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OZET

DUNYADA ENFLASYON HEDEFLEMES iPOLiTiKASININ UYGULANI SI
VE TURK IYE'DE UYGULANAB ILIRLIGI

Vedat TUZEMEN

Suleyman Demirel Universitesi, Sosyal Bilimler Brigil, iktisat Anabilim
Dali, 102 Sayfa, Eylul, 2007

Dangman: Yrd. Dog. Dr. Musa TURKGLU

Enflasyon hedeflemesi stratejisi, st ve istikrarli bir enflasyon orani
sglanabilmesi ve surdurilebilmesi amaciyla tlke patiteleri tarafindan gelecek
donemleri hedef alan enflasyon oranlarinin nokta dga bant aradn seklinde
belirlenerek ilan edilmesi ve uygulanmasini konanabir para politikasidir. Bu
politika, 1990l yillardan itibaren bir¢cok Ulkerafindan benimsenerek, alternatif bir
para politikasi olarak uygulanmaya slzanmstir. Ekonomik sartlari iyi olmasi
sebebiyle ge¢imis Ulkeler acisindan uygulanmasi daha kolay olanttaiegi, gerekli
reformlarin yapiimasi veartlarin sglanmasi durumunda gghekte olan Ulkelerde
de baariyla uygulanmasi mumkin olan bir politikadir. Balsmada enflasyon
hedeflemesi stratejisinin ¢g@igi genel 6zellikler ve kapsami Uzerinde durularak,
stratejiyi uygulayan ulkelerin deneyimlerine yerrilmis ve Ulkemizde de 2002
yilindan itibaren uygulanmaya ganan bu politikanin Turkiye ekonomisi igin
uygulanabilirlgi Gzerinde durulmgtur.

Anahtar kelimeler: Enflasyon, Enflasyon Hedeflemesi, Para Politikgldfiyat
istikrari.



ABSTRACT

APPLYING OF INFLATION TARGETING POLICY IN THE WORLD  AND
ITS APPLICABILITY IN TURKEY

Vedat TUZEMEN

Suleyman Demirel University, Institute of Sociali&§wxes, Department of Economy,
102 Pages, September, 2007

Supervising Assistant Prof. Dr. Musa TURKOU

The strategy of inflation targeting is the moneyiggowhich includes the
announcing the inflation rates that targets theurtutterms by the monetary
authorities of the country by determining it as@np or target band and also its
practibility. This policy has been applied as deralative Money policy by accepting
of many countries since 1990s. This strategy wltiah be applied easier by the
developed countries, because of their good econecomditions, is a policy which
can also be applied by developing countries ifrtbeessary reforms can be done and
the conditions can be provided. In this study, kgressing the general functions and
its extent of inflation targeting strategy, the esipnces of the countries, which this
strategy, were told and the applicability of thadipy, which started to be in 2002 on
Turkish economy was expressed.

Keywords: Inflation, Inflation Targeting, Monetary PolicieBrice Stability
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GIRIS

Bretton-Woods sisteminin 1973 yilinda ortaya c¢ikpetrol soku ile
gegerliligini  yitirmesinin ardindan dinyada bircok Ulkeyi stk altina alan
enflasyonist surecin sebebingkin olarak, tlke merkez bankalarinin yoneticilegi v
entelektiel ekonomi ¢evreleri arasinda bir fikidigi meydana gelngtir. Buna gore
enflasyonu ortaya cikaran sebep, para otoritesiamflasyonist bir gilim
gOstermesidir. Bu ylizden para politikasinin nitedéfinin fiyat istikrarini sflamak
olmasi gerekgi konusunda gorler gecerlilik kazanmaya Bamistir. Zamanla,
Uzerinde uzlglan bu tespite yonelik olarak g#i politikalarin gelitirilmesi

amaclanmgtir.

Bu calsmanin amaci, son donemlerde birgok Ulke tarafindggulanmaya
baglanan enflasyon hedeflemesi stratejisinin teorikspektifte detayli birsekilde
incelemenin yaninda, Turkiye’de de uygulanabilirfifirtlarini inceleyerek ortaya
koymaktir.

Iktisat biliminde para politikasinin kapsgdibircok hedefleme stratejisi
bulunmaktadir. Bu araclar i¢cinde Ulkeler, ekonogaktlarinin gergi dogrultusunda
doviz kuru, parasal buyuklik, nominal GSMH ve noahifaiz orani hedeflemesi gibi
birbirinden farkli hedefleme stratejileri benimsegl@idir. Adi gecen bu araclar, halen
de caitli Ulkeler tarafindan uygulanmaktadir.

1970 yilindan bgayarak bircok uUlkede yanan finansal serbesifee
hareketiyle bglantili olarak, parasal buyuklik hedeflemesi sjsite uygulayan
bircok ulkede cgtli ekonomik bozukluklar ortaya ¢ikstir. Ayni donemlerde doviz
kurunu sabitlemeyi o6ngbren bir para politikasi ardeenimsemy Ulkelere
bakildginda ise bu dlkelerin finansal krizlergira derecede duyarli hale gelmi
olmalarinin yaninda Igamsiz bir para politikasi uygulamgnsini da kaybettikleri
gorulmektedir.

Bu olumsuzluklara kar enflasyon sorunuyla ciddi anlamda muicadele etmek
isteyen Yeni Zelandalngiltere, Kanada gibi bazi gginis Ulkeler ekonomik
birimlerin gelecge donik olarak daha gercekgi kararlar almalarirglasaanin
yaninda, etkisinin diilk seviyelerde kontrol edilebilege ve devamlilginin

sglanabilecgi bir enflasyon seviyesi yaratmak amaciyla 199@illarda harekete



gecerek enflasyon hedeflemesi adi altinda yenishiateji gelgtirmiglerdir. Bu
ulkeleri takip edersili, Brezilya, Meksika,Israil gibi bazi gefimekte olan tlkeler de
uygulayacaklari parasal politikalarinda bu yakta benimsemier ve

uygulamslardir.

Calsma, girs ve sonu¢ bolumleri haric olmak Uzere uU¢ ana boEmnd
olusmaktadir. Birinci bolimde enflasyon hedeflemesi Iggkninin kavramsal
nitelikleri ve o6zellikleri ele alinmgtir. Bu kapsamda birinci bolimde enflasyon
hedeflemesinin genel 0Ozellikleri, sahip odu avantajlar ve dezavantajlar,
uygulanmasi igin gerekli on kollar, diger para politikasi uygulamalari ile
iliskilendirimesi ve enflasyon hedeflemesi ile ilgilbazi teknik konulara
deginilmistir.

Ikinci bolumde enflasyon hedeflemesi politikasingulayan bazi tlkelerin
s6z konusu strateji ile ilgili deneyimlerine yerrdmistir. Bu balamda, enflasyon
hedeflemesi politikasini uygulayan s6z konusu oritdeler, gekmis Ulkeler ve
gelismekte olan tlkeler olarak iki alt bolimde ele alakaincelenmtir.

Ucuncii bolimde ise enflasyon hedeflemesi stratdjisrkiye acisindan
deserlendirilmigtir. Bu bolimde Turkiye ekonomisinin gegta enflasyon ile
mucadelesi ve genel ekonomik durumu ortaya kaonriuirkiye igcin temel sorun
olarak nitelendirilen enflasyonun kazagidozellikler, etkileri ve dinamikleri ayrintili
olarak ele alinmtir. Bunlarla beraber, enflasyon hedeflemesininulggmasi icin
gerekli 6n kgullar Turkiye agisindan ele alingrue stratejinin uygulanmasindaki son
durum ortaya konmgiur.



BIRINCI BOLUM

ENFLASYON HEDEFLEMES I YAKLA SIMININ YAPISAL
NITEL iGI VE OZELL IiKLER i

1.1. Enflasyonun Tanimi ve Kapsami

Enflasyon, dinyada bir¢cok tlkenin gegnyilllardan bu yana kar karsiya
oldugu ekonomik sorunlarin kmda gelmektedir. Ortaya cikagdihem sosyal hem
de iktisadi sonuglar gz oniine aligehda kesinlikle ¢ozulmesi gerekli olan bir sorun
niteliginde olan enflasyona gkin olarak tlkeler, farkl donemlerde farkli potisilar
gelistirmis  ve uygulamglardir. Ancak istenen Rarinin kalci sekilde
sgzlanamamasinin yaninda eskisinden daha kotlu soreidiaredilmesi sonucu yeni
¢6zUm arawlari igcine girilmi ve ginumuzde bu arglarin son noktasi olarak

enflasyon hedeflemesi politikasina geligtini
1.1.1. Enflasyonun Tanimi

Enflasyon, fiyatlar genel seviyesindeki sirekli larts egilimi anlamina
gelmektedir. Genel olarak bakiggnda enflasyon talep ve maliyet nedenli olmak
tzere iki bolimde incelenebilmekteditk bolimde enflasyonun ortaya cikmasina
sebep olan unsur, ekonomide toplam talebi artiexhangi bir etkendirikincisinde
ise Uretim faktorlerinin  fiyatindaki  yikselmelerinenflasyona yol agil

varsayillmaktadir.
1.1.2. Parasalci Gorg Cercevesinde Enflasyonun Sebepleri

Parasalci goge gore talep enflasyonunun en 6nemli sebeplerifiémpara
arzinda ortaya cikan afardir. Bu yaklaima gore para arzi sabit bir oranda mal
satin alimlarina yonlendiriliyor ve para arzgshl bir sekilde artiyorsa, ekonominin
tam istihdam duzeyinde oldu varsayildiinda enflasyonun ortaya cgkidogal bir
sonu¢ olarak karmiza cikmaktadir. S6z konusu para arziskrt sureklilik
iceriyorsa fiyat artlari da surekli olagandan ortaya ¢ikan durum enflasyon olarak
tanimlanabilir (Parasiz; 2000). Boyle bir durumdanflasyon sorununun
giderilmesinin tek ¢6zum yolu para arzindaki ge&amenin durdurulmasidir.



Uretim faktorlerinden birinin fiyatinda ortaya chkiecek bir artyin genel
fiyatlar diizeyini de artirmasi ile ortaya ¢ikanlasyon tirt ise maliyet enflasyonu
olarak adlandiriimaktadir. Para arzi seviyesinihitskaldisi varsayildginda artan
fiyatlar genel seviyesi, talebi ve dolayisiyla imeseviyesini de olumsuz etkileyerek
azaltacaktir. Fakat istihdamin duzeyinin gerilemesb&li olarak gsizligin artsa
gecmesi ve ortaya cikan sosyal sorunlar ekonomety@dmi para arzini artirarak
istihdami eski seviyesine stanaya yoneltebilir. Bu ydnelimin gergeklaesi
durumda Ulke ekonomisi, dnceki istihdam dizeyine gelecektir, ancak fiyatlar
genel seviyesi bir 6nceki konumuna oranla dahaskiks noktada okacaktir.

1.1.3. Keynezyen Ekolde Enflasyon

Keynezyen teori, kisaca toplam talep ve toplam arasindaki farkin
enflasyona yol agiini 6ne siirmektedir. Ozel nihai tiketim harcamalgatirim
harcamalari ve kamu harcamalarinin toplami olaedklénen efektif talep miktari,
tam istihdam sinirinin Gzerindeyse, g@o enflasyonist agin bir sonucu olarak
fiyatlar yuUkselecektir (Parasiz; 2000). Boyle biuradmda fiyat arglarinin
yavglamasl ya da tamamen durmasi, artan vergiler @l@bt olumsuz yonde
etkileyecek bazi faktorlerin devreye girmesi ile glaatihdir. Genel olarak
Keynezyen teori, fiyat agarinin onine gecilebilmesi icin maliye politikasi
araclarini  kullanarak toplam talebin toplam arz elize indirilmesini
savunmaktadir. Bu amacla, vergi oranlarindasay@apilmasi bir ara¢ olarak
kullanilabilecektir.

Keynezyen teoriye daha sonra yapilan eklemelerdest iartglari ile eksik
istihdam arasinda ters yonlu bigki oldugu belirlenmgtir. S6z konusu analize goére
Ucret arglari maliyet enflasyonuna sebep olmakta, ancak ymalpolitikalari
kullanilarak bu enflasyon durdurulabilmektedir. Ihbs esrisi ile baslantih olarak
incelenen bu durum ekonomi yonetimini de yikseKlasybn-digiuk eksik istihdam
veya diguk enflasyon-yiksek eksik istihdam arasinda se@pmaya zorlamaktadir.
Parasalci yakkam ise bu gorgll kabul etmeyerek, uzun donemde eksik istihdamin
denge seviyesine ylacaini disinmektedir.



Enflasyon hedeflemesi politikasi Phillipgiisi cercevesinde incelerginde
grafigin yatay eksenissizlik orani, dikey eksen de gercejda ve hedeflenen
enflasyon oranlari arasindaki farki gosteregalilde incelenmelidir. Phillips gtisi
orijine gore dybikey bir nitelge sahip olmasindan dolaygrenin yatay ekseni
kestgi noktada kaydedilenssizlik seviyesi daha da daraltiimak istefidde
enflasyondaki ar§i(gerceklgen ve beklenen enflasyon arasindaki farkirgiaiaha
hizli olmaktadir. Bu noktanin genda ise bu durumun tam tersi gecgerlidir. Enflasyon
oranlarinin  hedeflenen seviyenin etrafinda normat Hagilm gOsterdsi
varsayildginda, hedeflenen enflasyondanggé& sapma miktarlari (pozitif veya
negatif) icin Phillips Erisi Uzerinde dgisik noktalar kaydedilebilir. Bu noktalarin
her biri de dgisik bir igsizlik oranina tekabul etmektedir. S6z konussiziik
oranlarinin ortalamasi veya beklenergete de “Enflasyonu Hizlandirmayan Eksik
Istihdam Orani (NAIRU)'na karlik gelmektedir (Laxton, Scott; 2000). Enflasyon
hedeflemesi politikasi hedeflenen ve kaydediledasgbn oranlari arasindaki farki
muamkin oldgu kadar en aza (hatta sifira) indirerek istihdanviyesindeki
dalgalanmayi da azaltmayr amaclamaktadir. Ortakacek enflasyon seviyesi,
hedeflenen enflasyon seviyesingit eoldugunda §sizlik orani, Phillips Brisi'nin

yatay ekseni kegii noktada meydana gelecektir.

1.1.5. Rasyonel Beklegler Teorisi ve Enflasyon

Rasyonel bekleyler teorisi, iktisadi dgiskenlerle ilgili beklentiler
olusturulurken, sahip olunan tum bilgilerin rasyonelr ekilde kullanildgini
varsaymaktadir. Fakat@anacak bilginin bir maliyeti olmasindan harekedténilen
bilgilerin eksik olabilecginin de mumkun oldgunu kabul etmektedir.

Enflasyonla ilgili beklentiler belirlenirken, devlekesiminin davransal
parametreleri goz 6nune alinmakta ve 6zellikle kagiklarinin finansmani sorunu
Oonemli hale gelmektedir. g&r beklenti bu aciklarin para basma yoluyla finanse
edebilecgi dogrultusunda ise, para arzinda gaibeklentisi ortaya ¢cikmaktadir. Bu
durum fiyatlar genel seviyesindeki akarin ortaya c¢ikmasini da beraberinde
getirmektedir. Kamunun kendi davrgsal parametrelerini @gstirdigine iligkin bir
bilgi sazlanmadgl takdirde enflasyonist beklentileri 6nlemek de &mkiz hale
gelmektedir. Burada dikkat edilmesi gereken korami agiklarinin kapatilmasi igin



kullanilan yontem olarak para basma yerine borceamm kullanilmasi durumda
bile, enflasyonist beklentilerin 6niine gecilmesimit gide zorlamasidir. Cunku
kamu aciklarinin borglanma yoluyla finanse edilmgsiecek donemlerde yapilacak
geri 6demelerde hem alinan borglar hem de bunfaizieri sz konusu olunca kamu
aciklarinin eskisinden daha kotu bir duruma géfeee isaret etmektedir. Borg
verenlerin bu durumun surdurtlebilir olmgoha inanmaya kydadiklari noktada da
artik yeni bor¢ bulmak imkéansizia ve monetizasyon kacginilmaz hale gelir (Parasiz;
2000). Monetizasyon yapiginda da fiyatlar genel diizeyi adi gececek ve
enflasyonist sire¢ ortaya cikacaktir. Sonug¢ olaalasyonist beklentilerin kalici
olarak giderilebilmesi icin kamunun davrgsal parametrelerinin de kalici olarak
desistigine dair kesin sinyaller verilmesinin gergdtanlasiimaktadir.

1.2. Enflasyon Hedeflemesi

Dunya uzerinde son vyillarda, birgcok ulke ekonondsinyganan ciddi
soklarin giderilebilmesi icin yeterli esnegii saglayamayan nominal doviz kuru,
parasal buyuklik hedeflemesi gibi para politikasactariyla beklenen kariya
ulagilamamasi sonucu, bir¢ok tlke tarafindan yeni biragpolitikasi stratejisi olarak

“enflasyon hedeflemesi politikasi” uygulanmayalamistir.

Enflasyon hedeflemesi politikasi; merkez bankasema hedefi olan fiyat
istikrarinin sglanmasi ve surdurtlmesi amaciylazlantili olarak para politikasinin
makul bir donem igin belirlenen sayisal bir enflasyhedefi ya da hedef aaha
baglanarak, bunun kamuoyuna ilan edilmgeklinde uygulanan bir para politikasi

uygulamasidir.

Enflasyon hedeflemesi stratejisini 1990 yilindanmeslarak ilk uygulayan
tlke Yeni Zelanda'dir. Bu tarihten beri de paraitg@sinda bu yakkami tercih eden
ulkelerin listesi duzenli bigekilde siurekli olarak buyumektedir (Weymork; 2001).
2000 yilinda, acik bisekilde enflasyon hedeflemesi yakiaini kullanan tlkelerin
sayisi 50’nin tizerindedir (Mahadeva, Sterne; 2002).

Enflasyon hedeflemesi yaklanina gore, para politikasinin asil amacgidi
ve istikrarli bir enflasyon oranini gerceftiemek olmalidir. Merkez bankasi

gelecekte enflasyonun durumu hakkinda tahminlerayafgahmin edilen oran,



hiktmetin tlke ekonomisi igin uygun oBlina inandii enflasyon orani olan hedef
enflasyon oraniyla karastirilir. Tahmin edilen oran ve hedeflenen oran muceki
fark, uygulanacak para politikasinin hangi yollaadgnmasi gerel@ini ortaya
koyar.

Konuyla ilgili olarak yapilan ekonometrik cainalarda gorulmgitr ki,
yapilan enflasyon tahminlerinin hedefe ne kadaraghil veya hedeften ne kadar
uzaklgtigi goéz onunde bulundurularak para politikasinda Ifantemlerin
uygulamasina gidilebilir. Gerceklen enflasyon oranlarinin ortaya ¢ikmasindan 6nce
tahmini yapilan enflasyon seviyesindeki gatin durumuna gore politika secimi
yapildg! icin enflasyon hedeflemesi stratejisi bir takimykaklarda “enflasyon
tahmini hedeflemesi” olarak da nitelendirigwie incelenmytir.

Para politikasinin temel amaglari; biligdgibi fiyat istikrarinin sglanmasi,
tam istihdam seviyesine glémasi, iktisadi biyume gercekt@ilmesi ve 6demeler
bilancosunda dengenin @anmasidir. Enflasyon hedeflemesi stratejisinde, bu
amaclardan fiyat istikrarinin g@anmasi dyndaki amaclarin nispeten 6nemsiz
oldugunu belirtmek yan$ olmayacaktir. Bgka bir ifadeyle, enflasyon hedeflemesi
stratejisinin uygulamasamasinda merkez bankasinin fiyat istikrariniplasamasi
amacinin dunda baka bir hedefin acik olarak kamuoyuna agiklanmagyaeek
yoktur. Ancak dikkat edilmesi gereken nokta, buwtun merkez bankasiningegr
amaclari tamamen ihmal gftve 0 amaclardan uzaktas| ya da uzaklgacai olarak
yorumlanmamalhdir. Clnki enflasyon hedeflemesitajisgnin yontemlerinden biri
olan “esnek enflasyon hedeflemesi” uygulamasindekezebankasi, fiyat istikrarini
sgzlama amaciyla birlikte, istihdam ve biyume veriide de art kaydedilmesi gibi
diger amaclari da gercektegmek icin calgmalar yapmaktadir.

Enflasyon hedeflemesi stratejisi, bu politikanin gulandgl Ulke
ekonomisinin genel ggskenlerinin ve verilerinin g6z dnunde bulundurularaklli
bir donem igin kabul edilebilir enflasyon oranirhadef olarak belirlenmesi ve para
politikalarinin belirlenen bu orani tutturmasi amyéc uygulanan bir politikadir.
Hedeflenen enflasyon oranlarinin belirlenmesi diireserkez bankasinin fiyat
istikrarini sayisal olarak belirleyip ortaya koymaselirlenen hedefe paralel olarak

bir takvim belirlemesi ve der politika hedeflerinin de bu @daultuda



yonlendirimesi g@amalarindan meydana gelmektedir. Enflasyon hedefiem
merkez bankasinin uygulgdi para politikasinin etkin bir nitelik gamasi igin,
merkez bankasi kanununda “yonetimingdrasini hikimet ve/veya merkez bankasi
arasinda imzalanacak bir agri@a ile belirlenen enflasyon seviyesinin tutturulmas
baglayan, sonucun Barisiz olmasi durumunda vyaptirimlar 0Ongéren, banka
yonetimine bu hedef gpultusunda uygulayaga politikalarda tamamen 6zerklik
taniyan” ve tim bunlara yonelik olarak gerekli badizenlemeler iceren bir
politikadir.

Enflasyon hedeflemesi stratejisi, para politikasiniara hedef veya hedefler
se¢cme zorunlulu olmadan dgrudan nihai hedefe dayandirmaktadir. Bu stratejinin
enflasyonu kontrol etme amacina yoneligedi yontemlerden en belirgin farki, bu
stratejide para politikasi araglarinin gegrdonemlerdeki enflasyon oranlari ya da
guncel enflasyon oranlari yerine, gelecek donereldrdenflasyon oranlarina
dayanmasi ve gelecekteki enflasyon hakkinda rast&dntahminlerin yapiimasidir.
Stratejiyi uygulayacak olan ekonomi otoritesi, Helligi enflasyon hedefini
tutturabilmek icin gelecekteki enflasyon oranlaryi@nelik tahminlerde bulunarak
enflasyon hedefinde ortaya ¢ikmasi muhtemel olgmsadara kagy para politikasi

araclarini nasil kullanagani ve buna yonelik politikasini belirlemektedir.

Gecmi yillarda caitli Glkeler tarafindan uygulanmi ve sadece bir
desiskenin kullanildg! diger hedefleme politikalarindan farkli olarak enflasy
hedeflemesinde enflasyona etkisi olabilecek hdii tiesisken dikkate alinmaktadir.
Merkez bankasi enflasyon oranlarini etkileme rgteé sahip olan her turlt faktoru
g6z 6nunde bulundurarak bir tahmin yapmak durumdmd®u faktdrler arasinda
petrol fiyatlari, beklentiler, kur agty Gcret artlari, , kamu fiyatlandirmasi gibi
bircok unsur yer alabilmektedir. Bu ytuzden merkemkasi enflasyonu ortaya

cikartan sebepleri oldukca iyi biekilde agiklayan bir makro modele sahip olmalidir.

Enflasyon hedeflemesi stratejinsin uygulanmasiikemgidan fazla bir zorluk
icermemektedir. Uygulamasamasinda ilk olarak merkez bankasi ve/veya hikimet
tarafindan s6z konusu Ulke ekonomisi i¢in gergghésinin uygun oldgunun
disinuldigu enflasyon orani hedefi ilan edilir. Bunun sormda merkez bankasi

ilan edilen bu hedef enflasyon oraninasatak olan geyme trendi hakkinda



tahminde bulunur. Merkez bankasinin izleygqeara politikasi, ilan edilen hedef ve
tahmin edilen ge§me trendi ile arasindaki fark sayesinde ortayarcikaflasyon
hedeflemesi stratejisinin en dnemli puf noktaspilgbilecek en az hatayla gelgee
yonelik enflasyon tahminlerini dou bir sekilde elde etmektir. Clnkl bu para
politikasi aracinin temelinde tahmin edilen enftasprani ile hedeflenen enflasyon
orani arasindaki farkin mumkun offlu kadar en aza indirilmesi yatmaktadir. Bu
sekilde enflasyon hedeflemesi stratejisi, para pal#inin elde edege basarinin,
stratejinin uygulangn tlkedeki ekonomi otoritesi tarafindan daha iyi kekilde
analiz edilerek deerlendirilebilecgini ortaya koymaktadir. Merkez bankasinin
uyguladgl para politikasindaki Barisint gosterecek olan nokta, hedeflenen
enflasyon orani ile gergelglen enflasyon orani arasindaki farktir. Hedeflenen
enflasyon orani ile piyasalarin beklgdenflasyon orani arasindaki fark ise, tlke
ekonomisinin uygulanan para politikasina hangi deamivendiinin gdstergesi
olarak ortaya ¢ikacaktir.

Uygulamada merkez bankalarinin gelecek donemleigkinil enflasyon
hedeflerini belirleyerek kamuoyuna bu hedeflerinttuwlacgina dair agik
taahhitlerde bulunmasi, gaauli sonuclari da beraberinde getirmektedir. kbyrden
once, enflasyon hedeflemesi stratejisinden beklames;, merkez bankasi tarafindan
idare edilen para politikalari icin nominal bir gaplwturmasidir. Enflasyonist
beklentiler bakimindan bir capa goérevi Ustlenmeshedeflenen enflasyon oraninin
kolay takip edilebilir nitelikte olmasi, para pdasi yoninden makul bir hedef
olmasini desteklemektedir.

Enflasyon hedeflemesi stratejisinin  uygulanmasindacelikli olarak,
enflasyon icin orta vadede sayisal bir hedef lelimesi gereklidir. Bu noktada
Onemli olan, ortaya konan hedef enflasyon oramihai hedef olan fiyat istikrari ile
bagdasmasinin gereklifidir. Stratejinin uygulama samasinda kapsaili sure ise,
para politikasinin uygulanmasinda zaman zamaangn gecikmeler ve Ulkedeki
ekonomiksartlarin gergi olarak dgisiklik gosterse de ggunlukla iki yil, G¢ yil veya
daha uzun donemleri kapsayabilmektedir. Hedeflemdlasyon orani da genellikle
nokta hedef yerine, hedef bant atageklinde belirlenmektedir.



Bilgi degiskenlerinin kamuoyu tarafindan takip edilebilmesim&an tanidgi
icin enflasyon hedeflemesi stratejisi, guventirlive aciklgl salar. Boyle bir
ortamda kamuoyunda yegle enflasyon beklentilerinin kirilmasi ¢ok kolayrbi
sekilde gerceklgirilerek, tlkenin icinde bulundiu ekonomiksartlar ve gelegee
donuk ekonomik beklentilerle ilgili isabetli tahnln yapabilme imkani ortaya
cikmaktadir. Tim bunlarin sonucu olarak da, Ulkedary karsiya oldigu iktisadi
riskler 6nemli dlcide 6nemini kaybetmekte ve aza#iiami kazanmaktadir. Dgiik
duzeylerdeki enflasyon beklentileri, ekonomide yatacikabilecek muhtemel
belirsizlikleri mumkiin oldgu kadar en aza indirme nitgilne sahip olmakla birlikte,
emek ve sermaye arasindakgkllerin daha dgru bir sekilde yonlendirilmesine ve
daha ¢ok kabul goren agtaalarin yapilmasina olanakgtamaktadir.

Enflasyon hedeflemesi stratejisinin temelinde “pipal-agent” analizine
dayali bir performans sozlmesi yer almaktadir. Principal agent kavrami datéi
gelistirilen bu s6z konusu performans s@ntesi yaklaiminda, merkez bankasinin
amac fonksiyonu ve gudulerinin bazi dénemlerde hiddin faaliyetlerinden
etkilendgi dusundlmektedir. Bdyle bir durumda uygulanacak parditigasi,
hikimetin merkez bankasina oneggc®zlgme ile uygulanmaktadir. S6z konusu
yaklasimda yapilan sotzyene, iyi tanimlanmy hedeflere sahip olan toplum
(principal) tarafindan, merkez bankasini (agenthdkeyararina hareket etmeye
motive edecekekilde hazirlanmaktadir. Bu yaklanda hiukiimet ve merkez bankasi
arasinda enflasyon hedefi Gizerine bir sgimke yapilmaktadir. Bu sGze gergince
merkez bankasi, hikimetin maliye bakani ile peikydicimde gorig aligverisinde
bulunarak belirlenen enflasyon orani hedefini kaywna ilan etmektedir. Yapilan
bu s6zleme ile merkez bankasi, enflasyonun hedeflenen sdgikorunagana dair
taahhit altina girmekle birlikte; yuruteges6z konusu stratejinin  sonuclarina
katlanmayi kabul etmektedir.

Yapilan sozlgme gergince, hedeflenen enflasyon oranina suifaasi
durumunda merkez bankasiskani 6dullendiriimektedir. Odullendirilme bigimi,
genellikle huikiimetin merkez bankasgkaninin magina zam yapmasi ya da merkez
bankasinin butcesine destelglamasiseklinde olabilmektedir. Sganan baariya

tabi olarak boyle bir 6dullendirmenin merkez bankasgkani icin, kamuoyuna daha
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Onceden yapilii olan taahhudin gercekigesi d@rultusunda o6nemli  bir

motivasyonsekli oldugu kabul edilmektedir.

Enflasyon hedeflemesi stratejisinin uygulama scamudier zaman Rariyla
sonuclanamamaktadir. Boyle durumlarda yani hedefieenflasyon oranindan
uzaklgilmasi durumunda ise sorumlular igin bir yaptirigidiimektedir. Hedefin
tutturulamamasi durumunda merkez bankasgkdra kesin olarak gorevinden
alinmakla birlikte, géreve yeniden atanmasi mumkiimamaktadir. Hedeflenen
enflasyon oranlarinin tutturulamamasi durumundaulaygacak yaptirimlar sadece
bununla sinirh daldir. Yaptirnm parasal olarak uygulanabgdigibi, merkez
bankasinin kamuoyu 6ninde kinanmasi yoluyla dadyankeza verilebilmektedir.
Bunlar arasinda adi gecen yaptirimsitberi icinde Ozellikle merkez bankasi
bagkaninin gdrevinden alinmasi yaptiriminin, oldukgart sbir karar oldgu
disinulmekle birlikte, merkez bankasiskaninin yuriteca faaliyetlerde disiplinli
ve kararli olmasini gayici yonde zorlayici nitelik tadig1 icin faydali oldgu
belirtiimektedir.

Enflasyon hedeflemesi stratejisi her yonuyle tamamelecge yonelik bir
politikadir. Gelecek donemlerdeki enflasyon oramlariligkin tahminler merkezi
politikanin degiskeni olarak kullanilirlar. Enflasyon oranlarinindedlenen enflasyon
oranlarinin Uzerinde gercekéreasi dusliniliyorsa para politikasi daraltici yonde;
bunun tersi durumunda yani hedeflenen enflasyonlamain altinda gerceldecesi
distinuliyorsa da para politikasi ggetici yonde uygulanmaktadir.

1.3. Enflasyon Hedeflemesinin Gerekgeleri

Dunya Uzerindeki tim Ulkelerin merkez bankalarimpara politikasinin
amaclarinin  banda fiyat istikraridir ve merkez bankalari bu amac
gerceklgtirilebilmesine yodnelik olarak birbirinden farkl ofitikalar gelstirerek
bunlari gindemlerine ganiglardir. Uygulamalarda kullanilan para politikalari,
kullanildigi tlkenin sosyoekonomik durumu ve merkez bankastwomumuna gore
cesitlilik arz etmisti. Merkez bankalarinin  uygulamaya koyduklari para
politikalariyla uzun vadedeki amaci fiyat istikrarsalamak iken, buna karik kisa

vadedeki amagclari ise buyumasitlik, gibi reel dgiskenler ile faiz oranlari ve
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kurlarin d@ru sekilde ayarlanarak kontrol altinda tutulmasidirfl&yon oranlarinin
normalden yiiksek olarak gercedtigi bazi Ulkelerde enflasyon oranlaringag
cekmek amaciyla gatirilen politikalar s6z konusu Ulkenin gelir giimina tesir
etmekle beraber,ga bir maliyeti de beraberinde getirmektedir. Buztdurumlarda,
izlenecek para politikalarinin merkez bankalarindayade hikiumetler tarafindan
takip edilmesi daha @pu bir yaklgim olacaktir. Herhangi bir Glkede uygulamaya
konacak olan para politikasi meydana getirilirkenséz konusu politika uygulama
asamasinda iken, merkez bankasina targrotan 6zerklgin, uygulamanin getirege
basariyr olumlu etkilemesinin yaninda @anacak bgariyi artiracgl, dinyada son
donemlerde lzerinde 6nemle durulan bir konu hatyeémitir. Bu balamda
merkez bankasinin nihai hedefinin fiyat istikrarsalamak olmasindan hareketle,
hedef ve yaklamini kisa ya da orta vadeden ziyade uzun vadelipbrspektif
cercevesinde kamuoyuna acikca ilan edebilmesinirflasgon hedeflemesi

stratejisinin sglayac&| bagariy1 daha da ust duzeylergigeacasl vurgulanmaktadir.

Altin standardinin terk edilgh donem olan 1930’'lu yillara kadar, enflasyon
kavrami neredeyse hicbir Ulkenin ekonomisinde salarak digunulmemgtir. Ayni
donemde enflasyon oraninda fiyat istikrarinin desitide fiyat seviyesinde istikrar
yaklasimi 6nem kazanmgive gundeme tanmistir. 1929 yilinda yganan biyuk
buhran sebebiyle 1930'lu yillarin ilk dénemlerinkkasilasilan ekonomik sorunlar,
enflasyondan ziyade durgunluk wsizlik olmustur. Keynezyen politikalarin ortaya
cikigl da ayni donemde ve bu kriz ortami igerisinde gidsgsmis ve Keynezyen
politikalarin savundgu efektif talebin canli tutulmasi gerektionerileri ciddiye
alinarak dnemsenmeye stenmstir. Genel olarak dinya Ulkelerinde enflasyon
sorununa bakil@inda, enflasyonun 6nem kazagddonemlerin 1970’li yillar oldgu
dikkat cekmektedir. 1970li yillarin ilk dénemlede Keynezyen politikalarin
gecerlilik sartinin ekonominin tam istihdam seviyesinin ¢okinala olmasi, bu
durumun haricindeki @er farkli sartlarda ayni gecerlgi tastiyamadgl ve ¢6zim
yolu gelstiremedgi belirtilmigtir. Fiyatlar genel seviyesinde ortaya cikan hizli
artglar sebebiyle enflasyonun iyiden iyiye ciddiyet &adgi 1970'li yillarda
enflasyon sorunuyla kgirkarsiya olan ulkeler, kullandiklari ekonomi politikalada
ve araclarinda artik revizyon donemine gelimn farkina varmglardir. Ekonomik
yapida meydana gelen kisa surgdklara mudahalede bulunmanin ekonomideki
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dengeleri olumsuz etkilemekle birlikte zedef@dyoristi de ayni dénemde Onem
kazanarak gindeme alinmayaglbanistir. Ortaya atilan bir ger digtince de, Phillips
Egrisi’'nin uzun donemde gecerli oima&drve genglemeye yonelik politikalarin uzun
donemde enflasyonu da beraberinde getirmesidiatliyn ve Ucretlerin gelege
yonelik enflasyonist beklentilerle antili olaraksekillenmesi de, uygulanacak para
politikasinin asil hedefinin fiyat istikrari olmagerektgini savunanlarin b&a bir
gorisudar.

Iktisadi blylume amaclanarak uygulanan aktif paratikaiyla, ekonomik
birimlerin beklentilerinde d#siklik olmayaca& varsayimi altinda enflasyogayet
sabit tutulabilirse, Gretimin artirilagave ksizligin azaltilacgl gorisi bu donemde
kabul goren bgka bir konudur. Bununla birlikte, bu politika séoriusu ekonomik
birimlerin beklentilerini sabit kabul etmekle beeab(firma ve iscilerin Ucret ve
fiyatlarda, dolayisiyla enflasyonda arblmayacgini varsayarak), zaman tutarsgzli
sorununu ihmal etrgiiir. Diger bir ifadeyle, rasyonel davranan ekonomik birimle
iktisadi buylme gercek§armeyi amaclayan merkez bankasinin ileri donenakrd
politikasinin genflemeci olacgini 6ne surmekle birlikte, fiyat ve Ucretlerde qrti
yapma Yyoluyla, enflasyonist beklentiler ortaya calema imkan tanimaktadirlar.
Bunlarin sonucu olarak da ytksek bir enflasyon gizke dengeye uf@masinin
yaninda iktisadi buylime g@anamamaktadir. Buradan hareketle ortaya cikaklaca
sonu¢, mudahaleci para politikalarin iktisadi buglisglamaktan ziyade enflasyon
oranlarinin yikselmesine sebep olmasidir. Bununingan fiyat istikrarinin
sgglanmasi durumunda da iktisadi buyamenin kolgtyga ve sureklilik
kazanabilecg& dusunulmektedir. Clnku fiyat istikrarinin @anmasi ile birlikte
piyasa ekonomisinin beklentilerini olumsuz etkilayeenflasyon belirsizgi
giderilmekte ve sistemin daha etkin ve dizenli sgadsini sglamaktadir. Bu
tartsmalar, 1970'lerde dinya gindemine ygrig ve bu targmalari takiben de para
politikasinin nihai hedef olarak fiyat istikraring@glanmasini almasi en gau karar

olarak yorumlannstir.

Genel anlamda para politikalargagidaki bg hedef dahilinde hem bir arada
hem de birbirinden ayri olarak uygulanmaktadir:
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e Cari milli gelirin hedeflendii uygulamalar,

e Faiz oranlarinin hedeflengliuygulamalar,

e Parasal buyikliklerin hedefleguygulamalar,
e Kurlarin hedeflendi uygulamalar,

e Dogrudan enflasyonun hedeflegduygulamalardir.

Cari milli gelirin hedeflendii uygulamalarda, iktisadi buyime ve glanasi
istenen enflasyon orani ile tutarh bir cari mdklir hedefi belirlenmektedir. Ancak,
bazi dgsal faktorler sebebiyle merkez bankalarinin carllingeliri hedeflemesi

zorlasmistir.

Faizlerin ara hedef olarak aligduygulamalarda, hedeflenen enflasyon orani
ile tutarl bir harcama ve iktisadi biyumegkeyacak faiz seviyesi hedeflenmeye
calsilmistir. Ancak ara hedef olarak kullangginda, kisa donemli faizlerin nihai
hedef olan fiyat istikrarinin gianmasi ile ilgkisinin zayif olmasi, uzun dénemli
faizlerin nihai hedefle ifkisi olmasina ramen, merkez bankasinin kontroliidda
olmasi, faizlerin ara hedef olarak alinmasini zmlamytur.

Kurlarin hedeflendi uygulamalarda ulusal para ik enflasyonlu herhangi
bir tlkenin ulusal parasina endekslenmektedir. Kuraminal ¢apa olarak alinmasi,
uygulanan para politikasinin kamuoyu tarafindaraydtla izlenebilir ve anlglhr
olmasina olanak gtamakla beraber, politikanin {Eisini da olumlu ydnde
etkileyerek yukseltmektedir. Bununla birlikte, uygmnada bazen sorunlarla kar
karstya kalinabilmesi de muhtemel bir durumdur. (ging spekilatif sermaye
hareketlerinin olumsuz etkileri ya da ulke icinde @ginda meydana gelen veya
meydana gelebileceksoklara kagi esneklgin istenilen boyutta olmamasi,
karsilagllabilecek sorunlardan bazilaridir.

Dunyadaki bircok Ulke 1975 yilindan itibaren, patasbuyiklikleri
hedeflemesine gecerek kurlari ve faizleri hedeflepmditikalarini terk etnytir.
Bircok ulkenin ekonomisini etkileyegoklarin dgismesi (6zellikle mal piyasasinda)
ve yuksek ve dalgali enflasyonist ortamlarda faizlehedeflenmesinin gitgide

guclesmesi gibi bazi sebepler, ortaya cikan bu politilkgigkli ginin en 6nemli
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sebepleri olarak diinilmektedir. Parasal buyukliklerin hedeflenmesihaarili
olma sansi, fiyat istikrari ile buna weada ara hedef olarak kullanilan parasal
buyukltkler arasinda istikrarli ve guvenilir birskinin varligina b&lidir.

1970 ve 1980'li yillarda parasal buyuklukleri aradéf olarak secen bazi
Ulkeler para talebinin istikrarh bir nitelik ¢aigi varsayimini yapngtir. Bu
varsayim, hedef ggskenler ile gelir, fiyat ve paranin dglan hizi arasinda istikrarli
bir iligkinin oldusu disincesinden hareketle ortaya ciktm Ancak, finansal
liberalizasyon ve yapisal ggim programlari uygulayan bir¢cok tlkede yeni finansa
araclarin geftirilmesi, finans sektorindeki hizh ytkselrendi ve paranin dodan
hizindaki istikrarin ortadan kalkmasi gibi durumtaortaya cikargn sonug olarak
para talebindeki istikrar ortadan kalgnwe yganan gelimeler ara hedef olarak
parasal buyudkliklerin  belirlenmesini zora soltow. Durum boyle olunca
ekonomistler alternatif politika arayiicine girmglerdir. Enflasyonun dgrudan
hedeflenmesi politikasi, ara hedefler kullaniimasigerektirmediinden son
donemlerde alternatif bir para politikasi olarakaga c¢ikmgtir. Bu uygulamada,
merkez bankasi (tek fiaa veya hiukimet ile beraber) gelecek doénemlerdeki
enflasyon oranlarina yonelik belirli bir siire¢ dadue nokta hedef veya hedef agal
belirlemektedir. Bu stratejide, hedefe gahilmek icin ara hedef veya hedefler
arasinda secim yapilmasi zorunfdubulunmamaktadir. Bu hedef glaltusunda
Merkez bankasi bazen teksb@a, bazen de but¢ceden sorumlu devlet yonetimi ile

beraber sorumluluk altina girmektedir.

1.4. Enflasyon Hedeflemesi Stratejisinin B¥er Teorilerle Olan iliskisi

Enflasyon hedeflemesi stratejisinin uygulanmganaasindaki bélimler olan
gelecekteki belli bir doneme gkin olarak bir nokta hedef veya bir bant agal
seklinde belirlenmesi ve hedeflenen enflasyon onankamuoyuna ilan edilmesi
dikkate alindginda, rasyonel beklegler teorisinin stratejinin ortaya ¢gunda dnemli
bir etken oldgu distintlmektedir. Bununla birlikte, parasalci yaitadaki digiince
olan enflasyonun parasal bir olgu olmasi ve enflasyedeflemesinin de bu hedefe
ulasmada para politikasi araclarina yer vgrditsinuldigiinde, monetarist yakjam
ile rasyonel bekleyler teorilerinin bu noktada kesklerini s6ylemek yank
olmayacaktir. Monetarist diincede para arzinda ortaya cikangdrizi ve enflasyon
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oranlari arasinda @goudan bir bglanti oldyu distnuldizinde, gercekkgirilmek
istenen enflasyona gore para arzisameinin da dgstiriimesi zorunlulgu ortaya
cikmaktadir. Bu bilgilere dayanarak enflasyon hisgeési stratejisinin parasalci
goritstin girhk verdigi politikalar kullanmakta oldgunu séylemek mumkundir.
Enflasyon sorununun ¢6zim yolunun maliye politikasaclarinin kullaniimasi
oldugunu 6ne siren Keynezyen yaitta acisindan bakilginda enflasyon @rlikli
olarak ekonomideki toplam talebin toplam arzdanlafanldysu zamanlarda
belirmektedir.

Enflasyon hedeflemesi stratejisinin  uygulamalarjndenflasyona dair
beklentiler surekli yenilenmekle beraber, enflasgoaninin kendisi bir nominal ¢capa
olarak kullaniimaktadir. Beklentilerin revize eddsi ile ekonomide yapilan tim
anlsgmalar (lcret, kira agari vs) hedeflenen enflasyona gore yukseltiimekted
Izlenen bu yolla endeksleme daviamdan kurtulmak mumkin olurken, enflasyonun

gecmi donemlerdeki oranlarindan ve etkilerinden uzgkisaktadir

Enflasyon hedeflemesi stratejisinin  uygulamasindaragalci gorgli ve
rasyonel bekleygler teorileri kesimesine rgmen, uygulamanin lsari s&lamasi igin
maliye politikalarinin da mutlaka hesaba katilm@sttir. YUksek oranlardaki kamu
aciklarinin gercekkigi bir ortamda bu aciklari kgitayacak finansman ile ilgili
sorunlar, para politikasinin dezenflasyon hedefm@e olgturulmasini zora
sokabilmektedir. Bu yuzden, ilan edilen enflasyedéfi oraninin kabul gérmesi igin
kamu maliyesini duzeltici ve iyi hale getirmeye giik adimlar atilmasi mutlaka
gereklidir.

Hem ortodoks hem de heterodoks fiyat istikrari gghktlarinda, siki para ve
maliye politikalarinin uygulanmasi ile enflasyorrwaunun ¢ézimi oncelikli amag
olarak belirlenmgtir. Daha 6nce belirtilgi Uzere, enflasyon hedeflemesi stratejisinin
de baariyla sonuclanabilmesi igin siki bir maliye pdi#gsinin uygulanmasi
gereklidir. Uygulanacak para politikasinin ise rak#d hedef enflasyon oranina
makul bir bigcimde yurutilmessarttir. Enflasyon hedeflemesi stratejisinin klasik
ortodoks ve heterodoks politikalar ile arasindakiomemli fark, uygulags sisteme
yeni bir capa getirmesidirllan edilen enflasyon orani hedefi bizzat enflasyonu

nominal olarak d&sken olmayan bir capa olarak kullanmaktadir. Enftasy
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hedeflemesi stratejisine dair Ulke uygulamalarflasgona ek olarak alternatif bir
nominal ¢capa (doviz kuru veya para arzi) kullangman ¢@gu kez baarisizlikla
sonuclandiini ortaya koymsgtur. DOviz kurlarinin hedeflenen seviyelerde kalmas
yol acacak faiz orani seviyesiyle, enflasyonu hiedeh seviyelerde tutacak faiz
orani seviyelerinin birbirinden farkli olgu durumlarda ekonomideki Uretim

seviyesi gereksiz biekilde dalgalanabilmektedir (Mishkin; 2000).

Keynezyen (gb6r§i ve parasalci gosl arasinda para politikasinin
sekillendirilmesi konusunda ortaya cikan fark, ppdditikasinin takdir hakki ya da
kurala gore belirlenmesisamasindadir. Bu yonulyle gintldizinde enflasyon
hedeflemesi stratejisi, takdir hakki yailaina daha yakin bir nitelikteygigibi
dUstnudlebilir. Clnku enflasyon hedeflemesi stratejmdeflenen enflasyon oranini
tutturabilmek icin ekonomik verileri géz 6nunde ldlurarak para politikasinda
desisiklikler yapilmasinin gereklifii tzerine kurulmg bir politikadir. Keynezyen

gOriste ise enflasyonu ortaya ¢ikaran sebepler paragalkiidir.

Parasalcilarin kural yaldanina gore ise para arzinin daha dnceki dénemlerde
belirlenmg sabit bir oranda artirilmasinin gerelgilionem taimaktadir. Ayni
yaklasima gore, Uretim seviyesinde ortaya cikabilecekgalahmalar ekonomik
anlamda herhangi bir soruna imkan tanimamaktadterZortaya ¢ikmasi muhtemel
olan bu dalgalanmalarin da 6nine ge¢mek mumkigidie Belirtilen enflasyon
hedefine uygun bir oranda yapilacak bir para arzisia uygulanan enflasyon
hedeflemesi stratejisi ile ayni yonlu birgKi ortaya koymaktadir. Bu noktada dnemle
Uzerinde durulmasi gereken birska konu da enflasyon hedeflemesi stratejisinin
enflasyona igkin beklentileri surekli yenileme ve gigtirme yoluyla enflasyon
oranlarini dguk seviyelerde tutmaya gayret etmesidir.skza bir ifadeyle, kural
yaklasimi piyasalara enflasyonaskin en guclu sinyali vermekte ve bu durum da

hedeflenen enflasyon oranlarinagui@ayi en basite indirgemektedir.

1.5. Enflasyon Hedeflemesi Politikasinin Uygulanabmesi Icin Gerekli
Onkosullar

Enflasyon hedeflemesi rejiminin dort temel 6gklor bulunmaktadir. Bunlar;

e Merkez bankasinin Bamsizlgl,
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e Maliistikrarin varlgi ve gelgmis mali piyasalar,
e Ekonomide mali baskinliktan uzaklik

e Uygulanan para politikasi ile fiyat istikrariningg@nmasinin amaclanmasidir.

1.5.1. Merkez Bankasinin Bgimsizligi

Genel anlamda Merkez bankasinirgibasizlgi, bankanin fiyat istikrarinin
muhafaza etmenin yaninda, kullanilacak para paktilaraclarini ve yuritegiepara
politikasini bizzat kendi aldi kararlar d@rultusunda belirlemesi ve uygulamasi
anlamina gelmektedir. Merkez bankasiningibesizlginin kabulinin resmi bir
nitelik tasimasi icin, bankanin nihai hedefi olan fiyat isaknin sglanmasinda
yetkili olan tek merci olarak belirlengine dair bir yasal gorevlendirme yapiimasina
ihtiyag vardir. Kurumsal nitelikteki tam pansiz bir merkez bankasi, uygulamaya
koydusu para politikasini siyasi tesirlere maruz kalmagéariitebilmesi biuyik dnem
tasimaktadir. Tim bunlarla beraber, bir merkez bamkasiam bgimsiz bir nitelik

tastyabilmesi icin gerekli olan der dnemli unsurlar, mali ve idari 6zerkliktir.

Merkez bankasinin Bamsiz olmadil ve enflasyon hedeflemesi yaikainin
uygulandg! bir Ulkede, enflasyon oranlarinirgagl cekilmesini sglamak elbette
mumkin olabilen bir durumdur. Ancak ampirik bulgulanerkez bankasinin daha
fazla 6zerkige sahip oldgu ulkelerin, biyime ya da biyumedekggen acisindan
herhangi bir maliyet s6z konusu olmaksizin (ort@aotarak) daha diik enflasyon
oranlarina sahip oldwnu gdstermektedir (Fischer; 1997)

Enflasyon hedeflemesi stratejisini  benimsgndive uygulanmasinin
dUstinaldigu bir tlkede, merkez bankasinin bu stratejiyaod ve etkin birsekilde
uygulayabilmesi icin  kullanaga para politikasi araclarini  serbestce
belirleyebilmesine gerek duymaktadir. gga bir ifadeyle enflasyon hedeflemesi
stratejisinde merkez bankasinin ara¢ se¢imindgnizmzlga sahip olmasi blyuk
Onem taimaktadir. Ara¢ bamsizlginin s&lanabilmesi icin uygun kallari ise;
Kamunun merkez bankasindan ve bankalardan borc¢tariabul edilebilir seviyede
olmasi, hukimetin senyoraj geliringira itibar etmemesi ve gelir kaynaklarini

artirmasi, finansal piyasalarin 6zel ve kamu bargtrémanlarini tayacak kadar
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derin olmasi ve bor¢ yukundn surdardlebilir haldenasi ve para politikasini
kisitlayici halde olamamasi gerekmektedir (Serdgmnge001).

Enflasyon hedeflemesi yaklanini uygulayan bir Glkede, merkez bankasinin
yukarida dginilen sartlarda baimsiz bir nitelikte olmassartiyla, yurittlen para
politikalarin, maliye politikasi uygulamalari k@sinda daha az 6énemli olmasi biyuk
bir yanlgl da beraberinde getirecektir. Cunkil s6z konusumda hikimet merkez
bankasindan ya cok glik bir seviyede borclanacak, ya da hi¢c borglanma
yapmayacaktir. Boyle bir durumungi@namamasi ve hiukimetin merkez bankasini
kendi isteklerini gercekigirmeye mecbur etmesi durumunun sonucu olarak artay
cikan enflasyonist beklentiler ve baskilar, tlkeggulanan veya uygulanacak para
politikasinin etkinlgini ve performansini olumsuz etkilemekle birlikt@sohesine

sebep olmaktadir.

1.5.2. Maliistikrarin Varl g1 ve Gelsmis Mali Piyasalar

Gelismis para, sermaye ve doviz piyasalarinin garlenflasyon hedeflemesi
stratejisinin uygulanga Ulkelerde, s6z konusu politikaningaayla yarttilmesi ve
enflasyon oranlarinin tutturulmasi beklenen sewytdulabilmesi yontinden biyuk
Onem arz etmektedir. Cunkd kullanilan para polgikaraclarina mali piyasalarin
beklenen hizda tepki gostermemesi, siilaasi digunilen enflasyon oranlari
hedeflerinden uzakj@masi durumunu ortaya ¢ikartmaktadir. Konuysgkih olarak
belirtiimesi gereken @er bir nokta da, mali piyasalarin devlet tahvilbigaraclarla
kamu borclanmasini finanse edecek nitelikte dgenlsahip olmasinin, merkez
bankasinin kamu borclanmasinda ustlgngilkiin mimkin oldgu kadar asgariye
cekilmesi veya merkez bankasinin kekilde bir yikinin olmamasi agisindan

Oonemli oldgudur.

1.5.3. Ekonomide Mali Ustiinliikten Uzaklik

Bir dlkenin, uygulayaca enflasyon hedeflemesi politikasinda Ulkede
yurutilen maliye politikasinin istikrarli ve gichir yapida olmasi da stratejinin
basar1 boyutu agisindan 6nemlidir. Mali agidan tstgiatiolmamasi, ancak gucli ve

istikrarli bir maliye politikasi ile gganabilir. Genellikle zayif yapida olan ve etkili
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olmaktan uzak bir vergi sistemine sahip olan Ulkdde s6z konusu mali Gstugiiin
yasandgini sdylemek miamkundar. Buyekilde uygulanan Barisiz bir vergi
sisteminin oldgu bir tlkede, buna ilaveten yeterli seviyede geémsg para ve
sermaye piyasalarinin vagl) hukimeti bor¢lanmanin finanse edilmesinde enmsyo
secengini tercih etmeye zorlamaktadir. Bu finansman yalursonucu olarak da
ortaya cikacak tek unsur, gusuz enflasyondur. Kamu harcamalari ve bunun
finansmaninda dalgal bir seyir izlenmesi, enflasymeklentilerinde istikrarsizla
neden olacaktir (Akyazi; 2004).

Devlet butcesindeki acgiklar finanse edilirken kollenasi muhtemel bir
yontem olan i¢ borclanma yolunda, bor¢ alinan miktgercek dgerinin enflasyon
yoluyla diurdlmesi yolu da bir ¢6ziUm olarak kabul edilebiitsa da, aslinda
yapilabilecek buyuk bir hata olarak vurgulanmakta@unki busekilde bir ¢ozim
yolu uygulamasinda, nominal faiz oranlari da ettkhda birakilmaktadir. Bigekilde
merkez bankasinin diik enflasyon oranini §@amasi durumunda, reel faizlerin
yukselmesi nedeniyle blUyumenin yalamasi ve sonucta istikrarsiz bir borg
dinamginin ortaya ¢ikmasi kaginilmaz olacaktir (Amatorl&eh; 2002).

1.5.4. Uygulanan Para Politikasi ile Fiyat Istikrarinin Saglanmasinin

Amaglanmasi

Enflasyon hedeflemesi stratejisinde gerekli olagk@dabir dnkagul, para
otoritesi olan merkez bankasinin yalnizca beligednflasyon hedefini tutturmay!
amaclamasi ve bunun haricinde ulkedeki istindanmeiiiddoviz kurlarinda istikrar
sglanmasi ya da iktisadi buylime gibiska hedefler belirlememgiolmasidir. Cunku
mesela kur sisteminin sabit ofglu bir ekonomik dizende enflasyon hedeflemesi
stratejisi uygulanarak politikadan dasu beklemek, gercelkdmesi imkansiz bir
hayaldir. Iste bu yuzden, enflasyonun glodan hedeflenmesi politikasini
benimseyen lkeler uyguladiklari sabit kur sistenmmutlak suretle uygulamadan

¢ikarmaya mecburdurlar.

Uygulanan politikada, ekonomi otoritesinin gdr bir hedefi olan tam
istihdamin sglanmasinin enflasyon hedefi ile uyumsuzluk igindinasi sart

desildir. CUnkd ydratilen para politikasinda ekonomiomtesi kisa donemde
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enflasyon hedefinin tutturulmasi ve tam istihdam@lanmasi arasinda bir segim
yapmaya zorlanmi olsa da, uzun doénemde tam istihdam hedefinin
gerceklgtiriimesinde en 6nemli katkiy! yapan unsur, hededle enflasyon oraninin

tutturulmasidir.

1.6. Enflasyon Hedeflemesi Stratejisinin Tadig Baslica Ozellikler

Enflasyonla micadeleye gkin olarak gefltirilen her politikanin sahip
oldugu cssitli 6zellikler mevcuttur. Bunlar iginde yer alamfiasyon hedeflemesi
stratejisinin de yapisal olarak vesdr hedefleme stratejilerinden farkl olarak sahip
oldugu bazi Ozellikler bulunmaktadir. Bunlar;, hesap tdmdik, seffaflik,

guvenilirlik ve esnekliktir.
1.6.1. Hesap Verebilirlik veSeffaflik

Enflasyon hedeflenmesi stratejisinin sahip olmasegen en 6nemli iki ana
unsuru merkez bankasinin yetki alaninin sinirlargizilmesi veseffaf bir nitelik
tasimasidir. Merkez bankasinin faaliyetlerineskiln yayinlar yapilamasi, para
politikasinin icerginin en net bicimde kamuya aktarilmasinda 6nenmlifdktordar.
Merkez bankasindan yapilan agnla ve duzenli agiklamalar fiyat istikrari §ama

¢cabasinin ankmasi icin kamu desgni insa etmektedir (McDonough; 1997).

Enflasyon hedeflemesi stratejisinin uygulamgamasinda para otoritesi olan
merkez bankasi hem hikumet ile birlikte hem de biakna yetki alabilmektedir.
Ulasilmasi hedeflenen enflasyon oranlarinin kamuoydaa edilmesi genellikle
merkez bankasi vasitasiyla gercgttémekle beraber, merkez bankasi ve hikimet
arasinda imzalanan agtaalar yoluyla da kamuoyuna aciklanabilmektedir.
Stratejinin uygulanmasinda, merkez bankasinin g&evsorumluluk alanlarinin
sinirlarinin neler olaga yapilan anlgmalarda acik bigekilde belirtiimg olmakla
birlikte, sayet izlenen sz konusu politikaninsaasizlik ile sonuglanmasi halinde
ceza gerektiren mueyyidelerin hangi cezalari kapsdty konusu da ortaya
konabilmektedir. Eer hikimet ve merkez bankasi arasinda yazili biasraa
yapilmazsa, merkez bankasi nihai hedefi olaraki@efiyat istikrarini sglamak
amaclyla uygulamaya koyarak yurttgcpara politikasi hakkinda kamuoyuna bilgi

vermeye ve aclklama yapmaya mecburdur. Genel olalak uygulamalarina
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bakildginda, aralarinda geli farkliliklar tespit ediimgse de, merkez bankasi birgok

kez hedeflenen enflasyon oranlari konusunda taknsiarotoritedir.

Hesap verebilirgin belirtildigi gibi ciddi anlamda 6nem ¢aligi bu stratejide,
merkez bankalarinin wdmasi hedeflenen enflasyon oranlarini, konuyldi iddarak
geligtirilen ve planlanan uygulamalari ve ilke gundemekidenflasyonist sirecg
gelismelerini iceren raporlarini belirli strelerle yayamasi suretiyle gerekli olan
seffafigl da s&@lamasi gerekmektedir. Bu yuzden, enflasyonungradan
hedeflenmesi politikasini uygulayan Ulkelerde merkéankalari ulglmasi
amaclanan hedeflerin gerceftielmesinde yaanan gelimeler ve gelecek
donemlerde yapiimasi planlanan faaliyetlergkih kamuoyunu bilgilendirme ve
politikaya iliskin olarak duzenledi raporlama glevlerini stratejinin uygulama
asamasindaki bir parcasi haline getiglardir. Bunun sebebi merkez bankalarinin
stratejinin baariyla sonuglanabilmesi igcin yiémasi digunidlen hedeflerin herkes
tarafindan anklabilir olmasinin gereklifiine, kamuoyunu periyodiksekilde
bilgilendirmeye ve vydritulen faaliyetlerde olabfoice objektif ve seffaf
olunmasina ihtiyag¢ oldiunu vurgulamaktadir.

1.6.2. Guvenilirlik

Enflasyonun dgrudan hedeflenmesi stratejisine skin  birgok Ulke
uygulamasi sO0z konusu politikanin guvenigmiin sglanmasinin oldukga zor
oldugunu ve uygulamasamasinda mutlaka bir ggcsiirecine gerek duyulgunu
isaret etmektedir. Merkez bankalari tarafindan keieh ve ulglmasi amaclanan
hedef enflasyon oranlarinin kamuoyuna aciklanmigsibirlikte, politikaya olan
guvenilirliginin birdenbire gercekiecesini beklemek buyuk bir yandtir. Bunun
yaninda, uygulanan politika kapsamindasayen gekmeler dahilinde gerekli
kurumsal yeniliklerin getiriimesi ve fiyat istikrema yonelik bgarili bir gelsmenin
gerceklgmesi yoluyla uygulanan para politikasinin gtuvehdinin ve sureklilginin
sglanabilmesinin mimkin oldw vurgulanmgtir. Boylece para politikasinin etkin
ve verimli olac&! distinilmektedir (Walsh; 1993).

Guvenilirlik, halkin merkez bankasinin enflasyonmtelik tasimayan para

politikasi benimseme niyetinden gk duymasi durumunda yitirilmektedir. Ogie,
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hane halki ve firmalar merkez bankasingaizlik orani enflasyonist olmayan bir
ortamda gerceklecek olandan dahasagl cekecgini dusundyorlarsa, merkez
bankasinin enflasyonist olmayan bir strateji izegenden kykulanabilirler.
Merkez Bankasi ve halksdizligi gecici olarak azaltmaya ca@tnanin baarisizhkla
sonuglanagani ve bunun Ulke ekonomisini olumsuz etkilemekidikie yiksek ve
surekli bir enflasyona sebep olggan farkina varmi olsalar da, halk enflasyona
sebep olacak politikalarin izlenmeygcgeklinde merkez bankasi tarafindan verilen
vaatleri inandirici bulmayabilir. Halkin kendilerimerkez bankasi yoneticilerinin
yerine koyarak enflasyonist bir politika izlemek randa kalabileceklerini
dustinmeleri, kendilerinin boyle bir kliuya kapiimalarinin en dnemli sebebidir.
Merkez bankasina olan guveniliiiih azalmasina neden olan bu tigeldendirmeler,
merkez bankasi fiyat istikrarini @ama yonunde taahhttte bulugduzaman bile
halkin enflasyonist bir para politikasi beklgyicine girmesine neden olmaktadir
(Kydland, Presscot; 1997).

Guvenilirlik, her para politikasinin en 6nemli unsmndan biri olmakla
beraber, politikanin etkirdini buylk Olclide etkileme nitgdine sahiptir. Eer
merkez bankasi fiyat istikrarini@ayabilecgine dair kararligini kamuoyuna ikna
edebilirse, faiz oranlar1 ve tcretler igcinde bulnnee ortaya maliyetli bir enflasyon
mucadelesi c¢ikaran enflasyonist beklentileri gidgt® Brasmak zorunda
kalmayacg! icin tasidigl yik ve sorumluluk dgrudan azalacaktir. Kredibilite
sglandgl 6lgtide enflasyon bekleyeri kirihr (Timothy, Griffiths, Prati; 1999).

1.6.3. Esneklik

Enflasyon hedeflemesi stratejisini uygulamaya koyain Ulkede, kisa
dénemde yganan makroekonomik olgular ksinda merkez bankasinin tutturulmasi
hedeflenen enflasyon oranlarinda uygulagadair esneklik politikasi vasitasiyla
makro ekonomik dengelerin @anmasina imkan tanimasi, uygulanan stratejinin
getirecgi basarida dnemli bir paya sahiptir. Esneklik kavramiyiade edilmek
istenilen merkez bankasinin kisa donem makro ekdnamalismeler kagisinda
enflasyon hedeflerinin §&yaca& bir esneklik ve dengeleyici tepkiler verebilmesi
seklinde tanimlanabilir (Alpaslan, Erdonmez; 200B)ikimet ve merkez bankasi
arasinda yapilan yazili aghlaa vasitasiyla, merkez bankasinin sahip gldyetki
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sinirlarinin kdcultilmesi veya buyutilmesi yoluytataya ¢ikacalgeffafligin hangi
Olciide sglanac&!, merkez bankasinin politikanin esngkdi saslamada kisitlayici
ya da artirict yonde tesir edebilmektedir. Bu dwtam da ankalacasl gibi,
enflasyon hedeflemesi stratejisinin uygulanmasingalitikanin sahip olaga
esneklik veseffaflik nitelikleri arasinda makul bir dengenin wyumlagtirmanin
sagzlanmasi, bgarili bir sonu¢ elde edilebilmesi igcin mutlaka ddicir. Bununla
birlikte, merkez bankasina taninaca#riaderecede bir esnegin de, kamuoyunun
politikaya duydgu guveninin bazi zamanlarda zedelenmesine sebédplinian,
esneklgin gerekli miktarda sganmayip politikanin daha siki bir yontemle
yurutilmesinin de reel ekonomide bazi zamanlardilicgoklara ve istikrarsiz

gelismelere yol agmasi da mumkin olabilmektedir.

1.7. Enflasyon Hedeflemesi Politikasinin Avantajlarve Dezavantajlari

Enflasyon hedeflemesi stratejisinin uygulanmganaasinda, politikanin
uygulandg! dlkede ekonomiye g&adigl avantajlar ve dezavantajlar bulunmaktadir.
Stratejinin Ozelliklerine bakilginda, bircok olumlu nokta dikkat cekse de, bazi
durumlarda politika ggtli olumsuzluklari da beraberinde getirebilmektedi

1.7.1. Avantajlar
Enflasyon hedeflemesi stratejisinin sahip @ld@avantajlar gagidaki gibidir:

e Strateji, dger para politikalarina oranla kamuoyu tarafindanadanlailir bir

nitelik tagimaktadir.

e Stratejide, tutturulmasi hedeflenen enflasyon @ram& ulailmasinda merkez
bankalarinin guvenilirliklerini ve hesap verilebiklerini artirmak suretiyle
cosu kez istenen performansi goOstererek hedefesiloiasina imkan

vermektedir.

e Para politikasinin operasyonel olarak etkingekilde uygulanmasina olanak
sglamaktadir.

e Strateji, para politikasinin uygulanmasinda gerelan seffafligi buyuk

Olcuide sglamakla beraber artirmaktadir.
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e Para otoritelerinin hedeflenen fiyat istikraringlsanalari igin sahip olunmasi

gereken butdn bilgileri kullanmalarina olanak vekbedir.

e Ulusal ekonomide y@mnansoklarda para politikasinin bgoklara daha ¢ok

onem vermesini mumkin kilmaktadir.

e Para politikasini yuritme yetkisine sahip olan reerkbankalarinin para
politikasi araglarini  kullanmalarinda ve kontrolmeterinde bgimsiz

olmalarini sglamaktadir.

e Hedef olarak belirlenen sayisal oran programin &adgs donemin sonunda

para politikasinin performansini ortaya koyar.

e Bu politikanin uygulanmasiyla birlikte, @audan enflasyonun dirtlmesine
calsilarak, enflasyon oranlarinin kontrol altina alismae belirlenen bir

dizeyde istikrar gganmasi amacina odaklanilir.

1.7.2. Dezavantajlari

Daha oOnce de belirtildi gibi, enflasyon hedeflemesi stratejisinin sahip
oldugu avantajlarin haricinde, dezavantajlari da bulktadhr. Bunlar da ggidaki
gibidir:

e Stratejinin uygulanmasi gir hedefleme sistemlerine gére daha zor ve
karmaktir.

e Sistemin ve uygulamanin sadece enflasyon Uzerioganjasma eilimine
girmesi, kisa dénemde buyimede 6nemli boyuttaadkaignalarin ortaya
¢cikmasina neden olabilmektedir (Mishkin; 1999).

e Sistem o0Ozellikle buyuk disoklar s6z konusu oldiunda buylimede, cari
islemler dengesinde ve faiz oranlarinda istikrargazlyol acgabilir. Birgok
tlke bu riski azaltmak i¢cin hedef bandi getutmaya cakmistir (Johnson;
1999).

e Enflasyon hedeflemesi gergevesinde izlenen polaikézel sektor tarafindan

yeterli ve inanilir bulunmaz ise bu durum kisa dide blyumeyi olumsuz
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yonde etkileyebilir. Bu anlamda hedeflenen enflasgatikasi (path) gercekgci

olmahdir (Jonsson; 1999).

Para politikasin enflasyon lzerindeki gecikmeliigtlsebebiyle, izlenen
politikalarin yontu hakkinda piyasalara ve kamuoyusmainda sinyaller
gOnderemeyehbilir.

Merkez bankasi hedeflenen enflasyon oranlarininturiwmamasi
durumunda bunun kendi kontroli haricindeki fakttlebali oldugunu
ileriye surebilir. Bu bglamda, kamunun merkez bankasina olan glveninin
sarsiimasi enflasyonla ilgili beklentilerin, hedsfén enflasyonun Uzerine

¢cikmasina neden olacaktir (Svensson; 1996).

Merkez bankasinin enflasyon (zerindeki kontrolin@mt olarak
sgilayamamasi para politikasinin kamuoyu ve piyasatarafindan

izlenmesini ve dgerlendirilmesini zorlgtirabilir.

Enflasyonun para otoritesi aragiila kontrol altina alinmasi, uzun slre
yiksek enflasyon oranlariyla micadele eden sgelkte olan ulkeler
acisindan oldukca zordur.

1.8. Enflasyon Hedeflemesinin Uygulanmasinbiskin Gerekli Teknik Noktalar

Enflasyon hedeflemesi stratejisinde, politikaniguignmasina gkin olarak,

gerceklgtiriimesi gereken bazi teknik noktalar bulunmaktaBu s6z konusu teknik

noktalar gagidaki gibidir:

Hedef secimi yapiimasi

Endeks secimi yapilmasi

Hedef dlzeyinin belirlenmesi
Uygulama suresinin belirlenmesi
Hedefin ilan edilmesi

Enflasyon hedeflemesi politikasinin uygulamaraasindaki sire¢ yukaridaki

siralamaya g6resamalar halinde ilerlemektedir.
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1.8.1. Hedef Se¢imi Yapilmasi

Enflasyon hedeflemesi yaklaninin uygulanma samasindaki en 6nemili
boltimlerden biri, hedeflenen enflasyon oranlarmasil ortaya konagadir. Merkez
bankasinin Ustlengioldusu fiyat istikrari politikasinin hedefi, enflasyomami igin
belirlenen sayisal @erdir. Bu noktadan hareketle, enflasyon hedeflemesi
stratejisinin  amacinin  tek haneli enflasyon orankar ulgilmak oldwgu
disunuldigunde her tlkenin kendi ekonomglrtlari, o Glke igin gegerli olabilege
tahmin edilen optimal bir hedef dizeyi meydana rgetktedir. Bu noktadan
hareketle, lGlke ekonomisi icin en uygun enflasyeniy@esinin tespit edilmesinde
tlkenin sahip oldgu iktisadi yapinin en dipu sekilde analiz edilmesinin gerekli

oldugu anlgiimaktadir.

Enflasyon hedeflemesi stratejisinde hedeflenen aswpfin oranlari
belirlenirken, ortaya cikacak sonuclarin gercghkiesi istenen seviyede olmasiyla
birlikte, belirlenecek hedefin tlke ekonomisininngé dengelerine olumsuz etkide
bulunmayacaksekilde olmasi gerekmektedir. Ulke uygulamalari gisistir ki,
hedef seciminde sifirin tGzerinde tek haneli vaildailir hedefler belirlennstir.

Hedef belirlenmesinde 6nemli olangdr bir husus, fiyat seviyesi veya
enflasyon orani unsurlari arasinda yapilacak kutasecengidir. “Enflasyon orani
ya da fiyat dizeyi hedeflemesi arasinda secim yesi durumunda sonuglar
acisindan farkliliklar tamaktadir. Enflasyonun tam olarak kontrol edilebitesi
durumunda her iki hedeflemede ayni sonucu veredkleluirumdayken, uygulamada
enflasyonu tam olarak kontrol etmek mimkin olmamasleniyle hedefte sapmalar
meydana gelebilecektir. Enflasyon oraninin hedeilesi durumunda hedefte
sapmalarin olgmasi halinde, bu sapmalarin tekrar olmamasi icn Balemlerin
alinmasi suretiyle politikanin uygulanmasina birnrs@i donemde devam
edilmektedir’ (Malatyal; 1998). Hedef belirlenniege alternatif secenek olan fiyat
dizeyi hedeflemesi durumunda ise tutturulmasyidilen fiyat dizeyinden daha
yuksek bir dizeyle kar karsiya kalinmasi halinde, hedeflenen fiyat dizeyiramal
asaglya indirilmesi, politikanin uygulangi ekonomide deflasyonist bir etki ortaya
cikarabilmektedir.
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Sonug olarak enflasyon hedeflemesi stratejisi, uzdimemde fiyat dizeyine
iliskin daha siratli belirsizlik ortaya ¢ikarma pahasikisa donemde fiyat diizeyine
iliskin daha belirli bir durum ortaya koymagiemindedir. Uygulanan politika,
belirlenmg fiyat dizeyine geri donme yoninde c¢aba sarf ederkaflasyon orani
hedeflemesi fiyat duzeyi hedeflemesine nispetena kd&inemde daha fazla
dalgalanma ygayacaktir. Sonugta enflasyon oraninin hedeflennfigat, diizeyinin
hedeflenmesine oranla daha fazla tercih edilmek{€@ktar; 1998).

1.8.2. Endeks Secimi Yapilmasi

Enflasyon hedeflemesi politikasinda, karar verilmgsreken 6nem gayan
diger bir konu, hedef enflasyon oranlarinin dlgtlmdsinkullanilacak fiyat
endeksleri arasinda yapilacak olan tercihtir. Ralitin baarili olabilmesi igin,
secilecek endeksin g¢aigl Ozellikler 6nemlidir. Genel olarak, tercih edidc
endeksin, fiyat seviyesinde ortaya cikacalgiglkliklerin Ulke yasam standardi
maliyetine olan etkisini dgru bir sekilde ortaya koyabilmesi, ekonomik birimlerin
beklentilerini yonlendirebilmesi, hakkinda kamuowyuaniyi derecede bilgi sahibi
oldugu, hesabinin basit yollardan yapilahiidisiklikla revize edilemeyen, guvenilir,

seffaf ve anlailabilir olmasi gibi nitelikleri mutlaka tamasi gerekir.

Enflasyon hedeflemesi yaklaninda kullanilabilecek bircok endeks olmasina
ragsmen, bu endeksler arasinda kullanilmasi en malanlar Tuketici Fiyat Endeksi
ve Gayri Safi Milli Haslla (GSMH) deflatérudir. Bsecenekler icinde yer alan
TUFE, hem ekonomik birimler hem de merkez bankatariyakindan izlenen en
temel endeks durumundad$imdiye kadar merkez bankalari genellikle tiketigat
endeksini kullannglardir (Bernanke, Laubach, Mishkin, Posen; 19995MH
deflatort ulusal enflasyon fikrini ¢cok daha iyi yattgindan dolayr daha cekici
goriinmesine g@men, TUFE kamu tarafindan en iyi bilinen endeksasimgenellikle
aylik dénemler itibariyle elde edilebilmesi ve banddolayr da duzenli olarak
izlenebilmesi ve nadiren revize edilmesi dolaysiytok daha fazla tercih
olunmaktadir (Croce, Kahn; 2000).

Sahip oldgu avantajlarin yaninda TUFE, bazi olumsuz sonugiaaebep

olmaktadir. Bu olumsuzluklarin temelinde TUFE'ye hidldolan bazi hesap
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kalemlerinin fiyatlarinin parasal sebeplerden zejatevsimsel ve iklimsel faktorler,
reelsoklar, arz soku ve gsalsoklar gibi dgsal unsurlara endeksli olarakgilgkli ge
ugramas! yatmaktadir. S6z konusu hesap kalemleringderterindeki fiyat
desismelerinin  enflasyon hedeflemesi stratejisinin  kolitniin  haricinde
gerceklgmesi, kisa donemde TUFE’'dgia boyutlarda dalgalanmalarin meydana

gelmesini de beraberinde getirmektedir.

Politikada kullaniimasi en uygun ve ga olacak endeks olan TUFE'de
meydana gelen dalgalanmalarin éniine gecilebilng@isi TUFE'ye dahil olan bazi
hesap kalemlerin endeks haricinde birakilmasi yelecih edilebilir. Bu sayede
duzeltimi endeks ile olgtlen enflasyon olan cekirdek entiasy ulgiimaktadir.
Cekirdek enflasyonun gou bir sekilde hesap edilebilmesi icin, TUFE haricinde
birakilacak hesap kalemleri politikanin uygulandilkenin ekonomik yapisina gore
ulkeden llkeye farklilik arz etmektedir. TUFE harde birakilan hesap kalemlerine
ornek olarak gida ve enerji fiyatlari, ipotek fagmemeleri, kamu tarafindan
belirlenen fiyatlar, ulgm maliyetleri ve dolayl vergiler verilebilir. Bkalemler
uygulamada yaygigekilde endeks kapsamigdhda birakilmaktadir.

Enflasyon hedeflemesi stratejisini uygulayan bircakkede cekirdek
enflasyon, fiyatlari dalgalanma gdsteren bazi Jdasur tiketici fiyat endeksinden
haric birakilmasi yoluyla hesap edilmektedir. Buswrardan bazilari dolayl
vergiler, faiz oranlarindaki igicikiglar ve petrol fiyatlarindaki dgsmelerdir. Gida
ve enerji fiyatlarindaki dgsmeler dgsal olarak gercekdgigi icin endeksten haric
tutulmaktadirlar. Cekirdek enflasyonun gostergeeliginde kullanilabilmesi igin
kolay anlgilir olmasi ve sik sik ayarlamalara maruz kalmargaseklidir. Cekirdek
enflasyon uzun donem enflasyonla fazla sapma gasteeli ve daha az
desiskenlige sahip olmamasi gereklidir(Central Reserve BanR&it; 1998).

Enflasyon hedeflemesi stratejisini uygulayaneldkde, para otoritesi olan
merkez bankasinin nihai hedefinin uzun doénemdet figbkrarinin sglanmasi
oldusu bilgisi altinda, hedef belirlenmesaamasinda yapilacak secimin TUFE
Uzerinden belirlenmesinin daha isabetli bir kardacgini vurgulamak yandi
olmayacaktir. Zira, 6zellikle enerji ve gida fiyatihin enflasyon tzerindeki etkileri
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en siksekilde kisa donemde ortaya ¢ikmaktadir. Uzun domreise bu s6z konusu

enflasyonist etkiler icin mutlaka bir ¢6ztim yolullabilmektedir.

1.8.3. Hedef Dlzeyinin Belirlenmesi

Enflasyon hedeflemesi stratejisinin uygulamgaraasinda karar verilmesi
gereken dier bir bolim, hedeflenen enflasyon oranlarinin agkklinde mi yoksa
bir bant arafiina kaslilik geleceksekilde mi belirlenecg& konusudur.

Belirtilen secenekler igcinde adi gegcen nokta hedsed durumunda, yalnizca
tek bir enflasyon orani hedef olarak belirlenir.Kiibhedeflemesinde, 6ngdrilmeyen
soklar nedeniyle ilan edilen nokta hedefin tutturaimasi para otoritesinin ve
uygulanan politikanin  kredibilitesini  direcektir (Oktar; 1998). Nokta
hedeflemesinde en Onemli problem, hedefin tuttuasimn sglanmasinda, bant
aralgl hedeflemesi yontemine oranla daha zor bir durlaig karsiya olunmasidir.

Ikinci secenek olan bant agalihedeflemesi yonteminde ise, hedeflenen
enflasyon oranlari %1-3, %2-4, %3-5 gibi araliklasgslanir ve tutturulmaya
calsilir. Bu sekilde yirutilen bir enflasyon hedeflemesi poliskadger yontem olan
nokta hedef belirlenmesine nispeten stratejiyeesimeklik sglamaktadir. Bununla
birlikte s6z konusu yontem, politikanin hedefteprsasinin 6niine gecebilmektedir.
Ulke uygulamalarinda da en fazla kullanilan yontémant aral belirleme
yontemidir. Enflasyonun veya fiyat endeksinin direklarak merkez bankasi
tarafindan belirlenemeyegiede goz Onlne alinarak nokta hedef yerine hedefin
belirli bir bantta belirlenmesinin daha akilci byaklasim oldusu sdylenebilir
(Debelle; 1997). Yapilacak secimin, bant anaeklinde belirlenmesi kadar dnemli
olan dger bir husus da bant ar&aiin genglik boyutudur. Bundan dolayi, merkez
bankalarinin gegibant araffini kullanmalari durumunda hedefi tutturma olgsili
daha fazladir (Oktar; 1998).

1.8.4. Uygulama Suresinin Belirlenmesi

Enflasyon hedeflemesi stratejisinin  uygulamgamaasinda politikanin
kapsayaca zaman dilimi, politikanin bgariyla sonuclanmasini gaudan etkileyen

bir unsurdur. Uygulama suresinin secimi, merkezkbamin belirleny oldugu
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enflasyon hedefine weada uygulayaga politikanin ne kadar siureyi kapsaygea
ifade etmektedir.

Enflasyon hedeflemesi yaklani, tamamen gelege donik bir yaklgm
olduguna gore, politikanin kapsagl sire de uygulangh Ulkenin ekonomik
sartlarina gore bir yil veya birkag yili kapsayalektedir. Ancak dikkatle Uzerinde
durulmasi gereken, politikanin daaiyla sonuglanabilmesi i¢cin en uygun sirenin
belirlenmesidir. Belirlenen zaman diliminin gerellen daha kisa olmasi durumunda
merkez bankasinin amaglgdhedeflere ulgmasi giclemektedir. Belirlenen hedefe
ulasmada secilen zaman afalgerekenden fazla bir sireyi kapsarsa, ortaya ezerk
bankasinin rahat davranmasi ve programdssiloias) hedeflenen oranlardan
uzaklgmalar gibi durumlar cikabilmektedir. Hedeflenen i@gercek enflasyon
arasinda fark oldtu zaman, enflasyonu arzu edilen seviyeye indirngak ierkez
bankasi dezenflasyon programi yiriitecektir (KgiioOzdemir, Yilmaz; 2000)

Ulkenin ekonomik yapisina gore belirlenecek en rhdladefleme siiresinin
belirlenmesinde en 6nemli nokta, politikay! yurltoritelerin istikrarsiz biylime
ile fiyat hareketlerinde ortaya ¢ikan dalgalanmalasinda yapacaklari se¢imdir. Bu
iki degisken arasindaki katlik, soklara kagl etkin bir istikrar politikasinin nasil
uygulanacginda kritik nokta olmaktadir. Hedefleme d6neminirsek tutulmasi,
enflasyon hedefinden sapmalardagalorefah kayiplarini azaltacaktir. Ancak bunun
kisa donemde maliyeti istikrarsiz buyime ve olag durgunluk olacaktir.
Dolayisiyla hedefleme siresinin belirlenmesi, biugde dalgalanma-enflasyondaki
dalgalanma arasindaki katik ile yakindan ilgkilidir (Haldane; 1997). Hedefleme

donemi uzadikc¢a buylme oranlarindaki istikrarsiaialmaktadir.

TUm bunlarin bir neticesi olarak soyleyebiliriz kinflasyon hedeflemesinde
sabit bir zaman diliminden bahsedebilmek mimkugildie. Stratejide kullanilacak
zaman dilimi pek c¢ok unsur dikkate alinarak befhnektedir. Politikayi
uygulayacak ulkeler sahip olduklari ekonomgdetlara ve bununla éantili olarak
zaman ara@inin belirlenmesinde rol oynayan unsurlarigidgr dnemin boyutuna
gbre en makul zaman dilimini belirlemektedirler.nfbunlara ek olarak, hedefin
nokta veya arallkk olmasinda yapilacak tercih veeheenflasyon oranlarinin
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Olcilmesinde kullanilan endeks de politikada befilcek zaman dilimi kavramiyla

dogrudan bglantilidir.

1.8.5. Hedefin ilan edilmesi

Enflasyon hedeflemesi politikasinin, shalll sonuclar elde edebilmesi icin
gerekli olan dier dnemli bir husus da, stratejinin gereksinim digyd kamuoyu
destgidir. Bu nedenle de politikaya gkin hedefler konusunda kamuoyunun
aydinlatiimasina ve bilgilendiriimesine ihtiya¢ dar (Kahn, Parrish; 1998).
Stratejinin elde edege basari, 6nemli Olctide politikanin uygulagdi Glkedeki
ekonomik birimlerin, politikay! yurtten otorite &findan ilan etfii hedef enflasyon
oranlarini kabul edip etmemeleri ile gadan bglantilidir. Belirlenen hedef
enflasyon oranlarinda kredibilitenin gdanmasi, enflasyon oranlari ve elde edilen
sonuclarin bir arada agiklanmasi ile gercgkleAncak bunu yaparken, her iKi

hedefin birbiriyle tutarlilik icerisinde olmasin&kat edilmelidir (Oktar; 1998).

Hedefin kim tarafindan ilan edilegiede 6nemli olmakla beraber bunun
Onemi, aslinda merkez bankasi ve hikumet arasindakabakatin derecesini
gOstermesi ve bunun icegdienformasyondan kaynaklanmaktadir (Malatyal, 2998
Orta vadede enflasyonun hikimet tarafindan mi, a/okerkez bankasi tarafindan
mi belirlenmesi gerekgi konusu, uygulamanin yapifgli Ulkedeki kgullar dikkate
alinarak yanitlanmasi gereken bir soru durumunddeiatar; 2002).

Politikayla ilgili olarak yapilan acgiklamalarin pda belirleyen kurumlarin
tamami vasitasiyla ayni zamanda gerggkienesi, beyanatlarin bu otoritelerden
biri veya yalnizca birkaci tarafindan yapiimasindaha etkili olabilmektedir§ayet
bu yaklgimdan uzak olmakla birlikte, hedeflerin ilani saeldir kurum tarafindan
yapiliyorsa, bu kurumun en fazla insiyatife sahianokurum tarafindan yapilimasi
daha isabetli olacaktir. Bu glamda tam anlamiyla Bansiz bir merkez bankasi ise
enflasyon hedefinin ya da parasal hedeflerin tekkbrum tarafindan ilan edilmesi
kafidir. Ancak, hedeflenecek gigsken Uzerinde birden fazla kurumun etkisi s6z
konusuysa, o zaman ilgili kurumlarin tamaminin Hieden ilan edilmesi esnasinda
hazir bulunmasi gereklidir. Clnkd bu, politikaniavgnilirliginin saglanmasi igin

sarttir. Hikiimetin de enflasyon hedefini destekleyegekilde maliye politikasini
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duzenleyec& konusunda dolayl olarak kendini @lamasi (taahhttte bulunmasi)
enflasyon hedeflemesi yaklaninin kredibilitesini daha da guclendirecektir (@&;
2001).
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IKINCI BOLUM

ENFLASYON HEDEFLEMES INE ILISKIN ULKE
DENEYIMLER 1

2.1. Gelsmis Ulkelerin Enflasyon Hedeflemesi Deneyimleri

Enflasyon hedeflemesi stratejisini géhen ulkeler gelimis Ulkelerdir. Bu
nedenle politika ilk defa galnis tlkeler tarafindan uygulangtir. Yeni Zelanda ve
Ingiltere’nin oncilik etfii bu politikaya, zamanla Kanadasvec gibi der bazi
gelismis uUlkeler de destek vererek benimsgmvie uygulamglardir. Enflasyon
oranlari gemekte olan Ulkelere oranla dahasdki olan bu ulkeler, enflasyon
sorunuyla uzun vadeli olarak mucadele etmek veasydinu kontrol altinda
tutabilmek amaciyla bu yeni stratejiyi g#iimislerdir ve halen de bir para politikasi
araci olarak kullanmaktadirlar.

2.1.1. Genel Dgerlendirme

Enflasyon hedeflemesi stratejisini etkin bir pamlitgkasi olarak kullanan
gelismis Ulkeler arasinda Yeni Zelanda, Kanadagiltere, isveg, Finlandiya,
Avustralya velspanya bulunmaktadir. Nihai hedef olarak tam istihth yerine fiyat
istikrarini secen birgok gemmis tlkede, bu para politikasi g 1yla uygulanmnstir.

Ik olarak enflasyon hedeflemesi stratejisini berige tlkeler Yeni Zelanda
ve Kanada'dir. Oier bazi gelimis tlkeler de bu iki tlkedeki olumlu sonuglardan
hareketle enflasyon hedeflemesi politikasina 6nermerek uygulamaya gecgtardir.
Adi gecen bu Ulkelerin enflasyon hedeflemesi gagini uygulamalarindaki en
Onemli ortak gerekgce, genel makroekonomik poligkada gulvenilirlik
kazandirmaktir. Bunun yaninda, enflasyon hedefleisindan para politikasi ve mali
politikalardan sorumlu otoriteler arasinda ikl bir anlasma yapilarak

kamuoyunun guveni pegirilmi stir.

S6z konusu geldinis Ulkelerin enflasyon hedeflemesi politikasini hayat

gecirmeden 6nce enflasyon oranlarinin yakl&10 gibi dguk seviyelerde olmasi
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dikkat cekicidir. Bu nedenle enflasyon oranindddaniktarda dils vaat edilmesi
zorunlu olmadii icin politikanin guvenilirlginin  sglanmasi daha basit hale

gelmistir.

Enflasyon hedeflemesi yaklanini benimseyen bu ulkelerde merkez
bankalarinin baimsizlginin 6lgcisu olabilecek kaollar bulunmaktadir. Bunlardan
bazilari para politikasi aracglarinin bluytik orandebsstce belirlenebilmesi ve kamu
bitcesinin finansmaninda yukiun asgatitdmesidir. Faiz oranlari acisindan adi
gecen ulkelere bakilginda, bu getimis tlkelerde kisa vadeli faiz oranlarinin temel
para politikasi araci olarak kullanggl dikkat ¢ekmektedir. Uzun vadeli faiz
oranlarindaki dgsiklik ve bunun toplam talep ve enflasyon lzerindetkileri g6z
Onlne alindiinda 6nem tayan bgka bir durum da gelmis mali piyasalarin

varhigidir.

Gelismis Ulkeler enflasyon hedeflemesi politikalarini ijeridonik amaclari
icin uygulamglardir. Bunun sonucu olarak da, bir veya iki yilbk dénem icinde
ortaya konan hedefler ve ortaya ¢ikacak enflasyariievi arasinda tahmin edilebilir

sapmalarin giderilipgitlenebilecgi vaat edilmgtir.

Genel olarak tum bu ulkelere bakfdida, hepsinde uygulanan enflasyon
hedeflemesi politikalarinin sonucu olarak enflasyseviyelerinde hedefledikleri
basariya ulgtiklarini sdylemek mumkindur. Bu dlkeleringgn hedeflerini program
suresinden dnce gercetieerek buyik bir bgariya imza atmgtir. Bunun yaninda
enflasyon oranlarini da hedefledikleri seviyeye mgler, hatta daha gik bir

duzeye indirmeyi bile barmslardir.

Bu gelsmis Ulkelerdeki elde edilen uygulama shallarinin sonucu olarak
gelismig tlkelerde enflasyon hedeflemesi politikasinigaoesini belirleyecek genel

anlamda kabul goren unsurlagegdaki gibi siralayarak 6zetleyebiliriz:

e Fiyat istikrari hedefleri fiyat seviyesinin hedefteesinden ziyade

enflasyonun dgrudan hedeflenmeseklinde uygulanmasi
e Enflasyon hedefinin belirlenmesinde TUFE kullanigma

e Enflasyon hedefleri, rakamsal ggxler olarak dgil, bant aralgl seklinde

gosterilmesi
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e Zaman icinde fiyat istikrarini amaclayan para [asinin guvenilirlgi

artmasi

e Merkez bankalari para politikasi hakkinda daha a@kseffaf raporlama

yapmasi

Analizde bu gelimis Ulke deneyimlerinden Yeni Zelanddngiltere ve

Kanada orneklerinde yer verilghir.

2.1.2. Yeni Zelanda

Yeni Zelanda, enflasyon hedeflemesi stratejisiniata geciren ilk tlkedir.
Enflasyon hedeflemesi politikasina ge¢cmeden Onckliemde Yeni Zelanda'da
uygulanan para politikasi zaman zaman enflasyogurdiek zaman zaman da faiz
oranlarini kontrol etmeye yonelik olmak lUzeresidilikler arz etmitir (Svensson;
1996). Enflasyon hedeflemesi stratejisine gecilegekceklgtiriimesi disinulen
amag, birinci petrol krizi sebebiyle 1980'li yilda iyice yukselerek %18
seviyelerine cikan enflasyonu tek haneli rakamlgekebilmektir. Bu Ulkenin
enflasyon hedeflemesi politikasi uygulamasindakieg@mi, bglangic gamasinda
yapilan ¢ok onemli reformlara dayanmaktadir. Buomefardan en onemlileri;
Ozellestirme, gumrik tarifelerindeki yeni yapilandirmalaalsma hayatinda yapilan
desisiklikler, vergi reformu, sanayi sektoriine yapilaesteklemenin kaldirilmasi ve

sermaye hareketlerinde uygulanan sinirlamalariratekizenlenmesidir.

1984 yilinda uUlkede yapilan genel secimlerde ikddgelen yeni hikimet
zamaninda kamu borclari G8Ynin %60’Ina kagilik gelmekte ve bitce gaida
GSYIH'nin %9'u civarindaydi. Bunlarla birlikte, ekonoknbliylimenin yavwaolmasi
ve cekirdek enflasyondaki yuksglirendi, ki basina digen geliri de oldukca
azaltmsti. Bu nedenle Yeni Zelanda, o donemde OECD ulkegegnde kalkinma
diuzeyi acgisindan en glik diizeye sahip olan tlkelerde biri konumundayai.kBti
tablonun giderilmesi amaciyla hukimet, gekapsaml bir reform paketi ve bir
istikrar programi hazirlamive yuararlige koymytur. Bu b&lamda, 1984 yilina
kadar faiz oranlarinin ve doviz kurlarinin hikimetafindan belirlengi Yeni
Zelanda da mali serbesfitee yoninde de 6nemli adimlar atghm (Bale, Dale;
1998).

36



Yapilan reformlar ve uygulanan akilci politikalaayssinde Yeni Zelanda
ekonomisinde revizyon yapilgnve 1986 yilindan itibaren ekonomik performansta
duzelmeler gergekjenistir. 1988 ve 1999 yillarinda enflasyon oranlari8a%ilina
oranla 10 puan gerileyerek %5-6 seviyelerine #imi Ayni yillarda para ari
hizinda, kamu agiklarinda ve faiz oranlarindgligiggzlanmstir.

Ulkenin 1990 yilinda yururge koydw@gu yeni Merkez Bankasi kanunu ile
uygulanacak para politikasinin nihai hedefinin fiystikrari old@gu belirtilmistir.
Amaci fiyat istikrarini sglamak olan merkez bankasi, finansal kesimi olumsuz
etkilememek kaydiyla istegli para politikasini uygulayabilecektir. Bunun yashan
merkez bankasina taninangbasizlik Ozellgi, merkez bankasi kkaninin da

uygulama sonugclarindan sorumlu olmasini ortayargikér.

Mart 1990'da yasa gege bagimsiz Merkez Bankasi Blkani il Maliye
Bakani arasinda yapilan agi@ayla (Policy Targets Agreement) dinyada ilk defa
enflasyon hedeflemesi politikasi uygulanmayasldranstir (Oktar; 1998). Bu
anlsgmayla taraflar gelecek enflasyon hedefinin hangsukarda yenileneggni
acikca saptamardir (Brash; 1998). Yeni Zelanda Merkez Bankassasinin
yururlige girmesiyle beraber, hikiimetin banka tGzerindekkbalusturmasinin da
Onemli o6lcide Onlne gecilgtir. S6z konusu yasada, bankanin sahip g@idu
sorumluluk ve yetkiler net bir bicimde ortaya korgtaw. Merkez Bankasi hiikimetin
uyguladgl genel ekonomi politikasi ile ziymamak kguluyla, nasil bir para
politikasi izleyecgi konusunda Ozerktir. Boyle bir durumda hiukiimetydéeekonomi
politikasini gerceklgirmek icin (1 seneden daha az olmayan bir stire igankaya
mudahalede bulunabilmektedir (Archer; 1997). Yeandnla ilgili bgka bir husus,
Merkez Bankasi c¢afanlarindan olgan uzman bir kurulun kkanin hedeflere
ulasmadaki performansini denetlemek amaciyla goreveilgets olmalaridir. Bu
kurul eser merkez bankasi geaninin bildirgede belirtilgi olan hedeflere
ulasmadaki performansini yeterli bulmazsgkanin gérevden alinmasini talep etme
yetkisine sahiptir. Ulkedeki bu uygulama, hedeféarduzaklaildigi anda merkez
bankasi bgkanina uygulanacak yaptirimlar bakimindan bir ilkn@ nitelgi
tasimaktadir.
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Yayinlanan bildirgede 1992 yili icin tuketici fiyahdeksinin %0-2 argina
indiriimesi hedeflennstir. Bildirge acgiklandgl tarihte ise ayni endeks %5-6
aralginda bulunmaktaydi. Fakat fiyatlar genel seviyesifaiz oranlari ve vergi
duzenlemelerinden etkilenmemesinglsanak icin yeni bir endeks ggllirilmi s ve bu
endeks, uygulamanin ilk yillarinda tiketici fiyatdeksinin daha altinda bir diizeyde
ortaya ¢ikmgtir. Ancak belirli bir stire sonra her ikisinin delrlerine yaklgmasi
durumu ortaya cikngtir. Konut ve kira harcamalari da uygulamanin dabaraki
boltimlerinde yeni gedtirilen endeks kapsamina dahil edigbm.

Hedef aralginin %0-3 olarak belirlendi ikinci bildirge, 1997 yilinda
yayimlanarak yururige girmitir. Bu yeni bildirgedeki en dikkat c¢ekici ve dnaml
olan detay, hedeflenen enflasyon oranlarindan si@pmanrtaya ¢ikmasi durumunda
bunun sebeplerinin Merkez Bankasi tarafindan ort@gkartilarak aciklanmasinin
istenmesi olarak kammiza c¢ikmaktadir. Uygulamaya konan bu yeni bildinde
hedef bant yumgatiimis ve daha o6nceki bildirgede ggirilen yeni endeks yontemi
terk edilmitir.

Uygulamanin genel olarak sonuclarina bakildda, Glkedeki enflasyon
oraninin 1991-1995 yillari arasinda beklenen dizegdrceklgtigini belirtmek
mumkundur. 1996 yilinda hedeflenen enflasyon orardan sapmalar ortaya ¢ikgni
olsa da, 1997 yilinda hedef bant afmlin gengletilerek, ortaya ¢ikan sonuglarin
hedef bant arall icinde gegeklgmesi sglanmstir.

Cizelge 2.1. Yeni Zelanda Ekonomik Gdstergeleri

Yil GSYIH Kisi |Blyime| Enflasyon | Thracat Ithalat
(Milyar $) | Basina | Orani | Orani (%) | (Milyar$) | (Milyar $)
Gelir ($) | (%)
2001 51,5 13.000 2.7 2.6 13,9 12,5
2002 59,8 15.000 4,7 2.7 14,5 14,4
2003 78,9 18.600 3,6 1,8 16,8 17,3
2004 975 22422 | 42 23 20,5 21,9
2005 108,5 26.211 2 3 21,8 24,7
2006 110,2 26.886 1,6 3,4 23,2 24,9

Kaynak: Dg Ticaret Mustegarligl, http://www.dtm.gov.tr
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Yeni Zelanda uygulamasinda dikkat cekegkbabir nokta,seffafliga buyuk
Onem verilmesidir. Bu @@amda acik enflasyon hedefi ve bungkiln seffaflik ve
sorumluluk, Yeni Zelanda'nin para politikasi yapda baskin unsurlar olnsuur
(Schick; 1998). Enflasyonist beklentileri dnlemelmaxiyla 0Ozellikle internet
vasitasiyla halkin hedeflenen bant gnahakkinda bilgi sahibi olmasi igin §an bir
gayret gosterilmgtir. Ozellikle kamu aciklarinin  monetizasyon yoluerine
borclanmayla finanse edilegiee iliskin verilen kesin sinyaller, enflasyonist
beklentilerin kirllmasinda etkili oldu (Blejer, Izeeone, Werlang; 1999).

Sonu¢ olarak, 1990 vyilindan beri enflasyon hedefEmyakigimini
uygulayan Yeni Zelanda, gerek ulusal dizeydagsg! negatifsoklar (6rngin, Yeni
Zelanda’'da 1996-1997 donemindesgman kurakliktan sonraki yil tarimsal Gretimde
Onemli Olcide daralma gorulgtiir) ve gerekse dinyada sgman bazi krizlerden
dolay! (6rngin, 1997 yilindaki Dgu Asya Krizi Yeni Zelanda'nin ihracatini hem
deser hem de hacim olarak 6nemli derecede de etkjteéimiyasadsi dalgalanmalara
rasmen oldukca bgarili denebilecek bir performans gostegtini (Drew; 2002).
Genel olarak bakildginda Yeni Zelanda uygulamasinin s@ali bir nitelikte
oldugunu ve Ulkenin bu stratejinin uygulanmasiylgladigi bagarinin temelinde
yatan unsurun, hukimetin yapisal reform ve enflakyaniicadelede gostegdi

kararllik oldigunu séylemek mamkundur.

2.1.3.ingiltere

Bretton Woods sisteminin ¢cokmesinden sonra 197@’'Ibilydk bir dénemi
boyunca Ingiltere, 1973 vyilindan itibaren enflasyon hedefisin stratejisini
benimsemitir. Bu donemde Ulke ekonomisinde sta enflasyon olmak Uzere,
yukselmesinde sakinca olan bircok ekonomik gostergkizli ve ciddi arglar
gerceklgmistir. Ozellikle 1975 yilinda enflasyon oraninin %2g6viyelerini atig
gorulmektedir (Huh; 1997). Enflasyon hedeflemesib@nimsenmesiyle uygulanan
yeni politika 6nce ilan edilmeden, sonra ise M3apatoku hedeflemeseklinde
uygulanmgtir. Bu hedefler, ilk kez resmi olarak Almanya’'dake Amerika’'daki
parasal hedeflerin agiklanmayaslammasini ve Sterlin’e olan glivenin sarsiimasini
takiben 1976 yilinda ilan edilgtir (Bowen; 1995).
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1980'li yillardan itibareningiltere’de uygulanan para politikasinin temel
amaci, para otoritelerinin gavenilirliklerinin gégidiriimesi ve enflasyon oranlarinin
disUik seviyelerde tutularak fiyat istikrarinin gd@anmasi olarak belirlenmtir. Bu
amaclar d@rultusunda, butce ve orta vadeli mali strateji pamg adiyla yeni bir
program geltirilmis ve 1980 yili Mart ayinda ilan edilerek hayata genistir. Bu
programa gore, 1980-1981 doneminde %7-11 olaralefleadn M3 arty hizinin
1983-1984 doneminde %4-8 seviyesine indirilmesi doamistir. S6z konusu
program, liberallgme ile paralel bir yol izleyince, gentanimli para arzi aginda
beklenen dizeyde bir f@rinin sglanamamy ve sonucgta bu program 1986 yilinda
terkedilmitir.

1987 yilinda Almanya’daki diik enflasyon oranindan yararlanmak amaciyla
yeni bir politika uygulamasina gecilghir. Bu amacla 1 Sterlin=3 Mark seviyesinde
sabitlenerek yeni bir doviz kuru hedeflemesi pkdiii gelstirilmistir. 1985 yilindan
itibaren 6nemli oranlarda ekonomik biyiimeniglaadi! ingiltere ekonomisinde,
1987 yilinda faiz oranlarinin gerilemesi ve bunumwsunda ortaya cikan talep
baskisindaki adli ile birlikte enflasyon oranlarinda artortaya cikmgtir. Faiz
oranlarinda 1988-1990 vyillari arasindasa/@an arty ve blyime hizindaki duse
ragsmen, enflasyonist sire¢ ve parasal gleme devam etrgir. 1990 yilinin EKim
ayinda ERM olarak bilinen doviz kuru mekanizmasikatilan ingiltere’de
Almanya’dan farkli devresahrtlarina tepki olarak ortaya ¢ikan piyasa baskiteer
ne kadar resmi mudahale olduysa da Sterlin’in 19®2in Eylul ayinda dnemli
oranlarda dger kaybina gramasina sebep olgtur. E.R.M.’ye gegile kredibilitenin
artirihp para politikalarina yeni disiplin getedesi dusunulmisttr. Bu disiplinin
yardimiyla enflasyon beklentilerinirsag! cekilerek fiyat istikrari gdamada avantaj
yakalamak istenmgiir (Allen; 2000).

Ingiltere ekonomisinin 1992 yilindaki durumuna baiginda, buyime
yavaslamis, issizlik orani yiksele gecmgtir. Bu durum devaliiasyon yapilmasi
konusunda baskilar ortaya cikagtm Sonucta, doviz kuru mekanizmasi ERM
terkedilm ve Sterlin'e devallasyon uygulargtm. Bununla birlikte, ingiliz
hiktmeti doviz kuru mekanizmasindan ¢ikmasinagikafiyat istikrarini sglama
konusundaki kararlgini piyasalara ilan ettir ve 1992 yilinin son dénemlerinde
enflasyonun dgrudan hedeflenmesi politikasina gecititi Ingiltere Merkez
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Bankasi, para arzlari ve doviz kurlarini yakindakipgt ettiyse de ara hedef olarak
kullanmamgtir. Merkez Bankasi fiyat istikrarini gama amacini gerceklerirken,
uyguladgi para politikasini oldukcgeffaf bir yapi icerisinde uygulagtir.

Cizelge 2.21Ingiltere’de 1989-2003 Yillari Arasinda Gergeklgen

Enflasyon Oranlari
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Kaynak: http://www.statistics.gov.uk/cci/nugget.asp?ID=665

1990’ yillarin baglarindaingiltere’de enflasyon oranlarinin %10 seviyelerine
yaklastigl, yukaridaki cizelgede gorulmektedir. 1992 vyilindggik enflasyon
hedeflemesinin uygulanmaya stenmasiyla, enflasyon oranlari gig egilimine
girmis ve en fazla %3 seviyelerinde ortaya ¢igimi

Ingiltere Merkez Bankasr'nin pansizlgini kazanmasi, zaman akmbir
surectir. Merkez Bankasrna gasizlik sglanmasi amaciyla atilan adimlar 1993
yilinda bglamigtir. 1993 yilinin baindan itibaren c¢ikartilan enflasyon raporuyla,
izlenen politikalar hakkinda —bunlari uygulamaklakiyymli olsa da- gosiina
bagimsiz bir bicimde kamuoyuna yansitma hakkina s#hgitere Merkez Bankasi,
1993 vyilinin Subat ayindan itibaren Maliye-Merkez Bankasi arasimmblitika
belirlemeye ve deerlendirmeye yonelik toplantilarin aylik ve resnaildgetirilmesi
sonucu, politikalarin belirlenmesi yonundelgidigint bir miktar daha artirngtir
(Anderson; 1995). Bu sayede enflasyon raporlari@nirlanmasi gorevi tamamen
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Merkez Bankasi'na birakilgtir. Politika uygulamasinda kullanapa aracg
bagimsizlgini ise 1997 yilinda iktidara gelelci Partisi sayesinde kazangtm.
Kisaca, 1992 yilinda enflasyon hedeflemesi yaklanin ilanindan itibaren ganan
tim bu gekmelere kagin, Ingiltere Merkez Bankasi operasyonelgimasizlgini
ancak 6 Mayis 1997 tarihinde elde edehitiniVickers; 1998).Ingiltere’de merkez
bankasinin ara¢ Bansizlgl, 1998'de politika amaclarinin hikimet tarafindan
belirlenmesinin devamina gmen, merkez bankasi kanununda kabul edilrre
onaylanmgtir (Haldane; 2000).Isci Partisi'nin iktidara gelmesiyle enflasyon
hedefinin ne olaga ve ne kadar zamanda hedefesudecasi konusunu hukimet
belirlemeye devam etmve politikanin uygulanmasinda kullanilacak aragireeve
zaman faktoriini Merkez Bankasi’na biragmi

Merkez Bankasr'na taninan gansizliktan sonra, ulkede uygulanan para
politikasinin dgerlendirilmesi amaciyla bir kurul odturulmustur. Bu kurulda bir
guverndr, banka icinden dort ekonomist, bir hazeresilcisi, iki akademisyen ve bir
0zel sektorden ekonomist olmak tzere toplam doksiddn meydana gelmektedir.

Ingiltere Merkez Bankasi, afturac@ enflasyon hedefi seciminde kisa
vadeli hedefin yerine orta vadeli bir hedef uygusmolygturmak istemitir. Bu
amacla da kisa doénemde enflasyonu etkileme @redlian doviz kurlari gibi
araclarin yerine resmi faiz oranlarini temel pkiitiaraci olarak kullanmtir.
Ingiltere’de uygulanan enflasyon hedeflemesi palikin 6zelliklerinden biri,
perakende fiyat endeksinden ipotek faiz maliyatiericikariimasi ile bulunan
RPIX’in hedef fiyat endeksi olarak secilmesidir.9¥9yilinda secimlerden sonra ise
iktidara gelen hukimet, hedef oranini bir bant 1gradiesil bir nokta seklinde
belirlemiy ve bu orani yillik banda %2,5 olarak ilan etini (Mishkin; 2001).
Belirlenen bu orana gkin olarak dikkat ¢ekici olan husus, bu hedefe mzal veya
artmasi yonunde %2’'lik bir sapma pay! tanigwimasidir. Eer bu hedeften (%2,5
+/-1) herhangi bir sapma meydana gelifs®jiltere Merkez Bankasi'nin hikiumete
resmi bir aciklama yapmasi gerekmektedir (Orphisa@éeland; 2000).
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Cizelge 2.3ingiltere’de Son 3 Yilda Gerceklgen Uretici ve Tiiketici Fiyat
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Kaynak:http://www.statistics.gov.uk/cci/nugget.asp?id=19

Son donemde ddngiltere’de enflasyon oranlarinin 6nemli boyutlarda
olmadgl, yukaridaki cizelgede gorulmektedir. Enflasyordéfigemesi rejiminin en
cok tercih edilen endeksi olan TUFE'nin son (i¢ giagiltere ekonomisinde en
fazla %3 olarak gercelgggi ortadadir. Bu oran, son on yil boyunca korugrbir
orandir. Elbette ki bu oranin korunabilmesi de 6senmesi gereken bir g idir.

Ingiltere uygulamasini ger gelimis Ulke uygulamalarindan ayiran ilk
ozellik, fiyat endekslerinin gida ve petrol Urtnldiyatlarini kapsamasidirikinci
Ozellik ise politikayr Merkez Bankasrnin yuritme8&lPIX bazindaki enflasyonun
Ulusal istatistik Ofisi tarafindan hesaplanmasidingiltere Merkez Bankasi
enflasyon hedeflerini ¢ok kati birsekilde uygulamayip, reel ekonomideki
desismelere tepki verebilen esnek bir yapr golumwtur (King; 1997). Ayrica
yapisal modeli tamamlamak igin banka uzmanlari gmkda sektore gkin sayisal
modeli ve kalitatif enformasyonu (6rgi@ anketler gibi) kullanmaya emislardir
(Siklar; 1999)

Ingiltere uygulamasinda Yeni Zelanda uygulamasindarkli olarak,
hedeflemede ortaya cikacak birs@asizlik sonucu Guvernér herhangi bir yaptirim
ile karilasmamaktadir. Ancak ortaya cikabilecek bir hedef sapndurumunda
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halka ve hikimete hesap vermek zorunda kalmaktaBunlarin yaninda
uygulanacak politika ve hedefe ne zaman ve nasyilatgzl konularinda da
aciklama yapmak durumundadingiltere’de dger uygulamalardan énemli farklilik
da enflasyon tahminlerinin merkez bankasi tarahngipilmasina kam, perakende
sats fiyati endeksine ait hesaplamalarin merkez bantkasidaki bir kuruly, ulusal

istatistik burosu tarafindan yapilmasidir (Mishkigsen; 1997).

Ingiltere uygulamasinda ortaya iki 6nemli sonu¢ @ktadir. Birinci sonug;
uygulanan enflasyon hedeflemesi politikasindgahas&lanmasi igingeffafliga ve
kamuoyunun bilgilendiriimesine buyik 6nem verilnisi Piyasalar bu sayede
gelecek donemde enflasyonun hangi seviyede geseddilleceini ve faizlerin ne tur
desisikliklere ugrayabilecgini daha salikli bir sekilde tahmin edebilngiir. Ikinci
sonu¢ ise; Merkez Bankasrna taninan aragirbsizlginin, para politikasinin
kredibilitesini artirmasi ve piyasalarin kisa dofigpolitik menfaatler kapsaminda
para politikasindan sapiimay&oaa inanmaya Bgamasidir. Bu durum, enflasyonist
beklentileri olumlu yonde etkilertir.

2.1.4. Kanada

Kanada da 1979-1980 yillari arasindgedibircok ulke gibi enflasyon sorunu
ile kargi karstlya kalmstir. M1 parasal hedeflemesinin 1975 yilinda uygolaga
baglamasiyla 1975-1978 yillari arasinda enflasyonglidie baarisi sglanms,
ancak bu bgari kisa surmgiir. 1979-1983 yillari arasinda M1 yine tutturulmnas
rasmen enflasyonda yuksglortaya cikinca given ortami @lnamg ve kamuoyu
tarafindan benimsenmegtir. 1975 ve 1982 yillari arasinda para politikasiara
hedefi olarak kullanilan M1 ile nominal harcamadaasindaki ikkiyi 6nemli 6ictide
zayiflatan yeni finansal araglarin ortaya ¢cikmasiusunda, ve Kanada’'daki finansal
kurumlardaki yenilikler nedeniyle 1982 yilinda kara hedef olarak kullanimina

hikimet tarafindan son verilgtir (Freedman; 1995).

1983 yilindan itibarenseffaflik Ozelligi tasimayan ve acik bir hedef
kullanilmadan bir para politikasi uygulamaya konudtar. Bu sefer M2 parasal

.....

yaratmg ve bagari s&lanamamgtir. Sonugta ekonomide 1988 yilinda fiyatlar genel
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seviyesinde buylk yuksegler yasanmi ve 1990 yilinda ekonomi durgunluk
donemine girngtir. Sonugta, 1982-1991 yillar1 arasinda Kanadgidea politikasi,
fiyat istikrarini uzun dénem hedefi olarak uygulafakat uzun dénem hedefi agal
icin herhangi bir zaman rotasi belirlenmgmveya ara hedefler kullaniimagtir
(Thiessen; 1996).

Kanada’da 1981-1990 vyillari arasindaki ortalama EU&nflasyonu %6
civarindadir (Longworth; 2002). Kanada, Yeni Zelawdn bir yil sonra 1991
yilinda enflasyon hedeflemesineglaanis ve Merkez Bankasi tarafindan 3 yil stiren
bir kampanya ile para politikasinin uzun vadedekaainin fiyat istikrarini Sgdamak
oldugu 1991 butce rakamlari ile birlikte kamuoyuna agmkhstir (Dodge, 2002).
Yeni politikaya gegile TUFE %2 enflasyon orani alti fiyat istikrarl &
belirlenmgtir. Hukimetten ziyade halka kardaha ¢ok sorumluluk duyan Merkez
Bankasina, uygulayagapara politikasinda arag¢ $ansizlgr sgslanmstir. Politika
ile ilgili olarak Glkenin Maliye Bakani ve MerkezaBkasi bgkani arasinda haftalik
toplantilar yapilmgtir.

Uygulamanin bglamasindan itibaren ilk yillar icin hedeflenen baetileri
1992 yili igin %2-4 arasi, 1994 yili icin %1,5-3aar, 1995 yili icin ise %1-3 arasi
seklindedir.1995 yilindan itibaren %2 hedeflegme %21 oraninda iki yonli hedef
sapmasina izin verilrgtir. Merkez Bankasi politikay! yuritmekle gorevissh, fiyat
endeksini hesaplamakla gorevlendirilen kurum Iisetistik Kurumu’dur. Tuketici
fiyat endeksi ile birlikte gida, enerji fiyatlarewgekirdek enflasyon da enflasyonist
egilimlerin tespit edilebilmesi i¢in yayinlangtir.

Enflasyon hedeflemesi politikasinin 6zelliklerinddsiri olan seffaflig
sgzlamak amacliyla Kanada Merkez Bankasit@eyollara bgvurmuwtur. Bu amacla
1993 yilindan itibaren enflasyonu gliimeye yonelik politikalarin ve hedeflerin son
durumunu gosteren bir rapor yayinlanmayaldraistir. 1995 yilinda ise faaliyet
sonuclari ile ilgili gelsmeler alti ayda bir yayinlanan bir rapor halindedarak,
gerekenseffaflik salanmaya cafilmigtir. Cizilen seffaf politikanin kamuoyuna
yansimasinin araglari, 1994 yilinda Merkez Bankadik Raporu’nun yeniden
dizenlenmesi ve 1993 yilindan itibaren “Bank of &#mn Review” adli yayinin 3

aylik olarak enflasyondaki geineleri icereceksekilde yayinlanmasi ve 1995
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yilindan itibaren yilda iki kere Para Politikasi@au’'nun yayinlanmaya ganmasi

olarak siralanabilir (Karasoy, Saygili, Yal¢in; 839

Kanada ve Yeni Zelanda uygulamalari diastirildiginda, aralarindaki ilk
Onemli farkin, kapsa@i sureler oldgu gorilmektedir. Zira, Yeni Zelanda
uygulamasi daha kisa slreye, Kanada uygulamasidada uzun bir sireye
yayildigini sdylemek muamkundur. Ber onemli bir fark, Kanada deneyiminde
ortaya clkacak herhangi bir krizle enflasyon hesia#isinden ayrilabilecek bir
duzenleme mevcutken, Yeni Zelanda deneyiminde akdagartlar ne olursa olsun
uygulamanin kgulsuz devam edegeyasalatiriimistir. Merkez bankalarinin nitégh
acisindan bakilginda da bgka bir fark goze carpmaktadir. Yeni Zelanda Merkez
Bankasi, Kanada Merkez Bankasrna gore daha hesapabilir bir niteliktedir.
Hedeflenen oranlardan sapma ortaya cikarsa Yenandal Merkez Bankasi
Guvernéri gorevden alinabiliyordu. Kanada Merkeznka1 ise pratikte faiz

oranlarini belirlemektedir ve amag yerine aragitmasizlgina sahiptir.

Cizelge 2.4. Kanada Ekonomik Gostergeleri

GSYIH lhracat Ithalat

(Milyar Kisi Basina Biylime Enflasyon (Milyar (Milyar
Yil USD) Gelir (USD) Orani (%) | Orani (%) USD) USD)
1995 538 19.220 2,8 2,2 193 167
1996 555 19.621 1,7 15 205 174
1997 582 20.252 4 1,7 217 200
1998 596 20.008 3,1 0,9 217 204
1999 625 20.702 3,9 1,7 241 217
2000 691 22.200 10,5 2,1 266 234
2001 715 23.300 3,4 2,6 272 226
2002 736 29.300 3,1 2,2 264 227
2003 868 29.800 1,7 2,8 286 245
2004 992 28.390 3 1,9 330 279
2005 1.124 32.900 2,8 2,2 372 319
2006 1.165 35.200 2,8 2 405 353

Kaynak: Dg Ticaret Mustegarlig! , http://www.dtm.gov.tr

Kanada deneyiminden genel anlamda cikarilacak etdesh ilki, Kanada
Merkez Bankasi ve Maliye Baka@linin ortak gudimli cagmasinin hesap
verebilirlik Uzerine ilerleme kaydetmelerinde veglsaan baarida 6nemli rol

oynamasidir. Uygulamada kamuoyu ilglaaan iyi iletsim, genel fiyatlardgoklar
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sonundaki dgisim ile, enflasyon trendi arasindaki farklarin ralatlgilmasini
sglamistir. Bu anlamdaoklar sonucunda beklentilerdeki olumsuzluklar gebic
nitelik kazanmgtir.

Deneyimden alinacak ikinci ders ise, uygulanan lepoditika fiyat istikrarini
sgglamada ve surdirmede engel olarak ortaya c¢ikmarhadeflerden sapma stz
konusu olsa bile hemen tepki olarak Merkez Bankasr’ yaptirimlar
uygulanmamasidir. Bunu @ayan da yine kamuoyu ile @anms olan iletsimdeki
olumlu gug¢ veseffafliktir.

2.3. Gelsmekte Olan Ulkelerin Enflasyon Hedeflemesi Deneyinaki

Gelismis Ulkelerde uygulanan enflasyon hedeflemesi pobktiken baarili
sonugclari, enflasyon sorunuyla kakarsiya olan bazi gelmekte olan ulkelerin
zamanla dikkatini cekmeye damistir. Stratejiyi baarili bir sekilde uygulamak
amacilyla gerekli reform ¢camalari yapan ve der gereklisartlari sglamaya ¢cakan
bu gelimekte olan Ulkelerden bazilari Brezilysil, Meksika ve Israil'dir. Bu
ulkelerdeki enflasyon verileri, gefnis Ulkelerdeki verilerle kaulastirildiginda,
arada oldukca ciddi farklar ol@u 6ne ¢ikmaktadir. Bu nedenle s6z konusu politika,
gelismekte olan ulkeler agisindan enflasyonla micadeleusunda tek c¢ikiyolu
olarak dgunulmeye bglanmstir.

2.3.1. Genel Dgerlendirme

1990 yilindan itibaren ganis Ulkelerde uygulanmaya ayan ve bgariyla
sonuclanan enflasyon hedeflemesi stratejisi, Balitin baarili sonuclar verebilmesi
icin gerekli teknik ve kurumsal alt yapiyr gturamayan geymekte olan ulkeler
acisindan dgerlendirildiginde, c¢aitli  zorluklarla kasilasildigi  gorulmektedir.
Iktisadi yapilari kompleks bir nitelik ¢gyan s6z konusu gefinekte olan ulkelerin
uluslar arasi sermaye piyasalarina acilmalari, maektér reformlarini
gerceklgtirmeleri ve dolayl para politikasi araclarini dafazla kullanma yoluna
gitmelerine rgmen, uygulanan para politikalari yoninden bu tleléer birinin
farkll deneyimleri olmg ve her ulke farkh finansal geine sureclerinden gecstir.

Bu yuzden geg$imekte olan ulkeler agisindan gelir seviyesi, maliidik ve faiz

a7



oranlari gibi enflasyon hedeflemesi politikasintanslart gostergeleri biyuk oOlctde

Uizerinde uzlgllan bir siniflandirma yapilmasina heniiz imk&glasgamamaktadir.

Bazi yuksek ve orta gelirli gginekte olan tlkeler igcin enflasyon hedeflemesi
stratejisi, para politikasini yuritmek icin kull&abilecek faydali bir ara¢ olarak
distnulebilir. Fakat geymekte olan dlkelerin buyik @anlugu g6z ©Onldne
alindginda, enflasyon hedeflemesi stratejisini uygulameik gerekli olan 6n
kosullarin hentiz hazir nitelikte olmagdi goze carpmaktadir. Ancak piyasa
ekonomisinin gedtirilmesi ve kurumsal yapinin zamanla gugclu birehgktiriimesi
yoluyla enflasyon hedeflemesi stratejisinin s6z dsangelgmekte olan tlkeler icin

de uygun bir para politikasi haline gelebilgicearsayiimaktadir.

Enflasyon hedeflemesi stratejisinin yapisina geatrak bakildginda,
uygulamada iki kgulun yerine getiriimesinin gerekli dikkat cekmektedir.
Bunlardan ilki, politikadan sorumlu olacak merkeankasinin para politikasini
yurutebilecek kadar amsizlsa sahip olmasi, ikincisi de para otoritelerin fiyat
istikrari dgindaki dger hedeflerle ilgili bir taahhttte bulunmamalarregedir.

Bir Ulkede kamu aciklarinin yuksek dizeylerde olmagyasi otoritenin bu
acgl kapatmak icin senyoraj yoluna gitmesine ya dapigasadan borglanma
secengini devreye sokmasina sebep olur. Bu secenekledecilk olarak senyoraj
yoluyla gelirini artirmay1 amaclayan siyasi otoyiteerkez bankasinin da bu yonunu
kullanmaya yoneltmektedir. Bununla birlikte, ikinoblarak kamu kesiminin
borgclanma gef@yle baslantili olan i¢ piyasadan borglanma yolunu tercider
hazine, finansal piyasalarinsBgi oraninda 0zel kesime aktarilabilecek fonlari daha
da daraltarak faiz oranlari Gizerinde g@lbilecek bir baskiya sebep olmaktadir. Bunun
bir sonucu olarak da hem mali kesimin kaynak malyéem de kendi borglanma
maliyetini artirmak istemeyen kamu kesimi, faiztekontroliinii elden birakmamaya

gayret gostermektedir.

Siyasi otoritenin enflasyon hedeflemesi politikataryeterince benimsemesi
ve politikanin uygulanmasina gkin gerekli sartlarin dizelmy olmasi halinde
merkez bankasinin sadece enflasyongini hedeflere odaklanabilmesi igin gbrev
tanimi iginde yer alan ve ayni anda uygulgntia sonuglari agisindan gelbilecek
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tum gorevlerin iptal edilerek bankalara tek gorelarak “fiyat istikrarinin

sglanmasi” gbrevinin verilmesi uygun olacaktir.

Enflasyon hedeflemesineskin altyapinin hazir oldtu varsayimi altinda, bu
politikalarin bgarisinin merkez bankasi uygulamalari acisindarkgetegi sartlar,
nihai hedef olan fiyat istikrarina yonelik sirecher seyden ©6nce operasyonel
araclarin segiminde dikkatli davraniimasi, tek Healarak belirlenen buyukluklere
ulasmayi almak ve bunun gnda belirli bir déviz kurunu tutturmak, belli datiyiime
oranini garanti altina almak, Ucretlerin genel wesini ya da issizi de ek hedef
olarak almak, belli bir parasal buyuklik dizeyiaittirmak gibi- herhangi gka bir
hedefe fiyat istikrarina #kin hedefi tutturmayi riske edecek bigcimde
baglaniimamasidir (Malatyali; 1998).

Diger onemli bir husus, enflasyon hedeflemesi polgiken uygulanmasina
gecilen donemdeki enflasyon oranlaridir. Literadlidderhangi spesifik bir oran
olmamasina kam uzun sure %30- 40 diuzeyinin Uzerinde kronikasybn ygayan
ulkelerde nominal dgskenlerin enflasyonist bir hiz kazargnolmalari ve bu
desiskeler arasinda kronik bir uyumsuglin i¢csel bir hale gelmesi nedenlerinden
dolayi, boyle bir ortamda direkt olarak enflasyoedéflemesi uygulamasina
gecilmesinin yany olaca! distinilmektedir. S6z konusu ulkelerde uygulanabilecek
en dgru iktisat politikasi, geftirilecek yeterli bir program dgrultusunda
enflasyonda kalici diisler sa&layacak nitelikte olmalidir. Enflasyon hedeflemesin
guvenin balangicta sglanip bu sekilde devam ettirilebilmesi igin enflasyon
hedeflemesine gegeki oranlarin —bgarili olmws tlke deneyimlerine de bakilarak-
%10 duzeyinin altinda olmasi gerektisavunulmaktadir (Mason, Savastano,
Sharma; 1998).

Gelismekte olan ulkelerde merkez bankalari para postikab&imsiz bir
sekilde ydraturken katlastiklari bazi sorunlar bulunmaktadir. Bunlar; kiaig
bankacilik sistemi, derin olmayan finansal piyasa&@htkimetlerin kamu aciklarini
kapatmada buyuk dlciide senyoraj gelirini tercihedémdir.

Gelismekte olan Ulkelerde finansal piyasalarig Bir nitelige sahip olmasi,
maliye politikasina bamli olundyunun en temel kanitidir. Kamu harcamalarinin

artma gilimi gostermesi, devletin sosyal niteliklerininréz daha 6n plana ¢ikmasi
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ve kamu kaynaklarinin kisith adu sebebiyle, vergi gelirini bir kenara birakarak
kamu aciklarini borglanma yoluyla finanse eden hidlerin oldgu Uulkelerde
kamu kesimi, buyik bir bor¢ baskisina tabi olmaktadamu kesiminin baskisinin
ekonominin timu Gzerindeki gonlugunun derecesi anlamina gelen mali baskinhk
Olcutinin incelenmesi, enflasyon hedeflemesi gisate gecilebilmesi ve bu
politikanin bgarih bir sekilde uygulanip strdurilebilmesi igin gereklidduna gore
mali baskinlik dl¢itt, aynt zamanda bir hedefeitfaasinda para politikasinin tek
bagsina ne derece etkili olabilegi@in de bir go6stergesidir. Mali baskinlk gibi
finansal piyasalarin derinlik boyutu da, kamu keasimihtiya¢c duydgu finansmanin
finansal piyasalardan hangi Olctide rahatlikla teedilecgini ve dolayisiyla faiz
oranlari tGzerinde ne derecede baskiya sebep gotagaanigiimasi icin bir baka

Olcuttar.

Ozellikle merkez bankalarindan borclanma konusukidélayici 6nlemleri
olmayan Uulkelerde senyoraj geliri daha rahagles@bilmektedir. Bu faktor,
enflasyonist streci Retmada 6nemli oranda belirleyici bir nitelikstanakta iken bu
yolla s&lanacak gelir, Glke halkinin elinde para tutrgdimi ne kadar fazlaysa ayni
oranda artmaktadir. Ayrica, yuksek enflasyogayan bir Ulke ekonomisinde ulke
halki ulusal paray! terk etmeiemine yoneldginden dolay! senyoraj yoluyla gelir
sgzlama politikasindan elde edilebilecek avantaj daniagranda azalmaktadir.
Senyoraj gelirlerinin elde edilmesinde yerli parnantinin kullaniminin yikselen
enflasyon orani ile birlikte terk edilerek yabarin llke parasina dipu yonelme
baglayabilir. Dolayisiyla, kamuoyu kendini yabanci gga endeksleyege icin
senyoraj gelirine guvenmenin uzun vadede hedefiiagtigint sdylemek gugctir
(Cukierman, Sebastian, Guido; 1992).

Mali piyasalarin ged$mekte olan Uulkelerdeki durumuna bakgchda
yeterince gefimis hale gelmedikleri ve etkinlikleri olduk¢ca zayif dogu
gorulmektedir. Mali piyasalardan tlke ekonomisireyhkak sglama imkani bluytk
oranda kisith bir niteliktedirIc bor¢ stoku yikselngibulunan, vergi sisteminde
sorunlar olan ve mali piyasalari yeterli seviyedgidige sahip olmayan ulkelerde
hikltmetler, faiz ddemelerindeki onlugu azaltabilmek amaciyla faiz oranlarinda
yapilmasi dgunulen dgisikliklerden kaginilmasinin  daha gia olac&ini

disinmektedirler. Bu yuzden, siki para politikasinaiz foranlari tGzerinde neden
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olaca etkiler sebebiyle, ulkeleri boyle bir surectencge Ulke hiukiumetleri
genglemeci bir para politikasi dpultusunda sec¢im yapmaiémine girmektedirler.
Ekonomik yapilarinda sorunlarin oBlu tilkelerin htuktmetlerinin bu yoldan ¢6zim
olarak digindukleri arag, yapisal sorunlarin tzerine gidkeserunlari gidermekten

ziyade, guncel galimelere uygun olan para politikalarinin yurigdisokulmasidir.

Geligmekte olan ulkelerin buyik bir ganlusunda s6z konusu olan zayif
mali altyapr ve mali Ustunlik hususlari, giasiz bir sekilde uygulanacak para
politikasinin baarisini olumsuz etkilemektedir.. Bu ulkelerin buyik bolimutnde
merkez bankalarina para politikasi ara¢ segimindgnsizlginin s&lanmasi,
hikimetlerin senyoraj yoluyla anan gelirlere olan amlihgl azaltan, vergi
gelirlerini artiran ve gegitabanli bir kamu kesimi reformu ile birlikte barkiak
sektorl ve finansal sistemin revize edilmesineydgiduyulmaktadir.

Gelismekte olan  Ulkelerde enflasyon  hedeflemesi  steataji
uygulanmasinda sorunstél eden dger 6nemli bir husus da bankacilik sektérinin
sorunlaridir. Bu sorunlar, sadece parasal aragdarpara politikasinin hedefleri
arasindaki ba bozmamakla birlikte, para politikasinin sahip ugd yapinin da
tehlike icine girmesine sebep olmaktadir. @ingyabanci yatirmcilarin giiveninin
kaybi veya enflasyonist baskilarda bir grtpara otoritelerinin krizi yonetmek
amaclyla para politikasini sikstarma konusunda kisitlar (Goldstein, Turner; 1996).
Bunlarin hepsi, finansal serbesti@nin ilk gamalarinda para politikasi amagclarinin
net bir sekilde ortaya konmasi ve bir dncelik kapsamindaitilmesi gerekgini
ortaya cikarmaktadir.

Fiyat istikrarinin sglanmasi, gefimis tlkelerde para politikasinin her gegen
gun daha da 6nemli hale gelen bir hedefi halin@#lgal, gelsmekte olan tlkelerde
ayni hedef dgrultusunda hentiz ortak bir ggrineydana gelmertir. Bunun sebebi
gelismekte olan Ulkelerde istihdam yaratma ve buyumeslat arasi ticarette rekabet
edebilme guclu ve finansal piyasalarda istikrariglesanasi gibi cgtli hedef ve
kosullarin  gerceklgtirilmesi gereidir. Bu nedenle merkez bankalarinin ve
hiakiumetlerin fiyat istikrarini para politikasiniakt amaci haline getirmesi yontnde
ortak bir karara ukanalari zorlamaktadir.
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Enflasyon oranlari ¢ok yuksek olmayan, mali Ustgialdazla olmayan ve
finansal piyasalari etkin bigekilde sleyen gelimekte olan Ulkelerde bile pansiz
bir para politikasinin uygulanabilmesi, sermayehereketlilgine ve doéviz kuru
rejimine ba&ldir. Ornek olarak, kisa vadeli sermaye harekigtileryogun oldusu
ekonomiksartlarda sabit doviz kuru uygulamasi enflasyon Hedeesi politikasinin
basarisizlikla sonucglanmasina sebep olurkengisten doviz kuru uygulamasi
enflasyon hedefiyle ¢alinese de parasal yetki uygulamalarinin kamuoyu itetah
seffaf bir sekilde takip edilememesine yol agmaktadir.

2.3.1. Meksika

1994 yilinin son donemlerinde oldukc¢girabir finansal krize maruz kalan
Meksika ekonomisinde, hizla artans dicaret agii, tlke ekonomisinin gelecek
donemlerdeki akibeti hakkinda kottu beklentileritaga ¢cikmasina sebep olgbwr.

I¢ piyasada tiketimin bllyiik oranda artmass tidaret dengesinin yiiksek diizeylerde
acik vermesi ile sonucglangtwr. Ortaya cikan bu g ticaret agiinin finanse
edilmesinde ¢6zum yolu olarak gliintilen ve kullanilan ara¢ kisa vadeli sermaye
hareketleri olmgtur. Ekonominin geleggne iliskin beklentilerin git gide olumsuz
hale gelmesiyle birlikte gerek kamu sektdriine geeekzel sektdre yurtdndan
acllms krediler ve daha 6nceden yapigntiono ihraclarinin dgru bir hareket olup
olmadg tartsilir hale gelmgtir. 1995 yilina girilirken ortaya ¢ikan bu krizikenin
bankacilik sektériini de olumsuz etkidgorilmistir. Ulke ekonomisindeki tiim
bu olumsuz tablo karsinda IMF ile yeni bir ankama yapmay! tercih eden hikimet,
52 milyar dolar tutarinda kaynak gayarak krizi @manin yollarini denemeye
baglamistir.

IMF ile ortaklga hazirlanarak 1995 yili icinde uygulanmaraasina gecilen
yeni ekonomik program kapsaminda, gerek para gerekaliye politikasinda
daraltici bir tutum sergilenirken, Ulkedeki bankécisisteminin tamamen yok
olmasinin 6ntne gegilecek dnlemler alighmi Programin en dikkat ¢ekici noktasi,
bankacilik sektoriine yonelik olarak yapilan dizewmeve denetlemelere buytk

onem verilmesidir.
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Kriz 6ncesinde yapilan yiksek oranl devallasydiebg/le Meksika Merkez
Bankasi doviz kurunu bir capa olarak kullanabilmé&anini kaybetnsti. Bu ylzden,
c¢ikis yolu olarak parasal taban ggamesi tizerinde bir Gst limit belirlenerek yeni bir
¢capa olgturulma yoluna gidilmgtir. Fakat Merkez Bankasr'nin kisa vadede parasal
taban Uzerindeki etkisinin sinirli olmasindan dol&ysa bir zaman i¢inde bu
disincenin ge yaramayacganin farkina varilmgtir. Ayrica parasal capa doviz
kurunda oldgu gibi enflasyonist beklentileri hizli biekilde revize edememesi de
fark edilen dger dnemli bir nokta olmgiur. Bunlara ek olarak, paranin dgla
hizinin tahmin edilmesinde gucluklersgamstir. Bu durumda, déviz kuru ¢apasinin
daha anlglabilir oldugu ve parasal gostergelerin kamuoyu igin fazla biawn ifade
etmedgi dustincesi @irhk kazanmaya bgamistir. Bu gelsmeler dg@rultusunda
Meksika’'da Ulke ekonomisinden sorumlu yonetim sadk bir parasal gostergeyi
hedef olarak belirleyerek bunu kontrol etmek yerii@ha gegikapsamli bir politika
izlemeye karar verrgiir. Gegerli olan bu yeni politikada faiz oranlanrdgzrudan
bir ara¢ olarak kullaniimasina buyuk 6nem vergtmi Bu amagla 28 gunlik bir
surede bankalarin Merkez BankasI’'na olan yukaml&hikn sifir olmasi ana esas
olarak belirlendi (Carstens, Alejandro; 1999). Hexi bir bankanin gun icinde
Merkez Bankasi'na borglu kalmasi durumunda, ‘cemai’folarak nitelenebilecek
piyasa faizinin Ustinde bir faiz orani ddemesi ggwedu (Blejer, Ize, Leone,
Werlang; 1999). Bir bankanin Merkez Bankasi bumaski hesabi ger pozitif
bakiye vermgse, sz konusu durum bankanin piyasa faizindene¢azgsi demek
oluyordu. Merkez Bankasi ise fongéama faaliyetlerini bu esasa gore belirlemekle
birlikte, gerekli gordgi durumda yeterli fonu gmayarak sistemi zorlamakla
birlikte faizlerin yiikselmesine sebep oluyordu. BObir durumda en az bir banka
yukarida s6zi edilen ceza faizini 6demeye mecbuaklhiyordu. Yani kisaca,
Merkez Bankasi kisa vadeli faiz oranlarini bir fkdi araci olarak kullanarak

enflasyonu kontrolu altinda tutmaya gadistir.

Meksika Merkez Bankasi 1996 yilindan itibaren kiinflasyon hedeflerini
kamuoyuna ilan etmeye gamistir. Enflasyon oranlarina skin hedeflerin yaninda
net uluslararasi rezervlerin ve net i¢ krediler@ bir politika araci olarak nasil
kullanilabilecgi sayisal veriler de eklenerek aciklagtm Meksika ekonomisine

iliskin olarak yuratilen ekonometrik gtamalar, Glke ekonomisinde enflasyona
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sebep olan gercek etkinin parasal kaynakli olghadortaya koymsgtur. Buna gore
Ulkede yaanan enflasyonun asil sebeplerinin, kamu kesimafatan CUretilen
mallarin fiyat artglarindaki katiliklar ve Ucretlerdeki yuksgloldusu anlgiimistir.
Parasal gostergeler ise enflasyon ile gatiibir gorunti sergilentir. Ucretlerdeki
artglar, ulusal paranin g@erinin daha 0Onceki donemde sgaan devalliasyon
sebebiyle ani olarak dihesi veya kamu kesimi tarafindan Uretilen mallaapifan
zamlar paraya olan talebi artirarak, Merkez Barnkagarasal tabani gegietmeye
mecbur biraknstir. iktisat biliminde parasal tabanda {ekilde yapilacak bir parasal
genglemenin sadece bir kereye mahsus dlaéabul edilse de, uzunca bir donem
yuksek enflasyon oranlarina maruz kalroir Glkede yapilmasi giandlen boyle bir
parasal genleme, enflasyonist beklentileri de revize ederekecgk donemde
enflasyonun daha ytksek olgeoaa iliskin distinceleri daha gucli hale getirmektedir.
Bu beklenti ise tekrardan mgar, Ucretler ve doviz kurlarinin da yukselmesi ile
sonuclanmakta ve bu siure¢ yeniden ilistali haline gelmektedir. Merkez Bankasi
ise i¢ veya disoklar sonucu kotiken enflasyonist beklentileri revize edebilmek icin
kisa vadeli faizleri oranlarini bir politika aradarak kullanmaktadir.

Meksika ekonomisinde doviz kurlarina bakgehda 1994 krizinden bu yana
kurlarin dalgalanmaya birakilgnoldusu gorilmektedir. Merkez Bankasi herhangi
bir déviz kuru taahhidinde bulunmamakta ve bankafitela doviz piyasasina
yapilan mudahaleler dgeffaf bir sekilde gerceklgtiriimektedir. Bankanin gerekli
gord(gu zamanlarda doéviz piyasasina ygptmudahalelerin tek amaci, ortaya
cikabilecek ar1 dalgalanmalari engellemektir. Do6viz kurlaringalgalanmaya
birakilmasi, enflasyon oranlarinin giiesini de engellemeyerek, enflasyon
hedeflemesi politikasiyla uyum damistir. Bunlara kagilik, kisa vadeli sermaye
hareketleri de oldukga riskli hale geddiden azalnytir.
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Cizelge 2.5. Meksika Ekonomik Gdstergeleri

GSYIH Enflasyo Ihracat Ithalat

(Milyar | Kisi Basina | Blyume n Orani (Milyar (Milyar

Yil Dolar) | Gelir (Dolar) | Orani (%) (%) Dolar) Dolar)
1999 | 4814 4.715 3,7 16,6 142.0 142,1
2000 | 5814 5.640 6,6 18,4 166,5 174,5
2001 624 6.058 -0,1 4,4 158,5 168,3
2002 | 649,1 6.125 0,8 5 161 168,7
2003 | 639,1 6.019 14 4,5 164,8 170,5
2004 | 683,55 6.770 4,2 4,7 188 196,8
2005 | 767,7 7.236 2,8 4 214,2 221,8
2006 840 10.600 4,8 3,6 250,3 256,1

Kaynak: Dg Ticaret Mustegarligl, http://www.dtm.gov.tr

Meksika ekonomisinin yeni program sonrasi enflasyoanlarina igkin
performansina bakilginda ise, 1995 yilinda %52 seviyelerinde olan egtaun
1996’'da %27,7'ye gerilemi oldusu goérulmektedir. Bu oran asil hedef olan
%20,5'ten fazladir. Ancak 1997 yilinda enflasyon340%’ye gerilemy, bu ise %15
olarak belirlenmi olan hedeften ¢cok az samtm. 1998 ve 1999 yillarinda ise
enflasyon sirasiyla %16,6 ve %12,3 olarak gergekiigir. Sonu¢ olarak bu
verilerden de anfalabilecesi gibi Meksika’'da enflasyon hedeflemesi uygulamasin
basariya ulgmistir denilebilir. (Blejer, 1ze, Leone, Werlang; 1999

2.3.2. Brezilya

Bir Guney Amerika Ulkesi olan Brezilya da uzunca bure U¢ haneli
enflasyon oranlarina maruz kalrbir bagka sorunlu dlkedir. Ekonomisinde belirli
donemlerde segoklarin ygandgi bu tlkede son olarak 1999 yilinin ilk cegirede
yasanan finansal krizle ulusal para birimi olan Reddc boyutlarda dger kaybina
ugramstir

1994 oOncesinde Brezilya ekonomisinin performansiakildginda oldukga
koth bir manzara goze carpmaktadir. Bu koti peréorsn dizeltmek amaciyla
hikimet 1994 yilinda yeni bir istikrar programi inegarak uygulamaya koynrgtur.
Bu programda oOnemli yapisal reformlar gercgttlgmis, ithalat vergileri
dUsUrdlmis, Ozellgtirmeye o6nem verilmgi yukumlaluklerini yerine getirmeyen

finansal kurulglar tasfiye edilmy ve tarife dg1 engeller kaldirilmgtir S6z konusu
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istikrar programi, yakkak olarak iki buguk yillik bir stire icinde enflagy@ranlarini
tek haneli rakamlara ¢cekme gibi buyuk birsdmaya imza atmgtir. 1994-1998
yillarini kapsayan dért yillik donemde tlke ekonsimin biytime hizi ortalama %3,4
duzeyine ylUkselmgtir. Fakat Ulkenin ekonomik yapisindaki sorunlarin
giderilmesinde yeterince hizli davraniimanmolunmasindan dolayr ekonomisdi
soklara kagl hassas bir nitelik kazanghr. 1998 yili Asustos ayinda ortaya ¢ikan
Rusya krizinin etkileri belli bir gecikme ile Bréyga’da da etkisini gostertir.

Brezilya ve Rusya ekonomilerine bakfddida, her iki ekonominin de sahip
oldugu bazi ortak dzellikler goze carpmaktadir. Herlikienin de dgal kaynaklarin
ihra¢ edilmesinden elde edilen gelirler tlke getfirin icinde 6nemli bir bolumu
olusturmaktadir. Rusya krizinin ortaya ¢gki Asya krizi ile dgrudan bglantihdir.
Asya krizinin ortaya cikmasiyla beraber petrol figanin varil baina 9 dolar
seviyesine dgmustlr. Petrol fiyatlarinda y@nan dgus, ayni donemde ger
hammadde fiyatlarinda da gorulghiir. Bu sebeple yabanci yatirimcilarin Rusya ve
Brezilya hakkindaki diiinceleri yaklaik olarak ayni olmgtur. Butin bu gegimeleri
dikkate alan Brezilya hukumeti kisa vadeli faiz rdaauni yikselterek gerekli mali
reform Onlemlerini aciklargtir. Ayrica IMF ile de 41,5 milyar dolarlik kredi

sgzlanmasi amaciyla bir anl@a yapiimasi igin gogineler balamistir.

Ekonomik darbgazdan cikilmasi amaciyla alinan bu 6nlemlergaiyan tim
bu olumlu gegmelere rgmen, eyalet sistemi ile yonetilen tlkede ekononmlamda
oldukca 1yi bir glice sahip olan eyaletlerden birimali reform dnlemlerine uymay!
kabul etmemesi sebebiyle beklentiler kdgiiles ve ulusal paranin dolar kasinda
1,21 seviyelerinden ilk olarak 1,52 daha sonra (8 keviyelerine kadar der
kaybina gramasina sebep olgtur. Beklenmeyen bu olumsuz havanin sonrasinda
doviz kurlari Uzerinde kontrol kaybedilgtr. Bunun sonucu olarak da ekonomi
yonetimi yeni bir nominal capa arayiicine girmitir. Iste bu dénemde ulkenin
gundemine algn enflasyon hedeflemesi politikasi, yok olan gulidngin yeniden
elde edilebilmesi icin tek ¢ikar yol olarakgdiniilmeye bglanmstir.

Haziran 1999 doneminde yayinlanan “Enflasyon Hesedlsi Kararnamesi”
ile para politikasinda merkez bankasina operasyoaseisizlik sglanms ve banka

esnek kur rejiminin haricinde herhangi bir hedeliranemistir. Hikiimet ise mali
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hedeflere ygunlasmistir (Ercel; 2000). 1999 vyilinda yanan kriz sonrasi
hazirlanarak uygulamas@masina gecilen bu programin 6ncelikli hedeflenmde
tanesi Kamu Borcu/GSI¥ oraninin mimkiin oldiu kadar gagi cekilmesidir. Bu
hedef dikkate alinginda guvenilirlgin artmasi sayesinde tekrar elde edilecek olan
distk faiz oranlari da 6nemli hale gelmektedir. S6ndsu programda ayrica Faiz

Disi Fazla/GSYH oraninin da %3 diizeylerinde olmasi da hiedidnemli hedetftir.

Enflasyon hedeflemesi politikasiningshaiyla uygulanabilmesi icin Brezilya
ekonomisinde de politikanin uygulamasina gecilmedarce bazi tedbirlerin
alinmasina ve reformlarin yapilmasina ihtiyac atmu Ilk olarak yapilan, Brezilya
Merkez Bankasr'nin faiz oranlari, parasal gostergestindam, tretim ve enflasyon
gibi konulari kapsayan bir modelleme galasidir. Enflasyon hedeflemesi politikasi
uygulanmaya bdgamadan ¢cok daha Once Brezilya Merkez Bankasi'rexragyonel
bagimsizlik kanunla taninmgtir. 1996 yilindan gunamiize kadar, Merkez Bankasi
yoneticilerinden olgan bir para politikasi kurulu faiz oranlarini bleimekle
yetkilidir. Bu kurul, 1999 yilinda ortaya ¢ikan Ruaskrizi sonrasinda faiz oranlarini
belirlenmgtir. Kamu gelirlerinin  yeterli seviyede olmamasiu ac¢gin finanse
edilmesinde para basma yontemini akillara getieliyde bu ydnteme gerek
duyulmamgtir. Bunun sebebi, enflasyon hedeflemesi politikasiuygulanabilmesi
icin gereklisartlardan biri olan finansal piyasalarin istenenirdéte olmasi ve bu
sayede kamu borc¢lanmasinin kolay hale gelmesi vikédeBankasi'nin da kamu
kesiminin aciklarini finanse etmek gibi bir zordounun ortadan kalkmasini
sglamis olmasidir.

Brezilya IMF destgi ile enflasyon hedeflemesi uygulayan ilk Glkeddjer,
Leone, Rabanal, Schwartz; 2001). Krizden grkigerceklgtirilmesi amaciyla
hazirlanan program IMF’nin klasik bir recetesinengesine kain, uygulamanin
daha sonrakigamalarinda parasal gostergelerle ilgili hedefldtasgon hedeflemesi
politikasi ile uyumlatiriimistir. Programin ilkseklinde Merkez Bankasrnin Nét
Varliklari i¢in bir tst limit, Net Uluslararasi Rewleri icin de bir alt limit
belirlenmstir. Bu dst ve alt limitler, 2000 yilinin Haziraryiada tamamen ortadan
kaldirilmis ve enflasyon hedeflemesi stratejisinin uygulanmeasbglanmstir.
Brezilya’da yeni para birimi olan Real'e geciimesinucunda kaydedilen a1,
1998 yih tuketici fiyat endeksi agtni %1,7 seviyesine ¢cekmeyi gaamstir. Buna
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ragsmen, 1999 yilinda bir yandan petrol fiyatlarinikree artg egilimine girmesi, bir
diger yandan da Rusya krizinin geciken etkilerinin egeloldigu devaliasyon,
tlkenin enflasyonla olan muicadelesini iyice zorlaale gelmgtir. Bu etkiler
dogrultusunda tuketici fiyat endeksi 1999 yilinda %B®&aninda ar§i kaydetms,
ayni endeks 2000 yilinin sonuna gelidde ise yeniden gerileyip %6’lar dizeyinde
gerceklgmistir.

Cizelge 2.6. Brezilya Ekonomik Gostergeleri

GSYIH lhracat Ithalat

(Milyar Kisi Basina Biylime Enflasyon (Milyar (Milyar

Yil Dolar) Gelir (Dolar) Orani (%) | Orani (%) Dolar) Dolar)
1995 704.1 4.534 4,2 66.0 46.5 49.7
1996 774.9 4.920 2,8 15,8 47.8 53.3
1997 804.1 5.038 3,2 6,9 53.2 59.8
1998 775.4 4.792 0.1 3,2 51.1 57.7
1999 556.9 3.402 0.8 4,9 48.0 49.2
2000 580 3.550 4,5 6.0 55.0 55.7
2001 509 2.957 14 7,4 58.2 55.6
2002 459 2.630 15 125 60,3 47,3
2003 493 2.789 1,2 9,3 73,1 48,3
2004 494.5 2.758 3,1 7,6 95.4 53.4

Kaynak: Dg Ticaret Mustegarligl, http://www.dtm.gov.tr

Brezilya’nin enflasyon hedeflemesi deneyimi geratak bagarili sayilabilir.
Cunkl krizden 6nce enflasyon oranlarini tek haretamlara indirmeyi barms,
rejim icin gerekli altyapi hazirlangi6zelikleseffafliga ve merkez bankasinin hesap
verebilirligine 6nem verilmitir. Merkez Bankasi kamuoyuna kasorumlulgu ve
seffaf iletisim prensibi cercevesinde yapilan toplantilarin datani, toplanti
tarihinden itibaren sekiz gin sonra yayinlgmbu durumun olumlu gelecek
beklentilerinin sekillendiriimesinde ve programin kredibilitesinimtraasinda kritik
bir rol oynadgi benimsennstir (Nicias; 2000).

2.3.3.8ili

1980’li yillarin sonunda enflasyon hedeflemesi fiddisini uygulamaya
baglayan dger bir gelgmekte olan ulke deilidir. Bu tlkenin ekonomisi dier
gelismekte olan ulkelerin ekonomileri ile kalastirildiginda, Sili'nin sahip oldusu
finansal sistemin der tlkelerdekilere oranla daha gelis bir nitelige sahip oldgu
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gorulmektedir. 1990 yilina kadar yuksek oranli asybn oranlari ile micadele eden
ulkede, enflasyon hedeflemesi politikasina gecilemedonce alinan tedbirler
sayesinde enflasyon oranlarisdiiilmis ve yeni uygulanacak politika icin gerekli
olan uygun bir zeminin ofturulmasi igcin ¢aba gdsterilgtir. Para politikasinin
genel yapisi ve kararlari ayda bir toplanilan vfasgonun genel trendini analiz
eden uyeler tarafindan verilmektedir (Garcia; 200l) hedef enflasyon oranlari,
merkez bankasina taninansbasizlik kapsaminda hazirlanan yeni yasanin yigérlt
girmesiyle 1990 yilinin Eylul ayinda kamuoyuna i&dilmigtir.

Enflasyon hedeflemesi politikasinin uygulanmasiegilgesi ile birlikte, bu
yeni programi yurtutmekle gorevlendirilgnolan Sili Merkez Bankasrnin enflasyon
oranlarini  @agl cekebilmek amaciyla izlegii yontem, @gamalar halinde
gerceklgmistir. Yeni programin ilk uygulama yili olan 1991 wyikin %20’nin
Uzerinde bir hedef oran belirlengniaynt oran 1999 yilinda %3,5 seviyesine
dismusttr. Kisa donemde c¢ekirdek enflasyon Uzerindguydesiimig, yillik bazda
%?2-4 simetri arafiinda bir tuketici fiyat endeksi hedeflergnoperasyonel hedef ise
%3 olmutur (Morande, Hebbel; 1999%ili Merkez Bankasi, daha dnceden tespit
ettigsi hedef enflasyon oranlarini tutturarak 1990’llandla yaklaik olarak %30 olan
enflasyon oranlarini 1999 yili sonunda %2-3 seeiyeé indirerek ciddi bir bariya
imza atmg ve ayni zamanda uygulanan yeni programin guvepitr de

kanitlamstir.

1991 ve 1997 yillari arasindaki donemi kapsayan yaltik strecte, Sili
ekonomisinin buiyume orani yaklk %8 seviyelerinde gerceklmistir. 1998 yilinda
ise butin dunyay! etkileyen Asya ve Rusya krizlsebebiyle ekonomi %3,4
oraninda kuculdiyse de, genel olarak bafiidla, Sil'de uygulanan enflasyon
hedeflemesi politikasinin karil nitelikte old@gunu sdylemek mamkundur.

Sili Merkez Bankasi, ekonominin kuculgd yil olan 1998 yilinda siki
olmayan bir para politikasinin uygulanmasini teretmemgtir. Bununla birlikte,
doviz kurunun dy soklara endeksli hale gelmesinin 6niine gecilmesicaytea deser
kaybetmesine izin verilngiir. Bankanin o donemde yagtiasil dnemli faaliyetler,
doviz kuru bandini daraltmasi ve faiz oranlarinksgltmesidir. Ancak, yapilan bu

faaliyetlerin aslinda hata oldunun farkina daha sonradan vargmm Ayni yil

59



icinde hedef enflasyon oranlarinin gercekle enflasyon oranlari ile uyum
sgglamamasi ve d@er olumsuz gegmelerin sonucund&ili ekonomisi uzun bir
sureden sonra tekrar durgunluk sirecine gtimiYasanan durgunluk, Merkez
Bankasi'na yonelik elgirileri de yosunlastirmig ve bankanin giveniligi sorgulanir
hale gelmgtir. 1999 yilinda ise bankanin faiz oranlariningigilmesi ve ulusal
paranin @ri deserli hale gelmesinin engellenmesi yontnde iZedbasarili
politikalar, ayni yil icinde bankanin kredibilitesitekrar geri getirmeyi armstir.

Cizelge 2.7 Sili Ekonomik Gostergeleri

GSYIH lhracat Ithalat

(Milyar Kisi Basina Biyume Enflasyon (Milyar (Milyar

Yil Dolar) Gelir (Dolar) Orani (%) | Orani (%) Dolar) Dolar)
1996 67.9 4,712 5,5 87.6 16,6 17,2
1997 73.0 4,993 8,1 93.0 17,8 18,6
1998 73.4 4,950 3,2 4,7 16,3 17,5
1999 67.6 4.504 -0.8 2,3 17,1 14,4
2000 70.1 4.608 4,5 4,5 19,2 17
2001 63.0 4.090 3,4 2,6 18,2 16,3
2002 66.0 4,262 2,2 2,8 18,1 15,9
2003 73.3 4,581 3,3 1,1 21 18

Kaynak: Dg Ticaret Mustegarligl, http://www.dtm.gov.tr

Ozet olarak enflasyon hedeflemesindgdli tecriibesi oldukca karili
gorulmektedir (Savastano, Mishkin; 2001). gleaan bu bgarida politikayi
yurutmekle gorevli olan Merkez Bankasi'nin ¢gdiutarli gorunttu kadar finansal
aciklarin 6nemsenmeyecek boyutlarda olmasinin Ve sektorin siki denetim ve
duzenlemelere tabi olmasinin da etkisi odtaa Ayrica Ulkede uygulanan enflasyon
hedeflemesi politikasinin belirli strelerlgaanali olarak silstiriimasi da bgariyi
getiren dger bir husustur.

2.3.4.1srail

Ikinci Dinya Sav@ sonrasi donemde kurulabsrail, kurulg yili olan
1948'den gunumize kadar surekli spVvelinde olmg ve bu durumun normal bir
sonucu olarak olumsuz ekonomik gelelerle kagi kariya kalmgtir. Ulke
ekonomisinde hem kronik hem de U¢ haneli seviyelendanlarda ortaya gikan
enflasyon ve giticaret ve butge aciklari ile birlikte i¢ vesdorglardaki yuksedier,
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Israil ekonomisini oldukca kotu bir duruma ve hattkme aamasina getirngiir.
Ekonomik sartlardaki bu olumsuz havay! gidermek amaciyla 198mda doviz
kurlarinin nominal capa olarak kullanilmasini Oregorbir istikrar programi
hazirlanarak uygulanmaya denmstir. S6z konusu program, enflasyon oranlarinin
kisa sure icinde %15-20 seviyelerine gerilemesadilayarak buyik bir bgar
sglamistir.. bu olumlu gelimeye rgmen ulkenin rekabet gucul, ulusal paranin reel
bazda ari deger kazanmasina pha olarak zayiflamy ve bu amacla da, enflasyon
oranlarinin yeniden yukselmesine sebep olunmadeeniil uluslar arasi piyasada
rekabet glcini de muhafaza edecek bir capasargyme girilmistir. Israil bu
nedenle enflasyon hedeflemesi uygularken, doviai kempasini kademeli olarak
kaldirmstir (Blejer, Ize, Leone, Werlang; 1999).

1991 yihinin son ceyggnden itibaren ise doviz kurlarindaki capa
uygulamasinda farkh bir uygulamaya gidilerek, kurgengleyen bir bant icinde
dalgalanmaya birakilmasina karar vergltini Ayrica, merkezi paritenin astiorani,
hedeflenen enflasyon ile dinya enflasyonu arasindakka endekslenerek
esitlenmigtir. Belirlenen bu merkezi gerin etrafinda da giderek gegleiyen bir bant

yerlestirilmi stir.

Bu yeni uygulamaya gecilmesinden sonraki birkag iguhde doviz kuru
capasi, merkezi d@erin etrafinda gegleyen bant ylzinden Onemini giderek
kaybetmeye hgamis ve enflasyon hedefleri 6ncelikli hale geftm. Bu amacla
hazirlanan yeni bir programla enflasyon hedeflenpeditikasinin uygulanmasina
gegcilerek, her yilin ikinci yarisinda bir sonrakilay iliskin hedeflenen enflasyon
oranlari Merkez Bankasi ile yapilan gfmeler sonrasinda hikimet tarafindan

kamuoyuna aciklanrtir.

Enflasyon hedeflemesi politikasinin uygulamasinagildg&ten sonra 1992-
1996 yillar1 arasindaki dort yillik donemde yilibktalama enflasyon orani yakila
%10 seviyelerine indirilerek buyuk bir gg@iya imza atilngtir. Fakat 1998 yilinin
son donemlerinde enflasyon oranlarinda ortaya cyikselme gilimi, hukimetin
uyguladgl para politikasinin sikiirilmasi gereklilgini gindeme getirngtir.
Bununla birlikte enflasyon oranlarinda ortaya cikanhareketlilgin tlkenin uluslar

aras| piyasadaki rekabet gucu tUzerinde herhandidmplikasyona sebep olmamasi
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ve spekulatif amacli doviz hareketlerinin 6niine ilgeesi amaclyla daha 0Once
uygulanan doviz kurlarindaki merkezi parite kaldnak bandin dst siniri

gengletilmistir.

Cizelge 2.8israil'de Son 10 Yilda Gerceklgen Enflasyon Oranlari

Yo

¢ WJL\L’\ r/\,\'. ~
Ay w——"
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T Tl L T LTI 1O L T A T 1 s T O 1 L |

1998 1999 2000 2007 2002 2003 2004 20085 2008 2007

Kaynak:Israil Merkez Bankashttp://www.bankisrael.gov.il

Doviz kuru capasinin uygularididonemlerde, 6zellikle de 1988 ve 1991
yillari arasindaki t¢ yillik sire¢ icinde para deleri ulusal paranin spekilatif
hareketlerle kau karsiya oldigunu fark etmilerdir. Bu spekdlatif hareketler 1992 ve
1998 vyillar1 arasinda ywoinlugunu kaybetns olsa da, ulkenin bulungu bolgede
Ortadgu bars surecinde kuciuk de olsa bir gatie sglanmasina bz olarak tlkeye
giren yabanci sermaye miktarinda meydana gelen, ditke ekonomisinde o
donemde yganan olumlu geymelerden biri olmgtur. Bilindigi gibi, bir tlkeye
spekdulatif bir nitelge sahip olan ya da olmayan her tirli sermaye haayélieedeki
doviz kurlarinin baski altina girmesine ve bu deedin uluslar arasi pazarda rekabet
guclnin azalmasina yol agmasindan dolsyail Merkez Bankasl o dénemde sz
konusu duruma piyasada bulunan fazla dovizi alaraldahale etmi ve doviz
kurlarini yukari cekmeye cainistir. Bankanin yapg bu midahale ise piyasadaki
tlke ulusal parasinin miktarinin artmasiyla sormuglgtir. Burada dikkat edilmesi
gereken nokta, yapilan bu midahalenin piyasadaksalll para miktarini artici
etkisinin enflasyonu da beraberinde getirecek olmas bunun da enflasyon
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hedeflemesi politikasi ile bir ikilemi meydana getesidir. Bunun sonradan farkina
varan ulke para otoriteleri bu konuyagkin olarak yapilacak en @gou hareketin
doviz kuru bandini gamalar halinde kaldirmak olagalzerinde fikir birlgine

varmslardir.

Enflasyon hedeflemesi politikasinin uygulanmasiddsiz kuru gibi ikincil
bir desiskenin hedef olarak alinmasinin yanbir strateji olacgi, Israil deneyimi
sayesinde kanitlangtir. Bu politika velsrail ekonomisi lizerine yapilan ginamalar,
bu ulkede hedeflenen enflasyon oranlarini elde iedek icin ihtiya¢ duyulan faiz
orani duzeyinin doviz kurlarini bant i¢cinde tutmak uygun oldgu distuntlen faiz
orani seviyesi ile farkh oldtunu ortaya koymgtur. Sonuc olaralsrail deneyimi,
para politikasi araci olarak faiz oranlarinin teredilmesiyle uygulanan enflasyon
hedeflemesi politikasinda doviz kurlarinin dalgataya birakilmasinin mutlakart

oldugunu ortaya ¢ikarngtir denebilir.
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UCUNCU BOLUM

ENFLASYON HEDEFLEMES ININ TURKIYE ACISINDAN
DEGERLENDIRILMESI

3.1. Turkiye ekonomisinde enflasyonun geiimi

Enflasyon, bircok ulke ekonomisini olgu gibi Turkiye ekonomisini de
¢ssitli donemlerde 6nemli 6lgiide olumsuz etkilgtmi Bu olumsuz etkilerin sonucu
olarak, refah seviyesi dihis ve ulusal paramiz cok ciddi gkr kayiplarina
ugramstir. Cesitli ddonemlerde enflasyon sorunuyla miicadele edimgn adimlar
atilmigsa da bgarili olunamanstir. Ancak son donemlerde birgok Ulkenin
benimsedii enflasyon hedeflemesi politikasina gecilmesiylaflasyon sorunu
giderilmeye ve kontrol altina alinmaya gdmaktadir.

3.1.1. 1923-1980 Donemi

Turkiye ekonomisinde, cumhuriyetin ilan edddi 1923 yilindan 1929
ekonomik buhranina kadar olan alti1 yillik strecbesta gar vergisinin kaldiriimasi
olmak Uzere enflasyon oranlarinin yikselmesini degecek bazi geymeler
sebebiyle enflasyon oranlarinin st seviyelerde kal@ini séylenebilir. 1929
yilinda ortaya cikan buyuk kriz sonrasi, tum dunykelerinin ekonomilerinde
oldugu gibi Turkiye ekonomisinde de deflasyonist biregtiortaya ¢ikmgtir ve 1934
yilina kadar etkili olmgtur. S6z konusu dénemde, tim dinyada enflasyomist b
sure¢ bglatma nitelginde bir talep arginin yganmadgini séylemek muamkundur.
Fakat, baariyla uygulanan anti-enflasyonist biutce ve pargikasiyla, i¢ fiyatlarda
ve paranin dgerinde istikrar sglanmstir (Tokg6z, 1992). 1934 yilinda etkisini
kaybeden deflasyonist slrecin sonunda,suBlli oranlarda ar§i gbsteren bir
enflasyonist sure¢ ortaya cikgnr. 1923-1950 déneminde enflasyon oranlarinin en
fazla arty gosterdsi yil 1940°tir. Sava yillarinin ygandgl 1940 sonrasinda para
arzi, 1940 o©ncesine kiyaslagohda oOnemli derecede argtw. Enflasyonist
gelismelere bsgka bir etken olarak da, ikinci dinya savgillarinda bata emek

olmak Uzere Uretim faktorlerinin Uretimde yeterlgi@e kullanilamamasi sonucu
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Uretim seviyesi gerilengir. Tum bunlarin bir sonucu olarak da fiyatlar gén

seviyesinde ygnacak arglar kacinilmaz bir durum haline gelgtir.

Iktisadi mantik olarakLiberalizm ilkesinin hakim oldgu 1950’li yillara
gelindiginde ise Turkiye ekonomisikinci Diinya Sava@ ve ardindan Kore Saya
nedeniyle ihracatini artirmanin yaninda ithalatmaltmstir. Donem ortalarindan
itibaren Uretim seviyesinde yukselme kaydedjlmisa da artmakta olan emisyon,
kredi hacmi ve ithalat sebebiyle fiyatlar tirmgamigecmy ve sonucgta 1958 yilinda
Turkiye ekonomisinde uygulanacak olan ilk istikpgogrami yurirlge girmitir. Bu
program kapsaminda, birtakim tedbirler ile ylkselant bir devaliiasyon yer
almistir (Tokg6z; 1999).

Askeri darbenin ygandgl 1960 yilindan 1970 yilina kadar olan on yillik
donemde ise kamu harcamalarinda ortaya cikaglaaetir&gmen, enflasyon oranlari
ciddi bir sorun tgkil etmemsi ve tek haneli olarak gercekfaistir.

1970'li yillarin  bgindan itibaren iyi gbziken ekonomik performans
bozulmaya bglamis ve fiyatlar genel seviyesi oldukca suratli gemla kagi karsiya
kalmistir. Ozellikle 1973 yilinda diinyada petrol fiyattan aniden artmasi ile ortaya
cikan kriz ile birlikte, tim dinya Ulkelerinde dbaotsteren enflasyon Turkiye
ekonomisini de olumsuz etkilegtir. Enflasyonun tlkemizde sorun haline gelmesi,

bu doneme dayanmaktadir.

Toplam talepte meydana gelen dan, 1973 yilindan itibaren Turkiye
ekonomisinde sorun haline gelen enflasyonun en tnssbebidir. Bu arglarin
ortaya clkmasinin yaninda, kamu aciklarinin ve lirclarin iyice artmasi, para
arzinin kontrolden c¢ikmasini da beraberinde gegirmi Bu donemde kamu
aciklarinin ortaya cikmasindaki en 6nemli sebekedéki KIT'lerin stirekli zarar
etmesidir. Bu zararlari finanse etmek i¢in bir antayak kullanilan emisyon yontemi
ise yeterli miktarda uretim ile kgtanamamasi sebebiyle ortaya kaginilmaz son

olarak enflasyon ¢ikngtir.

1970-1980 yillarini kapsayan on yillik donemde, ulggan yanhk politikalar
sebebiyle di 6demeler dengesi buyuk O6lcide bozularak, enflasy@memli
boyutlara taiyacak bir nitelik kazanmaya {damstir. S6z konusu donemde

Ozellikle, sanayilgmeye yonelik olarak uygulanan “ithal ikameci modefis
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O0demeler dengesini olumsuz etkilemenin yanindalagydn oranlarinin dnemli
boyutlarda ytikselmesine sebep ogpow. Ayni donem icinde sabit kur politikasi
uygulanmg ve bu d@rultuda ithalat tgvik edilerek ihracat 6zendirilmewgtir.
Uygulanan bu politikanin d@l bir sonucu olarak Turkiye ekonomisi ithalatatade
bagimh bir hale gelmy, ithal girdi fiyatlarinda meydana gelebilecek dakubir arts
ulke ekonomisinde fiyat astarinin oldukca ciddi seviyelerde ortaya ¢ikmasina
sebep olmgtur. Bu yanlg politika, dg 6demeler dengesinin de giderek olumsuz bir
tablo ¢cizmesine sebep olgtur. Bunlara ek olarak, ihracatin 6zendirilmemesi Yl
Oonemli 6lgtide yukselmekte olansdiorglar ile birlikte tlkeyi bir doviz darliazina

da sokmugtur. Dig borclarin 6nemli dlgtide artmasi sebebiyle 1977819illarinda
ulke ekonomisinde ciddi bir 6deme guglucekilmitir.

3.1.2. 1980 Sonrasi D6nem

kadar genel olarak bakifginda, tipik bir d¢a kapali ekonomi gérianimindedir. Bu
donemde ekonomide ydurutilen buyime ve sanggaepolitikalari, ithal ikameci
sanayilgme stratejisine goreekillenmistir. 1970’li yillara kadar buyuk Olgide
basarili olan bu strateji, Ulkedeki enflasyon oramiam da diguk seviyelerde
gerceklgmesine imkan tanigtir. 1970 yilina gelingginde ithal ikameci
politikalarin en st seviyeye glaasini takiben, 1977 yilina kadar olan yedi yillik
surecgte enflasyon oranlari tek haneden cift harggsgerek argl kaydetmgtir. Bu
donemde enflasyon oranlarindasgman bu ar§in sebebi olarak duntlen i¢
talepteki ary ve ekonomik biyume, aslinda enflasyonu etkileyasudar olarak
disinulemez. Cunku tarim ticaret hadleri, reel Ucretéefaiz oranlari gibi i¢ talebin
desismesinde etkili olan kaynaklar, 1960’li yillarda lgalurumdaysa bu donemde
de vyaklglk olarak ayni durumdadir. Enflasyon oranlarinin #nemde argi
gostermesindeki en dnemli faktorler, 1970 yilindacgklatirilen devaliasyon ve
bunu takiben tim dunyada petrol fiyatlarinin aniéetmasiyla ortaya ¢ikan ve bu
nedenle tim dinyay! etkisi altina alan 1973 petriziidir. Ulkede uygulanan ithal
ikameci sanayilgne politikasinin gega olarak yapilan hem yatirim mal hem de ara
mal ithalatinin maliyeti, y@nan bu kriz sebebiyle argostermi ve bu maliyet ar§l
ortaya cikan yuksek enflasyon oranlarinin en ondlirleyicisi halini almgtir.
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Enflasyonist gilimlerin daha da kuvvetli hale gelmesindeske 6nemli bir faktor de
sanayi sektori gindaki sektorlerin daha fazla kredilendiriimesid@anayi sektériine
yapilan yatirimlarin karlgnin enflasyon oranlarinin yiksek oranda gergehkési
sonucu azalmasi, ekonomidekgeli sektorlerin sanayi sektériine oranla daha fazla
kredilendiriimesinin en onemli sebebidir. Uglincis ballik kalkinma planinin
yururltikte oldgu donemin son yillarinda hizli bir ekonomik buyikagdedilmitir.

Bu donemde sanayiye dayali biyimenin hizlandiriina@msacina yonelik olarak,
bitce agil ve dg 6demeler dengesinde ortaya ¢ikacgitselik pahasina i¢ fiyatlara
mudahale edilngive enflasyon oranlarinda gig saglanmstir.

Turkiye ekonomisinin 1970’li yillarin sonuna glo durumunda bakilginda,
1973'te ortaya cikan petrol krizinin atlatilmasi aoyla uygulanmasi gereken
yapisal uyum politikalari ve makroekonomik poliféian gecikmeye gradgini
sbylemek mumkundir. Pticaret dengesinde ortaya ¢ikan ve ciddi boyutldagan
aciklar, d¢ kaynaklarla finanse edilgiwve bununla beraber bu alanda ciddi 6nlemler
alinmayarak herhangi bir reform gercekielmemistir. Bu olumsuzluklar kassinda
1980 yilina girilirken enflasyon oranlari %64 sealgrine ulamistir.

1978 yilinda Ugtinct kalkinma planinin uygulama stne de dolmasi ile
birlikte, ithalattaki artya bali olarak buyik bir sorun haline gelersdicaret agil
kontrol edilemez hale gelgtir. Bu dénemde ithalatta ortaya c¢ikan tikaniklik
sonucunda sanayi sektorinin Uretiminde durgunlétimide yavglamaya sebep
olmus ve bu durumun kaginilmaz bir sonucu olarak daasgfin oranlarinda hem

hizli hem de ani aglar yasanmgtir.

Turkiye ekonomisinde bu donemde ortaya c¢ikan sOonu&o bu kriz
atmosferine 24 Ocak 1980 tarihinde yurgdikonarak ilan edilen istikrar politikalari
ile miudahale edilngtir. Politika cercevesinde ulusal para %70 oranidéaalie
edilmis, Uretimini kamu sektorinin gerceftiedigi mal ve hizmetlere yuksek
oranlarda zamlar yapilgtir. Turkiye ekonomisinde 1980 yilinda GSMH %1,1
kuculm(y ve enflasyon da %100 seviyesinin tizerinde gergekitir.

24 Ocak 1980 tarihinde yurigé konan s6z konusu Onlem paketiyle, uzun
donemde iktisadi buylme ve sanayitee alanlarinda géli politika degisiklikleri

yapilmasi dginulmdstar. Alinan kararlarda en ¢ok dikkat ceken noktatilen mal
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ve hizmetlerin fiyatlarinin belirlenmesinde piyagaclerinin temel belirleyici olmasi
ve ulke ekonomisinin serbest rekaRBattlarinda uzun donemdesdiacgik bir hale
gelmesinin amaglanmasidir. Ayni kararlarda %210@yssini ggmis olan enflasyonun
da kontrol altina alinaraksasi cekilmesi de dier hedeflerden biridir. Bu Onlem
paketinin uygulamasi ile birlikte, 1981 yilinda ksfon %107 seviyesinden %37
seviyesine gerilergive 19822 yilinda da %25 seviyesinde gerggkierek onemli
bir bagar1 sglanmstir. 1978-1979 yillarini kapsayan iki yillik stre@ylik enflasyon
orani %4,1 olarak gercekieken, ayni oran 1980-1985 arasisballik donemde
%3,2 olarak hesaplangnive goruldigl gibi enflasyon kontrol altina alinmaya

calsiimustir.

Kamu aciklarinin artmasi sebebiyle parasal gemenin hiz kazanmasi ve
Ucret haricindeki maliyet faktorlerinde ortaya qikartslar, 1985 yili itibariyle
enflasyonun yeniden yikselmesine sebep gionu Reel Ucretlerde ve tarim ticaret
hadlerinde yganan yavglama ve buna @ olarak ortaya cikan yetersiz Uretim, ic
talepte daralmaya sebep oktwr. Bu daralma kamu harcamalariyla bir nevi ikame
edilmistir. Ozellikle 1986 ve 1987 yillarinda kamu yatitamnda 6nemli bir argi
gOze carpmaktadir (Boratav; 1987). Enflasyondakii tirmang karisinda faiz
oranlari da yuksede gecmy ve kur ayarlamalarinda uluslar arasi alanda rekabe
gucunu koruyabilmek icin hizli bir politika izlengtir.

Uygulanan iktisat politikalari agisindan yeni bangéme girilen 1989 yili ile
birlikte, iktisadi buyime neredeyse durm@amasina gelrgive enflasyon oranlari da
buna bgl olarak oldukca yuksek seviyelere grastir. 1989 yilini tilkede uygulanan
politikalar agisindan ayricalikh kilan unsur, bénémde ulusal aranin ghkrini
korumaya yonelik olarak alinan karardir. Bu karagrdltusunda ulusal paranin
konvertibilitesi Ustt kapal birsekilde gercekigtirilerek sermaye hareketlerine
yonelik kisitlamalar buyik oOlctide yururlukten kaishnistir. Bu farkh uygulama
sonucunda i¢ talepte bir canlanma ortaya ggkratkamu aciklarinin daha da artmasi
gibi bir durum s6z konusu olrgwr. Bu olumsuzluklara ganen, sermaye hareketleri
tzerinde Kkisitlayici engellerin kaldirilmasinin &issadeli sermaye gglerini
kolaylastirmasi sonucu, kamu aciklari ves dicaret aciklarinin finanse edilmesinde
ekonomiye 6nemli bir yarar gmmistir. Ancak kisa vadeli sermaye glarinin
yuksek faiz haddi ile reel doviz kurunungilgneyecgi beklentisine bgli olmasi,
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zaten yuksek olan faiz oranlarinin daha da yukssls@nucunu verngiir (Boratav,
Tarkcan; 1993). Kisa vadeli sermaye gerin bir diger olumsuz etkisi de
rezervlerdeki arga ve bu yolla ortaya cikan parasal geEmeye sebep olmasidir.
Elbette ki boyle bir parasal ggl@me, ortaya enflasyonist baskilarin ¢gikmasinagebe
olmustur. Buna mudahale etmek isteyen Merkez Bankask jpiyasa glemlerini
kullanma yolunu tercih edince faiz oranlari iyicenaa eilimine girmistir. 1990
yilindan itibaren enflasyonist beklentiler tzerinde fazla etkili olan unsur faiz

hadleri olmytur.

Enflasyon oranlari ve faiz hadlerindeki yuksek dagnekonomik yapiyi
gelistirecek yeni yatirimlarin yapilmasini 6nemli dlgclekkilemitir. Bu donemden
karli ¢cikan kesimler, ticari ve mali sermaye kudatar ile birlikte faiz ve rant geliri
elde edenler olmygiur. Dig kaynaklarin kullanilarak finansmangtandigi s6z konusu
donemde ortaya cikan ¢i@ bir olumsuz durum, sermaye hareketlerinin geri
cekilerek yon dgistirmesi olarak gercekfenisti. 1993 vyilinda Turkiye
ekonomisinin sahip oldiu ds ticaret agil, ulke tarihinin o yila kadar olan donemde
verdigi en yuksek dy ticaret agiidir. Buna yonelik olarak ortaya ¢ikan devaltiiasyon
beklentileri, ds ticaret agiinin Ulkenin sahip oldiu rezervleri tiketmesine fha
olarak artmgtir. Faiz oranlarinin @gl c¢ekilmesine yodnelik ¢abalar, ekonomik
birimlerin dovize yonelmesi durumunu ortaya ¢ikaatve sermaye hareketlerisha
yonlere kayinca, yeni bir krizle karkarsiya kalinmgtir. Reel sektori de ciddi
boyutta etkisi altina alan bu finansal kriz, ikdsablyimenin de negatif olarak
gerceklgmesine sebep olngtur. Bu kriz ortaminda dgal olarak faiz hadleri ve

enflasyon oranlari ¢ok biyik atara maruz kalngtir.

Kriz ortamini takip eden donemde amnldi ki sermaye hareketlerine taninan
serbesti, finans sektoriinde yapilmasi gerekenmééola desteklenmegiiicin acele
edilerek alinan bir karardl. Bununla birlikte aydonemde yiksek enflasyon
oranlarini dgirmeye yonelik bir strateji icinde olan Merkez Basknin izledgi
temkinli kur politikasi ve faiz oranlarinin azathék istenmesi sebebiyle ulusal para
asiri deger kazanmy ve uygulanan bu yagliekonomi politikalarinin sonucu olarak
1994 yilinda yeni bir kriz ortaya cikgr. 1994 krizinde merkez bankasi doviz

rezervlerinde dnemli boyutlarda azalma gerggkle ve bu durumda ulusal paraya

69



spekulatif bir talebin meydana gelmesine sebep gbmuBu da ulusal paraniryia

deser kazanmasinda en 6nemli faktordur.

1994 krizi sonrasinda IMF destekli bir program Hamndi ve bu program
cergevesinde ilk olarak ulusal para ABD dolariskanda %28 devalle edilgve
bunu takiben, dretimini kamu sektérinun gercgkigigi mal ve hizmetlere yakgak
%30 oraninda zam yapilghr. Krizin yasandgl 1994 yili boyunca genel olarak
doviz gelirlerini artirici ve kamu kesimini daraltipolitikalar yaratilmegtir. Bu
politikalar sonucunda Uretim ve istihdam gerilgrae ekonomi kagulmgitr. Ayni
donemde ilke ekonomisiningdiicaret dengesine bakifinda, ihracatta iyiye diyu
bir gidisin oldugu gorultrken, ithalatin da tersine cevrdohi ve sonugta dengenin
sglanmasina dnem verilgi séylenebilir. Kisa vadeli sermaye glarinde argin
kaydedildgi ve yeniden hizli bir biylime surecine girddi995 yili ile birlikte, 1994
yilinda ortaya ¢ikan kriz ortamindan suratli ggkilde ¢ikg saslanmstir.

Krizin yasandgli 1994 yilindan sonraki ke yillik sirecte enflasyon
1994 krizi sonrasinda alinan oOnlemlerin zamanlaarbalyan etkileri de ortaya
cikmistir. Bunlardan biri, sermaye hareketlerine yonetilarak faiz hadlerinin
ylksek tutulmasinin yurt ici borclanmada gatisebep olmasidirikincisi ise
bankacilik sektorinde yapilan reformlar kapsaminmgevduat hesaplarinin sigorta
altina alinmasinin, sektort gelecek donemlerde 6ridgiide olumsuz etkilemekle
birlikte yeni yuzyilin ilk yillarinda ortaya c¢ikaiki finansal krize zemin hazirlagi

olmasidir.

1999 yilinda yganan Marmara depremi ve onun Oncesinde ortayaagkar
neredeyse tim dunyayi etkileyen Rusya krizi songcborglanma maliyetlerinin
artmasi, ulusal para cevreleri tarafindan tepkkdeilanirken, ekonomik otoriteye
acil 6nlem alinmasi yonunde uyarilar gelmeysldraistir. 2000 yilina girilirken
uygulamaya konan yeni bir istikrar programi ile lokke yillardir ertelenmg olan
bankacilik ve Ozeliirme alanlarinda reform yapilmasi ongorudni. Program
ayni zamanda enflasyonu da kontrol altina alinmasrgenel anlamda hukimetin
mali disiplini s&lamasini amaclagtir. Program ilk bg ayda baariyla

uygulanmgsa da bankacilik ve Ozefteme alanlarinda olumsuz sonuglari
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beraberinde getirrgtir. Dig ticaret agiinin giderek artmasi, yapisal reformlarin
yapiimasinda ge¢ kalinmasi ve programin guvegiliin ve surdurilebilirinin
sorgulanir hale gelmesi sonucu yabanci yatirimcylaksek miktarlarda sahip
olduklari fonu yurt dyna cikarmglardir. Merkez Bankasi kriz havasinin dniine
gecmek amaciyla 2000 yilinin Kasim ayinda TL veeem@klagik dort milyar dolar
satin aldiysa da bu paranin aynen bankaya geri eé€insonucu doviz rezervleri
azalmgtir. Merkez Bankasi'nin IMF uyarisiyla piyasalaonfamaktan vazgegmesi
sonucu 1 Aralik 2000 tarihinde gecelik faiz oranl&1700 seviyelerine kadar
cikmistir. Onlem olarak IMFden 7,5 milyar dolarlik kaynasglanmg ve

piyasalardaki olumsuz hava kismen de olsa gideydngalgiimistir.

Her ne kadar borglanma yoluyla kriz havasi gideziym calgildiysa da yeni
yil olan 2002’in ilk aylarinda faiz hadleri oldukgdéiksek seviyelerde kalgtir. Faiz
hadlerindeki bu yiksek oranlarin, kontrol altinanadis ve geriye cekilmeye
bagslanmg olan enflasyon oranlari ve ulusal paranigetekaybetmesi ile uyumsuz
bir durum ortaya koymasina 1Qubat 2001'de gercelden siyasi olumsuziuk da
eklenince yeni bir finansal kriz ve tekrar bir ditie sorunu ortaya ¢ikmtir.

Ulkeden para ¢ikl oldusu icin finansman sdamakta zorluklarla karlasan
bankalar, 20ubat 2001 tarihinde ortalama gecelik faizleri %2G@@iyelerine, 21
Subat 2001 tarihinde ise % 4000 seviyelerine ¢ikatémdir. Bu tarihleri takiben tg¢
gun icinde Merkez Bankasi rezervlerinin 5 milyaladadaha eksilmesi ile birlikte,
banka artik kur capasinin terk eddimii ve bundan boyle serbest kur politikasinin
uygulanacgini ilan etmeye mecbur kalgtw. Yapilan bu acgiklama goultusunda
gecilen serbest kur rejimi, gecelik faizlerin kismele olsa azaja gecmesini
sglamissa da, krizin etkileri takip eden donemlerde dendinélctide hissedilngtir.

IMF Icra Kurulu’nun 15 Mayis 2001 tarihinde yapttoplantida enflasyonu
distrerek kontrol altina almaktan ziyade, bankacikkt8rinde yapisal reformlar
gerceklgtiriimesini 6ngdren “Gucli Ekonomiye GeciProgrami” adi altinda
hazirlanan yeni ekonomi programini onaylare 8 milyar dolarlik ek kaynakla bu

programi finanse ettir.
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3.2. Enflasyon Hedeflemesi Politikasinin Uygulanmasa {liskin Sartlarin

Turkiye'deki Durumu

Bilindigi gibi enflasyon hedeflemesi stratejisinin bir tdeedg@ru bir sekilde
uygulanabilmesi icin gerekli 6n kollarin sa&lanmasi gerekmektedir. Cunki
politikadan sglanacak bgarida ve enflasyonun kontrol altina alinmasindalgepak
reformlarin 6nemi buyuktiur. Politikanin uygulanmgam@asina gecilmeden 6nce de
Tuarkiye ekonomisinde gerekli dizenlemeler ve refarmgerceklgtiriimeye

calsilarak enflasyonla micadele gosterilecek kararbhiaya konmaya c¢alimistir.

3.2.1. Operasyonel ve Stratejik Ozellikler Perspekinden Bakis

Enflasyon hedeflemesi politikasi Turkiye ekonomien uygulanmaya
baglamadan 6nce Merkez Bankasi tarafindan kamuoyupdayabeyanatta, hikiimet
ve Merkez Bankasr'nin ya da teksb@a Merkez Bankasrnin énimuizdeki donemler
icin belirledigi hedef enflasyon oranlarinin kamuoyuna ilan edsime ve ekonomide
uygulanan bitin para politikalarinin bu hedefe tadakasi esasina dayangca

vurgulanmgtir.

Bu noktada 6nemli olan konulardan biri, hedeflemgflasyon oranlarinin
noktaseklinde mi, yoksa bant argliseklinde mi hedeflenegalir. Genel olarak tlke
uygulamalarindan hatirlanagagibi, bircok Ulke nokta hedeflemesinin gercekbesi
zor olduu icin bant arafii seklinde hedefleme yontemini benimsetini Ulkemizde
siyasi ve ekonomilgartlarin durumu gegg, sayet bant arght yontemi kullanilirsa
hedefin Ust sinira odaklan&easgiliminin fazla olmasi tespit edildi icin tercih

nokta hedeflemesi yonteminden yana agtau

Donemi takip eden yil icin belirlenen enflasyon éfedcinde bulunulan yilin
son aylarinda ilan edilmektedir. Bu husus, netteenflasyon verilerinin bir sonraki
yil icin belirlenerek hedeflenecek olan oranlarmgmilugu icin oldukga buylk bir

Oneme sahiptir.

Ulkemizde enflasyon hedeflemesi stratejisiniganayla uygulanabilmesi igin,
halkin s6z konusu politika hakkinda tam bilgiyeipasimasisarttir. Bu amagcla, tam
bagimsiz bir nitelge sahip olan Merkez Bankasi, ekonomiyle ilgili gadi dizenli
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periyotlarla yayinlamakla birlikte enflasyon oramte iliskin hedeflerini kamuoyuna

anlasilr bir sekilde aciklamahdir.

Para talebindeki istikrar da enflasyon hedeflemegolitikasinin
uygulanmasinda kgafasilan gucliuklerden biridir. Parasal buyukliklerdealegek
bilginin yanlsliginin tek sebebi bu istikrarin @&anamamasidir. Ortaya ¢ikabilecek
boyle bir istikrarsizlik halinde, tahmin edilen Esfyon oranlari givenilirliklerini
kaybetmekle beraber Merkez Bankasi'nin kredibilitessorgulanir hale gelecektir.

Politikanin uygulama gamasinda, doviz kurlarinda da dalgalanmalar
yasanmasi muhtemeldir. Boyle bir dalgalanmanin ortgiganasi durumunda temel
olarak dovize endeksli bazi Uretim ve hizmet sd&tdbundan elbette ki olumsuz
etkilenecektir. Merkez Bankasrnin boyle bir korktirde sahip olaga tutum,
enflasyon hedeflemesi stratejisinin yapisal 6zleltikbakimindan hayati bir 6neme
sahiptir.

Politikaya iligkin olarak 6énemli olan ger bir nokta da enflasyon oranlari ve
doviz kurlar1 arasindaki Ban zayif bir hale getirilmesinin gerekfidir. Enflasyon
hedeflemesi politikasini uygulayan bazi llkelerdedmacla yurt ici doviz tevdiat
hesaplari yasaklanarak, tlke ulusal parasinin gejeugu vadeli hesaplarin faizleri
yukari cekilmgtir. Bu uygulamayla hem ulusal paraningde muhafaza edilirken,
doviz kurlari da baskiya maruz birakilarak politika bgariyla sonucglanmasi

salanmstir.

3.2.2. TCMB’nin Bagimsizlig|

1211 sayili Merkez Bankasi Kanunu’'nda 25.04.200hitale 4651 sayili
kanun ile yapilan dasikler dogrultusunda, Merkez Bankasr’'nin nihai hedefinin fiya
istikrarini sglamak old@gu vurgulanmgtir. Bu kanun, bankanin sahip ofiu
kurumsal altyapiyr daha guclu bir hale getirmek idiggistirilmi stir. Ayni kanun,
bankanin operasyonel giansizlgini, uygulanacak politikalardakeffafligi ve hesap
verilebilirlik ilkelerini oldukga net bir bicimde d&psamaktadir. Bunun yaninda,
hikimetin iktisadi buylime gerceklemeye yonelik politikalarinin da Merkez
Bankasi tarafindan desteklengicéakat bu dest&n bankanin nihai hedefi olan fiyat
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istikrar1 ile ikileme sebep olmayacajekilde gerceklgecesi hususu da kanunda

belirtilen diger bir noktadir.

Merkez Bankasrnin @amsiz oldgu ve nihai hedefinin fiyat istikrarini
sglamak oldgu, ilk kez 14 Ocak 1970 tarihinde 1211 sayil yasabelirtilmistir.
Fakat yasada belirtiimiolan bu hususlara gmen banka, sahip oldu bu yetkiyi
cogu kez kullanamargiolmakla birlikte, buna kg olarak kendisine duyulan given
de zedelenngtir.

Genel olarak bakilginda merkez bankalarinin gasiz bir nitelik
tasimasinin en dnemli gostergelerinden biri de kamwkuve kurglari ile birlikte
hazineye kredi verme mecburiyetlerinin bulunmamasBu dgrultuda tlkemizde,

5 Kasim 2001 tarihinde hazirlanip yur@digiren kanunun 56. maddesine gore, o
andan itibaren bankanin kamu kurum ve kuwlalu ile hazineye kredi agcmasi ya da
avans vermesi, bu kurumlar tarafindan ssagerceklgtirilen borclanma araglarinin
birincil piyasalardan satin alinmasi artik mimkidmayacaktir. Yine ayni kanuna
goOre, bankanin veregeavans veya acaga kredi, kagiliksiz olmayacak ve bu

islemlerde kefil unsuru aranmayacaktir.

Bankanin bgimsizlgini sa&lamaya yonelik olarak alinan bu oOnlemlerle
birlikte, bankanin hikimetle uyumlu bgekilde calsmasi gergi de g6z Oninde
bulundurularak, bu uyumun&anmasi amaciyla birlikte hareket edilmessidiiilen
hususlarda da diizenleme yapsimi Bu noktada bankaya, yurutgceolitikalarda
kullanac&! ara¢ konusunda pansizlik sglanirken, enflasyon hedefini hikimet ile
birlikte belirleme yetkisi taninrgtir. Bunun haricinde ulusal paranin i¢ vsdi
piyasalarda dgerinin korunmasi ve bununla ilgili olarak dnlemiealinmasi ile kur
rejiminin belirlenmesi hususlari da bankanin huktinle birlikte yuritecgi
politikalar arasinda yer algtir. Bunlara ilaveten, bankaya kendi bunyesinde
dangmanlik hizmeti vermesi icin Para Politikasi Kurulolusturularak fiyat

istikrarinin gergeklgiriimesinde etkinlik sglanmasi1 amagclansgtir.

Bankanin nihai amacinin fiyat istikrarinin gieamak olmasinin gege
dogrultusunda bankanin sahip offluistatistiksel ve analitik bilgilerdeki eksigln
giderilmesine yonelik olarak, tlke ekonomisindekiahsal sistemle alakali tim
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bilgiler ve Ulkedeki ekonomik galinelerin takip edilmesinde ihtiya¢ duyulacak

batun bilgilerin toplanma yetkisi de bankaya tanigim

Merkez Bankasl, 4389 sayili Bankalar Kanunu'nun tiaddesinin (5)
numaral fikrasinin (b) bendi g@iace, ol&anusti durumlarda ve Tasarruf
Mevduati Sigorta Fonu’nun finansal kaynaklariniydici kagilayamamasi gibi bir
durum s6z konusu olgunda Bankacilik Dizenleme ve Denetleme Kurulu'nun

istegi Uzerine fona avans vermeye yetkili kilirgom.

Gunumuzde Merkez Bankasi skani, her yil Nisan ve Ekim aylarinda
Bakanlar Kurulu’'na dénem icinde uygulanan ve gededénemlerde uygulanmasi
distinulen para politikalari ile genel banka faaliyatleakkinda rapor sunulmaktadir.
Buna ek olarak banka faaliyetleri Turkiye Buyuk Wil Meclisi Plan ve Bitge
Komisyonu tarafindan yine yilda iki defa olmak (eencelenmektedir. Banka
tarafindan hazirlanan faaliyet raporlari ayni zamaakamuoyunun bilgisine de

sunulmaktadir.

3.2.3. Turkiye'de Yurtici Finansal Piyasalarin Derinlik Boyutu

Bir Ulkede mali piyasalarin deriginin 6lgutinun godstergesinde kullanilan
veriler M2/GSMH ve M2Y/GSMH'dir. Turkiye acisindadistunuldiziinde, bu
oranlarin oldukca diilk seviyelerde oldgunu sdylemek mumkindir. Ulkemizde
finansal piyasalarda sz sahibi olan sektor, tejnbabankacilik sektoradir. Bu
durumun ana sebebi, gghiekte olan uUlkelerin hikumetleri tarafindan ekonomi
politikalarinin kontrol ve denetimini gmyabilmek amaciyla, gelnis ulkelerde
kisitlanmg olan unsurlarda bile bankalara tekelci bir sordaMwiklenilmesidir. Bu

durum, sermaye piyasalarinin galesini olumsuz etkileyen bir husustur.

1999 yilinda ulke ekonomisindeki kotl giali dikkate alinarak yeni bir
ekonomik program geiliirilmis ve bu program kapsaminda 2000 yilindan itibaren
iktisadi buyume sganiimasinin yaninda, butce disiplini ve yapis&malar yoluyla
ekonomik sartlarin dizeltiimeye callmasi amaclanngir. Yapilan bu yeni
programda, amaclanan bu unsurlara ilaveten, matemsin guclendiriimesi ve

bankacilik sektoriinde duzenlemeler yapiimasinikgieea cok dnemli kararlar da
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alinmstir. Turk finans piyasasinda, tasarruflari banklkckesimine cekmede en
Onemli finansal ara¢ mevduat olgpuytksek enflasyon ve kamunun borclanma
geresi nedeni ile ulalabilen yiksek maliyetli fonlar, yiksek aktarma liyeti ile
reel kesime aktarilmaya cglmistir (Colak; 1999).

Yapilan duzenlemeler kapsaminda bankacilik mevzueellikle Avrupa
Birligi standartlarina getiriimeye cg@llmistir. Bankalarin denetiminde ve bu denetim
sonuclarinda etkingin artirilmasina yonelik olarak gdi dizenlemeler yapilng)
risk yonetiminde uluslar arasi standartlarsgiri@asi ve iyi bir ic denetim sisteminin
meydana getiriimesi amaciylasgté politikalar gelistirilmi stir.

Ayni donemde, ekonomideki yapisal sorunlarin barkacsektérinde
fonlamada dalgalanmayi Ust boyutlarasit@asi ve piyasalarin beklentileri
dogrultusundasekillenmesi sebebiyle kirillganlik artgnve sonugta Kasim 2000 ve
Subat 2001 krizleri ile kar kargitya kalinmgtir. Bankacilik sektorini derinden
etkileyen bu iki finansal krizin sonrasinda, ekomogapinin var olan problemlerinin
giderilmesi amaciyla Mayis 2001'de kanun yoluylaniydiizenlemeler yapilmasi
geresi gundeme gelngtir.

Turkiye ekonomisinde mali piyasalarin dergmiden bahsetmek oldukca
zordur. Cunkd s6z konusu derinlik, enflasyon hestaéisi stratejisinin Rarili bir
sekilde uygulanabilmesi icin yeterli seviyede gdéir. Ulkemizde finansal
kuruluglarin ve araclarin yeterli gielilikte olmamasi ve bununla ilgilenen kurumlarin
sadece bankalarla sinirli kalnalmasi, mali derindiin istenen diuzeyde olmaginin
acik bir gostergesidir.

Ulkemizde mali varliklar stokuna bakigdnda, hiikiimet kesimini ilgilendiren
hazine bonosu ve devlet tahvilleriningei menkul kiymetlere oranla daha fazla bir
paya sahip olmasi ve bunlarin dnemli bir bolumutiGari bankalar tarafindan elde
bulundurulmasi, mali derirfin spekdlatif bir etkisini ortaya ¢ikargikaynaklar reel
yatirnmlarda kullanilamangtir. D6viz mevduati ve kisa vadeli mevduatlarda pay

artsi olurken, vadesiz mevduatin payindaigimeydana gelrgiir.

Merkez Bankasi'nin uygulayaga enflasyon hedeflemesi politikasinda
kullanac& en 6nemli araclar olan kisa vadeli faiz oranka mevduat munzam

karsiliklari ile nihai hedef olarak belirtiirgiolan fiyat istikrarinin sglanabilmesi igin
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Tarkiye ekonomisinde bankacilik sektorinurgldds bir yapiya kavgturulmasi
gerekmektedir. Merkez Bankasr'nin kullanma yetlasgahip oldgu para politikasi
araclarinin mali istikrar ile ikileme girmegi bir ekonomik yapi, enflasyon
hedeflemesi politikasi dahil olmak Uzere, uygulakadherhangi bir politikanin

basariyla sonuclanabilmesi icin gereklidir.

Turkiye ekonomik sartlarinda finansal piyasalarin derfifiin enflasyon
hedeflemesi politikasi acisindan gerekli hale det&si icin piyasalarda gunlik
islemlere tabi olan kisa vadeli araglarin toplam aragoraninin %10 seviyesinin
altinda olmasi ve ekonomide uzun vadeye daha ca@moOwerilmesi gereklidir.
Vadelerin uzun olmasi halinde, kisa vadeli fairleorta ve uzun vadeli faizleri

etkilemesi buyuk 6lgtide ortadan kalkacaktir.

3.2.4. Kamu Kesiminin Finansal Piyasalar UzerindekEtkisi

Mali tstunlik olarak da adlandirilan mali piyasalaerindeki kamu kesimi
hakimiyetinin azaltiimasi, enflasyon hedeflemesi litg@asina gecilmesinde
gOsterilecek kararlilik boyutunun en temel gostlergeden biridir. Enflasyon
hedeflemesi politikasinin kariyla sonuglanabilmesi icin &kl isleyen bir mali
sektorin varfil sarttir. Bu sayede Merkez Bankasi da para politikasiclarini
serbest Dbir sekilde kullanacak ve politikanin etkin bir nitelikkagimasi

sglanabilecektir.

Turkiye ekonomisinde 1980 yili itibariyle vergi gtdrinin gerekli dizeyde
sgzlanamamasi ve kamu harcamalariningdntzi, kamu aciklarinin iyice artmasina
yol agcmgtir. Gelirleri artirict 6nlemlerin alinmamasi darwou daha ciddi boyutlara
tasimistir. Butce agiinin finanse edilmesinde kullanilan yontemler dieor®mik
dengeleri sglamak yerine daha da bozucu nitelikte olmalarindatayi, en cok
sorgulanan hususlarin i¢cinde yerini agtmi

KiT'lerin devlet bltcesindeki yiikii, sosyal guvenlieskninin sorunlari,
1970 yilindan itibaren 6nem kazanan yiksek enflasgobltce aciklari, kamu gelir
ve giderlerindeki disiplin eksikli ve kamu bor¢lanma getimin Ust boyutlarda
olmasi, Turkiye ekonomisinde kamu maliyesinin tes@iunlaridir. Kamu sektori

finansman aciklarinin yikt bankalarin hazinedem ajarev zarari alacaklarinin
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zamaninda ve cari maliyetleri Gzerinden tahsil esl@eleri, sektoriin en az lgte
birini temsil eden bu bankalarin bilancolarini ¢iba bicimde etkilemgtir (Kumcu;
2001).

Kamu gelirlerinin, harcamalar kadar artirilamansehebiyle tek ¢6ziim yolu
olarak borclanma tercih edilgi bu ylzden toplam borcun GSMH’ye orani da

devamli bir ary egilimi iginde olmustur.

Kamu aciklarindaki aga paralel olarak, 1994 yili itibariyle devlet kegim
net dg bor¢c Odetici durumuna gelmesi, 0 zamana kadamlégemeyen finansal
piyasalari da baski altina sokgnwe bu ylzden reel faiz oranlarinin yiksek
dizeylerde seyretmesine imkan tastmi Emisyon yoluyla Merkez Bankasi
kaynaklarinin kullanimina ek olarak yapilan i¢ @ngna sonucu kamu kesiminin
harcamalari daha fazla bir graggilimi icine girmistir. Reel faizlerin yiksek olmasi
kamu kesiminin borclanma arzusunu tetiklgnae kot ekonomik gigati devam

ettiren bir kisir dongu i¢ borg ve faiz arasindeaya ¢cikmgtir.

Ayni donemde kalitesi ciddi boyutlarda bozulan fisal tasarruflar, yiksek
enflasyon oranlarina ph olarak sinirh bir seviyede kalgtir. Kaynaklar sirekli kisa
vadelere endeksli hale gelirken, para ikamesi bizlarts kaydetmgtir. Yerlesiklere
ait olan yabanci mevduat, finansal sistemin yaklgarisini olgturur hale gelnstir.
Aktif riski yaninda likidite riski, kur riski, vadeiski ve piyasa riski 6nemli dl¢ctide
artmstir (Ozince; 2000).

Kamu aciklarinin git gide artmasi ve bunglbalarak finansal tasarruflarin
yuksek enflasyon oranlarina gdaolarak azalmasi, gta bankacilik sektort olmak
Uzere finansal sistemin dar bir etki alanina saitipasina sebep olngtwr. Sonucta
sektorin kaynak maliyetleri zamanla agmiakat kamu borglanma senetlerinden
sglanan gelirler haric faiz gl gelirler ayni miktarda artmastir.

Ayni donemde kamu bankalarinin yapisina bakitdia, bu bankalarin
yapisinin da bozuldwnu sdylemek mimkindidr. S6z konusu bankalarin yapis
olumsuz etkileyen faktorler, devlet tarafindan kgritarim kesimi ve KOBleri
destekleme vyetkisinin sonucunda meydana gelen lzaararzamani geldinde
0denmemesi ve ekonomik etkigih sglanmasi ile cefen dger yanlg gorevler

verilmesidir. Bu koétl gidiat sonucunda kamu bankalari, artik bankacilik dériew
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yapamayacak bir gorinim icine gigmve Ulkenin toplam mevduatinin %40’ina
sahipken, kredilerdeki pay1 %26 dizeyinde gergeRigir.

Kamu borglanmasindaki yukselgiem ve ulkede uygulanacak politikalari
gelistirmekle gorevli olan otoritelerin kamu bankalaribor¢clanmanin finansman
kaynal olarak digunmeleri, tlkedeki bankacilik sistemini buytk baskiya maruz
birakmstir. Ortaya c¢ikan s6z konusu baski, bankalarinnah gugclerini biyuk
Olcude etkilemekle birlikte, kredi verme faaliyette de olumsuz etkilengtir.

Turkiye ekonomisinde o dénemde etkin bir vergiengnin olmamasi da,
kamu aciklarinin buyimesi kadar dnemli olagedibir sorundur. O donemde kamu
aciklarinin finanse edilmesinde senyoraj ve i¢c lbonma araclari kullanilngtir.
Ulkemizde ekonomik acidan yapisal bir dgininiin gercekligigi 1980 yili ile
birlikte senyoraj gelirlerinin payl azaltilarak iborglanma gelirlerinin  payi

artirilmigtir.

1986 yilina kadar olan doénemde kamu i¢ borclanm&tami Merkez
Bankasi'nin gereksiniminin ve sermayesinig kati tutarinda olmgiur. Ancak 1986
yilinda alinan 6nemli bir karar goultusunda bu bekat siniri dgistirilerek sinirsiz
hale getirilmgtir. 1980'den sonra dovizin serbest birakilmasporegibi yatirim
araclarinin ortaya cikmasi ve borsanin sgedisi ile, 1980 Oncesinde kontrolli bir
ekonomik ortamda Turk Lirasi'nin enflasyonlagde kaybetmesine kgn alternatifi
olmayan bireyler, 1980 sonrasinda surekigeteyitiren ulusal paradan kacgabilme
olangina kavygmuslardir (Yalnpala; 2001).

Merkez Bankasi Kanunu’'nda gigiklige gidilmesiyle ilgili olarak 25 Nisan
2001 tarihli ve 4651 sayili Merkez Bankasi Kanumu'riBankanin Yapamayaga
Isler” bagligl altinda yer alan ve 5 Kasim 2001 tarihinde yiigelgiren 56. maddesi
geregsince, Hazine ile kamu kurum ve kurglarina avans verilmesi ve kredi agiimasi
yasaklanmgtir. Bu yasak kapsamina alinangke bir husus da Hazine ile kamu
kurum ve kurulglarinin ihrag etfii borglanma araclarinin birincil piyasadan satin

alinmasidir.
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3.2.5. Enflasyon Hedeflemesi Stratejisi Ac¢isindan Urkiye’de Yasanan Son

Gelismeler

Merkez Bankasi, nihai hedefinin acgik enflasyon Hledsesine gegmek
oldugunu, 2002 yilinda para politikasi Gzerinde kisidéanin giderilmesiyle birlikte
dc yillik bir donemi kapsayan yeni programi kamuagyulan etmitir. Asamalara
gOre uygulanacak olan bu programda, dezenflasy@tsidlen fiyat istikrarina dipu
bir geck planlanmg, 2005 yilinin, 6rtik enflasyon hedeflemesinin uggacg son
yil olacal ve 2006 yili ile birlikte acik enflasyon hedeflesme gecilega
belirtiimistir. Acik enflasyon hedeflemesine gecilmesi, MerBamkasi’'nin program

kapsaminda tgdig1 sorumlulgun 6nemini artirmaktadir.

Aclklanan programda hukumet ile birlikte hazirlanag yilhk bitce ve
gelecek yillar1 kapsayan enflasyon hedeflerine wariimistir. Programa gore 2006
yili igin %5, 2007 ve 2008 yillari i¢cin de %4 orada nokta enflasyon hedefleri
belirlenmgtir. Programda dikkat c¢ceken nokta, geii Ulke uygulamalarinda
gorulmems iki puanlik belirsizlik aragidir.

Hedeflenen enflasyon oranlarinin Merkez Bankasihukimet tarafindan
birlikte belirlenmesi, iki otorite arasinda bir agha oldgunun gdstergesi
oldugundan ve hikumetin de fiyat istikrariningemmasi, ekonomik buylimenin
gerceklgtiriimesi ve gsizlik oraninin dgtrtilmesi gibi politikalari desteklemesi

anlami taidigindan olumlu bir husustur.

Cizelge 3.1. Turkiye Ekonomisinde Hedeflenen ve Geeklesen Enflasyon

Oranlari

o1 | oz 03 04 05 o6 o7 08 oo YIL
GERCEKLESMELER HEDEFLER

Kaynak: Turkiye Cumhuriyeti Merkez Bankabttp://www.tcmb.gov.tr
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Enflasyon hedeflemesi politikasinin uygulanmasi blikte, Turkiye
ekonomisinde ygnan enflasyonist geielere bakildiinda, yukaridaki grafik de
gOstermektedir ki, barnli bir uygulama yoOratuldiiini  sdylemek yany
olmayacaktir. Enflasyon oranlarinin ortiggkilde hedeflenmesine @anilan ilk yil
olan 2002'de yillik enflasyon, TEFE'de %30,8, TU8&'ise %29,7 duzeyindeydi.
2003 yil sonu enflasyonu, 2002 yil sonu enflasyad@amlarinin, TEFE’'de 16,9 puan,
TUFE'de ise 11,3 puan altinda gercekiek sirasiyla %13,9 ve %18séklinde
ortaya ¢ikmgtir. 2004 yilinda TUFE igin hedeflenen %12 oraniaonunda %9,3
olarak gercekigerek hedefin daha alt seviyelerinde gercgkigtir. 2005 yilinda da
yine TUFE icin belirlenmi hedef olan %8'lik oran, yilsonunda %7,7 olarakaga
¢cikmis ve hedefin altinda gerceklae baarisini bir kez daha gostetii.

TCMB, 2005 yili sonunda, son dort yilda uygufadortik enflasyon
hedeflemesi politikasindan daha farkli bir uygulgenagecerek acik enflasyon
hedeflemesine gecilmesi icin glileye basmive 2006 yilinda TUFE igin %5’lik bir
enflasyon orani hedeflegini ilan etmgtir. Ancak yillsonunda bu hedef
tutturulamayarak %9,6 gibi daha buyuk bir enflasyoraniyla kagi karsiya
kalinmstir. TCMB bagkani, konuya ifkin olarak yaptii aciklamalarda hedefin %10
olarak dgistirildigi takdirde hedefe ufamig olacaini ve bu takdirde kamuoyuna
hesap verme durumunda kalmayacaklarini beyanstagtnidaskan, TCMB’nin buna
gerek duymadgini ve hedefin d&stiriimedigine dikkat cekmy ve bankanin ilegim
politikasinin guglendirici bir unsuru olarak kamwoxa hesap vermeyi tercih gttii

vurgulamstir.

Cizelge 3.2. Turkiye’de Enflasyon Hedeflemesi Polkasinin Uygulama
Sonuglari ve Gelecek Yillaraili skin Hedefler

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Hedef 35 20 12 8 5 4 4 4
Gergekle sme 29,7 18,4 9,3 7,7 9,6

Kaynak: Turkiye Cumhuriyeti Merkez Bankabttp://www.tcmb.gov.tr
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Yukaridaki ¢izelgede, enflasyon hedeflemesi stisatejuygulamaya bgdayan
Turkiye'nin be yillik performansina ve kisa dénemdeki TUFE hedednlari
gOsterilmektedir. Tablodan da aglabilecesi gibi TCMB, 2007, 2008 ve 2009
yillari igin %4 seviyesinde bir TUFE hedefi belimigtir. Enflasyonun acik olarak
hedeflendsi ilk yil olan 2006’da hedefin tutturulamamasi souuortaya c¢ikan
sapmadan dolayl meydana gelegdbesiz performansin durumunun, gelecek g yilda
ortaya ¢lkacak sonuclarla nasikgebilecegini ise zaman gdsterecektir.
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SONUGC

Dunya Uzerinde her ulkede gegmamanlarda uygulanan para politikalarinin
amagclarinin genel olarak tam istihdamuglaamasi, fiyat istikrarinin gganmasi,
iktisadi buyume kaydedilmesi ve sdiddemeler dengesinin @anmasi oldgu
goOrulmektedir. GuUniumiizde ise bu amaglar arasinda aj@n fiyat istikrarinin
sglanmasi, adi gecen ghr amaclar arasinda daha fazla 6nem kazanmaya
baglamistir.

Bir Ulke ekonomisinde fiyatlar genel seviyesiningcge zaman iginde
desismemesi veya diilk oranda artmasi olarak tanimlayabifgogdz fiyat
istikrarinin sglanabilmesi icin, fiyatlar genel seviyesindeki girgosteren enflasyon
oraninin %2-3 diuzeylerinde olmasina ve enflasy@mlarinin bu seviyenin tzerine

¢cilkmamasina ihtiyag vardir.

Bir tlkede sosyal ve ekonomik istikrarinstenabilmesi igin, fiyat istikrarinin
sglanmasi buyik 6nem g¢emaktadir. Turkiye ekonomisinin geggniddnemlerinde
fiyat istikrarinin sglanamamasina Ba olarak ygadgi bircok olumsuzluk meydana
gelmistir. Ge¢gmi donemlerde ygnan yuksek enflasyon, tlkemizin ekonomisinden
sosyal yapisina kadar bircok alanda zararin ve Wogun ortaya c¢ikmasina yol

agmstir.

Gunumuzde birgok Ulke tarafindan benimsenen bircahadine gelen fiyat
istikrarinin sg@lanmasi icin hangi stratejinin kullanilagave hangi yaklgmin
benimsenegg konulari dinya gundeminde O6nemli bir yere sahipg halen de
onemini korumaktadiristikrarsiz bir para talebinin vagliile birlikte para arzi ve
diger ekonomik gostergeler arasindakgisazayiflamasi, bunlara pl olarak ortaya
¢cikan uluslar arasi sermaye hareketleri, merkezkddannin amaci olan fiyat
istikrarini sglamada bgvurduklari iki yontem olan parasal hedefleme veid&uru
hedeflemesi uygulamalarinin gecerliliklerini kayteterine sebep olmgtur. Gegmg
dénemlerde bg@riyla uygulanny olan bu iki hedefleme stratejisinin artilgei
yaramamasi, iktisatcilari ve para politikasini uggan otoriteleri yeni hedefleme
stratejileri gelgtirmeye yoneltmy ve butin dinyada yeni bir para politikas! agayi
baglamstir. Yapilan cakmalar ve takip edilen argyar sonucunda 1990 yilinda,

dunya tarihinde daha 6nce higbir Ulke tarafindainbeyen ve bu ylzden de
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kullanilmamsg olan, yeni bir para politikasi araci olarak enftas hedeflemesi

stratejisi ortaya ¢ikngtir.

Enflasyon hedeflemesi stratejisi, acik bir enflasysaninin nokta veya bant
aralgl seklinde belirlenerek para politikasi araclarininlirienen bu enflasyon
oranina ulglmasi dgrultusunda sistemli birsekilde ayarlanarak uygulanmasi

anlamina gelmektedir.

Politikadan bgarili sonuclar elde edilebilmesi i¢in uygulangcailkedeki
merkez bankasinin pansiz olmasina, finansal piyasalarin gaig ve istikrarli bir
nitelikte olmasina, mali baskinliktan uzak olunmaswve Ulkedeki fiyatlar genel

seviyesinin yuksek duzeylerde olmamasina ihtiyadiva

Politikanin uygulanmasamasinda ise, kullanilacak endeksin sec¢imi, hedefin
bant aralfi ya da nokta olarak belirlenmesinde yapilacakitterieedefi ilan eden
otorite, hedeflemenin siresi ve hedeften sapmatamaverilip verilmeyecgi gibi
politikanin baarisi agisindan 6nemli olan konular da politikamygulanacgi tlke
yonetimi tarafindan belirlenmesi gereken hususiardi

1990 yilinda ilk kez gedmis bir Ulke olan Yeni Zelanda tarafindan
uygulanmaya bganan enflasyon hedeflemesi stratejisi, daha sdigex bir gelsmis
ulke olan Kanada tarafindan da benimsgnme bir para politikasi araci olarak
kullaniimgtir. Gelsmekte olan Ulkelerde de bu politikanin uygulanmassli
onculuk etmgtir. Bu Ulke uygulamalarinda elde edilers@ali sonuclar, dier birgcok
tlkenin dikkatini cekmi ve enflasyon hedeflemesi stratejisi farkhigafyalardan
bircok ulkenin benimseg bir politika haline gelmitir. Gelismig Ulkelerden Yeni
Zelanda, Kanadalngiltere, isveg, Avustralya,lsvicre, Norvec velzlanda'da;
sanayilgme surecindeki galmekte olan llkelerden Brezily&ili, Meksika, Israil,
Guney Kore, Guney Afrika Cumhuriyeti, Filipinlerayland, Kolombiya ve Peru’'da
ve gec$ ekonomileri gorinamunde olan Cek Cumhuriyeti, M&tan ve Polonya'da
uygulanan enflasyon hedeflemesi politikasinin geteriak baarili bir nitelige sahip

oldugunu soéylemek mumkunddr.

Enflasyon hedeflemesi stratejisini uygulayan geis Ulkelerde merkez

bankalarinin nihai hedef olarak fiyat istikrarirsalanmasini belirlemeleri ve para
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politikasi araclarini bu yonde kullanmalari, budlé icin zor olmamakla birlikte
herhangi bir sorun kil etmemektedir. Ancak, ayni durum bu stratejiygulayan
gelismekte olan tlkeler icin gecerli olamamaktadir. Qilglelsmekte olan tlkelerde
kamu kesiminin iyice artmiolan borglarinin finanse edilmesi, hukimetleridirge
sgglamak amaciyla senyoraja Onem vermesi, finansahsaikarin gerekli olan
gelismiglik dizeyinde olmamasi ve bankacilik sektorinunigapaki kirilganlk
gibi neredeyse hepsinde mevcut olan bu ortak sarueinflasyon hedeflemesini
uygulamakla gorevli olan merkez bankasini sikintsgkmaktadir. Bu nedenle,
gelismekte olan ulkelerde enflasyon hedeflemesi poktikan d@ru ve baarili bir
sekilde uygulanabilmesi igin, gentabanh bir kamu kesimi reformu ile birlikte,
finans ve bankacilik sektorlerinde yapilacak yenyapilandirmaya ihtiyag vardir.

Enflasyon hedeflemesi stratejisinin sahip @den 6nemli avantaj, gecste
bircok Ulkede gizli kurumlar olarak gorilen merkdzankalarina seffaflik
getirmesidir. Bu sayede, banka ve kamuoyu arassaglanacak etkin bir ilegim
vasitasiyla s6z konusu politika son derece guverbir ortamda bgariyla
uygulanabilecektir. Parasal politika olarak enfasyhedeflemesi stratejisini tercih
eden merkez bankalari, kamuoyu ile arasindastwlaca& guven ve seffaflik
ortamini meydana getirmek amaciylasifedonemler halinde enflasyon raporlari
hazirlayarak aciklamak, banka yetkilileri tarafindarograma ikkin kamuoyuna
bilgi vermek ve ulkenin ekonomik performansi kapsada cgitli makaleler

yayinlamak gibi yontemlere peurmaktadir.

Enflasyon hedeflemesi stratejisinin uygulanmasiglde edilecek bgri,
uygulandg! tlkede para politikasinin belirli bir kuralagsanmasi ile birlikte, dsal
faktorler yuzinden etkilenebilecek enflasyon Uzghi etkisini mumkin oldgu
kadar asgariye indirgeyecekkilde bir esnekfii de icermesine Ighdir. Yeni bir
para politikasi aracl olan bu stratejide, dovizaggsina yapilan mudahalelerde
azalma ortaya cikmakta ve kisa donem faiz oramlarienflasyonist beklegleri
etkilemekte kullanilarak programingdaauyla uygulanmasi geanmaktadir.

Enflasyon hedeflemesi politikasi ile ilgili olarakkkat ¢ekici bir 6zellik, son
on yil icinde bu politikay! uygulayan hicbir Ulketdesarisizlik meydana gelmegnve

bu politikaya son verilmemgiolmasidir. Bununla birlikte, mevcut uygulamalardan
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bu stratejiyi uygulayacak Ulke icin gerekli bir @llbbuyiklgi veya ekonomik yapi
sartina ihtiyagc duyulmadi gorulmektedir. Yani, enflasyon hedeflemesinin
uygulanmasi icin gerektirgii sartlar sglandginda, strateji enflasyonla mucadele
konusunda mutlaka karili sonuclar elde edebilmektedir.

Enflasyon sorunu, gecsdénemlerde bircok ulke gibi Turkiye ekonomisinin
de kas! karslya oldigu sorunlardan en 6nemlisi olgtur. Ozellikle tilke tarihinin en
onemli soklari olan Kasim 2000 veSubat 2001 krizleri sonrasinda ulkemizde
enflasyonla mucadele edilmesi icin dnemli adimiaimas ve bu amacla enflasyon
hedeflemesi stratejisi benimsentini Merkez Bankasi'nin 2 Ocak 2002 tarihli “2002
yilinda Para ve Kur Politikasi ve Muhtemel Geleler” duyurusu aracgiyla,
uygulanacak para politikasi stratejisinin enflasyedeflemesi olaga ve ilk yillarda
bu stratejinin ortuk birsekilde uygulanaga kamuoyuna ilan edilngiir. Bu yeni
politikanin ilk yillarda ortuk birsekilde uygulanmasinin tercih edilmesinin altinda
yatan iki dnemli sebep, o donemde Ulkedeki ekonokagullarin agik enflasyon
hedeflemesi uygulanmasina elgéri olmadigl dislincesi ve para talebinin
enflasyonun ¢ok yiksek oldu ekonomiksartlarda tahmin edilmesinde kdasilan
gucliklerdir. Ayrica enflasyon ve parasal gostergarasindaki istikrarsiz bir Him
olmasi sebebiyle parasal hedeflemenin tekinaaenflasyonla micadelede yeterli
olamayacgl distncesi de politikanin ilk yillarda ortik enflasydmedeflemesi

seklinde uygulanmasinin gér bir sebebidir.

Ulkemizde yaanan son ekonomik krizden sonraki ti¢ yillik dénerpdea
politikasinin etkin birsekilde uygulanmasini engelleyen en 6nemli hususah m
baskinlik oldgu gorulmektedir. Glven unsurunun yok didu ic ve ds borglarin
¢cok olduyu, borglarin kisa vadeli ve gigken nitelikte hatta dovize endekslegidi
ulke ekonomilerinde merkez bankalarinin kisa val@&ti oranlari gibi para politikasi
araclari vasitasiyla faizlerin genel dizeyini etkiesi tam olarak gerceklmemekle
beraber sinirli kalabilmektedir. Bunun en 6énembeds, bu yapidaki ekonomilerde
faiz oranlarinin i¢sel ve ggalsoklar ile birlikte doviz kurlarindan da etkilenedslek
yuksek bir duyarhia sahip olmasidir. Clnki doviz kurlarindaki dalgatalar ile
beraber i¢c ve di kaynakli soklar, para politikasi aktarim mekanizmalarinin

etkinligini olumsuz etkileyerek azaltici bir rol oynayabdktedir.
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2006 yilina kadar ortik enflasyon hedeflemesi palginin uyguland
tlkemizde, acik enflasyon hedeflemesine gecacele edilmesinin yagliolaca!
Ongorulmigtir. Fakat dalgali kur sistemine gecilmesi ile ikid acik enflasyon
hedeflemesine samali olarak gecilmeye calimis ve para politikasinin etkin bir
sekilde uygulanmasini engelleyen unsurlarin gidex#imicin beklenmesi tercih
edilmistir. Acgik enflasyon hedeflemesine gecmek icin soralarak gortlen
engellerin 6nemsiz hale gelmesi ile birlikte MerkdZankasi, operasyonel
bagimsizlgini daha da pegtirmistir. Bu yiizden Merkez Bankasr’nin agik enflasyon
hedeflemesine gegiicin 2006 vyilin1 beklemesinin oldukgca isabetli bkarar
oldusunu soylemek mimkindir. Ulkemizde enflasyon oranidéviz kurlari ve
Uretimde meydana gelebilecek dalgalanmalari enmalranek ve kamuoyu desimi
de yanina alabilmek amaciyla esnek bir hedeflenikas! benimseyen Merkez
Bankasi, acik enflasyon hedeflemesine gecilen ik oyjan 2006'da ve icinde
bulund@gumuz yil olan 2007°de belirlegi nokta hedeflerine tanigh kiicik oranli

sapma paylari ile guveniligini ve kamuoyu desggni korumay1 amaclangtir.
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