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ONs0z

Merkez bankalarinin ekonomi politikasinin énemli bir oyuncusu
olmas1 20 ylizyilin ikinci yarisinda miimkiin olabilmistir. Keynezyen
iktisat diislincesini uygulamak i¢in ¢ok sayida merkez bankasi 1950-
1970 aras1 donemde kurulmustur. Iki diinya savasindan sonra ard1 ardi-
na kurulan merkez bankalarmin birincil gérevleri ekonomik bitylimeyi
desteklemek ve istthdami artirmakti. Para politikalar1 bu dogrultuda
uygulanmistir. 1970'lerde yasanan stagflasyonist ortam, merkez ban-
kalarm fiyat istikrar1 dogrultusunda para politikast uygulamaya itmis-
tir. Bu ylizden giinlimiizde bir¢ok merkez bankasi kanununda merkez
bankasinin temel amacinin fiyat istikrar1 oldugu agik¢a yazilmaktadir.
Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi gibi baz1 merkez bankalarinin te-
mel amaci sadece fiyat istikrarini saglamak olarak belirlenmis ve bu
ifade merkez bankasi kanununa da yazilmistir. Diger biitliin amaglar bu
temel amag ile ¢elismedigi takdirde uygulanabilmektedir. Ancak Ame-
rika merkez bankasi federal rezerv gibi baz1 merkez bankalari istihdam
politikalarini da g6z 6niinde bulundurarak "giivenli, esnek ve istikrarlt

bir parasal ve finansal sistem” saglamay1 taahhiit etmektedirler.

1970 yilindan sonra merkez bankalari, Milton Friedman’in “enf-
lasyon her zaman ve her yerde parasal bir fenomendir” sézlinden yola
cikarak enflasyon ve para arzi artis hizi arasinda dogrudan bir iligki
oldugunu kabul ederek para arzi artis hizin1 kontrol altinda tutarak
fiyatlarda istikrar saglamaya calismiglardir. Yani, fiyat istikrarini sag-
lamak i¢in dogrudan fiyatlar1 hedef almak yerine bir ara rejim (para
politikas1 stratejisi) belirlenmeye ¢alisilmistir. Bu rejim dogrultusunda
merkez bankasi bilangosundaki bir parasal biiyliklilk hedeflenmis ve
bu biiyiikliik tutturulmaya calisilmistir. Daha sonra para arzi ve enflas-
yon arasindaki iligkinin sanildig1 kadar gii¢lii olmadigi, daha dogrusu
enflasyonun sadece para arzindan kaynaklanmadig diisiiniilmiis ve bu
sefer doviz kuru ¢apast hedeflenerek fiyatlarda istikrar saglanmaya ca-
lisilmistir. 1986 yilinda Yeni Zelanda merkez bankasi, herhangi bir ara
hedefe ihtiya¢ duymadan fiyat istikrari i¢in enflasyonun bizzat kendisi-
nin hedeflendigi bir stratejiyi- enflasyon hedeflemesi rejimi- uygulama-
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ya koymustur. Bu sayede enflasyonu dogrudan kontrol altinda tutmay1
basarmistir. Giiniimiizde Tiirkiye dahil ¢ok sayida merkez bankasi Yeni
Zelanda’nin basarili deneyiminden yola ¢ikarak enflasyon hedeflemesi
rejimini uygulamaktadir.

Merkez bankalar fiyat istikrari temel amaci dogrultusunda para
politikas: stratejileri belirlemektedirler. Istihdami arttiric1 ve biiyiime-
yi destekleyici politikalar ikincil amaglar arasinda gelmektedir. Fakat
2008 yilinda yasanan kiiresel finans krizinden sonra modern merkez
bankacilig1 yeni bir evreye gegis yapmistir. Buna gére merkez banka-
lar1 fiyat istikrar1 ve finansal istikrar birlikte saglamak gibi oldukg¢a zor
bir gorevin altina girmislerdir. Bu yiizden kullandiklar para politikasi
araglarinda cesitlilik meydana gelmistir. Acik piyasa islemleri, politika
faizi, mevduat munzam orani gibi geleneksel para politikas1 araglari
ile birlikte geleneksel olmayan rezerv opsiyon mekanizmasi, likidite
yoOnetimi ve faiz koridoru gibi yeni araclar da artik merkez bankalarinca
kullanilmaktadir.

Temel amag ne olursa olsun merkez bankalari esnek, giivenli ve istik-
rarl1 bir para politikas1 izleyerek fiyatlarda ve finansal sistemde istikrar
saglamakla gorevlidirler. Bu hedefleri tutturmak igin ellerinde oldukga
cok sayida araglari vardir. Bu araglarin belirlenen strateji dogrultusunda
kullanilmasi ise merkez bankast bagkani ve ekibine kalmustir.

Son olarak, bu kitap 2012 yilinda Istanbul Universitesi Sosyal Bilim-
ler Enstitiisii'nde bitirilen doktora tezimden tiiretilmistir. Kitap hakkin-
daki diistincelerinizi buldogru@gmail.com adresine gonderebilirsiniz.

Biilent Dogru
Mart 2015, Giimiishane
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Tesekkiir

Bu kitap merkez bankalarinin fiyat istikrari hedefi icin uyguladiklari
para politikasi stratejilerine odaklanmistir. Turkiye Cumhuriyet Merkez
Bankasi'nin (TCMB] 1986- 2005 arasi donemde uyguladi§i parasal bl-
yuklik hedeflemesi stratejisi, 2000-2001 arasi dénemde uygulanan do-
viz kuru capasi, 2002-2005 arasi donemde uygulanan ortuk enflasyon
hedeflemesi rejimi ve 2005'ten glinimUize kadar uygulanmakta olan agik
enflasyon hedeflemesi rejimi detayli sekilde analiz edilmektedir. Kitapta
ayrica bu stratejileri uygulayan tlke érneklerine de yer verilmektedir.

Bu kitabin alti bolimi Istanbul Universitesi Sosyal Bilimler
Enstitsi'nde 2012 yilinda bitirilen "Merkez Bankasi Palitikalarinin Fiyat
istikrari ve Diger iktisadi Olgular Agisindan Degerlendiriimesi ve Turkiye
Enflasyon Hedeflemesi Ornegi" adli doktora tezimin bir kismindan ture-
tilmistir. Dolayisiyla bu kitabin ortaya ¢cikmasinda tez danismanim Dog.
Dr. Diindar Murat DEMIROZ’(in bilytik emedi vardir. Gerek konu segiminde
gerekse de bana verdigi destek ve degerli katkilar igin Dliindar Hocam'a
cok tesekkdr ederim.
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