme kosullar ekonometrik analiz yoluyla degerlendiriimekte
ve bu sorulara yanit aranmaktadir.
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UcUNCU BOLUM
PARASAL HEDEFLEME STRATEJISININ TURKIYE ACISINDAN
DEGERLENDIRILMESi: EKONOMETRIK BIR ANALIZ

Daha &nce deginildigi gibi, parasal hedefleme stratejisi, MB'lannin fiyat
istikrarini saglamada kullandi§: stratejilerden biridir. Bir parasal stratejisi olarak
parasal hedefleme; para arzi, MB parasi, rezerv para, parasal taban gibi parasal
blyukltkler ya da MB bilangosundan elde edilen net i¢ varliklar (NIV) veya net dis
varliklar (NDV) gibi blyutkltklerin hedeflenmesi, bir bagka deyisle izlenmesi, kontrol
altina alinmasi anlamindadir.

Karfakis ve Parikh’ e gore (1993:53) parasal hedefleme stratejisi, para arzi
aracilifiyla enflasyonu kontrol edebilmek agisindan 6énem tagimaktadir. Bir bagka
deyisle, para arzinin ya da parasal buylkliklerin kontroll | yoluyla parasal
istikrarsizliklar gidermek ve enflasyonu kontrol edebilmek mimkin olabilmektedir.

Mishkin (1999:13), parasal hedefleme stratejisinin daha dnce belirtilen bltin
avantajlarinin iki temel kogula bagl oldugunu ifade etmektedir: Birinci kosul, ama¢
degi§keni (enflasyon) ile hedeﬂenen blyQklik arasinda gugli ve givenilir bir iligki
olmasi gerektigidir. lkinci kosul ise, hedeflenen parasal buyiklugin MB'nin kontroll
altinda olmasidir. Aksi durumda, parasal biylklik politika yapicilarin niyetlerine
iligkin agik isaretler veremeyecektir ve bu durumda politika yapicilarin niyetlerini
hesap verilebilir halde tutmak zorlasacaktir.

- Boughrara (2003:2-6), parasal hedefleme stratejisini, uygulama bazinda
degerlendirmek igin, gerekli ve yeterli kosullarin sagdlanip saglanamadiginin dikkate
alinmasi gerektigini belitmektedir. Boughrara'ya gore;

i) Operasyonelhedef (arag degiskeni), kontrol edilebilir olmahdir®®.
iiy Istikrarlt (6ngérilebilir) bir para godaltan: olmalidir.
iify Ara hedef, kontrol edilebilir olmalidir.

iv) Ara hedef olarak segilen parasal blyukiUk ile temel amag arasinda guglu
bir iligki olmalidir.

v) lIstikrarl bir para talebi fonksiyonu olmalidir.

% Bu kosul, déviz kuru sisteminin esnek olmasini gerektirmektedir. Gtnku sabit kur
sisteminde, MB'nin parasal buykitkler Gzerindeki kontrolti zayiflamaktadir. Oysa esnek kur
sistemi, MB’na politika araglarini kullanmada esneklik saglamaktadir (Acar Balaylar,2001:53-
56).
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S6z konusu kosullarin tiuml Boughrara agisindan, gerekli ve para
politikasinin etkinligi agisindan énemli kosullardir. Boughrara'ya gére yeterli kosul
ise, hedeflerin kamuoyuna ilaninin, ekonomik bekleyisler tzerindeki etkisinin ampirik
olarak degerlendirilebilmesidir. Hedef degdigkenlerin ve hedef degerlerin kamuoyuna
ilan edilmesinin ardinda, kamuoyunun beklentilerine yén verme amact vardir.
Hedefler ilan edildiginde, parasal blytklugtn gergceklesen degeri ile hedef degerinin
karsilastiriimasiyla elde edilecek bilgi, MB'nin niyetleri konusunda ekonomik aktérleri
aydinlatmaktadir. Bu nedenle, hedeflerin kamuoyuna ilan edilmesinin beklentiler
izerine etkisinin degerlendiriimesi, dnemli bir slregtir.

" Bilindigi gibi, monetarist teoriye dayanan parasal hedefleme stratejisi
agisindan, para arzi artiginin enflasyonist sliregte 6nemli bir roll vardir. Bu
baglamda, monetaristlere gore, temel amag¢ ile hedef buyUklik arasinda uzun
dénemde glglt ve glvenilir bir iligki olmalidir. Ozmen (2003:12), para arzinin ara
hedef olabilmesi igin, ara hedefin temel amaci belirleyebilmesi gerektigini
belirtmektedir. Bir bagka deyisle, para arzi ile temel amag¢ enflasyon arasinda, para
arzinin enflasyonu belirledigi, istikrarli ve éngorilebilir bir iligki (enflasyon denklemi)
olmasi gereklidir. Ancak Ozmen’e gére, enflasyonun kaynadinin, para talebi artis
hizinin Gzerinde bir para arzi byumesi oldugu kabul edilse biie, veri bir para arzi
degismesinin ne kadar enflasyona yol agacagini gérebilmek igin, para talebinin de
istikrarli ve 6ngdrilebilir olmasi gerekmektedir.

Bu baglamda, Cabos,Funke ve Siegfried’'in (1999:3) de belirttigi gibi, para
talebinin parasal hedefleme stratejisi igindeki rolll, parasal blylumeyi enflasyon
oranina baglamadaki roliine dayanmaktadir. Bir bagka deyigle, para arzi artig! ile
enﬂaéyon arasindaki temel iliski, M/P=m(y,i) olarak g&sterilen ve para arzi=para
talebi seklinde ifade edilen, para piyasasi denge kosulundan hareketle elde
edilmektedir®®(Hossain ve Chowdhury,1998:160).

Daha o6nce deginildigi ve Tirkiye 6rnedinde de gérildigl gibi, parasal
hedefleme stratejisinde bazen, ara hedef olarak para arzi yerine rezerv para ya da
parasal taban gibi bir blylUklik hedef degisken olarak kullaniimaktadir. Bu
uygulamanin basarili olup olmayacagl, daha o6nce agiklanan kosullarin yerine
getirilip, getiriimedigine bagh olmaktadir. Ozmen (2003:12), bu kosullar iginde
parasal taban degigkeninin diger parasal buytkltkleri belirleyebilir olmasinin ve

¥ Burada M:para stokunu, P:fiyat duzeyini gostermektedir. m ile ifade edilen fonksiyon reel
para talebini gostermekte ve y:reel geliri, i:nominal faiz oranini ifade etmektedir.
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dider parasal biylklikler ile arasindaki gogaitan iligkisinin, istikrarli olmasinin 6n
plana giktigini ifade etmektedir. Bu, ayni zamanda Boughrara'nin gerekli kosullar
arasinda saydidi kontrol edilebilirlik i¢in de 6nem tasimaktadir. Glink{l, Boughrara'ya
gére, para gogaltanindaki degismelerin nedenlerinin saptanabilmesi, politikanin
ylrGtiimesi agisindan 6nem tagimaktadir®' (Boughrara,2003:7).

Keyder (2002:453), parasal hedefleme stratejisi yaklaslmlhda, para
otoritesinin kontroltl altindaki parasal tabanin ne diizeyde tutulmasi gerektiginin;
Gayrt Safi Milli Hasila (GSMH) ile para arzi arasindaki iligkiyi gésteren paranin
dolanim hizinin ve para arzi (=para talebi) ile parasal taban arasindaki iligkiyi
gbsteren para gogaltaninin kullanilarak belirlendigini ifade etmektedir. Keyder, bu
yaklagimin basarili olabiimesi igin istikrarli, bir bagka deyigle énceden tahmin
edilebilir bir para gogaltani ve paranin dolanim hizi fonksiyonu gerektidini ifade
etmektedir.

Mishkin’e gére (1999:13), dolanim hizindaki bir istikrarsiziik durumunda,
parasal buytkltk ile amag degiskeni arasindaki iligki zayiflayacak, bu durumda da
parasal hedefleme stratejisi iglemeyecektir. Zayif iligki, hedefe ulagarak amag
degiskenine iligkin istenilen sonucunun elde edilemeyecegini ve bu ylizden parasal
buytklugun, para politikasinin davranigina (tutumuna) iliskin yeterli isareti daha fazla
saglayamayacagini ifade etmektedirr Bu baglamda, parasal buaydklikler ile
-enflasyon ve nominal gelir gibi amag degiskenleri arasindaki iligkinin zayiflamasi,
parasal hedeflemeyi strdiirmek isteyen lkelerde énemli soruniara yol agmaktadir.

Bununla birlikte, istikrarli bir dolanim hizi fonksiyonunun ardinda, istikrar
gdsteren bir para talebi denklemi vardir. Istikrarh bir para talebi denkleminin varlids,
ayni zamanda, istikrarli bir para gogaltani i¢in de gereklidir.

- lIstikrar kavrami; istikrarli olup olmadi§i arastirilan fonksiyonun agiklanan
degiskeni ile agiklayici degigkenleri arasindaki iligkinin igeridi agisindan ele
alindiginda (Keyder,2002:276), para talebi fonksiyonunun istikrari ile para arzi (para
piyasas! dengesi durumunda para talebine esittir) ve belirleyicileri arasinda uzun
dénemli bir iligki olup olmadiginin belirlenmesi ifade edilmektedir.

%1 S6z konusu ifade, para gogaltaninin dngdrilebilir olmasinin dnemini vurgulamaktadir.
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Para arzi (=para talebi)® ve belirleyicileri arasindaki iligki, uzun dénem reel
para talebi denklemi ile ifade edilmektedir. Béyle bir uzun dénem iligkisinin elde
edilmesi (bir bagka deyisle boyle bir iliskinin varliginin gésterilmesi), s6z konusu
para talebi denkleminin ayni zamanda istikrarii oldugunu da gésterecektir. Istikrarli
bir para talebi denklemi ise, para talebi denklemini olugturan degiskenlerdeki
degismelerin, éngdrilebilecedini yani tahminlenebilecegini ifade etmektedir. Gelir,
faiz orani, enflasyon beklentisi gibi dediskenler ile agiklanan istikrarli bir para talebi
denkleminin elde edilmesi durumunda, MB tarafindan gergeklestirilen bir para arzi
artiginin, s6z konusu degiskenleri beklenen yénde etkilemesi ve bu yolla, para
talebinin yeni para arzi diizeyine gikmasi ve para piyasasinin yeniden dengeye
ulagmasi mimkin olabilecektir (Keyder,2002:328). Kuskusuz ‘istikrar’ kavrami;
sabitlik, dedigmezlik anlaminda ele alinmamakta, tahmin edilen (bagimli degigken)
degisken ile bagimsiz degigkenler arasindaki iligkinin dogasini belirtmektedir
(Keyder,1989:31).

Siddiki (2000:1977), hem gelismis hem de gelismekte olan Ulkelerde para
talebi fonksiyonunun istikrarinin, parasal blyUkliklerdeki dedisme ile para talebi
fonksiyonunda yer alan degigkenlerdeki degisme arasinda glvenilir ve
tahminienebilir bir iligki (badlanti) sagladi§t icin, makroekonomik politikalarin
uygulanmasinda son derece 6nemli oldugunu ifade etmektedir. Siddiki'ye gére bu
glvenilir ve tahminlenebilir iligki, ekonomik etkinliklere ydn vermede parasal
bayuklik hedeflemesi stratejisine gereksinim duyan herhangi bir politikanin basarisi
icin yagamsal 6neme sahiptir.

Benzer bir vurgu, Ghatak ve Ghatak (1994) tarafindan da yapiimigtir. Ghatak
ve Ghatak (1994:1), para talebine iligkin tahminin guvenilirliginin, istikrarli bir para
talebi fonksiyonuna dayanan anti-enflasyonist istikrar politikalarinin bagarisi igin
6nem tagimakta oldugunu belirtmiglerdir.

. Karfakis ve Sidiropoulos’a gére (2000:83), béylesi bir sistematik iligkinin
varligini arastiran dénem analizi sonucunda, uzun dénem istikrarli bir para talebi
denklemi elde edilmis ise, parasal hedefleme stratejisi kullanilabilecektir. Munoz
(2001:503) da benzer bir gekilde, para arzinin MB tarafindan kontrol edilebilir oimasi

®2 Laidler (1983:177), talep edilen para miktarinin gézlemlenebilen bir degisken olmadigini,
Olclilebilen tek buytklagun, arz edilen para miktari oldugunu belitmektedir. Ancak bu
durumda, para piyasasinda denge oldudu varsayilarak, talep edilen para miktarinin arz
edilen para miktarina esit oldugu stylenebilir. Ayrica, para arzinin para talebinden bagimsiz
bir seklide kaydig! varsayimi da, bu noktada dnemilidir.
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ve istikrarl bir uzun donem para talebi elde edilmesi durumunda, parasal
hedeflemenin 6n kosullarinin gergeklesecegini belitmektedir.

Calismanin bu béliuminde, parasal hedefleme stratejisinin uygulama
bazinda degerlendirilebilmesi igin, gerekli ve yeterli kosullarin saglanip
saglanamadidt arastinimaktadir. Bu baglamda, varli§i arastirilan séz konusu
kosullar; ara hedefin kontrol edilebilir olup olmadidi, temel amag ile hedef degisken
arasinda bir uzun dénem iligkisi olup olmadigi ve istikrarli bir para talebi denkleminin
var olup olmadigidir. Bunlara ek olarak, ara hedef olarak segilen degiskenin standart
sapmasinin dlistk olup olmadigi da bir difer arastirma konusu olarak ele
alinmaktadir. Cinkii, ara hedef olarak segilen parasal blyuklugin standart
sapmasinin ylksek olmasi, séz konusu'degiskenin son derece oynak (volatile)
oldugunu géstermektedir. Bu durum, temel amag olan distk enflasyon tahmininin
tutturulmasini giiglestirebilecektir (Baydur ve Sisl{,2002:42).

Bu bolimde, kontrol edilebilirlik, temel amag-ara hedef iligkisi ve para talebi
denkleminin istikrari zaman serisi verileri ve gok degigkenli koentegrasyon teknigi ile
test ‘edilmektedir. Kontrol edilebilirik baglaminda; M2 para arzi- rezerv para
arasindaki uzun dénem iligkisi, temel amag-ara hedef baglaminda ise; enflasyon-
rezerv para ya da enflasyon- M2 para arzi arasindaki uzun dénem iligkisi
arastiriimaktadir.

Bu bélimin birinci kismi; para talebi ile ilgili kavram bazinda agiklamalar ile
kisa bir teorik dederlendirmeden olusmaktadir. lkinci kisim; para talebinin tahminine
iliskin yabanci Ulkelerde ve Turkiye'de yapilmis olan galismalardan bazi érnekleri
igermektedir. Uglincli kisimda; ekonometrik yéntem ile ilgili agiklamalar yer
almaktadir. Dérdtnct kisimda; inceleme. ddnemi, veriler, kullanilan degiskenler,
kontrol edilebilirlik kosulu, temel amag-ara hedef iligkisi ve para talebi denklemleri ile
bunlara iligkin agiklamalar, besinci ve son kisimda ise; konunun bitiintne iligkin bir
degerlendirme yer almaktadir.

1. PARA TALEBI: TANIM VE TEORIK CERGEVE

- Ekonomik karar birimleri, yalnizca mevcut mal ve hizmete iligkin ne kadar
tuketimde bulunacaklari, ne kadar yatirim yapacaklari veya benzer diger konularda
karar vermemekte, varliklan olarak adlandirilabilecek 6geleri, ne olarak elde
tutacaklarina da karar vermektedirler. Laidler'e gére (1983:8), kisilerin varliklarini
nasil elde tutacaklarina karar verirlerken karstlastiklari temel sorun, varliklarini para
ve diger varliklar arasinda nasil ayirmalan gerektigi konusudur.
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Varliklar i¢inde bir 6ge olan paraya iligkin talep, aslinda bu agidan
bakildi§inda, difer varliklara iliskin talepten gok da bagimsiz gérinmemektedir.
Para talebi; makro diizeyde bir ekonominin, mikro diizeyde ise, kigilerin kullanmak
istedi.gi' para miktar (Paya,1998:24) ya da ekonomik karar birimlerinin gereksinim
duyduklari birinci derece likitler toplami (Ergin,1972:169) olarak tarmimlanabilir. Para
talebi teorisi ise, mikro diizeyde kisilerin, makro diizeyde ise ekonominin nigin ve ne
miktar para tutmak istedigini arastirmakta ve tutulan para miktarindaki degigimlerin
ekonomik yansimalarini incelemektedir (Paya,1998:68).

Para talebine iligkin teoriler Klasik, Keynesyen, Monetarist, Yeni Keynesyen
ve Yeni Klasik Teori seklinde son derece basit bir siniflandirma altinda
incelenebilmektedir. S6z konusu bu teoriler iginde Klasik, Keynesyen, Monetarist ve
Yeni Keynesyen teoriler paranin dnemi, para talebinin istikrari ve para politikalarina
iligkin ayrintii incelemelere girerken, Yeni Klasik Teori daha ziyade para
politikalarinin etkinligi konusunda inceleme yapmig ve 6nerilerde bulunmustur.

[ktisat yazininda paranin dnemine ve para talebine iligkin katki yapan pek
cok gorus® olmakla birlikte, para talebine iligkin teorik gértsler su sekilde
dzetlenebilir®:

® Belli bagh baz! yaklasimlar su sekilde sinflandirilabilir: Klasik Miktar Teorisi (Hume,
Ricardo, J.S. Mill, Malthus), Neo-Klasik Miktar Teorisi (Walras, Fisher, Marshall, Pigou,
D.H.Robertson, M.Friedman), Isve¢ Okulu (K. Wicksell), Fransiz Okulu (B. Nagoro, A.
Aftalion), Avusturya Okulu (Hayek, Mrydal), Keynesyen ve Yeni Keynesyen Teori (Keynes,
Tobin, Baumol), Yeni Klasik Okul (Muth, Lucas, Sargent, Wallace, Barro), Reel Konjonktar
Teorisi (Prescott, Kydland, Plosser, King).
% Bu tablo; Paya (1998), Keyder (2002), Simsek (1998), Ocal ve Golak (1999), Laidler
(1983), Parasiz (1998a), Snowdon, Vane ve Wynarczyk (1994), Dow (1998) ve Ekelund ve
Hebert (1990) ‘dan yararlanilarak, tarafimdan hazirlanmgtir.
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Tablo 38 : Paraya, Para Talebine ve Para Politikasina lligkin Cesitli Teorik Gérlgler

MODERN MIKTAR TEORISi
(MONETARIZM)

defer saklama
fonksiyonu nedeni ile
talep edilmektedir.
Para, uzun dénemde
yansizdir.

TEORILER PARAYA ILISKIN PARA TALEBINE ILISKIN | PARA POLITIKASINA
GORUSLER GORUSLER ILISKIN GORUSLER
Fisher Para, yalnizca degigim | Paranin dolanim hizi sabit, | Uzun dénemde (retim ve
o Yaklagimi amaci ile talep dolayislyla para talebinin istihdam para politikast
< edilmektedir. faiz esnekligi sifir, gelir ile etkilenemez.
E B Para yansizdur. esnekIigi birdir,
'S [Cambridge | Para yalnizca degisim | Paranin dolanim hizi Uzun ddnemde para
X uo_, Yaklagimi amagh dedil, servet sabittir. politikas! etkisizidir.
9 = | (Marshall, saklama fonkslyonu
é Pigou) nedeni ile de talep
edilmektedir.
Para yansizdir.
Friedman Para, degigim ve Uzun dénemde paranin Parasal istikrari

dolanim hizi sabit degil,
ancak istikrarlidir.

Para talebi, belirleyicileri ile
istikrarh bir iligki igindedir.
Para talebindeki
degigmeler, istikrarsizlik .
kaynag degildir.

saglamak i¢in, para arzt
kontrol edilmelidir. Yani,
parasal kural
uygulanmalidir,
Paranin dolanim hizi
istikrarliysa ve tnceden
tahmin edilebiliyorsa, tek
basina para politikasi,
toplam harcamalarin
kontroliinde zorunlu ve
yeterlidir.

Para politikasinin reel
Uretim ve istihdam
Gizerindeki etkisi kbgtk,
fiyat dlizeyi Gzerindeki
etkisi blyGktir.

KEYNES VE YENI-KEYNESYEN TEORI

Keynes Para iglem, ihtiyat ve | Para talebinin agirlik Para politikasinin
spekiilasyon gtidlisti | noktasi beklentilerdir. basarisi; alinan
ile elde tutulmaktadir. | Spekiilasyon gliduisti ile 6nlemlerin faiz orani, faiz
Para, bir pege degildir. | para tutulmas! ve bu oranindaki degismenin
Reel faktérler tizerine | paranin piyasa faizine ise harcama kararlan
etkilidir. duyarli olmast, paranin Uzerindeki etki
Para arzindaki dolanim hizi ile parasal derecesine dolayistyla,
degisikligin reel sekt6r | gelir arasindaki iligkiyi para arzini kontrol
Uizerindeki etkisi, para | zayiflatmaktadir. yerine, dorudan faiz
talebi fonksiyonu ve Para talebi, dolayisiyla oranini etkilemeye ve
yatirim talebi paranin dolanim hizi kontrol etmeye baglidir.
fonksiyonunun faize degigkendir.
gosterdigi duyarliia | Para talebindeki
baglidir. degismeler, istikrarsizlik

kaynagidir.

Tobin ve Para, gesitli likit Para talebi fonksiyonunun | Uygulanan para

Portféy deferlere ait talep belirlenmesinde risk faktért | politikalari, ekonomide

Teorisi teorisinin bir pargasidir | de dikkate alinmaktadir. yarattiklari etki agisindan

ve ikAme edilebilir
degerlerinin yalnizca
birini olugturmaktadir.
Para tutulmasinin
nedeni, belirsizlikten
kaynaklanmaktadir.

Ekonomideki para miktart
ile reel kesim arasinda iligki
bulunmakla birlikte, bu
sistematik (8ng&rtlebilir)
bir iligki olusturmamaktadir.
Para talebi ve paranin
dolanim hizi degigkendir.

su sekilde
siniflandinlabilir:
*Bireysel portftylerin
icinde yer alan aktiflerin
sadece getirisini
etkileyen "servet etkisi
yaratmayan para
politikas!”

*Bireysel portfdylerin risk
yapisinda degisime
neden olan "servet etkisi
yaratan para politikas!”
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x Brunner, Paranin rolli gok Para bir yatirim araci Para politikas! ile
5 Meltzer ve énemlidir. oldugu igin, diger herhangi | portfdyin istikran
=% | Servet Para bir yatirim bir dederin talebini bozulmadidi takdirde,
§"n‘2 Uyumiamasi | aracidir, etkileyen faktorler, para sistem kendiliginden
™ 8 Yaklagimi talebi icin de gecerlidir. denge gizgisini
m Para talebi fonksiyonu izleyecekdir.
2 btytk 8lgtide istikrar
gdstermektedir.
Rasyonel Para, sliper yansizdir. Para politikasi, hem kisa
Bekleyigler hem de uzun dénemde
< etkili degildir.
?,: Parasal otoritenin
gt)‘ uygulayacad: en iyi
T o iktisat politikast, higbir
I.Io.l ’ politikanin
f uygulanmamasidir.
X Politika etkinsizligi s6z
7] konusudur.
é Reel Para, yansizdir. Parasal blytime ile Para politikas! etkili
— Konjonktlir | Para igseldir. tretimdeki bityime degildir.
Z « | Teorisi Reel GSMH arasindaki pozitif Kisa dénemde bile para,
> <Et belirlenirken paranin | korelasyon, paradan {iretimi etkilememektedir.
vy roll yoktur. tiretime dogru degil, Parasal btiylimedeki
< liretimden paraya dogru bir | degisiklikler yalnizca
> nedenselligi enflasyon oranini
yansitmaktadir. degistirmektedir.

Kaynak: Tarafimdan diizenlenmigtir.

Herhangi bir standart teoride, para talebinin en basit fonksiyonel gdsterimi
s6yledir (Carruth ve Sanchez-Fung,2000:1440):

M=f (P,Y,R)

M: Nominal para balanslart,

P: Fiyatlar genel dlizeyi

Y: Sinir degigkeni

()

R: Para tutmanin alternatif maliyetini temsil eden getiri oranlari vektdri

(5) nolu fonksiyonda yer alan sinir degiskeni, tutulabilecek para miktarinin

Ust sininni  belirlemektedir.

Bu degigkeni

temsilen servet ya da gelir

kullanilabilmektedir (Siddiki,2000:1979). Para tutmanin alternatif maliyeti olarak
alinabilecek degiskenler ise, enflasyon beklentisi veya altin, yabanct para gibi

degerlerin beklenen getiri orani ya da alternatif menkul kiymetlerin beklenen getiri

orant olabilmektedir. Bu fonksiyonda yer almayan, ancak genig tanimlt para arzinin

kullanildigi durumlarda, para talebinin bir Gglincli agiklayici degiskeni ise, paranin
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kendi getiri orani®®* olmaktadir (Keyder,2002:332). Bu baglamda, nominal para
balanslarinin, yukarida ifade edilen makro ekonomik degiskenlerin "istikrarll" bir
fonksiyonu olmasi beklenmektedir.

Hangi teori iginde yer alirsa alsin, para talebi ile belirleyicileri arasindaki
iligkinin matematiksel ifadesilpara talebi denklemini vermektedir. Zevk ve tercihlerin
degismedigi ve para talebinin belirleyicilerindeki herhangi bir degigmenin bir
maliyetinin olmadi§i varsayimi®® altinda para talebi denklemi; 'uzun dénem para
talebi denklemi' olarak ele alinmaktadir. Uzun dénem para talebi denklemlerinin
ortak 6zellidi ise, para talebinin fiyat esnekliginin bir oldugunu varsaymalaridir
(Keyder,2002:335).

Bu durumda (5) nolu fonksiyonun reel para talebini ifade edecek sekilde
diizenlenmesi ile;

M
P =f(Y,R) (6)

elde edilir (Carruth ve Sanchez-Fung,2000:1440).

Para talebi denkleminin tahminine ydnelik uygulamalarda; verilerin tanimi,
ozellikleri ve uygulanan istatistiksel ve ekonometrik yéntemlere iligkin bazi sorunlaria
karsilagiimaktadir’”. Uygulamal calismalarda, 'nominal para balanslari' olarak ifade
edilen paranin agik bir tanimi gerekmektedir. Neyin para sayilip sayilmayacagi,
uygulamalarda énem kazanmaktadir. Para arzinin dar ve genis tanimlari (M1, M2,
M3 ve M2Y ve M3Y) en yaygin kullanilan tanimlardir (Thomas,1993:350). Basarili
bir para politikasinin én kosulunun, istikrarli bir para talebi fonksiyonunun varligi
oldugu dikkate alindiginda, istikrarli bir para talebini verecek olan para tanimi, en
uygun tanim olacaktir (Keyder,2002:341). Bununla birlikte, paranin nominal
terimlerle mi, reel ya da sabit fiyat terimleri ile mi yoksa reel kigi bagina terimlerle mi
6lculecedi, bir dijer sorun olarak ortaya ¢ikmaktadir.

Paranin en uygun tanimina karar verme sorunu yaninda, en uygun sinir
degiskeninin segimi de dnemlidir. Bu segimin yapiimasinda, 3 temel gosterge séz
konusudur; gelir, begeri olmayan servet ve slirekli gelir. Bunlarin hepsinin bir arada

% paranin kendi getiri orani, para arzini(=para talebini) olusturan vadesiz mevduat, vadeli
mevduat gibi o&gelerin, faiz oranlarinin agirhkli ortalamasi geklinde hesaplanabilir
geKeyder,2002:332).

Bu varsayim, uzun dénem agisindan dengenin saglandigi anlamina gelmektedir.
7 Uygulamaya yonelik soruniara iligkin ayrintil bilgi i¢in bkz. Keyder (2002:340-349), Laidler
(1983:103-165) ve Thomas (1993:346-371).
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kullanimi goklu dogrusallik (multicollinearity)®® sorunu yaratacagindan, hangisinin
kullanilacagina teori yardimiyla karar verilébilir. Ornegin, dar tanimli para igin islem
gidust  belireyici olacagindan, gelir en wuygun sinir degiskeni olarak
kullanilabilmektedir. Uygulamali galismalarda gelir, genellikle reel fiyatlaria net ya da
brit ulusal Uretim olarak tanimlanmaktadir.

Bu sorunlara ek olarak, hangi faiz orani degigkeninin para talebi
fonksiyonunda yer alacag! konusunda da-bazi guglikler s6z konusudur. Spekulatif
glidl s6z konusu ise, uzun vadeli faizlerin, islem giidist s6z konusu ise kisa vadeli
faizlerin daha uygun olacagi éngoértlmektedir .

Friedman tipi analizlerde ise tim alternatif varliklarin getiri oranlan séz
konusudur. Bununla birlikte, tim faiz oranlari birlikte hareket etme egilimi iginde
olacaklarindan, ¢oklu dogrusallik sorunu zaman iginde gérulebilir. Bu nedenle, tek
bir faiz orani degiskenini kullanmak daha uygun olacaktir. Ancak uygulamada, kisa
ve uzun dénem faiz oranlari bir arada kullanilabilmektedir.

Pek c¢ok teorik galigmada, paranin kendi getirisi sifir kabul edilmektedir.
Bununla birlikte pratikte, dar tanimli paranin vadesiz ya da vadeli mevduat
bilesiminin agik¢a faize dayall olmasi nedeniyle, paranin kendi getirisi de para talebi
fonksiyonunda bir degisken olarak yer alabilmektedir.

Paranin kendi getirisi ile ilgili bir diger fakttr, beklenen enflasyon oranidir.
Ozellikle enflasyonun ¢ok hizli ve yilksek oranlarda degistii dénemlerde dikkate
alinmasi gerekmektedir. Cagan (1956)'dan beri, bu degisken adaptif (uyarlanmig)
beklentiler hipotezi ile ifade edilmektedir. Bu, beklenen enflasyonun cari ve gegmis
enflasyon oranlarinin  dagitilmis gecikmeli fonksiyonlari ile &lgliimektedir
(Thomas,1993:350-351). Bununla birlikte, beklenen enflasyonun elde edilmesinde,
beklentilerin elde edilebilir tim bilgiye dayali oldugu rasyonel beklentiler hipotezi de

énem tagimaktadir.

Verilerin tanimlanmasina iligkin yukarida belirtilen tim bu sorunlarin yani
sira, verilerin ézellikleri ve uygulanan ekonometrik yéntemlere de iligkin bir takim
sorunlar bulunmaktadir.

® Coklu dogrusallk ya da goklu badint sorunu, ekonometrik denklemin agiklayici
degigkenleri arasindaki iliskinin derecesi ile ilgili bir sorundur. Bu sorun, tahmin sonuglarinin
sapmall gikmasina neden olmaktadir (Uygur, 2001a:235).
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" Para talebi fonksiyonu ile ilgili yapilan uygulamali ¢aligsmalarnn gok biiylk bir
kismi zaman serisi verilerinden - olugmaktadir®®. Para talebi fonksiyonundaki
degiskenlerin gogu, séz konusu zaman iginde uzun-dénemli, yukariya dogru bir
trend icermektedir. Diger bir ifade ile, s6z konusu degiskenler, 6rnegin mevsimlik ve
devresel hareketler nedeni ile kisa dénemli dalgalanmalar gosterseler bile, uzun
dénemde genellikle artmakta veya bazen de azalmaktadirlar (Uygur,2001a:101).
Béyle bir trendin varligi durumunda, para talebi fonksiyonunun tahminlenmesi
sonucu elde edilecek bulgular, sahte korelasyon sonuglarina bagli olarak, dogru
olmayacaktir. Bu nedenle son vyillarda para talebine iligkin g¢aligmalarda
aragtirmacilar, bu sorunu dikkate alan koentegrasyon teknikleri'®, hata dizeltme
modelleri gibi yeni yaklasimian uygulamaktadirlar. Bu baglamda g¢aligmanin izleyen
kismi, 6zellikle yeni ekonometrik yaklagimlari igeren galismalardan bazi érnekleri
icermektedir.

2. PARA TALEBININ TAHMININE ILISKIN YABANCI ULKELERDE ve
TURKIYE'DE YAPILMIS GALISMALARDAN ORNEKLER

Calismanin bu kisminda, ¢esitli Glkelerin ve Turkiye'nin para talebi
tahminlerine iligkin yapiimig galigmalardan bazi érnekler veriimektedir. S6z konusu
érnekler incelendiginde, uygulanan ekonometrik yéntemlerin genelde, zaman serisi
verilerine iliskin son dénem gelismeleri igeren ydntemler oldugu gériilmektedir.

Ulke ornekleri ve Turkiye'ye iliskin galigmalar tablolar araciligi ile
verilmektedir. Tablolarda; galigmanin hangi tlke igin yapildidi, incelenen dénem,
kullanilan ekonometrik yéntem ve degiskenler ile galismanin amaci ve g¢alismayi
yapanlara iligkin bilgiler yer almaktadir. Turkiye igin yapilan ¢alismalarin éreklendigi
tabloda ise, yukaridaki bilgilere ek olarak, galismanin bulgularina ve sonuglarina da
yer verilmigtir.

® Zaman serisi verilerinin 8zellikleri ve zaman serisi verileri ile galigilan modellerde dikkat
edllmeSI gereken konulara iligkin dzet bir dederlendirme, ilerleyen kisimlarda yer almaktadir.

% Tek denklem ya da VAR yaklasimi gibi alternatifler séz konusu olabilir. Bu konuya iligkin
aynintih agiklama, galigmanin izleyen kisimlarinda yer almaktadir.
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3. EKONOMETRIK YONTEM

Ozelde para talebi denkleminin tahmininde, genelde ise, zaman serisi
kullanmilan uygulamall galismalarin hepsinde, birbirleri ile iligkisi aragtinian tim
degiskenlerin duragan olup olmadikiarinin, yani bir trend igerip igermediklerinin
belirlenmesi, elde edilecek bulgularin istatistiksel ve iktisadi anlamlilii agisindan
btytik 6nem tagimaktadir. '

Klasik regresyon analizi, zaman serisi dedigkenlerini duragan, bir bagka
deyigle varyansi ve ortalamasi zaman iginde degismeyen (sabit) kabul etmektedir.
Oysa, yukarida, uygulamalarda karsilasilan sorunlar kisminda da deginildigi gibi,
para talebi fonksiyonundaki degiskenler, zaman serisi verilerinden elde edilmekte ve
g¢odu, zaman iginde yukariya dogru bir trend igermektedir.

Yeni ekonometrik yaklagimlar, klasik regresyon analizinin aksine, bu olgunun
varligini dikkate almakta ve kullamlah verilerin  zaman serisi 6zelliklerinin
belirlenmesine ve yapay olarak siskin ve gegersiz test istatistikleri vb. gibi sahte
regresyon sonuglarinin giderilmesine katkida bulunmaktadir.

Verilerin zaman serisi 6zelliklerinin belirlenmesi streci, aslinda serilerin
bitinlesme (entegrasyon) diizeylerinin belirlenmesi slrecidir ki, ortalamasi ve
varyansi zaman iginde degismeyen seriler duragan olarak adlandirilir ve bu serilerin

batinlesme diizeyi sifirdir'®.

Uygulamali caligmalarda verilerin duraganhdi su agidan énem tasimaktadir:
Iktisat politikasinin temel amaci, degigkenler arasi iligkilere belli bir ydn vermektir
(Savas,1982:428). l|ktisat politikasi &nerileri, degiskenler arasi iliskilerin yani
parametrelerin dogru tahminlenmesine dayanmaktadir. Parametrelerin dogru
tahminlenebilmesi ise, parametreleri olusturan degiskenlerin elde edildigi verilerin
duragan olmasina bagli olmaktadir. Bir baska deyigle, politikalar parametreleri
etkileyebildikleri élgide basarilidir ve politikalarin parametreleri etkileyebilme glgleri
ve tutarli olabilmeleri, parametrelerin zaman iginde degismemesine baglidir. Bu
nedenlerle bu galismada, duraganlik sorununu dikkate alan yeni ekonometrik

yaklagimlar baglaminda, koentegrasyon analizi kullaniimaktadir'®,

' Dyragan seriler 1(0) olarak gésterilir. ,

%2 Calismanin bu kisminda, koentegrasyon analizi ile ilgili degerlendirmeler su kaynaklardan
yararlanilarak derlenmigtir. Engle ve Granger (1987), Charemza ve Deadman (1997),
Maddala ve Kim (1998), Enders (1995), Utkulu (1993), Utkulu (1997b), Utkulu (2000),
Kutlar (2000), Thomas (1993), Holden ve Perman (1994), Balak Demiray (1998) ve An
(2001).
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Koentegrasyon analizi; duraganlik olgusunu dikkate almakla birlikte, analizde
yer alacak degiskenlerin duragan olmasi gibi bir kisit icermemekte, ancak
degigkenlerin ayni diizeyde bitinlesik (entegre) olmasi 6n kosulunu igermektedir.
Cunk, duragan olmayan serilerin duradan hale getiriimesi yani seriler duragan hale
gelinceye kadar serilerin farkinin alinmasi iglemi, degigkenlere ait degerli bilgi
kaybina yol agabilmektedir. Bu nedenle, yapiimasi gereken ilk i, serilerin
bitiinlesme dtizeylerinin belirlenmesidir. Eger analize dahil edilen degiskenler, ayni
derecede butlnlesik ve zaman iginde birlikte hareket ediyorlar ise, bu durum
degiskenler arasinda aragtirilan teorik iligkinin ampirik olarak dogrulandigini ifade
etmektedir.

Ekonometrik analizlerde kullanilan serilerin duragan olmasi durumunda, s6z
konusu seriler gegmise iligkin gok az bilgi tasiyacaklarindan, herhangi bir gokun
etkisi. gegici olacak ve seriler ortalamalari etrafinda hareket edeceklerdir. Bununla
birlikte, duragan olmayan‘seriler ise, serinin varyansi zamanin bir fonksiyonu haline
geldiginden, ge¢misteki bir sokun etkisini kalict kilabilecek kadar uzun bir bilgiyi
blnyelerinde tagimaktadirlar. Bu baglamda Holden ve Thompson (1992:2-6), zaman
serilerinin duradan olup olmamasinin yalnizca sahte regresyon sorunu agisindan
degil, duragan olmayan serilerle yapilan 6ngérilerin gegerliliji agisindan da énem
tagidigini vurgulamaktadir.

Bu noktada, bu galismada nigin koentegrasyon analizinin kullanildiginin bir
kez daha vurgulanmasi 6nem tagimaktadir: Parasal hedefleme stratejisinin
uygulanabiliriiginin, sistematik ve istikrarll bir iliski iceren uzun dénem para talebi
denkleminin varligini gerektirdigi dikkate alindiginda, uzun dénem ekonomik
iligkilerin yani iktisat teorisinin testine olanak taniyan ekonometrik modelleme
ybntemi, koentegrasyon analizi olmaktadir. Hamori ve Hamori (1999:329);
koentegrasyon iligkisinin degiskenler arasinda uzun dénem dengesini igaret ettidini
ve ekonomik degigkenler arasindaki dengenin yalnizca uzun dénemde ortaya
giktigina inanildigini  belirtmektedirler. Bu nedenle, para talebi fonksiyonunun
istikrarinin  koentegre iligkinin varli§i durumunda gegerli oldugunu ifade
etmektedirler.

Bu baglamda, para talebi denklemindeki duragan olmayan serilerin, birlikte
hareket edip etmediklerinin saptanmasi ve bir koentegrasyon iligkisinin varhgi
durumunda da, bu iligkiyi gdsteren serilerin kullaniimasiyla bir model tahminlenmesi
gerekmektedir. Yukarida da belirtildigi gibi, s6z konusu modelin tahmininin
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dogrulugu ve guvenilirligi, istikrarli bir para talebi fonksiyonuna dayanan anti-
enflasyonist istikrar politikalarinin yani parasal hedefleme stratejisinin basgarisi igin
énem tagimaktadir. ’

Asagidaki tablo, bu ¢aligmaya iligkin uygulama slrecinin agamalarini
gOstermektedir:

Tablo 41 : Ekonometrik Analiz Stirecinin Agamalari

Verilerin Amag Kullanilan Yéntem Agtklama
Ozelligi

Augmented Dickey-Fuller | Igsel bagintinin
ADF Testi arastiriimasinda
Breusch-Godfrey LM

Degigen varyans (La N
. grange Multiplier)
. . sorununu dikkate a[an testi kullantimigtir.
Verilerin zaman serisi Philips-Perron Testi Optimum gecikme
bzelliklerini belirlemek Yapisal kinlmayi dikkate | yzynjugu LM testinin
(Birim K&k TeSﬂeri) "1 alan Perron Additive sonuglarina gére
Outlier Testi belirlenmisgtir.
Birden fazla birim k&k
sorununu ele alan Dickey-
Pantula Testi
Uzun d&nem
. koentegrasyon iligkisinin
5 Engle-Granger varligs %i - yon flig
::; Koentegrasyon testi a)Seril erin' Bt
> Butlinlesme (Entegresyon) | (Tek denklem yaklagimi) Ad—— onyduz evine
B dtizeyleri belirlenen seriler ; grasy y
T gy [1{1)] sahip olmalari,
] lglnde,. ayni eptegrgsyon b) Bu serilere iligkin
= dlzeyine sahip seriler degiskenlerin
g arasinda koentegrasyon § .
s iligkisini saptamak Johansen Koentegrasyon |regresyona tabi
N testi tutulmasi sonucunda,
(Sistem Yaklagimi) tahminlenen hata
teriminin kendisinin
duragan olmasi
Engle-Granger lki Agsamali | Eger koentegrasyon
Modelleme Yéntemi fligkisi varsa,
degigkenler arasinda
e hata dtzeltme
sK::tgt:é;ria: g:i’lzrlil:fkls' Engle-Yoo Ug Asamall mekanizmasi
modellenmesi Modelleme Y&ntemi glg)maktadur (yada
Johansen ML Yéntemi (Rcfar:rr;izatation
(Johansen Maximum Theorem)

Likelihood)

Kaynak: Tarafimdan hazirlanmigtir.

Yukaridaki tabloda ¢zetlenen slirecin asamalarina ek olarak, para talebi
denkleminde denklemin sag tarafinda yer alan ve 'agiklayici dedisken' olarak
adlandiritan degiskenlerin digsal olup olmadiklarini belirlemek igin digsallik testleri
de yapilmigtir. Clnk(, koentegrasyon analizinin sonuglari, tek denklem yaklagimi
baglaminda, aciklayici degigkenlerin digsalliyi durumunda gegerli olabilecektir.

131



Bagka bir deyisle, s6z konusu degiskenlerin digsal olmamasi durumunda,
katsayilarin tahminleri igsellikten kaynaklanan sapmali degerler igerecektir. Bu
durumda, tek denklemli bir model yerine gok denklemli bir modelin tahminlenmesi
yani sistem yaklagimina dayali modelleme daha anlamli olabilecektir. Ancak, katsay!
tahminlerindeki igsellikten kaynaklanan sapmalar gideren, tek denkleme dayali
ybntemler de stz konusudur. Bu galigmada dissallik baglaminda, zayif digsallik
arastiriimis ve agiklayici degiskenlerin zayif digsal olmalari kosulu Engle ve Granger
(1987) yéntemi ile test edilmistir'®. Aciklayici degiskenlerin zayif digsal olmamalar
durumunda ise, tek denklem yaklagimi icinde Phillips-Hansen (1990) Tamamen
Duzeltiimis EKK'™ Tahmincisi (Fully Modified OLS Estimator) y&ntemi kullanilarak,
katsayi tahminlerinde i¢sellikten kaynaklanan sapmalar giderilmeye caligilmistir.

Bu c¢alismada da kullanilan Englé—Granger (EG) yaklagiminin statik uzun
ddnem parametre tahminlerinin, tutarli ve etkin tahminler olmasina karsin, Banerjee
ve diger arastirmacilar, kiiglik érneklerde gecikmeli degerlerin ihmal edilmesinin,
tahmin edilen parametrelerde bir sapmaya yol agacagini vurgulamaktadiriar. Bu
baglamda, s6z konusu elestiri dikkate alinarak, c¢aligmada Saikkonen (1991)
Yaklagimi kullaniimis ve EKK tahmin edicilerinin asimptotik etkinsizligi gideriimeye
calisiimistir.

Ekonometrik analizin son kisminda ise, EG ki Asamali Modelleme
Yaklagiminin ardindan, Johansen Maksimum Olabilirlik (ML) Vekitr Otoregresiv
(VAR) yéntemi uygulanmistir. Sistem yaklagimina dayanan Johansen yontemi, tek
denklem yaklasimina bir alternatif olarak degil, tek denklem yaklagiminda
degiskenlerin i¢csel-digsal degisken olarak ayriimasinin test edilmesinde ve EG tipi
tek denklem modelinin dogrulanmasinda yardimc! bir ara¢ olarak kullanimigtir
(Charemza ve Deadman,1997:178, Utkulu ve Ozdemir;:2003:26).

Iktisat teorisi, genellikle denge kogullar ile ilgilenmektedir. Ancak Enders
(1995:395), ekonometristler ile iktisatgilanin denge kavramina farkii ‘anlamlar
yuklediklerini ifade etmektedir. Enders’a gére iktisatgilar denge kavramini,
degiskenlerin beklenen degerleri ile gerceklesen degerleri arasindaki esitligi ima
etmek icin kullanirken, ekonometri agnsmdan denge, duragdan olmayan degiskenler
arasthdaki uzun dénemli iligki baglaminda kullaniimaktadir.

103 Zayif digsalligin bu ysntem ile test edildigi bir diger ¢alisma, Utkulu ve Ozdemir (2003)
tarafindan gergeklestiriimigtir. Ayrica zayif digsallk ve digsallik testleri ile ilgili dzet
degerlendirme igin bkz. An (2001:92-96).

1% EKK: En Kugik Kareler Yontemi (Ordinary Least Squares-OLS).
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Bu baglamda, iktisat teorisi makro degiskenlerin birbirleriyle denge iliskisi
iginde olduklarini 6ne slirmesine karsin, veriler bu durumun her zaman gegerli
olmadigini gdstermektedir. Bu nedenle, McDermott (1990:2)’a gére iktisatgilar, bu
sorunu asgmak igin kisa dénem ve uzun dénem arasinda ayrim yapmiglardir. Bu
nedenle, koentegrasyon baglaminda hata diizeltme mekanizmasi (ECM), kisa
dénem dinamikleri ile uzun dénem dinamiklerini bir araya getiren dnemli bir
yaklagimdir.

Son olarak, koentegrasyon analizinin ilgili yazina kazandirdiklar ve kullanim
alanlan su sekilde 6zetlenebilir (Utkulu,2000:118):

i) Regresyon analizlerinde trendin neden oldugu ‘sahte regresyon'
sonuglanni gidermesi,

ii) Ekonometrik modellemede yeni bir yéntem olarak kullaniimasi,

iiiy Ekonometrik tahminleme agamasi 6ncesinde, bir dn-test olarak kabul
gérmesi,

iv) Uzun dénem ekonomik iligkilerin, bir bagka deyisle iktisat teorisinin
testine olanak vermesi.

4. INCELEME DONEMI VE VERILER

" Bu galigmada analize konu olan dénem, 1987-2003 d&nemini
kapsamaktadir. 1987 yili, TCMB'nin belirgin bir sekilde strateji degisikligine gittigi bir
yil olmast ve finansal sistemde 6nemli reformlarin gergeklestirildigi bir dénemde yer
almasi nedeniyle, analizin baslangi¢ yili olarak segilmigtir. Ayrica, 1980'lerin sonu ve
1990t yillar, para politikasi uygulamalan agisindan MB'larinin amaglarinin ve
islevierinin de 6nemli 6lglide degisti§i yillardir. Bu baglamda, s6z konusu dénem,
para programlarinin hazirlanip, kamuoyuna ilan edildigi yillari da igermektedir. Bir
bagka deyigle, secilen dénem parasal hedefleme stratejisinin uygulandigi dénemi
kapsamaktadir.

‘Calismada kullanilan verilerin timd, Tarkiye Cumhuriyet Merkez Bankas:i
Elektronik Veri Dagitim Sistemi'nden elde edilmistir. Veriler, Gger aylik gézlemlerden
olugmaktadir. Yillik veriler yerine geyrekli verilerin kullaniliyor olmasinin baslica
nedeni, 1987-2003 déneminin yillik bazda, uzun dénemli bir analiz yapabilmek igin
yeterli sayida gézlem igermiyor olmasidir. Ayrica, para talebine iligkin uygulamali
gallsrhalarm genellikle daha ylksek frekansl verilerle gergeklestiriimesi, paraya
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iligkin verilerin dodasina da uygundur. Bu nedenle, bu galismada da geyrekli veriler
kullaniimigtir.

Caligmada kullanilan veriler, geyrékli veri oldugundan séz konusu verilerin
mevsimsellik 6zelligi gdsterip gdstermedigi test edilmistir. Bu, sadece kullaniimakta
olan zaman serisinin 6zelliklerini belirlemek agisindan énem tagimaktadir. Buradan
hareketle, c¢alismada kullanilan verilerin mevsimsellik &zelli§i gosterip
géstermedikleri "Hareketli Ortalamalara Oranlama” (Ratio To Moving Average)
teknigi kullanilarak arastirilmigtir. Mevsimsellik 6zelli§i glglt oldugu dustntlen
serilerin duraganlik testlerinde, mevsimsel kukla (centered seasonal dummy)

kullaniimigtir'®,

Cesitli ekonometrik teknikler kullanarak, mevsimsellik gésterdigi belifenen
serileri mevsimsellikten arindirmak olanakli olmakla birlikte, s6z konusu arindirma
(filtreleme) islemlerinin, serilerin ana o6zelliklerinin kaybolmasina neden oldugu
bilinmektedir. Bu nedenle genellikle, mevsimsellikten anindiriimamig serilerle
calisilmas! yeglenmektedir (Ericson, Hendry ve Tran, 1994:193). S6z konusu
gerekgelerden hareketle bu galismada, mevsimsellikten arindinimamig serilerle
calisiimigtir,

Uygulamada kullanilan degiskenler'® su sekilde tanimlanabilir:

Ara hedefin kontrol edilebilir olup olmadidinin arastiriimasinda, ara hedefi
temsil eden degigkenler olarak rezerv para (rp), parasal taban (pt), merkez bankasi
parasi (mbp) ve net i¢ varliklar (niv) degiskenleri ele alinmigtir. Ayrica ara hedef
olarak belirlenen degiskene iligkin para gogaltani da incelenmistir'.

Temel amag ile ara hedef degiskeni arasinda bir iligki olup olmadiginin
aragtirlimasinda ise, temel amaci temsilen (1987=100) bazli, Tlketici Fiyatlar
Endeksi (TUFE) kullaniimistir. Istikrarll olup olmadigi arastirilan para talebi
denkleminin olusturulmasinda ise, bagimli (agiklanan) degisken olarak; M2 ve M2Y
reel para arzlari, bagimsiz (agiklayici) dediskenler olarak ise reel GSYIH, nominal
déviz kuru (dolar), mevduat faiz orani, hazine bonosu faiz orani ve fiyatlar genel

1% Benzer bir uygulama igin bkz. Civeir (2003:132).

1% Ekonometrik analiz kisminda, sikga seri, degisken, veri ifadeleri yer almaktadir. Bu
ifadeler, birbirlerinden farkli anlamlar igermekle birlikte, ¢alisma iginde birbirlerine atfen
kullaniimaktadir.

107 Ornegin, ara hedef de§iskeni olarak rezerv para segilirse, rezerv para g¢ogaltaninin da
duraganhigi arastiriimaktadir.
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duzeyindeki artigi (enflasyon) temsilen (1987=100) bazli, Ttketici Fiyatlan Endeksi
(TUFE) degigkenleri kullaniimistir.

Mevduat faizi vadesiz, bir, Ug, alti ve 12 ay vadeli agirliklandiriimis mevduat

faizi olup, mevduat faizi ve hazine bonosu faizi digindaki ttm verilerin logaritmalari

alinmis ve tim degiskenlerin diizey degerleri kullaniimigtir.

M2 nominal para arzinin reele donustUrtiimesinde kullanilan GSMH

deflatéril, cari ve sabit GSMH verileri kullanilarak hesaplanmigtir.

Déviz kuru degigkeni, glnlik dolar kurunun alig ve satig ortalamasinin tiger

aylik verilere dénusturtimesi ile elde edilmigtir.

Hazine bonosu faiz oranlan ise, ihale yéntemiyle satilan hazine bonolarina

iligkin verilerden yararlanilarak hesaplanmistir.

Ekonometrik analizlerin gergeklestiriimesinde; duraganlik analizlerinde, EG

iki asamall modellemede ve Saikkonen tahmin yénteminde Eviews 3.0, Phillips-

“Hansen tahmin yénteminde ve Johansen VAR uygulamasinda Mfit 4.0 paket

programlarindan yararlaniimistir.

Asagidaki tabloda uygulamada kullanilan degiskenler, degiskenlerin

tanimlan ve degiskenlere iliskin verilerin kaynagi 6zetlenmektedir.

Tablo 42 : Ekonometrik Analizde Kullanilan Degiskenler

Degaraner | MO KIS | | Yoo | oo
Reel para M2 Irm2=log(rm2) rm2= m2/gsmh deflatdri
arzi M2Y Im2y=log(rm2y) m2y= m2y/gsmh deflatéri 4
Deflatsr Sesﬂlgtl—:)rﬁ Indef=log(def) Def=gsmheri / gsMhreel g
Reel ly=log(yr) 3
Gelir GSMH | lyihr=log(yihr) GSMHr: 1987=100 5
Reel GSYIHr: 1987=100 m 4
GSYIH 5 2 R
Enflasyon TUFE ltufe=log (tufe) TUFE : 1987=100 QL w Q
fo i0 Vadesiz mevduat faizi F m X
Mevduat faizi | [1 ] 1 ay vadeli mevduat faizi § 2 o)
(Agirliklandi- |13 i3 3 ay vadeli mevduat faizi > % o
rimig) l6 I6 6 ay vadeli mevduat faizi a 2 8
112 112 12 ay vadeli mevduat faizi g < &
E':ﬁ g;i faizi | PP hb 3 aylik hazine bonosu faizi g 26 2
. _ | Amerikan dolarl, alig ve g @
Déviz kuru dk ldk=log(dk) satig ortalamasi g
Ara Hedefler | mbp mbp Merkez Bankas! Paras! )
pt pt Parasal Taban &
rp P Rezerv Para 3
niv niv Net l¢ Varlikiar -

Kaynak: Tarafimdan diizenlenmistir.
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5. UYGULAMA SONUCLARI VE BULGULAR

Zaman serileri ile yapilan galismalarda en 6nemli konu, serilerin duragan
olup olmadiklandir. Daha dnce de belirtildigi gibi, degigkenler arasinda ekonometrik
olarak anlamli iligkiler elde edilebilmesi igin, serilerin duragan seriler olmasi
gerekmektedir. Ancak, bu galismaya konu olan uzun dénem iligkilerin varhi§inin
arastinimasinda kullanilan koentegrasyon yontemi, duraganlik sorununu dikkate
almal;ta fakat, galigilan serilerin duragan olmasini gerektirmemektedir. Bu noktadg
dnemli olan, analizde kullanilan serilerin, zaman serisi 6zelliklerinin belirlenmesidir.

Bu baglamda, ekonometrik analiz sirecinin anlatildigi kisimda 6&zetlenen
slrece uygun olarak, oncelikle degiskenlerin 6zellikleri arastiriimigtir. Duraganhk
analizi kapsaminda serilere Genigletilmig Dickey-Fuller (ADF) birim kék testi, yapisal
kirlmay! dikkate alan Perron Additive Outlier Testi ve birden fazla birim kodk
sorununu ele alan Dickey-Pantula birim kék testi uygulanmistir. Igsel bagintlnln
arastinimasinda Breusch-Godfrey LM (Lagrange Multiplier) testi kullanilmigtir. Birim
kok testlerinde, optimum gecikme uzuniugu LM testinin sonuglarina gore belirlenmis
ve asagdidaki tabloda, parantez iginde gésterilmigtir.

Tablo 43 : ADF Birim K&k Testi Sonuglari

MacKinnon MacKinnon
Do |Testistatiotigi| KrtkDegor | o LESCERC, | Kritlk Doger
(%S5) (Diizey) : (%5) (1.Fark)
Irp® -0.640609 (0) -2.9048° -6.368973 (0) -2.9055° .
yihr® -1.480477 (0) -2.9048° -7.710316 (1) -1.9454°
Idk -1.083345 (1) -2.9055" -5.793707 (0) -2.9055"
hb -2.741725 (0) -2.9048° -5.407720 (3) -1.9456°
i0 -3.623700 (0) -2.9048° — —_
i1 -3.526150 (0) -2.9048° — —
i3 -3.066761 (0) -2.9048° — —_
i6 -2.413320 (0) -2.9048° -9.081136 (0) -1.9453°
12 -1.631557 (0) -2.9048" -8.196420 (0) -1.9453°
Im2 -1.076135 (3) -2.9069" -5.080334 (0) -2.9055°
Im2y -1.263445 (1) -2.9055" -3.790402 (0) -2.9055"
Irm2 -2.163294 (1) -3.4779° -10.49936 (0) -1.9453°
Irm2y -2.267010 (1) -3.4779° -11.43094 (0) -2.9055°
ltufe -1.873330 (0) -2.9048" -4.879417 (1) -3.4790°
® Mevsimsellik 6zelligi gosterdikleri igin, mevsimsel kukla eklenmigtir.
® Regresyon sabit terim igeriyor.
® Regresyon sabit terim ve trend icermiyor.
Regresyon sabit terim ve trend iceriyor.
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ADF birim kok testi'® sonuglarina gére i0, i1 ve i3 degiskenleri duragandir.
Diger degigkenler ise, birim kék icermektedir. ADF testleri uygulanirken,
denklemlerde sabit terim ve trend, istatistiksel agidan anlamli bulundugunda, yer
almigtir. Test istatistikleri, hem gecikme u;unlu@una hem de sabit terimin ve trendin
denklemlerde yer alip almamasina duyarli oldujundan, s6z konusu istatistikler

yorumlanirken bu noktalara dikkat edilmelidir'®,

Belli bir dénemin. analizine dayanan uygulamalar, s6z konusu dénemde
ortaya ¢ikan krizleri, bir bagka deyisle soklari, dikkate almak zorundadir. Cunki bu
tar soklar, iktisadi seriler Uzerinde kalici degisiklikler yaratabilir. Bu baglamda,
yapléal kiriima ya da yapisal de§isme olarak adlandinlabilecek bu tlr degismelerin,
seriler Gzerindeki etkileri analiz ediimelidir. Ctnkd, yapisal dedigsme serilerde sahte
birim kék yaratabilir. Bu durum, serilerin butinlesme derecelerinin belirlenmesinde
yaniltict olmaktadir (Maddala ve Kim,1998:389). Ayrica, eder yapisal degisme
varsa, regresyonlardan elde edilecek parametre tahminleri, ©ngorilerde
kullanilamayacaktir.

Bu galismada ele alinan 1987-2003 ddnemi, krizler agisindan dikkat edilmesi
gereken bir donemdir. 1994, 2000 Kasim ve 2001 Subat krizleri, etkileri ve sonuglar
acisindan hala tartigilmakta olan krizlerdir. Ancak, bu krizler iginden, 1994 krizi bu
calismada degerlendiriimektedir. Cunkil, diger iki kriz (ya da iktisadi sok), inceleme
déneminin son yillarina karsilik gelmektedir. Bu nedenle, bu krizlerin, ele alinan
dénem agisindan seriler Qzerinde bir degisme yaratmayacagi \)arsayllmaktadlr.
1994 krizi ise, zaman serisi verilerinin hemen hemen ortasina diismekte ve serileri
etkilemesi olasi gériilmektedir.

Bu baglamda, yapisal kirilmanin zaman serilefi tzerindeki etkisinin
analizinde, kirilma tarihi 1994:2 olarak, digsal belirlenmis ve Perron Additive Outlier
(1990) testi kullanilmigtir. S6z konusu test, 1994:3, 1994:4 ve 1995:1 gibi farkl
kiriima tarihleri dikkate alinarak tekrar gergeklestiriimis, ancak kirnlma tarihinin
1994:2 olarak belirlendigi durumda elde edilen sonuglar dedismedidi igin, diger

% ADF ftestinde serilerin bUttnlesme derecesine, test istatistigi ile kritik degerin
karsilagtiriimasi sonucu , Hg hipotezinin reddi ya da kabulti ile karar veriimektedir.

Serilerin, hareketli ortalamalar igeren bir sGregten ¢ok, otoregresiv stire¢ igerdikieri
distntlerek, dedisen varyans sorununu dikkate alan Phillips-Perron birim kék testi
uygulanmamistir, '
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sonuglar belirtimemistir. Test istatistijine dayali sonuglarin yorumlanmasinda,

kiigUk 6rnekler igin gelistirilen Rybinski kritik degerleri kullaniimigtir'™®.

Tablo 44 : Perron Testi Sonuglarn

Degisken Diizey 1.Farklar Rybinski Kritik
Adi Test istatistigi| Test istatistigi Deger(%5)

Irp -1.912835 (4) | -6.032880 (1) -3.49
lyihr -2.908140 (9) | -4.458327 (5) -3.49
Idk® -1.703656 (1) | -2.530216 (1) -3.49
hb -1.314513 (1) | -6.559242 (1) -3.49
io -3.954978 (0) —_ —
11 -3.726150 (0) — —
I3 -2.481080 (1) | -6.086955 (1) -3.49
I8 -1.042299 (0) | -9.785461 (0) -3.49
{12 -0.506590 (0) | -8.797721 (0) -3.49
Im2 -2.502698 (1) | -5.202450 (0) -3.49
Im2y® -1.753579 (1) | -3.149161 (1) -3.49
frm2 -1.795813 (1) | -11.14557 (0) -3.49
Irm2y -2.358318 (1) | -11.24189 (0) -3.49
ltufe -0.023166 (1) | -4.385419 (1) -3.49
A = 30/68=0,441 olarak hesaplanmigtir.
# |dk, 2.fark dikkate alindijinda 1(2) bulunmustur. 2. farkta test
|statlst1g| -7.050033 hesaplanmigtir.

lm2y, 2. fark dikkate alindiginda I(2) bulunmustur. 2. farkta test
istatistigi -6.863894 hesaplanmistir.

Perron testi'"

sonuglarina goére, Idk ve Im2y serileri 1(2), Irp, lyihr, Itufe, hb,
i6, 112, ,i3, Im2, Irm2y, Irm2 ve ltufe serileri I(1) ve i0 ve i1 serileri ise, duragan yani
1(0) bulunmustur. Perron testi, yapisal kinlma varsayimi altinda, bu yapisal
degismenin seriler tizerinde etkili olup oimadidini test etmektedir. Bir bagka deyisle,
yapisal dedismenin serilerde sahte birim kdk yaraﬁp yaratmadigini incelemektedir.
Bu baglamda, Perron testi serilerin birim kéklerini saptayan bir test olmadigi igin Idk
ve Im2y serilerini, Perron testi sonuglarina gére yorumlarken dikkatli olmak

gerekmektedir.

ADF testi sonuglarina gére, bitinlegsme derecesi 1(2) olan herhangi bir seri
bulunmamasina karsin, serilerin 1(2), yani iki birim kok icerip icermedikleri Dickey-

"9 Rybinski kritik deger tablosunun yorumlanabilmesi igin, A degerine gereksinim vardir.
Burada Tg, kirtlma dahil, kirilmaya kadar olan gézlem sayisi ve T, toplam goézlem sayisi
olmak tizere A =Tg /T geklinde hesaplanmaktadir.

! Perron testinde serilerin yapisal kiriima sonucu degisip degismedigine, test istatistigi ile
Rybinski kritik degerin karsilagtirimasi sonucy, . Ho hipotezinin reddi ya da kabult ile karar
verilmektedir.

138



Pantula (1987) birim kok testi araciligiyla arastinimistir. 1(2) olup olmadig: arastirilan

seriye iligkin karar vermede kullanilan kritik de§er, Dickey-Fuller entegrasyon testi

kritik degerleridir''2. S6z konusu testin sonuglar asagidaki tabloda zetlenmistir.

Tablo 45 : Dickey-Pantula Birim K&k Testi Sonuglan

1.Asama 2.Asama 2.Asama
De?,fg:“’" 1'A§ama Kritik Kritik
1 deger(%5)* B B2 deger(%5)*

7543485 7454258 | -0.717661

Irp (-0.928087) -1.90 (-0.933280) | (-0.001930) -1.90

e -8.100849 o8 8.300515 | -1.289013 3.05
(-1.027551) ' (-1.065948) | (-0.041018)

™ 75.793707 1.90 5.872583 | -1.083345 .90
(-0.690708) (-0.701696) | (-0.005150)

" 20.388158 1,98 8122625 | -2.401368 .90
(-1.151230) (-1.039581) | (-0.213542)

" 10.19224 1,98 8553801 | -3.030129 190
(-1.232291) (-3.030129) | (-0.314756)

» 0987340 | -1.08 8411749 | -3.075643 190
(-1.211388) (-1.055841) | (-0.315338)

" 78.498665 1,08 7.123967 | -3.161858 190
(-1.053194) (-0.900941) | (-0.299896)

o 20.081136 .98 8.961809 | -0.640299 .98
" (-1.119776) (-1.113539) | (-0.013034)

2 -8.196420 198 8.116878 | -0.684114 1,98
(-1.018965) (-1.014571) | (-0.011431)

- -5.080334 .90 5.097472 | -0.797055 .90
(-0.568081) (-0.572250) | (-0.002007)

2y -3.790402 .90 3.957113 | 1.263445 | -1.90
(-0.363644) (-0.382439) | (0.002299)

— £10.49936 .98 1012346 | -2.163294 73.05
(-1.257547) (-1.222868) | (-0.144387)

2y 1143004 .90 71063197 | -2.267010 3.0
(-1.342085) (-1.268657) | (-0.172655)

e 7.061516 3.05 4.803197 | -2.320170 3.0
(-0.857076) (-0.788970) | (-0.008025)

* Regresyon sabit terim icermiyorsa, kritik de§er: -1.98'dir.

Regresyon sabit terim iceriyorsa, kritik deger

:-1.90'drr.

Regresyon hem sabit hem de trend iceriyorsa, kritik deder: -3.05'tir.
** Parantez icindeki dederler, katsayi tahminleridir.

Dickey-Pantula testi'"

sonuglarina gére; i0,i1,i3 ve hb serileri 1(0), Irp, lyihr,
ldk, i6, 12, Im2, Im2y, Irm2, Irm2y ve ltufe serileri (degiskenleri) ise [(1)
bulunmuslardir. Bu sonuglardan hareketle, hem ADF, hem Perron testi hem de

Dickey-Pantula testi sonuglan bir arada dederlendirimis ve EG iki asamal

"2 Dickey-Fuller entegrasyon testi kritik degerleri, Charemza ve Deadman (1997:282)'den
alinmistir,

"3 Dickey-Pantula testi, iki agamadan olusmaktadir. Birinci agamada, serinin 1(2) oldugu
hipotezi, test istatistigi ile kritik degerin karsilastinimas! sonucu ya kabul edilir ya da
reddedilir. Testin ikinci asamasina, birinci agamadaki serinin 1(2) oldugu hipotezinin
reddedilmesiyle gegilir. Ikinci agamada, serinin 1(1) veya 1(0) olup olmadig! test edilir. Her iki
asamada da karar sUreci, katsayilarin isaretine duyarlidir.
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koentegrasyon analizinde yer alacak, butlinlesme derecesi (1) olan degiskenlere
karar verilmistir. S6z konusu degigkenler; lyihr, ltufe, Idk, i6, 112, hb, Irm2y, Irp, Im2,
Im2y ve Irm2 degiskenleridir.

llk asamada uygulamada kullanilan degiskenlerin zaman serisi 6zellikleri
belirlendikten sonra, ikinci agamada ayni bitiinlesme dizeyine sahip degiskenler
arasinda koentegrasyon iligkisi aragtinimistir. Bilindigi gibi dediskenler arasinda bir
koentegrasyon iligkisinin bulunmasi; iki veya daha fazla degigsken duragan olmasa
bile (aralarindaki farklar, yani koentegrasyon regresyon denkleminin hata terimleri,
zaman iginde duradan yapida ise) eldeki degiskenler arasindaki teorik nedensel
iliskinin ampirik agidan dogrulandigini géstermektedir (Utkulu,2000:62).

5.1. Ara Hedefin Kontrol Edilebiiirli@inin Aragtinimasi
 Daha énce deginildigi gibi, parasal hedefleme stratejisi agisindan, ara hedef
degiskeninin MB tarafindan kontrol edilebilir olmasi &énemlidir. Bu nedenle,
caismanin bu kismi, s6z konusu kosulun saglanip saglanamadiginin
degerlendiriimesini icermektedir.

"~ Ancak, bdyle bir dederlendirmeyi yapabilmek igin, éncelikle MB tarafindan
cesiti donemlerde ara hedef degiskeni olarak kullanilmig farkli parasal
buylkltklerden hangisinin bu analizde ara hedef olarak kullanilacagina karar
vermek gerekmektedir.

Caligsmanin ikinci béluminde de belirtildigi gibi, kamuoyuna ilan edilen ilk
para programi olan, 1990 para programi sonrasi Turkiye'de; 1990-1993 yillar
arasinda MB parasi (MBP), 1994-1999 yillan arasinda, rezerv para (RP) agirlikli
olmak Uzere, zaman zaman net i¢ varliklar (NIV) degiskeninin ara hedef olarak |
kullanildigi ve 2001 yilindan baglayarak da, parasal taban (PT) degiskeninin ara
hedef olarak kullaniimakta oldugu gériiimektedir.

Bu baglamda, analizde ara hedef olarak kullanilacak degiskenin
secgilmesinde, en duslik standart sapmaya sahip olma, bir segim 6igitl olarak -
kullanilmistir'™. Bu élglt aynt zamanda, parasal hedefleme stratejisinin uygulama
bazinda degerlendiriimesinde de, istenilen bir éiglttir. 1990-2003 dénemi dikkate
almdlgmda,‘ asadidaki tablodan da gérulecegi gibi, en duslik standart sapmaya
sahip degdisken, rezerv para degiskenidir.

"™ Daha 6nce belirtildigi gibi, ara_hedef degiskenin segiminde dlstk standart sapmaya
sahip olma énemli bir élgtttur (Bkz. Uglincl bélum, sayfa:122).
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Tablo 46 : 1990-2003 Dénemi igin Ara Hedefler
ve Standart Sapmalar

Ara(Hedeﬂer _ Standart Sapma
MBP 0.3535
PT 0.2271
RP 0.0383
NIV 0.3260

Kaynak: Tarafimdan hazirlanmigtir.

En dusilk standart sapmaya dayanan sz konusu &lgltln, ara hedef
degisken segiminde uygun bir 6lgit olup olmadigdi, 1990-1993 ve 1994-1999
dénemleri dikkate alinarak degerlendirildijinde, bu dénemlerdeki ara hedef
degiskenlerin secilen &lglt agisindan uygun oldugu gérilmektedir. Cunki, daha
dnce de belirtildigi gibi, 1990-1993 déneminde MB parasi, 1994-1999 déneminde ise
rezerv para dediskeni TCMB tarafindan ara hedef degigken olarak kullaniimistir.

Tablo 47 : 1990-1993 ve 1994-1999 Dénemleri lgin
Ara Hedefler ve Standart Sapmalar

1990-1993 1994-1999

Ara Hedefler Standart Standart
Sapma Sapma
MBP 0.0356 0.1662
PT 0.0357 0.2046
RP 0.0302 0.0398
NIV 0.0410 0.4939

Kaynak: Tarafimdan hazirlanmistir.

Sonug olarak, MB tarafindan kontrol edilebilir olup olmadig arastirilan ara
hedef degdisken, rezerv para olarak segilmistir.

Calismada rezerv para degiskeninin kontrol edilebilirligi, koentegrasyon
yontemiyle arastinimigtir. Aslinda, rezerv paranin kontrol edilebilirligi, klasik bir

yaklasimla rezerv para ile M2 para arzi'*®

arasindaki korelasyona bakilarak da
degerlendirilebilirdi. Degigkenler arasinda ylksek bir korelasyon bulunmasi
durumunda, M2 parasal blytkliglinin hareketlerinin, bir politika degiskeni 6zelligine
sahip rezerv paradaki degismelerle yakin bir birliktelik sergiledigi séylenebilirdi.

Ancak, Boughrara (2003:13)nin da belirttigi gibi, parasal blytkliklerin duragan

"5 MB'nin kendi galigmalarinda ve yillik raporiarinda (Ornegin bkz. Yillik Rapor (1998:83)),
genis tanimli parasal biytklik olarak, genellikle M2 para arzini kullaniyor olmasi nedeniyle,
bu galismada da genis tanimli parasal blytklogt temsilen M2 para arzi segilmistir.
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olmama o&zellikleri dikkate alindiginda, kontrol edilebilirligin en uygun test yoly,
koentegrasyon teorisi olmaktadir. Bu durumda kontrol edilebilirlik, koentegﬂrasyona
ve hata diizeltme modellerine dayanmak durumundadir. EJer glvenilir bir uzun
donem iligkisi varsa, bir bagka deyisle M2 ve rezerv para degigkenleri koentegre ise,
ara hedefin uzun dénemde kontrol edilebilirliginden s6z edilebilir. Ayrica kisa dénem
dinamiklerinin politika agisindan daha 6nemli olabilecedi distndlirse, hata
diizeltmeye dayali bir modelin de tahminlenmesi gerekecektir. .

Bu baglamda, M2 para arz! ile rezerv para arasinda koentegrasyon iligkisi
arastinlmis ve ilk asamada bu koentegrasyon denkleminden elde edilen hata

teriminin (u) duragan olup olmadigi test edilmistir'*.

Im2= - 0.237513 + 1.123491Irp + u; (7)
R?=0.99 DW=0.26 RSS'"=0.51

Hata terimine dayali ADF test istatistigi, -1.70 bulunmustur. %5 igin
MacKinnon kritik deger ise, -3.44 olarak hesaplanmigtir. Test istatistigi kritik deger
ile karsilastinldiginda, test istatistigi, kritk degerden blylk oldugu igin,
Ho:koentegrasyon yok, bos hipotezi kabul edilir. Bir baska deyisle, ‘hata teriminin
duragan olmadigi gériilmektedir.

EG tahmin strecinin ikinci agamasi, kisa dénem dinamiklerinin ele alindig
hata.dtxzeltme mekanizmasint igermektedir. lkinci asamada aranan 6zellik, hata
teriminin bir gecikmeli (u.¢) tahmin katsayisinin istatistiksel olarak anlamli ve negatif
olmasi ve ayrica -1 ile 0 arasinda yer almasidir. Bu durumda, hata diizeltme
mekanizmasinin galigtigindan séz edilebilir. Engle-Granger, koentegrasyona sahip
serilerin hata dlizeltme mekanizmasina sahip olacaklarini géstermektedir. Granger
Temsil Teoremine gbére, eder degdiskenler koentegre ise, bu durumda hata diizeltme
mekanizmasi ¢aligacakiir. Ya da ECM galigiyor ise, de@iskenler koentegredir (Engle
ve Granger,1987). Buna gore EKK yéntemi kullanilarak,

Alm2=1.046423 Alrp - 0.115187u;( + & (7a)
(21.79040) (-1.659431) °
R?=0.46 DW=1.60 RSS=0.12 bulunmustur.

"® Birinci agamada, uzun dénem denklemindeki degiskenler duragan olmadiklan igin, t
istatistikleri yorumlanamaz. Bu nedenle, t istatistik de§erleri rapor edilmemistir. Ayrica
denklemler EKK y&ntemi ile tahmin edilmigtir.

"7 R§S=Hata Kareler Toplami
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Parantez igindeki degerler, yorumlanabilir t istatistik degerlerini vermektedir.
Hata diizeltme katsayisinin (u.) isareti =1 ile 0 sifir arasinda gikmasina karsin,

r''®, Bu sonuglar, hem uzun dénem

istatistiksel olarak anlamli bulunmamisti
denkleminden elde edilen hata teriminin duragan olmamasi hem de hata diizelime
mekanizmasinin galismamasi dikkate alindi§inda, rezerv para blyukluguniin, 1990- -
2003 araliginda bir ara hedef olarak kontrol edilemedigini gdstermektedir. Bu
sonucu destekleyen bir bagka gosterge, rezerv para cogaltani'® degiskeninin,

duragan olmamasidir. Rezerv para g¢ogaltaninin ADF birim kok testi sonuglarn

sOyledir:
Tablo 48 : Rezerv Para Cogaltaninin ADF Testi Sonuglar
MacKinnon MacKinnon
Diizey . 1.Farklar .
Degisken Adi PPN Kritik Deger i g Kritik Deger
Test istatistigi (%5) (Diizey)* Test istatistigi (%B5) (1.Fark)**
k -1.075101 (0) -2.9137 -6.200237 (0) -1.9464
*  Sabit terim dahil.
** Sabit terim ve trend yok.

Rezerv para degigkeninin bir ara hedef olarak kontrol edilememesi, rezerv
paradaki degisiklikler yoluyla M2 para arzindaki degisikliklerin 6ngdrilemeyecedi,
dolayisiyla M2 para arzinin, politka yapicilarin niyetlerine iligkin dogru sinyaller
tasiyan bir hedef blytklik olamayacagdi anlamina gelmektedir.

5.2. Temel Amag ile Ara Hedef Degigkeni Arasindaki Uzun Dénem

lligkisinin Arastiriimasi

Parasal hedefleme stratejisinin uygulama bazinda degerlendiriimesinde, bu
gallsma agisindan ikinci temel nokta, ara hedef ile temel amaci temsil eden
degisken arasinda, uzun doénemli bir iliskinin varliinin aragtinimasidir.

Bu iligkinin arastinlmasinda gikig noktasi, daha énce de belirtildigi gibi, ara
hedefin temel amac! belirleyebilmesi gerektigidir. Bir bagka deyisle, ara hedef ile
temel amag olan enflasyon arasinda, ara hedefin enflasyonu belirledigi, istikrarli ve
dngorulebilir bir iligki (enflasyon denklemi) aranmaktadir. Bu baglamda, séz konusu
iliskinin varlhg, tek denkleme dayal

koentegrasyon analizi aracilifiyla

arastinimaktadir.

M8 Ayrica hata duzeltme katsayisinin (uy.4) olasilik degeri (prob.), 0.1029°dur.
® Rezerv para go@altani(k): M2/Rezerv para olarak tanimlanmaktadir (Yilik Rapor,
2002:89).
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Calismanin bu kisminda, temel amag degiskenini temsilen 1987=100 bazli
Tuketici Fiyat Endeksi segilmistir. Ara hedef degiskeni ise hem rezerv para hem de
M2 para arzi degigkeni ile temsil edilmektedir.

Temel amag- ara hedef iligkisinde 6nce, enflasyon ile rezerv para arasinda
koentegrasyon iligkisi ele alinmis ve ilk asamada bu koentegrasyon denkleminden
elde edilen hata teriminin (u) duraganh§ arastinimigtir. Ancak, daha dnce de
belirtildigi gibi, t istatistikleri rapor edilmemistir.

ltufe= -3.941101 + 1.029286Irp + u; (8)
R?=0.99 DW=0.55 RSS=0.52

" Hata terimine dayah ADF test istatisti§i, -2.73 bulunmustur. %5 igin
MacKinnon kritik deger ise, -3.44 olarak hesaplanmigtir. Test istatistidi kritik deger
ile karsilagtinldiginda, test istatistigi, kritk deferden buytk oldugu igin,
Ho:koentegrasyon yok, bos hipotezi kabul edilir. Bir bagka deyigle, hata teriminin
duragan olmadi§i gértimektedir.

lkinci asamada, hata diizeltme mekanizmasinin caligip gcalismadigi
arastinimistir. Buna gore,

A ltufe=0.052411- 0.001193 A Irp+ 0.216141 A ltufe,+ 0.357738 A ltufe,, - 0.057950u,.+ e; (8a)
(1.488038) (-0.006789)  (1.229696) (2.382000) (-0.495982)
R?=0.13 DW=2.05 RSS=0.14 bulunmustur.

Parantez icindeki degerler, yorumlanabilir t istatistik deéerlerini vermektedir.
Hata diizeltme katsayisinin (uy.4) isareti —1 ile O sifir arasinda gikmastna karsin,

istatistiksel olarak anlamli bulunmamigtir'®

. Bu baglamda, hem uzun dénem
denkleminden elde edilen hata teriminin duragan olmamas: hem de hata dizeltme
mekanizmasinin ¢alismamas! dikkate alindifinda, ara hedef olarak segilen rezerv

paranin, enflasyonu belirledigi, istikrarli bir uzun dénem iligkisi elde edilememigtir.

Ara hedefin M2 para arzi olarak kabul edilmesi durumunda ise,
koentegrasyon iligkisi su sekilde aragtinimigtir:

[tufe=-3.704065+0.914827Im2+u; (9)
R?=0.99 DW=0.27 RSS=0.88

120 Ayrica hata dizeltme katsayisinin (u..q) t istatistik degeri anlamsizdir ve olastlik degeri
(prob.) 0.6221'dir.
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Hata terimine dayali ADF test istatistigi, -2.55 bulunmustur. %5 igin
MacKinnon kritik deger ise, -3.44 olarak hesaplanmigtir. Test istatistigi kritik deger
ile karsilastinldiginda, test istatistigi, kritk degerden blylk oldugu igin,
Ho:koentegrasyon yok, bos hipotezi kabul edilir. Bir bagka deyigle, hata teriminin
duradan olmadi§i goértimektedir.

lkinci agsamada, hata dlzeltme mekanizmasinin galigip galismadigi
arastinimistir. Buna gére,

A ltufe=0.088886 + 0.276019 AIm2 +0.001759u;( + & (9a)
(4.651602) (2.083373) (0.026015)
R?=0.10 DW=2.05 RSS=0.14

. Parantez icindeki degerler, yorumlanabilir t istatistik degerlerini vermektedir.
Hata diizeltme katsayisinin beklenen igareti (=) olmasina karsin, tahmin sonucunda
(+) isaret bulunmustur. Ayrica katsayinin t istatisti§i de anlamsizdir. Bu durum, hata
dizeltme mekanizmasinin galismadigint géstermektedir. Bu baglamda hem uzun
dénem denkleminden elde edilen hata teriminin duragan olmamasi hem de hata
dlzeltme mekanizmasinin caligmamasi dikkate alindiginda, ara hedef olarak segilen
M2 para arzinin, enflasyonu belirledigi, istikrarli bir uzun dénem iligkisi elde
edilememistir.

Temel amag, enflasyon ile ara hedef degiskenleri arasinda, bir uzun dénem’
iliskisinin bulunamamasi, Turkiye'de enﬂésyonu belirleyen dinamiklerin, salt para
arzi ya da rezerv para ile agiklanamayacagdi seklinde yorumlanabilir. Bir bagka
deyigle, salt para arzinin kisiimasiyla, enflasyon Gizerinde 6nemli bir etki yaratmanin
olasi olmadigi séylenebilir.

Bu baglamda, hem rezerv para ile para arzi arasinda bir koentegrasyon
iliskisinin bulunamayigi, hem de rezerv para ile temel amag¢ arasindaki iligskinin
ongérilememesi, rezerv paranin bir ara hedef olarak kullaniimasinda parasal
hedefleme stratejisinin basarisi agisindan sorunlar oldugunu géstermektedir.
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5.3. istikrarh Bir Para Talebi Fonksiyonunun Varliginin Aragtiriimasi

Parasal hedefleme stratejisini uygulama bazinda de@erlendirebilmek igin, ara
hedefin kontrol edilebilir olmasi ve temel amag ile ara hedef arasinda éngérilebilir
bir iligki bulunmasi kosullarinin yani sira, istikrarli bir para talebi fonksiyonunun

varligi da énemlidir®".

Calismanin bu kisminda, para talebini temsil eden agiklanan degisken ile,
para talebini agiklayan degiskenler arasinda, tek denkleme dayali koentegrasyon
yaklagimi baglaminda, uzun dénemli bir iligkinin varli§i arastinimaktadir. .

- Analiz dénemi, 1987-2003 dénemini igermektedir. S6z konusu déneme iligkin

122

para talebi fonksiyonu, daha &nce ekonometrik analiz kisminda' agiklanan

asamalar gercevesinde tahminlenmistir.

" Para talebini (=para arzi) temsil eden, farkli para arzi tanimlan olmakia
birlikte, calismada dar tanimh reel M2 ve genis tanimli reel M2Y para arzi
degiskenleri, bagiml degisken olarak kullamimigtir. Bu degiskenleri agikladid
dustnilen degiskenler ise, reel GSYIH, enﬂasyoh, nominal déviz kuru,- hazine
bonosu faizleri ve mevduat faiz oranlari olarak segilmistir. Para talebi teorisi
agisindan reel para talebinin; reel gelir, paranin kendi getiri oran1 ve nominal déviz
kuru ile pozitif, para tutmanin alternatif maliyetlerini temsil eden enflasyon'® ve
hazine bonosu faiz oranlari ile negatif iligki icinde oldugu varsayilmaktadir.

Para talebi denklemine nominal déviz kurunun dahil edilmesinin nedeni,
déviz kurunun ulke sakinlerinin yabanci varliklar cinsinden servetleri {izerindeki
etkisinin ve rolintin énemli olmas! nedeniyledir (Karfakish ve Parikh,1993:57).
Bununla birlikte, para ikamesi literatirll agisindan da, para talebi denklemlerine
déviz kuru degiskeninin dahil edilmesi 8nem tagimaktadir. Ctnk{i, para ikamesinin

2! Istikrarll bir para talebi fonksiyonunun varliginin parasal hedefle stratejisi agisindan

dnemi igin bkz. Uglinct bdlum, ss.114-116.

122 Biz. Ugtinct balum, s.131.

2 Keyder (2002:310), para tutmanin alternatif maliyeti konusunda sunlan sdylemektedir:
"Fiyat dlzeyinin ytikselmesi halinde, nakit depolarinin gergek (reel) degeri dismektedir. Bu
nedenle deflasyon, nakit tirinde birikime pozitif bir getiri saglarken, enflasyon getiriyi negatif
yapacaktir, Enflasyon beklentisi ne kadar blyuk olursa, paraya talep o kadar dustk
olacaktir”. Turkiye gibi, yillardir yiksek enflasyon yasayan tlkelerde, fiyat duzeyinin artigt,
ekonomik birimlerin enflasyon beklentilerini de artis yéniinde etkilemektedir. Fiyat artiglan,
elde para tutmanin getirisini azalttigindan ve enflasyon beklentisini arttirdigindan, fiyatlar
genel dlizeyindeki bir artisin, para talebini azaltmasi beklenmektedir. Gunkut, fiyat artisi
durumunda, kisilerin ayni miktarda mal ve hizmeti satin almak i¢in kisa dénemde para
taleplerini arttirmalari sz konusu olmasina kargin, uzun dénemde, elde tutulan para deder
kaybedecegi igin alternatif mallara ydnelis nedeniyle, para talebi azalacaktir.
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varligi durumunda, para talebi fohksiyonunun farkh  bir yapt kazanip
kazanmayacaginin incelenmesi gerekmektedir (Acar Balaylar,2001:46-53).

Para talebi denklemlerinde enflasyon degiskeni, ylksek enflasyon yasayan
tlkelerde mallarin, ulusal para ile ikame edilebilir olmas! nedeniyle yer almaktadir.
Boylece enflasyon, elde para tutmanin alternatif maliyeti olarak kabul edilmektedir
(Izgi Kogar,1995a:335).

Ayrica, para talebi denklemlerinin belirlenmesinde, en 6nemli kisit, kugkusuz
butlnlesme derecesi ayni (I(1)) olan degiskenlerle ¢aligiimasi gerektigidir. Bu
nedenle, denklemlerin agiklayici dediskenlerinin belirlenmesinde, bu kisit da dikkate
alinmisgtir.

Bu gergevede oncelikle, para talebini agikladigini dustindigumuz yedi para
talebi denklemi i¢in koentegrasyonun varligi arastinimis ve bu denklemlerden hata
terimleri duragan c¢ikan denklemler belidenmistir. Buna gbére, aralarinda

koentegrasyon olup olmadi§l arastirilan yedi para talebi denklemi, agagida yer
almaktadir:

Tablo 49 : Para Talebi (Koentegrasyon) Denklemleri

Bagimh Bagimsiz Hata
DenklenTick Degisken Degigskenler Terimi
Denklem1 Irm2 lyihr ltufe Idk hb i6 r1
Denklem2 Irm2 lyihr Itufe Idk hb i12 r2
Denklem3 Irm2 lyihr Itufe Idk hb r3
Denklem4 Irm2 lyihr ltufe Idk i6 r4
Denklemb Irm2y lyihr ltufe Idk hb i6 5
Denklem6 Irm2y lyihr Itufe Idk hb i12 ¢
Denklem7 Irm2y lyihr ltufe Idk hb r7

Tablo 49'da belirtilen bu yedi denklemden, hata terimleri duragan cikan
denklemler'® ve hata terimine dayali ADF testi sonuglar sunlardir:

Denklemb:

Irm2y=0.306868lyihr-0.393658ltufe+0.57 1548ldk+0.000307i6-0.002429hb+u;  (10)
R?=0.95 DW=1.05 RSS=0.65

Denklem6:
Irm2y=0.314823lyihr-0.403549ltufe+0.579323Idk-0.002839i12-0.000342hb+u;  (11)

R%=0.95 DW=1.21 RSS=0.60

4 Birinci asamada, uzun dénem denklemindeki degiskenler duragan olmadiklar igin,
t istatistikleri yorumlanamaz. Bu nedenle, t istatistik degerleri belirtiimemistir.
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Denklem?:
Irm2y=0.307645lyihr-0.392495ltufe+0.5705451dk-0.002251hb+u; (12)
R?*=0,95 DW=1.06 RSS=0.65

Tablo 50'den de gérildugi gibi, denklem5, denklem6 ve denklem7’den elde
edilen hata terimleri duradan bulunmustur. Calismanin bu noktasinda,
koentegrasyon iligkisi saptanan seriler, EG |ki Asamali Modelleme y&ntemiyle
tahminlenecektir.

Tablo 50 : ADF Koentegrasyon Testi Sonuglari

Hata MacKinnon
Denklem Terimi ADF Test Kritik Sonug
Adi (u) Istatistigi | Deger (%5)
Denklem5 r5 -5.12 (0)* -4.96 1(0)
Denklem6 ré -5.60 (0)* -4.96 1(0)
Denklem7 r7 -5.14 (0)* -4.62 1(0)
*Optimum gecikme uzunlugu, parantez icinde verilmistir.

EG modelleme slrecinin birinci asamasinda, hata terimleri duragan
bulundugu icin, ikinci asamada, kisa dénem dinamiklerinin ele alindi§i hata
dizeltme mekanizmasinin igleyip islemedigi arastiriimaktadir. Hata Dizeltme
Mekanizmasi (ECM), koentegrasyon analizinin bir dijer agamasi ve koentegrasyon
iliskisinin varliginin bir gesit saglamasi olarak kullanilmistir. Ctnkldi degiskenler
arasindaki koentegrasyon, ayni zamanda uzun dénem iligkisindeki hata terimlerinin
gittikce buyumesini engelleyen bir uyum sirecinin varligini da ortaya koymakta ve
ECM olarak adlandirilan bu yaklasim, modele dnceki dénemin denge diizeyinden
sapmalarini (hata terimini) katarak, uzun dénem denge analizi ile kisa dénem
dinamiklerini entegre etmektedir (Balak Demiray,1998:96-98).

Buna gére, denklem5, denklem6 ve denklem?7 igin sirastyla hata dlzeltme
katsayisi EKK yéntemi ile g6yle tahminlenmistir125:

Denklem5:

Alrm2y=0.099510Alyihr-0.329778Altufe+0.412903Aldk+0.001032Ai6-0.001398Ahb-0.253022ut4 + e

(3.0219741)  (-2.437583)  (3.173936)  (1.176307) (-2.555054) (-2.515204)

R’=0.26 DW=2.34 RSS=0.25

128 parantez icinde gbsterilen koyu renkteki degerler, yorumlanabilir t istatistik degerleridir.
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Kisa dénem modelinin tanisal (diagnostik) testlerinin sonuglar ise sunlardir:

‘Tablo 51 : Denklem5 igin Tanisal Test Sonuglari

Otoregresiv Degiisen Varyans (ARCH LM) Testi

F-istatistiji ~ 0.083998 Olasihk 0.772888

1 gecikme igin Gozlem*™R?  0.086509 Olasilk 0.768663

F-istatistii  0.146649 Olasihk 0.963770

4 gecikme igin Goézlem*R?  0.630785 Olasilk 0.959582

Normallik Testi
Jarque-Bera [statistigi  21.69819 Olasihik 0.000019

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Testi

F-istatistigi  3.501715 Olasiik 0.066183
1 gecikme igin Gozlem* R® 1.887418 Olasilk 0.169493

F-istatistii = 1.472891 Olasiik 0.222431
4 gecikme igin Gozlem* R® 4.542934 Olasiik 0.337487

Ramsey RESET Testi

F-istatistigi  0.359072 Olasiik 0.551278
Log likelihood rasyosu  0.399769 Olasilik 0.527209

Istikrar Testi (Chow Kinlma Testi )

1994:2 igin F-istatistii  0.294399 Olasiik 0.937066

ARCH LM testi sonuglarina gére hata teriminin varyansi, gegmis dénemlerin
hata terimi kareleri ile iligkili degildir. Bir baska deyigle, dedisen varyans sorunu
yoktur'®. Bununla birlikte normallik testi sonuglar, hata terimlerinin normal
dagiimadigini géstermektedir. Serial LM. testi sonuglan ise, hata terimleri arasinda
iliski yani icsel baginti sorunu olnﬁad@m ifade etmektedir. Ayrica Ramsey'in
regresyon tanimlama testi sonuglarina gore, belirleme hatasi yoktur. Istikrar testi
sonuglari dikkate alindidinda ise, 1984 yilinin bir kriz yili olarak ele alinmasi
durumunda Chow testi sonuglarinin tahminlenen bu kisa dénem modelinin istikrarli
oldudunu gdsterdigi ve iliskide herhangi bir yapisal degisme olmadi§ sdylenebilir.

Tum bu test sonuglan agisindan kisa dénem modelinin sonuglari, normallik
varsayimi disinda, kabul edilebilir gérinmektedir. ECM sonuglarina gére, hata
diizeltme katsayisi negatif ve anlamli (olasilik 0.01) bulunmustur. Bu baglamda hata
dUZeitme mekanizmasinin ¢alistiyit ve uzun doénemde meydana gelecek

128 ARCH-LM testinin sonuglaninin yorumianigi igin bkz. Uygur (20012:230-231).
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dengesizliklerin her geyrekte %25 oraninda giderilecedi séylenebilir. Ayrica uzun
dénem denklemine oranla, DW istatistifinin dlzeldi§i ve RSS’nin azaldid
gorilmektedir. Ote yandan R?de belirgin bir diistis gézlenmektedir. Bu, uzun dénem
regresyonunda ylksek bir R® degerinin regresyonun agiklama giiciiniin yuksek
olduguna hilkmedilmesinin yanlis oldugunu géstermektedir (Ar,2001:98). Cink{
duradan olmayan zaman serileriyle yuritilen regresyonlarda yiiksek R*ye sikga
rastlanmaktadir. Bu nedenle, Hendry ve Juselius (2000:37) a gére, ECM'deki R?,
modélin ne kadar igledigini géstermesi agisindan daha anlamlidir.

Denklem6:
Alrm2y=0.099655Alyihr-0.322259Altufe+0.408930Aldk+0.000652Ai12- 0.001058Ahb-0.276811u.1 + e
(2.992134) (-2.301175)  (3.002673)  (0.617418)  (-1.888655) (-2.533283)
R?=0.25 DW=2.28 RSS=0.26
Kisa dénem modelinin tanisal (diagnostik) testlerinin sonuglari ise sunlardir:

Tablo 52 : Denklem6 i¢in Tanisal Test Sonuglari

Otoregresiv Degisen Varyans (ARCH LM) Testi

F-istatistigi  0.103393 Olasiik 0.748843

1 gecikme igin Gozlem*R? 0106452 Olasillk 0.744220

F-istatistiji  0.162704 Olasiik 0.956377

4 gecikme Igin Gozlem'R®  0.699077 Olasilk 0.951443

Normallik Testi
Jarque-Bera Istatistigi  23.73955 Olasilik 0.000007

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Testi

F-istatistiji ~ 2.518426 Olasiik 0.117779

1 gecikme igin Gozlem* R*? 0.950103 Olasilik 0.329693

F-istatistifi =~ 1.241775 Olasilik 0.303603
4 gecikme igin Gozlem* R? 3.694328 Olasiik 0.448951
Ramsey RESET Testi

F-istatistiyi  0.435687 Olasiik 0.511738
Log likelihood rasyosu  0.484759 Olasilik 0.486275

istikrar Testi (Chow Kirnima Testi )

1994:2 igin F-istatisti§ji = 0.267524 Olasihk 0.949741
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ARCH LM testi sonuglarina gére hata teriminin varyansi, gegmis dénemlerin
hata terimi kareleri ile iligkili degildir. Bir bagka deyigle, de§isen varyans sorunu
yoktur. Bununla birlikte normallik testi sonuglari, hata terimlerinin normal
dagiimadigint géstermektedir. Serial LM testi sonuglarn ise, hata terimleri arasinda
iligki yani i¢csel badinti sorunu olmadigini ifade etmektedir. Ayrica Ramsey'in
regresyon tanimlama testi sonuglarina gére, belirleme hatasi yoktur. Istikrar testi
sonuglar dikkate alindiginda ise, 1994 yiinin bir kriz yil olarak ele alinmasi
durumunda Chow testi sonuglarinin, tahminlenen bu kisa dénem modelinin de
istikrarli oldugunu gosterdigi ve bu iligkide de hérhangi bir yapisal degisme olmadi§i
séyle.nebilir.

Tim bu test sohuglarl agisindan kisa dénem modelinin sonuglari, normallik
varsayimi diginda, kabul edilebilir gérinmektedir. ECM sonuglarina gére, hata
dizeltme katsayisi negatif ve anlaml (olasilik 0.01) bulunmustur. Bu baglamda hata
diizeltme mekanizmasinin g¢alistii ve uzun dénemde meydana gelecek
dengesizliklerin her ceyrekie %27 oraninda giderilecegi sdylenebilir. Ayrica uzun
dénem . denklemine oranla, DW istatistijinin diizeldii ve RSS’nin azaldidi
gorhlmektedir.

Denklem7:

Alrm2y=0.094315Alyihr-0.354870Altufe+ 0.440233Aldk- 0.001080AhD- 0.276165u,. + &
(2.879959) (2.642776)  (3.416623)  (-2.225179) (-2.783451)
R?>=0.24 DW=2.37 RSS=0.26

* Kisa dénem modelinin tanisal (diagnostik) testlerinin sonuglari ise sunlardir:
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Tablo 53 : Denklem?7 igin Tanisal Test Sonuglari

Otoregresiv Dediisen Varyans (ARCH LM) Testi

F-istatistigi  0.469481 Olasilik 0.495700

1 gecikme igin Gozlem*R? 0480627 Olasilik 0.488139

F-istatistigi  0.194700 Olasilik 0.940205

4 gecikme Igin Gozlem'R?  0.834730 Olasik 0.933732

Normallik Testi
Jarque-Bera Istatistiji  43.54546 Olasiik  0.000000

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Testi

F-istatistii ~ 2.274692 Olasiik 0.111628

1 gecikme igin Gozlem* R®> 2946320 Olasiik 0.229200

F-istatistii ~ 1.690881 Olasilik 0.164430
4 gecikme igin Gozlem* R? 5.286176 Olasiik 0.259174
Ramsey RESET Testi

F-istatistigi 0.345171 Olasiik 0.559028
Log likelihood rasyosu  0.378054 Olasilik 0.538647

Istikrar Testi (Chow Kirilma Testi )

1994:2 igin F-istatistidi  0.419372 Olasiik 0.833342

ARCH LM testi sonuglarina gére hata teriminin varyansi, ge¢mis dénemlerin
hata terimi kareleri ile iligkili degildir. Bir bagka deyisle, degisen varyans sorunu
yoktur. Bununla birlikte normallik testi sonuglar, hata terimlerinin normal
dagilmadigini géstermektedir. Serial LM testi sonuglari ise, hata terimleri arasinda
iliski yani igcsel baginti sorunu olmadiini ifade etmektedir. Ayrica Ramsey'in
regresyon tanimlama testi sonuglarina gére, belirleme hatasi yoktur. Istikrar testi
sonuc';lan dikkate alindiginda ise, 1994 yilinin bir kriz yili ola'rak ele alinmasi
durumunda Chow testi sonuglarinin tahminlenen bu kisa dénem modelinin istikrarli
oldugunu gosterdigi ve iliskide herhangi bir yapisal degisme olmadigi sdylenebilir.

Tim bu test sonuglan agisindan denklem7'ye iliskin kisa dénem modelinin
sonuglari, normallik varsayimi diginda, kabul edilebilir gériinmektedir. ECM
sonuglarina gore, héta diizeltme katsayisi negatif ve anlamli (olasilik 0.00)
bulunmustur. Bu baglamda hata dizeltme mekanizmasinin galigti§i ve uzun
dénemde meydana gelecek dengesizliklerin her geyrekte %27 oraninda giderilecegi
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sOylenebilir, Ayrica uzun dénem denklemine oranla, DW istatistiginin dlzeldigi ve
RSS'nin azaldi§! gérulmektedir.

Denklem5, 6 ve 7'nin hata duzeltme katsayilarinin negatif ve anlaml
bulunmasi, EG ki Asamali modelleme yaklasimi agisindan, bu denklemlere iligkin
koentegrasyonun varligini dogrulamaktadir.

Uzun dénem tahminleri agisindan, denklem5 ve denklem7'nin, katsayt
isaretleri teoriye uygun bulunmustur. Denklem&'da ise, mevduat faiz oraninin
digindaki tahmin katsayilar beklenen isaretiere sahiptir. Kisa dénem dinamiklerinin
ele alindifi hata dizeltme modellerinde ise, katsayilarin isaretleri agisindan
beklenen sonuglar elde edilmistir.

Uygulamanin bu agamasinda, sonuglari yorumlamadan dnce, Engle-Granger
iki agamali modelleme yéntemine bir agsamanin daha eklendigi Engle-Yoo yéntemi
kullaniimigtir. Bu yontemin kullaniimasinin nedeni; Engle-Granger modelinin, uzun
doénem statik regresyon tahminlerinin asimptotik agidan etkin olmayabilirligine ve
koentegrasyon vektérll tahminlerinin dagiliminin normal olmamasina bagli olarak,
parametrelerin anlamliligi hakkinda karar vermenin zorluguna iligkin igerdigi
sorunlari gidermektir (Ar1,2001:91).

Engle-Yoo modelleme y6nteminde, uzun dénem katsayilari kisa dénemden
elde edilen bir bilgi ile (n) duzeltiimektedir. Tahmin edilen n katsayilari, uzun dénem
B katsayilar ile toplanarak B elde edilmektedir. Bu dizeltimis katsayilar uzun
dénem denklemi katsayilan olarak, standart hata ve t istatistikleri de dizeltiimis
uzun dénem katsayilarinin standart hata ve t istatistikleri olarak yorumlanmaktadir
(Engle ve Yo00,1991).

Bu baglamda denlem5, denklem6 ve denklem?7 igin Engle-Yoo duzeltilmis

uzun dénem katsay tahminleri su sekildedir'*’:

Denklem5:

Irm2y=0.302878lyihr-0.398198ltufe+0.567757Idk-0.000327i6-0.002946hb+u;  (13)
(102.8) (-125.8) (210.5) (-0.755)  (-7.51)

27 parantez igindeki degerler t istatistiklerini vermektedir. t istatistikleri; dtzeltilmig katsay!
tahmininin, dGzeltme agsamasinda elde edilen standart hataya boltinmesi ile elde edilmistir. t
istatistiklerinin son derece ylksek olmasi, G¢linch agamada elde edilen standart hatalarin
¢ok distk olmasi nedeniyle olabilir. Bununla birlikte, Engle ve Yoo (1991)de de bazi
katsayilara iligkin yliksek t istatistikleri elde edildidi gértimektedir.
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Denklem6:

Irm2y=0.311241lyihr-0.407649ltufe+0.5759061dk-0.003326i12-0.000803hb+u;  (14)

(114.8) (-139.8) (232.1) (-9.2) (-2.22)
Denklem?:
Irm2y=0.303954lyihr-0.396568ltufe+ 0.5671271dk-0.002701hb+u; (15)
(111.3) (-134.8) (226.6) (-7.42)

Engle-Yoo duzeltiimis katsayi tahminleri yorumlanabilir olmakla birlikte,
denklem5 ve denklem6'da mevduat faiz oraninin isareti, pozitif yerine negatif
bulunmustur. Eger mevduat faizinin, paranin kendi getiri oranini temsilen denklemde
yer aldigi dustnulirse, bu sonug teoride belirtilen ‘paranin kendi getirisi ile péra
talebi arasinda ayni yénli iligki vardir’ ifadesini dogrulamamaktadir. Bununla birlikte,
paranin kendi getirisinin sifir olarak kabul edilmesi durumunda'®®, denklem?7’nin
sonuglari, teoriye uygun olarak gérilmektedir. Bu baglamda, bundan sonraki
analizler, denklem?7 Uzerinden yirtilecektir.

Calismanin bu noktasinda, daha énce deginildigi gibi, s6z konusu denklemin
sag tarafinda yer alan aciklayici (bagimsiz) degiskenlerin zayif digsal olduklari
varsayimi test edilmelidir. Zayif digsalligin saglanamamasi, koentegrasyon iligkisinin
varhgim ortadan kaldirmamakta, yalnizca tahmin sonuglarinin sapmall ¢tkmasina
neden olmaktadir. Bu nedenle, ekonometrik analiz siireci kisminda da belirtildigi
gibi, zayif digsallik varsayimi, Engle ve Granger (1987) ydntemi ile test edilmistir.
Buna goére denklem7'de, ltufe degiskeni disindaki tim agiklayici dediskenler, zayif
digsal olarak bulunmustur.

Bu baglamda denklem7’nin tahmin sonuglarindaki, Iltufe degiskeninin
icselliginden kaynaklanan sapmalart gidermek igin, Phillips-Hansen (1990)
Tamamen Duzeltiimis EKK Tahmincisi yéntemi ?*kullanilmis ve su sonuglar elde
edilmigtir:

128 Benzer bir yaklasim igin bkz. Akinci (2003:4).

2 Tek denklem yaklagimi iginde, igsellikten kaynaklanan sapmalar gidermek igin Inder
(1993) Tamamen Duzeltilmis Kisitsiz ECM Tahmincisi (Fully Modified Unrestricted ECM
-Estimator) y6ntemi de kullanilabiimektedir. Ancak bu galigmada Phillips-Hansen (1990)
yontemi kullaniimistir. Phillips-Hansen (1890) yonteminin i¢sellikten kaynaklanan sapmalan
giderdigine iligkin agiklama igin bkz. Phillips ve Hansen (1990:100).
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Tablo 54 : Denklem7’'nin Tamamen Diizeltiimis EKK Tahmincisi
Sonuglari (Phillips ve Hansen ,1990)

Tamamen Duizeltiimis EKK Tahmincisi Sonuglari
Bagimh degigken :LRM2Y
Gozlem sayist 67
Tahmin dénemi :1987Q2 - 2003Q4
Aciklayici Standart T-Rasyo
Degigken Katsay Hata [Olasilik]
Sabit 1.4048 .58090 2.4183 [.019]
LYIHR 17356 .057267 3.0308 [.004]
LTUFE -.35846 .075815 -4.7280 [.000]
LDK .53907 079812 6.7542 [.000]
HB -.0025445 4132E-3 -6.1580 [.000]

Tablo 54'de igsellikten kaynaklanan sapmalar giderildigi igin, bu tabloda
belirtilen t-istatistikleri gecerlidir ve yorumlanabilir degerlerdir. Ayrica, EG
koentegrasyon denklemlerindeki tahminler ile karsilastiriidiginda, isaretlerin
beklenen yénde ve tim agiklayict degiskenlerin %5 dnem diuzeyinde istatistiksel
agld'an anlamhi oldugu gérilmektedir.

* Uzun dénem denklemlerinin, tek. denklem yaklasimi gercevesinde farkli
yéntemlerle tahmin edilmesi ve sonuglarin direngli (robust) olup olmadikiarinin
belirlenmesi, tahmin sonuglarinin kargilastinimasinda &nemlidir. Bu nedenle
calismanin bu kisminda, énce uzun dénem denkleminde dinamik unsurlarin dikkate
alindiyi Saikkonen (1991) tahmin yéntemi, daha sonra da EG tipi tek denklem
modelinin dogrulanmast amacina yénelik Johansen ML VAR tahmin yoéntemi
kullaniimistir.

Saikkonen yaklasimina gére, EKK kullanilarak elde edilen denklem7’nin
tahmin sonuglari géyledir:

Denklem?7:
Irm2y= 0.340569lyihr-0.280334ltufe+0.4527731dk-0.003034hb+u; (16)

Bu denklemin Saikkonen Yontemine gére tahminlenmesi sonucu, isaretler
yine teoriye uygun sekilde elde edilmistir.
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Calismada ayrica Johansen (1988) ML VAR ydntemi kullaniimigtir. Bu
yéntem, daha 6nce belirtildigi gibi, tek denklem yaklagimina bir alternatif olarak
degil, bu yaklagimi tamamlayici nitelikte kullanilimigtir. Bu baglamda amag, tek
denklem yaklagiminin dayandi§i tek koentegre edici veki¢r varsayiminin
arastiriimasidir.

" VAR yontemine dayali koentegrasyonun ilk agamasi VAR igin optimum
gecikme sayisinin belilenmesidir. Bu gecikme sayisinin belirlenmesinde, Akaike
Bilgi Olgutt (AIC), Schwarz-Bayesian Olgitii (SBC), Hannan-Quinn Olgtitt (HQ) ve
Log Likelihood (LL) istatistigi gibi gesitli model segim &lgttleri kullaniimigtir. Séz
konusu 6lgitlerin en yiksek dederine karsilik gelen gecikme sayisi, VAR igin
optimum gecikme sayisi olarak alinmigtir. Bununla birlikte, Sl¢Utlerin birbirlerini
desteklemedidi durumlarda, gézlem sayisi ve Pesaran ve Pesaran (1997) dikkate
alinarak, SBC &lgitiunin isaret ettigi gecikme sayisi, optimum gecikme sayis! olarak
kabul edilmistir.

VAR analizinin bu galisma igin énemli olan agamasi, koentegre edici vektor
sayisinin (rank) belirlenmesidir. Bu baglamda, rankin belirlenmesinde Maksimum
Ozdeger (Eigenvalue) ve Trace Testi kritik degerlerinden yararlanilmigtir. Her iki test
istatistiginin birbirlerini desteklememeleri durumunda, Johansen ve Juselius (1990)
dikkate alinarak, maksimum 6zdeger testinin sonuglan kabul edilmistir.

Buna gére, Johansen yéntemi ile tahmin edilen Denklem?7 icin VAR(1) ve
rank=2 bulunmustur'®: Dolayisiyla, tek koentegre edici vektér varsayimi, 7 nolu
denklem i¢in dogrulanamamistir.

Bu noktada, birden fazla koentegre edici vektér bulunmasinin, yénteme ait
bazi ek sorunlar yaratacaginin belirtiimesi énemlidir. Bununla birlikte, birden fazla
uzun dénem iligkisinin bulunmasi sorunu, iki yolla g¢6zilebilir (Utkulu ve
Ozdemir,2003:26): Iktisat teorisinden referans alarak; iktisadi agidan anlamli ve
beklenen isarete sahip olan uzun donem iligkisi diginda kalanlar reddetmek ya da
analize konu olan iligkinin teorik alt yapisi, birden fazla uzun dénem iligkisini
destekliyorsa, s6z konusu diger uzun dénem iligkilerini de dikkate almak.

130 Byrada yalnizca, VAR'In gecikme sayisi ve rank saylis), sézel olarak ifade edilmektedir.
Tahmin sonuglar ise denklem olarak verilmektedir. Optimum gecikme sayisi ve rank
sayisina iligkin tablolar, caligmanin sonunda, ekde yer almaktadir.
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Bu baglamda, denklem7'ye iligkin koentegre edici vektérlerin tahmin
sonuclarina gore, iktisadi agidan anlamli olan uzun dénem tahminleri su
sekildedir™":

Denklem?7:
Irm2y=0.35120lyihr-0.27268ltufe+0.440211dk-0.0037752hb+u, 17

Goruldugtu gibi katsayr tahminlerinin isaretleri, teoriye uygundur. Katsayi
blyukltkleri ise, daha dnce farkli tahmin ydntemleri ile elde edilenlerden blyuk bir
sapma gostermemektedir.

Buraya kadar yapilan analizler, yapisal bir degismenin koentegrasyon
vektérii Gzerinde herhangi bir etkisinin olup olmayacadi dikkate alinmadan
gergeklestiriimistir. Ancak gergekte, uzun dénem denklemindeki parametrelerin sabit
kalmayip zamanla degismesi séz konusu olabilir. Bu baglamda Gregory ve Hansen
(1996), koentegrasyon denkleminde meydana gelebilecek parametre dedismelerine
ve kirlimalara karsi, koentegrasyonun varligini arastiran bir test gelistirmislerdir. S6z
konusu test; sabit terimde kayma, sabit terimle birlikte egimde kayma ve rejim
kaymasi olmak (izere Ug¢ alternatif modelden hareketle gergeklestirimektedir. Her bir
modelde, yapisal degismenin zamaninin bilinemedidinden yola g¢ikilarak, yapisal
degisme tarihi i¢sel olarak belirlenmektedir'®2,

Calismanin bu noktasinda, yapisal dedisme durumunda koentegrasyonun
varligi Gregory ve Hansen (1996) koentegrasyon testi ile arastiriimis ve sonuglar
asagidaki tabloda verilmigtir.

Tablo 55 : Gregory ve Hansen (1996) Koentegrasyon Testi Sonuglari

* e oy
Model i sag:ﬁg} K"t(',l,z ;ig)ger Kirilma Yili
Sabit terimde kayma -5.33 (0) -5.31 1998:3

Sabit terim ile birlikte b )
egimde kayma -5.60 (0) -5.59 1994:2

2 Krtik degerler, Gregory ve Hansen (1996:109)'dan alinmistir.
® parantez icindeki degerler, optimum gecikme uzunlugunu vermektedir.

31 Johansen yaklagimi gergevesinde, denklem? icin iki koentegre edici vektsr bulunmustu.
Bu baglamda, 2. vekitr ile ifade edilen dijer uzun dénem denkleminin tahmin sonuglar
styledir:
iIrm2y=1.26lyihr-3.06ltufe+2.55ldk+0.17hb
Goruldagt gibi, esneklikler oldukga ytksek ve hazine bonosu dedigkeninin igareti ise
beklenilenin aksine pozitif bulunmustur. Tahmin sonuglan agisindan teoriye uygun isaretler
elde edilemediginden 2. vektsr diganda birakilmigtir.

2 Gregory ve Hansen (1996) Koentegrasyon testinin uygulanisi igin bkz. Onel (2003) ve
Utkulu ve Ozdemir (2003).
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Tablo 55'deki sonuglar'®, yapisal degismenin oldugu yilara kargin,
koentegrasyonun varhdini ifade etmektedir. Bir bagka deyigle, sabit terimde
kaymanin yer aldi§i birinci modelde elde edilen ADF* degeri ile kritik deger
karsilastinldiyinda, 1998 yiinin Uglncl g¢eyredinde gorilen yapisal degismeye
kargin koentegrasyonun var oldugu gériimektedir. Benzer bir sonug, edim modeli
olarak da adlandirilan ikinci modelde de elde edilmistir; modelin ADF* degeri ile
kritik degerin karstlastinimasit sonucu, 1994 yilinin ikinci geyreginde gérilen yapisal
degismeye karsin koentegrasyonun var oldugu gértimektedir.

Son olarak, 1994 yihinin kriz yih oldujundan hareketle 1987:1-2003:4
dénemi; 1987:1-1994:2 ve 1994:2-2003:4 olmak lizere, denklem?7 igin iki alt dSneme
ayrilarak yeniden tahminlenmis ve tahminlerin, hem igaretlerinin hem de
blytkliiklerinin dikkate deger bir éiglde, degisip degismedikleri arastiriimigtir. S6z
konusu incelemede, alt dénemlerin tahminlenmesinde ayni degiskenler ve ayni
tahmin ydntemi (EKK) kullanilmistir.

Buna gore, denklem?7 igin, hazine bonosu faizini temsil eden hb degigkeni
disindaki degiskenlerde, hem isaret hem de buylklik agisindan gok carpici
degisiklikler gérllmemis, ancak, denklem7'de hb’nin isareti, 1994:2-2003:3 alt
dénemi icin, beklenilenin aksine pozitif bulunmustur. Ayrica, uzun dénem
tahmininde, bu degisken igin yiksek t ista;tistik degeri elde edilmis olmasina karsin,
sdz konusu alt dénemde, t istatistijinin oldukga dusik oldugu goriimektedir.
Bununla birlikte, hb'ye ait pozitif isaret su sekilde yorumlanabilir: Hazine bonosu
faizi, ic borglanmanin bir gdstergesi olarak kabul edildiginde, tahmin sonuglarina
gére, ic borglanma arttifinda, para talebi de artmaktadir. Cinki, kamu kesimi,
borglarini 6deyebilmek igin paraya gereksinim duyér. Kamu kesiminin ekonomideki
agirigi géz énine alindiginda, kamu kesiminin para talebindeki artig, dogal olarak
toplam para talebini de arttiracaktir. Bu, aym zamanda, diglama (crowding out)
etkisinin varli§i olarak da yorumlanabilir. Cunku 6zel kesime gidecek kaynaklar, i¢
bor¢lanma nedeniyle, kamu kesimi talebi olarak ortaya gikmaktadir. Bununla birlikte,
ic borglanmanin (faiz+ana para)’dan olugan kisminda, faizin getirdigi maliyet, bu
faizden gelir elde eden kesimin vergilendiriimesi yoluyla kargilanirsa, bu maliyetin
para talebini arttirici bir etkisi olmayabilir. Ancak, 5 Nisan 1994 kararlarinda oldugu
gibi, bu maliyet, hazine bonosu ve devlet tahvillerinden alinan vergilerin kaldirimasi
nedeniyle kargilanmiyorsa, kamu kesiminin borglanmasinin ortaya gikardigi faiz

133 Rejim kaymasint dikkate alan modelin sonuglari tabloda yer almamaktadir. GUnki test
sonuglarina gdre, rejim kaymasinin gérildaga herhangi bir yila rastlaniimamigtir.
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artig!, ek bir para talebi artig1 dogurabilecektir. Bu da, para talebinin 6ngériimesini
zorlagtiran bir 6ge olabilir. Bu durum, i¢ borglanmanin parasallagsmasi seklinde
degerlendirilebilir'®. Ayrica, i¢ finansal serbestlesmeden beklenen, faiz serbestligi
ile Oretim artisindan kaynaklanacak bir para talebi artisinin ortaya gikmasidir.
Ancak, yukaridaki bulgulardan hareketle, Uretim artisindan degil, borglanmadan
kaynaklanan bir para talebi artiginin ortaya ¢iktii séylenebilir. S6z konusu durum,
Hos Olmayan Monetarist Aritmektik yaklagimini dogrular bir 6zellik olarak kabul
edilebilir. Bunlara ek olarak, kriz sonrasi dénemde hazine bonosu faizlerinde asiri
oynakliklar olabilecedi nedeniyle de, beklenilen yénde bir iliski bulunamamig olabilir.
Bununla birlikte, alt dénemlere iligkin analiz sonuglarinin, yorumlanamaz t
istatistikleri nedeniyle, ihtiyatla ve dikkatli degerlendiriimesi gerekmektedir.

. Tek denklem yaklagimi c¢ergevesinde ve farkli tahmin yoéntemleriyle
gerceklestirilen bu analizlerin ve sistem yaklagimina dayanan Johansen yéntemi
tahmin sonuglarinin bir arada degerlendiriimesi sonucu, sunlar sdylenebilir:

Tablo 56 : Uzun Dénem Tahmin Sonuglartnin Farkli Yaklagimlarla Kargilagtiriimasi

Tahmin Yontemi
Degisken
Denklem Adi ~
Adi Phillips- Johensen
Engle-Yoo Han spen Saikkonen ML VAR
lyihr 0.303954 0.17356 0.340569 0.35120
Denklem? Itufe -0.396568 ~0.35846 -0.280334 -0.27268
Idk 0.567127 0.53907 0.452773 0.44021
hb -0.00270 -0.00254 -0.003034 -0.00377

Tablo 56'daki tahmin sonuglarindan hareketle, farkli tahmin y&ntemlerine

gore elde edilen katsayr tahminlerinin olduk¢a direngli (robust) olduklari
gérilmektedir. Bu baglamda, 1987-2003 doénemi igin para talebi fonksiyonunun

istikrarli ve 6ngérilebilir oldugunu séylemek yanlis olmayacaktir.

'3 Bu durum, ekonomi yazininda Hog Olmayan Monetarist Aritmetik yaklagimi iginde gok
yo§un tartigiimaktadir. Bu yaklagim, ilgili yazinda Sargent ve Wallace (1981)in
caligmalariyla tartigilmaktadir. Uygur (2001c), Sargent ve Wallace’in makalelerinde, bir
model ¢ergevesinde su sonuca ulastiklarim belirtmektedir: “Parasalci varsayimlar altinda ve
para ile fiyatlar arasinda yakin bir iligki olsa bile, uzun dénemde para politikasinin enflasyon
tizerinde etkisi olmayabilir. Bu garpict ama gértlecegdi gibi mantikli sonucun gegerli olmasi
icin, mali (fiscal) baskinin olmasi gerekir. Mali baski, strekli kamu agiklarinin oldugu bir
ekonomide, para politikasinin bu agiklarin, dolayisiyla maliye politikasinin baskis! altinda
olmasidir. Gunkl agiklar ya borglanarak ya da parasal genigleme ile kapatiimak zorundadir.
Mali baskinin oldugdu bir ekonomide, mali agiklar, parasal geniglemeyi ve enflasyon artigini
dnlemek icin borglanma ile kapatilir. Ancak borglanma bdyle stirdtkge, reel faizler yukselir ve
giderek faiz ¢demesi bile borglanilarak yapilir...(Sonugta) borglanmanin tikandigi noktada
basilan para ve ortaya gikan enflasyon, agiklarin bagtan para geniglemesi ile kapatildidi
enflasyona gore ¢ok daha ytiksektir” (Uygur,2001¢:9-10).

159



Tahmin sonuglarina gére GSYIH'daki artis, para talebini ayni yénde
etkilemektedir. Ayrica, her iki degisken de logaritmik formda ifade edildiginden, para
talebinin gelir esneklidinin teoriye uygun bir gekilde pozitif, ancak birim esnekligin
altinda oldugu go6rtlmektedir. Bunun nedeninin, paranin depolanan bir &zellik
géstermesi dolayisiyla, gelirdeki ylizde artigtan daha az bir para talebi artiginin

ortaya gikmasi oldugu distintimektedir'®,

Daha 6nce de deginildigi gibi, para talebi denklemine enflasyon oraninin
eklenmesinin nedeni, ytksek enflasyon yasayan (lkelerde, mallarin ulusal para ile
ikame edilebilir olmasidir. Bdylece enflasyon, elde para tutmanin alternatif maliyeti
olarak kabul edilmektedir. Ozellikle, fiyatlar genel diizeyindeki artis, ekonomik
birimlerin gelecek dénemlere iligkin enflasyon bekleyiglerinde bir artis doguruyorsa,
para talebinin diismesi beklenebilir. Bu nedenle, beklenen isaret negatiftir. Bu,
yiksek enflasyon dénemlerinde ekonomik birimlerin para yerine reel varlik tutma

egiliminde olduklarinin bir géstergesi olarak da yorumlanabilir'®®,

Para talebinin faiz esnekligine gelince, bagimh dedisken logaritmik, agiklayici
degisken ise diizey formunda oldudu igin, kismi esneklikten s6z edilmektedir. Bu
baglamda, érnegdin Engle-Yoo tahminleme y&ntemi ile tahminlenen denklem? igin
para talebinin kismi faiz esnekliginin, teoriye uygun sekilde negatif isaret tasidigi
gérulmektedir. Bir bagka deyisle, hazine bonosu faizlerindeki 1 puanlik artigin, para
talebini ytizde 0.27 oraninda azaltmas! beklenmektedir.

Bununla birlikte, nominal déviz kurunun isareti pozitif bulunmustur. Daha
énce deginildigi gibi para talebi denklemine nominal déviz kurunun dahil edilmesinin
nedeni, ddviz kurunun {lke sakinlerinin yabanci varliklar cinsinden servetleri
tzerindeki etkisinin ve roliniin &nemli olmasi nedeniyledir. Poxzitif isaret, déviz
kurunda meydana gelecek bir degismenin, para talebini aym y6nde etkiledigini
belirtmektedir. Bu bulgu, Mundell (1963) ve Arango ve Nadiri (1981)'nin déviz
kurunun para talebi fonksiyonuna bir dedisken olarak eklenmesi durumunda, ulusal
paranin deger kaybinin (bir bagka ifade ile yabanci paranin deger kazanmasinin),
bireylerin ellerindeki yabanci varliklanin ulusal para cinsinden degerini arttiracagi ve

135 para talebinin gelir esnekligine iligkin farkli gérugler igin bkz. Keyder (2002:347)
138 Benzer bir yorum igin bkz. Mutiuer ve Barlas (2002:67).
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bu artisin da bir servet artisi olarak kabul edilmesi ile para talebinin artacag:
yénundeki gérisleri ile kosuttur (Bahmani-Oskooee ve Shabsigh,1996:2-3) '¥.

Bu sonuglar 1s1ginda, Turkiye'de 1987-2003 dénemi igin, reel para talebinin;
reel gelir, enflasyon, nominal déviz kurlari ve hazine bonosu faiz oranlan ile
agtkianabildigi séylenebilir.

6. DEGERLENDIRME

Calismanin bu bdélimiinde, parasal hedefleme stratejisinin uygulanabilirligi,
kontrol edilebilirlik, temel amag-ara hedef iligkisi ve para talebinin istikran gibi daha
dnce deginilen gerekli kosullar baglaminda arastinimistir.

Ekonometrik yéntem olarak, zaman serisi verilerine dayali, tek ve g¢ok
degiskenli koentegrasyon teknidi kullaniimigtir. Gerekli kosullarin saglanip
saglanamadiginin  aragtinimasinda, koentegrasyon analizinin kullaniimasinin
nedeni, arastirilan kosullarin uzun dénem ekonomik iliskiler i¢eriyor olmasi ve uzun
dénem ekonomik iligkilerin, yani iktisat teorisinin testine olanak taniyan modelleme
y6nteminin koentegrasyon analizi olmasidir.

Ekonometrik analizin ilk agamasi, verilerin zaman serisi 6zelliklerinin
belirlenmesidir. Duraganlik analizi kapsaminda serilere, Genisletilmis Dickey-Fuller
(ADF) birim kék testi, yapisal kiriimayi dikkate alan Peron Additive Outlier testi ve
birden fazla birim kék sorununu dikkate alan Dickey-Pantula birim koék testi
uygulanmistir.

lkinci asamada, ayni bitiinlesme diizeyine sahip degiskenler arasinda
koentegrasyon iligkisi arastiriimistir. Daha dnce deginildigi gibi, degiskenler arasinda
bir koentegrasyon iligkisinin bulunmasi; iki veya daha fazla degigken duragan
olmasa bile eldeki degiskenler arasmdak} teorik nedensel iligkinin ampirik agidan
dogrulanmasi anlamina gelmektedir.

Uglincli asama ise, koentegrasyon iligkisi saptanan serilerin modellenme
asamasidir. Bu agsamada, tek denklem yaklagimi baglaminda Engle-Yoo (1991),
Saikkonen (1991) ve Phillips-Hansen (1990) gibi farkli tahminleme yéntemleri ve
sistem yaklasimi icinde de Johansen (1988) ML VAR yoéntemi de kullaniimistir.

37 Cunke, nominal déviz kuru denklemlerimizde, bir birim dolar bagina ulusal para miktar

olarak yani enserten kur seklinde yer almaktadir (Ornegin 1$=1500000 TL seklinde). Bu
gdsterim, dovizin ulusal para cinsinden ifadesidir. Bu baglamda, dolarin 1500000 TL'den
1750000 TL'ye ¢ikmasi, ulusal paranin de§er kaybetmesi, yabanci paranin ise de§er
kazanmas! anlamindadir. '
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Ayrica, yapisal degisme durumunda koentegrasyonun varli§i, Gregory-Hansen
(1996) koentegrasyon testi ile arastinimistir. Son olarak 1994 yilinin kriz yili
olduundan hareketle 1987:1-2003:4 dénemi; 1987:1-1994:2 ve 1994:2-2003:4
olmak Uzere, iki alt déneme ayrilarak yeniden tahminlenmis ve tahminlerin hem
isaretlerinin hem de blyUkliklerinin dikkate deger bir 8lglide, degisip degismedikleri
arastiriimistir.

Bu baglamda, ara hedef olarak segilen rezerv para degiskeninin kontrol
edilebilirligi, koentegrasyon ydéntemiyle arastirimis ve koentegrasyon iligkisi
bulunamamustir. Bu bulgu, rezerv para blyukligtniin 1920-2003 déneminde bir ara
hedef olarak kontrol edilemedigini géstermektedir. Bu bulguyu destekleyen bir bagka
gésterge, rezerv para degiskeninin duragan olmamasidir. Rezerv para degiskeninin
bir ara hedef olarak kontrol edilememesi, rezerv paradaki degisiklikler yoluyla M2
para arzindaki degisikliklerin éngérilemeyecegi, dolayisiyla M2 para arzinin, politika
yapicilarin niyetlerine iliskin dogru sinyaller tagiyan bir hedef buytklik olamayacag!
anlamina gelmektedir.

Diger bir kosul olan, temel amag ile ara hedef degiskeni arasindaki uzun
dénem iligkisinin. varigl da, tek denkleme dayanan koentegrasyon analizi ile
arastinimistir. Temel amag-ara hedef iliskisinde, ara hedef olarak énce rezerv para,
daha sonra da M2 para stoku ele alinmistir. Koenteg'rasyon analizi sonucunda, ne
rezerv paranin ne de M2 para stokunun temel amaci belirledigi, istikrarli bir uzun
doénem iliskisi elde edilememistir. Temel amag, enflasyon ile ara hedef degiskenleri
arasinda, bir uzun dénem iligkisinin bulunamamasi, Turkiye'de enflasyonu belirleyen
dinamiklerin, salt para arzi ya da rezerv para ile agiklanamayacad seklinde
yorumlanabilir. Bir bagka deyisle, salt para arzinin kisilmastyla, enflasyon tizerinde
6énemli bir etki yaratmanin olasi olmadigi séylenebilir.

Parasal hedefleme stratejisini uygulama bazinda degerlendirirken, varlig
arastirilan son kosul para talebi fonksiyohunun istikraridir. Para talebinin istikrari,
1987-2003 dénemi igin, yukarida agiklanan ekonometrik analiz asamalar dikkate
alinarak, koentegrasyon yoéntemi ile arastinlmis ve para talebini agikladigi
dustnllen degiskenler ile para talebi arasinda bir koentegrasyon iligkisi
bulunmustur.

" Para talebi ile para talebinin belirleyicileri arasinda, koentegrasyon iligkisinin
bulunmasi, séz konusu dénem igin istikrarli ve ©ngorilebilir bir para talebi
fonksiyonunun elde edildigini géstermektedir. Daha énce deginildidi gibi, istikrarli ve
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éngorulebilir bir para talebi fonksiyonunun elde edilebilirligi, parasal hedefleme
stratejisinin uygulanabilmesi i¢in dnemli kosullardan birisidir. Bu baglamda, bu
kosulun saglandigi gértimektedir.

Bu durumda, yapilan tim analizler ne anlam ifade etmektedir? Elde edilen
bulgular baglaminda, bu g¢alismanin sonucu nedir ve dnerileri nelerdir? Bu sorularin
yaniti, sonug ve éneriler kisminda verilmektedir.
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SONUC VE ONERILER

Parasal hedefleme stratejisinin, uzun dénemde temel amaci fiyat istikraridir
ve bu amag agik bir bicimde, MB tarafindan kamuoyuna duyurulur. Bununla birlikte,
parasal hedefleme stratejisini uygulayan bir MB, temel amaciyla gelismedigi siirece,
kisa dénemde finansal piyasalarin ve/veya (retimin istikrarina da énem verebilir.
Para pblitikasn uygulama sireci agisindan; ara hedef olarak para arzi degiskenini,
operasyonel hedef olarak, parasal taban gibi bir parasal buytkligl ya da gecelik
faiz oranlari gibi kisa vadeli faiz oranlarint kullanan iki agsamali hedefleme stratejisi,
parasal hedefleme stratejisidir.

Kurala bagh bir strateji olmasi baglaminda parasal hedefleme stratejisi; para
otoritesinin politika uygulamalanndaki belirsizligini azaltarak, ekonomik Kkarar
birimlerinin bekleyiglerini etkilemekte ve' politka yapicilarin hesap verebilirligini
arttirmaktadir. Parasal hedefleme stratejisi ayni zamanda, zaman tutarsizligi
sorununa kargt bir ¢dziim olmaktadir. Ctnk{, parasal bir byUklugin ¢ipa olarak
kullaniimasina dayandid! i¢in, para otoriteleri agisindan bir disiplin 6gesi olarak
gorulmektedir.

- Parasal hedefleme stratejisinin; doviz kuru hedeflemesi, faiz oran
hedeflemesi, enflasyon hedeflemesi ve nominal gelir hedeflemesi gibi diger
hedefleme stratejileri ile karsilastinidiginda, bazi dezavantajlar olmasina karsin,
avantajli yonleri de bulunmaktadir. Ornegin, déviz kuru hedeflemesi ile
kargilagtirildidinda, parasal hedefleme stratejisi uygulayan bir MB'nin, dis soklara ve
Uretim dalgalanmalarina kargi, daha badimsiz oldugu sé&ylenebilir. Ayrica, déviz
kurlari, ekonomik birimler tarafindan daha kolay anlagilan ve izlenebilen bir nominal
cipadir. Enflasyon hedeflemesi ile karsilastinldiinda ise, enflasyon hedeflemesi
stratejisinin, olasi tim bilgi setini kullanmasi dolayistyla, enflasyonu asadi gekmede
daha etkin bir strateji olabilecegi gérﬂlméktedir. Ayrica kuralin, bir bagka deyisle
hedef degiskenin, temel amaca mumkin olan en yakin diizeyde belirlenmesinin
6nemli oldugu ve kuralin belirlendigi dizey ile temel amag arasindaki zincir
uzadikca, temel amagta degiskenligin artabilecedi dikkate alindidinda, enflasyon
hedeflemesi daha uygun bir strateji olarak kabul edilebilir. Bununla birlikte, enflasyon
hedeflemesinin, parasal hedeflemeye goére daha fazla inisiyatif igeriyor olmasi ve
enflasyon hedeflemesinde, politika araglarinin etkilerini uzun ve degisik gecikmélerle

......
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zayiflamas! baglaminda, enflasyon hedeflemesine gére daha avantajli olabilecegi
séylenebilir.

Tarkiye'nin, para programlar ilan ederek, parasal hedefleme stratejisini
uygulamaya basladidi yillar, aslinda Kanada, Ingiltere, Yeni Zelanda gibi daha énce
parasal hedeflemeyi uygulayan ulkelerin, bu stratejiyi terk ettigi yillara karsilik
gelmektedir. S6z konusu Ulkeler, parasal hedefleme stratejisini terk ederken,
Tarkiye'nin bu stratejiyi uygulamaya baglamasinin ardinda; para otoritesinin, politika
uygulamalarinda, belli bir disiplin saglama arayiginin yattigi dastntlebilir. Cunki,
kurala baglt olmasi badlaminda parasal hedefleme stratejisi, politika uygulayicilarini
sinirlamakta, onlari enflasyonist politikalar uygulama yéniinde caydirmaktadir.

Parasiz’a gbre (1998b:304); 19901 yillarin baglarindan itibbaren para
politikasi agisindan en dénemli ki olgu, 1990 ve 1992 yillarinda uygulanan para
politikalarinin, ilk kez kurala gére para politikasi denemesi icermesidir. Bu
badlamda, 1990 para programinin iki temel 6zelligi dikkati gekmektedir: Birincisi
klasik parasal hedef uygulamalarinin aksine, ara hedef olarak genis taniml bir
parasal blyUklugin secilmeyip, MB Bilangosundan elde edilen dar tanimli parasal
blyukliklerin kullaniimasi, yani bir ara hedef kiimesinin kullaniimasidir. lkinci &zellik
ise, s6z konusu dar tanimli parasal blytklUklerin kullanildi§i ara hedef kiimesinin
kamuoyuna duyurulmasidir.

' Para, déviz ve sermaye piyasalarinin olugsmadigi, yalnizca mal piyasasiyla
ilgili olarak alinan kararlarin ekonomiyi buytk 6lglide yénlendirdigi 1980 6ncesinde
Turkiye'de, inisiyatife dayall politika izlenmesi oldukga kolay olmustur. Bununla
birlikte, 1980’li yillara gelindiinde, yapilan reformlarla para, déviz ve sermaye
piyasalarinin biyik bir gelisme géstermesi, bu piyasalarin uluslararasi piyasalarla
giderek blitlinlesmesi ve alinan kararlarin ¢ok kisa dénemde ekonomiyi etkilemesi,
ekonominin yonetimini glglestirmistir. Bilginin ve bekleyislerin, son derece etkili
olduju bu piyasalarda yapilacak yanliglarin bedelinin son derece agir olmasi,
Tarkiye'de kurala dayall politikalarin dnemini arttirmigtir.

TCMB, uyguladigi para politikalarinda zaman zaman MB parasini, kimi
zaman da rezerv parayi, hedef degisken olarak belirlemistir. MB para programlarini
ilan etmeye bagladi§ dénemlerde, kendi bilangosundan elde ettigi hedefler arasinda
bir siralama yapmis ve énceligi MB parasina verrﬁi§tir. MB agisindan, MB parasinin
6nemi su noktalardan kaynaklanmaktadir: MB parasindaki herhangi bir dedisme,
yalnizca MB tarafindan alinan karara bagli olarak gergeklesir. Bir bagka deyisle,
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Hazine gibi diger ekonomik birimler, MB parasinin blayUklugunt degistiremezler.
Ayrica, MB parasini etkileyen herhangi bir islem, mutlaka TL'sini igeren bir iglemdir.
Buna ek olarak, bu se¢imin ardindaki bir diger neden de, séz konusu dénem igin
yapilan ekonometrik aragtirmalarin, MB parasiyla parasal toplamlar arasinda gtgll
bir bag oldugunu ortaya koymasidir.

Hedef degisken olarak rezerv paranin segiminde ise, MB'nin parasal
buyukluklerdeki artiglarl, rezerv paradaki artigt gozlemleyerek kontrol altinda
tutabildigi, seklindeki genel kabul goren goriis rol oynamaktadir. Parasal
bayukltklerin kontroliiniin enflasyonu district etkisi oldugu, faizler ve borglanmalar
aracilifiyla talebi sinirlandiracagt varsayimina dayall olarak kabul edilmektedir.
Bununla birlikte, MB'nin rezerv para zerindeki kontrol yetenegini (olanagini) azaltan
en 6nemli faktér, i bor¢ stokundaki hizli artis ve bu stokun y&netim bigimidir.
Cunki, bltge agiklarinin artigi ve bu agiklarin yiksek faiz oranlan yoluyla i¢
borglanma araciligiyla finansmani, i¢ borcun giderek artmasiyla sonuglanmaktadir.
Bu da sonugta bu borg stokunu yonetebilmek igin gerekli parasal biykliklerin
artmasina yol agmaktadir. Bu baglamda, rezerv para artiginin kaynagi, en az rezerv
paray! kontrol edebilmek kadar énemlidir. Bu ylizden, rezerv paradaki artig! kontrol
altinda tutarken MB, bu artisin kaynaginin bilesimini de degistirmelidir.

MB agisindan, MB Parasi ya da rezerv paranin hedeflenmesi durumunda, bu
hedeflere ulagmak igin paranin fiyati, yani faiz orani bir arag, bir bagka deyisle
operasyonel hedef olarak, MB tarafindan kullanilabilmelidir. Ctnk{, herhangi bir
degiskenin miktar cinsinden hedeflenmesi durumunda, s6z konusu degigkenin
fiyatinin hedeflenen miktara ulagabilmesi igin, serbestgce belirleniyor olmasi
gerekmektedir.

Bununla birlikte, Turkiye'deki uygulamalarda da goérllduga gibi, parasal
hedefleme stratejisinde bazen, ara hedef olarak parasal taban degiskeni de
segilebilmektedir. S6z konusu uygulamada, parasal tabanin dijer parasal
buytkltkleri belirleyebilmesi ve parasal buytklikler ile arasindaki ¢ogaltan
mekanizmasinin, istikrarli ve 6ngorilebilir olmas! gerekmektedir. Bu baglamda,
Turkiye'de parasal taban degiskeninin ara hedef olarak kullanildigi ddnemlerde, séz
konusu iligkinin istikrarll ve o6ngdrilebilir oldugu, en azindan parasal tabandaki
degismelerin para politikasi icin 6nemli bir bilgi kaynagi oldugu varsayilmisgtir.

Uygulanan para politikalar genel olarak dederlendirildiginde ortaya gikan
tablo, MB bilangosunun istenilen bilesime sahip olmasi ve kontrollil olarak

166



buytiyebilmesi igin kamu kesiminin de saghkl olmasi ve agiklarini kontrol altinda
tutabilmesi gerektigini gostermektedir. Clnki, giderek blyliyen bir finansman
gereksinimi ile kargi karsiya kalan Hazine y&netimiyle e§g(1dt'1h1 icinde caligmak
zorunda olan bir MB'nin, ayni zamanda bilangosu ile ilgili hedefler koyabilmesi, daha
sonra para programlari uygulayabilmesi veya enflasyon hedeflemesine gegebilmesi
oldukga giic gériinmektedir. Bu nedenle, MB'nin 2001 yilina kadar uyguladigi para
politikalari, Hazine'ye dost, bir baska deyisle Hazine’nin i¢ borglanmasini
kolaylastirici para politikalari olarak adlandinlabilir.

1990 sonrast para politikalarinin degerlendiriimesinde, uygulanan kur
politikalarinin da énemi vardir. 2001 yilina kadar olan dénemde MB’nin déviz kuru
politikasn, enflasyon artisi kadar kur artigina dayanan ve kurlardaki dalgalanmayi
azaltmayl amaglayan gézetimli dalgalanma olarak adlandirilabilir. Bu baglamda, MB,
déviz kurlarinda istikrant saglamak igin, sikga déviz kurlarina mudahalede
bulunmustur. Gézetimli dalgalanma sisteminde, kur istikrart 6n planda oldugu igin,
déviz kuru dnemli bir degiskendir. Hatta, ddéviz kuru zaman zaman, bekleyigleri
etkilemek ve politikalar agisindan bir sinyal olusturmak amaciyla, bir nominal ¢ipa
olarak kullanilmig, ancak ¢ogu zaman bu g¢ipa, kamuoyuna duyurulmamig, MB
tarafindan kendi biinyesinde izlenmistir.

2001 yiindan sonra MB'nin izledi§i kur politikkasi, esnek kur sistemine
dayanmaktadir. Parasal hedefleme stratejisinin uygulaniginda, kurlarin esnek
olmasi, stratejinin basarisi agisindan blytk 6nem tagimaktadir. Glnkd, dar tanimli
parasal buytklukler gibi bir miktar degigkeninin ara hedef olarak belirlenmesi
durumunda, fiyat degiskeni olan faiz ve doviz kuru degiskenlerinin serbestce
belirlenebilir olmasi 'gerekmektedir. Bu baglamda, 2001 yilindan sonra doéviz
kurlarinin piyasa kosullarinda belirlenir olmasi ve MB’nin herhangi bir kur degerine
iliskin ®dngdristniin ve kamuoyu agiklamasinin olmamast, MB'nin tim dikkatini fiyat
istikrarina yéneltmesine yardimei olmustur. )

Daha 6nce de belirtildigi gibi, para politikasimin etkin bir sekilde
yurattlebilmesi igin, MB'nin dncelikle kendi bilango buytkiiguna ve bilegimini kontrol
altina almasi gereklidir. Bunun gergeklestirilebilmesi igin, MB'nin elinde, serbestce
kullanabilecedi faiz ve likidite araglari olmalidir. MB, elindeki faiz araglar ile kendi
aktiflerine uyguladidi faizleri belirleyebilmektedir. Likidite araglar! ise, MB’nin bilango
aktiflerini kontrol edebilecedi kadar kisa ddénemli araglardan olugmalidir. Ayni
zamanda MB, API yoluyla da, kisa vadeli faizleri yénlendirebilmelidir. Bu baglamda,
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TCMB’nin 1990 yilindan sonraki politka uygulamalarindaki arag bilesimi, bu yénde
yeniden dﬂzenlenmigtir. Ornegin, 1990-1995 yillar arasinda bir politika araci olarak
yogun bir bigimde kullanilan reeskont politikasi, orta ve uzun vadeden, kisa vadeye
cekilmis ve bir likidite aracinda olmasi istenen kisa vadeli olma &zelligi saglanmaya
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calistimigtir>*,

Aslinda, 2000'li yillara kadar MB agisindan temel sorun, enflasyonia
miicadelede yeterli kararliildin olugmamasi ve bltge politikalarinin enflasyonla
micadelede zayif kalmasidir. Turkiye gibi- Ulkeler agisindan, fiyat istikrari, salt para
politikalari baglaminda gergeklestirilebilecek bir olgu olarak goériiimemelidir. Bu
baglamda, bitge disiplinin olusturulmasinda faiz digi fazlanin'® bir politika araci
olarak kullaniimasi ve hatta maliye politikasi agisindan bu degiskenin bir nominal
¢ipa olarak algilanmasi, enflasyonla miicadelede énemli bir noktadir.

. Turkiye’de uygulanan parasal hedefleme stratejisi basanli olmus mudur? Bu
soruya evet ya da hayir seklinde dogrudan bir yanit vermek oldukga glgtir. Gunk,
boyle bir degerlendirme yapabilmek i¢in, Tlrkiye'de parasal' hedefleme stratejisinin
hangi. amaglarla uygulandiginin belirtimesi gerekmektedir. Ornegin, her bir alt
déneme iligkin politika uygulamalarina bakildiginda, para otoritesinin uzun dénemde
enflasyonu agadi ¢ekmeyi temel amag olarak ifade ediyor- olmasina karsin,
Tarkiye'nin kendine 6zgl kosullari nedeniyle adirlikh olarak finansal piyasalarda
istikrarin temel amag olarak ortaya konuldugu dikkati gekmektedir'*®. Bu baglamda,
Turkiye'de parasal blyUklUklerin fiyat istikrarina yonelik olmaktan gok, &ncelikle
bilango buyUklugintun kontrol altina alinmasina sonra da finansal piyasalarda
istikrar1 saglamaya yénelik olarak kullanildi§i séylenebilir. Daha 8nce de deginildigi
gibi, kendi bilangosunu denetleyemeyen bir MB'nin, ekonomideki para arzi gibi
genig tanimli blytkltkleri kontrol etmesi olanakli degildir. Bu agidan bakildiginda,
MB’nin parasal hedefleme stratejisi yardimiyla, kendi bilango btytkiugtni kontrol
alting alabildi§i ve MB’nin finans sistemindeki géreli buytklugintn azaltilarak,
sistemin saglikli gelismesi yoéniinde adim atildig ifade edilebilir.

% Ornegin, kamu kesimine avans seklinde verilen, uzun vadeli destekleme ve ihtisas
kredileri, reeskonta kabul edilir hale doéntsturtlerek, krediler uzun vadeden kisa vadeye
ekilmistir. .
& Faiz digi fazla; bitgenin toplam gelifleriyle, bltgeden yapilan faiz 6demeleri yok
saylldifinda, geriye kalan harcamalar arasindaki fark olarak tanimianabilir.

Para politikas! uygulama streglerinin yillar bazinda degerlendirildigi tablolar ele
alindiinda, temel amag olarak fiyat istikrarinin 2001 yilindan sonra agikga ifade edildigi
goéritimektedir.
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Finansal istikrar, reel sektér ile finansal sektér arasindaki iligskinin saghkh
ylrGresi agisindan énem tasimaktadir. Bilindigi gibi, finansal istikrar olgusunun,
kurumlarda istikrar, piyasalarda istikrar ve 6deme sistemlerinde istikrar olmak {izere,
U¢ boyutu vardir ve parasal hedefleme stratejisi, daha ¢ok finans piyasalarinda
istikrar saglama amacina y&nelik kullaniimigtir.

Ancak bu noktada, finansal istikrarin salt para politikasi gibi ekonomik siire¢
politikalariyla degil, bazi kurumsal politikalarla da desteklenmesi gerektigi,
belirtiimelidir. CUnku finansal istikrari saglamak icgin; finansal istikrann yasal
‘cergevesini gizmek, diger bir deyisle diizenlemeler yapmak, finansal sistemle ilgili
bilgi almak igin denetim yapmak ve finansal sistemi glivence altina almak
gerekmektedir. Bu baglamda, parasal hedefleme stratejisinin finansal istikrarin
saglanmasinda tek basina bagarill olmasint beklemek, akilci olmayacaktir.

Parasal hedefleme strafejisinin asil uygulanis amaci olan, fiyat istikrarinin
saglanmasina yénelik basarisinin degerlendiriimesine gelince, bu galismanin
inceleme dénemi olan 1990-2003 dénemi igin, fiyatlarda kall‘Cl bir disme egiliminin,
2001 yihindan sonra gérilmeye baslandigi séylenebilir. 2001 yilina kadar, parasal
hedefleme stratejisi uygulaniyor olmasina kargin, fiyatlar genel diizeyinde kalict bir
dusts egilimi goérilmemistir. Bize gére, bunun temel nedeni, MB disindaki politika
yapicilarda enflasyonla micadele igin, yeterli kararliigin olusmamasidir. 2000l
yillarda ise, s6z konusu kararliigin ortaya gikmasina y8nelik en énemli katkinin,
TCMB'nin bagimsizligina iligkin yasanin ¢ikarilmasi oldugu ifade edilebilir. Bu
yasanin kabul edilmesiyle birlikte, TCMB'nin temel amaci, fiyat istikrar olarak
belirlenmig ve yeni yasa ile birlikte, MB’nin Hazine'ye kredi agma ve avans verme
uygulamasina son verilmistir.

TCMB’nin 2001 yilindan sonraki politika uygulamalarinda dikkati ¢eken bir
diger nokta, parasal hedefleme stratejisinin yani sira, MB'nin 6rtik enflasyon
hedeflemesi -adini verdi§i, bir hedefleme stratejisini uygulamaya baslamasidir. Bu
strateji ile MB, kisa vadeli faiz oranlarini bir operasyonel hedef olarak, ekonomik
_ birimlerin bekleyiglerini etkilemek amaciyla, parasal tabani da bir nominal gipa
olarak kullanmaktadir. Son dénem enflasyon oranianndaki azalig egiliminin
stirmekte oldugu dikkate alindi§inda, TCMB'nin bu strate;ji ile fiyat istikrari agisindan
basarili oldugu sdylenebilir.

Aslinda, parasal buyUkliklerin para politikasinin tek hedefi olarak
kullanilmamasi gerektigi ve temel gipasi enflasyon olan bir stratejide, parasal
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blytkluklerin tamamlayici bir ara hedef degisken olarak kullaniimasinin daha uygun
olacagina iligkin gériglere daha 6nce deginilmisti. Bu galismada da, benzer bir
vurgu énem kazanmaktadir. Cunkl, parasal hedefleme stratejinin uygulanabiime
kosullarinin tartisildigt Gglincti bélimdeki analiz sonuglarina gére, MB'nin hem ara
hedef olarak kullandigi parasal buyiklik degigkeni tizerinde kontrolli yoktur hem de
temel amaci fiyat istikrari olan bir enflasyon denkleminde, enflasyonun tek
belirleyicisinin para arzi olduguna iligkin bir bulgu elde edilememigtir. Bu iki sonucun,
MB'nin bugiin uygulamakta oldugu o6rttk enflasyon hedeflemesi stratejisini dogrular
nitelikte oldugu dustntimektedir. Clnkl, MB, enflasyonla miicadelede bagan
kazanmak i¢in, enflasyona yol agtigi diistintilen olasi tum bilgi setini iceren modeller
kullanmalidir. Parasal hedefleme stratejisi ise, tim agirhi§ parasal biyime ile
enflasyon arasindaki iligkiye vermektedir. Bu baglamda, enflasyonun tek
belirleyicisinin para arzi artigt oldugunu savunan klasik ve modern miktar teorisine
dayanan aktarim mekanizmasinin, Turkiye'de islemedigi séylenebilir.

Parasal hedefleme stratejisinin uygulama bazinda- degerlendirilmesinde, bir
diger 6nemli kosul, istikrarli bir para talebi fonksiyonunun elde edilebilir olmasiydi.
cunka, istikrarli bir para talebi fonksiyonu, parasal hedefleme stratejisi gibi, tahmin
edilebilir bir para talebine dayanan anti-enflasyonist istikrar politikalarinin bagarisi
icin 6nem tasimaktadir.

Uglincl bélimde, ¢ok degiskenli koentegrasyon teknikleri kullanilarak
gerceklestirilen analizlere gore, 1987-2003 dénemi igin, istikrarli bir para talebi
denklemi elde edilmistir. Ancak, bu sonuglarin ihtiyatla degerlendiriimesi
gerekmektedir. Clnk{, Turkiye'de 1980 sonrasi hizli bir ekonomik doénisim
yagsanmigtir ve finansal yenilikler, yagsamin her alanini oldudu gibi, paranin tammini
da degistirmis, para olarak ifade edilen degiskene nelerin dahil edilmesi gerektiginin
sorgulanmasina neden olmugtur. Odeme araglarinin yayginlagmasi, neyin para
olarak ifade edilecegi Uzerinde yeniden duistintlmesini gerektirmektedir. Dolayisiyla,
para taniminin genislemesi, paray! kontrol ederek, enflasyon Uzerinde etkili olma
amacina ulagiimasin da zorlagtirmaktadir. Bu bulguyu dogrular bir agiklama, TCMB
tarafindan, ortik enflasyon hedeflemesi stratejisine gecis karar agtklanirken
yapiimis ve para ile enflasyon arasindaki bagin zayifladidi, bir bagka deyisle para
talebinin istikrarsizlastigt ifade edilmistir. Ayni zamanda, TCMB'nin para talebine
yonelik caligmalar oldugu, ancak bu galigmalarin kamuoyu ile henliz paylagiimadig:
da bilinmektedir.
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Tarkiye'de; kamu kesiminin borglanma gereksiniminin son derece yiksek ve
ic borg-yiiksek faiz- borglanma sarmalinda i¢ borglarin strdurilebilirligine iligkin
kuskularin oldugu, TCMB'nin kamu agiklarinin baskisini yogun sekilde hissettigi ve
finansal piyasalarin kirilganhiginin strdagt dikkate alindiginda, su an igin
uygulanmakta olan értilk enflasyon hedeflemesi stratejisinin, fiyat istikrar agisindan
uygun bir strateji oldugu dustinalebilir. Ortik enflasyon hedeflemesi stratejisi ile MB,
hem parasal blyUkliikleri hem de enflasyona y6nelik déviz kurlari, faiz gibi olasi tim
yararll degiskenleri dikkate almakta ve enflasyonu, salt bir parasal olgu olarak
gérmemektedir. Bir bagka deyisle, Turkiye'de monetarizmin agirlidi yeniden
sorgulanmalidir. Bu baglamda, enflasyonla miicadelede maliye politikasina da
dnemli bir rol diismektedir.

Parasal gdstergelerin politkka uygulamalarindaki 6nemi agisindan bir
degerlendirme yapilacak olursa, hangi strateji uygulanmakta olursa olsun, parasal
bliytkluklerin politika uygulamalarinda son derece onemli degiskenler oldugu
gorulmektedir. Turkiye'deki son dﬁnerﬁ para politikalarinin, 6rtik enflasyon
hedeflemesinden agik enflasyon hedeflemesine dogru yénelmesinin ardinda da, bu
dnem yatmaktadir. Daha 6nceki bélimde de deginildigi gibi, parasal biyukltkler,
politika uygulamalarinda 6nemli degiskenler olmakla birlikte, enﬂasyonuh tek
belirleyeni degildir ve bu nedenle de, para politikasinin tek hedefi olarak
kullaniimamalidir. Turkiye 6rnedinde oldugu gibi, temel ¢ipasi enflasyon olan bir
stratejide, parasal buyukltkler, tamamlayici bir bilgi ya da gésterge degiskeni olarak
kullaniimalidir. Bu baglamda, “Ttrkiye'de parasal hedefleme stratejisinden enflasyon
hedeflemesi stratejisine gegis, parasal buyukliklerin 6nemini azaltmakta midir?”
sorusunun yaniti, ‘hayir'dir.
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EK

Ek Tablo 1: VAR Modelinin Gecikme Sayisinin ve Rankinin Belirlenmesi

VAR Modelinin Gecikme Sayisinin Belirlenmesi

GoOzlem Sayisi : 65 Donem : 1987Q4-2003Q4
Degiigkenler  :Im2y lyihr ltufe Idk hb
Segim Olgutleri
Gecikme Sayisi
LL AlC SBC
"3 136.7293 61.7293 -19.8102
2 78.8658 28.8658 -25.4938
1 55.5775 30.5775 3.3976
0 -602.7702 -602.7702 -602.7702

VAR(1) Modelinin Rankinin Belirlenmesi

Gozlem Sayisi : 67 Doénem 1 1987Q2-2003Q4
| Degiskenler :Im2y lyihr ltufe Idk hb
Stokastik Matrisin Maksimum Ozdegerine Gére LR Koentegrasyon Testi

Ho H, Test Istatistigi %395 kritik deger | %90 kritik deger
r=0 r=1 221.1567 29.9500 27.5700
r<=1 =2 43.2151 23.9200 21.5800
r<=2 r=3 9.7514 17.6800 15.5700
r<=3 r=4 8.3095 11.0300 9.2800
r<=4 r=5 0.1559 4.1600 3.0400

Stokastik Matrisin Trace Testi Dederine

Gore LR Koentegrasyon Testi

Ho H, Test [statistigi %95 kritik deer | %90 kritik deger

r=0 r>=1 282.5888 59.3300 5.4200
r<=1 =2 61.4321 39.8100 36.6900
r<=2 = 18.2169 24,0500 21.4600
r<=3 r>= 8.4655 12.3600 10.2500
r<=4 r=5 0.1559 4.1600 3.0400
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