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ONSOZ

1970’lerde Bretton Woods sisteminin ¢okiisiiniin ardindan biitiin diinyada ortaya
cikan yiiksek enflasyonun sebebinin, para otoritesinin enflasyonist egilime sahip
olmasindan kaynaklandig1 ve uzun dénemde para politikasinin en énemli amacinin,
fiyat istikrar1 olmas1 gerektigi konusunda iktisat¢ilar ve merkez bankacilar arasinda
bir fikir birligi olusmustur. Bu tespitten sonra, fiyat istikrarini saglamaya yonelik
¢Ozlim Onerileri gelistirilmistir. Bunlardan en sonuncusu ve en etkin olani enflasyon
hedeflemesi politikasidir. Enflasyon hedeflemesi stratejisi, belirlenmis bir enflasyon
orani i¢in, belirli bir donemde gerceklestirilmek {izere resmi bir hedef ya da hedef
araliginin ilan edilerek, taahhiit edilmesi ve para politikasinin en énemli amacinin
diisiik ve istikrarli bir enflasyon orami siirdiirmek oldugunun vurgulanmasi ve para
otoritesince benimsenmesi olarak tanimlanabilir. 1990 yillarda, Y.Zelanda’da
uygulanmaya baslanmistir. Bu uygulamadan elde edilen olumlu sonuglar, sonucunda
diger gelismis ve gelismekte olan {lilkelerde de uygulanmaya baglanmistir. Bu
calismada oOncelikle enflasyon hedeflemesi stratejisi teorik literatiir gergevesinde
ayrintili olarak degerlendirildikten sonra, bu stratejinin Tiirkiye’de para politikasi

stratejisi olarak uygulanabilirligi, ve iilke tecriibeleri incelenmistir.

Tezin hazirlanmasinda, kiymetli zamanini, tezin baslangicindan nihai halinin
olusumuna kadarki her asamasinda her tiirlii desteklerini gosteren, yapici oneri ve
elestirilerini esirgemeyen basta danismanim Yrd. Dog¢. Dr. Aytekin Altiparmak,
Yiiksek Lisans egitimim siiresince, beni ekonomi alaninda gelistiren, ufkumu
ilerleten, her tiirlii desteklerini gosteren degerli hocalarim, Prof. Dr. Cihan Dura, Prof
Dr. Mehmet Ali Bilginoglu, Prof. Dr. Ekrem Erdem, Prof. Dr. Rifat Yildiz, Prof. Dr.
Mustafa saatci, Dog. Dr. Nisfet Uzay, Prof. Dr. Hayriye ATIK’e ve degerli asistan

hocalarima tesekkiirlerimi bir borg bilirim.
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ENFLASYON HEDEFLEMESI:

GELISMIS VE GELISMEKTE OLAN ULKELERDE
UYGULANABILIRLIGI

Elmas Burcu PORAY

OZET

Enflasyon hedeflemesi, fiyat istikrarin1 saglamak amaciyla, ara hedef yerine,
enflasyon tahminlerinin kullanildig1 bir para politikas: stratejisidir. Enflasyon
hedeflemesinde bagimsiz Merkez Bankalari, belli bir donem igin ilan edilen,
enflasyon hedefine ulagilmasina yonelik politika uygulamaktadirlar. 1990 yilinda
enflasyon hedeflemesini uygulamaya baglayan Yeni Zelanda’nin basarili olmasi, bu
politikayr diger gelismis ve gelismekte olan iilkeler i¢inde alternatif bir para
politikas1 stratejisi haline getirmistir. Bu ¢alismada, enflasyon ve enflasyon
hedeflemesinin tanimi, enflasyon hedeflemesi cesitleri, enflasyon hedeflemesinin
avantaj ve dezavantajlari, enflasyon hedeflemesinin uygulanmasi i¢in gerekli on
kosullar ve incelenmis olan sekiz iilke deneyiminden elde edilen veriler ¢er¢cevesinde

Tirkiye’de uygulanabilirligi ele alinmistir.

Anahtar Kelimeler: Enflasyon, Enflasyon Hedeflemesi, Enflasyon Hedeflemesi

Cesitleri, Fiyat Istikrar



INFLATION TARGETING:

APPLICABILITY AT THE DEVELOPED AND DEVELOPING
COUNTRIES

Elmas Burcu PORAY

ABSTRACT

Inflation targeting is a strategy of monetary policy which uses inflation forecasting
instead of an intermediate goal in order to achieve price stability. During inflation
targeting, independence of central banks implement policies towards reaching an
inflation target declared for a certain period. Succsess of the policies that New
Zealand has applied since 1990, gave rise to an alternative strategy for other
developed and developing countries. In this study, inflation and inflation targeting
definition, kind of inflation targeting, advantage and disadvantage of inflation
targeting policy, lastly, necessary for implementing inflation targeting and its
applicability to Turkey in the contex of the findings of experiences of eight observed

countries 1s examined.

Keybords: Inflation, Inflation Targeting, Kinds of Inflation Targeting, Price

Stabilization
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GIRIS

19. ylizyildan itibaren enflasyon ekonomistlerin ve biirokratlarin {istesinden
gelmeleri gereken en 6nemli sorun olmustur. Enflasyon, ekonomik ve sosyal kokenli
bir¢ok problemi beraberinde getiren ve bir¢ok iilke i¢in biiyiik bir sorun olmus bir
olgudur. Tiiketici ve firma davranislarini etkileyen, tasarruflari eriten, yatirimlari
engelleyen, sermaye kacisini hizlandiran, biiyiimeyi dizginleyen, ulusal paranin
degerini diisiiren, karar alma siirecinde belirsizlie neden olan, kaynak ve gelir
dagilimmi bozan, mali siskinlige ve konjektiirel dalgalanmalara neden olan,
toplumsal barisi bozan, ekonomi politikalari ile kurumlarina olan giiveni zedeleyen
bir olgudur. Enflasyon, memur ve is¢i gibi alt gelirli kesimin daha da fakirlesmesine,
calismadan para kazanan rantiye kesiminin milli gelirden daha fazla pay almalarina
neden olmustur. Yani gelir dagilimi adaletsizligi ortaya ¢ikmistir. Bu nedenlerden
dolay1, enflasyon ile miicadele amaciyla bircok para politikasi stratejisi
uygulanmistir. Bunlar, parasal hedefleme, doviz kuru hedeflemesi ve enflasyon
hedeflemesidir. 1990’lara kadar ki uygulamalarda faizler, nominal gelir, parasal
biiyiikliikler ve doviz kurlar1 ara hedef degisken olarak yer almistir. Ancak, 1980°1i
yillarda gelisen mali piyasalarin etkisi 6zellikle doviz kuru ve parasal biiytikliik
degiskenlerinin kullanilmasini giiglestirmistir. Bu durum, ara hedef ile nihai hedef
arasindaki bagin zayiflamasi olarak nitelendirilirken para politikasinda nihai hedefe
ulagsmada yon verecek yeni stratejilerin kullanilmasini saglamistir.1990°da ilk kez
Yeni Zelanda'da alternatif para politikasi stratejisi enflasyon hedeflemesi stratejisi

uygulanmaya baslanmistir.

Enflasyon Hedeflemesi, bagimsiz merkez bankalar1 tarafindan yiirtitiilen, ara hedef
yerine enflasyon tahminlerinin kullanildigi, politikanin uygulama asamasinda
seffaflik, hesap verebilirlik ve giivenirlik esaslarinin olusturuldugu bir para politikasi
uygulamasidir. Bu yaklasimin uygulama sonuglart agisindan diger politikalara gore
daha basarili olmasi, zaman ig¢inde bir¢ok iilke tarafindan benimsenmesini
saglamistir. Ayrica, enflasyon hedeflemesi stratejisi tamamen yeni bir strateji

oldugundan amprik ve teorik ¢aligmalar icin ideal bir aragtirma konusudur.



Bu ¢aligmanin temel amaci, son yillarda, yiiksek enflasyon oranlarina sahip iilkelerin,
kurtaric1 gozii ile baktiklar1 enflasyon hedeflemesi politikasinin basarili sonuglar
verip vermedigini incelemek, bu politikay1 uygulayan gelismis ve gelismekte olan
iilkelerin, ne gibi sonuglarla karsilastiklarin1  6grenmektir. Ayrica, enflasyon
hedeflemesi stratejisini teorik ve uygulama yonleri ile ele almak buradan elde edilen

bilgiler 15181nda Tiirkiye’de uygulanabilirligini incelemektir.

Bu ¢alismanin 6nemi sudur; giliniimiizde fiyat istikrar1 hemen hemen her iilkenin
merkez bankasinin birincil amaci olmustur ve IMF gibi uluslar aras1 mali kuruluslar
tarafindan da {ilkelere tavsiye edilen bir politika haline gelmistir. 1990 yillardan
itibaren enflasyon hedeflemesi uygulamasi, once gelismis {ilkelerde ardindan
IMF’nin tavsiye ettigi gelismekte olan iilkelerde giderek yayginlagsmistir. Gelismekte
olan tilkeler, enflasyon politikas1 uygulamasinda gelismis iilkelere gore daha fazla
zorluklar ile karsilasmistir. Bunun nedeni yapisal farkliliklardir. Bu konu ile ilgili
daha Once yapilan arastirmalardan farkli olarak, bu yapisal farkliliklar1 ortaya
koymak i¢in, iilkeler gelismislik diizeylerine gore, ikiye ayrilmis ve bu politikanin

etkileri, iilkeler lizerinde ayr1 ayr1 incelenmistir.

Caligmada yapilan degerlendirmelerin {ilkemiz agisindan da Onemi vardir.
Tiirkiye’de yakin tarihte uygulamaya gecilen enflasyon hedeflemesi politikasinin

basarili olup alamayacaginin degerlendirilmesini saglamistir.

Calisma zaman bakimindan genel olarak 1990 sonrasim1 kapsamistir. Ancak,
Tirkiye’de enflasyonun tarihsel gelisimi incelenirken 1980 6ncesi donem ve 1990
yilina kadar gegen siire¢ kisaca ele alinmistir. Mekan bakimindan da yani politikanin
uygulandigr iilkeler bakimindan sinirlamalar yapilmistir. Kanada, Yeni Zelanda,

Isveg, Ingiltere, Brezilya, Meksika, Israil, Sili ve Tiirkiye incelenmistir.

Bu calismada, enflasyon hedeflemesi stratejisi ile ilgili olarak belgesel kaynak
taramas1 yontemi ile veri toplanmistir. Enflasyon Hedeflemesi stratejisi yeni bir konu
olmasia ragmen, bu konu ile ilgili zengin bir literatiiriin varligr dikkat cekicidir.

Ayrica, tanmimlama ve siniflama yontemlerine agirlik verilmistir.

Calisma dort boliimden olusmaktadir. Birinci bolimde tanim ve kavramlara yer



verilmistir. Enflasyon hedeflemesi stratejisinin teorik g¢ercevesi ele alinmistir. Bu
kapsamda enflasyonun ve enflasyon hedeflemesinin literatiirdeki tanimlarina yer
verilmis, enflasyon hedeflemesi stratejisinin uygulanabilmesinin 6n kosullari,
enflasyon hedeflemesi stratejisi ile ilgili baz1 teknik konular ele alinmistir. Ayrica
enflasyon hedeflemesinin avantajlar1 ve dezavantajlarina deginilmistir. Ikinci
boliimde, enflasyon hedeflemesi politikast ile ilgili iilke deneyimleri incelenmistir.
Bu cercevede gelismis ve gelismekte olan iilkelerdeki enflasyon hedeflemesi
uygulamasinin ortak 6zellikleri ele alinmistir. Daha sonra, bu {ilkeler (Yeni Zelanda,
Kanada, Meksika, Ingiltere, Israil, Brezilya, Meksika, Sili) ayr1 ayr1 incelenmistir.
Ugiincii boliimde enflasyon hedeflemesi politikasinin Tiirkiye’de uygulanabilirligi
konusu irdelenmistir. Oncellikle Tiirkiye ekonomisinin genel bir fotografina
bakilmis, Tiirkiye i¢in temel sorun olarak nitelendirilen enflasyonun nedenlerine
inilmis ve enflasyon hedeflemesi stratejisinin Tiirkiye’de tam olarak uygulanabilmesi
icin gerekli 6n kosullarin saglanip saglanamadig1 ve 2006 yil1 itibari ile uygulanmaya

baslanan enflasyon hedeflemesi stratejisinin basarili olup olmayacagi incelenmistir.



BIRINCI BOLUM

ENFLASYON HEDEFLEMESI STRATEJISININ KURUMSAL
CERCEVESI

Bu boliimde, enflasyon ve enflasyon hedeflemesinin literatiirdeki tanimlarina ve
enflasyon hedeflemesi ¢esitlerine; Enflasyon hedeflemesi politikasini uygulayan
ilkeler de bu stratejinin hangi sekilde uygulandigina yer verilmistir. Ayrica,
enflasyon hedeflemesi politikasindan istenilen sonuglarin elde edilmesi i¢in, gereli
Oonkosullarin yerine getirilmesi gerektiginden bahsedilmis ve enflasyon hedeflemesi
stratejisinin uygulanmasi durumunda meydana gelen avantaj ve dezavantajlarin neler

olabilecegi hususlari ele alinmistir.
1.1. TANIMLAR VE KAVRAMLAR
1.1.1. Literatiirde Enflasyon Kavramn ile flgili Tanimlar

Bir ekonomideki para miktarindaki artisin, iiretilen mal ve hizmet miktarindan daha
fazla artmasi nedeniyle ortaya ¢ikan siirekli fiyat artiglarina enflasyon denir. Kisaca,
fiyatlardaki artisin nedeni para miktarindaki siirekli artislardir (Biiyiik Larrousse,

1986: 3715-3716).

Cari fiyat diizeyi iizerinde toplam talebin toplam arzi agsmasindan dolay1 fiyatlar

genel seviyesinin siirekli artmasina enflasyon denir (Karluk, 2002: 417).

Enflasyon; fiyatlardaki siirekli ve az ya da ¢ok miktarda bir genel yiikselis biciminde
kendini belli eden durum ya da olaydir (Kaykusuz, 2004: 2).



Enflasyon; Fiyatlar genel diizeyindeki devamli bir artig siirecinin yaninda, paranin
degerindeki siirekli bir diismeyi ifade eder. Osman Orhan, herhangi bir malin
degerindeki diismenin o malin iiretimini ve satisin1 yapanlar etkiledigini, oysa
paranin degerindeki diismenin biitiin bir toplumu olumsuz etkiledigini ve bdylece
enflasyonun ¢ok onemli bir sosyo ekonomik sorun olarak karsimiza ¢iktigini

belirtmektedir (Orhan, 1995: 15).
1.1.2. Literatiirde Enflasyon Hedeflemesi ile flgili Tamimlar

Enflasyon Hedeflemesi; Ekonomide hi¢bir sok olmamasi durumunda MB (Merkez
Bankasi)’nin ulagsmaya calistigi enflasyon orani degeri olarak tanimlanir (King,

1999: 3).

Belli bir y1l ve veya daha fazla yili kapsayan bir donem i¢in enflasyon oranin ne
olacaginin kamuoyuna resmi olarak ilan edildigi ve para politikasinin uzun
donemdeki oncelikli amacinin diisiik ve istikrarli enflasyon oldugunun agik bir

sekilde tanimlandig1 bir para politikasi ¢atisidir (Sherwin, 1999: 15).

MB’nin belirli bir tarih ve bazi donemler i¢in enflasyon orani hedefini dnceden
kamuoyuna agikladigi, MB’nin giicii oraninda bu hedefi ger¢eklestirmek i¢in gerekli
her seyi yapmayi taahhiit ettigi bir para politikas1 programidir (Altamirano, 2000: 2).
MB’nin nihai hedefi olan fiyat istikrarinin saglanmasi ve siirdiiriilmesi amacina
yonelik olarak para politikasinin makul bir dénem ig¢in belirlenen sayisal bir
enflasyon hedefi ya da hedef araliina dayandirilmasi ve bunun kamuoyuna
aciklanmasi seklinde tanimlanabilen para politikas1 uygulamasidir (Tiirkiye Bankalar

Birligi, 2000: 15).

Enflasyon Hedeflemesi stratejisi, sade tanimu ile agik sozliiliik olarak tanimlanir. Bir
ilke veya MB’nin, agik bir hedef enflasyon oranimi tolere edilen bir aralikta

gergeklestirmesi ve kontrol etmeyi taahhiit etmesidir (Gramlich, 2000: 19).

Enflasyon i¢in sayisal bir hedefin konuldugu, para politikasinin temel hedefinin fiyat
istikrarin1 saglamak oldugu, bunun diginda bagka parasal hedeflerin olmadig1 ve
MB’nin seffafligimin ve hesap verebilirliginin saglanmis oldugu bir para politikasi

stratejisidir (Mishkin, 1997: 12).



Seffaf ve aragsal bagimsizliga sahip olan MB’nin oldugu, birbirleri ile catisan
araclarin bulunmadigi, mali Ustlinliigiin olmadigi, Merkez Bankasinin 6ncelikli
hedefi olan ve sayisal hedef olarak ilan edilmis fiyat istikrarina dayali bir para

politikasi stratejisidir (Norman, 2002: 20).
1.2. ENFLASYON HEDEFLEMESI CESITLERI

Literatiire bakildiginda enflasyon hedeflemesi ile ilgili farkli kavramlarin
kullanilmakta oldugu goriilmektedir. Tam Enflasyon Hedeflemesi, Esnek, Kati,
Ileriye Déniik, A¢ik Enflasyon Hedeflemesi, Enflasyon Tahmini ve Fiyat Tahmini
Hedeflemesi gibi kavramlar bunlardan bazilaridir. Uygulamaya bakildiginda,
enflasyon hedeflemesi stratejisinde uygulanan para politikalarinda iki ayn

yaklasimin oldugu goriilmektedir. Bunlardan birincisi;
1.2.1 Kati Enflasyon Hedeflemesi

Bu yaklasimda MB, sadece enflasyon hedefi ile ilgilenmektedir. Para politikasinin
oncelikli amaci fiyat istikraridir. Enflasyon hedefinden sapma olmasi durumunda,
MB mevcut enflasyon oranini enflasyon hedefine yaklagtirmak i¢in hizli ve kati bir
para politikas1 uygulamaktadir. Bu yaklasimda biiyiime amaci ikincil derecede bir
oneme sahiptir. Ciinkii biiyiimedeki gelismeler enflasyonun seyrini énemli olgiide
etkileyecektir ve dolayisiyla para politikalarinda dikkate alinacak temel gosterge
olarak varligmi siirdiirecektir. Yeni Zelanda’daki uygulama oOrnek verilebilir

(Debbele, 2000: 3).
1.2.2. Esnek Enflasyon Hedeflemesi

Enflasyon hedeflemesi stratejisinde izlenmekte olan para politikasinin ikinci bir
sekli, esnek enflasyon hedeflemesidir. Burada istihdam, 6demeler dengesi, biiyiime
v.s gibi amaglarda para politikasinda 6nemli rol oynamaktadir. MB’nin ¢oklu bir
amagc ve hedef seti vardir. Dolayisiyla bu yaklasimda sorunlarin ve risklerin yasanma
olasilig1 yiliksek olacaktir. Bunun nedeni, amaclar arasindaki catigma ve giiclii
etkilesimlerdir. King’e gore, uzun donemde para politikasinin en makul amaci fiyat

istikrar1 olmalhidir (King, 1999: 6).



Enflasyon Hedeflemesi Uygulayan Ulkeler Acisindan;

Carare Stone’nin yapmis oldugu gruplandirmaya gore, enflasyon hedeflemesi

uygulayan iilkeler ii¢ kategoriye ayrilmaktadir.
1.2.3.Tam Egilimli Enflasyon Hedeflemesi (Full-Fledged Inflation Targeting)

Bu kategorilerdeki iilkelerde, enflasyon hedeflemesi stratejisi ¢ergevesinde agik bir
enflasyon hedefi ilani, ilan edilen hedef icin kurumsal bir taahhiit, seffaf ve hesap
verebilir para politikast ve MB, yiiksek diizeyde giivenilirlik saglayan MB’nin
hiikiimeti finanse etmemesi gibi temel 6zellikler s6z konusudur. Carare—Stone’a gore
IMF {iyesi 185 iilke arasinda sadece 18 iilke (Brezilya, Kanada, Sili, Ingiltere, Isveg,
Israil, Yeni Zelanda, Meksika, Kolombiya, Cek Cumhuriyeti, Macaristan, Izlanda,
Giiney Kore, Norveg, Polonya, Gliney Afrika, Tayland, Avustralya) tam anlamiyla

enflasyon hedeflemesi uygulayan iilkeler konumundadir (Carare; Stone, 2003: 15).
1.2.4. Se¢cmeli Enflasyon Hedeflemesi (Electic Inflation Targeting)

Burada yiiksek gilivenirlik sayesinde MB’lar1 seffaflik ve hesap verilirlik 6zelliklerine
sahip olmadan da diisiik ve istikrarli enflasyon saglayabilmektedir. Bu iilkelerde,
diistik ve istikrarli enflasyon ile giiclii finansal yap1 sayesinde fiyat ve iiretim istikrari
birlikte amaglanabilmektedir. Iki amacin bir arada yiiriitiilmesi s6z konusudur.
Singapur, Isvigre, Japonya, ABD ve Avrupa Parasal Birligi belirtilen yapiya uygun

Ozellikler bulundurmaktadirlar.
1.2.5. Yumusak Enflasyon Hedeflemesi

Bu enflasyon hedeflemesi stratejisini uygulayan iilkeler, acik bir enflasyon hedefi
ilan etmekle birlikte diisiik giivenirlik dolayisiyla bunun gerceklestirilmesi
hususunda kamuoyuna karsi acik bir taahhiitte bulunulmamaktadir. Ayrica
enflasyonun Oncelikli hedef olamamasi ve MB’larin hiikiimetleri finanse etmeleri
gibi baz1 Ozelliklerde mevcuttur. Peru, Filipinler, Uruguay, Slovenya, Jamaika,
Cezayir, Slovak Cumhuriyeti, Dominik Cumbhuriyeti, Arnavutluk, Kazakistan,
Endonezya, Rusya, Romanya, Rilanka, Veneziiella ve Hirvatistan bu tiir enflasyon

hedeflemesi uygulayan iilkelerdendir (Carare; Stone, 2003: 12).



1.3. ENFLASYON HEDEFLEMESININ ONKOSULLARI

Enflasyon hedeflemesi stratejisinin bagariya ulagsmasi i¢in, enflasyon oranini istenilen
seviyeye cekebilmek i¢in Oncellikle birtakim ©on kosullarin yerine getirilmesi

gerekmektedir. Bu kosullar1 su sekilde siralayabiliriz;
1.3.1. Para Politikasinin Nihai Hedefi Fiyat istikrar1 Olmaldir

Bu politikanin basarili olmasinin 6n kosulu, para otoritesi olan MB’nin, fiyat istikrari
hedefine odakli olmasi gerekir. Enflasyon Hedeflemesi stratejisinde, MB diger
amaclarin1 elimine ederek, fiyat istikrar1 hedefine odaklanmalidir. Bu nedenle, MB
para politikas1 hedefleri olarak, biiyiime, istthdam vs. amaglar ikinci plana atmalidir

(Oktar; Tokucu, 2001: 16).
1.3.2. Tam Bagimsiz Bir Merkez Bankasi

Enflasyon ile miicadelede MB’nin tam bagimsizliginin saglanmasi gerekir. Ciinkii
para arzindaki artis enflasyona neden olmaktadir. Siyasi iktidarlar, kimi zaman kamu
finansman ihtiyacin1 para arzimi arttirarak saglamaktadir. Bu nedenle, MB fiili ve
yasal bagimsizligini sagladigi takdirde, bu sorunun oOniline gececektir. MB’nin

bagimsizligindan kastedilen ara¢ ve amag¢ bagimsizligidir.

Enflasyon Hedeflemesi stratejisini uygulayan iilkeler, basarili sonuglar elde etmek
icin MB’larmin tam bagimsizligini saglamak ya da bagimsizlik derecelerini arttirmak
zorundadir. Diger taraftan, MB’nin ama¢ bagimsizligina sahip olmasi birtakim
problemleri de beraberinde getirmektedir. S6yle ki MB’nin amag¢ bagimsizligina
sahip olmast durumunda hiikiimet ile MB’nin amaglar1 catisabilmektedir. X
Hiikiimetin gergeklestirmek istedigi amaglar, istthdami, biiyiimeyi arttirmak iken x
tilkesinin MB’nin amaci1 fiyat istikrarim1 saglamak oldugu takdirde amaglarin

catismasi s6z konusu olmaktadir.

Zaten enflasyon hedeflemesi stratejisi uygulayan {ilkelerde hiikiimetin ve MB’nin
oncelikli amaci fiyat istikrarini saglamaktir (Alparslan; Erdonmez, 2000: 23).
MB’nin yasal bagimsizliginin uygulamada saglanabilmesi i¢in mali baskinligin

olmamasi1 finansal piyasalarin derin ve istikrarli olmasi, para ve maliye politikalari



arasinda koordinasyon saglanmasi ve siyasal iktidarlarin Merkez Bankasi ’sinin

bagimsizliginin énemini kavramasi gerekmektedir.

1.3.3. Giiclii ve Istikrarh Bir Maliye Politikas

Mali baskinligin olmamasi ya da bunun yeterli diizeyde saglanamamasi sonucu,
enflasyon hedeflemesi stratejisinin basar1 sansi az olacaktir. Ciinkii kamu agiklarinin
finansmanin yaratacag baski, yiiksek diizeylerde enflasyon oranina neden olacaktir.
Ayrica kamu harcamalarinin finansmani1 i¢in ulasim haberlesme, elektrik ve
akaryakit tirlinlerine siirekli zam yapilmasi artan maliyetler nedeni ile enflasyonist
baskiyi arttiracaktir. Dolayistyla, MB’nin giivenilirliginin de zedelenmesi s6z konusu

olacaktir (Arslaner, 2000: 101).
1.3.4. Gelismis Bir Para ve Sermaye Piyasasi

Gelismis bir para ve sermaye piyasasi, gli¢lii ve derin bir finansal sistemin varligidir.
Para piyasalar ile biiyiik Olgiide bankacilik sektorii, sermaye piyasast ile menkul
kiymetler borsas1 ifade edilmektedir. Dolayisiyla, enflasyon hedeflemesinde
bankacilik sektorii ve menkul kiymetler borsasi giiglii ve istikrarli olmalidir. MB,
piyasaya vermek istedigi sinyalleri ve reel sektor iizerindeki etkilerini bu iki aract
kurum yardimi ile yerine getirmektedir. MB’nin para politikasi, dogrudan dogruya
ticari bankacilar araciligi ile yiiriitiilmektedir. Diger bir ifade ile MB ekonominin
likiditesini ticari bankalar araciligr ile diizenlemektedir. Bunun igin, acik piyasa
islemleri basta olmak iizere kanuni karsilik ve reeskont orani enstriimanlarini

kullanmaktadir(Kumcu, Enflasyon Hedeflemesi, 8 Agustos 2005 Hiirriyet).

Gelismemis mali piyasalara sahip iilkeler (0zellikle gelismekte olan iilkeler)
enflasyon hedeflemesi stratejisinde basarili sonuglar elde edememektedir (Karaca,

2006: 16).

Ciinkii gelismemis mali piyasalara sahip iilkelerde piyasalarin siglig1 dolayisiyla
kamu ya da 0Ozel sektoriin dis piyasalardan bor¢lanmasi giindeme gelmektedir.
Dolayisiyla, déviz kurlarinda yasanan istikrarsizlik nedeniyle bu firmalarin piyasa
degerleri azalacak, ayn1 zamanda devaliiasyon firmalarin aktiflerinin erimesine neden
olacaktir. Bu duruma 6rnek olarak; Asya Krizi ve Tirkiye’de 2001 Subat krizlerini

gosterebiliriz.
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1.3.5. Gelismis Ekonometrik Modeller

Enflasyon Hedeflemesi politikasinda bagarili olunmast i¢in, enflasyon tahminlerinde
kullanilacak ekonometrik modellerin ileri diizeyde olmas1 gerekir. Cilinkii Enflasyon
hedeflemesi stratejisi ileriye doniik bir para politikasi stratejisidir. Dolayisiyla
tahminler dogru, giivenilir ve hassas bir sekilde yapilmalidir. MB yapacagi
tahminlerde gerek duydugu verilere hizli bir sekilde ulasabilmelidir. Bunun i¢in ¢ok
genis bir veri setine ihtiyag vardir. Veri setlerine 6rnek olarak, parasal biiytikliikler,
doviz kurlar, faiz oranlar1 vs. gosterebiliriz. Enflasyonla ilintili biitiin veri setleri,
MB i¢in ¢ok énemlidir. En yaygin olarak kullanilan modeller (Vector Autoregression

Models — VAR) aylik enflasyon tahmin modelleridir (Kaygusuz, 2004: 5).

Gelismekte olan tlkelerde yeterli veri toplanamadigi i¢in enflasyonun tahmin
edilmesi amaci ile kurulan bu modellerde giicliiklerle karsilasilmaktadir. Gelismekte
olan iilkelerdeki yapisal ve ekonomik istikrarsizliklardan dolay1 uzun vadeli ileriye

doniik enflasyon orani tahminleri gii¢liikle gerceklestirilmektedir.
1.3.6. Enflasyon Oranin Makul Bir Seviyede Olmasi

Enflasyon Hedeflemesi stratejisine ge¢cmek icin enflasyon oranin ideal bir seviyede
olmasi gerekir. Gelismekte olan iilkelerde enflasyon oranlari ¢ok yiiksek diizeyde
oldugundan oncelikle bu oranlarmi diisiirmeye caligmaktadirlar. Enflasyon
hedeflemesi stratejisine baslamak i¢in ideal bir enflasyon oranin ne olacagi
hususunda tam bir fikir birligi yoktur. Gelismekte olan iilkelerde %10 veya %15

enflasyon orani ideal kabul edilmektedir.
1.3.7. Baska Bir Nominal Cipanin Kullanilmamasi

Enflasyon hedeflemesi politikasinda enflasyon disinda bagka bir nominal ¢ipa
kullanilmamaktadir. Teoride ve uygulamada 6zellikle enflasyon hedefi ile birlikte
doviz kuru ¢ipasinin bir arada olmamasi gerekmektedir. Bu durumun gerekceleri

sunlardir;

1. Doviz kuru ¢ipasini kabul eden iilke, dis ticaretteki en biiyiik ortaginin ulusal
parasint kendi yerli parasini endekslemektedir. Dolayisiyla, MB’nin s6z konusu

iilkedeki enflasyon oranini hedef segmesi gerekmektedir.
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2. Tam sermaye mobilitesi ve sabit doviz kuru sisteminde para politikasinin
enflasyon hedefi dogrultusunda uygulanmasi miimkiin olmamaktadir. Sabit doviz
kuru sisteminde bagimsiz bir para politikas1 uygulanamaz. Ancak, Israil 6rneginde
oldugu gibi daha esnek bir doviz kuru uygulanmasi (crawling peg; yonlendirilmis
sabit parite) durumunda enflasyon hedefi ve doviz kuru arasindaki geliski ortadan
kalkar. Bu uygulamada kur, ¢ok dar bir bant icerisinde hareket etmekte bu banttan
sapmalara izin verilmemektedir. Fakat bazen yonlendirilmis sabit parite uygulamasi
ve enflasyon hedeflemesi uygulamasi arasinda sorun ¢ikabilmektedir. Nedeni; bu iki
uygulama arsinda catisma s6z konusu oldugunda, oncelligin hangisine verilmesi
gerektigi hususunda bir tartigma ortaya ¢ikabilir. Bu durumda, enflasyon hedefinin
tercih edilmesi s6z konusu oldugunda bu se¢im kamuoyuna Merkez Bankasi
tarafindan giivenilir bir sekilde aciklanmalidir (Kadioglu—-Ozdemir-Gokhan, 2000:
19). Bu gercek gilintimiizde Tiirkiye’de fiyat istikrar1 ve doviz kuru arasinda yasanan

tartismalarda da izlenebilmektedir.

3. Enflasyon hedeflemesinde doviz kuru ¢apasinin da kullanilmasi halinde, iicret ve
fiyatlarda yeterince esneklik olmamasindan dolayi, iilkenin dis ticaretteki rekabet
giicii tehlikeye girecektir. Bdylece, bliylime azalacak ve igsizlik artacaktir.
Globallesen diinyada artan sermaye hareketleri para politikasinin dig soklara karsi
savunmasiz olmasina neden olmaktadir. Di1s soklarin etkisinin azaltilmasi i¢in para
politikas1 bagimsiz bir sekilde uygulanmalidir. Bu, sadece esnek doviz kuru

sisteminde s6z konusudur (Dodge, 2001: 4).
1.3.8. Enflasyon Hedeflemesinde Seffaflik ve Hesap Verilebilirlik

Enflasyon Hedeflemesinde seffaflik (aciklik) ve hesap verilebilirlik (sorumluluk)
paranin iki yiizii gibidir. Bu iki kavram MB’nin giivenirligi ve bagimsizlig ile de
biitlinliikk olusturmaktadir. MB’nin seffafligi ve sorumlulugu kavramlari 1980°1i
yillardan sonra yayginlagmistir. Ciinkii MB, biiylime, istthdam, édemeler bilangosu
denkligi vs. gibi, iktisadi amaglarindan hangisine 6ncelik verecegi hususunda karara
varamamistir. Bu nedenle, bu amaglar konusunda konusmamak en uygun davranis
olarak goriilmiistiir (Freedman, 2001: 5). Bu nedenle, MB ile kamuoyu arasindaki

iletisim en alt diizey kalmigtir.
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1980’lerden sonra MB karar alicilar1 ve akademisyenler arasinda agiklik ve
sorumluluk gibi ozelliklerin para politikasinin basaris1 i¢in 6n kosul oldugu
konusunda ortak bir fikir olusmustur. Bunda iki 6nemli sonucun etkisi olmustur.
Birincisi; seffaflik sayesinde piyasa katilimcilariin (genel olarak halk) para
politikas1 hedeflerini anlama ve yorumlama imkanina sahip olabilmeleridir. ikincisi;

MB’nin bagimsizliginin temelini olusturan sorumluluk kavraminin ortaya ¢ikmasidir.

Enflasyon Hedeflerinin tutturulmasi, kamuoyunun bu hedeflere ne 6l¢lide destek
verdigine baghdir. iktisadi birimler (tiiketiciler, firmalar, hanehalklar1 vs.) MB’nin
kamuoyuna sundugu bu bilgi sayesinde iktisadi kararlarini verirler. Firmalar,
hedeflenen enflasyon oranina gore isgilerin {icretlerini belirlerler. Boylece, enflasyon

hedeflemesi stratejisinin daha uzun émiirlii olmasi saglanir.

Aciklik politikast ayn1 zamanda MB’nin sorumlulugunun ve giivenirliginin temelini
olusturmaktadir. MB’nin uyguladig1 para politikasina kars1 gliven olustugunda karar
birimleri diigiik licret artis1 talep edecek, sozlesmeler daha uzun siireli olacak ve
fiyatlandirmada 6nemli olan faiz ve risk gibi unsurlar biiylik 6l¢lide azalacaktir. Buna
“aciklik politikasinin giivenirlik etkisi”de denir. Sonucunda dezenflasyonun neden

oldugu iiretim artig1 azalacaktir (Kahn; Parrish, 1998: 7).

MB o6nce amaclarmi sonra uygulayacagi politikalar1 kamuoyuna ilan etmektedir.
Enflasyon hedeflemesi basarisinda sadece para politikasi degil kamuoyunun iktisadi
kararlarinin da etkisi vardir. Agiklik politikasindan olumlu sonuglar alinabilmesi igin
MB ve kamuoyu arasinda iletisim ag1 kurulmalidir. Bunun i¢in, brosiirler, makaleler,
roportajlar, kamuoyuna yapilan agiklamalar, periyodik yaymlar, para politikas1 ve
enflasyon raporlart ile siirekli giincellestirilen internet siteleri en yaygin kullanilan
araclardir. Bunlarin arasinda en onemlisi para politikas1 ve enflasyon raporlaridir.

Ingiltere MB her ii¢ ayda bir enflasyon raporlar1 yaymlamaktadir.

Yeni Zelanda Merkez Bankasi baskani enflasyon hedefine ulagamadigi takdirde
gorevinden istifa eder ya da alnir. Ingiltere MB baskani neden hedeflere
ulasilamadigin1 Maliye Bakanima agik bir mektupla iletir. Bu iki durum, MB

sorumluluguna iligkin birer 6rnektir.
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1.3.9. Enflasyon Hedeflemesinde Esneklik

MB, uyguladig1 para politikalarinda esnek olmalidir. I¢ (tarimsal {iretimin bozulmasi
nedeniyle liriin fiyatlarinin artmasi) ve dis soklarin (petrol fiyatlarinin asir1 artmasi)
varligi durumunda ilan edilen hedeften sapilmasina izin verilmektedir (Kahn;
Parrish, 1998: 8). Ayrica, siki para politikasi rejimleri reel ekonomide istikrarsizliga,

gevsek para politikas1 da kamuoyu giiveninin sarsilmasina yol acabilir.

Yukarida yapilan agiklamalar 1s1ginda enflasyon hedeflemesi stratejisinin temel

Ozellikleri su sekilde 6zetlenebilir (Bilge, 2006: 5);
e MB’nin temel amacinin fiyat istikrar1 olmasi
e Tam Bagimsiz Bir Merkez Bankasi (ara¢ bagimsizligi)
e Giiclii ve Istikrarli Bir Maliye Politikas1
e Geligmis Bir Para ve Sermaye Piyasasi
e Bagka Bir Nominal Cipanin Kullanilmamasi
e Gelismis Ekonometrik Modeller
e Enflasyon Oranin Makul Bir Seviyede Olmas1 (% 10)
e Dalgali Déviz Kuru Rejimi
o Seffaflik (Aciklik)
e Hesap Verebilirlik

e FEsneklik
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1.4. ENFLASYON HEDEFLEMESI STRATEJIiSINDE UYGULAMAYA
YONELIK TEKNiK KOSULLAR

Enflasyon Hedeflemesi politikasinin uygulanabilmesi ig¢in, gerekli Onkosullarin
yerine getirilmesinden sonra, sira uygulamaya yonelik teknik kosullarin
belirlenmesine gelmektedir. Bunlari, su sekilde siralayabiliriz; uygun bir fiyat
endeksinin sec¢imi, sayisal bir enflasyon hedefinin ve hedef doneminin belirlenmesi,
hedefin nokta veya bant olarak belirlenmesi, hedefin kim tarafindan ilan edileceginin

belirlenmesidir. Bu kriterleri asagidaki sekilde siralayabiliriz;
1.4.1. Enflasyon Hedeflemesi Stratejisinde Hedef Secimi

Enflasyon hedefi i¢in segilecek sayisal deger, MB’nin {istlenmis oldugu fiyat istikrari
politikasinin hedefi olacaktir. Bu sebeple, enflasyon hedeflemesinde amag, tek haneli
enflasyon hedefi oldugu diisiiniildiiglinde, her iilkenin kendi kosullar1 bir optimal
hedef diizeyini ortaya c¢ikaracak. Debelle’ye gore, sifir enflasyon fiyat istikrarini
ifade etmektedir (Debbelle, 1999: 11). Ancak enflasyon hedeflemesi stratejisini
uygulayan iilkelerin para otoriteleri sifir ve sifirin altinda belirlenen hedeflerin reel
ekonomide yaratabilecegi negatif etki nedeniyle enflasyon hedeflerini sifirdan biiyiik
belirlemektedirler. Fisher, sifir enflasyon hedefinin ancak, herhangi bir pozitif
enflasyon oraninda, issizlik ile enflasyon arasinda (veya enflasyon ile biiyiime
arasinda) uzun donemde bir iliskinin olmamasi ve enflasyon icin herhangi bir mali
neden bulunmamasi kosuluyla secilebilecegini ifade etmektedir. Bunun igin,
enflasyon hedeflemesinin uygulanmasi durumunda hedef belirlenirken, enflasyon
oraninin arzu edilir diizeyde olmasi yaninda, se¢ilecek hedefin ekonominin genel
dengesine negatif etki yaratmayacak diizeyde olmasi gerekmektedir. Uygulamada
ise, hedef se¢ciminde sifirin {lizerinde tek haneli ve ulasilabilir hedefler olmasina

dikkat edilmektedir.

Hedef seciminde karar verilmesi gereken ikinci unsur, hedeflemede enflasyon orani
ya da fiyat diizeyinden hangisinin kullanilacagidir. Bu iki hedeflemenin farkli
sonuclar1 olacaktir. Enflasyon hedeflemesinde hedeften bir sapma olugunda bu
sapmanin nedenleri arastirilir ve gereken 6nlemler alinir. Politikanin uygulanmasina

bir sonraki donem devam edilir. Fiyat seviyesi hedeflemesine ise hedeflenen fiyat
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diizeyinden sapma oldugu takdirde, hedeflenen fiyat diizeyinin geriye ¢ekilmesi

deflasyonist etki yaratabilir. Bu konu ayr1 bir baslik altinda incelenecektir.
1.4.2. Fiyat Endeksi Se¢cimi

Enflasyon Hedeflemesi stratejisinde, hedeflenen enflasyon oranin hangi endekse
bagli olacagi 6nemli bir husus olup endeks se¢imi politikanin basarisini belirleyen
O6nemli bir unsurdur. Enflasyon orani i¢in kullanilan endeks, iilkeden iilkeye farklilik
gostermekle birlikte, birgok iilke, tiiketici fiyat endeksini kullanmaktadir. Tiketici
Fiyat Endeksi’nin tercih edilmesinin nedeni; halk tarafindan kolay anlagilmasi, MB
‘stnin TUFE’ yi ydnetme yetkisi olmamasi nedeniyle enflasyon oranini belirlemede

1yl bir gosterge 6zelligi tasimasidir.

Bazi iilkeler, cekirdek enflasyonu tercih etmektedir. Bunun nedeni; TUFE vasitastyla
enflasyonun kisa donem istatistiksel hareketlerini agiklamak zorlasmaktadir. Bu
nedenle enflasyonun genel trendi i¢inde gegici ya da mevsimsel fiyat hareketleri
elimine edilerek olusturulan c¢ekirdek enflasyon kullanilmaktadir (Malatyali, 1998:
69).

1.4.3. Nokta ve Bant Hedeflemesi

Nokta hedefleme, sadece tek bir enflasyon oraninin hedef alinmasini ifade eder.
Nokta hedeflemesinde, ongoriilemeyen soklar nedeniyle ilan edilen nokta hedefin
tutturulamamast para otoritesinin ve uygulanan politikanin kredibilitesini

diistirecektir.

Bant hedeflemesi ise, belli aralikta enflasyon hedefi belirlenmesini ifade etmektedir.
Omegin; %3 nokta hedef yerine (%3-%S5 arasi) bant araliginda bir hedef
belirlenmektedir. Nokta enflasyon hedeflemesinde, hedefin tutturulamamasi riskine
kars1 bant hedeflemesi genellikle tercih edilmektedir. Bant hedeflemesi MB ‘sina
soklara karsi esneklik saglamakla birlikte, bant araligi hedeften sapmay1
onlemektedir. Bant araligimin genisligi de, politikanin basarist i¢in ¢ok dnemlidir.
MB’nin genis bant aralifi kullanmalari durumunda hedefi tutturma olasiliklar

artmaktadir.
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1.4.4. Zaman Se¢imi

MB’nin belirlemis oldugu enflasyon hedefine ulasmada uygulayacagi politikanin
donemini ifade eder. Enflasyon hedeflemesinde, secilecek donemin uzunlugu
uygulanmaya baslanan, hedef enflasyon orani1 ve para politikasinin olasi etkileri
(gecikme etkisi) cercevesinde belirlenecektir. Bu sebeple, enflasyon hedeflemesi
ileriye doniik bir uygulama olup, uygulanma donemi bir ya da birka¢ yili
gerektirebilir. Bu durumda, belirlenecek politikanin uygulanma dénemi amaca
ulasabilecek bir zaman araliginda belirlenip ilan edilmelidir. Belirlenen aralik deger,
gerekenden kisa siire ise MB’nin hedeflere ulasmasini zorlastiracaktir. Hedefe
ulagsmada, secilen zaman aralig1 gerekenden fazla ise, MB’nin rahat davranmasina ve

politika hedefinden sapmasina neden olabilir.

Bu durumda, hedefe ulagmada optimum zaman araliginin se¢imi iki nedenle biiyiik
onem tagimaktadir. Birincisi, ekonomide iicret, kira sozlesmesi ve yatirimlar
gelecekteki enflasyon beklentilerine gore olustugundan, zaman aralifinin uzun
olmasi belirsizlikleri arttirirken, kisa olmas1 beklentiler iizerinde yanlis yonlendirme
yapabilir. Ikinci olarak, hedeften sapmalar ile MB’na ve para politikasina olan

giivenin azalmasindan o6tiirli politikanin basar1 sansi diisebilir.
1.4.5. Hedefin Ilam

Enflasyon Hedeflemesinde hala hedefin kimin tarafindan belirlenip, nasil ilan
edilmesi gerektigi konusunda tartisma bulunmaktadir. Bunun temel nedeni, MB’nin
ya da hiikiimetin tek bagina sayisal bir hedef belirlemesi ve ilan etmesinin politikanin
etkinligini artirip arttirmamasidir. Hiikiimet ve MB’nin hedefi birlikte belirleyerek
amag ve sorumlulugu paylasarak hareket etmesi enflasyon ile miicadele stratejisine
mesruluk kazandiracaktir. Eger, hedefi MB tek basina belirler ise, bu durumda

Hiikiimet ve MB’nin hedefleri arasinda bir ¢atisma séz konusu olabilecektir.

Hedefin ilani, hiikkiimet ve MB arasindaki iliskinin derecesini gostermesi agisindan
biiyiik 6nem tagimaktadir. Politikay1 belirleyen kurumlarin, hedefi birlikte ilan etmesi
durumunda hedefe ulasilma sansi artacaktir. Eger bu yapilmiyorsa, politikanin

uygulanmasinda en fazla inisiyatif sahibi olan 6zellikle, tam bagimsiz bir MB ‘s1 s6z
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konusuysa, enflasyon hedefinin ya da parasal hedeflerin bu kurum tarafindan ilani

yeterlidir (Demirhan, 2002: 23).

1.5. ENFLASYON HEDEFLEMESiI STRATEJISININ AVANTAJ VE
DEZAVANTAJLARI

Enflasyon Hedeflemesi stratejisinin parasal hedefleme ve doviz kuru hedefleme
stratejisinde oldugu gibi avantaj ve dezavantajlart vardir. Bunlan su sekilde

siralayabiliriz;
1.5.1. Enflasyon Hedeflemesin in Avantajlari

1. Enflasyon hedeflemesi stratejisinde uygulanan para politikast son derece seffaftir
ve kolay anlagilabilmektedir. MB, basta enflasyon hedefi olmak iizere, para politikas1
ile ilgili her tiirlii bilgiyi piyasalara aktarmaktadir. Enflasyon hedeflemesi, herkesin

g6zii oniinde gergeklestirilmektedir.

2. Para politikas1 seffafliginin bir sonucu olarak, MB’nin zaman tutarsizligina
diismesi riski ortadan kalkabilmektedir. Ciinkii uygulanan para politikas1 piyasalar
tarafindan anlasildig1r buna paralel iktisadi davranislar ortaya kondugu siirece, ilan
edilmis olan hedefin tutturulmas: olasili§i artmaktadir. Hesap verebilirlik
kapsaminda MB, siyasal baskidan etkilenerek enflasyonist sonuglar dogurabilecek

bir para politikast uygulamaktan kaginmaya ¢aligmaktadir.

3. Enflasyon Hedeflemesi Para Politikasi, 6nemli dl¢ilide i¢ soklara karsilik vermeye
odaklanmistir. Ekonomideki gelismeleri takip edebilmek ve fiyat istikrari hedefini
tam olarak gerceklestirebilmek icin gerekli goriilen tiim gelismeleri para politikasi

yakindan izlemektedir.

4. Enflasyon Hedeflemesinde, para arz1 ile enflasyon ve biiyiime arasinda istikrarl
bir iliskinin olmasi gerekmemektedir. Ciinkii bilgi ve iletisim teknolojisi stirekli
gelismektedir. Bu nedenle MB parasina olan talep azalmaktadir ve para talebi
tahmini daha da zorlasmaktadir. Ornegin, Friedman, akilli kartlar nedeniyle, halkin
ve ticari bankalarin MB’nin parasina olan talebin azalacagmni savunmaktadir

(Friedman, 2001: 7).
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5. Enflasyon Hedeflemesi politikasinda parasal ve mali otorite arasindaki
koordinasyon ¢ok gii¢liidiir. Bu koordinasyonun saglanmis olmasi maliye ve para
politikas1 arasinda da uyumun saglandigr anlamina gelmektedir. Hiikiimet ve MB,
her ikisi de hedefin gerceklestirilmesi konusunda kamuoyuna karsi taahhiit altina

girmis bulunmaktadir. Bu nedenle siki bir igbirligi icerisindedirler.

6. Enflasyon Hedeflemesi, MB bagimsizliginin saglanmasinda olumlu bir zemin
olusturur. Enflasyon Hedeflemesi stratejisine gecgen biitiin iilkeler, MB bagimsizligini

saglayacak yasal diizenlemeleri yapmislardir (Fisher, 1996: 23).
1.5.2. Enflasyon Hedeflemesinin Dezavantajlari

1. Enflasyon Hedeflemesi, esnek para politikasi stratejisi olmasi yaninda bir o kadar
da kat1 ve tavizsiz sekilde uygulanan bir para politikasidir. Bu durum, kat1 enflasyon
hedeflemesinde karsimiza c¢ikmaktadir. Beklenmedik ekonomik soklar karsisinda,
para politikas1 esneklik gosteremeyebilir. Bu durumda, iiretimde O6nemli Olglide
dalgalanmalar meydana gelmesi kacinilmaz olacaktir. Kisa donemde, biiylime
olumsuz etkilenecektir. Ayrica, enflasyon hedeflemesi stratejisi Asya krizinden

bagska biiyiik bir krizle test edilmemistir.

2. Enflasyon Hedeflemesi stratejisi, tahmin iizerine kurulmus bir para politikasidir.
Dolayisiyla kamuoyu ile paylasilan bu tahminlerin ger¢eklesmemesi durumunda, MB
ve ylriitmiis oldugu para politikasinin giivenirligi tehlikeye girecektir (Ercel, 2001:
8).

3. Enflasyonun dogrudan hedeflenmesi, enflasyonun kontrol edilmesi ve tahminin
giic olmas1 nedeni ile zayif bir MB sorumlulugu yaratabilir. Hedefin tahmininde
yasanan giigliikler nedeniyle, MB’nin fiyat istikrarin1 saglamada gosterecegi basari

konusundaki beklentiler olumsuz yonde etkilenebilecektir.

4. Enflasyon Hedeflemesi, mali baskinlig1 tam olarak dnleyememektedir. Bu durum,
MB’nin siyasal otoritelerin baskisina maruz kalmasina ve genislemeci maliye

politikalar1 nedeni ile enflasyonun kontrol altina alinmamasina neden olmustur.

5. Enflasyon Hedeflemesi stratejisinde uygulanmakta olan dalgali doviz kuru sistemi,

finansal istikrarsizliga neden olabilir. Déviz piyasasinda g¢ikabilecek spekiilatif bir
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hareket, ekonomide 6nemli sorunlara neden olabilir. Ozellikle gelismekte olan
tilkelerde, spekiilatif hareketler sonucu hizli sermaye ¢ikisit oldugu zaman doviz kuru

aniden yiikselebilir (Karluk, 2002: 65).

1.6. ENFLASYON HEDEFLEMESiI STRATEJiSi iLE FIYAT SEVIYESI
HEDEFLEMESININ KARSILASTIRILMASI

Fiyat istikrarim1 saglamada kullanilan fiyat seviyesi hedeflemesi ve enflasyon
hedeflemesi anlam ve sonuglar1 bakimindan farklilik arz etmektedir. Isveg’te, 1931—
1937 yillar1 arasinda fiyat seviyesi hedeflemesi agik olarak uygulanmistir. Fiyat
istikrar1; fiyat seviyesi istikrar1 ya da diisiik ve istikrarli enflasyon oran1 anlamina
gelmektedir. MB, fiyat istikrarin1 saglamak icin fiyat seviyesi ya da enflasyon

hedeflemesinden birini se¢ecektir (Arslaner, 2000: 116).

Fiyat seviyesi hedeflemesinde, fiyat seviyesi siirekli ayn1 kalmayabilir. Ornegin;
baslangi¢ yilinda fiyat endeksi 100 olsun ve gelecek yilda hedefin 102 ya da aynmi
kalmasi beklenirken bir arz soku sonucu fiyat seviyesi 104 olabilir. Bunu su sekilde

formiile edebiliriz;

Pt* = P*t—1+ n* = nt* (t donemi i¢in hedeflenen fiyat seviyesi; bir 6nceki donem
hedeflenen fiyat seviyesi ile hedeflenen enflasyon orant toplamina esittir.)

(Demirhan, 2002: 33).

Pt* : Para politikas1 donemi i¢in hedeflenen fiyat seviyesi
P*t-1 : Bir onceki donem hedeflenen fiyat seviyesi

* : Hedeflenen enflasyon orani

2001 yilinda, yillik %2 oraninda bir enflasyon hedefi ve baslangigta 100 kabul edilen
fiyat seviyesinde yillik %2’lik bir artisin hedeflendigi varsayalim. 2001 yilinda fiyat
seviyesi 102 olarak hedeflenmesine karsilik [(100 + (100 x 0.02)] bir arz soku
sonucunda fiyat seviyesi 104 olarak gerceklesebilmektedir. Bu durumda fiyat

seviyesi hedeflemesi uygulayan MB 104°liik bir fiyat seviyesi hedefleyecektir.

Enflasyon hedeflemesi uygulayan MB ise, 2001 yilinda ortaya ¢ikan bu sapmayi

onlemeye c¢aligmayarak, enflasyonun yiikselmesine neden olan etkenleri belirleyerek
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gerekli onlemleri alacak ve tekrar %2’lik enflasyon hedefini tutturmaya calisacaktir.
Diger bir ifade ile 2002 yilindaki enflasyon hedefi %2’lik bir artigla 106 fiyat

seviyesi olacaktir. Bunu su sekilde formiile edebiliriz;
Pt* = Pt-1+ n* = mt*

106 = 104 + 104x0.02 = 106 olacaktir

Pt*  :tdonemi i¢in hedeflenen fiyat seviyesi

Pt*  : Bir 6nceki donem gercgeklesen fiyat seviyesi
n*  :hedeflenen enflasyon orani

1.6.1. Kavramsal A¢idan Karsilastirilmasi

Fiyat seviyesi hedeflemesi, para politikasinin uzun dénem temel amacinin fiyat
seviyesi hedefi oldugunu kabul eder. Hedef, ¢ogu zaman sabit bir fiyat seviyesidir.

Bu durum su sekilde ifade edilir:

Pt* = P*t—1+ ©n* = nt* (t donemi i¢in hedeflenen fiyat seviyesi; bir onceki donem

hedeflenen fiyat seviyesi ile hedeflenen enflasyon orani toplamina esittir.)

Enflasyon hedeflemesi ise, para politikasinin uzun donem temel amacinin enflasyon

hedefi oldugunu kabul eder.

Yani, her ikisi de hedeflemede fiyat seviyesi i¢in hedeflenen bir egilimi ifade eder.
Fakat, fiyat seviyesi hedeflemesinde enflasyon orani hedeflenen orani agmis ise, fiyat
seviyesi hedefine ulagilmasi i¢in enflasyonun bir sonraki donemde hedeflenen oranin

altinda gerceklesmesi gerekmektedir.

Enflasyon hedeflemesinde ge¢misteki basarisizliklar, arz soklar1 Onem arz
etmemekte ve baslangictaki fiyat seviyesinden sapmalar olmaktadir. Fiyat seviyesi
hedeflemesi, gelecekteki fiyat seviyeleri ile ilgili daha biiyiik bir kesinlik saglar.
Ortaya ¢ikan soklarin etkisinin giderilmesi i¢in, enflasyon oraninda degismeleri

gerektirdiginden para politikasi, iizerinde daha fazla bir yiik olusturur.
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Sifir enflasyon hedefi ile sabit bir fiyat seviyesi hedeflemesi arasinda ince bir ayrim

vardir.

Fiyat seviyesi 100 olarak kabul edilmis fakat hedef 103°e ¢ikmis ise o zaman MB
fiyat seviyesini 100’e ¢ekmek icin Oonlemler alir. Eger, sifir enflasyon hedefi kabul
edilmis ise fiyat seviyesi 103’te kalir. Kisa donemde enflasyon ile issizlik arasinda
trade off var ise fiyat seviyesinin 100’e ¢ekilmesi tiretimde istikrarsizliga yol agar

(Taylor, 1996: 189).
1.6.2. Sonuclar A¢isindan Karsilastirilmasi

1. Fiyat seviyesi hedeflemesinde ortalamanin iizerindeki enflasyon orani yine
ortalama bir enflasyon orani ile degil ortalamanin altindaki enflasyon orani ile telafi

edilmektedir.

2. Uzun donemde fiyat seviyesi hedeflemesinde, enflasyon hedeflemesine gore
fiyatlar ve iretimde belirsizligin ¢ok az oldugu soOylenebilir. Fiyat seviyesi
hedeflemesinde uzun vadeli nominal sézlesmelerin yapilmasi ve iktisadi kararlarin
alinmas1 beklenebilir. MB’nin kamuoyuna kars:1 fiyat seviyesindeki sapmalara izin
vermeyecegine dair taahhiitte bulunmasi gerekir. Fiyat seviyesi hedeflemesinde,

ekonomik biiylimenin saglanmasi ve refah diizeyinin artmasi saglanmaktadir.

3. Sabit ya da diisiik esnekli fiyat seviyesinin hedeflenmesi durumunda beklenen
enflasyon orani negatif olmak zorundadir. Deflasyonist politika uygulamasinda,
negatif reel faiz politikast zorunlu olacaktir. Bu durumda para politikasi

etkinsizlesecektir (Fisher, 1996: 22).

4. Fiyat seviyesi hedeflemesinde uygulanan politikalardan kaynaklanan resesyon
donemlerinde kisa donem faiz oranlarinin sifir seviyelerine kadar diigmesi siklikla
karsilagilan bir durumdur (Biiyilik Diinya Bunalimi gibi). Kisa donem faiz oranlarinin

sifir

5. Swensson’a gore, iiretim ve istihdamda devamlilik olmasi halinde fiyat seviyesi
degiskenligi ile enflasyon degiskenligi arasinda trade off gergceklesmeyecektir. Fiyat

seviyesi hedeflemesi enflasyon hedeflemesine gore daha diisiik enflasyon
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degiskenligi saglayabilir. Fiyat seviyesi hedeflemesi isttihdam hacminin dogal
istihdam hacmini agmasi durumunda enflasyon egilimlerinin yok edilmesine
yardime1 olabilir. Swensson’a gére, MB’nin fiyat seviyesi hedeflemesini kullanmasi

enflasyon hedeflemesine gore ¢ok daha iyi olacaktir (Lars, 1999: 43).

6. Fisher ise, enflasyon hedeflemesinin tercih edilmesinin daha uygun olacagim

savunmaktadir (Fisher, 1996: 95).

7. Fiyat seviyesi hedeflemesinde, beklenmedik arz soklar1 karsisinda fiyatlar artabilir
ve bunun Oniline gegebilmek i¢in deflasyonist politikalar uygulanabilir. Enflasyon

hedeflemesi yaklasiminda ise, sadece fiyat artislart durdurulmaya calisilir.
1.6.3. Ustiinliik Acisindan Karsilastirilmasi

1. Fiyat seviyesi hedeflemesi uzun donem planlamay1r nominal sodzlesmelerin

yapilmasini kolaylastirir.

2. Servet transferini ve yaygin iflaslara yol agabilecek, deflasyona bagli borg
yiiklerinin artmasint Onler. Bunun nedeni, fiyat seviyesi hedeflemesinin fiyat

seviyesindeki hareketlerin 6niine gegmesidir.

3. Sabit Fiyat Seviyesi Hedeflenmesi durumunda nominal degerler, reel degerlere
dontsiir. Bu durum hesap yapmayi ve menli maliyetlerini azaltir ve kaynaklarin

dagitilmasinda fiyatlarin dnemini arttirir.
4. Nominal vergi sisteminden kaynaklanan bozukluklar1 ortadan kaldirir.

5. Fiyat seviyesi hedeflemesinde, para otoritesinin soklara tepki vermesi daha fazla

iiretim ve enflasyon degiskenliklerine yol acar.

6. Fiyat seviyesi hedeflemesi, deflasyonlara yol acabilmektedir. Deflasyon,
sanayilesmis iilkelerde finansal istikrarsizliga neden olan bir faktordiir. Bu tilkelerde,
bor¢ sozlesmeleri uzun siireleri kapsadigindan hane halki ve firmalarin reel
borgluluklar1 artmakta bu da ekonomik birimlerin bor¢ yiikii altinda ezilmesine

neden olmaktadir.

7. Fiyat seviyesi hedeflemesinden kaynaklanan resesyon (durgunluk) donemlerinde
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(1929 Biiyliik Buhran Donemi) kisa donem faiz oranlariin sifir seviyesinde
gerceklesmesi miimkiin olmaktadir. Bu durum, para politikasini etkisiz hale

getirmektedir.

Sonug olarak; enflasyon hedeflemesi stratejisi ile fiyat seviyesi hedeflemesi stratejisi,
fiyat istikrarin1 saglamaya yoneliktir. Her iki stratejinin de olumlu ve olumsuz
taraflar1 vardir. Bu stratejileri uygulayan tlkeler agisindan baktigimizda enflasyon
hedeflemesi politikasi enflasyon ile miicadelede daha etkin olmaktadir. Cilinkii fiyat
seviyesi hedeflemesinde, enflasyon oranindan bir sapma oldugunda enflasyon

ortalamanin altina ¢ekilir buda reel ekonomide istikrarsizliga neden olur.



IKINCI BOLUM
ENFLASYON HEDEFLEMESINDE GELiSMIiS ULKE TECRUBELERI

Gelismis ve gelismekte olan iilkelerin gerek siyasal, gerekse ekonomik kurumlari
yapisal  farkliliklar  gostermektedir. Bu nedenle, enflasyon hedeflemesi
uygulamalarinda gelismis ve gelismekte olan iilkelerde degisik sorunlarla
karsilasilmaktadir. Calismamizin bu boliimiinde, enflasyon hedeflemesi stratejisinin
ortak Ozellikleri ele alinacak ve gelismis iilkelerde nasil uygulandigi orneklerle

incelenecektir.

2.1. GELISMIS ULKELERDEKiI ENFLASYON HEDEFLEMESI
STRATEJISININ ORTAK OZELLIKLERI

Gelismis tilkelerde uygulanan enflasyon hedeflemesi stratejisinin ortak 6zelliklerini

su sekilde siralayabiliriz;

1. Geligsmis tilkelerdeki enflasyon orani %10 gibi nispeten diisiik seviyelerdedir.
Enflasyon oraninda c¢ok biiylik diisiisler i¢in soz verilmesi gerekmediginden,
programin giivenirliginin saglanmasi, gelismekte olan tilkelere gore daha kolaydir.

Enflasyon orani, istenilen oranlarin bile altina diistiriilmektedir.

2. Enflasyon hedefleri, 1 ya da 2 yillik bir donem igin belirlenmistir. Hedef enflasyon
oranlarindan bir sapma oldugu takdirde, bunlarin nasil telafi edilecegi agik bir

sekilde belirtilmistir.

3. Hedef enflasyon oranin belirlenmesinde, kesin deger yerine bant araligi tercih

edilmistir.
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4. MB, gelismekte olan {ilkelere gore kamu finansmani sinirlandirmada, para

politikalarini belirlemede ve uygulamada daha bagimsizdir.

5. Gelismis tilkelerin mali sistemlerindeki sorunlar gegici nitelikteki sorunlardir. Bu
nedenle gelismekte olan iilkelere gore, daha ¢cabuk ¢oziimler bulunmaktadir. Ciinkii
gelismekte olan iilkelerdeki mali sistemlerde yapisal sorunlar vardir (Arslaner, 2000:

118).
6. Enflasyon hedeflerinin belirlenmesinde TUFE baz alinmistir.

7. Diisiik ve istikrarli enflasyon orami icin, fiyat seviyesi yerine enflasyon hedefi

tercih edilmistir.

8. Fiyat istikrar1 hedeflendiginden, para politikasinin gilivenirli§i zaman iginde

artmistir.
9. MB’larinin para politikalar1 daha seffaf ve anlasilir hale gelmistir.

2.2. ENFLASYON HEDEFLEMESININ UYGULANDIGI GELiSMiS ULKE
ORNEKLERI

Enflasyon hedeflemesi stratejisini uygulayan gelismis iilkelerin ortak ozellikleri ele
alindiktan sonra bu iilkelerden Yeni Zelanda, Kanada, Ingiltere ve Isveg’in enflasyon
hedeflemesine gegis siirecleri, hedef oran ve Ol¢limlerindeki gelismeler, MB’larin
seffaflik dereceleri ve bu stratejinin uygulanmasi sonucunda elde edilen basarilar

incelenmistir.
2.2.1. Yeni Zelanda’da Enflasyon Hedeflemesi Stratejisi

Yeni Zelanda’da 1970 ve 1980’11 yillarda diger gelismis iilkelere gore, enflasyon
orani yiiksekti. Fakat 1984 yilindan sonra bir takim reformlarin yapilmasi (finansal
sektorii icine alan endiistriyel liberallesme, devlet tesekkiillerinin 6zellestirilmesi,
vergi ve glmriik tarifelerine dair reformlar, emek piyasast reformlari, sermaye
kontrollerinin kaldirilmasi, iicret ve fiyatlarin endekslenmesi, kurumsallagsmis

enflasyonun ortadan kaldirilmasina katkida bulunmustur.
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1989 yilinda Yeni Zelanda MB Kanunu (The Reserve Bank of New Zealand Act)

cikartilmis 1990 yilinda yiiriirlige girmistir. Bu kanuna gore; (Brash, 1999: 97).

a)

b)

d)

Para politikasinin temel amaci, fiyat istikrarini saglamaktir. Bundan Yeni

Zelanda Merkez Bankasi (RBNZ) sorumlu tutulmustur.

Maliye Bakani ile RBNZ baskani, enflasyon hedefleri ile bu hedeflerin
igeriklerinin belirtildigi Politika Hedefleri Anlagmasi (PTA) imzalamigslardir. Bu
anlagsmaya gore, MB bagkani ile Maliye Bakaninin ortak karari ile MB’nin gérev
siiresince PTA degistirilebilmektedir. Politika Hedefleri Anlagmasi, resmi bir
anlasmadir. Ilki, Mart 1990 yilinda, sonuncusu Aralik 1990 yilinda
imzalanmistir ve 6 tanedir. Yeni Zelanda’da acik enflasyon hedeflemesi

benimsenmistir.

Para politikast uygulamalarinda bagimsizlik; MB baskani, para politikasinin
olusturulmasinda ve araclarmin kullanilmasinda tam bagimsizliga sahip

olmalidir.

Hesap Verebilirlilik; MB baskaninin parlamentoya alti ayda bir kapsamli bir
rapor sunmasi gerekmektedir. Fiyat istikrarina ulagilmasi i¢in para politikasinin

nasil uygulanacagina dair raporlar sunmalidir.

RBNZ Kanuna gore, MB bagkaninin gorevini yerine getirmemesi veya basarisiz

olmas1 durumunda gorevine son verilecektir.

Seffaflik; RBNZ kanuna gore, MB baskanm1 ve Maliye Bakani arasinda
imzalanan PTA’nin ve bu anlagsmadaki degisikliklerin kamuya ilan edilmesi
gereklidir. PTA, sadece MB baskan1 ve Maliye Bakaninin karsilikli anlagsmasi

sureti ile degistirilebilir.

2.2.1.1. Yeni Zelanda Enflasyon Hedefleri ve Ol¢iimlerindeki Gelismeler

Enflasyon hedefleri ve Olgiimleri ¢esitli tarihlerde imzalanan Politika Hedefleri

Anlagmasina gore farklilik arz etmistir. Mart 1990 yilinda imzalanan PTA’ ya gore,
Aralik 1992 yilma kadar gegerli olan ve TUFE’ deki yillik artisin %0-2 araliginda

belirlendigi enflasyon hedefi s6z konusuydu. 2. ve 3. PTA’larda ayni hedef
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korunmustur. Aralik 1996 yilinda yapilan 4. PTA’da ise TUFE’deki yillik artis hedef

araligi, % 0-3 olarak belirlenmistir.

1997 yilindaki 5. PTA’da ise, TUFE enflasyon &l¢iimii yerine faiz oranlarinin harig
tutularak hesaplanan CPIX(faiz oranlarmin hari¢ tutuldugu tiiketici fiyat endeksi)
kabul edilmistir. S6z konusu endekste, yillik artiglarin %0-3 araliginda olmas1 kabul
edilmistir. Hedef donemi, 31 Aralik 2003’tiir. CPIX’in enflasyon Ol¢limiinde
kullanilmasinin nedeni; Faiz oranlari yiikseldigi zaman TUFE enflasyonu da
yiikselmektedir. CPIX kullanilinca bu etki ortadan kalkmaktadir (Rezerve Bank of
Zeland,1999: 71).

Yeni Zelanda’da 1999 yilinda yapilan en son PTA’ ya gére, TUFE baz almmustir.
TUFE’ deki yillik artiglarin %0-3 araliginda gerceklesmesi hedeflenmistir. Hedef
donemi ise, 31 Agustos 2003 tiir.

2.2.1.2. Yeni Zelanda Tecriibesinin Degerlendirmesi

Yeni Zelanda’da enflasyon hedeflemesi, basarili bir dezenflasyon siirecinden sonra,
RBNZ kanunu sonucu ortaya ¢ikmistir. Bu kanuna gore, Maliye Bakam1 ve MB
baskani, arasinda imzalanan PTA ile enflasyon hedefini ortaklasa belirlemek

zorundadir (Mishkin; Posen, 1997: 85)

Bu yasa ile para politikasinin temel amacinin, fiyat istikrar1 oldugu kabul edilmistir
(Sherwin, 2000: 17). Yeni Zelanda’da uygulanan enflasyon hedeflemesi politikasinin

genel cergevesini su sekilde siralayabiliriz;

1999 yilinda en son PTA’ya gore, enflasyon hedeflemesinde TUFE’ deki degismeler

g0z Oniine alinmastir.

e Yeni Zelanda hiikiimeti maliye politikalarinin, enflasyon oranini arttirmasi
durumunda MB’nin siki para politikasini uygulamasini kabul etmistir.
Hiikiimet, enflasyon hedefine ulasilamadigr takdirde, MB baskaninin

gorevine son vermektedir.

e Yeni Zelanda diger iilkelere gore kati1 bir enflasyon hedeflemesi politikasi
uygulamigtir. Fakat 2000 tarihli para politikas1 raporlar1 enflasyon

hedeflemesinin esnek bir yaklagimi kabul ettigine dair fikir vermektedir. Baz1
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ceyreklerde, hedeflenen enflasyon oraninin, hedef araliginin iist sinirindan ani
sicramalar gerceklestirecegi, fakat tekrar hedef araliginin orta noktasina

varacagini ongoérmektedir.

e Para politikasi araci olarak, MB’nin belirledigi resmi faiz orani1 (Official Cash

Rate) kullanilmaktadir.

2.2.1.3. Yeni Zelanda’nin Enflasyon Hedeflemesinde Elde Ettigi Basarilar

1. 1980’11 yillarin ortalarinda % 15 civarinda olan enflasyon orani, daha sonra tek

haneli rakamlara diigmiistiir.

2. 1992 yilinin ikinci ¢ceyreginden 1994 yilinin birinci ¢eyregine kadar olan donemde
enflasyon orani, %0-2 araliginin biraz iistiinde seyretmistir. Bu donem icinde, faiz
oranlar1 diismiis, GSYIH da artmus, issizlik 1liml1 bir seviyeye diismiistiir (Mishkin;
Posen, 1997: 41).

3. 1991-1995 arasinda gergeklesen enflasyon orani, belirlenen hedeflerle tutarlilik
gostermistir. 1995-1996 yillarinda enflasyon azda olsa yiikselmistir. 1995-1996
yillar1 arasinda enflasyon orani hedef araligindan ¢ok biiyiik sapma gostermemis ve

enflasyon kontrol altinda tutulmustur.

4. 1997 ve 1998 yillarinda enflasyon oranlar1 ve iiretim agiklar1 Asya Krizi ve
kuraklik nedeniyle ortaya ¢ikan, negatif arz soklarina ragmen ilimli bir seviyede

gerceklesmistir.1999 yilinda %0-3 araliginda gergeklesmistir.

5. 2000 yilinin ilk iki ¢eyreginde enflasyon %1.7 — 2 hedef araliginda bulunmasina
ragmen, son iki ¢eyrekte %3—4 araliginda ger¢eklesmistir. Bunun nedeni; petrol
fiyatlarindaki yiikselis ve tiitiin vergisindeki artiglardan kaynaklanan tiitiin

fiyatlarindaki artiglardir.

Sonu¢ olarak; Yeni Zelanda’da enflasyon hedeflemesi uygulamasi bagari ile
sonuglanmistir. 1980°1i yillarda % 15 olan enflasyon oranlar1 tek haneli rakamlara

diismiistiir.
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2.2.2. Kanada’da Enflasyon Hedeflemesi

Kanada MB’nin 1970’li yillarda goriilen yiiksek enflasyonun oniine gegebilmek i¢in
para politikas1 stratejisi olarak 1975 yilinda benimsedigi parasal hedefleme,
enflasyonist baskilarin azaltilmasinda basarili olamadig1 i¢in yeni politika arayislari
baslamistir. Subat 1991 yilinda, bu arayis sona ermistir ve enflasyon hedeflemesi
stratejisi kabul edilmistir. MB ile Kanada hiikiimeti enflasyonun diisiiriilmesi icin
hedefleri birlikte belirlemislerdir (Kahn; Parish, 1998: 11). Kanada’da hedefler ilan
edildigi zaman 1991 Korfez savasi nedeniyle petrol fiyatlar1 asir1 artmis ve mal ve
hizmetler vergisinin konulmasi1 s6z konusu idi. Bundan dolayi, kisa donemde bu
soklarin etkilerini azaltmak ve enflasyonun hizlanmasini 6nlemek, uzun dénemde ise

enflasyon oranlarini fiyat istikrari ile uyumlu bir seviyeye diisiirmek hedeflenmistir.
2.2.2.1. Kanada’da Enflasyon Hedefleri ve Olciimlerindeki Gelismeler

Enflasyon hedefi, TUFE’deki 12 aylik degismeler géz 6niine alinarak, MB ve Maliye
Bakani tarafindan tayin edilmektedir. Hedef, aralik olarak ilan edilmekte bu araligin
orta noktas1 nihai hedef seviyesini ifade etmektedir. Subat 1991°de %1-3 hedef
araliginin orta noktast olan %2 enflasyon oranina 1995 yilinin sonuna kadar
ulasilmaya c¢alisilmistir. Enflasyon oraninin %1-%3 araliginda kalmasi igin %2

hedef nokta amag¢lanmaistir.

Enflasyon oraninin dl¢iilmesinde TUFE yerine cekirdek enflasyon baz alinmustir.
Sebebi, c¢ekirdek enflasyonda dolayli vergilerdeki degisimlerin ilk etkilerinin
diizeltilmis olmasidir. Cekirdek enflasyonun hesaplanmasi su sekildedir; TUFE’ deki
sekiz gecici unsurun hari¢ tutulmasi ile hesaplanir. Bu unsurlar; meyve, sebze,
mazot, dogalgaz, sehirleraras1 ulasim, tiitlin ve ipotek faiz maliyetleridir (Charles

Friedman, 2001: 8).
Sekiz gecici unsurun TUFE’den ¢ikarilmasinin avantajlar sunlardir (Dodge, 2001: 4):

e Arz soklarindan en fazla etkilenen (meyve, sebze, benzin, mazot ve dogalgaz)

bes yiyecek ve enerji unsuru TUFE’den hari¢ tutulmustur.

e Schirleraras1 ulasim ve tiitin fiyatlarmin TUFE’den hari¢ tutulmasinin
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nedeni, sehirlerarasi ulagim fiyatlarin arz soklarindan, tiitiin fiyatlarmin da

tiitlin vergisindeki degisikliklerden etkilenmesidir.

e Artan ipotek faiz maliyetleri, sik1 para politikas1 uygulanmasi durumunda

TUFE’den hari¢ tutulmustur.

Kanada’da enflasyon hedeflemesi uygulamasinda seffaflik ve hesap verilebilirlik ¢cok
onemlidir. Seffaflik; enflasyon hedeflemesine ulasilmasini ya da hedefe
ulagilamadigi zaman hangi etmenlerin bunda rol oynadigimi agiklamasini ifade
etmektedir. Kanada’da para politikas1 faaliyetleri ile ilgili olarak, kamunun
bilgilendirilmesi ¢ok Onemlidir. MB, bunun i¢in bazi girisimlerde bulunmustur.
Agustos 2000 yilinda resmi bir giincellestirme yayinlanmaya baglamistir. Her yilin
Subat ve Agustos aylarinda c¢eyrek donemlik bilgi akisin1 saglamak igin
yayinlanmaktadir (Schick, 1998: 11).

Kanada MB kanunu, kurumun 1iyi bir big¢imde yonetilmesinden, bankanin ydnetim
kurulunu sorumlu tutmustur. Kanuna gore, direktif yetkisi Maliye Bakanina
verilmistir. Bu direktif vasitasiyla, Maliye Bakani, kendi enflasyon hedefini kabul
ettirebilmektedir. Bu tiir bir direktif olmadigi silirece banka para politikasi
faaliyetlerinden tamamen sorumludur. Maliye Bakani, para politikasini

degistirebilme giicline sahiptir (Taylor, 1996: 187).

Enflasyon hedefleri, Kanada Hiikiimeti ve MB arasinda belirlenmesine ragmen
hedeflere ulagilmamasi durumunda bankanin hesap verilebilirligi ile ilgili bir
diizenleme yoktur. Kanada MB’dan para politikasinin goriiniimii ile ilgili bir yaymn
ya da politikas1 hakkinda acgiklama talep edilmemektedir. Siyasi istikrarsizlik

durumunda, banka ve hiikiimet arasindaki anlagsma gecerliligini yitirecektir.
2.2.2.2. Kanada’nin Enflasyon Hedeflemesi Tecriibesinin Degerlendirilmesi

Enflasyon hedeflemesi bir yasa sonucu ortaya ¢ikmamistir. Hedef, Hiikiimet ve MB
tarafindan ortaklasa belirlenmektedir. Enflasyon hedeflemesine dezenflasyon siireci
sonunda gecilmistir. Kanada, kriz tehlikesi altinda olmadan bu hedeflemeyi kabul
eden tek iilkedir (Mishkin; Posen, 1997: 51). Kanada da uygulanan enflasyon

hedeflemesi politikasinin temel 6zelliklerini su sekilde siralayabiliriz;
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1. Nokta hedef yerine aralik hedef benimsenmistir. Bu aralik i¢indeki nokta hedef

ise, sifir enflasyon oraninin iizerinde tespit edilmistir.

2. Enflasyon hedeflemesi oldukca esnek bir sekilde uygulanmaktadir. Bu durum
Kanada MB’na beklenmedik soklar karsisinda hedeften ayrilmak ig¢in firsat

vermektedir.

3. Kanada’daki enflasyon hedeflemesi rejiminin dnemli bir 6zelligi; seffaflik ilkesine

baglilik ve para politikasi stratejileri hakkinda kamuya bilgi verilmesidir.

4. 1987 yilmin Ocak aymin baz alindigi Parasal Kosullar Endeksi (Monetary

Conditions Index) operasyonel hedef olarak kabul edilmistir.

Sonug olarak; Kanada’da ilk enflasyon hedefinin TUFE’deki yillik artisin %6,8
olarak gerceklestigi Subat 1991 yilinda ilan edilmesinden sonra enflasyon hizli bir

diisiis trendi i¢ine girmistir.

1992 yilinin bir¢ok ayinda, enflasyon orani, hedef araligin altinda gergeklesmistir.
1995 yilindaki kisa bir donem haricinde enflasyon trendi hedef araliginin yarisinin

altinda gergeklesmistir.

1998 yilinda enflasyon hedeflerine ulasmada uluslar arasi gelismelerinde 6nemi
olmustur. Petrol fiyatlarindaki diisiis ile birlikte bir 6nceki y1la gére TUFE’ de sadece
%1 oraninda artis olmustur. Boylece, enflasyon oram1 hedef araligi iginde

gergeklesmistir (Dodge, 2001: 5).

1999 yilinda benzin ve mazot fiyatlarindaki artis ile TUFE 6nemli oranda artmustir.
2000 yilinda TUFE’deki yillik bazdaki artislar %2,5 ile %3,2 arasinda
gergeklesmistir. 2000 yili itibariyle diisiik ve istikrarli enflasyon sayesinde kisisel
gelir yiikselmis, istihdam son 26 yilin en yiiksek seviyesine ulagmis kisaca ekonomik
performans artmistir. Enflasyon hedefleme siiresince enflasyon oranmnin %2
diizeylerinde tutulmasi basarilmistir. Enflasyon hedeflemesi stratejisi ile para

politikasinin seffafligi ve Kanada Merkez Bankasi’nin hesap verilebilirligi artmistir.
2.2.3.Ingiltere’de Enflasyon Hedeflemesi

Bu béliimde, Ingiltere’de uygulanan enflasyon hedeflemesi politikasinin tarihsel

gelisimi, uygulama sirasinda belirlenen hedef enflasyon oranlari, kullanilan
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enflasyon hedef dl¢iimleri (fiyat endeksi) ve bu politika sonucu elde edilen basarilar

degerlendirilecektir.
2.2.3.1. ingiltere’de Enflasyon Hedeflemesine Gegis Siireci

1970 yilinda, Ingiltere’de enflasyon ve issizlik arasindaki giiclii bir iliskinin var
oldugu inanci issizlik ve enflasyon oranlarinin artmasina neden olmustur. 1975
yilinda (RPI) ipotek faiz 6demeleri hari¢ perakende fiyat dayali enflasyon orani
%25°1 agmist1. 1976 yilinda, enflasyon oranini diisiirmek amaciyla parasal hedefleme
stratejisi kabul edilmistir. Bunun nedeni; enflasyon ile parasal biiytikliikler arasinda
giiclii bir iligkinin var olduguna inanilmasi idi (Allen, 2000: 65). Ekim 1985 yilinda
parasal biiyiikliiglin dolasim hizindaki biiyiik degismeler nedeniyle giivenilir

olmadig1 kanaati yerlesince parasal biiyiikliik hedeflemesinden vazgecilmistir.

1980’11 yillarin ikinci yarisinda para otoritesi, Sterlinin Mark karsisinda degerlenmesi
sonucu doviz kurlarma odaklanmigtir. Mart 1988’de yurt i¢i talebin hizlanmasi ve
konut fiyatlarindaki artis nedeniyle doviz kurunun resmi olmayan ¢ipa olarak

uygulanmasi birakilmistir.

Enflasyon ve faiz oranlarinin en yiiksek seviyeye ¢iktign Ekim 1990°da, Ingiltere
Avrupa Para Sistemine katilmistir (Europen Monetary Systems) 1992 yilinin Eyliil
aymda Sterlin ve diger Avrupa iilkelerinin para birimleri iizerindeki yogun satis
baskisindan dolayi, Ingiltere Avrupa Para Sisteminden cekilmistir. Ingiltere’nin
ERM’den c¢ekilmesi, para politikasina olan giiveni zedelemistir. Para politikasina
olan giiveni yeniden saglamak ve enflasyonist bekleyislerin Oniine gegebilmek i¢in
Ekim 1992’de Maliye Bakani1 (Chenceller of the Exchequer) Norman Lamont ilk
enflasyon hedefini ilan etmistir (Allen, 2000: 67).

2.2.3.2. ingiltere’de Enflasyon Hedefleri ve Ol¢iimlerindeki Gelismeler

Enflasyon hedeflemesi stratejisinde perakende fiyat endeksinden ipotek faiz
O0demelerinin ¢ikartilmasiyla elde edilen, c¢ekirdek enflasyon hedef Olclimii
kullanilmaktadir. Ciinkii Ipotek faiz 6demelerinin kisa donem faiz oranlari ile yakin

iligkisi vardir. Faiz oranlarinin artmasi, kisa donemde enflasyona yol agabilmektedir.

Ingiltere’de enflasyon hedefleri ilan edildikleri tarihten itibaren gecerlidir (Kahn,

Parrish, 1998: 30). ilk olarak, MB hedefi %2,5 olarak ilan ederek, soklarin
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enflasyonu —/+1 oraninda degistirebilecegini belirtmistir. Ingiltere’de Haziran 1995

yilindan itibaren hedeflerin nokta olarak belirlenmesine karar verilmistir.

2.2.3.3. ingiltere’de Enflasyon Rejiminde Seffaflik ve Hesap Verilebilirlik

Ingiltere’de seffaflik iki temel arag ile saglanmistir. Birincisi, Enflasyon raporudur,
Ikincisi Para Politikas1 Komitesi (Monetary Policy Committe: MPC) nin toplanti
tutanaklaridir. Enflasyon raporu, Maliye Bakaninin istemi iizerine Subat 1993’ten
beri yaymnlanmaktadir. Bu rapor, ekonomide meydana gelen degismeleri
aciklamakta, para politikas1 amacglarini belirlemekte, para politikas1 faaliyetlerini
aciklamakta, Para Politikas1 Komitesi’nin nicel enflasyon tahminini ilan etmektedir.
Ingiltere’de, Para Politikas1 Komitesi’nin aldig1 kararalar, toplantidan hemen sonra

aciklanmakta, toplant1 tutanaklari ise iki hafta sonra yayinlanmaktadir.

Para Politikas1 Komitesi iiyeleri, para politikasinin durumu ile ilgili olarak iilkenin
biitiin bolgelerinde kamuyu bilgilendirmektedir. ingiltere Merkez Bankasi, farkli
bolgelerde temsilciler goérevlendirmistir. Bu temsilcilerin gorevi, yerel isletmeler ve
isletme gruplart ile iletisim kurarak bilgi toplamak ve bu isletmelere kendi

bolgelerindeki MB politikalarini agiklamaktir (Allen,1999: 30).

Para politikas1 Komitesi’nin faiz oranim1 belirlemede operasyonel bagimsizligi
vardir. Fakat aldig1 kararlar ile ilgili ¢esitli araglarla hesap verilebilirligi saglanmistir.

Bahsedilen araglar, enflasyon raporlar1 ve MPC tutanaklaridir.

Enflasyon hedefinde %1’den daha fazla sapma olmasi halinde Para politikasi
Komitesi Bagkani, hedefe neden ulasilamadigini, ulagsmak i¢in alinmasi gereken
onlemleri agik bir niyet mektubu ile Maliye Bakanina sunmak zorundadir. Boylece,
Ingiltere MB baskanim dogrudan hazineye hesap verebilirligi saglanmis olmaktadir

(Kahn, Parrish, 1998: 141).

2.2.3.4. Ingiltere’nin Enflasyon Hedeflemesinde Elde Ettigi Basarilarn

Degerlendirmesi

Ingiltere’de enflasyon hedeflemesi stratejisi kabul edilmesinden 6nce, para politikasi

stratejisi olarak kabul edilen parasal hedefleme ve doviz kuru hedeflemesi
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enflasyonun diisiiriilmesinde tam anlamiyla basarili olamamstir. Ingiltere’de
enflasyon hedeflemesi politikasinin uygulanmaya bagladigi 1992 yilindan 2003

yilina kadar gergeklesen enflasyon oranlar1 sunlardir;

1. Enflasyon hedeflemesinin Ekim 1992°’de ilan edilmesinden sonra %4 olan

enflasyon orani % 2,5’lere kadar diismiistir.

2. 1994 yilinda RPI enflasyonu 27 yilin en diisiik seviyesini ifade eden yaklasik %2

oraninda gerceklesmistir.

3. 1995 yilinda RPI enflasyonu sirasiyla %2,8, 2,6 ve 3,1 olarak dalgalanma
gostermistir. DOviz kurlarindaki yiikselme ve boylece ithalat fiyatlarindaki artis

sonucu RPI enflasyonu 1996 yilinda % 4 olarak gergeklesmistir.

4. 1997 — 2000 yillar1 arasinda RPI enflasyonu %2,5 oraninda gerceklesmistir
(Mishkin, Posen, 1997: 79). Bunun nedeni; 1997 ve 1998 yillar1 sonundaki finansal
kriz sonucunda, diinya talebinin zayiflamasi ve Sterlinin giiclenmesi enflasyon

tizerinde azaltici bir etkide bulunmustur.

Sonug olarak; Ingiltere’de uygulanan enflasyon hedeflemesi sayesinde enflasyon
orani Ekim 1992’de %4,7’den 2000 yilinda %2,1’e kadar diisiirilmiistiir. 2003’iin

sonunda %2,6 olarak gerceklesmistir.
2.2.4. Isvec’te Enflasyon Hedeflemesine Gecis Siireci

Isvec’te, ilk defa 1931 yilinda hiikiimet ve MB, para politikasinin éncelikli amacinin
fiyat istikrarim saglamak oldugunu ilan etmislerdir. Boylece, Riksbank (Isve¢ MB)
dalgali doviz kuru ile birlikte para politikasini fiyat istikrarini saglamaya yonelten ilk

MB olmustur.

Isveg, 1930’lu yillarda uyguladig fiyat seviyesi hedeflemesinden sonra 1973 yilina
kadar Bretton Woods sistemi igerisinde yer almistir. 1980°li yillarda nominal ¢ipa
olarak sabit doviz kurunu benimsemistir. Kasim 1992 yilinda sabit déviz kuru rejimi
terkedilmis ve Riksbank Ocak 1993 yilinda para politikas1 rejimi olarak, enflasyon
hedeflemesi stratejisini uygulayacagini ilan etmistir. Enflasyon hedefini 1995 ve
daha sonraki yillarda TUFE artisinin +/— %1 tolerans aralifi icinde %2 olarak

belirlemistir.



35

2.2.4.1. isvec’te Enflasyon Hedefleri ve Ol¢iimlerindeki Gelismeler

Enflasyon oraniin belirlenmesinde TUFE tercih edilmistir. Nedeni; TUFE’nin hane
halki tiikketiminin biiyiik bir oranini i¢ermesi, diizenli olarak yayimlanmasi, istatistiki
Ozelliklerinin 1yi bilinmesi ve kamu ve siyasiler arasindaki iletisimin saglanmasini

kolaylagtirmasidir.

Aym zamanda TUFE’nin birtakim dezavantajlarindan dolayi, enflasyon oraninin
tahmininde ¢ekirdek enflasyondaki gelismeler dikkate almmmistir. TUFE nin sahip
oldugu bu dezavantajlar1 su sekilde siralayabiliriz; Riksbank’in kontrolii disindaki
fiyatlar ile para politikas1 lizerinde ters etkilere sahip olan fiyatlari igermesi ve belirli
mallarin piyasa fiyatlarindaki gecici fiyat hareketlerinin genel fiyat seviyesindeki
farkli bir gelismeyi gizleyebilmesidir. Hedeften sapma durumunda hedefe hizli bir

bicimde doniisiin reel ekonomiye maliyetlerinin olabilmesidir.

2.2.4.2. lIsvec’te Enflasyon Hedeflemesi Rejiminde Seffaflk ve Hesap
Verilebilirlik

Isveg’te seffafligin saglanmasindaki en dnemli arag, Riksbank tarafindan yayimlanan
enflasyon raporlaridir. {lk defa, Riksbank tarafindan 1993’te Isve¢’te “Enflasyon ve
Enflasyonist Bekleyisler” adi altinda yilda ii¢ kez enflasyon raporu yayinlanmistir.
Giiniimiizde Isveg’te enflasyon raporu ¢eyrek dénemler itibariyle yayimlanmaktadir
(Kahn; Parish, 1998: 30). Enflasyon raporlar1 para politikasini agiklamakta, son
donemlerdeki ekonomik gelismeleri analiz etmekte, enflasyon belirleyicileri ve
bunlarin gelecek donemlerindeki gelismeler ile ilgili bilgi vermekte, bu bilgiler
1s181nda nitel bir enflasyon tahmini yapmakta, ve bu tahminlerden para politikasi ile

ilgili sonuclar ¢ikarmaktadir (Kahn; Parish, 1998: 15).

Enflasyon raporunda, TUFE ve c¢ekirdek enflasyon igin yapilan tahminlerin
yayinlanmasi, Riksbank’in enflasyon hedefine ulagsmada kamuya ve parlamentoya
hesap verilebilirligi agisindan 6nemlidir. Enflasyonun tolerans araliginin digsinda
gerceklesmesi durumunda, Riksbank bunun nedenlerini ve enflasyon orani ile nasil

uyumlu hale getirecegini agiklamak zorundadir.
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Ekim 1999 yilindan itibaren, MB yonetim kurulunun para politikast toplanti
tutanaklarinin 2—4 haftalik bir gecikmeyle yaymlanmasi 6ngoriilmiistiir. Riksbank’a
enflasyon hedefinden sapma biiyiikliigiiniin o6nceden acgiklanma zorunlulugu
getirilmesi hesap verilebilirligin arttirilmasinda bir diger 6nemli noktadir. Isveg’te
yetkili bir personel tarafindan, enflasyon tahmini ile ilgili olarak, yonetim kuruluna

ana bir senaryo ve bazi alternatif senaryolar sunmaktadir.

Enflasyonun gelisimini, para politikasindan bagka uluslar arasi enflasyon, arza
karsilik gelen talep seviyesi, dolayli vergilerin ve faiz harcamalarinin etkileri gibi
diger maliyet soklar1 ve enflasyon beklentileri belirlemektedir. Enflasyon baskisinin
degerlendirilmesinde, endiistriyel kapasite kullanimi, piyasa durumu ve iiretim agig1

gibi birtakim gostergeler kullanilmaktadir.

Ocak 1999’da Riksbank kanunu ile isve¢ MB’nin siyasi otoriteden bagimsizliginin
onaylanmasi amacglanmis, para politikasi’nin temel amacinin olusturulmasinda yasal
destek saglanmis, politika amacina ulagsmada Riksbank’in bir bdliimiine hesap

verilebilirlik getirilmistir.
2.2.4.3. Isve¢’in Enflasyon Hedeflemesi Stratejisinde Elde Ettigi Basarilar

Isveg’te enflasyon hedeflemesine gecildikten sonra, hedef donemi olarak tespit
edilen 1995 yilinda, yillik enflasyon orani enflasyon hedefini asarak %2,9 olarak
gerceklesmistir. Gegici etkiler, enflasyon oranini 1995 siiresince arttirmistir. S6z
konusu yilda, g¢ekirdek enflasyon orani ¢ekirdek enflasyon orami %2 civarinda
gerceklesmistir. 1995 yilindan 1999 yilina kadar, TUFE artis oran1 %1,1 olarak
gergeklesmis ve gerceklesen enflasyon orani hedef enflasyon oraninin alinda

kalmastr.

1997-1999 yillar1 arasinda TUFE enflasyonu %0,5 olarak gerceklesmistir. 2000
yilinda ise, 1,3 olarak, 2003 yilinda ise %1,4 olarak gerceklesmistir.

Sonug olarak; Isve¢’te uygulanan enflasyon hedeflemesi basarili sonuglar vermistir.
Enflasyon orani1 1970’li ve 1980°1i yillarda %8 iken 2000’11 yillara gelindiginde %1,3
oranina kadar diismistiir. Ayrica, enflasyon oranindaki diisiisler biiylimenin

hizlanmasini saglamistir. 1993 yilinin ortalarinda 1999 yilina kadar ortalama yillik



37

bliylime %2,4 olarak gergeklesmistir. Ayn1 donemde OECD iilkelerindeki biiyiime
hiz1 ise, ortalama %2,5 idi. isve¢’te 2000 yili itibariyle son ii¢ yilda biiyiime oran
%3,5 den biraz fazla ger¢eklesmistir.

Sonug olarak; gelismis iilkelerde enflasyon hedeflemesi ilk olarak Yeni Zelanda’da
uygulanmaya baslanmistir. Enflasyon oraninin tek haneli rakamlara diismesinin
ardindan sirastyla Kanada, Ingiltere ve Isve¢’te de uygulanmistir. Gelismis iilkelerin
enflasyon oranlar1 zaten tek haneli rakamlara yakin oldugu icin giiclii ve istikrarh
maliye ve para politikalar1 uygulandigindan halkin politikaya ve bu politikay1
uygulayanlara giiven derecesi yliksektir. Bu nedenle de enflasyon hedeflemesi

stratejisinden olumlu sonuglar elde edilmistir.



UCUNCU BOLUM

ENFLASYON HEDEFLEMESINDE GELiSMEKTE OLAN ULKE
TECRUBELERI

Gelismekte olan iilkelerin mali ve ekonomik sistemlerinde yapisal sorunlar
bulundugundan, enflasyon hedeflemesi stratejisinde basarili olmasi, gelismis tilkelere
gore daha zor olmaktadir. Bu iilkelerde senyoraj gelirlerine gelismis iilkelere gore
daha fazla bagvurulmaktadir. Bu nedenle, enflasyon hedeflemesi politikasinin
uygulanmas1 giiclesmektedir. Bu llkelerin ortak ozelliklerini su sekilde

siralayabiliriz;

3.1. GELISMEKTE OLAN ULKELERDEKI ENFLASYON
HEDEFLEMESININ ORTAK OZELIKLERI

Gelismekte olan iilkelerin ortak Ozelliklerine bakarak, enflasyon hedeflemesi
stratejisinin uygulanip uygulanamayacagi, ya da uygulanmasi durumunda ne gibi

reformlara gitmeleri gerektigi konusunda fikir edinebiliriz.

Enflasyon hedeflemesi politikasin1 uygulayan gelismekte olan iilkelerin ortak

Ozelliklerini su sekilde siralayabiliriz:

1. Gelismekte olan {iilkelerde etkin bir vergi sistemi, vergi tahsilati bulunmamakta,
kamu finansmani senyoraj ya da borglanma yoluyla karsilanmaktadir. Dolayisiyla,
kamu kesimi reformu ile kamu harcamalarimin kisilmasi, mali sistemin

giiclendirilmesi gerekliligi ortaya ¢ikmustir.

2. Gelismekte olan iilkelerde biiylime ve istthdam yaratma, uluslar arasi alanda

rekabet edebilme giicii gibi, bir¢cok amag, fiyat istikrar1 hedefinin Oniine
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gecebilmektedir. Boylece, enflasyon hedeflemesi uygulamasinin 6nemi goz ardi

edilmektedir.

3. Enflasyonu ¢ok yiiksek olmayan, mali sistemi giiclii olan gelismekte olan
iilkelerde dahi bagimsiz bir para politikasinin uygulanabilmesi, doviz kuru rejimine
ve sermayenin mobilitesine baghdir. Kisa vadeli sermaye hareketlerinin yagandigi
durumlarda, sabit doviz kuru uygulaniyorsa enflasyon hedeflemesi uygulamasi

basarisiz olmaktadir (Alparslan; Erdonmez, 2000: 10).

4. Enflasyon hedeflemesinde, enflasyon oranin olgiimiinde baz alinacak endeksin
secimi, petrol fiyatlarinin agir1 artmasi gibi arz soklarina acik olan bu iilkelerde

biiyiik 6neme sahiptir.

5. Gelismekte olan iilkelerde, genelde enflasyon oranlar1 ¢ok yiiksek olup, geriye
endeksleme yapilabilmektedir. Bu durumda, hedeflenen orana ulasilamayinca

MB’nin politikalarina toplumun giiveni azalmaktadir.

6. Gelismekte olan iilkelerde fiyat istikrar1 disinda, baska amaclarda 6n planda
tutulmaktadir. Ornek; Doviz kuru istikrar1 gibi. Ciinkii MB, déviz kurundaki

dalgalanmalara kars1 cok dayanikli degildir.

7. Para aktarma mekanizmas1 ya hi¢ mevcut degil ya da istikrarsizdir. Bu durum,
enflasyon hedeflerine ulasmay1 gii¢lestirmektedir. Ciinkii enflasyon hedeflemesinde

MB’lar tarafindan kisa vadeli faizler arag olarak kullanilabilir (Barisik, 2002: 77).

3.2. ENFLASYON HEDEFLEMESINDE GELIiSMEKTE OLAN ULKE
TECRUBELERI

Enflasyon hedeflemesi politikasinin uygulandigi gelismekte olan iilkelerin ortak
ozellikleri ele alindiktan sonra bu iilkelerden Sili, Israil, Brezilya ve Meksika
tilkelerinin enflasyon hedeflemesine gecis siiregleri, belirlenen hedef oranlar1 ve
Olctimlerindeki gelismeler ve bu politika sonucunda elde edilen basarilar

incelenmistir.
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3.2.1. Sili’de Enflasyon Hedeflemesi Politikasina Gegis Siireci

Sili’de 1970’li yillarin basinda {i¢ haneli rakamlara ulasan enflasyon oranlart siki
para ve maliye politikalar1 ile 1977 yilinda iki haneli rakamlara diistiriilmistiir. 1979
yilinda, enflasyonun asamali olarak diisiiriilmesi amacglanmis ve doviz kuru hedefi
kabul edilmistir. 1982 — 1983 yilinda finansal piyasalarin gelismemis olmasi nedeni
ile sermaye akimlarindaki artislar 6zel kesim harcamalarindaki artiglar1 beslemis
boylece, ddemeler dengesi ve bankacilik krizleri ortaya c¢ikmistir. Boylece, 1983
yilinda enflasyon orani, ani bir sicrama ile yiikselmis, issizlik oram1 %30
seviyelerinde gergeklesmistir. 1983 yilinda c¢ikartilan MB yasasi, enflasyon
hedeflemesi politikasinin altyapisini  hazirlamistir. Bu yasa ile Sili MB’na
bagimsizlik verilmis ve MB’nin temel amacinin fiyat istikrar1 oldugu kabul edilmistir

(Mishkin; Posen, 1997: 75).

1990 yilindaki petrol fiyatlar1 soku ve genisletici maliye politikalar1 nedeniyle artan
enflasyon oranlarinin 6niine gecebilmek i¢in Eyliil 1990 yilinda Ocak 1991 yili igin
ilk enflasyon hedefi % 15-20 olarak ilan edilmistir ve bu oranlara ulasilmistir

(Altintas, 2002: 80).
3.2.1.1. Sili’de Enflasyon Hedeflemesi Tecriibesine Ait Ozellikler

Sili’de enflasyon hedeflemesi tecriibesi, iki doneme ayrilir. Birinci donem; Eyliil
1990 ve Eyliil 1999 yillar1 arasimi kapsar. Ikinci dénem ise; Eyliil 1999 sonrasini
igerir. 1990 ve 1999 yillar1 aras1 ¢esitli politikalarin bir arada uygulandigi bir
donemdir. Bu donemde, enflasyon hedeflemesi stratejisinin yaninda déviz kuru bant
uygulamasi benimsenmistir. Bunun nedeni, reel doviz kurundaki ani degigsmelerden

kacinmaktir.

1990 — 1999 yillar1 arasinda enflasyon oraninin kademeli olarak diisiiriilmesi
amaclanmistir. Nedeni; hizli dezenflasyon siirecinin reel iicretler iizerinde biiyiik etki
yaratacag1 ve reel faiz oranlarinda yiiksek oranli artiglara neden olacagi, bununda

enflasyon oranlarin arttiracag diisiincesi idi.

Ikinci enflasyon tecriibesi, Eyliil 1999 yilinda baslamistir. Bu dénemde, déviz kuru

bandi terkedilmistir. Dalgali doviz kuru rejimi kabul edilmis ve enflasyon MB’nin



41

tek resmi hedefi haline gelmistir. Dalgali doviz kuru rejiminin kabul edilmesinin
nedeni; enflasyon beklentilerini MB’nin enflasyon hedefine ¢apalanmak istenmesi ve

enflasyon hedeflemesi stratejisini gliclii kilmaktir.

3.2.1.2. Sili’de Uygulanan Enflasyon Hedeflemesi Rejiminde Seffaflik ve Hesap
Verilebilirlik

Sili Merkez Bankasi, para politikast uygulamalarinin seffaf olmasina olduk¢a 6nem
vermistir. Banka, para politikasinin durumu ve enflasyon tahminlerinin hedeften
farklilig ile ilgili agiklama yapmak zorundadir. Yilda ii¢ kez para politikas1 raporu
yayimlamaktadir. Her ay ger¢eklesen para politikasi toplantilarinin tarihleri, 6 ay

Once yayimlanmakta ve toplanti tutanaklari ise, 90 giin sonra agiklanmaktadir

(Mishkin, 2000: 11).
3.2.1.3. Sili’de Enflasyon Hedeflemesi Tecriibesinin Degerlendirilmesi

Sili’de enflasyon hedeflemesi politikasinin uygulanmasi olumlu sonuglar vermistir.
1990 yilinda %25 civarinda olan enflasyon orani, 1999 yilinda %3 civarinda
gercekleserek 1930’Iu yillardan sonra en diisiik seviyesine ¢ekilmistir. 2000 yilina
gelindiginde enflasyon orant %3,8 olarak, 2003 yilinin sonunda %]1,1 olarak

gerceklesmistir (Ogretmen, 2004: 10).

3.2.2. Brezilya’da Enflasyon Hedeflemesine Gegis Siireci

Brezilya’da 1 Temmuz 1994 yilinda uygulanan istikrar programi, sabit doviz kuru
rejimine dayanmaktaydi. Yapilan reformlar (devlet tesekkiillerinin 6zellestirilmesi,
giimriik vergilerinin azaltilmasi, tarife dis1 engellerin kaldirilmasi) neticesinde 1994
yilindaki %916 oranindaki enflasyon orani, 1998 yilinda %1.65’e diigmiistiir. Fakat
1997 Asya Krizi ve Eylil 1998’de Rusya’nin bor¢ moratoryumundan sonra,
Brezilya’da spekiilatif ataklar ortaya ¢ikmustir. Bu gelismeler, Brezilya’da faiz
oranlarinin artmasina ve biiyiime oraninda diisiislere yol agmistir. IMF ile yaptig
anlasma sonucunda, doviz kuru baskilarinin ve sermaye c¢ikislarinin Oniine
gecemeyince Ocak 1999 yilinda sabit doviz kuru rejimi terkedilmistir ve Brezilya
paras1 dalgalanmaya birakilmistir. Brezilya’da dalgali doviz kuruna gecilmesiyle

birlikte, 21 Haziran 1999 tarihli 3088 no’lu kararname ile resmi olarak enflasyon
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hedeflemesine ge¢ilmistir. Bu kararname su hususlari igermektedir:

e Merkez Bankasi’na belirlenen hedefleri gerceklestirmek icin gerekli

sorumluluk verilecektir.
e Enflasyon hedeflemesi tiiketici fiyat endeksindeki degismelere dayanacaktir.
e Hedefler iki y1llik donemler itibariyle agiklanacaktir.

e Enflasyon icin uygun fiyat endeksi, enflasyon hedefleri, tolerans araliklari
Maliye Bakani tarafindan verilen teklifle Ulusal Para Konseyi tarafindan

secilecektir.

e Merkez Bankasi, enflasyon hedeflemesi ile ilgili gelismeleri iceren ii¢ aylik

raporlar yayimlayacaktir (Karaca, 2006: 16).
3.2.2.1. Brezilya’da Enflasyon Hedeflemesi Tecriibesine Ait Ozellikler

Brezilya’da MB’na verilen operasyonel bagimsizlik ve hiikiimetin senyoraj
gelirlerine olan bagliligin diisiik olmasi nedeniyle, enflasyon hedeflemesi rejimine ait

altyap1 hazirlanmistir (Lars; Svensson, 2000: 45).

1999 tarihinde yayimlanan kararname ile enflasyon hedeflerinin ve tolerans
araliklarinin  belirlenmesi ile fiyat endeksinin secimi konusunda ulusal para
konseyine sorumluluk verilmistir. MB’na ise, hedefleri gerceklestirmek icin para
politikasinin yonetimi ile ilgili sorumluluk verilmistir. MB, para politikasinin
durumunu ve enflasyonun goriiniimiinii degerlendirmek icin her ¢eyrekte enflasyon
raporu yayimmlanmasimi zorunlu tutmustur. Enflasyon hedefleri, istatistik
kurumu(IBGE) tarafindan hesaplanan TUFE’ ye gore belirlenmistir. 1999 yilinda
enflasyon hedefi —/4-2 tolerans araliginda %8.3 olarak, 2000 y1l1 i¢in %3.9, 2001 yil
icin %4, 2002 yil1 i¢in %3.5 oraninda belirlenmistir.

Brezilya’da uygulanan enflasyon hedeflemesi uygulama hususlar1 sunlardir

(Research Department, Central Bank of Brazil, 2000: 93);

1. Brezilya’da kademeli bir dezenflasyon siireci benimsenmistir.
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2. Enflasyon hedefine ulagilmamasi durumunda MB bagkani, Maliye Bakanina agik
bir mektup yazmak zorundadir. Bu mektup, hedefe ulagsmamanin nedenlerini,
enflasyonu hedef seviyesine c¢ekmek i¢in alinmasi gereken oOnlemleri ve bu

Onlemlerin etkileyecegi zamani igermektedir.

3. Brezilya’da 21 Temmuz 1999’da yayimlanan 3088 nolu kararnameye gore,

MB’nin belirlenen enflasyon hedefinden vazgegememe sart1 getirilmistir.

4. Enflasyon hedeflemesi rejimine olan giivenin saglanmasi i¢in TUFE se¢ilmistir.
TUFE’nin kullanilmas1 ve vazge¢gme imkanin olmamasi nedeniyle hedefte +/—2

puanlik degisim kabul edilmistir.

5. Brezilya’da kamunun MB’nin kararlarim1 anlamalari, izlemeleri ve enflasyon
hedefinden sapmalarin nedenlerini bilmeleri amaciyla etkin bir iletisim ag1

kurulmustur.
6. Enflasyon raporlari seffafligin saglanmasinda 6nemli bir arag olarak goriilmiistiir.

7. Para politikas1 komitesi (copom)’un, toplant1 tutanaklar1 2000 yilinin basindan

itibaren toplantidan iki hafta sonra yayimlanmaya baglamistir.

8. Brezilya Merkez Bankas1 Arastirma Boliimii, para politikasi karar alma siirecini
desteklemek i¢in birtakim araglar gelistirmistir. Bunlar; para politikas1 aktarma
mekanizmasimin kiigiik Olgekli yapisal modelleri, kisa donem enflasyon tahmin
modelleri, 6nemli enflasyon gostergeleri ve c¢ekirdek enflasyon o6l¢iimleridir

(Research Department, Central Bank of Brazil, 2000: 95).

9. 1999 yilinda enflasyon orani %8.,9 oraninda gerceklesmistir. Hedeflenen oranla
hemen hemen ortiismektedir. GSYIH’daki bilyiime oram1  %0,8 olarak
gerceklesmistir.1998 yilindaki yiizde 0,2’lik biiylime orani géz Oniine alindiginda
biiylime orant 1999 yilinda %0,6’lik artig gostermistir. 1998 yilinda 6,6 milyar dolar
olan dis ticaret agig1 1.2 milyar dolara diismistiir. Faiz oranlar1 %19 seviyelerine

diismiistiir. Faiz dis1 fazla %3,1 olarak ger¢eklesmistir.

Brezilya’da 1999 yilinda meydana gelen makroekonomik gelismeler; Brezilya

parasinda meydana gelen nominal deger kaybi %50 olarak gerceklesmistir. Bu
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durum, ekonomide biiylik bir sok yaratmistir. Negatif yonlii arz soklart meydana
gelmistir. KiT fiyatlarinda (elektrik, telefon, su, gaz, petrole dayali fiyatlarr)biiyiik

artiglar olmustur.

10. 2000 yilinda enflasyon oranm1 %6 olarak gerceklesmistir. Hedeflenen oranin %2,1
kadar tlizerinde gerceklesmistir. Biiylime orani, iyi bir performans gostererek %4.4
diizeyine ¢ikmistir. Faiz dis1 fazla 3.25 olarak gergeklesmistir. Faiz oranlar1 %16,5°e
diismiistiir. Enflasyon orani, 2003 yilinda %9,3 olarak gerceklesmistir (Carare;
Stone, 2003: 28).

3.2.3. Israil’de Enflasyon Hedeflemesi Tecriibesi

Uzun yillar, yiiksek enflasyon ile yasayan Israil ekonomisi, enflasyon oranmin %
450’lere ulagmasi ile hiperenflasyon tehlikesi ile bag basa kalmistir. Bunun {izerine
1985 yilinda enflasyonu diistirmeye yonelik kapsamli istikrar programi uygulama
karar1 alinmistir. Programa destek veren hiikiimet, ilk asamada programa dis
yardimlarin artmasini saglarken, iicretler ve bazi se¢ilmis fiyatlar dondurulmus ve

kur sabitlenerek kur nominal ¢ipa olarak kullanilmaya baslanmistir (Tuna, 2000: 93).

Israil hiikiimeti, enflasyon ile miicadele i¢in uygulanan program sebebiyle dis rekabet
giiciinii kaybetmemek igin Israil para birimi Sekel 1987 yili basinda ve 1988 yili
sonunda ve 1989 yilinda devaliie etmistir. Dolayisiyla, doviz kuru 1989 yilinda %3,
1990 Mart ayinda ise %35 bant araliinda dalgalanmaya birakilmigtir. Ancak bu
donemde sabit kur rejimi enflasyona karsi uygulanan politikanin gilivenirligini

azaltmis ve diislik enflasyon beklentisi olugsmasina engel olmustur.

Do6viz kurunun nominal ¢apa olarak kullanildigi istikrar programinin sonunda,
enflasyon oraninin %15-20 araligina diismesine ragmen dis ticarette rekabet giicii
azalmig ve programin olumlu etkileri zamanla azalmaya baglamistir. Bu nedenle,
enflasyon oranini diinyada gelismis lilkelerin diizeyine ¢ekebilmek i¢in 1992 yilinda
Israil’de hareketli kur politikas1 ve enflasyon hedefleme politikas1 birlikte

uygulanmaya bagslamistir.

Iki nominal ¢ipanin bir arada kullanilmasindaki amag, hareketli kur politikasinin kisa
donem soklara karsi sagladigi esneklik ile birlikte enflasyon hedeflemesinin para
politikast uygulamasinda sagladigi acgiklik ve gilivenirligi kullanarak politikanin

basarisini arttirmaktir.
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Israil, iki nominal ¢apa kullanmak amaciyla 1991 Aralik ayinda 1992 yilina iliskin
enflasyon hedefini %14-15 kur bandim1 %9 olarak ilan etmis. 1992 yilinda
uygulamanin ilk sonuglarina gore, enflasyonun hedeflenmis olan %14-15 oranim
altinda %9,4 olarak gerceklesmesi uygulanan politikaya olan giivenilirligi

arttirmistir. Bu donemde, Israil ekonomisinde dort Snemli gelisme vardir.
Bunlar;

e 1992 yilinda go¢ nedeniyle artan is giicli, Uretimi arttirirken, is giici

maliyetlerinin diigsmesi iiretim maliyetlerinin diismesine olumlu yansimastir.
e Siki maliye politikasi ile biit¢e ac181 %7°den %3,5°e inmistir.
e Ithalat fiyatlar1 gerilemis ve Israil ekonomisi dis rekabete agilmistir.

e 1991 sonrasi, kisa bir dénem siki para politikas1 uygulanarak Israil para

birimi olan Sekel iizerindeki spekiilatif baskilar azaltilmaya ¢alisilmistir.

Il hedefin basarili sonuglanmasindan sonra, 1992 yili Kasim ayinda, 1993 yili
enflasyon hedefi %10, kur hedefi de %8 olarak ilan edilmistir. Ancak, 1993 yil
enflasyon hedefi asilarak %11,2 olarak gergeklesmistir. Hedefin asilmasinin nedeni,
yilm ikinci yarisinda Israil’deki baris gériismeleri nedeniyle, yiikselen konut fiyatlari
ve artan iyimser bekleyislerin etkisiyle likit varliklara olan talebin artmasi sonucu,
para arzindaki genisleme oldugu ifade edilmistir. Bu siirecte su gelismeler meydana

gelmistir (Malatyali, 1998: 69);

1. 1994 yilina iligkin olarak enflasyon hedefi %8, kur hedefi %6 olarak
belirlenmistir. Ancak 1994 yilina iligkin enflasyon tahminlerini 1993 yili Temmuz
ayinda bir gazetede 89 uzman ekonomistin ve is adaminin %10,4 olarak ac¢iklamasi
enflasyonist baskilar1 arttirarak hedefe olan giiveni sarsmistir. Bu nedenle hedef

asilarak, enflasyon orani %12,3 olarak gerceklesmistir.

2. Israil hiikiimeti 1995 yili enflasyon hedefinin tespitine iliskin olarak i{ic Bakanlar
Kurulu toplantis1 yapmis ve hedef %8-11 aralig1 olarak tespit edilmistir. Ayrica,
Bakanlar Kurulu enflasyon ile ilgili olarak bazi kararlar almistir. Bu kararlan
almasinin nedeni, enflasyon ile miicadelede enflasyonist etkileri yaratan unsurlar

ortadan kaldirmaktir. Bu kararlari su sekilde siralayabiliriz;
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e Yerel piyasadan karsilanamamasi durumunda tarim {iriinlerinin ithalatina izin

verilmistir.

e Yiiksek fiyat nedeniyle enflasyonist baski yapan konut fiyatlarin1 diigiirmek

amaciyla konut iiretimi arttirtlmasi karari alinmastir.

e Ucret ve faiz disinda kalan biitce harcamalarina bir siir getirilmistir.

1996 yilina iliskin hedef %7-10 olarak belirlenirken, yilsonu enflasyon hedefi
asilarak %11,3 olarak gerceklesmistir. Enflasyon hedeflerinin tutturulmasi amaciyla
para politikasinin asir1 geniglemesinin Oniine gegebilmek icin faiz oranlarinin
artmasinin bir sonucu olarak, Israil’e 1994 yilindan itibaren kisa vadeli sermaye
girisi artmistir. Bu durum bir yandan Israil MB’nm uluslararas1 rezervlerini
arttirirken, diger taraftan da doviz kuru hedeflerinin iizerinde, kur artis oranim
diisiirme yonilinde bir baskiya neden olmustur. Bunun giderilmesi i¢in, MB
piyasalardan doviz alma yoluna gitmis, fakat bunun para arzi iizerinde getirecegi
artis, enflasyon hedeflerinin tutturulmasi ile ¢elismeye baslayinca, Haziran 1997°de
alian bir kararla, doviz kuruna iliskin hedef bandinin egimi %6 olarak birakilmasina
karsin bu bandin alt limiti %6’dan %4’e ¢ekilmis, iist limiti de %14’ten %28’e
genisletilmistir. Bu bandin iist limitinin Mayis 1998’e kadar yiizde 30’a ¢ikmasi
karar baglanirken, bu gelismelerin Israil’in mali sektdr liberizasyonunun
tamamlanmasi slirecinde MB’na, sermaye akimlara karsit esneklik kazandirmasi

amaglanmistir (Gramlich, 2000: 17).

Sonug olarak; Israil’de 1991 yilinin Aralik ayindan beri uygulanan enflasyon
hedeflerinin baslangictaki amaci, doviz kuruna iliskin hedeflere yardimci olmakti.
Zaman i¢inde, bir yandan doviz kuruna iligkin hedeflerin tutturulabilmesi ig¢in
hedeflenen enflasyon diizeylerin tutturulmasinin 6nemi ortaya ¢ikarken, diger yandan
da enflasyon hedeflerinin tutturulmasinda problemler ortaya ¢iktiginda hiikiimet, bu
politikanin uygulanmasina daha hassas yaklagsmaya baslamistir. Bu sekilde, 1994 yil1
eyliil ayinda Bakanlar Kurulu toplantisiyla belirlenen ve ilk kez bir bant olarak ifade
edilen 1995 yili enflasyon hedefleri, hiikiimetinde acik destegini alan ilk hedefler
olmustur. Bu hedeflerin tutturulmasina iligkin bir dizi 6nlem alinmasina karsin
hedeflere iligkin, politikalarin uygulanmasia yonelik bir kurumsal yapilanmaya

gidilmemistir. Yani Hazine ve MB iligkileri ya da MB’nin gorevlerinin yeniden
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tanimlanmasina iliskin yeni bir diizenleme s6z konusu olmamustir. Bu nedenle, Israil
MB’nin gorevleri arasinda birbirleriyle celisebilecek hususlar halen yer almaktadir

(Kaykusuz, 2004: 8).

Israil diger iilkelerin aksine, fiyat istikrarini nihai ve tek hedef olarak alarak, para
politikasin1 bu ydnde uygulamamas:1 6nemlidir. Israil, enflasyon hedeflemesi
politikasina, doviz kurunun belirlenmesi ve istikrarinin saglanmasi c¢ergevesinde
Oonemli bir degiskenin hedeflenmesi seklinde yaklagmistir. Bu bakis agisini, 1994
yilindan itibaren enflasyon hedeflemesine daha gii¢lii bir destek vermesine ragmen

stirdlirmiistiir.

Israil’in uyguladig1 enflasyon hedeflemesi politikasindan elde ettigi sonuglara
bakildiginda, Yeni Zelanda ya da Ingiltere’de uygulanan enflasyon hedeflemesi

politikalarindan elde edilen basarilara ulasilamadig goriilmiistiir (Karluk, 2002: 57).

3.2.4. Meksika’da Enflasyon Hedeflemesi Uygulamasi

Meksika ekonomisinde, 1990’larin basinda yasanan kirilganliklar ve 1994°teki
negatif arz soklar1 ililkede 6demeler dengesi probleminin ve mali krizin olusmasina

neden olmustur. Mali kriz ii¢ boyutluydu (Altamirano, 2000: 7):

a) Cari acigin biiyiik boyutlarda olmasi ve kisa déonemli sermaye girisleriyle

finanse edilmesi
b) Hem kamu hem 6zel sektoriin dis yiikiimliiliiklerinin ¢ok fazla olmasi
¢) Mali krizle birlikte bankacilik krizinin meydana gelmesi

1995 yilinda bu ii¢ sorunu ¢oziimlemek amaciyla bir takim onlemler alinmistir. Bu

onlemleri su sekilde siralayabiliriz;
a) Daraltic1 para ve maliye politikalar1 kullanmastir.
b) Hiikiimet 52 milyar tutarinda uluslar aras1 destek paketi imzalamistir.

c¢) Kamu otoritesi bankacilik sistemindeki krizleri azaltmak, ahlaki riski
onlemek, mali sektorle ilgili diizenleme ve gozetimi giiclendirmek amaciyla

bir seri program hazirlamistir.
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Meksika’nin krizden sonra, istikrar1 hemen saglamasindaki en énemli etken, uygun
bir makroekonomik programi uygulamaya koymus olmasidir. Mali otorite,
bankacilik sektoriiniin yeniden yapilandirilmasindaki maliyetleri g6z Oniinde
bulundurarak ve mali kaynaklar1 kullanarak, sorunun ¢oziimiindeki kararligini
gostermesi, temel amaci fiyat istikrarim1 saglamak olan para politikasinin

serbestlesmesine olanak tanimaistir.

1995 yilinda Meksika para birimi Pezo’nun deger kaybetmesi ve yiiksek enflasyon,
Meksika MB’nin giivenirligini zedelemistir. Enflasyonu diisiirmek amaciyla, MB
para tabanmin biliylimesine tavan getirerek bir hedef belirlemistir. Ancak, kisa
zamanda bu basit para politikasi programinin enflasyonist beklentilerde, doviz
kurunda ve enflasyonda istikrar saglayamayacagi goriilmiis ve asagida belirilmis
nedenlerden dolayr da para politikasi basarisizlia ugramistir (TBB Bankacilar,

2001: 36).

a) Para tabanin artigina konulan kural, pezonun ani deger kaybinin enflasyonist

beklentileri ve fiyat seviyesini etkilemesinin oniine gecilememistir.
b) MB kisa donemde para tabanini kontrol edememistir.

Meksika MB otoriteleri bu nedenle sayisal hedefli para politikasini degistirerek hem
para tabani hareketlerini etkileyen kurallar1 hem de faiz oranlarini etkileyen ihtiyari

politikalar kullanmislardir (Alejandora, 2000: 115).
1996 yilinda MB’nin uyguladigi politikalar {i¢ unsurdan olugsmaktaydi:
a) Yillik enflasyon hedefinin belirlenmesi

b) Net uluslar arasi rezervler ve net i¢ varliklarla ilgili sayisal hedefler

belirlenmesi

¢) MB’nin beklenmedik durumlara karsi para politikasin1 ayarlamasina imkan

taninmuistir.

Meksika, kademeli bir enflasyon hedeflemesi rejimi benimsemistir. 1996 yilinda,

enflasyonun 1995 yilindaki %52  seviyelerinden, %?20,5’e  distirtilmesi
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hedeflenmistir. Gergeklesen enflasyon ise, %27,7 olmustur. Enflasyon hedefinden
%7,2’lik bir sapma meydana gelmistir. Bunun nedenleri; 1995 yilinin son aylarinda
meydana gelen devaliiasyon, asgari iicretlerde %12 oraninda artis olmasi, tarimsal

tirlin fiyatlarindaki artiglardir (The Central Bank Of The Republic Of Turkey, 2000: 133).

1997 yilinda enflasyon orant %15,7 ile hedeflenen oranin 9%0.7 {izerinde

gerceklesmistir.
1998 yilinda %12 hedeflenen enflasyon orani %18,6 olarak gerceklesmistir.

1999 yilinda enflasyon, hedeflenen oran olan %13’iin altinda yani %12,3 olarak

gerceklesmistir.

2000 yilinda enflasyon oran1 %10 olarak hedeflenmis ve %1,1°lik bir sapma ile %8,9
olarak gerceklesmistir (Leon, 2000: 130).

2001 y1l1 i¢in enflasyon hedefi %6,5 olarak belirlenmistir.

Sonug olarak; Meksika, acik enflasyon hedeflemesini Ocak 1999 yilinda uygulamaya
baglamistir. 1999 yilina kadar yapilan zimni hedeflemede sadece 1998 yilinda
hedefin altinda kalinmistir. Daha onceki yillarda hedefin asildigi goriilmektedir.
Meksika’da enflasyon hedeflemesi stratejisine yeni gecildigi i¢in, elde edilen
sonuglar hakkinda kesin bir yargiya varmak cok ta dogru olmamaktadir. Fakat elde

edilen verilere gore, enflasyon oranlarinda siirekli bir diislis gozlemlenmistir.
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. HEDEFLEME 12 AY
. iLK . . . .| 2003 YILI
ULKE ADI ILK HEDEF | TARIHINDEKi | SONRAKI
HEDEFLEME SONU
.. % ORAN ORAN
TARIiHI %
% %
GELiSMiS ULKELER
ingiltere Ocak 1992 14 3.57 1.35 2.6
isvec Ocak 1993 2(+-1) 1.76 1.70 1.4
Kanada Subat 1991 3-5 6.83 1.68 2.7
Yeni Zelanda Mart 1990 3-5 7.03 4.52 1.6
GELIiSMEKE OLAN ULKELER
Brezilya Haziran 1999 8(+-2) 3.15 6.51 9.3
israil Ocak 1992 14-15 18.03 10.74 0.7
Sili Ocak 1991 15-20 27.31 19.47 1.1
Meksika Ocak 1999 <=13 18.61 11.03 4.0

Kaynak: Eren OGRETMEN, “Enflasyon Hedeflemesi Uygulama Ozellikleri”,
TCMB Diss iliskiler Genel Miidiirliigii, Ankara, 2004, s.1

Tablo—-3.1.’1 inceledigimizde sunu goérmekteyiz; gelismis iilkeler sinifindaki
Ingiltere, isve¢, Kanada ve Y.Zelanda enflasyon hedeflemesine gecis tarihleri Ocak
1990 isle Subat 2003 arasindadir. ilk belirledikleri hedef oran aralik seklindedir. Bu
tilkelerin hedefleme tarihindeki enflasyon oranlart %3 ila %7 arasindadir.
Uygulamanin hemen ertesi yilinda gerceklesen enflasyon oranlar1 gozle goriliir bir
sekilde diigmiistiir. Gelismekte olan {iilkelerin ise enflasyon hedeflemesine gecis
tarihleri Ocak 1992 ve 1999 arasinda degismektedir. Bu {ilkelerde hedefleme
tarithindeki oranlar %10’un iizerindedir. Uygulamadan 1 yil sonraki oranlara
baktigimizda enflasyon da ciddi bir diisiis gozlemlemekteyiz. Fakat gelismis

ilkelerdeki gibi tek haneli rakamlara ulagilamamistir. Ciinkii gelismekte olan tilkeler
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Brezilya harig, bu politikaya baslarken iki haneli rakamlarla baglanmislardir. Bunun
nedeni, alt yap1 yetersizligidir. Bu iilkelerde enflasyon hedeflemesine gecis icin

gerekli onkosullar yerine getirilememis olmasidir.

Tablo-3.2. Diinya Genelinde Enflasyon Oranlarinin Seyri (TUFE)

Ulkeler 119;;:4_ 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002
GU 3.8 2.6 24 2.1 1.5 1.4 23 2.2 1.5
GOU 49.2 23.2 15.3 9.8 10.2 6.6 5.8 5.8 5.4
TURKIYE | 613 93.6 823 85.7 84.6 64.9 54.9 544 45

Kaynak: IMF (Nisan 2003), World Economic Outlook, s.183—184

Tablo-3.2.’de, gelismis ve gelismekte olan tilkelerin 1985 ve 2002 yillar arasinda ki
enflasyon oranlar1 belirtilmistir. Gelismis iilkelerde, enflasyon oranlarinin seyri
istikrarli iken, gelismekte olan iilkelerde dalgalanmalar olmustur. Gelismekte olan
tilkelerde %49°dan %5’lere kadar diigmiistiir. Tiirkiye’de ise, enflasyon oran1 1985
yilinda %61°den %@45’lere diismiis fakat gelismekte olan iilkelerin ortalamasini
yakalayamamistir. Fakat glinlimiizde gelindiginde enflasyon oranm1 %9 civarindadir
ve tek haneli rakamlara ulasilmistir bununda nedeni ekonominin belirli bir istikrar

seviyesini tutturmus olmasidir.

Sonug olarak; gelismis ve gelismekte olan iilkeleri karsilastirdigimizda gelismekte
olan iilkelerin, gelismis {ilkelere gore enflasyon hedeflemesine daha sonra
gectiklerini  gormekteyiz. Clinkii gelismekte olan {ilkelerin enflasyon oranlar
gelismis iilkelere gore ¢ok yiiksektir. Gelismekte olan {ilkeler enflasyon hedeflemesi
politikasinda basarili sonuglar elde edebilmek i¢in gerekli 6n kosullar1 yerine
getirirken c¢ok daha fazla bir zaman harcamislardir. Kamu kesimi reformlar
yapmislar, mali ve finansal sistemlerini giiclendirmislerdir. Cilinkii gelismekte olan
tilkelerin alt yapilar1 daha zayiftir ve bundan dolay1r i¢ ve dig piyasalardaki
gelismelerden ¢ok daha fazla etkilenmektedirler. Sili, Israil, Brezilya ve Meksika
tilkeleri gerekli 6n kosullar1 yerine getirdikten sonra enflasyon oranlarini tek haneli

rakamlara indirmislerdir.




DORDUNCU BOLUM

ENFLASYON HEDEFLEMESI STRATEJISININ TURKIYE’DE
UYGULANABILIRLIGI

Tirkiye’nin uzun yillara dayanan enflasyon ile miicadele politikasi 1990’larin
sonlarina dogru onemli bir ivme kazanmistir. Bunun temel nedeni, diinyada
uygulanan para politikalarinin genel c¢ercevesine iliskin farkli yaklagimlarin
olusmaya baslamasidir. 1990 yilindan 1999 yilina kadar gecen siirecte, para
politikasindaki degisim gozlenmektedir. Bu durum, Tirkiye’de alternatif para

politikalariin tartisilmaya baglanmasini saglamistir.
4.1. TURKIYE’DE ENFLASYONUN TARIHSEL GELISiMi

Bu boliimde Tiirkiye’deki enflasyonun tarihsel gelisimi incelenmistir. Tirkiye’de
2002-2004 yillar1 arasinda uygulanan Ortiik enflasyon hedeflemesinin nasil
uygulandigi, enflasyonun Tiirkiye ekonomisi iizerindeki etkileri, Tiirkiye’nin
enflasyon hedeflemesine gecebilmek i¢in hangi 6n kosullar1 yerine getirdigi ve 2006

yilinda uygulanan para politikas1 incelenmistir.
4.1.1. 1980 Oncesi Dénem

Bu bolimde, Tiirkiye’nin 1980 oncesi enflasyonist durumu genel olarak
degerlendirildikten sonra, ii¢ alt donemler itibariyle incelenmektedir. Bu dénemler;

1980-1987; 1988-1993; 19941998 ve 1999 sonras1 donemlerdir.

Tirkiye ekonomisinde, enflasyon ilk kez “devlet¢ilik” ilkesinin hakim oldugu

1940’11 yillar ile giindeme gelmistir. Bu donemde, Tiirkiye fiilen katilmamis olmakla
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birlikte, II. Diinya Savasi sebebiyle ekonomik acidan ¢ok biiylik zararlar gormiis;
tiretken niifusun biiyiik bir boliimiiniin silahaltina alinmasi ise iiretimi azaltmistir.
Kamu harcamalarinin arttig1 bu dénemde, iilkede fiyatlar genel diizeyi yiikselmistir.
Ancak, 1944 ve 1945 yillarinda, halkin satin alma giicii azalmis oldugu igin,

enflasyon oraninda diistlisler kaydedilmistir.

“Liberalizm” ilkesinin hakim oldugu 1950’li yillara gelindiginde, Tiirkiye ekonomisi
II. Diinya Savasi ve ardindan Kore Savasi nedeniyle, ihracatini arttirmis, ithalatini ise
kismigtir. Donem ortalarindan itibaren, iiretim artislarina ragmen, artmakta olan
emisyon, kredi hacmi ve ithalat nedeniyle fiyatlar yiikselmeye baslamis ve 1958
yilinda Tiirkiye’nin ilk istikrar programi yiiriirlige konmustur. Bu program
kapsaminda, birtakim tedbirler ve yliksek oranli bir devaliiasyon yer almistir

(Tokgdz, 1999: 195).

1960 yilindan sonraki 10 yilik donemde ise, kamu harcamalarinda reel artiglar

meydana gelmis olmasina ragmen, enflasyon orani tek haneli olarak gerceklesmistir.

1971 yili ile bu durum bozulmus, fiyatlar genel diizeyi hizla artmaya baslamistir.
1973 yilinda petrol fiyatlarinin aniden artmasi ile diinya ¢apinda meydana gelen
enflasyon Tiirkiye ekonomisini de yakindan etkilemis, lilkemizde enflasyon 6zellikle

bu yildan itibaren siiriip gitmekte olan bir sorun haline gelmistir.

1973 yilindan itibaren Tirkiye’deki enflasyonun en dnemli nedeni, toplam talepte
meydana gelen artiglardir. Bu artiglarin yani sira, kamu agiklar1 ve stirekli artan dis
borglar, para arzinin kontrolden ¢ikmasina neden olmustur. Kamu agiklarinin en
onemli sebebi, siirekli zarar etmekte olan Kamu Iktisadi Tesebbiisleri olusturmustur.
Piyasada meydana gelen para arzi artiglar,, yeterli miktarda {retim ile

karsilanamadigi i¢in enflasyona sebep olmustur.

1970 ve 1980 doneminde, uygulanan politikalar yiiziinden dis denge biiylik dlgiide
bozulmus ve enflasyonun artmasina neden olmustur. S6z konusu donemde, 6zellikle
sanayilesmeye yonelik olarak uygulanan “ithal ikameci model” dis dengenin
bozulmasina ve enflasyonun tirmanmasina neden olmustur. Bu dénemde uygulanan

sabit kur politikalar1 dogrultusunda ithalat tesvik edilirken ihracat 6zendirilmemistir.
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Boylelikle, Tiirkiye ekonomisi ithalata bagimli hale gelmis, ithal girdi fiyatlarinda en
ufak artis ekonomimizde yiliksek oranli fiyat artiglarina neden olmustur. Bu durum
odemeler dengesini de gittikge kotiilestirmistir. Ote yandan ihracatin
Ozendirilmemesi her yil artis gosteren dis borglar ile iilkeyi doviz darbogazina
sokmugtur. 1970’lerin ikinci yarisinda siiregelen uluslar arasi1 ekonomik bunalimi
ekonomiye yansitmadan, yapay bir gelisme donemi yasanmasi dig borglarla
saglanmistir. 1977, 1978 yillarinda ciddi bir 6deme giicliigii ¢ekilmistir. Tiirkiye,
1977 yilina gelindiginde dis borg¢ servisini yapamaz hale gelmistir (Karluk, 2002:
415).

4.1.2. 1980 — 1987 Donemi

1980’lerin ilk yarist harig, son 16 yildir enflasyon kroniklestikce ve ekonomide
dolarizasyon olgusu gii¢lendik¢e, makroekonomik dengeler neredeyse siirekli olarak
kotiilesmistir. Bu kotiilesmenin nedeni, kamu maliyesinde yapilmasi gereken
reformlarin gerceklestirilmesindeki zafiyetin bir yansimasidir. 1980’lerin sonunda
Tiirkiye’ye sermaye girisinin 6nemli dl¢iide artmas1 makroekonomik yapiy1 daha da
karmasik hale getirmistir. 1980’lerin ikinci yaris1 boyunca saglam ve istikrarli kamu
maliyesi reformunun eksikliginden dolayr enflasyon ortalama %50 -civarinda
dalgalanmistir. Kamu kesimi borglanma geregi (KKBG/GSMH) 1980’lerdeki
ortalama %>5’lik diizeyinden 1990°1lardaki %10 seviyesine ylikselmistir.

1980 sonu itibariyle, resmi TEFE ile 12 aylik ortalamalara gore Olciilen enflasyon
orant sirastyla %98,8 ve %107,2 olarak gergeklesmistir. 1981-1983 doneminde
ticretler ve dis ticaret hadlerinin batirilmasindan dolay1 TEFE ile dlciilen enflasyon
orani ylizde 30’lar seviyesine diismiistiir. 1984 yilinda enflasyon yaklasik %50’ye
yiikselmistir. 1985 yilinin baginda Katma Deger Vergisinin getirilmesiyle enflasyon
oraninin diisiisii yavaglamistir. Ancak KDV ’nin fiyatlar iizerindeki etkisi kaybolmaya
basladik¢a TEFE artis orani yillik %41,6 yavaslamistir. 1985’den 1987’ye enflasyon
oranlarindaki diisiisiin kisa 6miirlii ve olagan olmadig goriilmiistiir. Bu iki yildaki
diisiisiin esas olarak enerji ve diger mal fiyatlarindaki diigiisten ve iyi hasattan

kaynaklanmastir.
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1984-1987 donemi boyunca altyapr yatirnmlarina Oncelik taninmasindan dolayi
kamu ac¢iklarinin GSMH’ya orani artmistir. Bu donemde kamu agiklarinin yurt i¢i ve
yurt dis1 bor¢lanma ile saglanmistir. Kamu acgiklarinin finansmanin borglanma ile
saglanabilmesi ve yurt dis1 konjoktiiriin olumlu olmasi nedeniyle enflasyon soz

konusu dénemde hizlanmamistir (DPT, 2002: 18).
4.1.3. 1988-1993 Donemi

1980’lerin ikinci yarisindan itibaren makroekonomik dengelerdeki kotiillesme daha
hissedilir hale gelmistir. 1988 sonrasinda KKBG/GSMH orani1 1993 yilina kadar her
yil artmistir. Bunun en onemli nedenleri arasinda; Kamu iktisadi Kuruluslarin
performansinin siirekli  kotlilesmesi, kamu ve 0zel sektor iicretlerinin siirekli
yiikselmesinden kaynaklanan talep artiglar1 ve cOmert tarimsal destekleme

politikalar1 sayilabilir

1988 boyunca TUFE VE TEFE ile odl¢giilen enflasyon orani hizlanmaya devam
etmistir. 1988 yili1 i¢in GSYIH deflatérii cinsinden 6lgiilen enflasyon oran1 1987°deki
%33,6 diizeyinden iki katindan daha fazla artarak %69,3 olarak gerceklesmistir.
TUFE 1987°deki %38,8’lik diizeyinden %73,7’ye yiikselmistir. TEFE ile dlgiilen
enflasyon orani ise, 1987 deki %39 diizeyinden %70,5’e ylikselmistir.

1988-1991 doneminde kamu agiklarinin 6nemli bir belirleyicisi de, 1984-1987
doneminde gergeklestirilen, yiliksek oranlardaki bor¢lanmanin yurti¢i faiz
O0demeleridir. Agustos 1989’da uluslar arasi sermaye hareketleri tamamen
serbestlestirilmistir ve ticari bankalarin doviz kuru islemleri yapmalarina izin
verilmistir. 1980’lerin ikinci yaris1 boyunca, kamu agiklarmin finanse edilmesi i¢in
sermaye girigleri lizerine acilan sermaye hesaplar1 yurt i¢i kaynaklara alternatif

olmustur. Ayrica hiikiimetin dis bor¢ 6deme servisinde de asir1 bir artig olmustur.

Odemeler dengesinin sermaye hesabi, bankacilik sektdriiniin yurt disindan kisa
donem bor¢lanmasindan &tiirii iyilesmistir. 1991°deki Korfez Savagsi ile birlikte

belirsizlikler artmis sermaye ¢ikiglar: baglamistir.

1992 ve 1993 doneminde kamu ve 6zel sektor iicretlerindeki yiiksek artislar ve

ekonomik biiyiime ithalatin artmasina neden olmustur. Dolayisiyla, kamu dengeleri
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daha da kotilesmis ve MB kaynaklarina basvurulmustur. Sonugta, Tiirkiye
ekonomisi, 1988—-1993 doneminde ortalama %65 civarinda dalgalanan siirekli fiyat

artiglar ile kars1 karsiya kalmistir (Oktar; Tokucu, 2001: 28).
4.1.4. 1994-1998 Donemi

1983 — 1993 doneminde Tiirkiye’de, kamu maliyesinin 6nemli bir sorun olmasinin
yaninda baska makroekonomik problemleri de vardir. Dig ticaret dengesinin
GSMH’ya orant %3,5’a yiikselmis ve kisa donem sermaye girisleri ile finanse
edilmistir. Sermaye girislerinin hizlanmasinin nedeni de artan yurtigi faiz oranlaridir.
Ticari bankalar, yurt i¢i faiz oranlarinin yiiksekliginden yararlanarak, yurt disindan
diisiik faizle borglanarak aldiklar1 dovizi yurt i¢inde yiiksek faizle Tiirk Lirasi
cinsinden borg¢ vererek kullanmiglardir. Bu nedenle, Tiirk Liras1t 6nemli 6l¢tide deger
kazanmis ve artan dis ticaret acig1 ile birlesince Tiirk Lirasinin asir1 degerlenmesi
devaliiasyon beklentilerini arttirmistir. Hiikiimet, boylesine hassas bir durumda
yurti¢i faiz oranlarinin daha da artmasini O6nlemek i¢in bazi i¢ borg ihalelerini
ertelemistir. I¢c bor¢lanmaya bagvurmak yerine hiikiimet MB kaynaklarmi kullanmay1
tercih etmistir. Biitlin bu nedenlerden dolayi, 1994 yili basinda finansal kriz patlak
vermistir. Tiirk Lirast ABD dolar1 karsisinda yaklasik %167,6 oraninda deger
kaybetmistir. U¢ banka iflas etmistir. Gecelik faiz oranlar1 %70’lerden %700’lere
firlamistir. Onceki alti yil boyunca, ortalama olarak %65 oranminda dalgalanan
enflasyon oran1 TUFE cinsinden %106,3, TEFE cinsinden yiizde 120,6’ya ve GSYH
deflatorii cinsinden %106,5’e yiikselmistir. Dolayisiyla, enflasyon orant Cumhuriyet
tarithinde ulastig1 en yliksek seviyeye ¢ikmustir. Finansal krizin ardindan 5 Nisan
1994°te kamu maliyesine iliskin diizenlemeleri ve parasal daralmayi iceren bir
istikrar programi uygulamaya baglanmistir. Kamu finansmanindaki bozulma
yavaslatilsa da KKBG/GSMH orani tekrar artmistir ve enflasyon beklentiler ile

enflasyon baskilar artmistir.

1995 yilinda KKBG/GSMH %5,2 iken izleyen iki yilda bu oran sirasiyla %9 ve 9,4’e
cikmistir. Finansal krizi izleyen 4 yilda enflasyon orani ortalama %82 civarinda
dalgalanmistir. Sonugta, kamu sektorii bor¢clanma geregi kiigiiltiilmedik¢e bunun

finansman yollarinin farklilastirilmasinin sadece gegici ¢oziimler oldugu sdylenebilir

(Karahan, 2005: 47).
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Tablo—4.1. Tiirkiye’de 10 Yillik Dénemler Itibariyle Ortalama Enflasyon Oranlart (%)

194049 1950-59 1960-69 1970-79 1980-89 1990-99

15 8.7 4.8 253 49.9 77.3

Kaynak: Haydar Akyazi, Enflasyon Hedeflemesi ve Tiirkiye’de Uygulanabilirligi,
[stanbul, 2004, s.171

Tablo—4.1.’de, Tirkiye’de 1940-49 yillann arasinda enflasyon oranin yiizde 15
civarinda oldugunu goérmekteyiz bu tarih II. Diinya savast ve sonrasina denk
gelmektedir, 1950-69 yillar1 arasinda enflasyon orani tek haneli rakamlara
diismiistiir fakat 1970 sonrast enflasyon oranlart hizli ve siirekli bir tirmanisa

gecmistir. Bunun en biiyiik nedeni, petrol fiyatlarindaki 6nlenemeyen artigtir.
4.1.5. 1999 Sonras1 Donem
Enflasyon Hedeflemesi Stratejisini Hazirlayan Sartlar

Tiirkiye’'nin uzun yillara dayanan enflasyon ile miicadele politikast 1990’larin
sonlarina dogru énemli bir ivme kazanmistir. Bunun nedeni, diinyada uygulanan para
politikalariin  genel c¢ergevesine iligkin farkli yaklasimlarin benimsenmeye
baslanmasidir. Bu durum Tiirkiye’de alternatif para politikalarinin tartisiimasina

neden olmustur.
4.1.5.1. 2000 Y1ili Enflasyon ile Miicadele Program ve Uygulanma Sonuglar

Tiirkiye’de enflasyon hedefleme stratejisinin, MB’nin 9 Aralik 1999 tarihinde
IMF’ye sundugu niyet mektubunun Para ve Kur politikalar1 kisminda ilk defa dile
getirildigi soylenebilir. IMF ile imzalanan 17. Standby cercevesinde Aralik 1999°da
aciklanan 2000 yilinin basindan 2002 yilimin sonuna kadar siirecek olan 3 yillik
enflasyon ile miicadele programinin uygulanmasi karar1 alinmigtir. Bu anlagmanin

temel amaci (Ergel, 2001: 13);

a) Tiiketici enflasyonunu 2000 yil1 sonunda %25, 2001 yili sonunda %12, 2002

y1l1 sonunda %7,2’ye indirmek.
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b) Reel faiz oranlarin1 makul diizeye indirmek
¢) Ekonominin biiyliime potansiyelini arttirmak
d) Ekonomideki kaynaklarin daha etkin ve adil dagilimini saglamak

Bu programin ilk agamasinda, 3 yillik siire¢ icerisinde kademeli olarak enflasyonun
diistiriilmesi ve fiyat istikrarinin saglanmasi amacglanmigtir. Ayrica, reel faizlerin
diistiriilerek, ekonomik biliylime potansiyelin tekrar arttirilmasi suretiyle {ilke
kaynaklarinin daha etkin kullanilmasi amaglanmistir. Bu amaglara ulasabilmek igin

enflasyonu diisiirme programinin ii¢ temel unsuru bulunmaktadir;

¢ Siki maliye politikasi ile faiz dis1 fazlanin arttirilmasi, yapisal reformlarin

ve Ozellestirmenin hizlandirilmasi
¢ Enflasyon ile uyumlu gelirler politikas1

e Enflasyonun diisiiriilmesine odaklanilmis kur ve gelirler politikasinin

uygulanmasidir.

Programin genel unsurlarina goz atildiginda, para ve maliye politikalarinin yaninda,
Ozellestirme gibi, IMF ile yapilan anlagsma geregi bazi1 yapisal reformlar1 da igerdigi

goriilmektedir.

Uygulanmasi kararlastirilan  kur politikasi, doviz kurundaki ileriye doniik
belirsizligin giderilmesi amaciyla, 1ABD Dolar1 + 0.77 Euro’dan olusan kur
sepetinin bir yillik siireyle giinliik olarak agiklanmasi seklinde belirlenmistir. Doviz
kur politikast i¢in Ocak 2000 — Haziran 2001 ve Temmuz 2001 — Aralik 2002

donemini kapsayan iki farkli donem belirlenmistir.

Para politikasinda ise, 2000 yilindan itibaren banka bilangosundaki rezerv para arzini
kontrol etmek yerine bilangodan yaratilan ve sadece doviz karsiliginda yaratilmayan
para arzi anlamina gelen bir gostergeyi dar bir bant igerisinde kontrol etmeye

baslamistir. Buna gore banka;

1. Rezerv para yerine “ddviz karsiliginda yaratilamayan para arzi”n1 veren Net I¢

Varliklar(Kamu sektoriine agilan krediler + Fon hesaplar1 + Banka disi kesimin
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mevduati + Bankalara agilan nakit kredileri + Acik piyasa islemleri + degerleme
hesab1 + IMF acil yardim takip hesabi1 + Diger gdstergesi dar bir bandin disina
cikilmamak kosuluyla takip edilecek

2. Doviz satin aldig1 siirece piyasaya istedigi kadar TL vererek rezerv para
arttirtlacak, doviz  sattigt  slirece de piyasadaki TL arzim1  kisacak

(http://www.tcmb.gov.tr/yeni/evds/konusma/tur/2002/istanbul PPT)

Kasim 2000°de Net D1s Varliklarda (Net Uluslar arasi rezervler + Net orta vadeli dis
krediler + Kredi mektuplu doviz tevdiat hesaplar1 + Diger) ani diisme ile birlikte,
TCMB’s1, IMF’ye olan taahhiitlerinin disina ¢ikarak bankalara ilave likidite
saglamistir. Buna ragmen parasal tabanin %17 civarinda daralmasina engel
olamamistir. Likidite darlig1 gecelik reel faiz oranlarinin yiikselmesi ile daha da
artmistir. Bu durum Kasim 2000’de krizin ¢ikmasina neden olurken, cari agigin
onemli Ol¢iide artmasina ve i¢ bor¢clanma dengesini de tehdit ederek makro ekonomik

istikrar1 bozmustur (Gokgen, 2001: 57).

Kasim 2000 krizi makro ekonomik istikrar1 zedelerken hemen arkasindan Subat
2001°de baska bir mali kriz ortaya ¢ikmistir. Boylece Subat ayindan itibaren finansal
piyasalarda yasanan gelismeler ile 2000 yili basindan itibaren uygulanan doviz
kuruna dayal1 enflasyon ile miicadele programinin uygulanmasindan vazgegilmistir.
Do6viz kurunun nominal ¢apa olarak kullanildigi programin sona ermesinden sonra
MB, 22 Subattan itibaren Tiirk Lirasin1 dalgalanmaya birakmigtir. Ayrica Subat 2001
krizinin yarattig1 panigin azaltilmasina yonelik bir takim dnlemler alinmistir. Kamu
ve Fon bankalariin kisa vadeli yiikiimliiliiklerinin azaltilmasi gibi. Dévizin nominal
capa olarak kullanilmasindan vazgec¢ilmesinden sonra, para tabani hedefleri para

politikasinin yeni operasyonel hedefleri olarak secilmistir (Altintag, 2002: 94).

MB, Kasim 2000’de ki krizin etkilerinin 2001 yilinda da devam etmesine engel

olamamustir.
Bunun nedenlersi;

1. Kasim aymin ikinci yarisindan itibaren mali piyasalardaki dalgalanma sonucunda

faizler yiikselirken TL’den kagigin basglamis olmasi
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2. Faizlerdeki dalgalanma, kamu bankalarinin ve mali yapilar1 oldukca zayif olan
baz1 6zel bankalarin mali yapilarin1 olumsuz etkileyerek bankacilik sistemindeki

yapinin sarsilmasina neden olmasi

3. 2001 Subat ayinda programa olan giivenin kaybedilmesiyle birlikte TL’den kagis
daha da hizlanarak, dovize olan talebin artmasi nedeniyle piyasada likidite
sikigikliginin yasanmasidir. Yani Kasim 2000 krizi mali piyasadan kaynaklanirken,
Subat 2001 krizi likidite sikisikligindan kaynaklanmistir (Afsar, 2005: 5).

Subat 2001 krizinden sonra dalgali kura gecilmesiyle birlikte piyasada olusan likidite
ithtiyact karsilanarak kriz doneminde 2000’lere si¢crayan faizler %80’lere gerilemistir.
MB, bu donemde enflasyonist baskiyr gidermek amaciyla, parasal biiytikliik
kontroliine dayali para politikast uygulama karar1 almigtir. TCMB’nin Subat
krizinden sonra aldig1 6nlemlerin temel hedefi; mali piyasalarda ve toplumda olusan
tedirginligi 6nlemek, saglanan dis destekle doviz ve faizin tekrar istikrara kavusmasi,

piyasalardaki giiven ortaminin tekrar saglanmasi olmustur (Bar, 2002: 74)
4.1.5.2. Tiirkiye’de Ortiik Enflasyon Hedeflemesi Programi

17. Standby anlasmasi g¢ercevesinde 2000-2002 yillar1 arasinda uygulanan istikrar
programi iki donem cercevesinde aciklanmustir. 11k 18 ay icerisinde déviz kurlarinm
capa olarak secilecegi, diger 18 aylik donemde ise, kurlarin genisleyen bir bant
cercevesinde dalgalanmaya birakilacagi planlamistir. Bdylece program siiresince
doviz kurunun capa olma Ozelligi esneklestirilerek asamali olarak dogrudan
enflasyon hedeflemesine gecilmesi kararlastirilmistir. Fakat Subat 2001 krizi
nedeniyle programin ikinci doneminde kurlar dalgalanmaya birakilmistir. Déviz kuru
capasmin ortadan kalkmasi para politikasinin yeniden belirlenmesini gerekli
kilmistir. 3 Mayis 2001 tarihinde IMF’ye yeni bir niyet mektubu sunulmustur. 2001
— 2002 yillarinda uygulanmasi planlanan program hakkinda bilgi verilmistir. Buna
gore, doviz kurlarinin dalgalanmaya birakilmasi sonucu, fiyat istikrara yonelik
hedef dogrultusunda MB’nin parasal biiytikliikleri kontrol edecegi agiklanmistir. Para
tabanindaki gelismeler gosterge olarak kabul edilen tavan dogrultusunda
belirlenecegiydi. Boylece, para tabani programin temel ¢ipasi olmustur. Ayrica

programda enflasyon hedeflemesi stratejisine en kisa zamanda gegilecegi bunun i¢in
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gerekli On sartlarin yerine getirilecegi belirtilmigtir. 2001 Subat krizi ve 11 Eyliil
saldirilarindan sonra revize edilen 17.Standby anlasmasinin uygulanmasi iyice
zorlasmistir. Bu nedenle giiglii mali kaynaklarla desteklenen 18.Stand by’in
diizenlenmesi talep edilmistir. Bu yeni diizenlemeye gore; 2002-2004 yilarinda
uygulanacak ekonomi programi agiklanmistir. Bu yeni diizenlemeye gore; 2002,
2003 ve 2004 yillarindaki enflasyon oranlart sirasiyla %35, %20 ve %12 olarak
belirlenmistir. Bu programda baglangicta parasal tabana yonelik hedefler belirlense
de, daha sonra on kosullarin olugmasiyla enflasyon hedeflemesi stratejisine

gecilecegi vurgulanmistir (TCMB, 2002 yillik rapor, 2003).

MB, 2002-2004 yillar1 arasinda uyguladig1 politikalar1 “Ortiik enflasyon hedeflemesi
stratejisi” olarak adlandirmistir. Bu stratejide, dalgali doviz kuru rejimi uygulamasi
altinda fiyat istikrar1 hedefi dogrultusunda kisa vadeli faiz oranlarinin aktif olarak
kullanilacag belirtilmistir. Déviz kuru dalgalanmaya birakilmistir ve MB kurlar asir
dalgalandig1 zaman miidahale edebilecektir. Para tabani i¢in enflasyon hedefi ile
tutarlt smirlar konulmustur. Para politikast kararlarinda para tabanindaki
gelismelerden ziyade gelecek donem enflasyonuna iliskin gbzlemlerin belirleyici
olmas1 dngoriilmiistiir. Bunun sebebi; para talebinin tahminindeki giigliikler, parasal
biiyiikliikler ile enflasyon arasindaki iligskinin zayif olmasi. Yani ortiikk enflasyon
hedeflemesinde enflasyon tahminlerinin para tabani yaninda giiclii bir ¢apa islevi
gormesi hedeflenmistir. 2002 yilinda baslatilan istikrar programi 2005 yilinda

tamamlanmustir.
4.1.5.2.1. Enflasyon ve Faiz Oranindaki Gelismeler

2002 yilinda baglatilan istikrar programi sonucunda enflasyon oranlarinda 6nemli
diisisler olmustur. 2004 yilinda TUFE’de enflasyon oranm1 %9,2 olarak
gergeklesmistir. Bu oran tahmin edilen %12 seviyesinin altinda gergeklesmistir.
Enflasyon ile miicadele gelinen nokta Tiirkiye’nin son 25 yillik tarihi i¢inde dnemli
bir basar1 olarak degerlendirilebilinir. Bu basari, enflasyondaki ataletin kirilmasini
saglamistir. 2004 yilina girildiginde, enflasyon bekleyisleri ile hedef arasindaki fark,
1,9 puan kadar diigmiistiir. S6z konusu rakam, 2002 ve 2003 yillarinda sirasiyla 15,1
ve 4,7 diizeyinde olmustur (TCMB, Para Politikas1 Metinleri, 2004).
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Enflasyon ile miicadelede yasanan bagariya ragmen, reel faiz oranlari yeterince
diistiriilememistir. Ekonomik programin uygulandigi 2002-2004 yillar1 arasinda
nominal faiz oranlarindaki diisiis fiyat diisiislerinin gerisinde kalmistir. 2002 yilinin
ilk ¢ceyreginde yasanan yliksek enflasyon ortami disinda, reel faiz oranlari %10’larin
tizerinde seyretmistir. 2003 yilinin basina kadar reel faizi oranlar1 %30’lara kadar
ulagmistir. 2003 yilinin {iglincii ¢eyreginden 2004 yilinin ilk ¢eyregine kadar nominal
faiz oranindaki ve fiyat seviyesindeki diisiis hiz1 birbirine yaklagsmistir. Bu donemde
reel faiz oranlarinin hizi azalarak %10 seviyelerine gerilemistir. 2004 yilinin ikinci,
liclinci ve dordiincli ¢eyregindeki reel faiz oranlar1 soyledir; 17.14, 15.96 ve
13.27°dir. Sonugta %10’larin iizerindeki reel faiz oranlar1 Tiirkiye i¢in 6nemli bir
problem olmaya devam etmektedir. Giliniimiizde reel faiz oranlar1 %20

seviyelerindedir (Karahan, 2005: 34).

Reel faizlerin yliksek olmasi, kisa vadeli sermaye girislerini arttirmakta ve ters para
ikamesine yol agmaktadir. Sermaye girisi olarak ifade edilen degerler; portfoy
yatirimlari, kisa vadeli yatinmlara (ticari krediler, bankalara ve diger sektorlere
acilan krediler toplami) ait yiikiimliiliiklerin toplam miktarlarindan hesaplanmustir.
2003 yilinin ikinci geyreginde iilkemiz yonelik kisa vadeli sermaye girislerinde artis
goriilmiistiir. Boylece doviz arz1 yiikselmis ve TL degerlenmistir ve ters para ikamesi

ortaya ¢ikmuistir.

Tirkiye’de ters para ikamesi silireci, doviz tevdiat hesaplarinin toplam mevduatlar
igindeki paymin gelisim siirecinde izlenebilir. Déviz Tevdiat Hesaplarinin toplam
mevduatlara orani, programin ilk yilinda %55 seviyelerindeyken 2004 yilinin son
ceyreginde yaklasik %38 seviyesine kadar gerilemistir. Boylece TL nin degerlenmesi
ile cari agigin siirdiiriilebilirligine iligkin 6nemli riskler olusmaktadir. 2004 yil1 sonu

itibariyle dis ticaret ag181; 15,6 milyar dolar, bu acigin GSMH i¢indeki pay1 %5,3 tiir.

Sonug olarak, reel faizler yiiksek seyrettigi siirece Nisan 1994 ve Subat 2001°deki
gibi finansal krizlerle karsilasilabilinir. Bu nedenle, yiiksek reel faizler diisiiriilmeye
calisilmalidir. Bunun i¢in Kamu Kesimi Bor¢lanma Geregi azaltilmalidir, faiz disi
fazla biitce politikasi siirdiiriilmeli, 6zellestirme uygulamalar1 gibi kamu kemsindeki

yapisal reformlar hizla hayata gecirilmesi 6ne siiriilmektedir.
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Tiirkiye’de faiz oranlart diger iilkeler kiyasla ¢ok yiiksektir. Bunun nedeni, Faiz
oranlar1 ne kadar yiiksek olursa, kamunun bor¢ ihtiyacinin piyasalardan karsilanma
orani artmakta, digsaridan sicak para girisi hizlanmakta ve bu da yurt icinde YTL nin
deger kazanmasii saglamaktadir. Fakat ani para c¢ikislar1 da ekonomimizi alt {ist
etmektedir. Doviz fiyatlar1 artmakta bu da enflasyon oranlarimi tetiklemektedir. Bu
nedenle, faiz oranlariin olabildigince diisiik olmas1 hedeflenmelidir. 2007 itibariyle

faiz oranlar1 %20 civarinda seyretmektedir.
4.2. TURKIYE’DEKi ENFLASYONUN EKONOMIiK ETKILERIi

Tirkiye, 1970’lerden itibaren 30 yila yaklasik bir siire yiiksek ve kronik enflasyonla
kars1 karsiya kalmig ve bunun neden oldugu ekonomik olumsuzluklarla miicadele
etmek durumunda kalmistir. Bu olumsuzluklari su sekilde siralayabiliriz:
(http://www.members.weforum.org/pdf/gcr/GCR_GClLpdf;http://www.tcmb.gov.tr/y
eni/evds/konusma/tur/2002/istanbul PPT;http://www.sedlabanki.is/template4.asp?Pag
elD=196; http://www.tcmb.gov.tr/yeni/evds/konusma/tur/2002/fiyat_istikrar.pdf)

4.2.1. Fiyat Mekanizmasinin Bilgi Tasima Fonksiyonun Zarar Gormesi

Enflasyonist ortamlarda firma, tiiketiciler gibi ekonomik birimler, yatirim, tasarruf,
tilketim gibi iktisadi konularda karar alirken goreli fiyat degisimini kolaylikla ayirt

edemezler ve saglikli karar alabilmek i¢in gerekli ve yeterli bilgiye sahip olamazlar.

4.2.2. Finansal Aracilik Faaliyetlerinde Verimsizlik ve Istikrarsizhk

Yiiksek enflasyon donemlerinde finansal kurumlar, isletmelere ve hane halklarina
uzun vadeli kredi vermede ve tasarruf sahipleri tasarruflarimi uzun vadeli
mevduatlarda degerlendirmekten kaginir. Ayrica finansal kurumlar, reel faizlerin
yiikksek olmasindan dolayr asli gorevleri olan reel sektdrii finanse etmek yerine
kamuya bor¢ vermeyi tercih ederler. Boyle bir ortamda yatirimlar azalmakta,

istthdam ve biiyiime olumsuz yonde etkilenmektedir.
4.2.3. Uygulanan Iktisat Politikalarina Giivenin Azalmasi

Enflasyonist donemlerde insanlarin bugiinleri ve gelecekleri ile ilgili kars1 karsiya

kaldiklar belirsizlik, hem bu politikalara hem de bu politikalar1 uygulayan kurumlara
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kars1 gilivensizligin artmasina neden olmaktadir ve uygulanan ekonomik politikalar

basarisizlikla sonu¢lanmaktadir.
4.2.4. Uluslararasi Piyasalarda Ekonominin Rekabet Giiciiniin Azalmasi

Zaman igerisinde {retilen {rilinlerin kalitesinde, pazarlanmasinda ve verilen
hizmetlerin niteliginde enflasyonun yarattifi asinma nedeniyle kiiresel rekabet
olumsuz etkilenebilmektedir. Kiiresel Rekabet Raporuna gore; Tiirkiye 2001 yilinda
75 tlke arasinda 54. sirada iken 2002 yilinda 80 iilke arasinda 69.sirada yer
alabilmistir. Ayrica enflasyonun artmasina paralel olarak doviz kurlariin artmamasi
durumunda TL asir1 degerli hale gelmekte ve ihracatimiz olumsuz etkilenmektedir.

(WorldEconomicForum2003,http://www.members.weforum.org/pdf/gcr/GCR _ GCl.pdf)
4.2.5. Kaynaklarin Etkin Bir Sekilde Kullanilmamasi

Kaynaklarin etkin bir sekilde kullanilamamasinin nedenleri; Enflasyon nedeniyle
fiyat degisimlerinin ayirt edilememesi, reel faizlerin hesaplanmasinda zorluklar,
tiretken olmayan alanlara yatirimlar ve belirsizlik nedeniyle saglikli kararlar

alinamamas.
4.2.6. Gelir Dagilhminda Adaletin Bozulmasi

Enflasyonun yiiksek oldugu donemlerde, gelir bor¢ verenden bor¢ alana, sabit
gelirliden rant ve sermaye geliri elde edene kayar. Boylece gelir dagiliminda ortaya

cikan dengesizlikler, ekonomik ve sosyal bunalimlara neden olmaktadir.
4.2.7. Diisiik ve Istikrarsiz Biiyiime

Yiiksek ve kronik enflasyon donemlerinde yiiksek faizler nedeniyle kredi talebi
azalmasi, enflasyonun yatirimlar iizerinde bir ¢esit vergi yiikii olusturmasi ve

verimsiz yatirimlar nedeniyle diislik ve istikrarsiz biiylime ortaya ¢ikar.

43. TURKIYE’DE ENFLASYON HEDEFLEMESI STRATEJISINE
YONELIK YASAL ZEMININ OLUSTURULMASI

Tiirkiye’de Enflasyon hedeflerinin uygulanabilmesi i¢in yerine getirilmis olan 6n

kosullar sunlardir;
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4.3.1. Tiirkiye’de Para Politikasinda Nihai Fiyat istikrar1 Hedefi

11 Haziran 1930 tarihinde 1725 sayili yasa ile Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi
kurulmustur. 1970 yilinda s6z konusu yasanin yerini, 1211 sayili yasa almistir. 1930
yilindan itibaren 22 kez degisiklige ugramis olan yasa 1970 yilinda biitlinii ile
degistirilmistir. Ancak 1211 sayili yasanin MB’nin siyasi otoritenin etkisi ve baski
altinda birakan hiikiimler igermesi, bankanin yeterli diizeyde hareket etmesini
zorlastirmistir ve yillardir siire gelen kronik enflasyona ¢oziim getirememesi
sebebiyle yasada degisiklikler yapilmasi geregini dogurmustur. TCMB Yasasi’nda
25.04.2001 tarihinse degisiklik yapilmis ve 4651 sayili yasa ile Merkez Bankasi’nin
bagimsizligina iligkin diizenlemeler yapilmistir (Oktar; Tokucu, 2001: 28).

Bunlardan birincisi TCMB’nin  nihai  hedefinin fiyat istikrar1 oldugunun
belirtilmesidir. Yasanin 4. maddesinde yapilan degisiklik ile bankanin temel
hedefinin fiyat istikrar1 oldugu kabul edilmistir. Yasanin 4. maddesinde yer alan
ifade soyledir; “Bankanin temel amaci fiyat istikrarini saglamaktir. Banka fiyat
istikrarin1 korumak i¢in uygulayacagi para politikasin1 ve para politikasi araclarini
kendisi belirler”. Boylece enflasyon hedeflemesi stratejisinin ilk kosulu olan fiyat
istikrar1 hedefinin TCMB tarafindan saglandig1 goriilmektedir (TCMB, 2003 Yillik
Raporu).

4.3.2. T.C. Merkez Bankasinin Bagimsizhigi

4651 sayili yasa, bankanin bagimsizligi, diger kurumlari ile olan iligkileri ve hesap
verebilirlik ve seffaflik unsurlarini igeren kapsamli yenilikleri igermektedir. 4651
sayili yasa TCMB kanununda, 4, 22/h, 25, 28, 29 ve 56’ct maddeleri bankanin

bagimsizligina iligkin diizenleme hiikiimlerini igermektedir.

Yasanin 4. maddesinde bankanin gorevleri icerisinde yer alan: “Banka fiyat
istikrarin1 saglamak amaciyla bu kanunda belirtilen para politikasi araglarmi da
dogrudan belirlemeye ve uygulamaya yetkilidir.” ifadesi TCMB’na para politikasi
araclarini kullanmada bagimsizlik saglamistir. Ayrica yasanin 56. maddesi bankanin
hazine ve kamu kuruluslar1 ile olan iligkilerini diizenlemektedir. Bu maddeye gore;

“Banka, Hazine ile kamu kurum ve kuruluslarina avans veremez ve kredi agamaz,
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Hazine ile kamu kurum ve kuruluslarinin ihrag ettigi bor¢lanma araglarint birincil
piyasadan satin alamaz” ifadesi ile hazine ve kamu kurumlarina avans verilmesinin
kaldirilmis olmasi, bankanin bagimsizligin1 6nemli 6l¢lide giiclendirirken, karsiliksiz

para basmasina engel olmaktadir.
4.3.3. Seffaflik ve Hesap Verebilirlilik

Yasanin 22/A ve 42. maddelerinde yapilan degisiklik ile hesap verebilirlik ve
seffaflik ilkelerinin arttirilmasina iliskin diizenlemeler yer almaktadir. 4651 sayili
kanunun 46.maddesine gore; Basbakan MB’nin islem ve hesaplarimi
denettirebilmekte ve Bagbakanlik bu hususta her tirli bilgiyi MB’dan
isteyebilmektedir. Aynt maddeye gore, MB, bilanco, kar ve zarar hesaplarini
bagimsiz denetim kuruluslarina denettirebilmektedir. 42. madde; MB bagkaninin,
banka faaliyetleri ile uygulanmis ve uygulanacak olan para politikas1 hakkinda her
yil Nisan ve Ekim aylarinda Bakanlar kuruluna rapor sunmasini hitkme baglamistir.
Ayrica MB Bagkaninin faaliyetlerine iliskin olarak, yilda iki defa Tirkiye Biiyiik
Millet Meclisi Plan ve Biitce Komisyonuna bilgi vermesi gerekmektedir. Boylece

MB’nin hesap verebilirligi saglanmis olmaktadir.

4.3.4. Para Politikas1 Kulunun Olusturulmasi

4651 sayili Yasanin 22/A maddesine gore; fiyat istikrarinin saglanmasinda etkinlik
saglanmas1 amaciyla enflasyon hedeflemesini uygulayan iilkelerde oldugu gibi bir
Para Politikast Kurulu olusturulmustur. Para Politikas1 Kurulu; Baskan (Guvernor),
Bagkan yardimcilari, banka meclisinden bir {iye ve Bagkan Onerisi ile miisterek
kararla belirlenecek bir tliyeden olusmaktadir. Ayrica Hazine Miistesar1 ve
belirleyecegi miistesar yardimcisi toplantilara oy hakki olmaksizin katilabilmektedir.
Bagkanlik, Bagskan yardimcilift ve Banka Meclisi Uyeligi sona erenlerin Para
Politikas1 Kurulu tiyeligi de sona erecegini belirtmektedir. Para Politikas1 Kurulunun
gorevleri ve yetkileri sunlardir; fiyat istikrarin1 saglamak amaciyla para politikasi
ilke ve stratejilerinin belirlenmesi, Para Politikasi stratejisi ¢cer¢evesinde Hiikiimet ile

birlikte enflasyon hedefinin belirlenmesidir (Demirhan, 2002: 122).

Para Politikas1 Kurulunun gorevleri arasinda yer alan: “Para politikas1 hedefleri ve

uygulamalar konusunda belili donemler itibariyle raporlar hazirlanarak hiikiimetin ve
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belirleyecegi esaslar dogrultusunda kamuoyunun bilgilendirilmesi” ifadesi ve

yasanin 42. maddesinde yapilan degisiklige gore:

“Banka, para politikast hedefleri ve uygulamalara iligkin donemsel raporlar
hazirlar ve kamuoyuna duyurur. Raporlari hangi dénemler itibariyle hazirlayacagi,
kapsami ve agiklama usulii bankaca belirlenir. Banka, belirlenen hedeflere ilan edilen
siirelerde ulasilmamasi ya da ulasilmama olasiliginin ortaya ¢ikmasi halinde,
nedenlerini ve almasi gereken Onlemleri Hiikiimete yazili olarak bildirir ve
kamuoyuna agiklar.” Burada her iki diizenlemenin amaci, bakanin seffaflik ve hesap
verebilirlik unsurlarint gliglendirmektir. Bdylece enflasyon hedeflemesinin 6n

kosullar1 a¢isindan kurumsal 6zellikler saglanmastir.

4.3.5. Merkez Bankas1 Baskan ve Yardimcilarmin Gérev Siireleri Ile Tlgili

Diizenlemeler

1211 sayili Merkez Bankasi Kanunu’nun 25.10.1990 tarih, 3670 sayili kanun ile
degistirilen 25.maddesine gore, Baskan, Bakanlar Kurulu karar1 ile bes yillik bir
donem i¢in atanmaktadir. Baskan bu siirenin sonunda yeniden atanabilir. Ay
kanunun 28.maddesine gore; Baskan ancak kanunda belirtilen yasaklarin
gerceklesmesi ve kanunla kendisine verilen gorevlerin yerine getirilmemesi
durumunda goérevinden alinabilecektir. 1211 sayili kanunda bagkanin atanmasi ve
gorev stireleri ile ilgili bu ifadeler 4651 sayili kanunda da yer almistir. 4651 sayili
kanunun 29. maddesinde Baskan yardimcilarinin gorev siireleri ile ilgili degisiklikler
yapilmistir. Bu kanunda baskan yardimcilarimin gorev siireleri {i¢ yildan bes yila
cikartilmigtir. Ayrica Baskanda oldugu gibi Baskan yardimcilarinin da gorev
stirelerinin bitiminden 6nce degistirilmesinin miimkiin olmadig1 hitkmii getirilmis ve

boylece gorev giivencesi saglanmaistir.
4.3.6. Mali Baskinlik ve Mali Derinlik Diizeyi

Enflasyon hedeflemesi stratejisinin 6n kosullarindan bir digeri mali baskinlik ve mali
derinlik diizeyinin saglanip saglanamadigidir. Enflasyon hedeflemesi stratejisine
gecebilmek icin mali baskinlik diizeyinin diisiik, mali derinlik diizeyinin ytliksek

olmas1 gerekmektedir.
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Buna gore; genis para tanimli para arzinin GSYIH’ya orani alinarak mali derinlik
diizeyi, biitge aciklarinin GSYIH’ya orani ile de mali baskinlik diizeyi 6l¢iilmektedir
(Malatyal1, 1998: 35).

Tablo—4.2. Gelismis ve Gelismekte Olan Ulkelerdeki Mali Derinlik ve Mali
Baskinlik Gostergeleri

. Mali Derinlik Mali Baskinhik
Ulkeler . .
M2/GSYIH Biitce Dengesi / GSYIH

Yeni Zelanda 91.9 0.5
Kanada 61.4 -3.5
Ingiltere 105.8 0.6
Isvec 42.9 0.3
Brezilya 31.2 —-6.0
Meksika 259 -1.4
Israil 98.7 -1.3
Sili 514 0.4
Tiirkiye 39.7 -8.3

* M2/ GSYIH oram i¢in Brezilya, Tiirkiye, Yeni Zelanda’da 1998, kalan iilkeler i¢in 1999 yil1 verileri

almmuistir.

* Kamu a¢131 /GSYIH oram icin Brezilya’da 1994, Kanada 1995, Sili, Israil, Meksika, Yeni Zelanda,
Ingiltere’de 1998, kalan iilkelerde 1999 yili verileri alinmustir.

Kaynak: Melike Alparslan ve Pelin Erdonmez, Enflasyon Hedeflemesi, 2000,
Tiirkiye Bankalar Birligi, s.35, 36.

Enflasyon hedeflemesi politikasina baslayan ilk iilke olan Yeni Zelanda’da mali
derinlik %91,9, mali baskinlik diizeyi ise, %0,5 oranindadir. Brezilya’da ise, mali
derinlik diizeyi %31.2, mali baskinlik diizeyi ise, —6’dir. Tablodan da anlayacagimiz
lizere, gelismis iilkelerde mali derinlik diizeyi ¢ok yiiksek mali baskinlik diizeyi ¢cok
disiiktiir. Gelismekte olan iilkelerde ise mali derinlik diizeyi diisiik, mali baskinlik
diizeyi yiiksektir. Yani kamu kemsi finansman ihtiyacini piyasalardan degil de

MB’dan karsilamaktadir. Tiirkiye’nin mali baskinlik ve mali derinlik diizeyleri géz
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Ontine alinarak enflasyon hedeflemesi politikasini uygulamaya baslayan gelismis ve
gelismekte olan iilkeler ile karsilastirildiginda, gelismis iilkelerin ¢ok altinda,
gelismekte olan iilkelerle hemen hemen ayni diizeylerde oldugu goze ¢arpmaktadir.
Boylece, Tiirkiye’de mali piyasalarin 1998 ve 1999 verilerine gore sig oldugu

goriilmektedir.

Bir ekonomide 6zellikle bankacilik sektorii ve genelde mali sistem zayif ise, para
politikas1 verimli olmaz yani o {ilkede enflasyon hedeflemesi politikasindan basarili
sonuglar elde edilemez. Bu durum MB’nin agik piyasa islemlerini gerceklestirmesini
zorlastirmaktadir. Ayrica gelismemis mali piyasalar denge faiz oranlar1 hakkinda
saglikli bilgi vermedigi gibi, kamu kesimi agiklarimin finansmanin da
saglayamamaktadirlar. Tiirkiye’nin durumu da s6z konusu nitelemeden ¢ok da farkli

degildir.

Tirkiye’de bankacilik sektoriiniin mali sistem igindeki pay1 halen ¢ok biiyiiktiir ve
kendi yapisi itibariyle giiclii olmadig1 sdylenebilir. Bu yapi icerisinde kamu bankalari
onemli bir agirhiga sahiptir. Toplam TL mevduatindaki kamu payt %50’nin
tizerindedir. Bankacilik sektoriiniin mali sistem i¢indeki fonksiyonu itibariyle reel
sektorii fonlama gorevini tam anlamiyla yerine getirmedigi gozlemlenmistir. Zira
kredilerin mevduata orant 2000 yilinda %49,9 iken 2002 yilinda %25,1°¢e
gerilemigtir. Bankacilik sektorii, piyasada en biiyiikk i¢ bor¢ senedi alicisi
konumundadir. Tiirkiye’de banka hakim bir mali yap1 vardir. Ve bankalarin biiyiik
bir cogunlugu da kii¢iik 6l¢eklidir. Ayrica ¢ok sayida banka, TMSF’ye devredilmistir
ya da kriz ortamlarinda iflas etmistir. Bu nedenle bankalarin yeniden
yapilandirilmasina yonelik olara Gii¢lii Ekonomiye Gegis Programi gercevesinde

diizenlemeler devam etmektedir.

Asagidaki tabloyu inceledigimizde, llkemizdeki mali baskinlik Olgiisii ile ilgili

kiigiikte olsa bir fikir edinebiliriz.
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Tablo—4.3. Bor¢lanma ve GSMH Iliskisi.

Yillar KKBG TiBS TGSKBS/GSMH
1999 15.6 293 52

2000 11.9 29 532

2001 16.5 69.2 101.3

2002 12.6 55.2 87.8

* KKBG: Kamu Kesmi Borglanma Geregi
* TIBS: Toplam I¢ Borg Stoku
* TGSKBS: Toplam Gayri Safi Kamu Borg¢ Stoku (kamunun i¢ bor¢ stoku + kamunun dig borg stoku)

Kaynak: TCMB (2003), 2002 Yillik Rapor, Ankara. http://www.tcmb.gov.tr

Tablo—4.3.’de, 1999 ve 2002 yillar1 arasinda iilkemizde kamu bor¢ stokunun GSMH
oraninin siirekli yiikselmesine dikkat c¢ekilmistir. 1999 yilinda kamu kesimi
bor¢lanma geregi, %15,6 iken, toplam i¢ bor¢ senetleri %29,3 iken 2002 yilinda
kamu kesimi bor¢lanma geregi %12,6 ya diismiis fakat toplam i¢ borglar senetleri
neredeyse iki katina yiikselmis ve dolayisiyla toplam i¢i ve dis bor¢larin GSMH’ya
oran1 yiikselmistir. TIBS’lerinin artmasi kamu kesiminin borcunu i¢ piyasadan
karsiladigini gosterir boyle bir durumda faizler yiikselecektir ve bankalar reel sektorii
fonlamak yerine devleti fonlamaya c¢alisacaklardir. Sonugta kamunun iizerindeki borg
yiikii katlanarak devam edecektir. Bir siire sonra, hiikiimet MB’na finansman ihtiyaci
icin yoOnlenebilecek ve mali baskinlik derecesi artacak, enflasyon hedeflemesi

stratejisi zarar gorecektir.

Tirkiye’de, kamu kesimi toplam borg¢ stokunun 2002 yil1 sonu itibariyle GSMH’nin
%87,8 diizeyinde oldugu goriilmektedir. Avrupa Birligi kriteri olan %60’1n oldukca
tizerindedir. Kamu kesimi bor¢lanma geregi de 2002 yili sonu itibariyle %12,6 olarak
gergeklesmistir. Bu oran AB kriteri olan asgari %3 oranmin asildigin

gostermektedir.

Tiirkiye’de uygulanan para politikasinin basarist i¢in 2003 yili basindan itibaren

“Kamu Finansmani ve Bor¢ Yonetiminin Diizenlenmesi Hakkinda Kanun” yiirtirliige
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girmistir. Yasanin amaci bor¢ yonetiminin maliye ve para politikalari ile koordine bir

sekilde yiiriitiilmesini saglamaktir. S6z konusu yasa kamu kemsine otomatik bir

disiplin ve seffaflik getirerek, uygulanan para politikasinin maliye politikasinca

desteklenmesini saglamistir.

Tiirkiye’deki yiiksek mali baskinlik ve diisiik mali derinlik bilesiminin ¢ok 6nemli

yansimalari su sekilde siralayabiliriz:

Kamu agiklarinin i¢ bor¢lanma ile finanse edilmesi, s1g piyasalar lizerinde
baski yaratmakta ve bunun sonucunda piyasa faiz oranlart ¢ok
yiikselmektedir. Piyasa faiz oranlariin yiiksekliginin yani sira istikrarsiz
olmasi, enflasyon hedeflemesi agisindan ¢ok sakincali bir durum
yaratmaktadir. Ciinkii enflasyon hedeflemesinde kisa vadeli faiz oranlari,
MB’nin kullandig1 6nemli bir politika aracidir. Dolayisiyla bu silahin

etkinsizligi halinde enflasyon hedeflemesi politikasi basarili olamayacaktir.

S1g piyasalardan bor¢lanmanin 6nemli bir yansimasi da 6zel kesime verilen
kredi hacminin diisiik diizeylerde kalmasidir. Bunun nedeni kamunun
borglanma geregi faizlerin yiiksek olmasi nedeniyle mali kesimin reel kesimi
finanse etmek yerine kamuyu finanse etmesidir. Tirkiye’de ©6zel kesime
verilen banka kredilerinin GSYIH’ya oram%?20’ler seviyesinde kalmaktadir.
Bu oran enflasyon hedeflemesini uygulayan {ilkeler ile kiyaslandiginda ¢ok
diisiis kalmaktadir. Ingiltere, Isveg, Yeni Zelanda gibi gelismis iilkelerde bu
oran %100’leri asmis durumdadir (Akyazi, 2004: 292).
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Tablo—4.4. Enflasyon Hedeflemesini Uygulayan Ulkelerde ve Tiirkiye’de Mali
Baskinlik ve Derinlik

M2/ BA/
Ulkeler YIL TUFE
GSYIH = GSYIH
Y.Zelanda 1990 65 4 6
Sili 1991 39 2 22
Kanada 1991 51 —4 6
Israil 1992 69 —4 12
Ingiltere 1992 98 -5 4
Isveg 1993 98 =5 4
Brezilya 1999 31 -1 5
Meksika 1999 26 -2 17
Tiirkiye 2002 21 -14 45

Kaynak: TCMB(2003), “Para Politikas1 Metinleri, 3 Ocak 2003 tarihli Para ve Kur
Politikas1 Raporu. http://www.tcmb.gov.tr

Enflasyon hedeflemesine gecis siirecindeki gelismis ve gelismekte olan iilkeler ile
2002 yilinda heniiz bu politikaya gegmemis Tirkiye’deki mali baskinlik ve mali
derinlik oranlar1 karsilagtirildiginda, Tiirkiye’de mali baskinlik derecesinin diger
tilkelere gore c¢ok diisiik, mali derinlik Olgilisiinlin de ¢ok yiiksek oldugunu
gormekteyiz. Bu su anlama gelmektedir, Tiirkiye 2002 yili itibariyle enflasyon
hedeflemesi politikasina gegmeye hazir degildi. Fakat Hiikiimetin MB {iizerinde
baskis1 azaldikca ve kamunun fon ihtiyaci 6zel sektor tarafindan karsilanmaya

basladikca bu oranlar diisiise gegmistir.
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4.3.7. Baska Bir Nominal Degiskene Yonelik Kati Bir Taahhiidiin Olmamasi
Geregi

Tirkiye’de dalgali doviz kuru uygulanmakta olup enflasyon hedefinden bagska
nominal déviz kuru gibi baska bir nominal degiskene yonelik kat1 bir taahhiittii
yoktur. Eger bir lilke de doviz kuru ¢apa olarak kullanilirsa o zaman o {ilke doviz
kurunu ¢apa olarak kullanilan {ilkenin enflasyonuna kilitlenmesi gerekmektedir. O

zaman enflasyon hedeflemesi stratejisinin 6n kosullarindan biri saglanmamais olur.
4.3.8. TCMB’nin Yaptig1 Diger Hazirhklar

TCMB, gii¢lendirilmis ekonomik veri tabanlar1 ve raporlama paketleri, enflasyon
tahmin sistemlerinin gelistirilmesi, ii¢ aylik temel makro ekonomik modelin
hazirlanmasi, istatistik ve raporlarin basilmasi ve Para politikast Kurulunun
toplantilar ile ilgili basin bildirilerinin yayinlanmasi gibi hazirliklarini tamamlamis
durumdadir. Ayrica, yaymlanan enflasyon raporlarinda orta vadeli egilimin
belirleyicisi olan makro ekonomik gelismeler analiz edilmekte, temel makro
ekonomik degiskenlere iligkin giincellenmis varsayimlara gore iiretilen enflasyon
tahminlerine yer verilmektedir. Raporda enflasyon tahmininden sapmaya neden
olabilecek olasi risklerde kamuoyunun bilgisine sunulmaktadir (Durmus Yilmaz,

2007, http://www.tcmb.gov.tr).

Merkez Bankasi’nin bagimsizligi yolunda atilan adimlar, mali disiplin ve siiregelen
yapisal diizenlemelerin de katkisiyla, fiyat istikrar1 yolunda 6nemi yadsinamaz
kazanimlar1 da beraberinde getirmistir. Gegen siire zarfinda, dalgali kur rejimine
uyum artmig ve enflasyon hedeflemesi rejimine gecis igin elverigli bir ortam
olugmasina yonelik onemli mesafeler alinmistir. Enflasyon hedeflerinin tiimiine
ulasilmig, giivenilirlik artmis, enflasyon bekleyisleri hedeflere yakinsamistir. Bugiin
enflasyon son otuz yilin en diisiik seviyelerinde bulunmaktadir. Kamu bor¢ stokunun
cevrilebilirligine iligkin tartismalar ge¢miste ekonomideki glindem maddeleri
arasinda ilk siralarda yer alirken bugiin artik bu yerini kaybetmistir. Mali disiplinin
siirekliligi konusundaki kaygilar biiyiik 6l¢iide hafiflemistir. Finansal piyasalarin
derinligi artmaya baslamis, finansal kesimin kirilganlhigi azalmistir. Ekonomik

istikrarda alinan mesafeler ters dolarizasyon siirecinin baglamasini saglamig, zaman
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zaman kesintiye ugrasa ve alinmasi gereken daha mesafe olsa da, portfoy
tercihlerinde Tiirk parasi cinsinden yatirimlarin agirligr artmaya baslamistir. Yine bu
siirecte, Tiirk lirasindan alti sifir atilarak Yeni Tiirk Lirasi’na geg¢ilmistir. Para
reformu olarak adlandirdigimiz bu adim, elde edilen kazanimlarin kaliciligina

uydugumuz gilivenin bir gostergesi olmustur
4.4.2006 PARA POLITIKASI VE ENFLASYON HEDEFLEMESINE GECIS

2006 yilinda para politikas1 kurumsallasma siireci ¢ergevesinde enflasyon

hedeflemesi rejimi uygulamasina gegilmistir.

2006 para politikasi ¢ergevesinde iilkemizde acik enflasyon hedeflemesine geciste
nihai faiz kararlarinin alinmasi siirecinde Para Politikas1t Kurulu yine tavsiye veren
bir konumda olmustur. Bu politika cer¢evesinde faiz kararlari Para Politikasi
Kurulu’'nda oylanacak ve toplanti 0zeti yayimlanacaktir. Su anda 3 ayda bir
yayinlanan para politikas1 raporunun yerini enflasyon raporu almistir. Her 3 ayda bir
(Ocak — Nisan — Temmuz — Ekim) yayinlanacak olan enflasyon raporunda, enflasyon
tahminleri niceliksel olarak agiklanmistir. Boylece para politikast uygulamalarinda

bliyiik oranda seffaflik saglanmistir.

2002 ve 2005 yillar1 arasinda ortiilii enflasyon hedefi ¢ercevesinde yil sonlarinda
enflasyon hedefleri agiklanmistir. Fakat 2006 ile birlikte kamuoyu tarafindan kolay
anlagilabilirligi ve iletisimi agisindan avantajlar1 goz oniine alinarak enflasyon hedefi
nokta hedef olarak belirlenmeye baglanmis ve %2’lik bant araligi belirlenmistir.
Toplumun her kesimi tarafindan kolaylikla takip edilebildigi ve giinliikk yasam
maliyetini iyi dlgen bir gdsterge oldugu icin enflasyon hedefi TUFE iizerinden
tanimlanmistir. Bu baglamda da MB baskani tarafindan 2007 ve 2008 yillar1 igin de
%4’ liik enflasyon hedefleri agiklanmistir (Afsar, 2005: 5).

2002 yilinda ortiili enflasyon hedeflemesi uygulamasimma baslandiginda agik
enflasyon hedeflemesinin kosullar1 heniiz olusmamisti. Mali baskinlik yiiksekti,
finansal sistem yeterince kuvvetli degildi. Fakat oOrtiik enflasyon hedeflemesi
uygulamasi, agik enflasyon hedeflemesine yakinsama siireci idi. Ortiilii enflasyon;

makro gelismeleri géz Oniine alan, aym1 zamanda hedeflenen enflasyona ve
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beklentilere bagli olarak para politikas1 aracglarindan kisa vadeli faiz oranlarini
degistiren bir sistemdir. Ortiilii enflasyonda kisa vadeli faizler enflasyona ydnelik

olarak belirlenmektedir.

Tirkiye’de enflasyon hedeflemesi uygulamasiin bu ilk asamasinda hedefler 3 yillik
olarak ilan edilmistir. Bu rejime gecis ile birlikte son yillarda diisen enflasyon
stirecinden fiyat istikrar1 siirecine dogru ilerleme planlanmaktadir. 3 yillik enflasyon

hedefi belirlemenin iilkemiz agisindan olumlu yonleri sunlardir (Karluk, 2002: 255);

Acik enflasyon hedeflemesi; faiz artirma baskisi yaratmamasi acisindan son derece
faydalidir. Ciinkii faizler yavag bir sekilde diislisiinii siirdiirebilecektir. Bu durumda
kurlarin da asagida kalmasi ihtimali gliglenecektir. Acik enflasyon hedeflemesi,
onlimiizdeki 3 yili kapsayan ve ekonomik sistemimizi rahatlatan bir yaklagimdir.
Uretici, tiiketici, yatirimc1 ve piyasalar 2007 ve 2008’de %4’liik enflasyon hedefini

esas alarak davranis bigimlerini belirleyeceklerdir.

Ekonomik sistem ortiik enflasyondan daha seffaf bir nitelige kavusmaktadir. Para
Politikas1 Kurulu’nun toplant1 6zetlerinin yayinlanmasi, faiz kararlarinin alinmasinda
kurul {iyelerinin soz sahibi olmasi, enflasyon raporlarinin siireli ve siirekli
yayinlanmasi seffafliga katkida bulunacaktir. MB teknik altyapisin1 Ongoriilere

yardim edecek nitelikte modeller gelistirerek hazirlamistir.

MB’nin 2006 yilinda uygulayacagi kur politikasinda 2005 yilina gore degisiklik
yapilmamistir. 2006’da giinliik alim 20 milyon dolarlik sinir opsiyonuyla 60 milyon

dolar olarak belirlenmistir.
Ekonomimiz agisindan enflasyon hedeflemesi sisteminin olumsuz taraflari sunlardir;

Bant hedefleme sistemine gecilmistir. Bant hedefinde kisi ya da kurumlar bantin
niteligine gore alt ya da st sinirlara yonelirler ve onlar1 orta noktaya ¢ekmek zor
olacaktir. Ciinkii birey ya da firma bekleyislerini “ne olur ne olmaz” mantigiyla
bandin iist tarafinda yogunlastiracaktir. Bu da hedefin baslangicta sapmasina neden

olur.
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Enflasyonist bekleyislerin bandin {ist tarafinda olugsmasii engellemek icin merkez
bankasinin iki politika alternatifi mevcuttur. Bu politikalardan birincisi; faizi yiiksek
tutmak, ikincisi de YTL yi diger paralara gore degerlendirmektir. Her iki alternatifin
de Tiirkiye ekonomisi agisindan sagligi tartisilir. 3 yildir nokta enflasyon hedefinde

sagladigimiz kredibiliteyi banda tasimak zaman alacaktir.

Enflasyon hedeflemesinde, hiikiimet politikalarindaki degisimler ya da popiilist
politika uygulamalar1 nedeniyle MB kredibilitesini yitirebilir. Bu da hedefin
tutturulmasini zorlastirir. Bekleyisleri ve makro dengeleri etkiler. 2006 yil1 i¢in nokta
enflasyon hedefi %S5, belirsizlik alan1 da +/—2 puan olarak belirlenmistir. Yani %3 ile
%7 arasinda kalirsa hedefe ulasilmis sayilacakti. Fakat enflasyon %3’{in altina diiser
ya da %7’nin iizerine ¢ikarsa onlemler alinacakti. Ornegin %7’yi asmas: ihtimali
karsisinda faizler artirilabilecekti. Ancak %2’lik banttan 6nce bir ara kademe daha
konulmustur. Bu kademe de nokta hedef olan %5’ in bir puan alt1 ya da iistiidiir. Bu
siirlar gecildigi takdirde durum IMF ile konusulup kamuoyuna bilgi verilecekti.
Sonugta 2006 y1l1 sonunda enflasyon orani %9,6 olarak karsimiza ¢ikmistir. Boylece
istenilen hedefe ulagilamadig goriilmektedir. Tiirkiye ekonomisinin istenilen hedefe
ulasabilmesi i¢in yerine getirmek zorunda oldugu bazi kriterler vardir. Bu kriterleri

su sekilde siralayabiliriz:

1. Uygulanan ekonomi politikalarina giiven sarsilmamalidir. Yani ekonomik
birimlerin karalarin1 ve fikirlerini karistiracak uygulamalardan kagmilmalidir. Kisa
donemli kazanimlar diisliniilerek kotii bir izlenim verilmemeli, agiklanan program

kararlilikla uygulanmalidir.

2. Giindemdeki yapisal reformlarin kararlilikla uygulamaya konmasi sarttir. Kamu
finansmanmin saglamhiligimin  kalici olacagina yonelik izlenim ve inang

yaratilmalidir.

3. Dolayl1 vergiler ve devletin tekel konumu, maliye politikalarinin ana unsuruymus

gibi kullanilmamalidir.
4. Merkez bankasinin uygulayacagi para politikasi iizerine baski kurulmamalidir.

5. Gerektiginde enflasyon hedefi diger tiim hedeflerin 6niine konmalidir.
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Biitiin bu i¢ sartlarin yaninda enflasyonla miicadelede dis konjektoriin de Onemi
fazladir. Ornegin; petrol ve diger birgok dnemli hammadde fiyatlarndaki istikrar
iilke icindeki fiyat istikrarina katkida bulunacaktir. Doviz kurlarindaki istikrar
enflasyonla miicadelede basar1 i¢in en Onemli etkenlerden biridir. Bu agidan
ekonomik birimlerin bekleyislerindeki olumlu havanin devam etmesi ve gelismekte
olan piyasalara giden fonlarda bir daralmanin yasanmamasi da MB’nin isini

kolaylastiracaktir.
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Enflasyon hedeflemesi politikas;; MB’nin nihai hedefi olan fiyat istikrarinin
saglanmas1 ve siirdiiriilmesi amacina yonelik olarak para politikasinin makul bir
donem i¢in belirlenen sayisal bir enflasyon hedefi ya da hedef araligina
dayandirilmast ve bunun kamuoyuna agiklanmasi seklinde tanimlanabilen para

politikas1 uygulamasidir.

Enflasyon hedeflemesi politikasi, diger politikalardan daha esnek bir politikadir. Bu
nedenle MB  gerektigi  durumlarda  politika eylemlerine  miidahalede
bulunabilmektedir. Enflasyon hedeflemesi politika uygulamalarinda seffaflig
arttirmasi, diger politika rejimlerine gore daha anlasilir olmasi, MB’nin
bagimsizligini ve hesap vermesini gerektirmesi ve zaman tutarsizligi probleminden

kaginilmasi gibi avantajlara sahiptir.

Enflasyon hedeflemesi stratejisinde basarili olabilmek icin baz1 6n kosullarin yerine
getirilmesi  gerekmektedir.  Oncelikle MB’nin  bagimsizligina  kavusmasi
gerekmektedir. Yani siyasi otoritenin baskisindan uzak olmali, kamu agiklar1t MB
kaynaklarindan kargilanmamali, MB’nin hedeflerine ulasmak i¢in kullandigi
araclarin da kisa vadeli faizler gibi operasyonel bagimsizligi olmalidir. Kamu
aciklarinin MB kaynaklarindan karsilanmamasi i¢in finansal piyasalarin derin olmasi
gerekmektedir. Bunun i¢in bankalar asli gorevlerini (6zel sirketlere kredi verme)
gorevlerini yerine getirmelidir. Yani mali baskinlik o6lgiitii diisiik, mali derinlik

ol¢iitli yiiksek olmalidir. Maliye ve para politikalart uyum iginde yiiriimelidir.

Enflasyon hedeflemesi politikasinda basarili sonucglar elde edebilmek ic¢in dikkat
edilmesi gereken diger bir husus, para politikalar1 uygulamalarinda MB’nin
seffafligin1 ve hesap verebilirligini saglamasi gerekmektedir. Bu politikay1 basart ile
uygulayan iilkelerin MB’lar1 toplumu stirekli para politikas1 eylemleri ile ilgili olarak
bilgilendirmektedir. Bunu ise, cesitli araliklarla yayinladiklar1 enflasyon ve para
politikas1 raporlan ile saglamaktadir. Bazi iilkelerde para politikasi komitelerinin

yaptiklar1 toplant1 tutanaklar1 ve enflasyon tahminleri de yayinlanmaktadir.
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Enflasyon hedeflemesi stratejisini uygulayacak {ilkelerin yukarida bahsedilen 6n
kosullar1 yerine getirdikten sonra birtakim teknik hususlar1 yerine getirmeleri

gerekmektedir. Uygun fiyat endeksi, hedefin ilan1 v.b.

Hedef degerinin ve doneminin tespiti, hedefin kim tarafindan ilan edilecegi, kagis
yolunun belirlenmesi, hedefin nokta m1 yoksa bant olarak mi1 belirlenecegi, esneklik

derecesinin belirlenmesi gibi.

Enflasyon hedeflemesini uygulayan iilkeler, genellikle TUFE’yi tercih etmektedirler.
Fakat iktisadi otoritelerin kontrolii disindaki birtakim faktorlerin gegici etkilerinin
hari¢c tutulmas1 i¢in c¢ekirdek enflasyon Ol¢limii de bir gosterge olarak
kullanilmaktadir. Enflasyon hedeflemesinde hedefin nokta veya aralik olarak
belirlenmesi onemlidir. MB’nin giivenirliginin sarsilmamast i¢in nokta yerine
hedefin aralik seklinde belirlenmesi daha uygundur. Yani hedefe belirli esneklik
saglanmalidir. Ciinkii hedeften sapilmasi durumunda kamuoyunun desteginin yok
olmas1 engellenmelidir. Enflasyon hedeflemesini uygulayan {ilkeler hedefi genellikle
aralik seklinde belirlemistir. Araliklar genellikle %0-3 ya da %1-3 seklinde

belirlenmistir.

Hedef doneminin kisa ya da uzun olarak belirlenmesi diger bir teknik husustur. Eger
hedef donemi kisa ya da ¢ok uzun olarak belirlenirse, enflasyon hedefinden sik sik
uzaklagilmasina, politika enstriimanlarinin sik¢a degistirilmesine neden olabilir.
Ayrica enflasyon hedeflemesinde basarili sonuglar elde edilebilmesi igin, kati
enflasyon hedeflemesinden ¢ok esnek enflasyon hedeflemesi tercih edilmelidir.
Ciinkii Kat1 Enflasyon Hedeflemesi sirasinda faiz oranlarinda ve doviz kurlarinda
onemli degisimlere yol acacak sert bir politika uygulamasi durumunda MB,
enflasyonu hedef seviyesine miimkiin oldugunca ¢abuk bir bicimde c¢ekmemesi
gerekmektedir. Diger taraftan asir1 derecede esnek enflasyon hedeflemesi
yaklasiminin  uygulanmasi, MB’nin enflasyon hedefine baghiligina zarar

verebilmektedir.

Enflasyon hedeflemesinde cari enflasyondan ¢ok oOngoriiliir enflasyona gore
olusturulan bir politika s6z konusudur. Bu nedenle politika belirleyicisinin giivenilir
bir enflasyon tahmininde bulunmasi gerekir. Bunun i¢in uygun ekonometrik

modellerin olusturulmasi gerekir.
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Giliniimiizde enflasyon hedeflemesi stratejisini uygulayan 23 iilke vardir ve ¢calismada
bu iilkelerden sadece 9’u incelenmistir. Bu iilkeler Yeni Zelanda, Kanada, ingiltere,
Isveg, Brezilya, Sili, Israil, Meksika ve Tiirkiye’dir. Fakat Tiirkiye’ye ayr1 bir
boliimde yer verilmistir. Gelismis iilkelerin gerekli 6nkosullar1 kisa siirede yerine
getirdigini, enflasyon hedeflemesinde basariya daha kisa bir siirede ulastiklarini ve
bu oranlarin kalici oldugunu gormekteyiz. Fakat sonu¢ olarak; bu politikay
uygulayan iilkeler, enflasyon oranlarim1 tek haneli rakamlara diistirmeyi
basarmislardir. Ornek; Yeni Zelanda 1990 yilinda enflasyon hedeflemesi stratejisine
gecerken ilk enflasyon hedefi %3, hedefleme tarihindeki orani %7, 1991 yilinda
gerceklesen oran %4,5 ve 2003 yilinda %1,6 iken, Sili’de 1991 yilinda ilk enflasyon
hedefi %15-20, hedefleme tarihindeki oran1 %27, 1992°de ger¢eklesen enflasyon
%19,5, 2003 yilinda ise %1,1’lere kadar diismiistiir.

Tirkiye’de 1999 yilindan itibaren enflasyon hedeflemesi politikasina gegilmesi igin
gerekli tiim hazirliklar (MB’nin bagimsizligi, seffaflik ve hesap verebilirligi, hazine
ile olan iligkileri diizenlenmis, mali baskinlik derecesi diisiiriilmiis, mali derinlik
arttirtlmis, enflasyon orani1 %10’un altina indirilmis, gerekli ekonometrik modeller
hazirlanmis v.b) tamamlanmistir ve 2006 yili sonu itibariyle bu politikaya
gecilebilmistir. 2006 sonu itibariyle enflasyon hedefi nokta hedef etrafinda belirsizlik
araligi +/— %2 olarak belirlenmistir. 2006 yili sonunda hedeflenen %35’°lik oran
astlmigtir. Enflasyon oram1i %9 olarak gergeklesmistir. 2007 ve 2008 hedefleri
%4 tir.

Tirkiye’de enflasyon hedeflemesi politikasi uygulanmasina 2006 yilindan itibaren
gecilmistir. Hedeflere ulagilmasi i¢in, kamuoyu bu politikaya olan desteginden asla
vazgegmemelidir, toplumun enflasyon beklentileri ile tahmin edilen enflasyon
oranlar1 Ortlismelidir. Siyasi otoriteler se¢cim kaygisi i¢ine girip MB kaynaklarini

kullanmamalidir ve bu durumdan toplum bilingli davranmalidir.

Ulkemiz gelismekte olan bir iilkedir ve ieride ve uluslar arasi arenada olabilecek
sarsintilardan  kolaylikla etkilenmektedir. Gegtigimiz Mayis aymin ortalarinda
tilkemizde yasananlar bu duruma bir ornektir. Mayis 2006°da Dolar ve Euro kuru
oldukca yiikselmisti. Bu durumun sebebi uluslararasi piyasalardaki dalgalanmalardan

dolay1 yurt i¢indeki piyasalardan sicak paranin ¢ikisi idi. Ve bunun gibi etmenlerden
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dolay1 2006 enflasyon hedefi tutturulamadi. Oniimiizdeki dénemlerde bu hedefin
tutturulmasi icin, lilkemizden sicak para c¢ikist engellenmeye ¢alisiimali, kamu
kurumlarmin verimliligi arttirtlmaya ¢alisilmali, halkin enflasyon hedeflemesine olan
giiveni sarsilmamali  bunun i¢in Oncellikle tiiketicilerin satin alma giicii
arttirilmalidir. Fakat tliketiciler bilingli tiiketime yonlendirilmelidir. Arzin talebi
kargilamasi1 saglanmalidir, bunun i¢inde {iretici firma ya da bireyler desteklenmelidir.
Sonu¢ olarak, dayanigma ve gliven ekonomimizi diger gelismis iilkelerin

ekonomileriyle yarigir hale getirecektir.
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EK-1: Enflasyon Hedeflemesine Gegen Ulkeler

Temel Ozellikler Brezilya Sili Meksika Israil
Baslangi¢ Tarihi Haziran 1999 Ocak 1991 Ocak 1999 Ocak 1992
Para politikas1 Para Politikas1 Yonetim Kidemli Parasal

Midiirler Kurulu
Komitesi Kurulu Kurulu Forum
Kurul Uye Sayisi 9 5 5 5
Karar Sekli Oylama Oylama Oy Coklugu Baskan
Tutanaklarin .
Evet Evet(Ozet) Hayir Hayir
Yayinlanmast
TUFE
Ayrica, TUFE’den
meyve, sebze ve
. petrol fiyatlarinin da . .
Hedef Fiyat Endeksi | TUFE TUFE TUFE
¢ikarilmasiyla elde
edilen ¢ekirdek
enflasyon da
izlenmektedir.
1991:%15-20
1992:%15
1993:%10-12
1999:%8(+2) 1994:%9-11 1992:%14-15
1999:%13
2000:%6(+2) 1998: %4,5 1993:%10
2000:<%10
2001:%4(+2) 2000:3.5 197:%7-10
Hedef Genisligi 2001:%6,5
2002:%3,5(+2) 2001 sonras1 %2—4 2001:%3-4
2002:%4,5
2003:%8,5(+2) Merkez Bankasi orta 2002:%2-3
2003:%3
2004:%5,5(+2) nokta olan %3’ 2003:%1-3
operasyonel hedef
olarak
kullanmaktadir.
Hiikiimet ve Hiikiimet ve Merkez | Merkez Merkez Bankast
Hedefin Belirlenmesi
Merkez Bankasi Bankast Bankasi ve Hiikiimet
1991-2000:Bir yil
Hedefleme Dénemi 1 yil Coklu y1l 2003:Stirekli
2001:Siirekli
Profesyonel
Profesyonel
o Merkez Bankasi Profesyonel Merkez .
Enflasyon Tahmini . Ozel sektor Merkez Bankasi
memurlari ve Ozel | Bankast memurlart
memurlari

sektor
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Hedeften Sapmada

MB hedeften
sapma olmasi
halinde bunun

nedenlerini ve

hedefi tekrar eski

Enflasyon
hedefinden +-1’den

fazla bir sapma

. . _ | Yok Yok olursa bunun
Sorumluluk haline getirilmesi o
o nedenlerini
i¢in alinacak
kamuoyuna
Onlemleri Maliye
aciklamasi gerekir.
Bakani’na agik bir
mektupla bildirir.
Kacis Yolu Yok Yok Yok Yok
—Ug aylik
enflasyon raporu
—Para politikas1
—Enflasyon Raporu —Enflasyon raporu
toplant1 tutanaklar1
—Para politikasi —Parlamento ile
—Enflasyon —Enflasyon |
Seffaflik ve Yayinlar toplant1 tutanaklari iletisim
tahmini Raporu
—Para politikasi —Y1llik parasal
—Enflasyon "
raporu ozet
tahmini i¢in
kullanilan
modeller
fk Enflasyon Raporu | Haziran1999 May1s 2000 Mart1999 Subat 1998
Rapor Dénemi Ug ayhik Dért aylik Ug ayhik Altr aylik
Dalgali Déviz Dalgali Déviz Kuru | Dalgali Doviz
Doéviz Kuru Sistemi Crawling peg
Kuru Sistemi Sistemi Kuru Sistemi
Temel Ozellikler Y.Zelanda Isvec Ingiltere Kanada
Baslangi¢ Tarihi Mart 1990 Ocak1993 Ekim 1992 Subat1991
Para politikas1 Para politikas1 Para politikas1
Yonetim kurulu Yonetim Konseyi
Komitesi Komitesi Komitesi
Kurul Uye Sayisi Degisebilir sayida |6 9 6
Karar Sekli Baskan Oylama Oylama Oybirligi
Tutanaklarin
Hayir Evet Evet Hayir
Yayinlanmast
TUFE 19902dan | TUFE Perakende TUFE
Hedef Fiyat Endeksi | sonra faiz Merkez Bankasi fiyatlar1 Ayrica gekirdek
ddemeleri haric cekirdek endeksi(Ipotek | enflasyonda TUFE’
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enflasyonuda dikkate

almaktadir

faiz 6demeleri

harig)

deki kisa donemli
degiskenlige
reaksiyon olarak
operasyonel rehber
seklinde

kullanilmaktadir

Hedef Genisligi

1990: %3-5
1991: %2,5-4,5
1992: %1,5-2,5
1993-1996:%0-2

1997 Eyliil-2002:
%0-3

1995:%2(+1)

1992-1995:
%l-4

1996: %2,5(+-
1)

Aralik1991:%3,5
Aralik1992: %24
Haziran1994:
%1,5-3,5
1995-2001: %1-3
2001: %1-3
Merkez Bankasi

%1-3 araliginin

2003: %1-3
ortast %2’yi
hedeflemektedir.
Hikiimet ve Hiikiimet ve
Hedefin Belirlenmesi Merkez Bankasi Hikiimet
Merkez Bankasi Merkez Bankasi
1991-1992:Bir yil
1995°e kadar
) 1993-1996:Coklu )
Hedefleme Donemi Stirekli ¢oklu yil Coklu y1l

yil
1997:Siirekli

1995: Siirekli

Yonetim
Enflasyon Tahmini Baskan Yonetim kurulu Yonetim Konseyi
kurulu
MB Baskani
) Eger, enflasyon
Hedeften Maliye o
hedefinden gegici
sapmanin Bakani’na )
bir sapma olursa,
nedenleri ve sapmanin
Merkez Bankast bir
alinacak 6nlemler nedenlerini
Hedeften Sapmada raporla birlikte
aciklanir. Maliye | Yok alinacak
Sorumluluk bunun nedenlerini
Bakani, MB Onlemleri ve
| ve enflasyonun
Bagkaninin gereken siireyi )
tekrar eski hedefine
istifasini iceren agik bir ) )
getirecek dnlemleri
isteyebilir. mektup
] kamuoyuna aciklar
gonderir.
Dogal afetler ve Biiytik petrol soku,
Kacis Yolu & Yok Yok yuEp ’

uluslar arasi

dogal afet gibi
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mallarin fiyatlari

durumlarda hedef

ve dolayl gbzden gegirilir.
vergilerde asir1
degisiklikler
oldugunda.
Enflasyon
Raporu
—Enflasyon
Enfl
Raporu nflasyon
—Enflasyon Raporu | Tahmini
—Enflasyon —Enflasyon
—Para politikas: _ Para o
tahmini tahmini
Seffaflik ve Yayinlar toplant1 tutanaklari politikas .
—Para politikasi o —Para politikasi
—LEnflasyon tahmini | toplanti
raporu raporu
Parlamentoya rapor | tutanaklari
—Parlamentoya
Enflasyon
rapor )
tahmin
modelleri
ik Enflasyon Raporu | Nisan1990 Eyliil1993 Subat1993 Mayis1995
Rapor Doénemi Ug aylik Alt1 aylik Ugaylik Ug aylik
Dalgali Déviz Dalgali Déviz Kuru | Dalgali Déviz | Dalgali Déviz Kuru
Doéviz Kuru Sistemi
Kuru Sistemi Sistemi Kuru Sistemi | Sistemi

Kaynak: ARSLANER, Nuran Gokbudak, “Enflasyon Hedeflemesi: Teori, Politika ve

Tiirkiye Uzerine Bir Uygulama”, Hacettepe Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Doktora
Tez No: 98529, Ankara, Subat 2000, 113—-118; CARARE, Aline; STONE, Mark R. (Ocak
2003):” Inflation Targeting Regimes”, IMF Working Paper 2003/9, pp.1-36, http://

www.imf.org/external/pubs/ft/wp/2003/wp 0309.pdf
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