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Ozet

Enflasyonla miicadelede merkez bankalar: cesitli para politikalarint uygularlar.
Parasal biiyiikliiklerin, doviz kurlarmmin ve faiz oranlarinin hedeflenmesi gibi cesitli para
politikast uygulamalari vardir. Ancak son ylarda hem mali piyasalarda hem de
teknolojide meydana gelen gelismeler bu tiir politikalarin uygulanmasini zorlastirmaktadir.
Gelinen son noktada diinyadaki bir¢ok merkez bankasi enflasyon hedeflemesi olarak
adlandirilan para politikast yaklasimini uygulamaktadir.

Merkez bankalarimin para politikalarmi uygularken bir kurala bagh kalip
kalmayacag literatiivde olduk¢a tartisiimaktadwr. Taylor Kurali da bu ¢ergevede tartisilan
konulardan birisidir. Son yillarda Tiirkiye de dahil olmak iizere enflasyon hedeflemesi
uygulanan iilkelerde enflasyon hedeflemesi yaklasimi ile Taylor Kurali’min uyusup
uyusmadigi incelenmektedir.

Anahtar Kelimeler: Kurallar, Takdir Yetkisi, Taylor Kurali, Enflasyon
Hedeflemesi

Abstract

Central banks apply several monetary policies while struggling with inflation.
Some of these policies aim to determine exchange levels and interest rates. However,
recently, the applicability of these polices is hindered by the developments in the financial
markets and technology. Eventually, central banks of several countries apply monetary
policies named “inflation targeting”.

When applying a monetary policy, it is questioned that whether central banks
follow some rules or not. “Taylor Rule” is not an exception, in this case. At many countries

*Marmara Universitesi 1.1.B.F. Tktisat Bolimii

** Marmara Universitesi I.1.B.F. Iktisat Boliimii

37



Doc¢. Dr. Giilsiim AKALIN* Ars. Gor. Erkan TOKUCU

including Turkey the relationship between inflation targeting approach and Taylor Rule is
examined. The study searches for if there is coherency between these two facts.

Keywords: Rules, Discretion, Taylor Rule, Inflation Targeting.

1. Giris

Para politikalarimin yiiriitilmesinde kurala dayali politikalar-takdir yetkisine
(ihtiyari) dayali politikalar ayiwrimm literatiirde 1970’lerden bu yana siiregelmektedir.
Kydland-Prescott ikilisi ile Barro-Gordon ikilisinin yaptiklar1 ¢aligmalar bu konudaki dncii
caligmalar olarak kabul edilebilir. Daha sonra hem akademik ¢aligmalar hem de merkez
bankas1 uygulamalarindan elde edilen sonuglar konunun daha detayli islenmesine neden
olmustur.

Taylor Kurali, kurala dayali politikalar igerisinde yer alan basit ara¢ kuralidir.
1993 yilinda yapilan bir sempozyumda John Taylor tarafindan sunulmustur. Taylor Kurali
ile birlikte kurala dayali politikalar1 savunanlar da kendi iglerinde yeni bir tartisma
baglatmislardir: Taylor tipi basit ara¢ kurallar1 mi takip edilmelidir yoksa hedefleme
kurallart m1? Merkez bankasi bu kurallardan hangisine bagli olarak politika iiretirse basarili
sonuglar elde edebilir? Bu tiir sorular ve bu tiir sorulara yonelik tartigmalar 1970’lerden
baglayan tartigmalart gilinlimiize kadar tagimustir. Giliniimizde bu konu hakkinda
tartigmalarin hala yogun bir sekilde devam etmesinin bir nedeni de birgok iilkede para
politikalar1 i¢in enflasyon hedeflemesi adi altindaki bir yaklagimin uygulaniyor olmasidir.
Yeni yaklasim kurala dayali politikalarla takdir yetkisine dayali politikalar arasinda bir
yerde durmakta ve bazen kural benzeri(rule like) bazen de sinirlandirilmig takdir
yetkisi(restricted discretion) olarak adlandirilmaktadir. Enflasyon hedeflemesi baglaminda
yapilan temel tartigma merkez bankasinin tepki fonksiyonunun nasil olusturulacagi ve
merkez bankasinin bir kurala tabi olup olmayacagi ile ilgilidir.

Bu ¢aligmada ilk dnce kurala dayali politikalarla takdir yetkisine dayali politikalar
arasindaki temel farkliliklar ve her iki politikanin savunuculart tarafindan ortaya siiriilen
gorisler anlatildiktan sonra Taylor tipi kurallarin bu tartigma igerisinde nerede durdugu ve
bu kurala yonelik elestirilere yer verilecektir. Daha sonra enflasyon hedeflemesinin, kurala
dayali-takdir yetkisine dayali politikalar igerisinde nerede bulunduguna dair agiklamalar yer
almaktadir. Bu teorik agiklamalardan sonra Tiirkiye’nin 1980 sonrasi donemde yasadigi
para politikasi uygulamalar1 bu teorik agiklamalar gergevesinde incelenecektir.

2.Para Politikas1 Uygulamalarinda Takdir Yetkisine Dayah Politikalar-

Kurala Dayah Politikalar Tartismasi

Para politikalarinda takdir yetkisine dayali(ihtiyari) politikalarla kurala dayali
politikalar arasindaki tartigsma istikrarin saglanmasinda hangi politikanin daha etkin
olduguna yénelik tartismadir. Thtiyari politikalar1 savunanlar genellikle hem ulusal hem de
uluslararasi 6lgekte iktisadi yapilarin degisim iginde oldugunu ve her bir farkli duruma gore
farkli para politikalar1 uygulanmasi gerektigini ileri siirerler. Bundan dolay: ihtiyari para
politikalar1 daha giivenilirdir. Kurala dayali politikalar1 savunanlar ise para politikalarinda
ihtiyari politika uygulamalarinin keyfilige yol acacagimm o&zellikle siyasilerin para
politikalarina miidahalesi ile iktisadi ortamin daha da kétiilesecegini ileri siirmektedirler.
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Ayrica merkez bankacilar1 siirpriz parasal genislemelere gidebilirler ve bu durum
enflasyona neden olur(Bernanke&Mishkin,1992,s:184).  Aslinda hem kurala dayali
politikalarda hem de ihtiyari politikalarda, uygulanan politikalarin bir takim olumsuz
etkileri olacaktir. Kurala dayali politikalar1 savunanlara gore ihtiyari politikalarin
uygulanmasi toplumda enflasyonist beklentileri artirarak enflasyon egilimini artiracaktir.
Ihtiyari politikalar1 savunanlara gore ise ara hedef uygulamasi yoluyla uygulanan kurala
dayali politikalar, eger ara hedefle nihai hedef arasindaki iliski giiglii degilse, {iretim
kayiplart gibi bir takim kayiplar meydana gelecektir. Dolayisiyla bu iki politika arasindaki
tartisma her iki politika uygulamasinda karsilagilacak kayiplarin karsilastirilmasina yonelik
de bir tartigma niteligindedir(Englander,1991,s:66).

Kurala dayali politikalar lehine ilk g¢aligmalar olarak genellikle Kydland ve
Prescott’un 1970’lerin sonunda yaptiklar1 calisma® ile Barro ve Gordon’un 1980’lerin
basinda yaptiklari calisma™ gosterilmektedir. Belirtilen ¢alismalarda herhangi bir kural
olmadiginda politikacilarin issizligi dogal oranmnin altina itmek isteyecekleri ve bunu
gerceklestirmek i¢in de siirpriz soklara bagvuracaklar: ileri siiriilmektedir. Ancak iktisadi
ajanlar rasyonel beklentilere sahip olduklari i¢in bu politikanin uzun dénemde basar1 sansi
yoktur. Bu tlir bir politikanin uzun doénemdeki sonucu enflasyonda artis ve issizlikte
herhangi bir degismenin olmamasidir. Uzun donemli Phillips Egrisi gecerliligini
korumaktadir(Granik,2003,s:7). Dolayisiyla rasyonel beklentiler teorisi gecerli iken ihtiyari
politikalar enflasyona yol acacaktir. Bundan kaginmak i¢in politika kurallar
gelistirilmelidir.

Para politikalarinin yiiriitilmesinde kurala dayali politikalar1 savunanlarin temel
gerekgeleri siralanacak olursa sunlar sdylenebilir(Lear,2000,s:29 & Taylor,1998,s:6-7):

e Ihtiyari politikalarin istikrarsizlik yaratma potansiyelleri ¢ok yiiksektir.

e Ihtiyari politikalarda uygulanan stratejilerde devamli degisiklik yapmak zaman
tutarsizligina neden olur. Ayrica iktisadi ajanlar uygulanan politikanin ne olacagin
bilemeyecekleri i¢in davranislarini ve beklentilerini olugturamayacaktir.

e Rasyonel iktisadi ajanlarin oldugu bir ortamda politikalarin sonug verebilmesi i¢in
devamli olarak rasyonel bireylerin kandirilmas: yani beklenmedik politikalarin
uygulanmasi gerekir. Ancak bu durum merkez bankasmin giivenilirligini ve
seffafligin1 azaltarak merkez bankasini basarisizliga itecektir.

e Merkez bankasinin inandiriciligini kaybetmesi merkez bankasinca uygulanan
politikalarin devamli olarak istikrarsizliga yol acacagi seklinde bir inancin
yerlesmesine neden olur.

e Ihtiyari politikalar uygulandiginda politikamin kiimiilatif etkisi degil sadece
uygulandig1 donem tizerindeki etkisi gz 6niinde bulundurulur. Politikalar her bir

* Finn Kydland and Edward Prescott, “Rules Rather than Discretion: The Inconsistency of
Optimal Plans”, Journal of Political Economy, Vol:85, ss:473-490, 1977.

** Robert Baro and David Gordon, “A Pozitive Theory of Monetary Policy in a Naturel Rate
Model”, Journal of Political Economy, Vol:91, s5:589-610., 1983.
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duruma gore yeniden secildigi icin bu secilmis donemler arasinda bir baglanti
kurulmamaktadir.

e Merkez bankalar1 ihtiyari politikalar uygulandiginda daha cok politik baskiya
maruz kalirlar.

e Kurallarin uygulanmasi politikalarla ilgili belirsizligi azaltir.

e Kurallara dayali politikalarin uygulanmasi durumunda politikayr uygulamakla
sorumlu olanlardan hesap sorulmasi daha fazladir.

e Kurala dayali politikalar1, 6grencilere ve merkez bankacilarina dgretmek daha
kolaydir.

Ancak para politikalarinin yiriitiilmesinde ihtiyari politikalarin uygulanmasi
gerektigini ileri siiren iktisatgilar da kurala dayali politikalara yonelik bir takim elestiriler
getirmektedir. Thtiyari para politikalarin1 savunanlara gére para politikalarini, belirlenmis
bir kurala bagl olarak yiiriitmek bir anlamda ekonomiyi otomatik pilota baglamak
demektir. Otomatik pilota baglanan bir ekonomide eger ekonomideki bir takim makro
biiyiikliikler istenmeyen bir yone dogru hareket ederse buna nasil miidahale edilecek?
Ekonomilerin gittikge disa agildigr ve global piyasalarin birbirlerini daha kolay ve daha
fazla etkiledigi bir donemde ekonomide &ngoriilemeyen gelismelerin yasanmasi
kaginilmazdir. Bu durumda ckonomiyi otomatik pilota baglamak pek rasyonel
olmayacaktir.

Ihtiyari para politikalarim savunanlara gére kurala dayali para politikalarmin
iizerine insa edildigi teorik bazi kabuller aslinda varsayildigi gibi giiglii degildir.
Dolayistyla bu temellere bagl olarak gelistirilen kurala dayali para politikalar1 da giiglii
politikalar degildir. Bu baglamda kurala dayali para politikalarina yoneltilen elestirilerden
bazilarin1 Lear(2000,s.33-34) su sekilde siralamaktadir:

e Kurala dayali politikalar dogal issizlik hipotezine bagli kalinarak
gelistirilmektedir. Oysa yapilan ¢aligmalarda sabit bir oranin olmadigi ve tahmin
edilen oranin da devamli degistigi ortaya konmustur. Ayrica hesap edilen dogal
igsizlik orani one siiriildiigii gibi friksiyonel igsizlik kadar degildir. Ciinkii resmi
issizlik rakamlar1 hesaplanirken umudu kirilan igsizler (discouraged) hesaba dahil
edilmemektedir.

e Emek piyasast: Kurala dayali politikalar1 savunanlar emek piyasas: modeli olarak
Klasik Emek Piyasasi Modeli’ni baz almaktadir. Ancak nominal {icretler emek
piyasasinda belirlense de reel ticretler ve istihdam diizeyi mal piyasalarindaki talep
tarafindan belirlenmektedir.

e Dikey Philips Egrisi: Kurala dayali politikalar1 savunanlara gére uzun dénemde
igsizlikle enflasyon arasinda ters yonlii bir iligki yoktur. Oysa yapilan ¢aligmalar
gostermistir ki siki para politikalari izlendiginde artan faizlerden dolay: {iretim
azalmakta ve igsizlik artmaktadir.

e Rasyonel Beklentiler: Bu teoriye gore ekonomideki iktisadi ajanlar uygulanan
politikalar ve gerceklesen olaylarla ilgili biitiin bilgileri toplamakta ve bir analize
tabi tutmaktadir. Oysa beklentilerin Ol¢iilebildigi bazi durumlar icin yapilan
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gozlemler insan davraniglarinin rasyonel degil irrasyonel oldugunu ortaya
cikarmustir.

e Kurala dayali politikalar1 savunanlar merkez bankasinin para arzini artirmasi
sonucu enflasyonun ve artan enflasyondan dolayr da iiretimin arttigini ileri
siirmektedir. Ihtiyari politikalar1 savunanlara gére ise para arzimin artmasi dnce
isleri ve iiretimi artirmakta daha sonra artan iiretimden dolayi fiyatlar artmaktadir.

Kurala dayali politikalar asil-vekil(principal-agent) diizenlemesi altinda da
isleyebilir. Asil esas itibariyle halktir, vekil ise merkez bankasi yoneticileridir. Ancak asil
konumunda olan halk, direkt olarak merkez bankasi yonetiminin atamasini yapmaz.
Demokratik toplumlarda halkin sectigi temsilciler yani hiikiimet merkez bankasi yonetimini
atar. Merkez bankasi yonetimi atandiktan sonra kendilerine verilen gorevleri yerine
getirmek i¢in bir amag fonksiyonu belirlerler. Ancak merkez bankalar1 tarafindan belirlenen
ama¢ fonksiyonlar1 hiikiimetler tarafindan etkilenebilir. Merkez bankasinin kendisine
verilen gorevleri tam olarak yerine getirebilmesi i¢in hiikiimetle arasinda bir anlagsmanin
tesis edilmesi gerekmektedir(Walsh,1995,s:151). Bu anlagmanin niteligi merkez bankasinin
basarisint belirleyecektir. Bu konuda son yillarda varilan anlagsma ise merkez bankasina
arag bagimsizliginin verilmesi ve higbir sekilde siyasilerin miidahalesine izin
verilmemesidir. Ciinkii bir taraftan merkez bankasindan bazi kurallara sadik kalmasi
istenirken diger taraftan merkez bankasi kaynaklarinin siyasiler tarafindan kullanilmasi hem
istenilen amagclara ulasilmasini engelleyecek hem de merkez bankasinin kredibilitesini
distirecektir. Dolayistyla kurala dayali politikalarin asil-vekil diizenlemesi altinda basarili
olabilmesi i¢in merkez bankasi ile hiikiimet arasindan optimal bir anlagmanin
gerceklestirilmesi gerekmektedir”.

3. Taylor Kural

Taylor Kurali, John Taylor’un 1993 yilinda para politikasinin yiiriitiilmesinde
merkez bankalarmin takip edecekleri kurallarla ilgili olarak ileri siirdigii bir goriistiir.
Merkez bankacilarina para politikalarim1  yiiriitirken tepki fonksiyonlarini nasil
olusturmalar1 gerektigi hakkinda yol gostermektedir. Taylor Kurali temelde aktivist para
politikalar1 igerisinde yer alir. Aktivist para politikalarin1 diger para politikalarindan ayiran
temel Ozellik, aktivist politika kurallarinin iktisadi faaliyet diizeyine yaptig1 vurgudur. Bu
tiir politikalarda iktisadi faaliyet diizeyi ekonominin potansiyeli g6z dniinde bulundurularak
tanimlanir ve ¢iktr agigina(output gap) ya da issizlik agigina (unemployment gap) bagl
olarak politika uygulamalarina gidilir(Orphanides,2000,s:1). Taylor Kuralina benzer
kurallar da vardir. Ornegin parasal biiyiikliiklerin hedeflenmesine dayanan McCallum
Kurali bu kurallardan birisidir(Razzak,2003,s:445). Ancak McCallum Kurali ile Taylor tipi
kurallar arasindaki temel fark McCallum Kuralinin hedefleme kurali(targetin rule) olmasina
ragmen Taylor Kuralinin basit ara¢ kurali olmasidir(Svennson,2004,s:1). Taylor Kurali
ayrica adindan da anlasilacagi gibi kurala dayali politikalar ve ihtiyari politikalar
ayiriminda kurala dayali politikalar tarafinda yer almaktadir.

* Merkez bankas! ile hiikiimet arasinda yapilabilecek gesitli optimal anlagmalar i¢in Walsh’m
belirtilen makalesine bakilabilir.
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Taylor Kuralinin, kurala dayali politikalar icerinde bu tip politikalarin dar bir
yorumu oldugu ileri siiriiliir. Burada politika kurali, sadece merkez bankasinin elde edecegi
verilere dayali olarak ortaya koyacagi bir tepki fonksiyonuna indirgenir ve bu tiir politikalar
basit ara¢ kurali (simple instrument rule) olarak tanimlanir. Taylor Kurali da bu basit arag
kurallarinin en taninmisidir(Svensson,2003,s:1).

Taylor Kurali’nin basit matematiksel gdsterimi su sekildedir:
r=mn+0.5(y - y*) + 0.5(n-n*) + 2

r = merkez bankasinin belirledigi faiz orani,

n = fiili enflasyon orani

n* = hedeflenen enflasyon orani
y =reel GSYIH,
y* = potansiyel GSYIH.

Esitlige gore (y-y*) tiretimdeki sapmayi, (7T-7t*) ise enflasyondaki sapmay1 ifade
etmektedir. Yukaridaki esitlikte enflasyondaki ve iiretimdeki sapmalara verilen agirliklar
sirastyla 0.5°tir. Merkez bankas1 enflasyondaki ve iiretimdeki sapmaya bagli olarak kisa
vadeli faiz oranlarimi (r) degistirecektir. Bu esitlikte faiz oranlarindaki artisin ya da azalisin
hem enflasyonu hem de biiyiimeyi etkileyecegi kabul edilmis
olmaktadir(Taylor,1993,5:202). Taylor’a gore para arzinin yerine faiz oranlarinin
secilmesinin nedeni faiz oranlarinin para arzindan daha iyi performans gostermesi ve faiz
orani kuralinin enflasyon ve iiretime yonelik olarak verilecek tepkide para arzindan daha iyi
calismasidir (Taylor,1998,s:13-14).

Taylor Kuralina iligkin olarak yukarida verilen esitlik bu kuralin uygulanmasinin
kolay oldugunu gostermektedir. Esitlikte yer alan verilerin toplanmasi ve bu verilere
dayanarak kisa vadeli faiz oranlarmmin belirlenmesi kolay goriinmektedir. Formiiliin
kolaylig1 Taylor Kuralinin sagladigi 6nemli bir avantajdir. Merkez bankacilart bu formiile
bagh kaldiklarinda nasil hareket edeceklerini ve hedeflerden sapmalar oldugunda faiz
oranlarini ne kadar degistireceklerini kolaylikla hesaplayabilirler. Ayrica akademik olarak
ve iktisat derslerinde de bu kuralin anlatilmasi oldukga kolay goriinmektedir. Bu
avantajlaria ragmen bu kurala yonelik ciddi elestiriler de vardir.

4. Taylor Kuralina Yoneltilen Elestiriler

Aktivist politikalara yoneltilen elestirilerden birisi bu tiir politikalar1 uygularken
gerekli olan bilgilerin nasil bulunacagi ve gerektiginde bazi degerlerin nasil ve ne sekilde
hesaplanacagidir. Ornegin ¢ikti agigimi Slgmek oldukga zordur. Dolayisiyla aktivist
politikalar uygulamaya konuldugunda ancak bu tiir zorluklar ihmal edilirse basaril
olacaklart beklenir. ABD’de 1960-1970 arasinda uygulanan politikalarda oldugu gibi,
gergek uygulamalar bu tiir politikalarin basarisiz oldugunu gostermektedir. Ayrica Milton
Friedman, Karl Brunner, Allan Meltzer gibi nde gelen iktisat¢ilar aktivist politikalarin
yuriitiilmesi icin gerekli olan bilginin elde edilme zorluklarindan ziyade aktivist
politikalarin 6nerdigi kurallarin yerine, sabit parasal biiyiime gibi, basit kurallarin daha
kullanigh olacagini ileri siirmektedirler (Orphanides,2000,s:1).
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Taylor, 1960-1970 yillar1 arasindaki uygulamalarin aslinda olmasi gerekenden
daha gevsek oldugunu bunun da basarisizliga yol agtigini ileri siirmektedir. Yani aslinda
FED’in uyguladig1 faiz oranlart1 olmasi gerekenden diisiik oldugu icin bu doénemde
enflasyon diigmemistir. Ancak Orphanides yaptigi ¢aligmada 1960-1970 yillar1 arasinda
FED’in uyguladig1 faiz oranlarinin olmasi gerekenden (Taylor Kuralina bagli olarak
hesaplanan degerden) ¢ok kiiciikk bir sapma ile uygulandiginmi dolayisiyla aktivist
politikalarin gergekte basarisiz oldugunu ileri siirmektedir(Orphanides,2000,s:2).

Taylor, 1993 yilinda kendi adi ile anilan kurali ortaya koydugunda kurali
desteklemek amaciyla 1988-1992 yillari arasindaki verileri kullanmistir. Ancak burada
gozden kacirilmamasi gereken, Taylor tarafindan kullanilan bu verilerin revize edilmis
veriler oldugudur. Oysa para otoritesinin, politika uygulayacagi zaman revize edilen bu
verileri elde etmesi imkansizdir(Evans,1998,s:44).

Taylor tipi politika uygulamalarina yoneltilen bir diger elestiri de bir merkez
bankacis1 olan eski FED baskant Greenspan’dan(1997) gelmektedir. Greenspan bu tip
politika uygulamalarinda ¢ikt1 agig1 gibi bazi bilgiler elde edilse bile politikanin ge¢misi bir
veri olarak aldigini séylemektedir. Yani ge¢miste var olan iktisadi iliskilerin gelecekte de
var olacagi varsayimi bu tip politikalarin dayandigi temel varsayimdir. Ancak yine
geemisten elde edilen tecriibeler géstermistir ki gegmiste olan higbir seyin gelecekte de
olacagini hi¢bir kimse ya da higbir kurum garanti edemez.

Taylor Tipi kurallara dayanarak gelistirilen modellerin tasidigi eksiklikler genel
olarak sunlardir(Svensson,2003,s:22-25):

a- Bu modele dayanarak yiiriitiilen politikalar bazi durumlarda olmasi gerekenden
oldukga farkli sonuglar verebilecektir. Ornegin enflasyon ve ¢iktinin dnemli oldugu bazi
durumlarda ayn1 zamanda doviz kurlari, yurt dis1 faiz oranlari, dis ticaretin durumu gibi
bazi verilerin de goz 6niinde bulundurulmasini gerektirecek kosullar ortaya ¢ikabilir. Bu
kosullar altinda sadece enflasyondaki ve ¢iktidaki sapmayr modele dahil etmek ve diger
onemli verileri model disinda birakmak etkin sonuglar vermeyecektir. Bu durum kii¢iik
ancak disa acikligr yiiksek iilkelerde daha da 6nem arz etmektedir.

b- Taylor Kuralinda para politikasim1 yiriitenlerin = olaylara  ydnelik
degerlendirmelerine(judgment) yer verilmemektedir. Bazi durumlarda sadece kurala takilip
kalmak ve enflasyondaki ve c¢iktidaki sapmalara goére politika belirlemek yeterli
olmayabilir. Ornegin borsa krizleri, Rusya ve Asya krizleri gibi kriz dénemlerinde bu
krizlerin etkilerinin enflasyon ve iiretim verilerine yansimasini beklemek ve ondan sonra
tepki vermek yeterli olmayacaktir. Bu durumlarda merkez bankacilarinin kriz ortaya ¢ikar
¢ikmaz hatta kriz sinyali alinir alinmaz bir takim tedbirler almalar1 gerekir. Dolayisiyla
burada merkez bankacilar1 kendi sezgilerine dayanarak ve ekstra verileri de kullanarak para
politikalarim yiiriitebilmelidirler.

c- Taylor tipi kurallara bagl kalarak para politikalarii yiiriitmek para
politikalarinin gelisimini de engelleyebilmektedir. Merkez bankasini hem su an i¢in hem de
gelecekte belirli sabit bir kurala gore davranmaya zorlamak kuralin kendisinin de
gelistirilmesinin Oniindeki bir engeldir. Bu ¢ergevede soklarin ¢esitleri ve ekonomiyi vurma
kanallar1 hakkinda ya da aktarma mekanizmalar1 hakkinda 6grenilen yeni bilgilerin modele
dahil edilmesi gerekir. Bu tiir bilgilerin model dis1 birakilmas1 hem politikanin etkinligini
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azaltacaktir hem de politikalarin gelistirilmesini engelleyecektir. Bu probleme yonelik
olarak oOnerilen ¢o6ziim Onerisi yeni bilgiler geldik¢e taahhiitlerin(commitment)
yenilenmesidir. Bunun uygulanmasi i¢in de modeli biitiin zamanlar i¢in gegerli kilmamak
gerekir. Yeni bilgiler 1s1ginda anlagmalarin devamli yenilenmesi, zaman boyutunun
olmadig1 bir perspektif iginde tekrarlanan anlagmalar (repeated commitment in a timeless
perspectives) olarak isimlendirilmektedir.

d- Svensson’un ileri siirdiigii dordiincii problem akademik kesimde Taylor Kurali
hakkinda bir ¢ok c¢aligma ve tartijma yapilmasina ragmen uygulamada hicbir merkez
banka(c1)sinin Taylor Kuralini uygulamadigidir. Para politikasit uygulanmalarinda merkez
bankacilar1 ihtiyari politikalardan vazgegmemektedir. Ornegin enflasyon hedeflemesi
uygulamasi icinde olan iilkelerden hicbiri Taylor Tipi kurallara bagl degildir ve bu tiir
uygulamalar daha ¢ok kural benzeri (rule like) ya da sinirlandirilmis takdir yetkisi(restricted
discretion) olarak isimlendirilmektedir.

Bernanke ve Mishkin tarafindan alti endiistrilesmis iilkeye yonelik olarak
(Amerika, Ingiltere, Kanada, Almanya, Japonya, Isvicre) 1973-1991 dénemi icin yaptiklart
calismadan elde edilen bilgiler Svensson’u destekler niteliktedir. Bernanke ve Mishkin, alt1
tilkede hi¢bir merkez bankasmin saf bir kurala dayali politikayr ya da saf bir ihtiyari
politikay1 uygulamadigini tespit etmiglerdir. Merkez bankalar1 daha ziyade orta ve uzun
donem i¢in kurala bagli kalmislar ancak kisa dénemde takdir yetkisini kullanmislardir yani
karma(hybrid) bir politika izlemislerdir. Ayrica politika amaglar1 olarak da higbir merkez
bankasi enflasyon ya da iiretim gibi tek bir amaca yonelmemistir. Ekonomik kosullara bagli
olarak bazen doviz kurlari ve faiz oranlari da dnem verilen degiskenler igerisinde yer
almistir(Bernanke&Mishkin,1992,s:186).

Taylor Kuralina yonelik bir diger elestiri de Japonya Orneginden hareketle
yoneltilmektedir. Japon ekonomisi 1992-1998 doéneminde biiylik bir resesyon yasamis ve
faiz oranlan sifir diizeylerine kadar inmistir. Diisiik enflasyon oranlarinda ve diisiik faiz
oranlarinda Taylor Kuralina dayanarak politika iiretmek imkansizdir. Ciinkii bu durumda
negatif faiz oranlar1 uygulamak gerekecektir. Taylor Kurali uygulanabilse bile enflasyon
sifir oldugunda potansiyel milli gelirin nasil hareket edecegini kestirmek de oldukga gii¢
olacaktir(Kuttner&Posen,2004,5:54). Ayrica kisa vadeli faiz oranlar1 sifir noktasina
yaklastiginda ekonomide likidite tuzagi olugsmakta ve bu durumda faiz oranlar1 kanaliyla
para politikalar1 yonetilmeye calisildiginda etkin sonuclar elde edilememektedir. Bu durum
Japon ekonomisindeki 1992-1998 resesyonunda yasanmistir(Kato&Nishiyama,2005,s:98-
100).
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5. Enflasyon Hedeflemesi Yaklasimi ve Taylor Kurah

1990’11 yillarda birgok merkez bankasi artan enflasyonla bas edebilmek i¢in yeni
politika arayislarina girdiler. Yeni bir para politikasi arayigina girilmesinin nedeni ¢esitli
parasal biyiiklikler ve milli gelir biyiikliiklerine dayali olarak yiiriitillen para
politikalarmin etkinliklerini yitirmeye baslamalaridir. Gelir ve faiz oranlari arasindaki
istikrarlt iligkilerin bozulmasindan sonra 1970’lerin sonlari ve 1980’lerin baslarinda reel
M1 talebi terk edilmis ve bagta ABD’de olmak fiizere bir¢ok iilkede yeni parasal ara hedef
olarak M2 biytikliigli secilmistir. Ancak 1990’larda M2 ara hedefi de kendinden
beklenenleri veremeyince vyeni arayiglara gegilmistir(Ireland,1998,s:365). Parasal
biiyiikliiklerin hedeflenmesine dayanan para politikalar: biiyitk oranda para talebinin sabit
ve Ongoriilebilir oldugu varsayimina dayaniyordu. Ancak para talebinde meydana gelen
oynakliklar ve para talebini tahmin etmeye yonelik ekonometrik ¢alismalarin zayif sonuglar
vermeleri para talebinin tahmin edilememesine neden olmustur. Parasal biiyiikliiklerin
hedeflenmesinin yaninda déviz kurunun da ¢apa olarak uygulandig iilkeler de vardi ve bu
iilkeler de sabit déviz kuru uygulamalarindan vazgegmeye basladilar. Ornegin Eyliil 1992
yilinda Italya ve ingiltere doviz kuru bantlarmi terk etmis, Finlandiya ve Isve¢ de Avrupa
Para Sistemi igerisinde takip ettikleri doviz kuru politikalarini terk etmeleri yoniinde
piyasadan gelen yiiksek oranli baskiya maruz kalmistir(Prati v.d,1995,s:21). Kanada da baz1
parasal hedefleme politikalarindan sonra 1990’larla beraber bu politikadan vazgegerek
enflasyon hedeflemesi yaklagimini uygulamaya baslamistir (Bernanke & Mishkin , 1997 ,
s :104).

Enflasyon hedeflemesi yaklagimi “ekonominin genel degiskenlerinin ve verilerinin
dikkate alinarak belirli bir donem i¢in kabul edilebilir bir enflasyon oraninin belirlenmesi
ve para politikalarmm belirlenen bu oran1 yakalayacak sekilde yiritilmesidir”
(Oktar,1998,5:28). Enflasyon hedeflemesi genellikle gelecege doniik tahminlere bagh
olarak yiiriitiiliir. Merkez bankasi bir ya da daha fazla zaman dilimi i¢in hedef enflasyona
iligkin resmi rakamlar1 ilan eder ve bu hedefin yakalanabilmesi igin politika uygulamalarina
girisir. Bu politikanin yiiriitiilmesinde halkin bilgilendirilmesi ve merkez bankacilarinin
hesap verebilir olmalar1 6nemlidir. Ayrica merkez bankalarinin bagimsizliklarin1 6zellikle
de ara¢ bagimsizligim elde etmis olmalari yiiriitiilen politikalarin basarili olmasinda Kilit
6neme sahiptir(Bernanke&Mishkin,1997,s:97).

Enflasyon hedeflemesi uygulandiginda para arzi, doviz kuru gibi degiskenlere ait
belirli degerlerin sabitlenmesi gerekmemektedir. Ancak bunlar hedeflenen enflasyonun
yakalanmasinda katkilar1 olacaksa kullanilabilirler fakat kullanilmalar1  zorunlu
degildir(Bernanke&Woodford,1997,5:653).

Eger enflasyon hedeflemesi yaklagimini benimseyen bir merkez bankasi basit ara¢
kurali olan Taylor Kuralin1 uygularsa tepki fonksiyonunda sadece enflasyondaki sapma ile
ciktidaki sapma yer alacaktir. Merkez bankasinin faiz oranlarina yonelik verecegi tepki,
enflasyondaki ya da ciktidaki sapmalardan hangisini daha fazla 6nemsedigine bagl olarak
belirlenecektir. Asagidaki sekil bu durumu gostermektedir.
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Y Y, Yo Milli Gelir

Sekilde Yo gelir diizeyi denge gelir diizeyidir. P* hedeflenen enflasyon oranidir.
Negatif egimli cizilen talep egrileri merkez bankasinin verecegi tepkilere bagli olarak
cizilen talep egrileridir. Eger merkez bankasi fiyat istikrarin1 daha fazla dnemsiyorsa o
zaman daha yatik olan talep egrisi AD; gecerli olacaktir. Bu durumda enflasyon hedeften
saparsa merkez bankasi faiz oranlarini oldukga yiiksek miktarda artiracaktir ve gelir diizeyi
Yo’dan Y e diisecektir. Eger merkez bankasi ¢iktidaki sapmaya daha fazla 6nem veriyorsa
AD, gegerli olacaktir ve enflasyonda sapma meydana geldiginde merkez bankasi faiz
oranlarini ilk durumdaki kadar degil daha az artiracak ve ¢iktinin ¢ok fazla azalmasina izin
vermeyecektir ve gelir Yy’dan Y, diizeyine diisecektir(Sloman,2004,s:301).

Yukaridaki sekil, enflasyon hedeflemesini uygulayan bir merkez bankasinin
Taylor Kurali’n1 takip ederse iiretimde ve enflasyondaki sapmalara verecegi tepkileri
gosterir. Ancak enflasyon hedeflemesi uygulayan merkez bankalar1 Taylor Kuralina uymak
zorunda degildir ve teorik olarak enflasyon hedeflemesi yaklagimi Taylor Kurali’nin da
icinde yer aldig1 kurala dayali politika degildir.

Enflasyon hedeflemesi yaklagimi Taylor Kuralindan farkli bir uygulamadir.
Enflasyon hedeflemesi yaklasimi kurala dayali politikalar takdire dayali politikalar
ayirmminda kurala dayali politikalara daha yakin gibi goériinmektedir. Ancak enflasyon
hedeflemesi yaklagimi ne tam olarak kurala dayali bir politikadir ne de takdire dayal1 bir
politikadir. ikisinin arasinda yer alir ve kural benzeri(rule like) ya da sinirlandirilmis takdir
yetkisi(restricted discretion) olarak isimlendirilir. Kurala dayali bazi yonleri vardir ¢ilinkii
merkez bankalarinin uzun donemde istenmeyen sonuglara yol agabilecek politikalarla
sistematik olarak ilgilenmeleri yasaklanmistir. Takdir yetkisine dayali yonleri de vardir
¢linkii merkez bankalarmin belirli kogullar altinda takdir yetkilerini kullanmalarina izin
verilmektedir. Ornegin dngériilemeyen gelismeler oldugunda ya da ekonomi arz ya da talep
sokuna maruz kaldiginda merkez bankalar1 bir takim takdire dayali politikalar1 uygulamaya
koyabilirler (Bernanke&Mishkin,1997,5:104-105). Bu ozelliklerinden dolayi enflasyon
hedeflemesi yaklasimi kurala dayali katt bir politika olarak yorumlanamaz. Enflasyon
hedeflemesi daha ziyade bir politika rehberidir yani yiiriitiilecek politika hakkinda nasil
diistintilecegini gosteren bir rehberdir. Politikayla ilgili tiim zorluklarin {istesinden
gelinmesini saglayacak bir sihirli kutu ya da sorunlara yonelik otomatik cevap veren bir
mekanizma degildir(Wang,2005,s:3).
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Enflasyon hedeflemesi yaklasiminda da tepki fonksiyonlar1 bulunmaktadir. Burada
da merkez bankas1 gelecekteki dénemler igin faiz oranlarimi belirler ve ilan eder. Ornegin
Ingiltere merkez bankasinin tepki fonksiyonu su sekildedir(Sloman,2004,s:303):

e

I =a(P, —P")+bxt

t+]

e

Buradap hedeflenen(tahmin edilen) enflasyon oranini, P* fiili enflasyon

t+j;

e
orani, (P ,,;—P"); enflasyonda meydana gelen sapmayi, a katsayisi enflasyonda

t+]
meydana gelen sapmaya verilen agirhig ifade etmektedir. Xt; merkez bankasinin kisa vadeli
faiz oranlarint hesaplarken enflasyon disinda goéz oOniinde bulundurdugu diger tiim
degiskenleri, b katsayis1 bu degiskenlere verilen agirh@ ve Ii; cari dénem igin merkez
bankasinin belirledigi reel faiz oranini, ifade etmektedir.

Burada Xt igerisinde merkez bankasinin ekonomi hakkindaki, aktarma
mekanizmalar1 hakkindaki bilgisi, doviz kurlar1 ve iiretimde meydana gelen sapmalar gibi
degiskenler yer alabilir. Ayrica merkez bankasinin sahip oldugu bilginin yaninda ¢esitli
degerlendirmeleri de (judgment) Xt icerisinde yer almaktadir. Yani merkez bankasi ilan
edecegi faiz oranlarini hesaplarken gerek gérdiigiinde doviz kurlari ve tretimdeki sapmalari
da b katsayisina bagli olarak esitlige dahil edebilir. Bu durum enflasyon hedeflemesindeki
tepki fonksiyonu ile Taylor Kurali’nmin Onerdigi tepki fonksiyonu arasindaki temel
farkliliktir.

Yukaridaki tepki fonksiyonundaki degerler biiyiik 6l¢iide tahmine dayanmaktadir
ve tahminlerin dogru c¢ikmasi politikanin basari sansinin belirlenmesinde son derece
onemlidir. Cari enflasyon ve iiretim biiyiikliikleri nasil hane halklarinin, firmalarin ve para
otoritelerinin ge¢miste verdikleri kararlarin sonuglarini yansitmakta ise i¢inde bulunulan
donemde faize iligkin olarak alinan kararlar da ekonomiyi belli bir gecikmeyle
etkileyecektir. Dolayisiyla Ongoriilerin dogru olmasi para politikasinin yiirtitiilmesinde
onemli bir hale gelmektedir(Svennson,2003,s:32).

6. Tiirkiye Ekonomisinde 1980 Sonrasi Doénemde Para Politikasi
Uygulamalanr

1980°li yillar tiim diinyada liberal riizgarlarin estigi yillardir. Bir taraftan
teknolojide meydana gelen geligsmeler diger taraftan finansal piyasalardaki deregiilasyon
faaliyetleri uluslararast finansal hareketlerin oniindeki engellerin Onemli dlgiide
kaldirilmasina neden olmustur. Finansal piyasalarda gdzlemlenen liberallesme
hareketlerine, gelismis iilkeler temelde dis ticaret ve biitge agiklarmmin finansmani igin,
gelismekte olan ilkeler de biiyime ve kalkinmanin finansmani i¢in destek
vermislerdir(Oksay,2000,s:1). Ulkelerin finansal serbesti ortamma gecmeleri ile birlikte
makro ekonomik istikrarin saglanacagi, kaynaklarin daha etkin kullaniminin gergeklesecegi
ve tasarruflarin artarak kalkinma hizinin yiikselecegi akademik c¢evrelerde de kabul goren
goriisler olmustur(Onder v.d,1993,s:73).

47



Doc¢. Dr. Giilsiim AKALIN* Ars. Gor. Erkan TOKUCU

1980°1i yillarda bircok iilkede gegerli olan liberal ekonomi anlayisi Tirkiye
ekonomisinde de etkisini gdstermis ve Tirkiye bu etkiyle birlikte gerekli yapisal
degisikliklere baslamistir. Bu c¢erceve icinde Tiirkiye ekonomisinde 1980-1990 dénemi
merkez bankacilifi ve para politikalart agisindan bir nevi alt yapi donemi olarak
diigiiniilebilir. Ciinkii hem para politikalart hem de merkez bankaciliginin liberal ekonomi
anlayisina uygun olacak sekilde diizenlemesi amaciyla bir¢cok yapisal ve kurumsal
diizenlemeye gidilmistir.

24 Ocak Kararlan ile uygulamaya gecirilen liberal politikalarin {i¢ asamada
tamamlanmasi 6ngoriilmistiir. Birinci asamada ticaretin serbestlestirilmesi, ikinci agamada
yurt icindeki mali piyasalarin serbestlestirilmesi ve flgiincii asamada da sermaye
hareketlerinin ~ serbestlestirilmesi yer almaktadir(Ersel,1998,s:117). Bu asamalarin
gerceklestirilmesi ve mali sistemin saglikli bir yapiya kavusturulabilmesi icin iki ana hedef
secilmistir. Bunlar; a-faiz oranlari iizerindeki kontrollerin kaldirilmasiyla ve yeni finansal
araglarin tesis edilmesiyle bankacilik kesimindeki rekabeti artirmak; b-bankacilik kesimi ile
birlikte sermaye piyasalarimin da gelisiminin saglanmasi igin hisse senedi ve tahvil
piyasalarinin gelisimini saglamaktir(Sancak,2002,s:5). Bu amaclara ulasilmasi i¢in doviz
kuru politikalarinda degisikliklere gidilmis ve doviz kontrolleri kaldirilmigstir. 1984 yilinda
30 sayili kararla doviz kuru rejimi liberallestirilmis 1989 yilinda ¢ikarilan 32 sayili kararla
da tam konvertibiliteye gecilmistir. Ayrica bankalarin kredi ve mevduatlara uygulayacaklari
faizlerin bankalar tarafindan belirlemelerine izin verilmistir(T.C.M.B,Mayis 2002,s:10).
1980’1 yillarin ikinci yarisinda Bankalararasi Para Piyasasi kurulmus ve rezerv sikintisi
icindeki bankalarin rezerv fazlaligi olan bankalardan borglanabilmesi saglanmistir. Bu
piyasanin kurulmasi bankalarin, reel piyasadan gelen kredi taleplerine cevap verirken
merkez bankasi kaynaklarmma daha az basvurmasii saglamistir(Giir,2003,s:52). Ayrica
merkez bankasi bankalararasi para piyasasi araciligtyla parasal gelismeleri daha yakindan
takip edebilme firsatin1 elde etmistir(Kesriyeli,1997,s:12).

Sermaye piyasalarina yonelik olarak da diizenlemelere gidilmistir. 1981 yilinda
Sermaye Piyasast Kanunu ¢ikarilmig ve 1982 yilinda da Sermaye Piyasasi Kurulu(SPK)
olusturulmustur. 1985 yilinda biitge agiklarnin kapatilmasi amaciyla ilk kez devlet tahvili
ve hazine bonosu ¢ikarilmaya baslanmistir. Béylece merkez bankasi bilangosunun biitge
aciklarindan olumsuz yonde etkilenmesinin boyutlar1 azalmaya baglamistir(T.C.M.B,May1s
2002,s:13-14). Devlet tahvili ve hazine bonosunun piyasada satilmaya baglamasi ile birlikte
merkez bankasinin hazineyi direkt olarak fonlama zorunlulugu ortadan kalkmustir. Bu
diizenlemeyle hazinenin merkez bankasina olan bagimlilig1 azaldig: gibi merkez bankasi da
para politikalarimi yiiriitmede daha bagimsiz bir konum elde etmistir. Bir diger 6nemli
gelisme de merkez bankasinin para politikasini yiiriitme sekliyle ilgilidir. Merkez bankasi
piyasadaki likiditeyi kontrol etmek i¢in kamu ve 6zel sektdriiniin portfoy biiyiikliiklerini
etkilerken kullandig1 segici kredi kontrolleri gibi para politikasi araglarini kullanmaktan
vazgecerek piyasadaki para miktarini bankalarin rezervlerini kontrol ederek ayarlamaya
baslamistir(Bayazitoglu v.d,1991,s:8). 1985 yilinda IMKB’nin kurulusunun ardindan 1988
yilinda Déviz ve Efektif Piyasalar1 kurulmus, 1987 yilinda M.B acik piyasa islemlerine
baglamistir. M.B., acik piyasa islemleriyle bir taraftan yeni bir para politikas1 aracina
kavusmus diger taraftan da devlet tahvilleri icin ikincil bir piyasa olusturulmustur. Tkincil
piyasanin  olusturulmasi1 ile birlikte i¢ bor¢clanma politikasinin daha rahat
uygulanabilmesinin de 6nii agilmis olmaktadir. Kurulan yeni piyasalar ve olusturulan yeni
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para politikast araclartyla merkez bankasi geleneksel olarak takip ettigi bir takim
uygulamalardan  vazge¢mis ve giliniin  gelisen kosullarina ayak uydurmaya
calismustir(Giir,2003,s:52-53). Ornegin 1989 yilinda segici kredi politikas1 uygulamadan
kaldirilmig onun yerine kisa vadeli sirket senetleri karsiliginda iskonto penceresi politikasi
benimsenmistir(Bayazitoglu v.d,1991,s:9).

1980’1 yillarda para ve sermaye piyasalarindaki kurumsal ve yapisal
diizenlemelerin ardindan 1990’1 yillarda para programlart uygulanmaya baglamistir. Para
programi “belirlenen para politikasi dogrultusunda merkez bankalarinin nihai hedefe
ulagmakta izleyecekleri yolu bi¢cimlendiren =~ bir  programdir” seklinde
tamimlanmaktadir(T.C.M.B,1997,5:62). Para programlart ara hedef olarak parasal
biiyiikliiklerin sec¢ildigi programlardir. Amag¢ parasal biiyiikliiklerin kontrolii ile nihai
hedeflere ulagmaktir. Bu programlarla birlikte merkez bankasi, bilango biiyiikligii i¢in bir
hedef tayin etmis ve bu hedef dogrultusunda parasal biiyiikliikleri kontrol edecegini
duyurmustur(Onder,2005,s:177). Merkez bankasinin bilangosu igin tayin ettigi hedefler,
toplam bilango biiyiikliigi, toplam yurt ici yiikiimliilikkler, toplam yurt i¢i varliklar ve
merkez bankasi parasidir. Merkez bankasi parasini da bankanin TL yiikiimliiliikleri olarak
tammlamigtir(Bayazitoglu v.d,1991,s:10). 1992 yilinda yeni bir para programi ilan
edilmisse de hem Korfez Savasi hem de hiikiimetin kamu kesiminin artan borg yiikiinden
dolayr merkez bankasi kaynaklarini 6nemli derecede kullanmaya baslamasi T.C.M.B’nin
ara¢  bagimsizligint  olumsuz  yonde etkilemis ve 1992 para  programi
uygulanamamistir(Karluk,2002,s:454). 1996 ve 1997 yillarinda da genel nitelikleri 6nceki
yillardaki gibi olan para programlar1 uygulanmaya devam etmistir. Ancak biitge disiplininin
saglanamamasi, enflasyonla miicadelede yeterli kararlilifin olusmamig olmasi para
programlarinin sadece mali piyasalarda istikrarin saglanmasina yonelik olmasi sonucunu
dogurmustur(T.C.M.B,1997,s:17). Merkez bankast 1998 yilinda yeni bir para programi ilan
etmistir. Program, enflasyonun temel nedeni olarak biit¢e a¢iklarini gérmiis ve enflasyonun
diistirilmesinde mali disiplinin mutlaka saglanmasi gerektigi belirtmistir. Ayrica
programda, biit¢e agiklarinin finansmanindan dolay: para arzinin giderek igsellestigi ve bu
durumun para arzinin kontroliiniin giderek zorlastirdigi ileri siiriilmiistiir. Para arz1 artiginin
kontrol edilmesi i¢in net i¢ varliklar kaleminin kontrol edilmesi ve dis varliklardaki artis
karsiliginda piyasaya para siiriilmesi ongoriilmektedir. Bu amag igin de kisa vadeli faiz
oraninin etkin kullanilmasinin saglanmasi amag¢lanmistir(Ercel,1998).

Tiirkiye’de parasal hedeflemenin giderek zorlagsmasi ile birlikte 1999 yilinin
sonlarinda doviz kuru hedeflemesine gecilmis ve yeni bir program ilan edilmistir. Yeni
program doviz kuru politikasidir ve kurala dayali bir politikadir. Programda doviz
kurlarinin 1$+0.77 Euro iizerinden belirlenecegini ilan edilmis ve kamu maliyesinde
disiplinin sart oldugunun alt1 ¢izilmistir. Déviz kurunun 6nceden belirlenmesinin nedeni
hem iktisadi ajanlarin gelecegi daha rahat gorebilmelerini saglamak hem de doviz kurundan
kaynaklanan istikrarsizligin faizler {izerindeki baskisini azaltmaktir(Ergel,1999). Ancak
Kasim 2000 ve Subat 2001 krizleri doviz kuru hedefine dayanan bu programinin
uygulanma sansini ortadan kaldirmistir.

Hem parasal biiytikliiklerin hedeflenmesi hem de doviz kuru hedeflemesi merkez
bankasinin bu biiyiikliikler {izerindeki kontroliiniin zayiflamasindan dolay1 uygulanamaz
olmustur. Ciinkii 1990’I1 yillardan sonra ozellikle mali piyasalarda meydana gelen
gelismeler parasal biiyiikliikklerin ve doviz kurlarinin ara hedef olarak segilmesini

49



Doc¢. Dr. Giilsiim AKALIN* Ars. Gor. Erkan TOKUCU

zorlastirmustir ve ayrica ara hedeflerle nihai hedefler arasindaki iliskiyi zayiflatmstir.
Merkez bankasinin parasal biyliklikler ve doviz kuru iizerindeki etkinligini azaltan
gelismeler sadece sermaye hareketleri tizerindeki kontrollerin kaldirilmas:  gibi
liberallestirme politikalar1 da degildir. Teknolojideki gelismeler de bu tiir politikalarin
etkinligini azaltmistir. Teknolojik gelismeler mali inovasyonlar1 hizlandirmstir. inovasyon
tanim olarak yeni bir iiriiniin piyasaya girmesi ya da var olan {iriiniin yeni bir tarz igerisinde
piyasaya sunulmasi olarak tanimlanabilir. Finansal inovasyon ise yeni mali araglarin
piyasalara girmesi ya da var olanlarin yeni bir tarz igerisinde sunulmasidir. Finansal
inovasyon ayrica yeni araglarin yam1 sira mali piyasalardaki kurumlarin ve bizzat
piyasalarin degisimini de igermektedir. Finansal inovasyon sonucunda piyasaya yeni araglar
girdiginde bir taraftan parasal toplamlarin bilesimi ve degerleri degisirken diger taraftan
bor¢ ve kredi anlagsmalarinin vadesi ve kosullar1 degismektedir(Kogar,1995,s:358).
Bankamatiklerde ve bankamatik kartlarinda meydana gelen artiglar, kredi kartlarinin
sayisindaki artislar, internet bankaciligindaki gelismeler, menkul kiymetlestirme ve mali
piyasalarin uluslararast bir nitelik kazanmasi teknolojideki gelismelerin mali piyasalar
iizerindeki etkilerinden bir kagma oOrnek olarak verilebilir(Kaplan,1999,s:6). Bu tiir
gelismeler merkez bankasinin para politikasini yiiritmesinde engelleyici olabilmektedir.
Ciinkii piyasaya ¢ikan yeni araglar, dnceden var oldugu bilinen istikrarli bir takim degerleri
bozabilmektedir. Ornegin banka kartlarinda meydana gelen artis para talebini diisiirmekte
veya M1 ya da M2 gibi biiyiikliklerin degerlerini etkilemektedir. Bu gelismeler para
politikalarinin etkinligini azaltan geligmelerdir(Ersel,1998,s:11).

Bu gelismeler bircok iilkede oldugu gibi Tirkiye’de de uygulanan parasal
biiyiikliiklerin ve doviz kurlarmin hedeflenmesi seklindeki siki kurala dayali politikalarin
terk edilmesine neden olmustur. Yeni para politikas1 stratejisi enflasyon hedeflemesi
yaklagimidir. Bu stratejinin uygulanmasina Tiirkiye’de Giiglii Ekonomiye Gegis Programi
ile birlikte baslanmistir. Ancak tam gecis 2006 yilidir. 2002-2005 arasi bir ge¢is donemidir
ve bu donemde merkez bankasinin bu yeni politikay1 uygulayabilmesi i¢in gerekli kurumsal
diizenlemeler yapilmistir'. Bu c¢ercevede merkez bankasinin ara¢ bagimsizlifina
kavusturulmasi ve seffafligin artirilarak merkez bankasinin da hesap verebilir bir konuma
getirilmesi amaglanmigtir(T.C.M.B,2005,5:1-4). 25/04/2001 tarihinde 4651 sayili yeni bir
Merkez Bankasi Kanunu ¢ikarilmig ve 1211 Sayili Kanun’da degisiklikler yapilmustir.
Kanunda yapilan degisikliklerle birlikte merkez bankasinin hazineye ve diger kamu
kurumlarina kredi vermesi yasaklanmis ve merkez bankasinin ilk amacinin fiyat istikrarini
saglamak oldugu duyurulmustur. Yeni donemde M.B. seffaf bir hale getirilerek hesap
verebilir bir konuma getirilmistir. Bunlarin yani sira Para Politikast Kurulu olusturulmus ve
kurula hiikiimetle birlikte enflasyon hedefini belirleme gorevi verilmistir. Bu gelisme ile
birlikte para arzi kamuya verilen merkez bankasi kredileri araciligi ile artik
artmayacaktir(Giir,2003,s:65). Kurun nominal ¢apa olarak kullanilmasindan vazgecilerek
dalgali kur rejimine gegildigi i¢in yurt i¢indeki para arzi artiglar1 artik sadece net dig
varliklara bagli olarak belirlenmeyecektir. Ancak enflasyonla miicadele amaciyla ve IMF
ile yapilan anlagmalar geregi Net I¢ Varliklar(NIV) i¢in tavan ve Net Uluslararasi
Rezerv(NUR) degisimi i¢in de bir taban belirlenmesi kararlagtirilmig ve bunlar performans
kriterleri olarak gecis donemi igin (2002-2005) belirlenmistir(T.C.M.B,2001,s:3-4). Yani

* Gegis dénemi i¢in hangi kurumsal ve kanuni diizenlemelerin yapildi§ima dair bilgiler igin
http://www.tcmb.gov.tr/yeni/duyuru/eko_program/program.pdf adresine bakilabilir.
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merkez bankasi, kisa vadeli faiz oranlarim faaliyet hedefi, enflasyon oranlarini da ara hedef
olarak belirlemis, bunlara destek olmasi amaciyla da bir takim performans kriterleri
olusturmustur. Ancak 2006 yilinda acik enflasyon hedefine gecilmesiyle birlikte
performans kriteri olmasi agisindan net uluslararasi rezervler icin taban belirlenmesine
devam edilmis, net i¢ varliklar igin ve parasal taban i¢in gosterge niteligindeki performans
kriterinin belirlenmesi islemine son verilmistir. Onun yerine enflasyon gbézden gecirme
kriterleri getirilmistir(T.C.M.B,2005,s:11). Ayrica 2002 yilindan itibaren T.C.M.B. hem
bankacilik kesimini giiglendirmek hem de enflasyon hedefine gecisin alt yapisini
olusturmak amaciyla 2 Aralik 2002 yilinda bankalararasi piyasadaki ve doviz ve efektif
piyasalarindaki aracilik faaliyetlerine son vermistir. Bankalar Birligi, T.C.M.B.’nin de
destegiyle Agustos 2002 yilindan itibaren (TRLIBOR) olarak adlandirilan Tiirk Lirasi
Referans Faiz Orant’ni ilan etmeye baslamigtir. TRLIBOR aracilifiyla mali piyasalarda
kredi ve doviz fiyatlar1 da dahil olmak iizere bir ¢ok mali aracin fiyatlandirilmasina
calistlmistir.  Yine 2 Eyliil 2002 tarihinde Piyasa Yapicilifi sistemine gegilmistir.
Sistemdeki bankalarin desteklenmesi amactyla A.P.I. yoluyla bu bankalara likidite imkam
saglanmistir. M.B.’nin 2002 yilinda yapmis oldugu bu diizenlemeler bankanin operasyonel
yapisinda degisikliklere yol agmustir (T.C.M.B,2002, s:77).

7. Sonug

Tirkiye’de uygulanan para politikalarina bakildiginda uluslararasi gelismelerin
gecikmeli de olsa takip edildigi goriilmektedir. 1980 sonrast donemde uygulanan para
politikalarinin temelde kurala dayali oldugu ancak merkez bankasinin bagimsiz olmamasit
ve artan biitce aciklarindan dolay1 kurallara bagh kalmamadigi goriilmektedir. Ozellikle
1990-2000 doneminde yiiriitillen para programlarinin basarisiz olmasinin temel nedeni
kamunun merkez bankasi kaynaklarina asiri derecede bagvurmasi, merkez bankasmin
Ozellikle ara¢ bagimsizliginin olmamasi ve enflasyonun diisiiriilmesi i¢in gerekli iradenin
tam olarak saglanamamis olmasidir. Bundan dolay1 2001 yilindan sonra merkez bankast ile
hazine arasinda finansmana dayali iliskilerin kaldirilmas: igin gerekli diizenlemeler
gerceklestirilmis ve enflasyon hedeflemesi yaklasimina gegisin hazirliklari yapilmistir.
2006 yilinda ise enflasyon hedeflemesi yaklasimina tam gegis olmustur.

T.C.M.B’nin 2006 yilinda agik olarak uygulamaya basladigi enflasyon
hedeflemesi yaklasimi tam olarak kurala dayali bir politika degildir. Dolayisiyla kurala
dayal1 politikalar i¢in 6nerilen Taylor Kurali’nin Tiirkiye’de para politikas1 uygulamalar1
icin kullanislt olmayacagi sdylenebilir. Bu gergevede Svensson tarafindan Taylor Kurali
icin ileri siiriilen elestirilerin dnemsenmesi gerekmektedir. Tiirkiye ekonomisinde para
politikasinin bir kurala dayali olarak yiiriitiilmesi birgok olumsuzluga yol agabilir. Cilinkii
Tirkiye ekonomisi dinamik bir yapiya sahiptir ve mali piyasalari geligmekte olmasina
ragmen yeterli derinlige heniiz ulagamamigstir. DOviz kuru hala 6nemlidir ve merkez
bankasinin olusturacagi tepki fonksiyonu icerisinde doviz kurunun da yer almasi
gerekmektedir. Doviz kurunun tepki fonksiyonu igerisine alinmasi faiz ve doviz kuru icin
aym anda belirli degerlerin sabitlenerek ilan edilmesi anlaminda degildir’. Ancak doviz
kurundaki gelismelerin de O6nemsenmesi anlamindadir. Ciinkii Tiirkiye’de yerlesiklerin

* Doviz kurunun serbest oldugu bir ortamda merkez bankasi hem déviz kurunu hem de faiz oranlarim
ayn1 anda kontrol edemez. Bu durum literatiirde Trilemma olarak bilinmektedir.
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onemli bir kisminin déviz tevdiat hesaplari hala yiiksektir ve dis ticaret acig1r da risk
yaratabilecek diizeydedir. Ayrica Tiirkiye ekonomisi bulundugu cografya itibariyle de
ekonomiyi hizli bir sekilde etkileyebilecek ¢esitli risklere maruzdur ve bu risklerin de para
otoriteleri tarafindan goz oniinde bulundurulmasi gerekir. Bu tiir riskleri Taylor tipi tepki
fonksiyonlar1 i¢inde gostermek miimkiin degildir. Ancak Ingiltere 6rnegindeki tepki
fonksiyonunda oldugu gibi bu tiir riskler tepki fonksiyonu igerisinde yer alan Xt icerisinde
gosterilebilir. Yani Tiirkiye’nin 6zel durumundan dolay1 para politikalarinin Taylor tipi
politikalara bagli olarak yiiriitiilmesi uygun olmayacaktir. Bu kosullar altinda enflasyon
hedeflemesi uygulamasinda gecerli olacak tepki fonksiyonunun kati degil esnek olmasi
gerekir. Tepki fonksiyonunun esnek olmasi daha rasyoneldir ve uygulanan para
politikasinin kredibilitesi daha yiiksek olacaktir. Aslinda T.C.M.B, 2005 yilinda enflasyon
hedeflemesine iliskin yaptig1 duyuruda ongdriillemeyen soklar oldugunda bu tiir soklara
cevap verilecegi ve bunun icin likidite stratejisinde ve belirlenen faiz araliklarinda
degisiklige gidebilecegini bildirerek (T.C.M.B,2005,5:26) kat1 bir kural takibinde
bulunmayacaginin isaretlerini vermis olmaktadir. Ayrica yine merkez bankast her iilke i¢in
gecerli tek bir modelin gegerli olmayacagini ve bu nedenden dolay: Tiirkiye’ye 6zgii bir
modelin gelistirilmesi gerektiginin altini ¢izmistir. Merkez bankasinin yapmis oldugu
duyurular ve yukarida teorik olarak ortaya konan diisiincelerden hareketle Tiirkiye’de basit
Taylor Kurali’nin 6ngérdiigii sekilde faiz hesaplart yapilmasinin da dogru olmadigi
sOylenebilir.
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