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Giineydogu Asya krizi ile birlikte, yiiksek oranl bliyiime egilimieri olan tlke-
lerin iktisat politikalar daha ¢ok sorgulanmaya baglandi. Ozellikle 1990 sonras
yasanan Meksika'daki Tekilia Krizi, Arjantin, Tirkiye ve Giineydodu Asya krizleri
bu sorgulanmaya neden olan iilkeler olarak dne gikmaktadirlar,

Bu grup iilkeler iginde Meksika, Arjantin ve Tiirkiye ayni zamanda enflasyonu
uzun siire biinyelerinde bulunduran iilkelerdir. Ancak su anda enflasyonist sarmal-
dan kurtulamayan tek iilke Tiirkiye'dir.

Bu calismada Tiirkiye Ekonomisinin icinde banndirdigi enflasyon sorunu uy-
gulanmaya caligilan para politikalan cercevesinde irdelenecektir.

1. Merkez Bankasi ve Para Politikasi

Enflasyon sarmalina yakalanmig lilkelerde Merkez Bankasinin uyguladigi para
politikasi, bankanin bagimsiziigi ve bir para politikas1 hedefi olan fiyat istikranini
iliskilendirilerek ele alinmaktadrr.

Yaklagik yirmi yildir enflasyon oranini diisiirmeye yonelik bircok istikrar prog-
rami ilan edilip uygulandigi (uygulanmaya caligildigt) Tiirkiye'de TCMB'nin bu poli-
tikalardaki yerini belirlemek bir anlamda iilkemizde enflasyonu dnlemede para
politikasinin etkinligini saglamak icin neler yapilabilecedi sorusuna da yant
verecektir. Bu bagiamda Merkez Bankasinin iistiendigi/istlenmesi gerektigi islev-
ler 6ne ¢ikarken ki, bu da iktisat yazininda oldukga farkl gdriigleri icinde bann-
dinr.

Geleneksel Merkez Bankaciiginin iilkelerde politik karar birimi (politika ya-
pici) bankaya ekonomide ulaslimasi hedeflenen tiim bilyiikliikiere erisme gorevi
verirken, bunun yaninda hedeflere ulagiimasini engelleyici yapilanmalarida korur.
Politika yapicinin (hiikiimetin) bu sekilde davranmasinin altinda yatan temel ne-
den kendisini basit taahhitleri yerine getirme zorunluludu ile siniramis olmasidir.
(McCallum, 1995:7-8). Bu davranis bicimi zellikle gelismekte olan {ilkkelerin bir-
cogunda biiyiik diclide gegerlidir. Politika yapici, tipka baskin bir firmanin tagidigi
tepkiyi dijer karar birimleri olan bireyler ve firmalara karsi gosterir. Bu olu-

sumdan dolayr da politika yapici nominal iicret sbtzlesmelerinde enflasyonist
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beklentileri veri alir ve iiretim sokunu, enflasyon ve istihdamin reel dizeydeki et-
kisi ile denklestirmeye calisir. Barro ve Gordon'a gore (1983), potansiyel milli ge-
lir artisi sifirdan biiyiik oldugu an politika yapicinin hedefine ulagtii ve amacin
yakaladigi kabu! edilmektedir. Bunun bir sonucu olarak da politika yapic, ihtiyari
para politikasint olusturdu§u zaman ™ zamansal tutarlilik * sorunu ile kars! karsiya
kalir. Clinkil ticretleri belirleme giicii olan gruplar (sendikalar) politika yapicinin,
enflasyonist siire¢ de, dodal istihdam (aym zamanda dogal igsiziik orani) ve ire-
tim dizeyinin lzerinde bir istihdam, iiretim diizeyine ulasmay) saglayacak, giice
sahip oldudunu bilmelerinin yaninda, iicretlerin enflasyona karsi korunan bir dii-
zeyde belirlenmesinin enflasyondan kaginan politika yapic tarafindan tesvik edil-
meyecegdininde farkindadirlar. Bundan dolayida ortalama dogal iiretim diizeyinin,
politika yapic tarafindan basanimasi halinde enflasyon oraninda bir sapma ola-
cakdir,

Buna karsitk muhafazakar (conservative) Merkez Bankasinin oldugu
iilkelerde politika yapici, bankaya tam ya da kismi badimsizlik vermistir. Enflasyon
ve fiyat istikrar konusunda Merkez Bankasina kendisinden daha dnemli bir adir-
i oldugu politika yapici tarafindan kabul edilmektedir. Bu goriisii savunanlarin
baginda Yeni Klasik Makro Iktisat Okuluna (YKMI) mensup iktisatgilar gelmekte-
dir. Onlara gére iktisat politikalarindaki ¢atisma, para politikasina kars: aktif ve
pasif davranig bicimi ile ilgilidir. F. Kydland ve Presscott (1977) ile R. Barro ve R.
Gordon'a (1983) gdre para otoritesinin uretimi denge diizeyinin iizerinde artinl-
masint tegvik etmeye ydnelik politikalar, ihtiyari politikalardir ve enflasyonist
amaclidir. Rogoffa gére boyle bir yaklagimda " iktisadi ajanlanin beklentileri dissal
dedil, para otoritesinin kisa dénem amaclanna bagh igse! bir dedisken olur ™.
(Rogoff,1989:1174).

Bu baglamda YKMi okula badli iktisatgrlann yanitini aradiklan sory ™ eder
enflasyon toplumsal olarak arzulanmayan bir olgu ise politika yapicilar neden
Uretirler." (Waller,1995:3). Bu iktisatcilara gore ihtiyari para politikalar enflasyo-
nu yaratir ve bunun altinda yatan temel neden ise zamansal tutarsizhiktir.

2. Enflasyon ve Enflasyon Taraflan

YKMI okutuna gore, ihtiyari para politikas! karanini alanlar beklenmeyen bir
enflasyonu yaratarak, kamu harcamalarini artirarak issizligi azaltmak isterler.
Ancak iktisadi karar birimleri (bireyler ve firmaiar) sistematik hata yapmadidindan
buna kars: gikarlar. {Barro, Gordon,1983:101-102). Onlara gére Merkez Bankasi-
mn sifir enflasyon tercihini ortaya koymasi durumunda, yani enflasyon oranmin
manjinal maliyetinin marjinal yaranna esit oldugunu kabul etse bile iktisadi karar
birimleri Merkez Bankasinin bu politikasina itibar etmeyecek, enflasyon oraminin
pozitif olacad ydniindeki beklentileri kinimayacaktir .Bundan dolay: muhafazakar
Merkez Bankas: yani ihtiyari para politikalarina karsi durabilen Merkez Bankast
fiyat istikrarini saglamada bir zorunluluk olmaktadir.

Bu noktada Merkez Bankasinin ama¢ fonksiyonuna uygun olarak hiikimet
ile yapacadi zimni anlagma dnemli hale gelir, Hiikiimet, optimal bir anlagmay!
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Merkez Bankasina sunar. Anlagmanin igeriginin belirleyicisi hiikiimetin biitce yapi-
sidir. Ciinkii her bir karar biriminin (Merkez Bankasi ve Hilkiimet) karg! tarafin se-
cimini (tercih karanmi) etkilemektedir. Hic siiphesiz bu olusum sadece Merkez
Bankasi ile hiikiimet arasinda gegerli defjildir, ayni zamanda Merkez Bankasi ile
bankalar arasinda gegerlidir. Burada araclarin neler olabilecedini belirlemek daha
kolaydir, ancak araglann kuilanma Ustiiniiigjii yine Merkez Bankasina aittir.
Merkez Bankasinin enflasyonist politikaya kargi, iktisadi karar birimleri parasal
dengelerini degistirerek karsi tepki verirler. (Blinder,1986:402).

Merkez Bankasinin uygulayacad politikalara kars: ilk tepki verecek olan isGi-
lerin, bu tepkilerin nedeni bu kesimin enflasyonist siireg de kendileri icin optimal
bir sbzlesmeye ulagsma hedefidir, (Cukirerman, 1992:17). Merkez Bankasinin uy-
gulayacad politikalar sonrasinda ortaya gikabilecek olan bekienmeyen sok, eko-
nomideki dider birimler gibi iscileri de dodrudan ilgilendirmektedir. Merkez Ban-
kasi ise Phillips edrisinin Lipsey- Solow katkisi 6ncesi durumu nedeni ile iicret
artiglaninn fiyatlar izerindeki yansimasina karg oldukca duyarlidir. Yani, iicretler
ile enflasyon arasinda Phillipsin kurmus oldugu negatif iliski burada gerekcenin
nedeni olmaktadir.

Burada tartisilmayacak kabul, bu duyarliigin daha ¢cok bafimsiz Merkez Ban-
kalari icin daha 6nemli oldugudur. Glinkil Merkez Bankasinin gérevierinden birisi
de sadece is¢i kesimi igin dedil, tiim iktisadi karar birimlerinin enflasyonist bekien-
tilerini kirmaidtir.

Bu noktada artik Merkez Bankasinin bagimsiziigi éne cikar. Gelismis iilke-
lerde Merkez Bankalannin yetki ve gérev aian hiikiimetlere bajl olmakla bitlikte
coju zaman hikiimetler difer makroekonomik hedeflerle catismak pahasina
bankaya fiyat istikran saglamasi icin yetki ve 8zerklik vermektedirier. Ciinkii Mer-
kez Bankasimn ba§imsizigi hiikiimetler agisindan fiyat istikranini saglamaya y6-
nelik énemli bir unsur olarak gériilmektedir. Bunun bir sonucu olarak Merkez
Bankasinin bagimsizhigi siyasi baimsizhk ve iktisadi bagimsizik olarak ele
alinmaktadir. (Alesina-Summers,1993-153). Siyasi bagimsizik bankanmn politika
hedeflerinin secimini yaparken, hiikiimetin etkisinde kalmamasi ile aciklanmakta-
dir. Iktisadi bagimsizlik ise, para politikasini uygulama giiciinin simidandinimasi
olarak ele alinmaktadir. (Grilli, Masciandaro, Tabellini,1991).

Dolayisiyla Merkez Bankalarinin, amaglanni belirlerken anahtar degiskenler,
para arzinin biiyiime orani, interbank piyasasinda gecelik faiz oranlan ile uzun do-
nem faiz oranlan, nominal déviz kuru ve nihayetinde enflasyon oranidir.
(Bernanke, Mishkin,1992:188-189). Tiim bu uzun hedef degisken sayisina karsin
pozitif merkez bankacii§) yapan bir Merkez Bankasinin ana hedefi fiyat istik-
randir. Ciinkil bunun sadlanmas: diger hedeflerin gergeklesmesinde anahtar de-
disken konumundadir.

Enflasyon ile Merkez Bankasinin 6zerkligi arasinda iki yénlii nedensellik ilis-
kisi bulunmaktadir. Ozerkligin bulunmamast enflasyona neden oldugu gibi yiiksek
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enflasyon da ba§imsizhgimin azalmasi sonucunu dogurabilmektedir. Bu iki yonli
nedensellii aciklayabilmek amaciyla enflasyon ile Merkez Bankasi baskanin go-
revde kalma siresi arasinda Granger nedensellik testi uygulanmis ve test sonu-
cunda iki dedisken arasinda gercekten de iki yonlii nedensellik iligkisi ortaya ck-
mustir.

Ulkemizde enflasyon ile Merkez Bankasinin bagimsizhgd (TCMB) arasinda
baglantilar kurmaya yonelik tartismalan oldukca yeni sayilir. TCMB'nin badim-
sizhgi itk defa, 1990 yth ™ Para Programi * kamuoyuna aciklandifinda giindeme
gelmisti. Bu program ile TCMB 1211 sayili yasanin kendisine yikledigi iglevlerin
bir kismindan kurtulmak istedigini agikladi diyebiliriz. Bdylece TCMB bircok
Merkez Bankasi gibi uzun dénemli fiyat istikran ile reel ekonomideki maliyetleri
duslirecek olan faiz oraninda istikran saflamay! éne cikartan bir kurum olmak
istedigini de duyurmus oldu.

Uzun siire Tirkiye'de var olan finansal yapi ve 1211 sayilh TCMB Kanunu'nun
bir sonucu olarak TCMB biiyiime ve istihdami artinc, ddemeler bilangosunu
dengede tutucu ve fiyat istikranim saglayici para politikalanm  uygulamak ile
goreviendirilmigtir.

Dolayisi ile TCMB'nin yitkiimliiliikleri ve bu yiikiimiiilikleri yerine getirmeye
yénelik politikalari, Tiirkiye ekonomisinin genel geligiminide belilemektedir. Nite-
kim TCMB bu gérevlerinin yaninda, yapmamasi gereken isleride yapmaya uzun
siire devam etmis, ancak 1980 sonrasinda ekonomideki finansal serbestlesme ile
birlikte bunlann bir kismindan kurtulabilmistir. (Golak,1998: 7-9)

Yapmis oldugumuz bu belirlemeden yola ¢ktijimizda, TCMB badimsizhg ve
iktisadi karar birimlerine dodiru sinyal géndererek bir * duyuru etkisi * yaratabilme
cabasini ancak 1990 yili para programi ile bagladigini styleyebiliriz.

1990 yili para programinda Merkez Bankasi Parasimn { MBP ) hedef parasal
biiyiikliik olarak alinmasina karsin 1998 yih para programinda hedef parasal
biiyiikliik 6nce Rezerv Para, sonra Net I¢ Varliklarin alinmis olmas! programi yii-
riten TCMB'nin enflasyon iizerinde uzun ddnemli bir etkinlesme konusundaki
siiphelerinin bir belirtisi olmustur. Nitekim TCMB 1999 yilinda ilan edilmemig bir
para programi uygulayacadini agiklamistir. Para programlaninin duyuru etkisi
yaratmaya yénelik oldudu diisiiniilirse ilan edilmemis para programinin, dnemsiz
oldugunu burada rahathkla sdyleyebiliriz.

Difjer yandan Giineydodu Asya krizine ramen ayakta kalan finansal piyasa-
lara yonelik kahc Snlemler yerine hiikiimetler 1999 yilinda da palyatif nlemlerie
yetinmiglerdir. Omegdin bankacilik sektoriinden kaynak cikisini engellemek igin
ulusal paranin asin degerli tutulmasi, ticari bankalan yine net genel pozisyonu
acijina itmekte, ve gelinen bu nokta da TCMB doviz piyasasinda siirekli olarak
alc durumunda kalmakta bu ise bankanin izledigi politika konusunda siiphelerin
dogmasina neden olmaktadir,
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Glinkii Merkez Bankalan iskonto penceresini kullanarak son kredi merci olma
giiciine sahiptir ve akla; TCMB'nin bu giiciini kullanabilecedi siirecin yakin oldu-
du samisi ile kendini bir finansal dalgalanmaya mi haarhyor sorusunun sorulma-
sina neden olmaktadir. Merkez Bankasi (TCMB) kendisine yiiklenilen son kredi
merci olma fonksiyonu ile krize giren bir finansal sistemde zor duruma diisen
bankatarin ihtiyac olan likiditeyi saglamak zorundadir. Dolayisiyla TCMB'nin  bunu
yapabilmesi kendisinin likit pozisyonunun giiclii olmasini gerektirir. Kapal bir
ekonomide ulusal para cinsinde ihtiyac duyulacak olan bir likiditeyi sadlamak
elbette Merkez Bankas: i¢in sorun olmayacaktr. Bu noktada onemli olan Para
otoritesi durumunda olan Merkez 8ankasinin kararidir yani bankacihk sektoriini
zamaninda fonlayip fonlayamayacadidir. Ciinkii zamaninda bankacilik sektoriine
aktarnilamayan likidite sistemni ¢ékiis noktasina dedin tagiyabilmektedir. ( Bunun en
giizel 6rnedi 1929 bunaliminda FED'in ABD bankacilik sektériinde son kredi mercii
olma &zelligini kullanmamis olmasi gdsterilebilir.) Gelismekte olan mali piyasalar-
da sorun eger yabanci para cinsinden likiditeden kaynaklaniyor ise Merkez Banka-
lannin bu islevlerini yerini getirebilmeleri kimi zaman imkansiz veya gecikmeli
olarak miimkiin olabiimektedir. Bundan dolay: Net Genel Pozisyon acii ile calisan
bir gelismekte olan finansai piyasada Merkez Bankas), olasi bir  krizde bu acik
karsisinda sistemin ttkanmasimi istemedidi gibi genel bir * domino etkisi * ola-
silijindan da elbette sikinti duymaktadir. Bu olumsuziuklann etkilerini enazlamak
icin tutulan yollann basinda Merkez Bankasimin yabanci para (ddviz) cinsinden
varliklann giiglendirmesi oladan bir 6nlem olarak goriilmektedir.

Merkez Bankas tarafindan alinan bu &nlemlerin tek basina yetersiz oldugu
bir grup lilkede (elbette bu gruba Tiirkiye'de dahildir) yasamlarak S§renildi.
Dolay:siyla bir iilkede kisa vadeli yabanci para cinsinden fon kaynadinin agirhdinin
yilksek olmasindan dolay yaganacak bir krizden doviz rezervi giiglii oldugu igin
siyniimas) pek miimkiin degildir. Tam aksine Merkez Bankas: rezervini giiclendir-
mek icin kullanilan yonteme badl olarak krizin daha da derinlesmesine neden
olabilmektedir,

Uygulanan bu politikalarin biiylk digiide kamu kesimi i¢ bor¢lanma gereksini-
mini karsilamaya ydnelik olmasi enflasyon oranini asadiya ¢ekme hedefini geri
plana itilmesi olarak algilanabilir. 1999 yiimin ilk dokuz ayina gelindiginde
TCMB'nin hedefledidi enflasyon oraninin ¢ok uzadinda oldudu diisiiniildigiinde
belirlemeye galistijimiz kurgunun gecerliligi artmaktadir. TCMB bankalann zimni
olarak net genel pozisyon acifi ile calismasini tesvik edici bir kur politikas: izler-
ken Hazinenin net genel pozisyon simnn digiirmesi digsal zorlamalar ile yapilmig
ve gbstermelik bir uygulama olarak ele ajabiliriz. Dolaysiyla bu siirecde iktisat
politikalanmin  uygulamsinda enflasyonun siirmesi yéniinde taraf olanlarin baskin
oldudunu soyleyebiliriz.

3. Sonug

Turkiye'de enflasyonun kronikiesmis bir sorun oldudu konusunda akademis-
yenler ve hiikiimete calisan teknisyenler de mutabiktir. Ancak genel kabul g&r-
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meyen olgu enflasyon yaraticlanmin yani ona taraf olanlann kimler oldugudur.
Eder enflasyonu uzun yillar sahnelerde kalan * Liiks Hayat” miizikaline benzetir
isek bu oyunu uzun siire sahnede tutan aktorierin kimler oldudunu da bilmek zo-
rundayiz. Ulkemizde enflasyonun aktérleri basrolii oynayan li¢ kesim qkmaktadr.
Bunlar; devlet, firmalar ( finans sektbriinde yer alan bankalar ve diJer finansal
kuruluglarda dahildir) ve bireylerdir. Bu (¢ aktdr grubu da ekonomi igin enflas-
yonun bir sorun oldugunun bilincindedirler. Ancak bu sorunu alt edebilmek icin
isbirligi yapmak niyeti konusunda samimi dediller. Bu giivensizligin yaraticis) ve
siirdiiriicusii iktisat politikalan igin karar verici durumunda olan hitkiimettir. Hlki-
metin gecmisde diger taraflar ile yapmis oldudu agik ya da ortitk anlasmalara
bagl kalmamis olmas: giivensizligin ana nedenidir.

varolan bu ¢bziimsiizlii§iin, sona ermesi igin taraflarin enflasyondan kurtul-
manin tiim taraflann yararina olduju konusunda anlasmalanna ve TCMB'nin de
bunun yiiritiiclisii konumuna getirmekten gecmektedir. Bu noktada kritik asama,
tarafiann buna hazir oimalandir ki bunu saglayacak olanda ilkenin agik bir toplum
olmasi yoniinde alacatj karardir.
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