T.C.

KIRKLARELI UNIVERSITESI
SOSYAL BILIMLER ENSTITUSU
IKTISAT ANABILIM DALI
YUKSEK LISANS TEZI

ALTERNATIF PARA POLITIiKASI STRATEJILERININ
KARSILASTIRILMASI VE TURKIYE’NIN ENFLASYON
HEDEFLEMESI DENEYIMIi

NAZAN PEHLIVAN

TEZ DANISMANI:
Yrd. Do¢. Dr. CEMIL ERARSLAN

MART - 2015



T.C.
KIRKLARELI UNIVERSITESI
Sosyal Bilimler Enstitiisii Miidiirliigii
Iktisat Anabilim Dal1 Yiiksek Lisans Programi 6grencisi Nazan Pehlivan’in
“Alternatif Para Politikas1 Stratejilerinin Karsilastirilmasi ve Tiirkiye’nin
Enflasyon Hedeflemesi Deneyimi” bashikli tezi 18/03/ 2015 tarihinde,
asagidaki jiiri tarafindan Lisansiistii Egitim ve Ogretim Y®6netmeliginin ilgili

maddeleri uyarinca, degerlendirilerek kabul edilmistir.

Yrd. Dog. Dr. Cengiz CEYLAN

Sosyal Bilimler Enstitiisii Miidiirii

Bu tezin Yiiksek Lisans derecesi elde etmek igin gerekli olan kosullari

sagladigini onaylarim.

Dog. Dr. Murat OZTURK
Iktisat Anabilim Dah Baskam

Bu tezi okuyarak igerik ve nitelik agisindan inceledigimizi ve Yiiksek

Lisans derecesi almak igin yeterli oldugunu onayliyoruz.

Yrd. Dog. Dr. Cemil ERARSLAN

Tez Danismani

Jiiri Uyeleri:

Dog. Dr. Muharrem OZTEL Kirklareli Universitesi
Yrd. Dog. Dr. Cemil ERARSLAN  Kirklareli Universitesi
Yrd. Dog. Dr. Senol OZTURK Kirklareli Universitesi



Tez icindeki biitiin bilgilerin etik davramis ve akademik kurallar
cercevesinde bizzat elde edilerek sunuldugunu, ayrica tez yazim
kurallarina uygun olarak hazirlanan bu ¢calismada 6zgiin olmayan tiim
kaynaklara eksiksiz atif yapildigini, aksinin ortaya ¢ikmasi1 durumunda

her tiirlii yasal sonucu kabul ettigimi beyan ediyorum.

Nazan Pehlivan

18.03.2015



0z

ALTERNATIF PARA POLITIKASI STRATEJILERININ
KARSILASTIRILMASI VE TURKIYE’NIN ENFLASYON
HEDEFLEMESI DENEYIMIi

Nazan Pehlivan
Yiiksek Lisans, Tktisat
Tez Yoneticisi: Yrd. Dog. Dr. Cemil Erarslan
Mart 2015

1990’11 yillardan itibaren ekonomik istikrarin saglanmasi amaciyla para
politikasi1 stratejisi olarak enflasyon hedeflemesi rejimi 6nem kazanmustir.
Enflasyon kavrami hem gelismekte olan iilkelerin hem de gelismis tilkelerin
sorunu olmus bu dogrultuda ekonomik birimler enflasyonla miicadelede
alternatif politikalar iiretmeye ve uygulamaya baslamislardir. Enflasyon
hedeflemesi rejimini ilk kez Yeni Zelanda uygulamaya baslamistir. Bircok
gelismekte olan {ilke ve gelisen iilke ekonomilerinin de zamanla bu rejimi
benimsemesi ile enflasyon hedeflemesi yayginlasmaya baslamistir. Bu
caligmanin birinci boliimiinde alternatif para politikas1 stratejileri olan;
doviz kuru hedeflemesi, parasal hedefleme ve enflasyon hedeflemesi
stratejisi agiklanmustir. Ikinci béliimde enflasyon hedeflemesi stratejisinin
ozellikleri ve onkosullarindan bahsedilmistir. Uciincii  bolimde ise
enflasyon hedeflemesi iilkeler bazinda incelenerek Tiirkiye’de uygulama

alanlarina yer verilmistir.

Anahtar Kelimeler: Para Politikasi, Fiyat Istikrar1, Enflasyon Hedeflemesi



ABSTRACT

THE COMPARISON OF ALTERNATIVE MONETARY POLICY
STRATEGIES AND TURKEY'S INFLATION TARGETING
EXPERIENCE

Nazan Pehlivan
Master of Arts, Economics
Supervisor: Assistant Professor Cemil Erarslan
March 2015

From the years of 1990s as the strategy of money, inflation targeting has
gained importance to provide economic stability. Inflation concept is not
only problem for devoloping countries but also devoloped countries, so
economic units started to produce and carry out alternative policies to
struggle inflation. New Zeland is the first country that carried out the
inflation targeting rejime. As many devoloping and devoloped country
economies have accepted it, this rejime started to become widespread. In the
first part of the study, foreign exchange rate targeting, monetary targeting,
inflation targeting which are the alternative monetary policy strategies are
explained. In the second part, it is mentoined about the features of inflation
targeting strategy and preconditions. In the third part, the inflation targeting
is studied on the basis of countries and discussed about the practising areas
in Turkey.

Key Words: Monetary Policy, Price Stability, Inflation Targeting



ONSOZ

Bu calismada alternatif para politikasi stratejileri ele alinarak, enflasyon
hedeflemesi stratejisinin etkinligi agiklanmistir. Bu baglamda diinya
uygulamalar1 6rneklerle agiklanmis ve Tirkiye ‘de nasil uygulandigina yer

verilmistir.

Hazirlamis oldugum bu ¢alismada kiymetli zamanlarini ayirip, degerli
bilgilerini benimle paylasan, yol gdsteren ve yardimlarini esirgemeyen
degerli danisman hocam Yrd. Dog¢. Dr. Cemil Erarslan’a tesekkiirii bir borg
bilirim. Her zaman yanimda olan, destegi ve yardimlariyla bana gii¢ veren
sevgili esim Arda Pehlivan’a ve hayatimin en kiymetli varlig1 oglum Batin

Aras Pehlivan’a sonsuz tesekkiirlerimi sunuyorum.

Nazan Pehlivan
Mart, 2015
Kirklareli
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GIRIS

Diinyada, gerek iktisatgilar gerekse de merkez bankasi tarafindan goriis
birligine varilan konu; para politikasinin en 6nemli aracinin fiyat istikrari
olusudur. Dolayisiyla para politikalariyla fiyat istikrarin1 saglamaya yonelik
stratejiler izlenmektedir. Para politikasinin en dnemli tartisma konusu ise
enflasyonist yonelimin ¢Ozlimiine dair onerilerdir. 1970’11 ve 1980’1
yillarda uygulanan para politikalarinin, istihdamin ve hasilanin
stirdiiriilebilirligini  saglayamamasi, para otoritelerini yeni politikalar
bulmaya yoneltmistir. Boylece takdir yetkisinden ¢ikan politikalarin yerini

acik ya da ortiik parasal ¢ipa iceren stratejiler almistir.

Doviz kuru hedeflemesi ve parasal hedeflemenin diinya genelinde
basarisizliga neden olmasi da iilkeleri yeni para politikalar1 gelistirmeye
zorlamigtir. Enflasyon hedeflemesi rejimi bu donemde ortaya cikan bir

strateji olmustur.

Tanim olarak enflasyon hedeflemesi stratejisi; Merkez Bankasi’nin asli
gorevi olan fiyat istikrarmin saglanmasi ve siirdiiriilmesi amacina dayali
olarak para politikasinin makul bir donem igin belirlenen sayisal bir
enflasyon hedefi veya hedef araligina dayandirilmasi ve bunun kamuoyuna
aciklanmasi seklinde ifade edilen bir para politikasi uygulamasidir. Diger
bir ifadeyle enflasyon hedeflemesi, bagimsiz merkez bankalari tarafindan
yiiriitiilen, ara hedef yerine enflasyon tahminlerinin kullanildigi, politikanin
uygulanma asamasinda seffaflik, hesap verebilirlik ve giivenilirlik

esaslarinin olusturuldugu bir para politikasi stratejisidir.

Ilk olarak Yeni Zelanda’da uygulanmaya baslayan bu politika,
1990’lardan itibaren pek cok gelismis ve gelismekte olan iilkede
uygulanmaya baslamistir. Tiirkiye’de ise bu politika 1990’1 yillarin
sonlarinda glindeme gelmistir. 2001 senesinde ise enflasyon hedeflemesi
rejimine gecis hazirliklart baglamistir. 2002 senesinde oOrtiilk enflasyon
hedeflemesi rejimine baslanilan Tirkiye’de, 2006 senesi itibariyle
onkosullarin biiylik oranda saglanmasi ile agik enflasyon hedeflemesi

rejimine gecilmistir.



Bu c¢alismanin amaci; bir para politikast rejimi olan enflasyon
hedeflemesini incelemek, basarisi icin gerekli olan 6n kosullar1 ortaya
koymak ve Tiirkiye’de uygulanan enflasyon hedeflemesi rejiminin

stirdiiriilebilir olup olmadigin: sorgulamaktir.

Calismada iilke deneyimleri cercevesinde alternatif para politikasi
stratejileri icerisinde en etkili rejimin enflasyon hedeflemesi oldugu ileri
sirilmekte ve Tirkiye’de enflasyon hedeflemesi stratejisinin fiyat
istikrarinin  saglanmasinda olduk¢ca Onemli bir rol oynadigr iddia

edilmektedir.

Calismanin birinci boliimiinde alternatif para politikas: stratejileri olan
doviz kuru hedeflemesi, parasal hedefleme ve enflasyon hedeflemesi
aciklanarak, bunlarin Ozellikleri, avantajlart ve dezavantajlarindan

bahsedilmistir.

Calismanin ikinci boéliimiinde enflasyon hedeflemesinin 6nkosullari,
ozellikleri ve uygulamaya yonelik teknik 6zelliklerinin neler oldugu ortaya

konulmustur.

Ucgiincii boliimde ise enflasyon hedeflemesini uygulayan gelismis ve
gelismekte olan {ilke deneyimleri ele alinarak, s6z konusu rejimin

Tiirkiye’de uygulama siireci incelenmistir.



1. BOLUM

ALTERNATIF PARA POLITIKASI STRATEJILERI

Alternatif para politikas1 stratejileri kendi igerisinde iige ayrilmaktadir.
Bunlar; doviz kuru hedeflemesi, parasal hedefleme ve enflasyon
hedeflemesi stratejileridir. Bu boliimde bu stratejilerin hakkinda ayrintili
bilgiler  verilerek  Ozellikleri, avantajlar1 ve  dezavantajlarindan

bahsedilecektir.

1.1. Déviz Kuru Hedeflemesi Stratejisi

IMF’nin temel aldigi doviz kuru hedeflemesi rejimleri; iilke parasinin
bagka bir yabanci paraya baglanmasi, iilke parasinin yabanci bir para
sepetine baglanmasi, sinirli dalgalanma, gozetimli dalgalanma ve smirsiz
dalgalanma rejimleri seklinde bes gruba ayrilmaktadir. Déviz kuru rejimini
benimseyen {iilkelerin higbirinin kurlari sinirsiz dalgalanmaya birakmadigini,
doviz piyasalarina az veya ¢ok miidahale ettigini gérmekteyiz. Gozetimli
dalgalanma sisteminde doviz kurlart piyasa tarafindan serbestge
belirlenemez. Bu sisteme gore; merkez bankasi doviz kurlarina belirli bir
esneklik saglayarak kurlar1 kontrol altina alir ve doviz kurlarini giinliik,

haftalik veya aylik olarak yaymlar. (Quirk, 1996: 44).

Doéviz kuru hedeflemesi stratejisi uzun yillardir kullanilan bir para
politikas1 rejimidir. Altin standard: sistemi de, ulusal paranin degerinin altin
gibi degerli bir madene baglanmasi yoniinden, doviz kuru hedeflemesinin
yaygin bi¢imde uygulanan ilk 6rnekleri arasindadir. Doviz kuru hedeflemesi
ise, iki bigimde uygulanabilir. Bunlardan birincisinde ulusal paranin degeri,
diisiik enflasyon oranlarina sahip biiylik bir lilkenin parasina endekslenir.
Ikincisinde ise ddviz kurunun giiclii bir yabanci paraya kars1 dar bir bant
(araliginda)icerisinde dalgalanmasia izin verilmesi seklindedir. Buna
“slirlinen parite (crawling peg)” adi da verilmektedir. Bu uygulama da iilke
parasinin degerinin, ¢ipa iilkenin parasina bire bir sabitlenmek durumunda
kalmamasi, esneklik yoniinden biiylilk bir avantaj saglamaktadir.
(Mishkin,1998: 2).



1.1.1. Déoviz Kuru Hedeflemesinin Ozellikleri

Doviz kuru hedeflemesi, ulusal paranin degerinin belirli bir siire igin
dogrudan yabanci para birimine veya bunlardan olusan para sepetine
baglanmasin1 ongoren sistemdir. Doviz kuru hedeflemesinin kat1 ve esnek
olmak {izere iki uygulanma bi¢cimi vardir. Para kurulu veya tam
dolarizasyon denilen kat1 doviz kuru sisteminde, iilke parasi yerine yabanci
bir para birimi édeme araci olarak ikame edilir. Bu da para politikasinin
bagimsizligmmi yitirmesine ve ulusal merkez bankalarimin senyoraj
gelirlerinin ortadan kalkmasina yol acar. Buna karsilik s6z konusu sistem,
cogunlukla diinya piyasalarinda agirlig1 olmayan ii¢iincii diinya iilkelerinde
kullanilmistir. Doviz kuru hedeflemesinin esnek uygulanma bigiminde ise,
ulusal para birimi belirli bir kur marji1 iginde sabitlenir. Bu sistemde merkez
bankasi, giinliik olarak doviz kurlarim1 korumak i¢in piyasaya miidahalede
bulunur. Ancak bu sistemin uygulanabilmesi i¢in, merkez bankasinin doviz

rezervleri yeterince giiclii olmalidir (Yay, 2006: 6).

Kati doviz kuru hedeflemesi stratejisi ise, tam parasal ikame (tam
dolarizasyon) ve para kurulu sistemi olmak iizere ikiye ayrilmaktadir. Tam
parasal ikame sisteminde ulusal paranin yerini yabanci bir para birimi
almaktadir. Bu durumda yabanci para birimi, yasal ddeme araci olarak kabul
edilmis olmaktadir. Ancak bu sistem ulusal paranin asir1 degerlenmesine
neden olarak, dig ticaret ve cari denge {izerinde olumsuz sonuglar
dogurabilir. Ayrica sermaye hareketlerinin de serbestlesmesi ile ortaya ¢ikan
spekiilasyon ve dovize talebindeki artiglar rezerv kaybini artirabilir. 1970’11
yillarin ortalarinda tiim diinya genelinde yasanan yiiksek enflasyon
sorununun temelinde, para arzinin asir1 diizeylerde artirilmasi yatmaktadir.
Para arzin1 kontrol etmek amaciyla para kurulu (currency board) uygulamasi
giindeme gelmistir. Para kurulu, ulusal paranin sabit bir kurdan rezerv

olarak secilen iilke parasina karsilik basilmasidir (Erarslan, 2004: 62).

En basit tanimu ile para kurulu; lilke parasiin yabanci bir para ile sabit
kurdan degisimini 6ngoren bir sistemdir. Bu sistemin para arzi tizerinde kati
kurallar1 vardir ve hiikiimetlerin para otoritesi lizerindeki yetkilerini ortadan

kaldirmaktadir (Giiltekin ve Yilmaz, 1996: 1).



Para kurulu sisteminde, ulusal para sabit bir kur lizerinden yabanci para
birimine (rezerv para) tamamen endekslenir. Rezerv para olarak ABD

dolar1, Euro gibi konvertibil ve giiclii para birimleri segilir (Aykin, 2001: 4).

Para kurulu sistemi daha ¢ok yiiksek enflasyon yasayan {ilkelerde, fiyat
istikrarinin saglanmasi i¢in tercih edilen bir sistemdir. Bu sistemin yapisi
itibariyle merkez bankacilig1 sistemine benzer 6zelliklerinin yani sira bazi
farkl1 ozellikleri de vardir. Para kurulu elindeki doviz rezervlerinin artisina
bagli olarak para olusturabilir. Para kurulu elinde doviz olan herkese ulusal
para vermeyi garanti etmektedir. Oysaki merkez bankalarinin ihtiyari para
meydana getirmesi para kurulu i¢in diisiiniilemez. Para kurulu ulusal
paranin degerini korumakla gorevlidir. Para kurulu iizerinde herhangi bir
siyasi ya da politik baski s6z konusu degildir. Tipik bir merkez bankacilig
genelde dalgali bir doviz kuruna sahip olmasina karsilik, para kurulu

sisteminin ayirt edici 6zelligi sabit kur sistemine dayanmasidir (Yamak ve

Akyazi, 1998: 4-5).

Bunlarin disinda para kurulunun borg¢ verme yetkisi yoktur, bu nedenle
kamu harcamalarini finanse edemez. Cikardig1 yerli para belirli bir kurala
bagli oldugundan oldukg¢a istikrarlidir ve bu da para kurulunun

kredibilitesini yiikseltmektedir (Erarslan, 2004: 63).

Para kurulu sisteminin isleyisini kisaca anlattiktan sonra bu sistemin
avantajlarina bakarsak bunlar1 ii¢ grupta toplamamiz miimkiindir.
Makroekonomik disiplini saglamasi, dig 6demeler dengesini otomatik olarak
gerceklestirmesi ve wulusal paraya giiveni tekrar saglamasi. Yiiksek
enflasyon yasayan iilkeler incelendiginde enflasyonun ana sebebinin biitge
aciklart ve bu aciklarin finansmani oldugu goriiliir. Merkez bankalarinin
bagimsiz olmadigi bu sistemlerde biitce aciklarinin merkez bankalar
tarafindan para olusturularak finanse edildigi goriilmektedir. Bu da
enflasyon oranlarinin artmasina yol agmustir. Para Kkurulu sisteminin
saglayacag1 disiplin, para otoritesinin senyoraj gelirini ortadan kaldirarak,
hiikiimeti biitce sinirlar1 igerisinde kalmaya zorlamasi ile saglanir. Bu
nedenle hiikiimet i¢in tek yol bor¢lanma olmaktadir. Ancak bu da hazinenin

faiz yiikiinii artirirken ayni zamanda faiz oranlarindaki artis ile birlikte



yatirimlarin azalmasina neden olur. Bu durum da hiikiimetler bor¢glanma
yolunu tercih edemeyecegi i¢in, kamu harcamalarini kisarak mali disiplini
saglamak zorunda kalacaklardir. Boylece para kurulu sistemi, ekonomide

mali disiplini de ger¢eklestirmis olacaktir (Aykin, 2001: 13).

Para kurulu sisteminin ikinci avantaji, Odemeler dengesinin
kendiliginden saglanmasidir. Ornegin bir iilkede 6demeler dengesi a1
olustugunda, 6zel sektor ve bankacilik kesimi ulusal para karsiliginda doviz
satin alir. Bu da yurti¢i piyasalarda para arzinin azalmasina neden olacaktir.
Ulusal para arzinin azalmasi faiz oranlarini artiracak, bu da iilkeye faiz
girisini artirirken yurtdist mallara yonelik i¢ talep azalacaktir. Neticede
ihracatin artmasi ve ithalatin azalmasi yoluyla dis denge kendiliginden

tekrar saglanmis olur (Giiltekin ve Yilmaz, 1996: 30).

Para kurulu sisteminin bir diger avantaji ise, ulusal paraya giiveni tekrar
saglamasidir. Para kurulunun pasiflerinin tamaminin karsilig1 olarak rezerv
para cinsinden yabanci varliklar bulundurmasi, ulusal paranin konvertibil
olmasimmi1 garanti altina alir. Boylece yiiksek enflasyonun yasandigi
tilkelerde, merkez bankasinin sahip oldugu yiiksek diizeyli yabanci para
rezervleriyle, ulusal paraya giiven yeniden saglanmis olmaktadir. Boylece
yabanci para cinsinden tasarruflarin mali sisteme donmesi, ulusal paranin

deger kaybedecegi beklentilerini azaltir (Giiltekin ve Yilmaz, 1996: 30-31).

Para kurulu sistemi, ekonomik istikrar ac¢isindan bazi avantajlar saglasa
da, doviz kurunun degistirilmemek {izere sabitlenmesi bazi olumsuzluklari
da beraberinde getirir. Ornegin déviz kuru asir1 yiiksek veya asiri diisiik
olarak belirlendiginde, fiyatlarin da buna orantili olarak esnek olmasi
gerekir. Aksi takdirde bu uyumsuzluk sebebiyle iilkede issizlik rakamlar

artacak ve parasal daralma yasanmasi kaginilmaz olacaktir (Yay, 2006: 8).

Yiiksek enflasyon yasayan bir iilkeye sabit doviz kuru uygulamasi
getirildiginde asir1 degerlenme sorunu ortaya c¢ikacaktir. Ciinkii yliksek
enflasyon yasayan iilke, enflasyon diizeyini rezerv olarak sectigi tilkenin
enflasyon oranina yakinlagtirmak isteyecektir. Ancak bu kisa siirede
gerceklesecek bir durum degildir. Sabit kur uygulanmaya baslamasi ve

enflasyonun rezerv lilke dilizeylerine ¢ekilmesi arasinda gecen siire oldukca
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uzun oldugundan, ulusal paranin asir1 degerlenmesi ve yurti¢i mallarin
yurtdisi piyasalarda deger kaybetmesi kaginilmaz olacaktir (Aykin, 2001:
14)

Para kurulu sisteminde parasal tabanin olusturulmast mevcut doviz
rezervi ile dogru orantili oldugundan, bu sistemde merkez bankaciliginin
aksine son 6deme mercii olma gorevi olmayacaktir. Bu nedenle de bu
sistem de bankacilik kesiminde ortaya ¢ikabilecek krizlerin 6nlenmesine
veya hafifletilmesine yonelik olarak herhangi bir miidahalesi s6z konusu
olmayacaktir. Para kurulu sistemini uygulayan {ilkenin kirillgan bir
bankacilik sistemine sahip olmasi durumunda, finansal sistem kriz riski ile

kars1 karsiya kalacaktir (Erarslan, 2004: 67).

1.1.2. Déviz Kuru Hedeflemesinin Avantajlart

Doviz kuru hedeflemesi stratejisi hem gelismis hem de gelismekte olan
tilkelerde etkili bir para politikasi stratejisi olmustur. Déviz kurunun sabit
tutulmasi nominal bir ¢ipa saglayarak zaman tutarsizlig1 problemini ortadan
kaldiran 6nemli bir avantajidir. Politika belirleyicilerinin genisletici para
politikas1 uygulamalarinin 6niine ge¢mek icin ilan edilen sabit kur ile
otomatik bir kural benimsenmis olur. Yani para politikalarinin parasal
otorite tarafindan keyfi bir sekilde uygulanmasi 6nlenmis olur (Demirhan,
2002: 11).

Déviz kuru hedeflemesinin avantajlarini Mishkin (1998:2-3) ve Kenen
(2000:113) asagidaki sekilde 6zetlemistir:

1) Nominal ¢ipa seklinde kullanilan doviz kuru hedeflemesi ile yurtigi
fiyat seviyesi, uluslararasi ticarete konu olan mallarin fiyatlarina sabitlenir.
Dolayistyla enflasyon oranlari, kismen kontrol altinda tutulmus olur.

2) Hedeflenen doviz kuru giivenilir ise, ¢ipa olarak nitelendirilen
tilkedeki enflasyon diizeyine yonelik beklentiler ¢ipa olarak kabul
edilebilmektedir.

3) Doviz kuruna yonelik yapilan hedefleme, para politikast yonetimi
acisindan zaman tutarsizlifi sorunundan uzak durmak amaciyla bir kural
olusturur. Doviz kuru hedefi, yerli parada deger kaybi yonelimi

bulundugunda gevsek stratejiler uygulanmasi agisindan baski uygular.
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4) Do6viz kuru hedeflemesi halk tarafindan kolayca anlasilabilecek
kadar acik ve basittir.

5) Kamuoyu tarafindan anlasilmasi kolay olan déviz kuru hedeflemesi
stratejisinde iktisadi birimlerin parasal rejime miidahale ederek politika
tahminlerinin etki altina alinmasi bakimindan acgik ve basit olmasi
onemlidir. Yani politika beklentilerini etki altina alma giicii uygulanan
politikanin yeterli basitlik ve agiklikta olmasina baghdir.

6) Doviz kuru hedeflemesi stratejisini benimseyen {ilkeler, ulusal
paralarini yabanci bir paraya yatirarak kendilerine bir ¢ipa tilkesi belirlerler.
Boylelikle kredibilitesi diisilk olan merkez bankalar1 ¢ipa iilkesi merkez
bankasinin kredibilitesini ithal etme imkanmi saglarlar. Ornegin birgok
Avrupa iilkesi ulusal paralarini Alman Mark’ina yatirarak Bundesbank’in
kredibilitesinden yararlanmistir.

7) Doviz kurunun sabitlenmesi, nominal ¢ipa saglayarak zaman
tutarsizligi sorununun ¢oziilmesinde yardimeci olur. Zaman tutarsizligi
sorunu, siyaset¢ilerin kisa vadede hasila seviyesini ylikseltmek ve istihdam
hacmini artirmak i¢in, genisletici politikalar uygulamalarindan dogar.
Genisletici politika uygulama imkaninin mevcut oldugu durumlarda,
politikacilarin  kisa donemde genisletici politikalar uygulamalarini
engellemek c¢ok zordur. Sabit doviz kuru taahhiidiiniin ilan edilmesi, para
politikalar1 agisindan otomatik bir kuralin benimsendigi anlamini ifade eder.
Bundan dolayi, parasal otoritenin para politikasint keyfi olarak
uygulamasimin engellenmesi ig¢in kur hedefi ilan edilir. Parasal otorite
parasal genisleme politikasini, ulusal parada yasanan hareketleri izleyerek

kur hedefine yon verir.

1.1.3. Doviz Kuru Hedeflemesinin Dezavantajlar:

Doviz kuru hedeflenmesinin avantajlarinin yaninda bazi dezavantajlar
da oldugu bilinmektedir. Bu stratejinin en Onemli dezavantaji, ulusal
parasini yabanci para birimlerine sabitleyen lilke de, para politikasinin
bagimsizligini yitirmesidir. Ciinkii ulusal para biriminin yabanc1 bir tilkenin
para birimine baglanmasi durumunda, merkez bankalari para politikasini
yalmzca doviz kurlarmi korumak icin uygulamak zorunda kalmaktadir.

Boyle bir durumda déviz kuru hedeflemesini segen iilke, ¢cipa olarak alinan
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iilkede ortaya ¢ikan soklardan ya da krizlerden etkilenmektedir. Dolayisiyla
merkez bankasmnin da s6z konusu digsal soklara karsi para politikasini
bagimsiz bir bicimde uygulamasi ve bu yolla istikrar saglamaya calismasi

zorlagmaktadir (Ozcan, 2006: 42).

Doviz kuru hedeflemesinin bir diger dezavantaji, doviz kurlar tizerinde
olusacak spekiilatif saldirilarin finansal istikrarsizliklara yol ag¢masidir.
Giicli bir finansal yapiya sahip olmayan gelismekte olan iilkelerde, ulusal
paralarin degerinin istikrarli seviyelerde olmamasi, finansal kirilganlig
artirarak iktisadi krizlere yol acabilmektedir. Doviz kuru hedeflemesi
stratejisinde, ulusal paraya yonelik spekiilatif bir atak meydana geldigi
zaman, merkez bankalar1 piyasalara doviz satmak zorunda kalabilirler. Bu
da merkez bankasinin doviz rezervlerinin giderek erimesine neden olur. Bu
tip lilkelerde ulusal paranin gelecegi ile ilgili olarak kaygi yasanmasindan
dolay1 ulusal paraya giiven ¢ok azdir. Bu sebeple de firmalar veya finansal
kuruluglar agisindan borglanma doviz cinsinden daha cazip hale
gelmektedir. Ancak ulusal paranin asir1 degerlenmesi durumunda yapilacak
bir devaliiasyon, firmalarin doviz cinsinden borg yiiklerini artirarak ciddi

ekonomik kayiplara yol agacaktir (Aker, 2009: 79-80).

Doéviz kuru hedefinin bir bagka dezavantaji ise, Ozellikle gelismekte
olan iilkelerde politika yapicilarin hesap verilebilirligini zayiflatmasidir.
Ciinkii doviz kuru hedeflemesine kurlarin sabitlenmesi nedeniyle para
politikasinin giinlik durumu ile ilgili bilgi saglama zorunlulugu ortadan
kalkmaktadir. Bu durum; bilangolar1 seffaf olmayan gelismekte olan
iilkelerin merkez bankalarinda daha acgik goriilmektedir. Bunun sonucu
olarak da merkez bankasinin uyguladig1 politika hareketlerinin arastiriimasi
¢cok daha zorlagacaktir. Doviz kurlarinin sabitlenmesi, zaman tutarsizligi
problemini en aza indiren merkez bankasinin politika uygulamalari i¢in bazi
kurallar ortaya koyar. Ancak merkez bankasi daha az seffaf ve hesap
verebilir durumda ise, zaman tutarsizligi problemi daha da artar. Bu da
doviz kuru hedeflemesinin, fiyat istikrarin1 saglama da basarisiz olmasina

yol acacaktir (Mishkin, 1998: 10-11).



Doviz kuru hedefleme stratejisini benimseyen bir iilke, ¢ipa iilkesinde
olusan sokun yaninda ihrag ettigi mallara dair talebin istikrarsiz seyrinden
de etkilenebilir. Ornegin bu stratejiyi uygulamaya koyan iilkenin ihracat
talebinde kalic1 ve ani bir diislis yonelimi goriildiigiinde, diinya dlgeginde
fiyatlar esnek durumda olsa dahi, iktisadi anlamda ciddi zararlar goriilebilir.
Bu tip bir sokun olustugu donemde, fiyatlar ve nominal iicretler esnek
durumda degilse yasanan zararin boyutu da o denli biiyiik olmaktadir. Gerek
ihracatin gerekse de ithalatin goreli fiyatlarin1 kisa vadede ayarlayacak bir
yontem gelistirilemediginde istihdam ve hasila diizeylerinde daralma
yonelimleri olusmaktadir. Ortaya ¢ikan bu yonelimler, programa duyulan
giivenin azalmasina ve de kotiimser beklentilerin olusmasina neden olur

(Obstfeld and Rogoff, 1995: 74-75).

Doéviz kuru hedeflemesi uygulayan iilkelerde, iktisadi faaliyet hacminde
yasanan genisleme trendleri kalici olmamaktadir. Kronik enflasyon
tecriibesi olan {lilkelerde uygulamaya konulan doviz kuru stratejileri, ilk
olarak tiiketim ve hasila oranlarinin artmasina neden olsa dahi, yarattig1 etki
gecicidir. Stratejinin uygulanmaya baslamasiyla, gegici siireli olsa bile
genisleyici yonelimlerin olusmasi, doviz kuru temelli programlarin
resesyonist baskilar1 belli bir siireligine ertelemek igin uygulandig

bigiminde yorumlanmaktadir (Castro and Veiga, 2004: 1).

Doviz kuru hedeflemesi stratejisi, finansal acidan kirillganligi arttirir ve
finansal krizlerin olugsmasma neden olabilir. Gelismekte olan iilkelerin
finansal sitemleri giiclii olmadigindan, bu iilkelere uygulanan doviz kuru
hedeflemesinin ¢ok ciddi iktisadi krizlere neden olma ihtimali bir hayli
fazladir. Gelismekte olan tilkelerde, yerel paranin degerinin izledigi trendin
istikrarsiz olmas iktisadi krizlerin yagsanmasinda dnemli bir etkendir. Bu tip
tilkelerde yerel paranin gelecek donemlerde ne sekilde bir seyir izleyecegi
belli olmadigindan, bor¢lanma araglar1 sadece ddéviz kuru cinsinden
aciklandiginda cazip duruma gelir. Boyle bir durumun farkinda olan
isletmeler ve finansal kurumlar agirlikli sekilde doviz cinsinden bor¢glanma
yonelimine girerler. Bu yonelim de finansal kirilganlik seviyesini yiikseltir

(Mishkin, 1998: 30).
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1.2. Parasal Hedefleme Stratejisi

Parasal hedefleme stratejisi, fiyat istikrarin1 saglamak igin parasal
biiyiikliiklerin kontrol edilmesine dayanan bir stratejidir. Bu stratejide
parasal otoriteler parasal taban, rezerv para ve merkez bankasi parasi
tizerine bazi hedefler koyarak fiyat istikrarin1 gerceklestirmeye calisirlar

(Takim, 2011: 22).

Parasal hedefleme stratejisi, 1970’1i yillarda Bretton Woods sisteminin
cokmesi ve sabit doviz kuru rejiminin 6nemini yitirmesi ile birlikte merkez

bankalarmin yeni politika arayisina baslamasi ile popiiler hale gelmistir
(Aker, 2009: 82).

Parasal hedefleme stratejini ilk uygulayan iilke Almanya olmustur. 1975
yilinda Bundesbank, ara hedef olarak parasal biiyiikliikleri ilan etmistir.
Almanya’da 1975 yilindan gilinlimiize kadar parasal hedefleme stratejisi
uygulanmaya devam edilmistir. Parasal hedefleme stratejisini ge¢miste
uygulayan iilkelere 6rnek olarak ABD, Isvicre, Almanya ve Fransa
verilebilir. Gelismis ve derin mali sistemlere sahip bu tiir iilkeler enflasyon
sorunu yasamadigi i¢in, yeni bir politika arayisina da girmemislerdir. 1975-
1982 yillar1 arasinda M1 para arzint hedefleyen Kanada ve 1985 yilinda
parasal tabani kontrol etmeyi amaglayan Yeni Zelanda parasal hedeflerinin
tutmamasi lizerine uyguladiklar1 politikalarda basarisiz olmuslardir. Yine
Ingiltere’de 1990 &ncesi uygulanan parasal hedeflemesi stratejisi de, fiyat
istikrarin1  gergeklestiremeyerek basarisiz olmustur. Parasal hedefleme
stratejisinin iilke deneyimlerinde basarili sonucglar vermemesi, ekonomi
politikalarina giivenin saglanmasi ve fiyat istikrarinin gerceklestirilmesi i¢in

farkli politika arayislarina neden olmustur (Aker, 2009: 83).

1.2.1. Parasal Hedeflemenin Ozellikleri
Parasal hedefleme stratejisinin temel 6zelliklerini su basliklar altinda
toplayabiliriz: (Aker, 2009: 84).

1) Parasal biiyiiklikler para politikasinin ara hedefi olarak
kullanilmaktadir.

2) Merkez bankasi parasal hedefleri kamuoyuna agiklayarak para
politikasini seffaf hale getirmektedir.
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3) Parasal genisleme ile nihai hedef (enflasyon orani) arasinda tahmin
edilebilir bir iliski kurulmak zorundadir.

4) Parasal hedeflerin gerceklesip ger¢eklesmedigi hakkinda topluma
bilgi verilir.

Parasal hedefleme, belli bir parasal biiyiiklige yonelik artis diizeyinin,
enflasyonist beklentileri denetim altinda tutmak i¢in hedef olarak tayin
edilmesidir. Parasal hedefleme politikasinin uygulanmasi kararinin alinmasi,
yetkili para otoriteleri tarafindan para arzi degiskenin kisa zaman diliminde
yon kazandirilabilecegi gercegine dayanmaktadir. Para politikasi araglari ile
birlikte iktisadi konjonktiire uyumlu olarak para arzi ayarlamasinin
yapilmasi, yeterli diizeyde gelismis olan para ve sermaye piyasalarinin
mevcudiyeti durumunda olasi olmaktadir. Bu baglamda 1970’1li senelerin
ortalarindan sonra pek cok gelismis sanayi iilkesinde parasal hedefleme

politikast uygulanmigtir (Erdogan, 2005:44).

Parasal hedefleme politikasinin giindeme gelmesinde etkili olan temel

i¢ gelisme asagidaki sekilde ifade edilebilir: (Schmid, 1999: 1).

1) Pek cok sanayi iilkesinde 1970’lerin baslarinda, enflasyon oranlari
yiikselis egiliminde olmus ve dolayisiyla merkez bankalarini orijinal ve yeni
politikalar uygulama konusunda bir zorunluluga itmistir.

2) Sabit doviz kuru rejiminin popiilaritesini kaybetmesi ve Bretton
Woods un ¢okmesiyle beraber, parasal hedefleme politikasi, alternatif bir
¢ipa seklinde ortaya atilmistir.

3) Parasal hedefleme politikasi, Monetarist anlayisin = gelistirdigi
varsayimlarin 6nemli bir kismmin kabul edilmesiyle daha da popiiler

olmustur. Dolayisiyla da “sabit parasal biiyiime kurali” etkinlik kazanmistir.

Sabit parasal biliylime kurallarinin, parasal hedefleme politikalarinda
etkili olmasi, miktar teorisi analizinin gerceklestirilebilecegi sonucunu
ortaya koymaktadir. Klasik miktar teorisine gore para arzi artislari,
dogrudan fiyatlar genel dilizeyini etkilemektedir. Dolayisiyla para
politikasinin asil islevi tekrardan sorguya alinmis ve para politikasinin asil
amaciin reel biliylime orami ile para arzi artisim1 tutarli bir bigimde

ayarlamak oldugu belirlenmistir (Bofinger, 2001: 249).
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Enflasyon oranlar1 ile parasal biiyiime orani arasinda bulunan iliskinin
istikrarli olmasi, parasal hedefleme stratejisine yonelik duyulan ilgiyi daha
da arttirmigtir. Parasal hedeflemeye yonelik istikrar politikas1 uygulamasina
gecen iilke tecriibelerinin incelendigi kimi arastirmalarin ortak sonuglari

asagidaki gibidir: (Calvo and Végh, 1994: 40).

1) Yerli para asir1 degerlenir.

2) Parasal biiylime oraniyla enflasyon oraninda goriilen artis hizinin
ayni seviyeye gelmesi oldukca yavas gelisir.

3) Hem ticaret bilangosu hem de cari islemler bilangosu ig¢inde
programin negatif yansimalarini anlamak bir tarafa kisa vadeli iyilesmelerin
goriilmesi bile muhtemeldir.

4) Politikasinin baslangi¢ asamasinda iktisadi faaliyet hacmi agisindan
bir daralma yonelimi goriilmektedir. Politikanin uygulanmasi ile beraber,
kisa vadede, yatirim ve tiiketim harcamalar1 ve reel GSYIH da net diisiisler
goriilebilir.

5) Reel faizlerde politikalarin ilk uygulanma safhasi igerisinde artig

yonelimi goriilebilir.

1.2.2. Parasal Hedeflemenin Avantajlar:
Parasal hedefleme stratejisinin uygulanmaya konulmasi, merkez

bankasinin politik anlamda yasadig:1 baskidan uzaklagmasini saglayacaktir.
Belli bir parasal biiyiikliiglin ne oranda yiikseleceginin 6nceden belirtilmesi
durumunda, merkez bankasi kaynaklarina siyasal iktidarlarin bagvurmasi

gerekmez (Erdogan, 2005:41).

Doéviz kuru hedeflemesi ile kiyaslandiginda bu politikanin en 6nemli
avantajinin, dis ilkelerden bagimsiz olarak parasal otoriteye enflasyon
hedefi segme imkani saglamasi oldugu soOylenebilir. Parasal hedefleme
politikasi, hasila seviyesinde yasanan dalgalanmalar1 ve muhtemel dis
soklar1 dikkate aldig1 i¢in para politikas1 uygulamalarinin etkinligini arttirir
Parasal hedefleme stratejisi, doviz kuru hedeflemesine benzer bigimde,

kamuoyunca rahat bir sekilde izlenebilir (Mishkin and Savastano, 2000: 21).

Parasal hedefleme stratejisini uygulayan iilkelerde iki tii¢ haftalik

periyotlarla duyurulan parasal biiyiikliiklere iliskin veriler izleyen iktisadi
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birimler, enflasyon tahminlemesi yapabilmektedir. Ciinkii s6z konusu
veriler, parasal otoritenin amacina ve para politikasinin egilimine yonelik

bilgi sunmaktadir (Erdogan, 2005:41).

Parasal hedefleme stratejisi, para otoritesinin yetki giiciinii kisitlayan ve
para politikasinin seffafligin1 daha da arttiran para kurallar1 seklinde
gorilmektedir. 1980’11 yillarda sermaye piyasalarinin serbestlestirilmesi,
para arzi ile fiyatlar genel diizeyi arasindaki istikrarli iligkileri ortadan
kaldirmistir. Bu nedenle parasal biiyiikliklerin kullanimi konusunda
uluslararasi anlamda yalnizca para politikasina odaklanma bi¢iminde 6nemli

bir degisim yasanmustir (Bozkurt, 2006:57).

Dolayisiyla parasal hedefler, gerek halka gerekse de piyasalara para
politikasinin denetim altinda tutulmasi konusunda politika yapicilarin
beklentileri konusunda isaretler verebilir. Verilen bu isaretler enflasyonist
beklentilerin sabit kilinmasina ve ¢ok daha az enflasyon yasanmasina destek
saglayabilir. Parasal hedefleme bununla birlikte diisiik enflasyonu muhafaza
eden para politikast agisindan hesap verilebilirligin gelismis olmast
avantajin1 elinde bulundurmaktadir. Bu da para politikasinin zaman

tutarsizhigina diismesini engelleyecektir (Mishkin,1998:12).

1.2.3. Parasal Hedeflemenin Dezavantajlart

Para arz1 degiskenini bir ara hedef seklinde goren bir politika, para
talebinin tahmin edilebilir ya da istikrarli bir yapiya sahip olmasi
durumunda etkili bir bi¢imde uygulanabilmektedir. Bununla birlikte parasal
hedefleme politikasinin uygulanmasi asamasinda, toplam talep ile reel gelir
seviyesinde degisikliklere rastlamak olasi olmaktadir. Bu konu Sekil 1 ile

ifade edilebilmektedir.

Sekil 1.’in (a) kisminda, reel para talebinde yasanan degisiklikler
gosterilmektedir. Reel para talebi egrisi, kisilerin zevk ve tercihleri ile hane
halkinin harcama seklinde yasanan degisimleri gostermekte ve MD; ile MD,
tarafindan temsil edilmektedir. Reel para talebinde yasanan azalig ya da artis
yonelimine karsin merkez bankasi para miktarini sabit durumda (M) tutmak
konusunda 1srarci olursa, denge faiz oranlar1 dalgalanarak ir; —ir, arasinda

bir seyir izler. Bu da (b) kisminda gorilldigi iizere LMy(M)-LM,(M)
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arasinda LM egrisinin farkli durumlar seyretmesine ve de denge gelir
seviyesinin Y1-Y, araligi dahilinde dalgalanmasina sebep olur. Reel gelir
seviyesinin bu sekilde dalgalanma seyri, parasal hedefleme politikasiyla
nihai reel gelir seviyesi hedefinin gerceklestirilemedigini ifade etmektedir

(Fischer, 1996: 36).

(a)

i, F 3 MS*B,
irl
1g
1z MDDy
MDDy,
hAD,
-
M*/P
i A ®)

. -
AER P b

Sekil 1: Parasal Hedefleme Stratejisinin Dezavantajlari

Kaynak: Stanley Fischer, ‘’Maintaining Price Stability”, Finance & Development,
December. 1996, p 36.

Paranin 6l¢iimii hususunda farkli potansiyel zorluklar gelismektedir.
Son senelerde finans piyasalarinda gerceklesenlerle beraber finansal
araclarin sayis1 git gide artis gostermektedir. Bununla beraber paranin
Olcimii konusunda ne tip finansal aracin degerlendirmeye tabi tutulacagi

hususunda literatiirde tam bir goriis birligi bulunmamaktadir.
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Bu konuda iki anlayis dikkat ¢cekmektedir: (Miller and VanHoose, 1993:
637-38).

1) islem yaklasimi dikkate alinarak, paramin degisim araci olma
fonksiyonunun 6n planda tutulmasinin gerekliligi,

2) Likidite yaklasiminin benimsenmesidir Likidite yaklasimi paranin
deger koruma gorevini 6n planda tutmaktadir. Paranin 6l¢timii hususunda
net bir goriis birliginin olmamasi, ara hedef tercihinde giicliik yaratmaktadir.
Paranin ol¢limii hususunda hangi anlayisin dikkate alinacagini, merkez
bankasinin hedefleri tayin etmektedir. Nitekim bu hususta da siirdiirtilebilir
ve ¢ok net bir ol¢iit belirlemek her zaman i¢in olasi olmamaktadir. Mesela
fiyat seviyesi ile reel gelir gibi degiskenlerle birlikte tutarlilik gdstermesi
bakimindan, kimi zaman M; kimi zaman M, kimi zaman da bagka alternatif

parasal biiytikliikleri segmek gerekli olabilmektedir.

Yiiksek diizeydeki enflasyon sorununa sahip olan gelismekte olan
iilkeler iginde, enflasyon hedefi ile birlikte tutarli parasal biiyiime hizim
yakalamak oldukg¢a zordur. Bunun nedeni bu iilkeler igin paranin dolanim
hizinin tahmin edilebilir nitelige sahip olmamasi yani dalgali bir seyir
izlemesidir. Dolayisiyla bahsi gegen iilkeler agisindan, parasal hedefleme
politikasinin yerine doviz kuru hedeflemesinin tercih edilmesi daha mantikli

olmaktadir (Rebelo and Végh, 1995: 5).

Yiiksek enflasyon tecriibesinden geg¢mis olan iilkelerin en dikkat cekici
ozellikleri, yiiksek seviyede dolarizasyon sorunudur. Bahsi gecen iilkeler
icinde kira sozlesmelerinin yaninda iicret ve fiyatlarin 6nemli bir kismi
doviz cinsinden ifade edilmektedir. Enflasyon durumundan korunma
cabasinda olan kisiler, ellerindeki paranin ve mevduatlarinin miimkiin
oldugunca yabanci paradan meydana gelmesine dikkat ederler. Yasanan bu
egilimler, parasal otoritenin sahip oldugu otoritenin giiclinii kisitlamaktadir.
Bunun sebebi dolarizasyon seviyesinin yiikselmesi durumunda yerel para
arzinin azalmasi, enflasyon iizerinde 6nemli bir etki olusturmamasidir

(Calvo and Végh, 1997: 46).
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1.3. Enflasyon Hedeflemesi Stratejisi

Enflasyon hedeflemesi stratejisi; Merkez Bankasi’nin asli gorevi olan
fiyat istikrarinin saglanmasi ve siirdiiriilmesi amacina dayali olarak para
politikasinin makul bir donem igin belirlenen sayisal bir enflasyon hedefi
veya hedef araligina dayandirilmast ve bunun kamuoyuna acgiklanmasi

seklinde ifade edilen bir para politikas1 uygulamasidir (Acet,2008: 73-74).

1980°1i yillarda yasanan borg¢ Krizi sonrasinda kisa dénemli sermaye
akimlarmin ve risk istahinin oynakliginda ortaya c¢ikan yiikselis gelismis
iilkelerin merkez bankalarinin alternatif politika bulma cabasina

siirtiklemistir.

TCMB de bu anlamda 2002 senesinden sonra uygulamaya koydugu
ortiik enflasyon hedeflemesi stratejisini, fiyat istikrarini koruyarak ve bu
stratejinin gerekli 6n sartlarini biiyiik dl¢lide saglayarak, finansal istikrar1 da
kapsayacak bi¢cimde tekrardan diizenlemeye alarak 2006 senesinde kademeli
sekilde yeni para politikast olan acik enflasyon hedeflemesi stratejisi

uygulamaya baglamistir (TCMB, 2013b:16-17).

Tablo 1: Para Politikasi Cergevesi
Eski Yaklasim Yeni Yaklasim

Amaglar Fiyat Istikrari Fiyat Istikrari

Finansal Istikrar

Araglar Politika Faizi Yapisal Araglar
Konjonktiirel Araglar (Politika Faizi,

Likidite Yonetimi, Faiz Koridoru)

Kaynak: TCMB, “Enflasyon ve Fiyat Istikrar®, (http.//www.tcmb.gov.tr),

2013b, s.20
Yukaridaki tablo TCMB’nin hem yeni hem de eski politika
uygulamalarindaki amag¢ ve araclarimi ifade etmektedir. Var olan sistem
2006 senesinden sonra uygulamaya konulan standart enflasyon hedeflemesi
stratejisine oranla ara¢ ve amag¢ anlaminda 6nemli ilerleme kaydetmistir.
Enflasyon hedeflemesi stratejisinde temel gaye olan fiyat istikrar1 muhafaza

edilerek, bu amag¢ ile uyumlu sekilde para politikas1 uygulamasi

17



gerceklestirilirken finansal istikrara yonelik alinan riskler de géz Oniinde
bulundurulmalidir. Finansal anlamda istikrarin korunmasinin istenmesi, para
politikasinin gerek konjonktiirel gerekse de yapisal anlamda birden g¢ok

araca ihtiyag duymasina neden olmaktadir.

Mishkin’e gore bir para politikasi stratejisi olarak enflasyon hedeflemesi

rejimi bes ana unsuru i¢inde barmdirmaktadir: (Mishkin, 1998: 18)

1) Merkez bankasmin uygulayacagi politikalar, amaglar, aldig
kararlarla ilgili kamuoyunu belli donemlerde diizenli olarak bilgilendirmesi,
yani seffaf bir para politikasi izlemesi,

2) Kamuoyuna enflasyon i¢in orta vadeli sayisal bir hedefin ilan
edilmesi,

3) Para politikasinin nihai hedefi (primary goal) fiyat istikrarini
saglamaktir,

4) Para politikasi araglar1 sadece doviz kurlar1 veya parasal biiyiikliikler
degil bir¢ok degiskeni i¢inde barindiran bilgilerin oldugu bir stratejidir,

5) Merkez bankasinin enflasyon hedeflerine ulasmada kamuoyuna karsi

hesap verebilirliginin artiritlmasidir.

Bununla birlikte enflasyon hedeflemesi stratejisi gelecege yonelik bir
yaklagim bigimi oldugundan tutarli ve etkin g¢alisan bir tahmin modelini

gerekli kilmaktadir.

Enflasyon hedeflemesi stratejisi, para politikasinin ¢cok genis kapsamda
incelenmesidir. Enflasyon hedeflemesi stratejisi, bagka para politikasi
rejimlerine gore daha rasyonel ve sistematiktir. Enflasyon hedeflemesi
stratejisindeki amag, siyasi faydalar yoniinde para politikasinin kisa donemli
getiriler saglamak amaciyla baglayiciligi bulunmayan sekilde genisletici ve
inisiyatif kullanilarak uygulanmasinin oniline ge¢mektir. Bunun sebebi bu
tip rejimlerden uzun vadede kazanilan sonucun yalnizca yiiksek enflasyon
olmasidir. Dolayisiyla da rejim fiyat istikrar1 baglaminda kurumsal
taahhiitleri kapsamaktadir. Para politikasi rejimlerinde seffaflik uygulanarak
merkez bankasmin kamuoyuna karsi hesap verebilirlik durumu tesekkiil

edilmektedir (Acet, 2008:74-75).
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1.3.1. Enflasyon Hedeflemesinin Ozellikleri
Enflasyon  hedeflemesi  politikasinin ~ ozellikleri  su  sekilde

Ozetlenebilmektedir: (Acaraver ve Bozkurt, 2006:4-5).

1) Oncelikle belirli bir enflasyon orani segilir. Hedeflenen enflasyon
oranlar1 genellikle gelismis ilkelerde yillik % 0-3 ve gelismekte olan
tilkelerde de % 3-6 arasinda belirlenir.

2) Para politikas: araglar1 birgok degiskeni i¢inde barindiran bilgilerin
oldugu bir politikadir.

3) Fiyat istikrar1 para politikasinin temel amacidir.

4) Merkez bankasi politika amaglarina yonelik aldigi kararlarda
kamuoyuna bilgi vererek seffaf bir politika izlemektedir.

5) Merkez bankasi enflasyon hedeflerinin tutup tutmamasindan

kamuoyuna hesap vermekle yiikiimliidiir. .

Enflasyonun onceden tayin edilen siire¢ igerisindeki akigina yonelik
belli bir seviyenin ya da hedef araliginin kamuoyuna duyulmasini zorunlu
goren strateji, enflasyon hedeflemesidir. Svensson (2002:2) ile Leiderman
ve Svensson (1995:1) enflasyon hedeflemesinin temel Ozelliklerini su

sekilde ifade etmislerdir:

1) Enflasyon hedeflemesi gerek mali gerekse de parasal giiciin ortak
karar1 ile veya yalnizca parasal gii¢ tarafindan ilan edilebilir.

2) Enflasyon hedeflemesi stratejisinde orta vadeli sayisal bir hedefin
kamuoyuna acikga ilan edilmesi enflasyon hedeflemesi stratejisinin dnemli
Ozelliklerinden biridir. Yani sayisal enflasyon hedeflemesi duyurulmadigi
takdirde, enflasyon hedeflemesi stratejisinin uygulandig: iddia edilemez.
Bahsi gecen sayisal hedef, belli bir nokta veya aralik hedef seklinde ifade
edilebilir.

3) Merkez Bankasi’nin enflasyon hedefi dogrultusunda para politikasi
aracglarin1 etkin kullanmasi, enflasyonla miicadele bakimindan 6nemli bir
konudur. Enflasyon hedeflemesi stratejisi uygulamasi yapan iilkelerde,
Merkez Bankasi’nin ara¢ bagimsizligi bulunmaktadir.

4) Kamuoyu bakimindan enflasyon hedeflemesi rahat bir sekilde
anlagilir yapida olmalidir. Merkez Bankasi, devlet ve ilgili boliimlerle

devamli iletisim durumunda bulunmalidir. Ayni1 zamanda enflasyonla
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miicadele performansina yonelik detayli verileri kapsayan raporlar belli

periyotlarla yayinlanmalidir.

1.3.2. Enflasyon Hedeflemesinin Avantajlari

Enflasyon hedeflemesi stratejisinin, orta dénemli bir para politikasi
rejimi seklinde sahip oldugu avantajlar su sekildedir: (Akyazi, 2004:44;
Mishkin and Savastona, 2000:21-22; Mishkin, 1997: 22-23).

1) Enflasyon hedeflemesi rejiminde para politikast son derece nemli
oranda i¢ soklara karsilik verme amacinda olmaktadir. Bundan dolay1
ekonomide yasanan gelismeleri izlemek ve fiyat istikrar1 konusundaki
amacini tam anlamiyla saglayabilmek i¢in gerekli goriilen biitiin gelismeler
yakindan takip edilmektedir.

2) Enflasyon hedeflemesi, para politikasi rejiminin  dogrudan
enflasyonun diisiirilmesi amaci {izerinde odaklanmasina yol agar.

3) Belirlenen sayisal amag, para politikasi performansinin dénem
sonunda ol¢iilmesine olanak verir.

4) Beklenti, hedef ve gergeklesme beraber degerlendirmeye alinir.
Dolayisiyla uygulamaya konulan para politikasinin  sayginligi  ve
performansina denenme imkani tanir, enflasyonist beklentilerinin istikrar
kazanmasini saglar ve onlara ¢ipa goérevi goriir.

5) Enflasyonun direkt hedef oldugu stratejilerde para politikasinin
kamuoyuna diizenli bilgi sunmas1 ve seffaf olmasi son derece 6nemlidir. Bu
stratejinin basarisi agisindan 6nemli olmaktadir. Bu kapsamda enflasyon
raporunu yayinlayan merkez bankasi enflasyondaki ve para politikasindaki
gelismelere paralel olarak gelecege dair Ongoriiler {izerinde kamuoyunu
bilgilendirmektedir.

6) Bu degerlendirmeler karsisinda para politikasinin sorumluluk boyutu
belli olur ve sorumlulukta artis yasanir. Sorumlulugun bu sekilde
yiikseltilmesi ile enflasyon hedeflemesi rejiminin bir nevi uzlagsma sistemi
seklinde enflasyon yonelimleri azalmaktadir.

7) Para politikas1 uygulamasi konusunda inisiyatif ve esneklik
kullanimina izin taniyarak, bu 6zelligiyle beraber merkez bankasinin hem
arz hem de talep soklarina ¢ok daha kolay yanit vermesine destek

saglamaktadir.
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8) Enflasyon hedeflemesi rejimi, merkez bankalarinin para politikasi
araclarinin  denetimini saglamalarinda ve kullanmalarinda bagimsiz
olmalarim1  gergeklestirmektedir.  Enflasyon  hedeflemesi  politikas1
uygulamaya baglayan tiim iilkeler, merkez bankalarinin bagimsiz olmalarini
gerceklestirecek yasal diizenlemeleri saglamiglardir. Zira merkez bankasinin
bagimsiz olmasi, enflasyon hedeflemesi stratejisi agisindan gereklilik veya
olmazsa olmaz kural niteligini gostermektedir. Dolayisiyla modern merkez
bankacilig1 anlayisinin gercevesini meydana getiren seffaflik, sorumluluk ve
bagimsizlik, enflasyon hedeflemesi rejimiyle beraber bir biitiin ortaya
koymustur.

9) Enflasyonla miicadele konusunda disiplin saglayarak bilhassa kisa
vadede zaman tutarsizligi problemine neden olacak politikalara egilme
yonelimini minimuma diiglirtir. Bu anlamda siyasi baskilarin 6nlenmesine
destek saglamaktadir.

10) Mekanizmanin elde ettigi basari para arzi ve enflasyon gibi bir
iligkiyle bagli durumda olmamaktadir. Para otoritesi, para politikasi
araclarini ortaya koyarken tiim bilgileri kullanmaktadir.

11) Enflasyon hedeflemesi rejimi ile birlikte kamuoyu ile ¢ok yakindan
bir iletisim kurulmustur.

12) Enflasyon hedeflemesinin ortaya koydugu hesap verilebilirlik
prensibi, politik endiseler dolayisiyla giindemde olan enflasyonist
politikalara engel olur. Boylece zaman tutarsizlig1 sorunundan uzak durmay1
da saglar. Ayn1 zamanda da Merkez Bankasi’nin enflasyonu kontrol altinda
tutmasinin zorunlu oldugunu kabullenen politik bir ortam meydana getirir.

13) Enflasyon hedeflemesi stratejisi, para politikasinin seffafligini
arttirirken ayni zamanda para politikasi yapicilarinin da ¢ok daha sorumlu
bir konumda yer almalarmi saglar. Sorumluluk ve seffaflik prensiplerinin
uygulanmasiyla beraber politika yapicilarinin giivenilirlik seviyesi de artar.
Giivenilirlik durumu toplumun beklentilerinin hem kesin hem de agik
olmasii saglar. Iktisadi birimler merkez bankasinin fiyat istikrarini

koruyacagina inanirlarsa, ¢ok daha az nominal {icret artiglarini kabullenirler
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1.3.3. Enflasyon Hedeflemesinin Dezavantajlar
Enflasyon hedeflemesi stratejilerinin dezavantajlar1 ise su sekilde ifade

edilebilir: (Johnson, 1999:6-7; Akyazi, 2004:46; Mishkin, 1998:20-21)

1) Merkez bankasinin yalnizca enflasyon oranlarini  diisirmeye
odaklanmasi, kisa vadede Onemli dalgalanmalarin olusmasina sebebiyet
verebilmektedir.

2) Para otoritesince enflasyonun kontrol altina alinmasi olduk¢a zordur.
Dolayisiyla yiiksek diizeyde seyreden enflasyonu indirme g¢abasinda olan
gelismekte olan iilke piyasalarinda ¢ok daha Onemli sorunlar ortaya
cikarabilir.

3) Gegmis donemlerde yasanan problemler sonucunda cari enflasyon
seviyesi artig gosterebilir. Enflasyon hedeflemesi stratejisi enflasyon hedefi
konusunda tahmin iizerine oturtulmus bir para politikasi rejimidir. Bundan
dolay1 merkez bankalari takip ettikleri stratejilerle ancak gelecek donem igin
enflasyona etki edebilmektedir. Kamuoyuna bildirilen tahminlerin
tutturulamamasi halinde para politikas: giivenilirligi azalacaktir.

4) Enflasyon oranina, para politikasinin ancak uzun donemde ve
degisen gecikmelere beraber etki edebilmesi politika aracina dair alinacak
kararlar1 zorlastirir.

5) Merkez bankasi enflasyon hedeflemesi rejiminden sapma durumu
s0z konusu oldugunda bunun sebebinin kendi denetimi haricindeki
unsurlara bagli bulundugunu soyleyebilir.

6) Enflasyon hedeflemesi rejimi diger para politikasi rejimlerine oranla
izlenmesi ve uygulanmasi daha zor bir stratejidir.

7) Enflasyon hedeflemesi rejimi, bilhassa biiyik dis soklar
yasandiginda cari islemler dengesinde, biiylimede ve faiz oranlarinda
istikrarsiz bir tutuma sebebiyet verebilir. Pek c¢ok {ilke olusabilecek risk
durumunu en aza indirgemek amaciyla hedef bandi genis tutmaktadir.

8) Enflasyon hedeflemesi stratejisinin, para politikalarina kargin maliye
politikalarimin iistiinliik elde etmesini, baskin olmasini 6nleyecek bir sistemi
bulunmamaktadir. Bundan dolay1 bu strateji, mali baskinligi tam anlamiyla

engelleyememektedir.
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9) Ozel sektorde, enflasyon hedeflemesi kapsaminda takip edilen
politikalar inanilir ve yeterli olarak goriilmez ise kisa donemde biiyiime
olumsuz olarak etkilenebilir. Dolayisiyla da hedeflenen enflasyon patikasi
gercege yakin olmalidir.

10) Parasal otoriteler, parasal biiyiikliiklere ve doviz kurlarina kolay bir
sekilde miidahalede bulunabilirler. Fakat ayni kolayligi enflasyonun
denetimi konusunda gérmek ¢ok da miimkiin olmamaktadir. Yani enflasyon
hedeflemesi stratejisinde kamuoyuna agikca ilan edilen hedef, merkez
bankasinin denetimi altinda olan bir degisken degildir. Para politikasi
uygulamalarinin enflasyon iizerinde yarattigi etkiler, yalnizca uzun bir
gecikme zamanindan sonra goriilebilmektedir. Bundan dolayr merkez
bankast sOylemis oldugu hedefe erisecegini taahhiit etse bile, yalnizca
enflasyon hedeflemesi ile hem piyasalara hem de bireylere para politikasinin
egilimi hususunda net ve hemen bir bilgi sunmak olanaksizdir.

11) Enflasyon hedeflemesi stratejisi, mali disiplinin gergeklestirilmesi
acisindan yetersiz goriilebilir. Bu stratejinin basariya ulagmasi i¢in ciddi bir
mali yapi ile beraber istikrarli bir finansal sisteme ihtiya¢ duyulmaktadir
Yani kamu agiklarinin devam ettirilmesiyle giiglii bir finansal sistemin var
olmasi, enflasyon hedeflemesi stratejisini uygulayacak iilkeler ig¢in 6n
sartlardir. Yiksek mali agiklarin goriildiigiic piyasalarda, enflasyon
hedeflemesi stratejisinin uygulanabilmesi imkansizdir. Bununla birlikte
genis  kamu  agiklar1  sebebiyle  devaliiasyon  uygulamalarina
bagvuruldugunda, enflasyon oranlart yiikselir.

12) Kismi ya da yiiksek seviyede dolarizasyon olgusu, enflasyon
hedeflemesi stratejisi bakimindan énemli problemlere neden olabilmektedir.
Gelismekte olan iilke ekonomilerinin 6nemli bir kisminda hane halki, firma
ve banka bilancolarma g6z atildiginda iktisadi rezervlerin Onemli bir
kismmin doviz olarak tutuldugu goriilmektedir. Baska bir taraftan
gelismekte olan tilke ekonomileri i¢cinde uzun dénemli borg¢lar genellikler
dolar cinsinden ifade edilmektedir. Enflasyon hedeflemesi rejiminin, esnek
doviz kuru sistemi altinda uygulanmak zorunda olmasi, doviz kurunda

dalgalanmalarin yasanmasina neden olabilir.
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2. BOLUM

ENFLASYON HEDEFLEMESININ ONKOSULLARI VE

OZELLIKLERI

Bu béliimde enflasyon hedeflemesi stratejisinin onkosullari, 6zellikleri

ve uygulamaya yonelik teknik 6zellikleri anlatilacaktir.

2.1. Enflasyon Hedeflemesinin Onkosullar

Gelecege yonelik olarak, ekonomik birimlerin kararlarin1 daha saglikli
almalarim1 saglamak ve siirdirilebilir disik bir enflasyon seviyesini
yakalamak amaciyla gilinlimiizde uygulanan en basarili yontem enflasyon
hedeflemesidir. Enflasyon hedeflemesi rejiminin uygulanabilmesi i¢in kimi
onkosullarin saglanmasi gerekmektedir. Bu Onkosullari ayni zamanda
enflasyon hedeflemesinin temel Dbilesenleri seklinde ifade etmek
miimkiindiir. Enflasyon hedeflemesinin 6nkosullart bes tanedir: (Mishkin,
2004:30).

1) Merkez bankasinin bagimsizligi
2) Seffaflik ve hesap verilebilirlik
3) Kurala bagl politika

4) Mali disiplin

5) Gelismis finansal sistem

Enflasyon hedeflemesi rejimini uygulayan iilkelerin onkosullara ne
derece uyum sagladiklarma goz atildiginda; bu ilkelerin enflasyon
hedeflemesi rejiminin teorik anlamda biitlin sartlarim1 tam anlamiyla

gergeklestirdikleri gortilmiistiir (TCMB, 2006b:10).

Enflasyon hedeflemesi rejiminde Onemli olan nokta, enflasyon
hedeflemesi rejimine engel olacak gelismelerin Oniine gecilmesidir (Acet,
2008:21).

Enflasyon hedeflemesi rejimini uygulayan ilkelerin, bu rejime uyum

diizeyleri Sekil 2°de verilmistir.
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ingiltere

isveg

Kanada

Norveg

Avustralya

izlanda

Yeni Zelanda

0 0,5 1 1,5 2 2,5

B Teknik Altyap! M Finansal Sistemin Durumu B Kurumsal Bagimsizlik B Ekonomik Yapi

Sekil 2: Enflasyon Hedeflemesi Rejimine Baslarken Ulkelerin Onkosullara
Uyum Diizeyleri (Gelismis Ulkeler)
Kaynak: TCMB, “Enflasyon Hedeflemesi Rejimi”’, Ankara,
(http.//www.tcmb.gov.tr), 20086, s.10.

Sekil 2’de soz konusu iilkelere teknik alt yapi, finansal sistemin
durumu, kurumsal bagimsizlik ve ekonomik yapilarina bagl olarak 0 ile 2,5
arasmda degerler verilmistir. Ingiltere, enflasyon hedeflemesi énkosullarina
uyum diizeyi en yiiksek olan iilkedir. Ingiltere’yi takip eden iilkeler; isveg,

Kanada, Norveg, Avustralya, Izlanda ve Yeni Zelanda olmustur.

2.1.1. Merkez Bankas: Bagimsizligi

Merkez Bankasi’nin bagimsiz olmasi ile iliskili literatiirde pek ¢ok
calisma bulunmaktadir. Gergeklestirilen ampirik caligmalar, enflasyon ile
merkez bankasi bagimsizlig1 arasinda, gelismis tilkelerde ters yonlii bir iligki
oldugunu ortaya koymustur (Grilli, Masciandaro and Tabellini, 1991:386-
389).

Merkez bankas1 bagimsizligt durumunun farkli 6geleri bulunmaktadir.

Bunlar Tablo 2’de verilmistir.
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Tablo 2: Merkez Bankas1 Bagimsizligimin Ogeleri

Merkez bankasiin Tam istihdam,
Fiyat istikrari,

Amac¢ bagimsizhg: . )
Biiylime gibi alternatifler arasindan temel amacini

belirleyebilmesidir.

Merkez bankasmin belirlenen temel amagla beraber
Hedef bagimsizhig: ) o ) ) o
rakamsal hedefi kendisinin tayin edebilmesidir.

Hedefe ulasmak isteyen Merkez bankasinin ne tiir

Arag¢ bagimsizhig araglar  kullanacagin1  serbest  bir  sekilde

se¢ebilmesidir.
) Merkez bankasinin gorevlerini saglamak amaciyla
Finansal ‘ ' ' '
gerekli mali kaynaga sahip olmasini ve kamuya mali
bagimsizhik

destek vermesini agiklamaktadir.

Kaynak: TCMB, Enflasyon Hedeflemesi Rejimi, Ankara, (2006b), (Cevrimigi)
www.tcmb.gov.tr/yeni/evds/yayin/kitaplar/EnflasyonHedeflemesiRejimi.php, s. 7.

Tablo 2°de goriilecegi lizere merkez bankasi bagimsizliginin dort 6geye

bagli oldugu goriilmektedir. Bu 0Ogeler ama¢ bagimsizlig, hedef

bagimsizligi, ara¢ bagimsizlig ve finansal bagimsizliktir.

Merkez bankasinin hedefine ulasma konusunda ne tip araglar
kullanacagini kendisinin belirlemesi; merkez bankasi bagimsizligi seklinde
ifade edilmektedir. Yani merkez bankasinin bagimsizligi ayn1 zamanda arag
bagimsizligi anlamina gelmektedir (TCMB, 2006b:7).

Oktar (1996:84) merkez bankas1 bagimsizligini; parasal otoritelerin para
politikasin1 kendisine sunulan hedefler yoniinde uygulamaya koyabilme ve
gereken kosullarda degisiklik gerceklestirebilme inisiyatifine ve esnekligine

sahip olmasi seklinde ifade etmistir.

Capie, Goodhart ve Schnadt (1994:50) ise merkez bankasi
bagimsizligini; hiikiimete danismadan ya da uygun olup olmadigini
denetlemeden ana operasyonel araglar1 degistirme imkani seklinde ifade
etmektedirler. Bagimsizlik kavrami, merkez bankalarinin uygulanan

politikalara yonelik glivenin olugmasi, kredibilitelerinin artmasi1 ve bundan
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dolay1 da enflasyon hedeflemesinin basariya ulasabilmesi bakimindan temel

kistaslardan bir tanesi seklinde ifade edilmektedir.

Uygulama anlaminda enflasyon hedeflemesini segen iilkelerin merkez
bankalarinin amag¢ bagimsizliklarinin olmadigi, ancak ara¢ bagimsizligina
Norveg haricindeki iilkelerin sahip oldugu bilinmektedir. Bununla birlikte

Norveg’te uygulama anlaminda tam bir ara¢ bagimsizhig: vardir (Ogretmen,

2004:7).

Bagka bir yandan yasal anlamda arag bagimsizligi bulunan iilkeler
icinden Sili, Ingiltere ve Macaristan’da para politikasina dair toplantilara
hiikiimet cephesinden de katilim saglanmaktadir. Kolombiya’da ise Maliye
Bakani’nin Komite iiyesi olmasi nedeniyle oy hakkina sahip olmasi
nedeniyle ara¢ bagimsizligmin kisithligindan bahsedilmektedir (Acet,

2008:78).

Toplum agisindan fiyat istikrarinin Oneminin algilanmasi, merkez
bankasiin neden bagimsiz olmasi gerektiginin anlasilmasini daha kolay
kilmaktadir. Tarihsel anlamda yasanan deneyimlerle beraber fiyat
istikrarinin  siirdiiriilebilir bliylime, makro iktisadi istikrarin ve istihdam
artisinin zorunlu 6nkosulu oldugu biitiin diinyada kabullenilen bir gercek

olmaktadir.

Merkez bankasinin bagimsizligini kapsayan ve de destek olan yasal
diizenleme; fiyat istikrarinin ve para politikasinin oncelikli amaci oldugu
yoniindeki kurumsal bir taahhiittiir. Bu anlamda merkez bankasinin tagimasi

gereken iki 6nemli 6zellik su sekildedir: (Mishkin, 2000:3).

1) Merkez bankasinin gorevleri arasinda yer alan fiyat istikrar1 konusu,
birincil ama¢ olmali ve bankaya para politikas1 araglarmi kullanma
konusunda tam yetki saglanmalidir.

2) Banka kanunu kapsaminda bankanin karar alma komitesinin, politik
anlamda gelen baskilardan gerektigi oranda uzaklastiracak diizenlemelerde

bulunmas1 gerekmektedir.

Merkez bankasinin para politikasi uygulamalar1 konusunda kars1 karsiya
kaldigr Onemli sorunlardan bir tanesi de, enflasyonist bekleyisler

olmaktadir. Bu problemi giderebilmek amaciyla ekonomideki aktdrlerin
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verilen kararlar1 benimsemesi ile olas1 olabilmektedir. Para politikasi
konusunda enflasyonist yonelimi yok etmeye yonelik kurumsal

diizenlemeler iki ana grup altinda incelenmektedir: (Erdogan, 1997:63).

1) Birinci grupta Rogoff'un merkez bankasina muhafazakar bir
baskanin getirilmesi konusundaki goriisleri yer almaktadir. Bu goriise gore
enflasyonun zararlarinin farkinda olan, enflasyona neden olan politika
uygulamalarina giivenmeyen bir merkez bankasi bagkaninin gérev almasi
saglanmalidir.

2) likinci grupta ise Walsh, Persson ve Tabellini tarafindan ortaya atilan

“principal agent” (asil vekil) yaklasimi yer almaktadir.

Hiikiimetlerin merkez bankalarina gerek iktisadi gerekse de politik
bagimsizligr sunmaktan uzak tutumda olmasinin sebebi, tam bagimsizlik
durumunda, bankanin yalnizca fiyat istikrarin1 hedef alacagindan otiirii
hiikiimetin kimi beklentilerini saglayamamasidir. Hiikiimete yonelik Kimi
mali islerin yOnetimi, kamu finansman agiklarinin kapatilmasi bu
beklentiler arasinda yer almaktadir. Bu unsurlardan ve merkez bankalarinin
devletin hazinesi seklinde goriilmesinden dolayi, hiikiimetler merkez
bankalarin1 bagimsiz kilma konusunda tereddiitte diismektedirler (TCMB,
2005a:7).

Literatiire gore bagimsiz merkez bankalari enflasyonla miicadele

konusunda daha basarili olmaktadir (Berument and Neyapti, 1999:12).

Merkez bankasinin bagimsizligi, hem makroekonomik hem de
enflasyon hedeflemesi rejiminin kredibilitesi anlaminda son derece dnemli
bir konu olmaktadir. Bagimsiz merkez bankasi, enflasyonist beklentilerin
digiiriilmesi  konusunda destek saglayarak para politikasina olan
giivenilirligi yiikselmektedir. Kamuoyu nezdinde merkez bankasinin
kredibilite edinmesi de para politikasin1 politik anlamda gelen baskilara

kars1 korumaktadir (Heenan, Peter and Roger, 2006:4-6).

Enflasyon hedeflemesi rejimini uygulayan {lkelerin asil amaclarn
merkez bankasinin bagimsizligindan ziyade fiyat istikrarini saglamaktir.

Tablo 3’de, Diinya’da acik enflasyon hedeflemesi rejimi uygulayan
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iilkelerin merkez bankalarinin bagimsizliklarinin degerlendirilmesine yer

verilmistir.

Tablo 3: Diinya’da A¢ik Enflasyon Hedeflemesi Rejimi Uygulayan Ulkelerin Merkez
Bankalarinin Bagimsizliklariin Degerlendirilmesi

Ulke Amag Hedef Arac¢ Bagimsizhgi
Bagimsizhigi Bagimsizhig
Kanunen Hedefin Hiikiimetin | Kamuya | Politikanin
Belirlenen belirlenmesi | veto yetkisi | kisa olusturulmasin
hedef vadeli da hiikiimetin
avans katilim1
Arnavutluk Enflasyon Hiikiimet ve | Hayir Evet Oy hakkina
hedefi Merkez sahip iiye
Bankasi
(H+MB)
Avustralya Birden fazla H+MB Evet Evet Oy hakkina
hedef sahip liye
Brezilya Enflasyon Hiikiimet Hayir Hayir Yok
hedefi (H)
Cek Fiyat istikrann | H+ MB Hayir Hayir Oy hakk1
Cumbhuriyeti olmayan liye
Endonezya Kur istikrari H+ MB Hayir Hayir Yok
Ermenistan Fiyat istikrar1 | H + MB Hayir Hayir Yok
Filipinler Fiyat istikrar1 | H + MB Hayir Evet, Oy hakkina
sturlt sahip iiye
Gana Birden fazla H+ MB Hayir Hayir Oy hakkina
hedef sahip liye
Guatemala Fiyat istikrann | H+ MB Hayir Hayir Oy hakkina
sahip iiye
Gliney Kur istikrar1 H+ MB Evet Evet Hayir
Afrika
Ingiltere Fiyat istikrar1 | H Evet Hay1r Oy hakk1
olmayan liye
Israil Fiyat istikrar1 | H Hayir Hay1r Yok
Isveg Fiyat istikrar1 | MB Hayir Hay1r Oy hakk1
olmayan iiye
Izlanda Fiyat istikrar1 | H + MB Hayir Hay1r Yok
Kanada Birden fazla H+ MB Evet Evet, Oy hakki
hedef siirlt olmayan liye
Kolombiya Fiyat istikrar1 | MB Evet Hayir Oy hakkina
sahip iiye
Kore Fiyat istikrar1 | H + MB Hayir Evet Oy hakk1
olmayan iiye
Macaristan Fiyat istikrar1 | H+ MB Hayir Hayir Oy hakk1
olmayan iiye
Meksika Fiyat istikrar1 | MB Hayir Evet Oy hakki1
olmayan {iye
Norveg Diisiik ve H Evet Hay1r Yok
istikrarl
enflasyon
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Peru Parasal MB Hayir Hayir Oy hakkina
biiyiikliiklerin sahip liye
Polonya Fiyat istikrar1 | MB Hayir Hayir Oy hakk1
olmayan iiye
Romanya Fiyat istikrar1 | H+MB Hayir Hayir Yok
Sirbistan Fiyat ve H+MB Hayir Hayir Yok
finansal
istikrar
Slovakya Fiyat istikrar1 | MB Hayir Hayir Yok
Sili Fiyat ve MB Evet Evet Oy hakk1
finansal olmayan iiye
istikrar
Tayland Parasal MB Hayir Evet Yok
biiyiikliiklerin
Tiirkiye Fiyat istikrar1 | H+MB Hayir Hayir Oy hakk1
olmayan liye
Yeni Fiyat istikrann | H+MB Evet Evet Yok
Zelanda

Kaynak: Tolga Daglaroglu , Gelismekte Olan Piyasa Ekonomilerinde Teoride Ve Pratikte Enflasyon
Hedeflemesi, Doktora Tezi, Sbe, Marmara Universitesi, Istanbul, 2013, ss. 48-50.

Tablo 3°’de merkez bankasi bagimsizligi {lilke 6rnekleri c¢ercevesinde
degerlendirilmistir. Diinyada enflasyon hedeflemesi uygulamasina gegen ilk
tilke olan Yeni Zelenda’da merkez bankasinin temel amacmin fiyat
istikrarint saglamak ve korumak oldugu, merkez bankasi yasasinda agikca
belirtilmektedir. Yeni Zelanda Merkez Bankasi Kanunu’nun merkez
bankasina tam istthdami, biiyliimeyi, Odemeler bilangosu dengesinin

saglanmasi gorevlerini de verdigi goriilmektedir (Archer, 2000:7).

Genel anlamda degerlendirilirse, iilkelerin enflasyon hedeflemesi
uygulamasinin yakalayacagi basar1 ve merkez bankasinin kredibilitesini
yiikseltme dogrultusunda bes ana konuda ciddi uygulamalarda bulunmasi

gerekmektedir. Bunlar: (Heenan, Peter and Roger, 2006:9-10).

1) Merkez bankasinin operasyonel finansmani, sermaye durumu,
denetim ve muhasebe yontemleri giiclendirilmelidir.

2) Merkez bankasinin kamu kesimine verdigi kredileri sinirlamasi ya da
yasaklanmasi gereklidir.

3) Hiikiimetin ag¢ik irade beyan1 ya da maliye ve ekonomi
bakanliklariin diizenlemeleri ile para politikasinda tek yetkili kurumun

merkez bankasi oldugu belirtilmelidir.
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4) Merkez bankasi yonetim kurulunda yer alan banka iyeleri ile
hiikiimet temsilcileri arasindaki ¢atismalar onlenmelidir.

5) Merkez bankasi, biinyesindeki karar alma organina gergeklestirecegi
atamalarda, karar alma konusunda bagimsiz oldugunu vurgulamalidir.
Atama konusunda ise dig baskilara karsi gelebilmesini gerceklestirecek
kural ve prosediirlerin ¢ok iyi tespit edilmesi ve olusturulmasi gerekli

olmaktadir.

2.1.2. Seffaflik ve Hesap Verilebilirlik

Seffaflik ve hesap verebilirlik, merkez bankasimnin bagimsizligi ve
giivenilirligi saglayan en temel 6n kosullar arasinda yer almaktadir (Akyazi,
2004:41). Bu kavramlarin daha iyi anlasilmasit agisindan Sekil 3’in

incelenmesi faydali olacaktir:

» Icinde bulunulan durum, amaglar, bilgiler,
alinan Kkararlar ve uygulanacak politikalar
konusunda  faydalanilabilir ~ (accessible),
gortilebilir (visible) ve anlasilabilir olmaktir.

SEFFAFLIK <

HESAP < Alman kararlarin dogrulugunu kanitlama ve
VEREBILIRLIK sorumlulugunu kabullenme gerekliligidir.

Sekil 3: Seffaflik ve Hesap Verilebilirlik

Kaynak: IMF, Report of the Working Group on Transparency and Accountability,
Washington, IMF Publications, 1998, p 5.

Literatiirde 1980’li yillardan sonra yapilan g¢aligmalarda, seffaflik ve
hesap verebilirligin para politikas1 giivenilirligini saglamada olduk¢a etkin
araclar oldugu ortaya konulmustur (Acet, 2008:87). Seffaflik hem piyasa

katilimcililarinin hem de halkin para politikas1 hedeflerini anlamalarini
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saglamaktadir. Bununla birlikte seffaflik, merkez bankasinin sorumlulugunu

da ortaya ¢ikarmaktadir.

Enflasyon hedeflemesi rejimini uygulayan iilkeler bakimindan
kamuoyunun bilgilendirilmesi olduk¢a 6nem verilen bir konudur. Bu
cercevede merkez bankalarinca asagidaki belgeler yayinlanmaktadir:

(Ogretmen, 2004:13).

1) Yillik raporlar
2) Enflasyon raporlari

3) Yonetim kurulu tutanaklari

Bu belgelerin yan1 sira kamuoyu desteginin gerceklestirilmesi
dogrultusunda asagidaki unsurlarin yer almasi da aktif bir iletisim strateji

uygulanmasinda dnemlidir: (Ogretmen, 2004:14).

1) Web sitelerinin etkili kullanimi
2) Diizenli basin toplantilari
3) Belli ekonomi dergilerinde makalelerin yayinlanmasi

4) Konferanslara katilim saglanmasi

Kamuoyu acisindan izlenen para politikasinin anlagilmas: para
politikasinin basarisina etki eden bir unsurdur. Medya araciligiyla ya da
dogrudan izlenen politikanin kamuoyu tarafindan duyurulmasi ve
paylasilmasi, destek saglanmasi, izlenen stratejilerin anlasilmasi bakimindan
bir hayli énemlidir. Ornegin ekonominin canlandig1 bir donemde merkez
bankasinin para politikasinda sikilastirma uygulamasi, kamuoyu tarafindan
tam olarak anlasilmayabilir. Bu durumda merkez bankasi elestirilerin odak
noktasina haline gelir. Dolayisiyla merkez bankasi kamuoyuna asil amacinin
enflasyon denetimi oldugunu, orta donemden uzun déoneme diisiik enflasyon
ve ekonomik biiylimenin saglanmas1 gerektigini agiklamasi gerekmektedir

(Freedman and Laxton, 2009:3-4).

Siyasi otorite tarafindan saglanan destek, enflasyon hedeflemesi
politikasinin basarisi bakimindan 6nem arz etmektedir. Saglanan bu destek
ancak iki tarafin birbirini bilgilendirmeleri ile olasi olabilmektedir. Bu tip
bir destegin saglanmasi iki ana fonksiyona bagli olmaktadir: (Acet,

2008:88).
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1) Para politikasinin basaritya ulasacagi dogrultusunda kamuoyu
giiveninin yiikseltilmesi
2) Siyasi otoritenin fiyat istikrarna yonelik ters politikalar

uygulamasinin 6niinde durulmas.

Enflasyon hedeflemesi uygulamasinda merkez bankalarinin hesap
verebilir olmasi agisindan asagidaki temel hususlarin degerlendirilmesi son

derece 6nemli olmaktadir: (Heenan, Peter and Roger, 2006:11).

1) Para politikasi ve enflasyon hedeflemesi yoniinde basilan yayinlarin
diizenli araliklarla yayinlanmasi,

2) Hedeflenen amagtan Onemli oranda sapildiginda, kamuoyunu
bilgilendirme amaciyla merkez bankasinin hiikiimete sundugu agik mektup
tarzinda raporlar1 yayinlamasi,

3) Parlamentoda sunum gergeklestirilmesi,

4) Kimi durumlarda merkez bankasinin 6nceden belirledigi hedeften
vazgecme olasiligin1 kullanmasi hesap verebilirlik unsurunu kisitlayan bir
faktordiir. Hedeften vazgecmek yerine, vazgecmesine sebep olacak belli
standarttaki soklara yonelik ne sekilde reaksiyon gdostereceginin
aciklanmasi,

5) Makul bir zamanda politika tutanaklarinin yaymlanmas,

6) Para politikas1 uygulamasinda, karar alanlarin performansi yetersiz
gortliirse gorevden alinabilmeleri,

7) Devletin denetleme organi tarafindan merkez bankasinin takip
edilmesi,

8) Verilen politika kararlarina ve hedeflenen para politikasina yonelik

basin toplantilarinin diizenlenmesidir.

Tablo 4’de Diinya’da agik enflasyon hedeflemesi rejimi uygulayan
tilkelerin merkez bankalarinin hesap verilebilirligi ve politikalarinin

seffafliginin degerlendirilmesi verilmistir.
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Tablo 4: Diinya’da A¢ik Enflasyon Hedeflemesi Rejimi Uygulayan Ulkelerin Merkez

Bankalarinin Hesap Verilebilirligi ve Politikalarinin Seffafliginin Degerlendirilmesi

Ulke Politika Bakanlar  |Para Hedeften  |Hedefi Terk
Tutanaklarmin [Kurulu/ IPolitikas1 Biiyiik Caph Etme
Yaymlanmas1 |Meclise Raporu Sapma Seceneginin

Sunumlar Oldugunda [Bulunmasi
'Yapilmasi Ozel Rapor
ile
IAciklanmasi
Arnavutluk | Evet, 2 giin Hayir Ceyrek Evet Hayir
gecikme ile doénemler
itibariyle
Avustralya Hayir Evet Ceyrek Hayir Hayir
doénemler
itibariyle

Brezilya Evet, 8 giin Evet Ceyrek Evet Hayir

gecikme ile donemler
itibariyle

Cek Evet Evet Ceyrek Hayir Agik

Cumhuriyeti donemler bigimde

itibariyle tanimlanmig

Endonezya | Hayir Evet Ceyrek Evet Hayir

donemler
itibariyle

Ermenistan | Evet, 8 giin Hayir Ceyrek Evet Hay1r

gecikme ile donemler
itibariyle

Filipinler Evet Evet Ceyrek Evet Acik

donemler bigimde
itibariyle tanimlanmig

Gana Hayir Hayir Yilda  4-6 | Evet Hay1r

kez
Guatemala Evet, 1 ay Evet Ceyrek Hayir Hayir
gecikme ile donemler
itibariyle

Giliney Hayir Hayir Alt1 ayda bir | Hayir Acik

Afrika bigimde

tanimlanmig

Ingiltere Evet Evet Ceyrek Evet Hayir

donemler
itibariyle

sveg Evet Evet Yilda 3 kez Evet Agik

bicimde
tanimlanmis
[zlanda Evet Hayir Ceyrek Evet Hay1r
donemler
itibariyle

Kanada Hayir Evet Alt1 ayda bir | Evet Hayir
+
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giincelleme

Kolombiya | Hayir Evet Ceyrek Hayir Hayir
doénemler
itibariyle
Kore Hayir Evet Yariyil Hayir Hayir
Macaristan | Evet Evet Alti ayda bir | Hayir Hayir
+
giincelleme
Meksika Hayir Evet Ceyrek Hayir Hayir
doénemler
itibariyle
Norvec Hayir Evet Yilda 3 kez | Hayir Hayr
Peru Hayir Hayir Yilda 3 kez | Hayir Hay1r
Polonya Hayir Evet Ceyrek Hayir Acik
donemler bigimde
itibariyle tanimlanmig
Romanya Hayir Hayir Ceyrek Hayir Acik
donemler bigimde
itibariyle tanimlanmig
Sirbistan Hayir Evet Ceyrek Evet Hay1r
donemler
itibariyle
Slovakya Hayir Hayir Ceyrek Hayir Agik
donemler bigimde
itibariyle tanimlanmig
Sili Evet, 90 giin Evet Ceyrek Hayir Hayir
gecikme ile donemler
itibariyle
Tayland Hayir Hayir Ceyrek Evet Hayir
donemler
itibariyle
Tirkiye Evet Evet Ceyrek Evet Hay1r
donemler
itibariyle
'Yeni Hayir Evet Ceyrek Evet Acik
Zelanda donemler bigimde
itibariyle tanimlanmis

Kaynak: Tolga Daglaroglu, Gelismekte Olan Piyasa Ekonomilerinde Teoride Ve Pratikte

Enflasyon Hedeflemesi, Doktora Tezi, SBE, Marmara Universitesi, Istanbul, 2013, ss. 60-61.

Merkez bankasinin kamuoyu huzurunda hesap verebilir olmasini
kuvvetlendirmesi gorevi seffaflik olgusunu diisiindiirmektedir. Giinlimiiz
kosullarinda pek ¢ok iilkede
sorumluluklarinin ya da enflasyon hedeflemesi rejimi diizenlemelerinin de

iistiinde, faaliyetleri ve politika kararlar1 hakkinda kamuoyuna bilgi sunma
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gorevini saglamaktadir. Tablo 4’de de enflasyon hedeflemesi rejimi
uygulamasini  izleyen ekonomilerin merkez  bankalarinin  hesap
verebilirlikleri ve izlenen stratejinin seffaflik derecesi gosterilmistir

(Akyaz1, 2004:46).

Tablo 5’de ise yasal sorumluluk agisindan iilkelerin durumlari
verilmistir. Buna gore Yeni Zelanda haricindeki iilkelerde kati sorumluluk
olmadigi i¢in hesap verebilirlik diizeyleri diisiiktiir. Bununla birlikte yasal
sorumluluk bulunmayan {ilkeler, izledikleri politikalar dogrultusunda
kamuoyuna gereken bilgilendirmeyi sunmaktadirlar. Yasal sorumlulugunun
oldugu {ilkelerde hedeflenen amagtan uzaklasma yasandiginda bunun
nedenlerinin agiklanmasi ve amaglarin yeniden belirlenmesi icin gerekli
onlemlerin alinmasi1 gerekmektedir. Bahsi gecen uygulama ilgili bakana ya
da hiikiimete acik mektup biciminde gerceklestirilebilecegi gibi, ayni
zamanda sapmanin nedenlerinin dogrudan kamuoyuna duyurulmasi seklinde
de yapilabilir. Bir diger ifadeyle bahsedilen yaklasimin en kati sekilde
uygulandigr Yeni Zelanda’da Maliye Bakani’na karsi Merkez Bankasi
Baskani’nin dogrudan sorumlulugu bulunmaktadir. Bununla birlikte Yeni
Zelanda’da Merkez Bankasi Bagkaninin gorev siiresi, enflasyon hedeflerinin

gerceklesmesine baglidir (Ogretmen, 2004:14-15).

Tablo 5: Yasal Sorumluluk Agisindan Ulkelerin Durumu

Yasal Sorumlulugun Yasal Sorumlulugun Oldugu Ulkeler

Bulunmadigi Ulkeler | Acik Mektup Kamuoyunu Kisisel
Bilgilendirme | Sorumluluk

Avustralya Brezilya Giiney Afrika Yeni Zelanda

Cek Cumbhuriyeti Filipinler Israil

Isveg Ingiltere Norveg

Isvigre Izlanda Tayland

Kolombiya Tiirkiye Kanada

Giiney Kore

Macaristan

Meksika

Peru
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Polonya

Sili

Romanya

Kaynak: Hakan Acet, “’Para Politikasi Stratejisi Olarak Enflasyon Hedeflemesi
Rejimi: Teori, Politika Ve Tiirkiye Uzerine Bir Degerlendirme’’, Doktora Tezi, SBE,
Selcuk Universitesi, 2008, 5.90.

Tablo 5’e gore Tiirkiye yasal sorumlulugun oldugu iilkeler arasinda yer
almaktadir. Bununla birlikte Tiirkiye’de acik mektup uygulamasinin
yapildig1 da goriilmektedir. Enflasyon hedeflemesini ilk uygulamaya koyan

ilke olan Yeni Zelanda da yasal sorumlulugun oldugu iilkelerden birisidir.

Merkez bankalarin hedeflenen enflasyon oranlarinin belli bir dénem
icinde yerine getirilecegine dair bir taahhiitleri olusturmaktadir. Bahsedilen
taahhiit yaninda da sorumlulugunu getirmektedir. Bununla birlikte, merkez
bankalar1 dis soklar nedeniyle bu taahhiitleri her zaman yerine
getiremeyebilir. Dolayisiyla uygulama anlaminda smirli sayida olsa dahi
kimi tilkelerde merkez bankalarinin iradeleri haricinde yasanan gelismeler
olmaktadir. Bu durumlar su sekilde ifade edilebilir: (Mishkin ve Posen,
1997:3-5).

1) Genel fiyat diizeyine dogrudan etki eden hiikiimetin politika
degisiklikleri,

2) Dogal afetler,

3) Yurtdisinda yasanan gelismelerden dogan krizler

Yukaridaki durumlarda merkez bankasi taahhiitleri yerine getiremez ve

yeni politika arayislari i¢ine girer.

Enflasyon hedeflemesinin Onkosullarindan bir digeri de kurala bagh

politikadir. Kurala bagli politika asagida ayrintili olarak agiklanmisgtir.

2.1.3. Kurala Bagl Politika

Kydland ve Precott’a gore politika uygulamalarina bir kural
getirilmemesi durumunda, politika yapicilar fiili issizlik oranlarini dogal
diizeylerinin altina diistirmek i¢in genislemeci parasal soklara gideceklerdir.
Bu da enflasyon oranlarini yiikselterek fiyat istikrarint bozacaktir (Kydland
and Prescott, 1995:473-490).
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Para politikasinda kurala bagli politikayr savunanlarin gerekcgeleri

asagidaki gibi siralanabilir: (Akalin ve Tokucu, 2007: 39; Oztiirk, 2003:51)

1) Politika yapicilarin hesap verilebilirligini artirmaktadir.

2) ihtiyari politikalarm istikrarsizlik olusturmalar1 son derece
muhtemeldir.

3) Ihtiyari politikalarda gériilen stratejilerde siirekli farklilik yaratmak
zaman i¢inde tutarsizlik olusturmaktadir.

4) Ihtiyari politikalar uygulandiginda merkez bankalar1 genellikle
politik baskiya ugrarlar.

5) Kurallarin uygulanmasi politikalara iliskin belirsizligi minimuma
indirir

1993 senesinde John Taylor para politikasina iligkin merkez
bankalarinin izleyeceklere kurallara yonelik bir goriis ileri siirmiistiir. Bu
gorlis para politikalar1  uygulamalarinda merkez bankalarina yol

gostermektedir (Akalin ve Tokucu, 2007: 41).

Taylor kuralinin temelinde aktivist para politikalari bulunmaktadir. Bu
tarz politika uygulamalarinda iktisadi faaliyet seviyesi ekonominin
potansiyeline dikkat edilerek tanimlanir ve ¢ikti agigina yonelik politika

uygulamalari gercgeklestirilir (Orphanides, 2000:2-3).

Kurala baglh politikalar i¢inde Taylor Kurali’nin oldukg¢a s1g kaldig
iddia edilmektedir. Bu noktada bu kural, yalnizca merkez bankasinin
edinecegi verilere yonelik olarak gosterecegi reaksiyona indirgenir ve bu

tarz politikalar basit arag kurali seklinde ifade edilir (Svensson, 2003:3).
Taylor Kurali’nin matematiksel ifadesi su sekildedir:
r=mn+05y—-y" +05n—m" +2
r = merkez bankasinin belirledigi faiz orani
1 = fiili enflasyon orani
m* = hedeflenen eflasyon orani
y = reel GSYIH
y* = potansiyel GSYIH
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Denklemde y —y* iretimdeki sapmayi; m—m" ise enflasyondaki
sapmay1 ifade etmektedir (Taylor, 1993:202).

Sayet bir merkez bankasi enflasyon hedeflemesi rejimini Taylor Kurali
ile uygularsa, tepki fonksiyonunda yalnizca enflasyondaki sapmayla
ciktidaki sapma yer alacaktir. Faiz oranlarina karsi merkez bankasinin
gosterecegi reaksiyon, enflasyondaki ya da ¢iktida olusan sapmalardan
hangisini daha ¢ok onemsedigiyle iliskili sekilde tespit edilecektir. Sekil 4
bu durumu ag¢iklamaktadir:

PJL

P, ~AaT, w, AD>

P*

-

Ty N g MAilli Gelinr

Sekil 4: Taylor Kural

Kaynak: Giilsiim Akalin, Erkan Tokucu, (2007). “’Kurala Dayali- Takdire Dayali
Para  Politikalari:Taylor ~ Kurali  ve  Tiirkiye’de  Enflasyon =~ Hedeflemesi
Uygulamas1®’,Marmara Universitesi I.1.B.F. Dergisi, C:22, s:1, 5.46.

Verilen sekilde Yo gelir seviyesi, denge gelir seviyesini ifade
etmektedir. P* ise hedeflenen enflasyon diizeyidir. Negatif yonlii verilen
talep egrileri merkez bankasinin reaksiyonu dogrultusunda yon kazanan
egrilerdir. Sayet merkez bankasi fiyat istikrarina daha fazla 6nem veriyorsa;
yatik talep egrisi AD; gegerli egri konumuna gegecektir. Boyle bir durumda
da enflasyon hedeften sapabilir ve merkez bankasi faiz oranlarini
yiikselterek gelir seviyesi Yo’dan Y;i’e diisebilir. Sayet merkez bankasi
c¢iktida yasanan sapmaya onem verirse AD, gecerli olacak ve enflasyonda
sapma yasandiginda merkez bankasi faiz oranlari ilk duruma goére daha az
oranda artiracak; bu da c¢iktinin ¢cok deger kaybetmesine engel olacaktir ve

gelir Yy’dan Y3 seviyesine diisecektir (Akalin ve Tokucu, 2007: 46).
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2.1.4. Mali Disiplin

Merkez bankasmin enflasyon hedeflemesi stratejisine gecebilmesinin
bir baska 6n kosulu da mali disiplinin saglanmasidir. Giiglii bir mali
stratejinin izlenmesi, ayni zamanda mali {stiinliiglin ya da baskinligin
olmamasimi ifade etmektedir. Mali baskinlik, genellikle etkisiz ve zayif
vergi sistemi olan iilkelerde goriilmektedir. Geligmemis para ve sermaye
piyasalari ile zayif vergi sisteminin olmasi, bilhassa gelismekte olan iilkeler
acgisindan kamu harcamalarinin para basimi ile karsilanmasindan baska bir
ihtimal birakmamaktadir. Uygulanan bu yontemin ortaya ¢ikaracagi sonug
ise enflasyon olmaktadir. Kamu harcamalar1 ve kamu finansmaninin dalgali
bir seyir ¢izmesi, enflasyon beklentileri agisindan istikrarsizlia sebebiyet

verecektir (Yigit, 2009:23).

Mali disiplinin saglanamadig iilke ekonomilerinde kamunun bor¢lanma
ihtiyaci, merkez bankalarinin asli politika araglarindan olan faiz hadlerinin
etkili bir sekilde kullanilmasina engel teskil eder. Maliye politikasinin
baskin durumda bulundugu bu tip durumlar, merkez bankalarinin
makroekonomik alanda hedefledigi amacglarinm1  belirlemede etkisiz
durmasina, piyasa operasyonlarinda da kamu dinamiklerine bagimli duruma
gelmesine sebebiyet vermektedir. Mali baskinligin yiiksek oldugu iilkelerde
enflasyon hedeflemesi stratejisine gecilmesi miimkiin olmamaktadir (Sanli,

2006: 40).

Mali disiplinin saglanmasi ile senyoraj gelirlerine bagvurmaya gerek
kalmayacagi i¢cin maliye politikasinin para politikas: iizerindeki baskilar
azalir. Boylece finansal derinligin yiiksek oldugu iilkelerde monetizasyona
gitme ihtimali de diisecegi i¢in fiyat istikrarinin saglanma sansi artacaktir

(Acet, 2008:82).

Sekil 5 ve Sekil 6°’da, IMF verileri dogrultusunda enflasyon hedeflemesi
rejimine gecen gelismis ve gelismekte olan {ilke ekonomilerinin enflasyon
hedeflemesini fiili olarak uygulamaya basladiklar1 tarihten itibaren
enflasyon rakamlarin1 ve bor¢ stokunun milli gelire olan oraninmi ifade

etmektedir.
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Sekil 5: Diinya’da Acik Enflasyon Hedeflemesi Rejimi Uygulayan
Ulkelerin Baslangig Dénemindeki Enflasyon Oranlar1 (Yiizde)

Kaynak: Tolga Daglaroglu, 2013, Gelismekte Olan Piyasa Ekonomilerinde Teoride
Ve Pratikte Enflasyon Hedeflemesi, Doktora Tezi, Sbe, Marmara Universitesi, Istanbul,
s.63.

Sekil 5’te iilkelerin baslangic enflasyon oranlarma bakildiginda
Sirbistan ve Slovakya’nin oldukg¢a yiiksek enflasyon oranlarina sahip
olduklar1 goriilmektedir. Bununla birlikte Peru, Tayland ve Isveg ise en
diisiik enflasyon orani ile enflasyon rejimine baslayan {i¢ iilkedir. Enflasyon
hedeflemesi rejimi ilk olarak 1990 senesinde Avustralya ve Yeni Zelanda
tarafindan uygulamaya konulmustur. Arnavutluk ise enflasyon hedeflemesi

rejimine en son gegen tilkedir.

Tiirkiye’ye baktigimizda ise acik enflasyon hedeflemesine gegis 2006
yilinda olup, %8-10 enflasyon dilimi arasinda ger¢eklesmistir. Filipinler,
Sili, Norveg, Ermenistan, Romanya ve Arnavutluk %2-4 enflasyon dilimine
girerken, Polonya, Kolombiya, Endonezya ve Gana gibi iilkeler %10-12° lik

dilimde daha yiiksek enflasyon oranina sahip tilkeler olmustur.
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Sekil 6: Diinya’da Acik Enflasyon Hedeflemesi Rejimi Uygulayan
Ulkelerin Baslangig Dénemindeki Kamu Borcunun GSYIH’ya Orani
(Ytzde)

Kaynak: Tolga Daglaroglu, 2013, Gelismekte Olan Piyasa Ekonomilerinde Teoride
Ve Pratikte Enflasyon Hedeflemesi, Doktora Tezi, Sbe, Marmara Universitesi, Istanbul, s.
64.

Sekil 6’ya gore Yeni Zelanda ve Avustralya 1990 yilinda agik
enflasyon hedeflemesi rejimine baslayan iilkeler olmuslardir. Kamu borg
stoku acisindan baktigimizda %50-60 diliminde en yiiksek seviyede
Arnavutluk olurken, %0’a yakin Peru en az kamu bor¢ stokuna sahip iilke
konumundadir. Finlandiya, Filipinler, Norve¢, Romanya, Brezilya, Meksika,
Kore, Sili, Yeni zelenda, Giiney Afrika, izlanda, Avustralya, Kanada, Israil,
Macaristan, Polonya ve Tirkiye kamu bor¢ stoku degisim orant %0-10

arasinda kalan iilkeler olmuslardir.

Enflasyon hedeflemesi rejiminin tercih edilmesinde, kamu maliyesine
yonelik sorunlarin giderilmis olmasi gerekmektedir. Dolayisiyla iilkelerin
enflasyon hedeflemesi rejimine gegmeden Once biiyiik 6l¢ekli biitce agiginin
para basimi yontemiyle finanse edilmesi riskini en aza indirmeleri gerekli
olmaktadir. Yapilan arastirmalarda, giiclii bir mali disiplinin enflasyon

hedeflemesi rejiminin kredibilitesini ytikselttigi ve dezenflasyonist siirecin
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reel ekonomideki maliyetlerini diisiirdiigi goriilmektedir (Carare ve

digerleri, 2002:11).

Mali disiplinin olmadigr bir iilke ekonomisinde, yatirimcilarin
ekonomiye olan giivenleri sarsilmaktadir. Dolayisiyla da yatirimcilarin risk
algilamalarinda bozulmaya sebep olarak risk primlerinin yiikselmesine
sebebiyet vermekte ve neticede doviz kuru, ¢ikti ve enflasyon olumsuz

olarak etkilenmektedir (IMF, 2004:24).

2.1.5. Gelismis Finansal Sistem

Enflasyon hedeflemesine gecilebilmesi i¢in finansal sistem gelismis
olmalidir. Finansal derinligi ve gelismisligi yeterli diizeyde olmayan
tilkelerde, digsal soklar karsisinda finansal piyasalar savunmasiz kalacaktir.
Dolayisiyla enflasyon hedeflemesi stratejisinin basarili olabilmesi igin,
finansal piyasalar yeterince gelismis ve derinligi artirilmis olmalidir

(Daglaroglu, 2013:67).

Ulkedeki bankacilik sisteminin saglam ve gelismis olmasinin enflasyon
hedeflemesi rejimi acisindan 6nemli olmasinin {i¢ temel nedeni

bulunmaktadir:

1) Bir iilkenin finansal sistemi gerektigi Ol¢iide saglam degilse
gerceklesecek bir finansal kriz neticesinde ylikselen kamu borg¢lart mali
baskinlik problemine neden olur.

2) Aktarim mekanizmasinin etkin bigimde islememesine yol agar. Yani
para politikasi kararlarinin reel ekonomiye aktarimi konusunda problemlerin
olugmasina sebep olur.

3) Enflasyon hedeflemesi rejimi agisindan gereken esnek doviz kur
politikasinin verimli bir sekilde yiiriitiilebilmesi icin, etkin bir doviz
piyasasinin bulunmasi gerekmektedir. Ancak s6z konusu doviz piyasasinin
kurulabilmesi i¢in de, Oncelikle finansal sistemin gelistirilmesine ihtiyag

duyulmaktadir (Otker-Robe and Vavra, 2007:11).

Gelismis mali piyasalar hem yabanci hem de yerli para cinsinden
gergeklestirilen islemlerin etkili bir bi¢imde yiiriitiilmesini saglamaktadir.

Merkez bankalarinin etkin ve verimli bir bi¢imde para politikasi
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uygulayabilmeleri, doviz rezervlerini yoOnetebilmeleri, bilancolardaki
hareketleri takip edebilmeleri ve son bor¢ verme kurumu seklinde finansal
kurumlara kredi sunabilmeleri agisindan yabanci ve yerli para olarak yiikli
oranda islemi piyasalardaki fiyatlara negatif anlamda etki etmeden
yapmalar1 gerekmektedir. Dolayisiyla bu durum 6zellikle, yaptiklari
islemlerde goriilen belirsizlik durumlarini minimuma indirmek i¢in, seffaf
ve verimli bir bigimde piyasa islemlerini gerceklestiren ve enflasyon
hedeflemesi yapan merkez bankalar1 agisindan gegerli olmaktadir. Bununla
birlikte mali piyasalarin dolarizasyona imkan tanimayacak oranda gelismis
oldugu ekonomilerde uygulanacak para politikalar1 daha etkin ve verimli

olmaktadir (Tutar, 2005:18-19).

Saglam bir finansal yapt ayni maliye politikasinda oldugu iizere;
yalnizca enflasyon hedeflemesi agisindan degil ayni zamanda biitiin para

politikalar1 i¢in de 6nemli olmaktadir (Mishkin, 2001:425).

Bankacilik sisteminin saglam ve gelismis yapist enflasyon hedeflemesi
rejiminde li¢ farkli noktada 6nemli olmaktadir. Bunlar (Dabla-Norris vd.,
2007: 3-4):

1) Sayet ekonomide finansal sistem gereken oranda saglam degilse
karsilasilacak bir finansal kriz sonrasinda yiikselen kamu borcu mali
baskinlik problemini ortaya ¢ikaracaktir.

2) Aktarim sisteminin islememesine sebep olur. Yani para politikasi
kararlariin reel ekonomiye yonelik aktariminda problemlerin yasanmasina
sebebiyet verir.

3) Enflasyon hedeflemesi rejimi agisindan gereken esnek doviz kuru
rejiminin saglikli bir sekilde isleyebilmesi agisindan etkin ve likit bir doviz

piyasasinin bulunmasi gerekir.

Saglam bir finansal sistem; para politikasinin kredibilitesini
yiikseltmekte, dolayisiyla enflasyon hedeflemesi rejimi agisindan bir hayli
onemli durumdaki enflasyon beklentilerinin ¢ipalanmasina destek
saglamaktadir (Carare vd., 2002:14). Bununla birlikte iyi ve islevlerini tam
olarak yapabilen etkili bir finansal sistemin mevcudiyeti; istikrarli ve

giivenilir bir aktarim mekanizmas1 acisindan 6nemli 6n kosullar arasinda
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bulunmakta ve bilanco kirilganliklarina yonelik endiseleri yok etmektedir.
Sayet bir ekonomide bilango kirilganliklarina yonelik endiseler dikkat
cekiyorsa, bu durumda merkez bankasi enflasyon beklentileri iizerindeki
bozulmaya karsilik kisa dénemli nominal faiz oranlarini yiikseltmeyecektir
(Freedman ve Otker-Robe, 2009:10).

2.2. Enflasyon Hedeflemesinin Ozellikleri
Bu béliimde enflasyon hedeflemesinin 6zelliklerinden s6z edilecektir.

Bu baglamda ele alinacak 6zellikler su sekilde gosterilebilir:

Giivenilirlik
Enflasyon
Hedeflemesinin
Ogzellikleri
Ileriye Yonelik
Yaklasimlarin Esneklik

Benimsenmesi

Sekil 7: Enflasyon Hedeflemesinin Ozellikleri

2.2.1. Giivenilirlik

Para politikast agisindan giivenilirlik; “parasal otoritelerin ilan ettikleri
politikalar ile iktisadi birimlerin beklentileri arasinda farklilik olmamast
durumu” seklinde agiklanabilir. Bu tanimlamaya gore para politikasinin
giivenilirligi, iktisadi birimlerin beklentileri ile aciklanan politikalarin
tutarlilik gostermesine baglt olacaktir. Dolayistyla iktisadi birimlerin
aciklanan politikalart inanilir bulmasi halinde giivenilirlik artacak, tersi

durumda ise azalacaktir (Erarslan, 2009:6).
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Enflasyonla miicadele konusunda kamuoyu tarafindan izlenen
politikaya olan giiveninin gerceklestirilmesi halinde, enflasyonist beklentiler

azalacak ve hedeflere erisilmesi daha kolay hale gelecektir (Sanli, 2006:41).

Pek cok tilke tecriibesi enflasyon hedeflemesi rejiminin giivenilirliginin
gerceklestirilmesinin oldukca zor oldugunu ve bir gegis silirecine gereksinim
hissedildigini ortaya koymaktadir. Bahsedilen uygulamalarin kamuoyuna
duyuruldugu an itibariyle giivenilirligin kazanilacagini soylemek ¢ok da
dogru bir diislince olmamaktadir. Bununla birlikte fiyat istikrarmi
gerceklestirmeye dair pozitif bir gelisim kaydedilmesi ve gereken kurumsal
diizenlemelerin gergeklestirilmesiyle para politikasinin giivenilirliginin

ortaya koyulmasi ve arttirilmasi olas1 olacaktir (Yigit, 2009:25).

Merkez bankasiin 6n kosullarindan olan seffaflik ve hesap verebilirlik
ozellikleri giivenilirlik konusunda referans olmaktadirlar (Alparslan ve
Erdonmez, 2000:17). Seffaflik politikas: ile birlikte kamuoyu, merkez
bankasiin duyurdugu hedeflerle olusan sonuglar1 kiyaslama imkanini elde
etmis olmaktadir. Duyurulan hedefler hayata gecirilen sonuclar ile
bagdagmadiginda, merkez bankasinin giivenilirlik 6zelligi de azalacaktir.
Fakat gilivenilirlik gerek enflasyon hedeflemesinin basarisi agisindan
gerekse de merkez bankasi agisindan son derece kritik bir 6neme sahiptir

(Akyaz1, 2004:43-44).

Belirlenen para  politikasinin  giivenilirlik  6zelligi  tasimasi
gerekmektedir. Bununla birlikte bunu kisa bir zamanda gergeklestirmek ¢ok
kolay olmamaktadir. Giivenilirlik gerek etki gerekse de tepki bakimindan
zamana baghdir. Ayn1 zamanda da giivenilirligi saglamanin net bir tarifi
yoktur. Politika yapicilar farkli maliyetlere yonelik, gilivenilirligi saglamak
amaciyla ilk olarak anti enflasyonist politika yaratacak tedbirler
saglamalidirlar. Bahsedilen tedbirlerin bazilar1 su sekilde siralanabilir

(Karacgor vd., 2005:215):

1) Tiketim mallarinin taksitli satislarinin kisitlandirilmasi
2) Reeskont oraninin yiikseltilmesi
3) Toplam para arzinin ve kredi hacminin kiigiiltiilmesi

4) Selektif ve kontrollii kredi politikasinin uygulanmasi
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5) Vergi gelirleri iginde “dolaysiz vergiler’e agirlik verilmesi
6) Ucret ve fiyatlarin denetim altina alinmasi

7) Devlet biitgesinin denklestirilmesi

Yukaridaki tedbirlerin ne denli esnek ya da kati sekilde uygulamaya

konulacagi var olan enflasyon oraninin yiiksekligi ile iligkili olmaktadir.

Giivenilirligi saglama konusunda bahsedilen tedbirlerin yaninda merkez
bankasinin bagimsizligi da 6nemli olmaktadir. Merkez bankasinin bagimsiz
olmasi durumunda da yasal bagimsizlik haricinde merkez bankasi
baskaninin kimligi ile atanma siireci de 6nem arz etmektedir.. Sayet merkez
bankas1 baskani anti enflasyonist yaklagim ile bilinen ve siyasi baskilara
kars1 direnen biri ise; para politikasinin giivenilirligi daha da artar. Nitekim
bu noktada merkez bankasinin baskaninin belirlenen politikalarin
hedeflerine yonelik yaklasimi 6n planda olmaktadir. Bundan dolay1
baskanin kisiligi ile biitliinliik saglamis bir merkez bankasinin para
politikasini uygularken enflasyonla miicadeleye siyasi otoriteden daha ¢ok

0zen gosterdigi goriilecektir (Karacor vd., 2005:215).

Politika yapicilarin giivenilirligi kazanmalarindaki en o6nemli etken
giivenilir bir para politikas1 stratejisi uygulayabilmeleridir. Yani merkez
bankalarinin uygulayacaklar1 politika hedeflerine iligkin agiklamalardan
ziyade uygulamada neler yaptiklar1 6nem tasimaktadir. Bu anlamda merkez
bankalarinin agiklama yaptiklar: hedefler dogrultusunda hedeflerine sadik
kalmas: ve diiriist bir ge¢gmise sahip olmalar1 giivenilirligi saglamada énemli

bir gdsterge olmaktadir ( Biiyiikakin, 2004: 3).

Gilivenilirligi saglamanin bir baska yontemi de merkez bankasi
baskaninin uzun siire gorevinin basinda olmasidir. Ancak genellikle merkez
bankas1 baskanlarinin gorev siireleri 6zellikle gelismekte olan iilkeler icin
¢ok da uzun olmamaktadir. Hiikiimet degistikce merkez bankasi
baskanlarinin da de8ismesi artik gelenek durumuna gelmistir. Bununla
birlikte merkez bankasi bagskani1 degisiminin yasanmasi, hedeflenen politika
bakimindan da bir belirsizlik durumunun yasanacagi Ongoriisiine neden

olmaktadir. Bu agidan merkez bankalarinin bagimsizligi, merkez bankasi
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baskanlarinin uzun siire gorevlerinde olmalarinin garanti altina alinmasina
ve uygulanacak politikalarin giivenilir olmasina neden olacaktir (Karagor
vd., 2005:215).

Para politikasina iliskin olarak otorite ve yetkinin bagimsiz bir kurum
elinde bulunmasina kamuoyunun ne sekilde inandirilacagi konusu da diger
bir sorun olmaktadir. Kamuoyu, merkez bankasini her zaman siyasi
otoritenin etkisi altinda olduguna inanmis ve bu dogrultuda sartlanmustir.
Dolayisiyla kamuoyunda yer edinen bu sartlanmanin kisa vadede silinmesi

¢ok da miimkiin olmamaktadir (Karagor vd., 2005:216).

2.2.2. Esneklik

Merkez bankasinin kisa vadeli makroekonomik gelismelere karsin,
enflasyon hedeflerinin gerceklesebilecegi bir denge kuracak reaksiyonlar
gostermesine esneklik adi verilmektedir. Merkez bankasinin sorumluluk
alanlariin daha da genisletilmesi ile birlikte seffafligin gelistirilmesi
merkez bankasmin esnekligini artirir. Dolayisiyla esneklik ile seffaflik
arasinda kurulan dengenin iyi bir bigimde olmasi, enflasyon hedeflemesi
stratejisinin isleyisi acisindan &nem tagimaktadir. Ornegin  merkez
bankasiin siki bir para politikasina girmesi reel ekonomide istikrarsizlik
meydana getirirken, merkez bankasina esneklik kazandiran bir politika

uygulamasi ise kamuoyunda bir giivensizlik yaratacaktir (Yigit, 2009:25).

Enflasyon hedeflemesi uygulamada tavizsiz kati bir para politikasi
degildir. Enflasyon hedeflemesi esnek bir yapiya sahiptir. Yani enflasyon
hedeflemesi rejimi gerek duruma gore gerekse de kurala gore para politikasi
bilesenlerinden olusmaktadir. Dolayisiyla bu rejime ‘“duruma goére para
politikas1 uygulamasinin sinirlandigr” para politikast adi da verilmektedir

(Daglaroglu, 2013:35).

Enflasyon hedeflemesi rejiminde para politikasi uygulamasi esnasinda
goriilen sorunlarin ekonomik maliyetleri daha diigliktiir. Yani diger
politikalarda; soklar iilke ekonomilerine Onemli Olgililerde rezerv
kayiplarina, finansal krize ve enflasyona neden olabilmektedir. Diger para
politikalarina oranla makro ekonomik degiskenler {izerinde daha az

oynakliga sebep olmaktadir.
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Tablo 6: Enflasyon Hedeflemesi, Parasal Hedefleme ve Doviz Kuru Hedeflemesi
Rejiminde Makro Ekonomik Degiskenlerdeki Oynakligin Karsilagtirilmast

Enflasyondaki Cikt1 Faiz Reel Doviz
Oynakhik Aqigindaki | Oranlarindaki | Kurundaki
Oynakhk Oynakhk Oynaklhik

Enflasyon 1.6 1.8 0.8 5.1

Hedeflemesi

Sabit Doviz

Kuru (Doviz

Kurunun

Hedeflenmesi 2.7 3.2 8.5 2.9
Stratejisi)

Parasal Sokun
Olmadig:

Durumda

Parasal 2 21 07 5.9
Hedefleme

Parasal Sokun
Oldugu

Durumda

Parasal 2.4 2.4 15 6.2
Hedefleme

Kaynak: Tolga Daglaroglu, Gelismekte Olan Piyasa Ekonomilerinde Teoride Ve Pratikte

Enflasyon Hedeflemesi, Doktora Tezi, Marmara Universitesi: Sosyal Bilimler Enstitiisii,

Istanbul, 2013, s.37.

Tablo 6’ya gore enflasyon hedeflemesi rejimi, alternatif para politikasi
stratejilerine gore enflasyon, ¢ikt1 diizeyi, faiz orani ve reel doviz kurunda

gorece daha az istikrarsizlik meydana getirmektedir.

Enflasyondaki ve ¢ikt1 acigindaki oynaklik en ¢ok doviz kuru
hedeflemesi stratejisinde etkili olurken, en az enflasyon hedeflemesi

stratejisini etkilemektedir. Faiz oranlarindaki oynaklik yine doviz kuru
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hedeflemesinde daha ¢ok goriiliirken, en az parasal sokun olmadigi
durumlarda goriilmektedir. Reel doviz kurundaki oynaklik en ¢ok parasal
sokun oldugu durumlarda goriiliirken, en az doviz kuru hedeflemesi

stratejisini etkilemektedir.

Tablo 7: Enflasyon Hedeflemesi, Parasal Hedefleme ve Doviz Kuru Hedeflemesi
Rejimlerinin Krize Karsi Gostermis Olduklari Dayaniklilik (Yiizde Degisme)

Degiskenler Enflasyon Déviz Kuru | Parasal Diger
Hedeflemesi Hedeflemesi | Hedefleme Para

Politikasi
Rejimleri
Doviz Piyasasi -0.3 -0.2 0.5 0.2
Baski Endeksi
Doviz
Kurundaki
Oynaklik -11.1 -4.2 15.8 3.8
Doviz
Rezervlerindeki
Oynaklik -16.3 -1.9 18.4 54
Reel Faiz
Oranlarindaki
Oynakiik -5.0 0.6 3.3 2.6

Kaynak: Tolga Daglaroglu, Gelismekte Olan Piyasa Ekonomilerinde Teoride Ve Pratikte
Enflasyon Hedeflemesi, Doktora Tezi, Marmara Universitesi: Sosyal Bilimler Enstitiisii,
Istanbul, 2013, s..38

Yukaridaki tabloya baktigimizda parasal hedefleme, doviz kuru
hedeflemesi ve enflasyon hedeflemesi rejimlerinin krizlere karsi vermis
olduklar1 tepkileri gormekteyiz. Buna goére dalgali kur rejimi altinda
enflasyon hedeflemesi stratejisi kriz doneminde finansal piyasalarda daha
diisiik oynakliga neden olmaktadir. Parasal hedefleme stratejisinde oynaklik

daha yiiksek oranda olmaktadir.
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2.2.3. lleriye Yinelik Yaklagimlarin Benimsenmesi

Enflasyon hedeflemesini diger enflasyonist rejimlerden farkli kilan en
onemli  oOzelligi ileriye yonelik yaklagimlarin  benimsenmesidir.
Belirsizlikleri en aza indirmek i¢in merkez bankasi, enflasyon hedeflerini ve
politikalarini ileriye yonelik sekilde belirlemektedir. Belirsizlik durumunun
istikrar konusunda negatif bir etki olusturmasi sebebiyle ileriye yonelik
yaklagimlar1 belli bir duruma getirmek merkez bankasinin temel
politikalarindan bir olmaktadir. Uygulama anlaminda enflasyon tahminleri
temel kabul edilmektedir. Sayet tahmin edilen enflasyon hedeflenen
enflasyon oranindan daha yiiksek durumda olacagi dogrultusunda beklenti
durumu olusursa siki para politikast uygulanir. Diger bir deyisle politika
hedefleri enflasyon konusunda yapilan tahminlere bagli sekilde genisletici

ya da daraltict dogrultuda kullanilmaktadir (Oktar, 2001:23).

Enflasyon hedeflemesi politikasi izleyen iilke ekonomilerinde enflasyon
hedeflerinin hayata gecirilmesi ve fiyat istikrarinin gergeklestirilmesi
amactyla belli bir zaman siireci saptanmistir. Bu yaklasim yalnizca para
politikasinin asamali gelismesini degil uzun donemli diizenleme ve
sozlesmelerin gerceklestirilmesi agisindan da bir zaman diliminin tahmin
edilmesi gerekliligini ortaya koymaktadir (Alparslan ve Erdonmez,
2000:17).

2.3. Enflasyon Hedeflemesi Stratejisinin Uygulamaya Yonelik
Teknik Ozellikleri

Enflasyon hedeflemesi rejiminin uygulanabilmesi igin baz1 kritik
parametrelerin  tespit edilmesi gerekmektedir. Enflasyon hedeflemesi
rejiminin uygulanmas: iilkeler arasi farkliliklar arz etmektedir. Buradaki
temel farklilik; enflasyon hedefinin belirlenmesi, enflasyon hedefinin
zamanlanmasinin se¢imi ve fiyat endeksinin se¢iminde olmaktadir (Debelle,
1997:10).

Enflasyon hedeflemesi rejiminin  uygulanmasinda  kullanilacak
parametreler su sekilde siralanmaktadir: (Roger and Stone, 2005:26;
Freedman and Laxton, 2009:12).
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1) Enflasyon Hedefinin Belirlenmesi

2) Enflasyon Tahmini

3) Nokta Hedef ya da Bant Hedeflemesi
4) Zaman Seg¢imi

5) Hedefin ilam

2.3.1. Enflasyon Hedefinin Belirlenmesi

Enflasyon hedeflemesi rejiminde karar alinmasi gereken oncelikli konu
enflasyon hedefinin belirlenmesidir. Genel olarak hedef enflasyon seklinde
tercih edilecek olan fiyat endekslerinin hesap edilmesi, tlkeler arasinda
degisik hesaplama teknikleri sebebiyle farklilik sergilemektedir. Cogunlukla
hedef olarak TUFE ya da UFE kullamlmaktadir (Daglaroglu, 2013:86).

TUFE, gerek ekonomik birimler gerekse de merkez bankalar: tarafindan
yakindan takip edilen temel fiyat endeksidir. Bununla birlikte hesaplanmada
yagsanan kolayliklar, aylik olarak takip edilebilmesi, sik sik revize
edilmemesi, anlasilir olmasi ve fiyatlarda yasanan degisimlerin hayat
standardina olan etkilerini sergilemesi vb. bazi avantajlara sahip olmaktadir.
Sundugu avantajlar dolayisiyla TUFE, enflasyon hedeflemesi rejimini
uygulayan bir¢ok iilkede enflasyonun Oolgiilmesinde tercih edilmektedir

(Yigit, 2009:26).

Enflasyon hedeflemesi rejimi icin GSYIH deflatorii ve iiretici fiyat
endeksleri de alternatif Slgiiler olarak kullanilmaktadir. GSYIH deflatorii
¢ok daha genis ¢erceveli olmasina karsin, kimi dezavantajlara sahip
olmaktadir. Ozellikle agik ekonomilerde yurtigi talebin geregi olarak ihrag
mallart devamli degismekte, dolayisiyla da dis ticaret hadlerinde ortaya
cikan hareketler hanehalki fiyat endekslerinin artis hizlarinin  da
degismesine neden olmaktadir. Bu nedenle de GSYIH deflatorii,
kamuoyunca fiyatlar genel diizeyinin bir ol¢iitii seklinde goriilmemektedir.
Bununla birlikte deflatdriin dnemli oranda revizyona bagli olmasi ve TUFE
ile tretici fiyat enflasyonundan g¢ok daha uzun siire gecikme ile ifade
edilmesi, bahsedilen gostergeyi islevsel olmaktan alikoyan faktorler
olmaktadir. TUFE’ye alternatif olarak enflasyon hedefi olarak iiretici fiyat
endeksi de kullanilmaktadir. Uretici fiyat endeksi ise TUFE’ye gére daha
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sinirlt ve hizmetler sektoriinii igermemesi nedeniyle daha az tercih

edilmektedir (Heenan, Peter and Roger, 2006:17).

Tablo 8’e gore; enflasyon hedeflemesi rejimini benimseyen {iilkelerin

onemli bir kismi enflasyon hedefi olarak TUFE kullanmaktadir. TUFE,

basta hanehalki olmak tiizere tiim ekonomik birimler i¢inde daha fazla

taniirhik kapsamidadir. TUFE, gerek endeksleme icin gerekse de fiyat

Ol¢iisti anlaminda yaygin olarak kullanilan bir 6l¢tidiir (Heenan, Peter and
Roger, 2006:17).

Tablo 8: Diinya’da Agik Enflasyon Hedeflemesi Rejimi Uygulayan Ulkelerin Enflasyon
Hedefinin Olusturulmasi

Ulke Enflasyon Hedefi | Hesaplama | Hedef Tahmin | Hedef
Donemi ufku ufku arahg (%)
Arnavutluk | Manset enflasyon Ceyrek 1yil 1 yil %3 1%
bazinda
yillik yiizde
Avustralya Manget enflasyon | Yildan yila | Ortavade | 4-6 2-3
1/ ceyrek
Brezilya Manset enflasyon | Yildan yila 1 yil 6-8 +/-2
ceyrek
Cek Manget enflasyon | Yildan yila Avrupa 2-3y1l +/-1
Cumhuriyeti Birligine
iyelik
stireci
Endonezya | Mangset enflasyon | Yildan yila | Ortavade | 1 yil 5+1%,
1/ 4.5+1%,ve
4+1%
(2008, 2009
ve 2010) 3/
Ermenistan | Manset enflasyon Yildan yila 1 yil 1 yil %3
Filipinler Manset enflasyon | Yildan yila @ Belirtilme | 2 yil 4-5 (2004)
1/ mis
Gana Manset enflasyon | Yildan yila 18-24 ay 1 yil +/-2
Guatemala Manset enflasyon | Yildan yila Y1l sonu 1 yil +1%
Giiney TUFE konut | Yildan yila | Belirtilme | 8 geyrek | 3-6
Afrika kredisi faizleri mis (2004/2005)
harig
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ingiltere

israil

isvec

izlanda

Kanada

Kolombiya

Kore

Macaristan

Meksika

Norveg

Peru

Polonya

Romanya

Sirbistan

Manget enflasyon

Manset enflasyon

Manset enflasyon

Manset enflasyon

Manset enflasyon

Manget enflasyon

Manget enflasyon

Manget enflasyon

Manget enflasyon

Cekirdek
enflasyon

Manset enflasyon

Manset enflasyon

Manget enflasyon

TUFE

Yildan yila

Yildan yila

Yildan yila
ve yillik
ortalama

Yildan yila

Yildan yila

Yildan
1/

yila

Yildan
1/

yila

Yildan
1/

yila

Yildan
1/

yila

Yildan
1/

yila

Yildan yila

Yildan yila

Yildan yila

Yildan yila
55

1 yil

Belirtilme
mis

Belirtilme
mis

Orta vade
Syl
Uzun
Do6nem
3yil

Orta vade

Belirtilme
mis

Belirtilme
mis

Belirtilme
mis

Orta vade

Iki y1l

Orta vade

12
ceyrek

2 yil

1-2 yil

8-10
ceyrek

6-8
ceyrek

8 ceyrek
Belirtil
memis

10
ceyrek

2/

14
ceyrek

Belirtil
memis

Belirtil
memis

1 yil

1 yil

3-5  revize
edilmistir.

+/- 1
(1996°dan

beri)

+-1

+/-2.5

2.5-3.5

Yok

+/-1
Farklilagan

aralik

(1999
2001)

+/- 1
(2002°den

beri)
+1%

+1.5%



Slovakya Harmonize  fiyat | Yildan yila Ortavade | lyil %2

endeksi
Sili Manget enflasyon | Yildan yila | Ortavade | 8 ceyrek | 1-3
+ u
Cekirdek
enflasyon
Tayland Cekirdek Ceyrek Belirtilme | 8 ¢eyrek | 0-3.5
enflasyon donemler mis
itibariyle
ortalama
Tiirkiye Manget enflasyon | Yildan yila 3yl 8 ceyrek | Hedef +/- 2
3/
Yeni Manset enflasyon | Yildan yila | Ortavade | Belirtil 3-5 (1990)
Zelanda 1/ memis
0-2 (1992-
96);
0-3 (1997-
2001)
1-3
(2002°den
beri)

Kaynak: Tolga Daglaroglu, Gelismekte Olan Piyasa Ekonomilerinde Teoride ve Pratikte
Enflasyon Hedeflemesi, Doktora Tezi, SBE, Marmara Universitesi, Istanbul, 2013, s5.89-91.*

Tablo 8’de goriilecegi lizere Tiirkiye manset enflasyon hedeflemesi
yuriitmektedir. Bununla birlikte senede bir defalik enflasyon hedeflemesi

yapilmakta ve gelecek 3 sene i¢in tahminler yapilmaktadir.

Manset enflasyon, enerji ve gida fiyatlarinda yasanan oynakliklar
sebebiyle bir hayli dalgali bir seyir izlemektedir. Hem gida hem de enerji
fiyatlarinda yasanan artiglar merkez bankasinin denetimi haricinde bulunan
unsurlardan dogmaktadir. Dolayisiyla Tayland, Giiney Kore ve Cek
Cumhuriyeti gibi iilkeler, digsal soklarin yarattigi etkileri diisiirebilmek icin
cekirdek enflasyon oranlarini kullanmaktadirlar. Bunun i¢in de kimi mal ve

hizmetleri endeks disina atmak yerine enflasyonda dissal etken sebebiyle

Ly Hesaplama acik bir bigcimde tanimlanmamustir. Genel kullanim temel alinmustir.
2/ Meksika merkez bankasi yilsonunda niteliskel tahminleri yaymlamaktadir.
3/ Ulkelerin merkez bankalar1 web siteleri

56



olusabilecek sapmalar halinde hedeflerin revize olmasini saglayan
tekniklere bagvurduklar1 gozlemlenmektedir (Dabla-Norris ve digerleri,
2007:13).

Incelenen tiim iilkelerde enflasyon hedefleri yildan yila seklinde
tanimlanmistir. Dolayisiyla alternatif bagka teknikler de, yilliklandirilmig
aylik degisim veya fiyatlar genel diizeyinde yasanan yillik ortalama degisim
seklinde ifade edilebilir. Bu alternatiflerden hangisinin tercih edilecegi ise,
enflasyonda yasanan kisa donemli dalgalanma ile giincel fiyat farkliliklarini
izleme arasinda goriilen tercihe bagli olmaktadir (Heenan, Peter and Roger,
2006:20).

2.3.2. Enflasyon Tahmini

Enflasyon hedeflemesi rejiminin uygulanmasinda merkez bankasinin
enflasyon tahmini yapmasi temel konulardan bir tanesidir. Asil olarak
enflasyon tahmininin bir boyutu fiyat istikrarinin ne olmasi gerektigi ile
yakindan ilgilidir. Ancak fiyat istikrarinin ifade ettigi anlam konusunda
gerek uygulama gerekse de teorik olarak ciddi fikir ayriliklar
bulunmaktadir. Ayn1 zamanda teorik olarak fiyat istikrar1 saglandiginda,
daha fazla “sifir enflasyon oran1”nin akla geldigi ifade edilebilir (Akyazi,

2004:72).

Enflasyon hedeflemesi politikasinin uygulanmasinda optimal enflasyon
oraninin tespit edilmesinden ziyade, uygulamanimn hem basarisin1 hem de
giivenilirligini yiikseltecek “en uygun hedefin” tespit edilmesini saglamak
¢ok daha dogru bir yaklagim tarzidir. Zira glinlimiiz kosullarinda optimal
enflasyon oranmin ne olmasi gerektigi hususunda tam bir anlagma

bulunmamaktadir (Akyazi, 2004:73).

Bir diger konu ise fiyat istikrarim1 gergeklestirmeye calisirken
ekonomiyi deflasyona atma olasiliginin da mevcut olusudur. Optimal
enflasyon orani konusunda teorik olarak bir fikir birliginin olmamasina
yonelik, enflasyon tahminin sifira yakin ya da sifir olmamasi konusunda

genel bir konsensiisiin ortaya ¢iktig1 belirtilebilir (Acet, 2008:106).
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2.3.3. Nokta Hedef ya da Bant Hedeflemesi

Enflasyon hedeflemesi uygulamasinin ikinci 6nemli konusu ise hedef
enflasyon oraninin belirlenmesidir. Merkez bankalarinin 6ncelikli hedefi
fiyat istikraridir. Ancak uygulamada fiyatlar genel diizeyinin orani yerine,
pozitif ve diisiik bir enflasyon orani seklinde ifade edilmektedir (Heenan,
Peter and Roger, 2006:17).

Ulkelerin enflasyon hedeflemesi rejimindeki tecriibelerine goz atilacak
olursa; iilkelerin 6nemli bir kisminin enflasyonu bir hedef araliginda ilan
ettigi gorilmektedir. Tablo 9’da goriildiigii gibi, enflasyonist uygulamalar
tilkelerin 6nemli bir kism1 hedefin orta noktasini net bir sekilde referans alan

bant uygulamasini kullanmaktadirlar (Freedman and Laxton, 2009:11).

Merkez bankalarinin bir hedef araligi belirlemelerinin nedenleri su

sekilde siralanabilir: (Carare v.d.: 2002:22-23, Mishkin, 2001: 210).

1) Soklarin rassal olmasi ve merkez bankasina esneklik kazandirmasi,

2) Enflasyon ol¢timiinde yasanan giigliikler,

3) Nihai hedeflere erisme konusunda merkez bankalarinin duruma goére
hareket edebilme olanagy,

4) Merkez bankalar1 tarafindan enflasyon hedeflerinin tam olarak

tahmin edilememe olasiliginin bulunmasi.

Enflasyon hedeflemesi rejiminde onemli olan hedefin ne sekilde
segildiginden ziyade dogru sekilde tanimlanmasidir. Dolayisiyla hedef
seciminde asagidaki noktalar Onemli olmaktadir: (Roger and Stone,
2005:18-19).

1) Hedeflenen enflasyon oranlarinin nokta hedefin iizerinde,
merkezinde ya da altinda simetrik bir sekilde gerceklemesi halinde, merkez
bankalarinin verecegi tepki para politikasinin islemesi agisindan 6nemlidir.

2) Merkez bankasi, nokta hedef ya da bant hedef seklinde enflasyon
hedeflemesini yapabilir. Bu durumda hedefin genellikle bir nokta ya da
bantta ger¢eklesecegi beklenmektedir.

3) Nokta hedefin kapsaminda hedef araligi ya da bandin olmasi ve

hedefin bu sinirlara yakin olarak gerceklesmesi halinde, merkez bankasi
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enflasyon oranlarindaki artislara biiyiik ¢apli bir faiz artirimi ile reaksiyon

gostermeyecektir

Enflasyon hedeflemesi rejiminde hedef aralig: iilkelere gore farklilik

gostermektedir. Hedef araliklar1 Tablo 9°da gosterilmistir.

Tablo 9: Enflasyon Hedeflemesini Uygulayan Ulkelerde Hedefin Niteligi

Bant Arahg Nokta Hedef Ust Sinir (tavan)
Ulke Adi Hedef Ulke Adi Hedef Ulke Ad1 | Hedef
Avustralya | % 2-3 Brezilya % 4.5 Isvigre < %2
Filipinler % 4.5-5.5 | Cek % 3
cumhuriyeti
Giiney % 3-6 Ingiltere % 2
Afrika
Israil % 1-3 Isveg % 2
Sili % 2-4 Izlanda % 2.5
Tayland % 0-3.5 Meksika % 3
Yeni % 0-3.5 Norveg % 2.5
Zelanda
Peru % 1-3 Glney Kore | % 3
Kanada % 1-3 Macaristan % 3
Kolombiya | % 3.5-4.5 | Romanya % 4
Polonya % 2.5
Tiirkiye % 4

Kaynak: Hakan Acet, “’Para Politikasi Stratejisi Olarak Enflasyon Hedeflemesi
Rejimi: Teori, Politika Ve Tiirkiye Uzerine Bir Degerlendirme’’, Doktora Tezi, Selguk
Universitesi: Sosyal Bilimler Enstitiisii, 2008, s.109.

Tablo 9’da goriilecegi {izere Tiirkiye’de nokta hedef tahmini
yapilmaktadir. Bant araligin1 benimseyen iilkelerden en az hedef araligina
sahip iilke Avustralya iken en ¢ok hedef aralifina sahip iilke Giiney
Afrika’dir. Ust smir enflasyon hedeflemesi niteligi tasiyan iilke ise

Isvigre’dir.
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2.3.4. Zaman Secimi
Enflasyon hedeflemesi yonteminde zaman araligi, hedef enflasyon
ilaninin yapildigr dénem baslangiciyla hedefin gerceklesmesi olasiliginin

oldugu donem arasinda gegen zamani kapsamaktadir.

Para politikasinin enflasyon tizerindeki etkisinde yasanan gecikmeler,
hedef zamaninin tayin edilmesinde etkin bir unsurdur. Bu zamanin tespit
edilmesinde para politikasinin kisa donemli dalgalanmalarin sebep oldugu
oynakliklar1 giderme kabiliyeti de etkin durumda olmaktadir. Zaman se¢imi,
enflasyon hedefinde yasanan sapmalarin politika kaynakli hatalardan mu
yoksa merkez bankasinin denetim hatalarindan mi1 dogdugunun tespit

edilmesi bakimindan 6nemli olmaktadir (Akyazi, 2004:63).

Tablo 10’da enflasyon hedeflemesini uygulayan iilkelerin kullandiklar

zaman araliklar1 verilmistir.

Tablo 10: Enflasyon Hedeflemesini Uygulayan Ulkelerin Kullandiklar1 Zaman
Araliklar

Bir Y1l iki Y1l Coklu Y1l Belirsiz (Siirekli)
Brezilya Norveg Kanada Ingiltere
Filipinler Macaristan Yeni Zelanda
Giiney Afrika Cek Cumhuriyeti Israil
Giiney Kore Meksika
Kolombiya Avustralya
Romanya Sili
Tiirkiye Isveg
Tayland
Izlanda
Peru
Polonya
Isvigre

Kaynak: Hakan Acet, “’Para Politikasi Stratejisi Olarak Enflasyon Hedeflemesi
Rejimi: Teori, Politika Ve Tiirkiye Uzerine Bir Degerlendirme’’, Doktora Tezi, Selguk
Universitesi: Sosyal Bilimler Enstitiisii, 2008, s.169.

Tablo 10’da goriildiigii {izere Tiirkiye’nin enflasyon hedeflemesinde
coklu yil kullandig1 goriilmektedir. Bir y1l zaman araligini benimseyen iilke

Brezilya iken iki y1l zaman araligin1 belirleyen iilkeler; Norveg, Filipinler ve
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Giiney Afrika’dir. Belirsiz siire zarfim kullanan iilkeler; Ingiltere, Yeni
Zelanda, Israil, Meksika, Avustralya, Sili, Isve¢, Tayland, Izlanda, Peru,

Polonya ve Isvigre’dir.

2.3.5. Hedefin Ilam

Enflasyon hedeflemesi rejiminde, enflasyon hedefinin belirlenmesinde
ne tip bir kurumun yetki sahibi olacagi hakkinda merkez bankasinin
bagimsizlik durumu son derece etkili olmaktadir. Bu yonde bagimsizlik
durumunun hedefin tahmininde degil, belirlenen hedefe yonelik para
politikasinin uygulanmasinda degerlendirmeye alinmasi ¢ok daha uygun
olacaktir. Yani merkez bankasmnin bagimsizligi, kendi hedefledigi
amaglari tayin etme bakimindan bagimli bulunmasi fakat araglarin

uygulanmas1 bakimindan bagimsiz olmasi durumunda saglanmaktadir

(Debelle and Fischer, 1994:198).

Enflasyon hedeflemesinin ilan edilis sekli, merkez bankasiyla devlet
arasinda yasanan uyuma bagli olarak degismektedir. Zira hedefin ilan edilis
sekli baglaminda, merkez bankasinin bagimsizlik durumunu ve enflasyon
hedeflemesi hakkinda birden ¢ok kurulusun yetkin olup olmadigini gérmek

miimkiindiir (Malatyali, 1998:11-12).

Enflasyonun yalmizca merkez bankasi tarafindan degil hiikiimetle
beraber ilan edilmesi ¢ok daha saglikli bir durumdur. Bunun nedeni
enflasyon hedefinin yalnizca merkez bankasinca ilan edilmesi, hiikiimetin
bu hedef karsisinda ne oranda baglilik gosterecegi hususunda hem halka
hem de piyasalara sinyal vermeyecek ve giivenilirlik sorunu ortaya
koyacaktir (Almeida and Goodhart, 1998:62). Aym1 zamanda enflasyon
hedefi hakkinda verilecek ortak karar, politika yapicilarin kisa vadeli
yaklagimlarin1 yeniden denetlemelerine ve enflasyon hedeflerine daha
duyarli olmalarin1 saglayacaktir. Boylece mali disiplinin gergeklesme

olasilig1 da artacaktir.

Tablo 11 iilkelerin enflasyon hedeflemesinin belirlenmesinde ve ilan

edilmesinde hangi kurumun etkin oldugunu gostermektedir.
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Tablo 11: Hedefin Belirlenmesi ve ilan Bigimi

Merkez Merkez Bankasi Hiikiimet
Bankasive | Dogrudan = Hiikiimete = Dogrudan Merkez
Hiikiimet Damsarak Bankasina
Birlikte Danisarak
Awvustralya Meksika Sili Norveg Brezilya
Izlanda Isvigre Giiney Kore | Ingiltere Giiney Afrika
Yeni Zelanda | Cek Macaristan Tayland
cumhuriyeti
Filipinler Isveg Peru Israil

Kolombiya Polonya
Kanada
Romanya
Tiirkiye

Kaynak: Hakan Acet, “’Para Politikas1 Stratejisi Olarak Enflasyon Hedeflemesi
Rejimi: Teori, Politika Ve Tiirkiye Uzerine Bir Degerlendirme’’, Doktora Tezi, Sosyal
Bilimler Enstitiisii, Selcuk Universitesi, 2008, s.114.

Tablo 11’e gore Tiirkiye’de merkez bankasi ve hiikiimet enflasyon
hedeflemesi konusunda birlikte hareket etmektedir. Meksika, Isvicre, Cek
Cumhuriyeti, Isve¢ ve Polonya gibi iilkelerde enflasyon hedefinin
belirlenmesi merkez bankasi tarafindan bagimsiz bir sekilde dogrudan
belirlenir. Brezilya, Giiney Afrika, Tayland ve Israil gibi iilkelerde ise

hiikiimet merkez bankasina danisarak belirler.
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3. BOLUM

ULKE DENEYIMLERI CERCEVESINDE ENFLASYON
HEDEFLEMESI STRATEJISI VE TURKIYE

UYGULAMASI

Bu boliimde oOncelikle enflasyon hedeflemesi rejimini uygulayan
gelismis ve gelismekte olan iilke orneklerine yer verilmistir ve ardindan
Tirkiye’de enflasyon hedeflemesinin nasil bir siire¢ izledigi hakkindaki

bilgilere yer verilerek genel bir degerlendirme yapilmistir.

3.1. Ulke Deneyimleri Cercevesinde Enflasyon Hedeflemesi
Stratejisi

Yeni Zelanda, Kanada gibi gelismis iilkelerin onciiliigiinde, gelismekte
olan iilkeler enflasyon hedeflemesine yonelik para politikast stratejisi
uygulamaya baslamistir. Bu stratejiler zaman iginde genisleyerek neredeyse
her kitadan bir iilkenin yer aldigi ¢ok genis bir cografyada goriilmiistiir.
Enflasyon hedeflemesi uygulayan iilkelere bakildiginda; Latin Amerika,
Dogu Asya, Avrupa, Afrika gibi pek ¢ok genis bolgeye yayildigi
goriilmektedir. Bugiline kadar enflasyon hedeflemesi rejiminin basariyla

uygulandig tilkeler su sekilde siralanabilir: (Akyazi, 2004:113).

1. Gelismis iilkeler: Yeni Zelanda, Kanada, Ingiltere, Isvec, Avustralya,
Isvigre, Norveg ve Izlanda

2. Yeni sanayilesen ve yiikselen piyasa ekonomileri: Brezilya, Sili,
Israil, Giiney Kore, Meksika, Giiney Afrika, Filipinler, Tayland, Kolombiya
Peru ve Tiirkiye

3. Gegis ekonomileri: Cek Cumhuriyeti, Macaristan, Romanya ve

Polonya

Sekil 8’den goriilecegi tizere 1990’11 yillarda ortaya ¢ikan enflasyon
hedeflemesi politikasinin, 2000’li yillara dogru gelindik¢e gelismekte olan
iilkelerde de uygulanmaya baglandig1 goriilmektedir. Gelismekte olan

iilkelerde yasanan gecikmenin sebepleri icinde, bu iilkelerin enflasyon

63



hedeflemesi politikasinin gerekli On sartlar1 saglamak i¢in hazirlik
doneminde oldugu ve ayni zamanda enflasyon hedeflemesini uygulayan

iilkelerdeki uygulama sonuglarmmi bekledikleri sodylenebilir (Akyazi,
2004:115).

Yillar itibariyle Enflasyon Hedeflemesi
Rejimini Uygulayan Ulke Sayisi
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@ Yillar itibariyle Enflasyon Hedeflemesi Rejimini Uygulayan Ulke Sayisi

Sekil 8: Yillar Itibariyle Enflasyon Hedeflemesi Rejimini Uygulayan Ulke
Sayisi
Kaynak: TBB, Enflasyon Hedeflemesi Rejiminin Genel Cergevesi ve 2006
Yilinda Para Ve Doviz Kuru Politikasi, Aralik 2005, http://www.tbb.org.tr, s. 7; BDDK,
https://www.bddk.org.tr/WebSitesi/turkce/Raporlar/BDDK _Dergi/12249makale2.pdf,
Erisim: 19.3.2014.
Sekil 8’de goriildiigii lizere enflasyon hedeflemesi rejimini uygulayan

iilke sayis1 her gecen sene biraz daha artmistir.

Enflasyon hedeflemesi dncesinde gelismekte olan iilkelerin dnemli bir
kisminda enflasyon seviyeleri iki haneli sayilara ulasmis bulunmaktadir.
Bahsedilen iilkelerden bilhassa Peru (%39,49), Israil (%18,03), Sili
(%27,31), Meksika (%18,61) oldukca yiiksek enflasyon oranlarina sahip
tilkelerdir. Gelismis iilke ekonomilerinde ise durum oldukc¢a farklidir. Bu

iilkelerde enflasyon genellik %4’{in altinda seyretmektedir.
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Tablo 12°de enflasyon hedeflemesi uygulayan tilkelerin elde ettigi sonuglar

verilmistir.

Tablo 12: Enflasyon Hedeflemesi Uygulayan Ulkelerin Elde Ettigi Sonuglar

Ulke Ad1 | Baslangi¢ ik Hedefleme 12 Ay 2003 | 2007 | 2013
Tarihi Hedef | Tarihindeki | Sonraki | Yih Yil Yil
(%) Oran (%) Oran Sonu | Sonu | Sonu
(%) (%) | (%) | (%)
Gelismis Ulkeler
Tsveg Ocak-93 2(+/-1) 1.76 1.70 1.4 35 0.1
Avustralya | Nisan-93 2-3 1.22 1.74 24 3.0 2.2
Isvigre Ocak-00 <2 1.63 0.90 0.6 2.0 0.1
Izlanda Mart-00 2.5(- 4.05 8.72 2.0 5.9 3.7
1.5/+3.5)
Kanada Subat-91 3-5 6.83 1.68 2.7 2.1 11
Ingiltere Ekim-92 1-4 3.57 1.35 2.6 3.2 2.7
Yeni Mart-90 3-5 7.03 4.52 1.6 3.2 14
Zelanda
Norveg Mart-01 2.5(+/-1) 3.64 1.10 1.4 2.8 2.0
Gelismekte Olan Ulkeler
Gliney Subat-00 3-6 2.65 7.77 0.3 7.1 53
Afrika
Filipinler Ocak-02 5-6 3.8 2.7 3.0 2.8 3.3
Brezilya Haziran- 8(+/-2) 6.51 8.94 9.3 4.5 5.77
99
Giiney Nisan-98 9(+/-1) 6.57 75 35 2.5 0.9
Kore
Israil Ocak-92 14-15 18.03 9.47 -1.9 34 19
Cek Cum. Ocak-98 5.5-6.5 10.7 21 0.1 2.8 11
Kolombiya | Eyliil-99 15 9.22 9.35 6.5 5.7 1.7
Macaristan | Temmuz- 7(+/-1) 10.78 4.87 5.7 8.0 0.4
01
Meksika Ocak-99 13 18.61 11.03 4.0 3.8 3.6
Polonya Ekim-98 <9.5 13.2 8.6 1.7 2.5 0.6
Peru Ocak-94 15-20 39.49 13.71 25 3.9 2.8
Tayland May1s-00 0-3.5 1.04 247 1.8 2.3 1.6
Sili Ocak-91 15-20 27.31 18.74 11 7.8 24
Romanya | Agustos- | 7.5(+/-1) 9.3 8.6 141 | 66 | 1.83
05

65




Tiirkiye Ocak-06 5 7.7 9.6 18.4 8.4 7.3

Kaynak: Hakan Acet, 2008, Para Politikas1 Stratejisi Olarak Enflasyon Hedeflemesi
Rejimi: Teori, Politika Ve Tiirkiye Uzerine Bir Degerlendirme, Doktora Tezi, Sosyal Bilimler

Enstitiisii, Selcuk Universitesi, s.164

Tablo 12’de enflasyon hedeflemesi uygulayan tilkeler gelismis ve
gelismekte olan tilkeler seklinde iki grupta ele alinmistir. Tiirkiye’de ise
enflasyon hedeflemesi rejimine 2006 senesinin Ocak aymda baslamstir. ilk
enflasyon hedefini %5 olarak belirleyen Tiirkiye 12 ayin sonunda
enflasyonu %9.6’ya diisiirmiistiir. 2007 yilinda enflasyon oranlar1 %8.4’e ve

2013’de ise %7.3’e kadar azaltilmistir.

Isvigre enflasyon hedeflemesine Ocak 2000 yilinda baslamis ve ilk
hedefini %2’den kiiciik olarak belirleyerek en diisiik enflasyon hedefine
sahip lilke konumunda olmustur. Belirlenen hedeften 12 ay sonra %0.9
oraninda enflasyon oranima sahip olurken, bunu takip eden 2003 yilinda
%0.6, 2007 yilinda %2.0 ve 2013 yil1 sonunda %0.1 enflasyon orani ile

hedeflerini gergeklestiren iilke olmustur.

Gelismekte olan iilkelerden Peru enflasyon hedeflemesine Ocak 1994
yilinda baslamis ve enflasyon araligin1 %15-20 bandinda belirlemistir. 12
aymm sonunda enflasyon oranlarint %13.71’e kadar diistirmiistiir. 2003
yilinda %2.5, 2007 yilinda %3.9, 2013 yilinda %2.8 enflasyon oranlariyla

diisiik enflasyon oranina sahip tilkeler grubuna girmistir.

Sekil 9°da 2006-2013 doneminde diinyada yasanan enflasyon oranlari
ana endeks, enerji, endiistiyel metal grubu ve tarim sektorleri cergevesinde

gosterilmistir.
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Sekil 9: Kiiresel Enflasyon (Emtia Endeksleri)
Kaynak: Erdem Basgi, “Ekonomik  Goriinim’’. TCMB  Biilten
(http.//www.tcmb.gov.tr), 20134, s.7.

Sekil 9’a bakildiginda emtia endeksinin 2008 yili ortalarinda bir hayli
yiikseldigi, 2009 yili itibariyle Onemli oranda disiis yasandigi
goriilmektedir. Enerji, tarim ve endiistriyel metal alanlarinda ise son 4 yil

icin azalarak artan oranlar oldugu sdylenebilir.

Sekil 10°da gelismis ve gelismekte olan iilkelerde TUFE enflasyonunun
yiizdelik degisimi verilmistir.
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Sekil 10: TUFE Enflasyonu (Y1llik, Yiizde Degisim)
Kaynak: Erdem Bas¢i, “Ekonomik  Gorinim’’. TCMB  Biilten
(http.//www.tcmb.gov.tr), 2013a, s.7.

Sekil 10’a bakildiginda ise gelismekte olan iilkelerin gelismis olan
tilkelere oranla enflasyonlarinin bir hayli yiiksek oldugu goriilmektedir.
2008 yilinda her iki grup iilkenin de enflasyon oranlarmin en yiiksek
seviyede oldugu goriilmektedir. 2009 yili itibariyle enflasyon oranlarinda

her iki tip iilke agisindan da diisiis yasandig1 gozlemlenmektedir.

Gelismis olan iilkelerin enflasyon oranlari %-2 ile %5 araliginda
degisirken, gelismekte olan iilkelerde bu oran %4-%10 arasinda
degismektedir. Yani gelismis iilkeler diisiik enflasyon oranina sahipken,

gelismekte olan iilkeler daha yiiksek enflasyon oranlarina sahiptirler.

Ulkelerin enflasyon hedeflemesi rejimlerinin 6zellikleri ise Tablo

13°deki gibi ifade edilebilir:
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Tablo 13: Ulkeler itibariyle Enflasyon Hedeflemesi Uygulamasinin Ozellikleri

Ulke Hedeflenen Fiyat Diizeyi Tahmin Hedef | Uygulama
Arah@ Diizeyi Doénemi

Avusturalya | Cekirdek TUFE (Faiz | Bant 2-3 1993,
Odemeleri ile enerji, petrol, devam
meyve-sebze ve kamu ediyor
kesiminin fiyatlar1 ve diger
dalgali fiyatlar harig)

Kanada Cekirdek TUFE (Gida ve enerji | Bant 1-3 Subat 1991,
fiyatlar1 ile dolayli vergilerin 18 ay
etkileri haric)

Finlandiya | Cekirdek TUFE (Hiikiimetin Bant 2 Subat 1993,
siibvansiyonlari, dolayli dolayinda | devam
vergiler, konut fiyatlar1 ve ediyor
ipotek faiz 6demeleri harig)

Israil TUFE Bant 8-11 Aralik

1991, 1 Y1l

Yeni Cekirdek  TUFE (Dolayl: | Bant Kasim Mart 1990,

Zelanda vergilerde ve ithalat ya da 96’ya 1Yl
ihracat fiyatlarinda meydana kadar 0-2,
gelecek onemli dalgalanmalar, sonrasi
faiz maliyetleri ve dogal afetler icin 0-3
harig)

Ispanya TUFE (Dalgali vergilerdeki | Bant 3’ln Ocak 1995,
degisikliklerin etkileri harig) altinda 3Y1l

isvec TUFE Bant - Ocak 1993,

Stirekli

ingiltere Perakende Fiyatlar Endeksi | Nokta Bahar Ekim 1992

(ipotek faiz 6demeleri haric) 97’ye Mevcut
kadar 1-4, | hiikiimet
sonrast déneminin
icin 2.5 ya | sonuna
da daha az1 | kadar

Kaynak: Ibrahim Murat Ceylan, 2013, Fiyat istikrarmi Saglamaya Yonelik Enflasyon
Hedeflemesi Politikalari: Tiirkiye Ornegi, Yiiksek Lisans Tezi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Tktisat Ana

Bilim Dali, Hacettepe Universitesi, Ankara, s.28.

Tablo 13°de goriildiigii iizere Ingiltere’de enflasyon hedeflemesi tahmin

araligt nokta tahmini kullanilirken diger {ilkelerde bant tahmini

kullanilmaktadir. Aym sekilde Ingiltere hedeflenen fiyat diizeyi olarak
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perakende fiyatlar endeksini tercih ederken diger iilkeler TUFE’yi baz

almislardir.

Enflasyon hedeflemesinin uygulama donemine baktigimizda ilk olarak
1990 yilinda Yeni Zelenda’nin bu stratejiyi benimsedigi goriilmektedir.
1990 yilindan sonra Kanada, Israil, Ingiltere, Finlandiya, Isve¢, Avustralya
ve lIspanya da enflasyon hedeflemesi stratejisini uygulayan iilkeler

olmuslardir.

3.1.1. Yeni Zelanda

Enflasyon hedeflemesi politikast bakimindan Yeni Zelanda, 6zel bir
durumdadir. Bunun nedeni Yeni Zelanda’nin enflasyon hedeflemesi
stratejisini resmi olarak ilan ederek uygulamaya koyan ilk iilke olmasidir.
Bununla birlikte Yeni Zelanda enflasyon hedeflemesi stratejisini
uygulamaya koyabilmek adma gereken kurumsal diizenlemeleri de
kanunlarla yaptirmistir. Yeni Zelanda’nin enflasyon hedeflemesi stratejisini
uygulamaya koyma konusunda oldukga basarali olmasi, pek ¢ok tilkenin de

stratejiyi benimsemesini saglamistir (Oztiirk, 2003: 34).

Enflasyon hedeflemesi stratejisine gecilmesinden dnce Yeni Zelanda
ekonomisinde, yiiksek enflasyon ve diigik Dbiiylime problemi
bulunmaktaydi. Déviz kuru hedeflemesinin yol agtigi ulusal paranin asiri

degerlenmesi olgusu da, ihracati azaltarak yurt i¢i {iretimi daraltmistir.

1980°li yillarda Yeni Zelanda’da kamu harcamalarinin GSYIH’a oram
son derece ylikselmis ve biitce agiklar1 giderek artmistir. Bu donemde kamu
kesiminin ekonomideki agirlig1 oldukg¢a fazla olmustur (Demirhan, 2002:

69).

Yeni Zelanda’da 1989 senesinin sonlarinda Merkez Bankasi’nin tam
bagimsizlik durumunu gosteren bir yasal degisikligine gidilmistir. Boylece
merkez bankasinin temel amacinin fiyat istikrarin1 saglamak ve korumak
oldugu yasal olarak garanti altina alinmistir. Yasa 1 Subat 1990 tarihinde
yirlirliige girerek uygulanmaya baglanmistir. Boylece Yeni Zelanda ilk

olarak enflasyon hedeflemesi rejimini uygulayan iilke olmustur.
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Yeni Zelanda’nin enflasyon hedefleme rejiminin uygulama o6zellikleri

Tablo 14°te gosterilmistir.

Tablo 14: Yeni Zelanda’nin Enflasyon Hedefleme Rejiminin Uygulama Ozellikleri

Uygulama Ozellikleri Yeni Zelanda

Baslangi¢ Tarihi Mart 1990

Kullanilan Endeks Cekirdek Enflasyon (Faiz 6demeleri harig.)
Hedef Belirleme Yetkisi MB + Hiikiimet

Hedefin Niteligi 1990: % 3-5

1991: % 2.5-4.5
1992: % 1.5-3.5
1993-1996: % 0-2
1997-2002: % 0-3
2003-2006: % 1-3
2007 -: % 0-3.5

Hedefleme Siiresi 1991-1992: Bir Y1l 1993-1996: Coklu Y1l 1997 -: Siirekli
Operasyonel Arag Kisa Vadeli Faiz Orani

Bankanin Karar Mercii Baskan

Uye Sayist -

Karar Sekli Baskan

Yasal Sorumluluk Var. Hedeften sapmanin nedenleri Para Politikasi

Bildirisi’nde acgiklanmaktadir. Ayrica Merkez Bankasi ile
Hiikiimet arasindaki anlasmanin Bagkan’a verdigi genis ve
bagimsiz karar yetkisi sonucunda; Banka Yonetim Kurulu,
bagarisiz olmast halinde Maliye Bakani’ndan Bagkan’t

degistirmesini isteyebilir.

Kagis Yolu Var

Tletisim Araglart Para Politikas1 Bildirisi (3 Aylik)

Tutanaklarin Yayinlan. Hayir Toplant1 6zetleri yayimlanmamaktadir.

Modelin Yayinlanmast Yayimlanmaktadir. Ancak modelden elde edilen sonuglar
yayimlanmaktadir.

Déviz Kuru Sistemi Dalgali Déviz Kuru Sistemi

Kaynak: Hakan Acet, 2008, Para Politikas1 Stratejisi Olarak Enflasyon Hedeflemesi
Rejimi: Teori, Politika Ve Tiirkiye Uzerine Bir Degerlendirme, Doktora Tezi, Sosyal Bilimler

Enstitiisii, Selguk Universitesi, s.169

Tablo 14’te goriilecegi iizere Yeni Zelanda’da enflasyon hedeflemesi
rejiminin baslangict Mart 1990°da olmustur. Cekirdek enflasyon endeksinin

kullanildig: tilkede dalgali doviz kuru sistemi benimsenmistir.
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Buna gore Yeni Zelanda enflasyon hedeflemesi uygulamasinin

ozellikleri asagidaki gibidir(Alparslan, Erdonmez, 2000:12).

1) Yeni Zelanda enflasyon hedeflemesi stratejisini uygulayan ilk
tilkedir. 1980°li yilarda yiizde 18 seviyesindeki enflasyon oranini tek haneli
diizeye ¢ekilmistir. 1990 yilinda yiiriirliige koydugu kanunla uygulanacak
para politikasinin nihai hedefi fiyat istikraridir ve bu gorev merkez
bankasina verilmistir.

2) 1990 yilinda bagimsiz Merkez Bankasi ile Maliye Bakani arasinda
yapilan anlagsmayla diinyada ilk kez enflasyon hedeflemesi stratejisi
uygulanmaya baslamistir.

3) Enflasyon hedefinin belirlenmesinde TUFE cekirdek enflasyon
kullanilmistir ve hedef yiizde 0-3 araliginda belirlenmistir.

4) Sadece enflasyon hedefi secilmis ara hedef olarak baska hi¢bir para
politikas1 aracina bagvurulmamustir.

5) Merkez Bankasi’nin para politikas1 uygulamalar1 hiikiimetten
bagimsiz olup hiikiimetin miidahalesi s6z konusu degildir. Ancak merkez
bankas1 hedeflerin gerceklestirilmesinde hiikiimete karsi sorumludur.

6) Merkez Bankasi enflasyon tahminlerini kamuoyuna bildirmekte ve

enflasyon raporlarini yilda dort kez yayinlamaktadir.

3.1.2. Sili
Sili uzun siireler yliksek enflasyon yasamis bir iilkedir. Bu sorunu
¢ozmek politikacilarin giindeminde olmus ancak siirdiiriilebilir bir politika

uygulanamadig i¢in enflasyon sorunu ¢oziilememistir (Yigitbas, 2009:217).

Sili’de 1960’11 yillar dis ticaret hacminin olduk¢a diistiigli bir donem
olmustur. Bu donemde S$ili’de devlet ekonomiye fiyat kontrolleri gibi
araclarla ¢ok yogun bir sekilde miidahale etmistir. Bunun sonucunda
enflasyon oranlart %500’lere ¢ikmustir. Dolayisiyla da Sili ekonomisi
giintimiize dek uzayan bir degisim siireci i¢inde girmistir (Corbo, 2006:1 ).
Ulkede ticari diizenlemeler ve mali iyilestirmeler olarak bir dizi reform

yapilmistir. Sik1 para ve maliye politikalar izlenmistir.

Ekonomide yasanan olumsuz hava, Sili’yi yeni politika arayisina

yoneltmistir. 1989 senesinde Sili Merkez Bankas1 bagimsiz hale gelmistir.
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Merkez Bankasi Kanunu ile birlikte Sili Merkez Bankasi’nin asil hedefi

fiyat istikrarin1 saglamak olarak belirlenmistir (Demirhan, 2002: 70).

1991 ile 1999 seneleri arasinda enflasyon hedeflemesi stratejisi yavas
yavas benimsenmeye baslanmistir. 1999 yilina kadar, enflasyon oranlari
kademeli olarak azaltilmistir. Dalgali kur sistemini benimseyen Sili Merkez
Bankasi, tahmin ettigi enflasyon oranlarimi tutturmayr basarmistir. 1990’h
senelerde %30 civarinda olan enflasyon oranlari, 1999 senesi sonunda
%?2’lere inmistir. 2001 senesinde de sermaye hareketleri {izerindeki

kontroller kaldirilarak serbestlesme siireci tamamlanmistir (Corbo, 2005:1).

Tablo 15°de Sili’nin ekonomik gostergeleri yer almaktadir. Bu tabloda

enflasyon oraninin yillar itibariyle seyrini de gormek miimkiindiir.

Tablo 15: Sili’nin Ekonomik Gostergeleri (2001-2012)

Yillar | GSYIH | Biiyiime Kisi Enflasyon | Ihracat | Ithalat
(Milyar (%) Basina Oram (%) | (Milyar | (Milyar
Dolar) Gelir Dolar) Dolar)
(Dolar)
2001 63 34 10.251 2,6 18,2 16,3
2002 66 2,2 10.989 2,8 18,1 15,9
2003 74 3,3 11.458 2,8 21,7 19,3
2004 95,7 0,0 12.141 11 32,5 24,8
2005 118,3 5,6 12.853 3,1 41,3 32,7
2006 | 146,8 4,6 13.042 34 58,5 38,4
2007 | 164,3 4,6 13.906 7,8 68 44,0
2008 170,9 3,3 15.370 7,1 66,2 57,7
2009 | 163,3 -1,0 15.193 -1,5 54 39,9
2010 196,8 6,1 16.177 3,0 71 55,2
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2011 248,6 6,0 17.355 4,4 81,6 71

2012 268,4 5,5 18.489 1,5 78,7 74,4

Kaynak: TC Ekonomi Bakanligi, http://www.ekonomi.gov.tr/upload/03333BD2-
D8D3-8566-4520D8390893160A/Sili-son.pdf, Erisim: 6.5.2014

Tablo 15’¢ bakildiginda yillar itibariyle GSYIH’da, kisi basma
gelirde, ihracat ve ithalatta yiikselme goriilmektedir. Enflasyon oranina
bakildiginda istikrarsiz bir durum goziikmektedir. Enflasyon oranlar
2000’11 yillarin ilk yarisinda diismiis ve ikinci yarisinda ise yeniden artmaya
baslamistir. Ancak 2009 yilindan itibaren enflasyon oranlar1 yeniden kontrol
altina almmistir. 2012 senesi itibariyle enflasyon %1,5 oraninda

gerceklesmistir.

Sili enflasyon hedeflemesi stratejisini uygulayan ve basar1 saglayan
bir tilkedir. Bu basarisinda kamu agiklarini kapatan politika uygulamalari,
finansal sektoriin denetlenmesi, merkez bankasinin hesap verilebilirliginin
arttirilmasi gibi politikalar 6nemli rol oynamistir. Enflasyon hedeflemesine
gegmeden once yapilan bu uygulamalar Sili’nin 6ncelikle bu stratejinin 6n
kosullarimi sagladigin1 daha sonra agik enflasyon hedeflemesine gectigini

gostermistir (Yigitbas, 2009:217).

3.1.3. Kanada

Kanada 1975-1982 yillar1 arasinda para politikasinda ara hedef olarak
M1’ genis para biyikligini kullanmistir. 1982-1992 yillarinda para
politikasinda resmi bir hedef kullanmamistir. 1990 yilinda yasanan
ekonomik durgunluk, i¢ ve dis borglar, ekonomik istikrarsizlik nedenleriyle

para politikasina yon vererek yeni kararlar alinmigtir (Tuna, 2007:231-232).

Kanada 1991 senesinde enflasyon hedeflemesine ge¢cmistir. Kanada
Merkez Bankasi 3 sene siiren bir kampanya ile kamuoyu ve hiikiimeti ikna
ederek para politikasinin tek hedefinin fiyat istikrar1 oldugunu duyurmustur.
Enflasyon hedeflemesi rejimi ile merkez bankasi enflasyonist beklentileri
kirmak istemistir (Mishkin ve Posen, 1997: 21).

Enflasyon hedeflemesi rejimi Kanada’da esnek bir yapiya sahiptir.

Merkez bankas1 kamuoyuna karsi sorumlu olmaktadir. Enflasyon hedefleri,
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hiikiimetle beraber agiklanmaktadir. Bu yiizden merkez bankasi tek basina
sorumluluk {stlenmemektedir. Aynm1i zamanda merkez bankas1 arag

bagimsizligina sahiptir (Bank of Canada, 2014: 1).

TUFE nihai hedef olarak belirlenmistir. Pek ¢ok iilkede oldugu gibi
TUFE, kamuoyu tarafindan daha kolay anlasilan ayn1 zamanda da diizenli

yayinlanan bir endeks oldugu i¢in tercih edilmektedir.

Kanada’da enflasyon hedeflemesi rejimine hiikiimet ile anlasilarak
gecilmistir. Ayn1 zamanda herhangi bir siyasi kriz durumunda enflasyon
hedeflemesinin sonlandirilacagi ifade edilmistir. Kanada’nin enflasyon

hedeflemesi rejimini benimsemesinin temel nedeni ise yiiksek enflasyon

beklentilerini kirmaktir (Bernanke vd., 1999:30).

Kanada’da olumsuz arz yonli soklar, devaliiasyon ve dolayli vergilere
karsin fiyat istikrar1 saglanmigtir. Bu basarinin temel nedeni de merkez
bankasinin esnek yapisidir. Maliye Bakanlig1 ile merkez bankasi arasindaki

uyum, para politikasinin seffafligi ile hesap verilebilirligini artirmistir.

Kanada Merkez Bankasi’nin enflasyon hedeflemesi rejiminde arag
bagimsizligina sahip olmasi, politikalarin uygulanmasinda Maliye Bakanligi
ve diger ilgili kurumlarla isbirligi yapmasi, politika uygulamalarini ve
sonuglarin1 kamuya agiklamasi merkez bankasinin hesap verilebilirlik ilkesi
acisindan 6nem tasimaktadir. Kanada Merkez Bankasi’nin izlemis oldugu
seffaf ve agik politika uygulamalar1 enflasyonist beklentileri olumlu hale

getirmistir (Tuna, 2007:233).
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Tablo 16’da Kanada’ya iligskin genel ekonomik gostergeler verilmistir.

Tablo 16: Kanada’nin Ekonomik Gostergeleri (2001-2012)

Yillar | GSYIH | Biiyiime Kisi Enflasyon | Thracat | ithalat
(Milyar (%) Basmna | Oram (%) | (Milyar | (Milyar
Dolar) Gelir Dolar) Dolar)
(Dolar)
2001 | 715 3,4 23.300 2,6 272 226
2002 736 31 29.300 2,2 264 227
2003 | 868 1,7 29.800 2,8 286 245
2004 | 992 3,0 28.390 1,9 330 279
2005 | 1.133 3,0 35.039 2,1 372 320
2006 1.278 2,8 36.865 1,7 400 356
2007 1.424 2,2 38.316 2,4 431 387
2008 1.502 0,5 38.953 1,2 457 415
2009 1.337 -2,5 37.902 1,3 321 327
2010 1.577 3,2 39.072 2,3 391 402
2011 1.737 2,5 40.256 2,3 461 460
2012 1.819 1,8 42.580 0,9 463 475

D8D3-8566-45205E86244D8F49/Kanada-son.pdf, Erisim: 6.5.2014

Tablo 16’da goriuldigli tizere

GSYIH da,

diizenli

bir

Kaynak:TC Ekonomi Bakanligi, http://www.ekonomi.gov.tr/upload/DC8CD2EC-

artis

goriilmektedir. Kanada’da enflasyon oranlar1 2000°1i yillarin basindan beri

%0-3 bandinda yer almistir. Dolayisiyla Kanada’da enflasyon hedeflerinin

stirekli olarak tuttugundan ve fiyat istikrarinin saglandigindan bahsedilebilir.

2012 senesi itibariyle enflasyon oran1 %0,9 oraninda gerceklesmistir.
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3.1.4. Ingiltere

1976 senesine kadar Ingiltere yiiksek enflasyonla miicadele etmis bir
tilkedir. Enflasyonun yiiksek olmasi ekonomik endiselerin yayginlagmasina
neden olmustur. Enflasyonu kontrol altina almak isteyen Ingiltere’de
hiikiimet, IMF ile stand-by anlasmasi imzalamistir. 1976 senesinin Haziran
ayinda parasal hedefleme rejimine ge¢mistir. Hedef olarak M3 artig orant
kullanan merkez bankasinin bu rejimi tercih etmesinin temel sebebi ise, mali

ve parasal konular arasindaki koordinasyonun ger¢eklesmesidir (Bernanke
vd., 1999:148).

Ingiltere’nin 1979 yili sonrasi politika uygulamalarina bakildiginda kisa
donem faiz oranlarindaki artisin etkisi para arzi biiylimesinin hedeflenen
aralikta gerceklesmedigi goriilmiistiir. 1980 yili Mayis ay1 enflasyon orant
%20 iken 1986 Temmuz ay1 %5’in altina diigmiistiir. Ancak enflasyon
oranindaki bu diisis ekonomiye olumlu sekilde yansimadigindan, 1986
Ekim ayinda para arzi hedeflemesi politikasindan vazgegilmistir. 1987
yilinda Ingiliz Sterlini Alman Markina sabitlenerek déviz kuru hedeflemesi
stratejisine  gecilmistir. Ingiltere bu donemde yiikselmeye baslayan
enflasyon oranlarini kontrol altina alamamistir. Alman Marki Sterlin
karsisinda degerlenmis, bu durum sonucu Ingiltere ekonomik kiiciilme
yasamistir. Doviz kuru hedeflemesi stratejisinde sapmalar olmus ve 1992
yilinda bu uygulama da son bulmustur. Yasanan bu ekonomik durumdan
sonra 1992 yili Ekim ayinda enflasyon hedeflemesi stratejisi uygulamasina

gecilmesine karar verilmistir(Tuna, 2007:234).

Ingiltere’de  merkez bankasinin enflasyon hedeflemesi anlaminda
gorevi, hesap verebilirlik ve saydamlik ilkeleri kapsaminda kamuoyuna bilgi
vermektir. Ingiltere Merkez Bankas1 ¢ikardig1 aylik ve ii¢ aylik biiltenlerle
toplumu bilgilendirmektedir (Ceylan, 2013: 43).

Ingiltere’nin 6nceki donemlerde uyguladigi para politikas: rejimleri ile
karsilastirildiginda, diisiik enflasyon orani, yiliksek biiylime ve istihdam
orani hedeflerine, enflasyon hedeflemesi rejimi ile ulasildigi sdylenebilir.
Bununla birlikte Hazine ile merkez bankasi iliskisi tekrar tanimlanmistir.
Merkez bankasinin operasyonel anlamda bagimsizligir konusunda dnemli bir
siire¢  olmustur. Enflasyon hedeflemesinin  bagariya ulagsmasinda
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giivenilirlik, seffaflik, merkez bankasinin bagimsizligi 6nemli etkenler

olmuslardir.

Merkez bankasi enflasyon hedeflerini reel ekonomideki degisimlere

reaksiyon gosteren esnek bir yapida uygulamistir. Resmi faiz oranlari

merkez bankasi tarafindan temel politika araci seklinde kullanilmistir.

Bunun nedeni ise merkez bankasinin orta vadeli bir enflasyon hedefi

belirlemek istemesidir (Ceylan, 2013: 44).

Tablo 17°de ingiltere’nin 2001-2013 dénemindeki makro ekonomik

gostergelerine yer verilmistir.

Tablo 17: Ingiltere’nin Ekonomik Gostergeleri (2001-2013)

Yillar GSYIH Kisi Basina | Enflasyon Ihracat Ithalat

(Trilyon Gelir Oram (%) (Milyar (Milyar

Dolar) (Dolar) Dolar) Dolar)
2001 1,4 23.828 - 273,6 321,9
2002 1,6 26.017 - 278,8 330,7
2003 1,8 29.759 - 306,8 382,6
2004 2,2 31.761 - 349,7 464,1
2005 2,3 32.083 - 384,3 509,0
2006 2,4 33.910 - 447.6 588,2
2007 2,8 34.987 - 4423 622,0
2008 2,7 35.691 - 468,2 641,6
2009 2,1 34.124 - 356,2 483,9
2010 2,2 35.743 - 405,0 558,0
2011 2,4 35.725 4,5 479,2 639,0
2012 2,4 36.051 2,9 479,7 648,7

78




2013 2,5 36.786 3,2 510,8 682,3

Kaynak: T.C. Ekonomi Bakanlhigi, http://www.ekonomi.gov.tr/upload/7127223C-
D8D3-8566-4520FCB8FF647CD3/%C4%B0ONG%C4%BOLTERE-son.pdf, Erigim:
6.5.2014

Tablo 17’ye gore enflasyon oranlart 2011 senesinde %4,5 iken 2012

senesinde %2,9’a gerilemistir. 2013 senesinde ise %3,2 oraninda kalmistir.

3.1.5. Brezilya

Brezilya uzun seneler boyunca yiliksek ve kronik enflasyon problemi
yasamis bir iilkedir. 1999 krizi ile birlikte Brezilya’nin ulusal parasi olan
Real, 6nemli oranda deger kaybetmistir. Brezilya’da 1994 yilinda uygulanan
ekonomik istikrar tedbirleri ile enflasyon oranlar1 tek hanelere
disiiriilmiistiir.  S6z konusu program cergevesinde ithalat vergileri
disiiriilmiis, kamu kurumlar1 Gzellestirilmig, tarife dis1  engeller
kaldirilmistir.  Boylece ekonomi ortalama olarak yillik bazda %3-4

biliylimeye baslamistir.

1994-1998 yillar1 arasinda yasanan diisiik biiylime nedeniyle issizlik
oranlar1 giderek artmistir. Dviz kuruna dayali programin en 6nemli basarisi
%916 olan enflasyon oranlarinin 1998’de %1.65 oranina disiiriilmesi
olmustur. Ancak Uzak Dogu Asya’da baslayan finansal kriz ve Rusya’nin
bor¢ moratoryum ilan etmesi Brezilya’nin kriz yasamasina neden oldu.
Krizin etkisiyle sermaye ¢ikiglar1 yasanmaya bagladi. 1999 yilina
gelindiginde doviz kuru rejimi ¢Okmiis, piyasalara yeterli giliven
saglanamadig1 i¢in mali sistem ve reel sektor lizerinde olumsuz etkiler
devam etmistir. Para politikasini yeniden yonlendirecek ve piyasalara giiven
kazandiracak bir politika olan enflasyon hedeflemesi stratejisine karar

verilmistir ( Tuna, 2007:243).

1 Temmuz 1999 tarihinde Brezilya, enflasyon hedeflemesi rejimini
benimsemistir. Brezilya’da uygulanan enflasyon hedeflemesinin 6zellikleri

ise su sekildedir: (Alves ve Aerosa, 2005:5).

1) Merkez Bankasi durum raporunu agik mektup ile Maliye
Bakanligi’na iletmektedir.

2) Endeks olarak TUFE kullanilmaktadur.
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3) Gelismeleri gosteren raporlar 3 aylik periyotlarla yayimlanmaktadir.
4) Hedefler 2 yilda bir agiklanmaktadir.

5) Fiyat endeksi Ulusal Para Konseyi tarafindan se¢ilmektedir.

6) Enflasyon hedeflemesi agik olarak uygulanmaktadir.

7) Merkez bankasi operasyonel olarak bagimsizdir.

2008 yilinda baslayan kiiresel krize ragmen Brezilya’da enflasyon
hedefleri tutturulmustur.2010 ve 2011 senclerinde ise kiiresel krizin
olumsuz etkileri nedeniyle, enflasyon oranlar1 hedeflenen oranlarin {izerinde

gerceklesmistir.

Brezilya’daki enflasyon hedeflemesinin  basariya ulagsmasinda
hedeflemenin seffaf ve hesap verilebilir olmasinin yani sira, merkez

bankasinin bagimsiz olmasi da etkili olmustur.

Tablo 18’de Brezilya’nin temel ekonomik gostergeleri verilmistir.

Tablo 18: Brezilya’nin Temel Gostergeleri (2001-2012)

Yillar | GSYIH | Biiyiime Kisi Enflasyon | Ihracat | ithalat
(Nominal) (%) Basmna | Oram (%) | (Milyar | (Milyar
(Milyar Gelir Dolar) Dolar)
Dolar) (Dolar)
2001 510 1,3 2926 6,8 58 56
2002 460 1,9 2612 8,5 60 47
2003 505 1,2 2824 14,7 73 48
2004 603 5,7 3325 6,6 97 63
2005 881 3,1 4787 6,9 118 74
2006 1088 3,9 5830 3,1 138 91
2007 1366 6,1 10064 4,6 161 121
2008 1653 5,2 10698 5,9 198 173
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2009 1622 -0,3 10659 4,3 153 128
2010 2142 7,5 11466 59 202 182
2011 2473 2,7 11905 6,5 256 226
2012 2252 0,9 12100 5,8 243 223

Kaynak:TC Ekonomi Bakanligi, http://www.ekonomi.gov.tr/upload/9DBOES87E-
D8D3-8566-452095231715EB57/ Brezilya-son.pdf, Erisim:6.5.2014

Tablo 18’de goriilecegi iizere enflasyon oraninda 2003 senesinde ciddi
bir yiikselis yasanmistir. Brezilya’da 2004 yilindan giiniimiize kadar

enflasyon oranlar1 kontrol altina alinmis ve fiyat istikrar1 saglanmistir.

3.1.6. Meksika

Meksika’'nin fiyat istikrarin1 saglamaya yonelik gegmis politika
uygulamalarina baktigimizda 1988 yilinda doviz kuru hedeflemesi
stratejisini benimsedigini gérmekteyiz. 1980’li yillar boyunca enflasyon
orani yillik %100 ve iizerinde olan Meksika, 1994 yilina kadar bu orani tek
haneli rakamlara indirmistir(Gtlines, 2008:104).

Meksika’da 1994 yilinda ¢ok ciddi bir finansal kriz yasanmistir. S6z
konusu krizle birlikte, dis ticaret agiklar1 6nemli 6l¢lide artmistir. Dis ticaret
acigmin kapatilmasi1 icin kisa vadeli sermaye hareketleri kullanilmistir

(Ceylan, 2013: 48).

1995 yilinda dalgali kur rejimini benimseyen Meksika kademeli olarak
enflasyon hedeflemesi rejimine gegme karari almistir. Bu siiregte Meksika
merkez bankas1 para politikasi ¢ipas1 olarak parasal hedefleme uygulamis ve
enflasyon hedefini yillik olarak belirlemistir. 1995 yilindan sonra daraltici
para politikast uygulamalar1 ve mali disiplinin saglanmasi cabalar ile
%50’nin lizerinde olan enflasyon oranlari, 1998 yilinda %18 diizeyine
indirilmistir (Glines, 2008:104).

1999 yilinda enflasyon hedeflemesi stratejisini benimseyen Meksika da
asagida yer alan yasal ve kurumsal diizenlemeler gergeklestirilmistir:

(Giines, 2008:105).
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1. Para politikasinin birincil amaci fiyat istikrarii saglamak olarak
belirlenmistir. Bunun i¢inde enflasyon hedeflerinin 6nceden kamuoyuna

ilan edilmesi kararlastirilmistir.

2. Merkez bankasinin bagimsizligi giiclendirilmis ve merkez bankasina

para politikasi araclarini kullanma serbestligi taninmistir.

3. Merkez bankasinin seffafligi ve hesap verebilirligini arttiran
diizenlemelere yer verilmistir. Bu baglamda merkez bankasi, ii¢ ayda bir
enflasyon raporlar1 yayinlamakta ve bu raporlari kamuoyuna duyurmaktadir.
Yani Meksika merkez bankasi hesap verebilirliginin geregi olarak kamuoyu

ile siirekli iletisim halindedir.

Meksika’da enflasyon oranlari, 2000 yilina kadar c¢ift haneli olarak
gerceklesmistir. 2003  senesinden sonra hedef araligi yaklagiminin
benimsenmesi ile hedef enflasyon oranlari, merkezi hedefe ilave olarak +/-
%1°lik bir bant igerisinde belirlenmistir (Ceylan, 2013: 50).

Meksika, 1990’11 yillarda uygulamaya basladigi1 enflasyon hedeflemesi
stratejisinde oldukca basarili olmus ve fiyat istikrarini saglamistir (Ceylan,

2013: 51).
Tablo 19°da Meksika’nin temel gostergeleri gosterilmistir.

Tablo 19: Meksika’nin Temel Gostergeleri (2005-2012)
Yillar GSYIiH Biiyiime Kisi Enflasyon | ihracat | ithalat
(Nominal) (%) Basina Oram (Milyar | (Milyar

(Milyar Gelir (%) Dolar) | Dolar)
Dolar) (Dolar)
2005 | 8489 3,2 13800 3,3 2142 221,8
2006 | 952,5 4,9 14102 4,1 249,9 256,1
2007 1025,6 3,3 14605 3,8 271,9 281,9
2008 | 1089,9 15 15538 6,5 291,3 308,6
2009 | 8749 -6,6 15035 3,6 229,8 2344
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2010 | 1005 50 16323 4,4 298,4 301,5

2011 | 1154,8 4,0 17027 3,8 349,7 350,8

2012 | 1177 3,9 17904 3,6 370,9 370,7

Kaynak: TC Ekonomi Bakanligi, http://www.ekonomi.gov.tr/upload/0DB5368F-
D8D3-8566-452079567CAED781/Meksika-son.pdf, Erisim:6.5.2014

Tablo 19°da gortldigi lizere Meksika’da enflasyon oranlari, 2000
yilindan giiniimiize kadar %?3-7 bandinda kalmis ve enflasyon hedefleri
stirekli olarak tutmustur. Dolayisiyla Meksika Merkez Bankasi’nin oldukca

basarili bir enflasyon hedeflemesi stratejisi yiriittiigiinii soyleyebiliriz.

3.2. Tiirkiye’de Enflasyon Hedeflemesi Deneyimi

Enflasyon hedeflemesi rejimi, diger para politikast stratejilerine gore
fiyat istikrarin1 saglama da en basarili olan para politikast uygulamasidir.
Enflasyon hedeflemesi stratejisini uygulayan iilkelerin fiyat istikrarini
saglamasi, Tiirkiye’de de bu stratejisinin giindeme gelmesine yol agmuistir.
2001 yilinda TCMB’nin bagimsiz olusu ile birlikte “Ortiikk enflasyon
hedeflemesi” ne baglanmis ve 2006 yilinda da agik enflasyon hedeflemesine

gecilmistir.

3.2.1. Ortiik Enflasyon Hedeflemesi Uygulamast

Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, 18 Aralik 2000 tarihinde IMF’ye
sundugu Niyet Mektubu’nda enflasyon hedeflemesi stratejisine gegilecegini
aciklamistir. Bu program ¢ergevesinde fiyat istikrar1 hedefine daha da ¢ok
yogunlagsmak i¢in doviz kurlarinin genis bir band araliginda dalgalanmaya
birakilacagint agiklamigtir. Ayn1 zamanda 2001 yilinin ikinci yarisindan
itibaren enflasyon hedeflemesine gecis yapilacagimi aciklamigtir. Ancak
Subat 2001 finansal kriz sonucu, enflasyon hedeflemesi stratejisine
dogrudan gecis ile ilgili sartlar ve doviz kuru ¢ipast ortadan kalkmistir

(Karahan, 2005:36).

Subat 2001 krizi sonrasinda Merkez Bankasi, 18 Ocak 2002 tarihinde
yeniden IMF’ye bir Niyet Mektubu sunmustur. Bu programa gore 2002,
2003 ve 2004 yillarindaki enflasyon oranlart %35, %20 ve %12 olarak
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hedeflenmistir. Bu hedeflere uygun parasal tabana yonelik bir para politikasi
olusturulmustur. Ancak gerekli 6n kosullar saglandiginda enflasyon

hedeflemesine gegilecegini vurgulamistir (Karahan, 2005:37).

Tiirkiye’de para politikast 2001 yilinda enflasyon hedeflemesinin
Onkosullar1 saglanincaya dek, parasal hedefleme kapsaminda uygulanmistir.
Kriz yoOnetiminin giigliiklerine karsin, hedeflenen tahminler basariya
ulagmistir. Nominal ¢ipa olarak tayin edilen para tabaninin, 2002 senesinde
bliylime tahmini ve enflasyon hedefi ile tutarli bir sekilde %40 oraninda

yiikselecegi tahmin edilmistir (TCMB, 2002:18-19).

Tiirkiye’de uygulanan ortiilk  enflasyon hedeflemesi yaklagimi
kapsaminda 2002-2005 yillar1 arasinda gergeklesen enflasyon oranlari,
saptanan hedeflerin altinda gergeklesmistir. Bu donemde hedeflerin altinda
kalinmasi, kamuoyunda enflasyonda ki disilisiin devam edecegine dair
algilamalar1 da kuvvetlendirmistir. Bu donemde, dalgali kur rejimine uyum
artmig, mali disiplinin devamliligi hususundaki kaygilar hafiflemis ve
finansal piyasalarin  kirilganligi azalmigtir. Bununla birlikte merkez
bankasinin bagimsizligi konusunda da 6nemli mesafe alinmistir (TCMB,
2005b:5).

2002 senesi itibariyle olumlu beklentiler ortaya ¢ikmigtir. GSMH’in
%06,5 oraninda faiz dis1 fazlanin hedeflenmesi, Tiirkiye’nin kredi notunun
duragandan pozitife dondiiriilmesi ve IMF’den ek finansman temin edilmesi
s6z konusu pozitif beklentilerin daha da giiclenmesini saglamigtir. 2002
senesinde enflasyonda yasanan diisiisle beraber olumlu bekleyisler daha da

kuvvetlenmistir (TCMB, 2002:19).

2002 senesinde, makroekonomik hedefler ile uyumlu olan parasal
genislemenin yasanmayacagma kamuoyunu ikna etmek igin parasal
hedefleme rejimi uygulanmistir. Yani merkez bankasi parasal tabanin artis
hizim1 hedef degisken olarak tayin etmistir. 2002 senesi sonunda biiyiime
hizi ve enflasyon hedefi paralelinde bu biiylikliiglin artacagi taahhiit
edilmistir (Acet, 2008: 232).

2002 senesinde TUFE %29,7 TEFE ise %30,8 oraninda ger¢eklesmistir.

Bu oranlar son 15 senenin en diisiik oranlarnidir. Makroekonomik
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politikalarla enflasyon bekleyisleri azalmis sonug¢ olarak da enflasyonda
diisiis yasanmustir. Uygulanan dalgali kur rejimi kur hareketlerinin fiyatlara

yansimasinin hizini azaltmistir (Acet, 2008: 232).

Tablo 20°de Tirkiye’de ortiilii enflasyon hedeflemesi donemindeki

temel ekonomik gostergeler verilmistir.

Tablo 20: Ortiili Enflasyon Hedeflemesi Doneminde Temel Ekonomik
Gostergeler (2001-2005)

2001 2002 2003 2004 2005
Biiyiime -9,5 7,9 59 9,9 7,6
Orany’ (%)
Issizlik 8,4 10,3 10,5 10,3 10,3
Oram (%)
Enflasyon 68,5 29,7 18,4 9,3 7,7
Oranr® (%)

Kaynak: Hakan Acet, Para Politikasi Stratejisi Olarak Enflasyon Hedeflemesi

Rejimi: Teori, Politika Ve Tiirkiye Uzerine Bir Degerlendirme, Doktora Tezi, SBE, Selguk
Universitesi, 2008, 5.232

Tablo 20°ye bakildiginda 2001 senesinde yasanan daralmanin

arkasindan yeniden bir biiylime siirecine girildigi goriilmektedir. 2002

senesinde goriilen biiylime hizi %7,9 oraninda ger¢eklesmistir. Enflasyon

ise %29,7’ye gerilemistir.

2002 ile 2003 senelerinde enflasyonla miicadelede basariya ulasilmas,
enflasyon oranlarinda diisiis yasanmustir. Istikrar program kapsaminda
TEFE ve TUFE enflasyon oranmin 2004 senesinde %12 olmasi
ongoriilmistiir. 2004’de de enflasyonda diisme yasanmistir. 1983
senesinden sonra Tiirkiye’de enflasyon oranlar ilk kez tek haneli rakamlara
diigsmiistiir (TOBB, 2005:60).

2005 senesinde gelindiginde enflasyonda yasanan diisiis, son dort
seneye oranla yavaslama egilimine girmistir. Yavaslamaya karsin; para

politikasinin tedbirli hali, ger¢eklesen enflasyon ile hedeflenen enflasyonun

2 Biiytime Orani: GSMH’daki degisim baz almmustir.
® Enflasyon Orani: Tiiketici Fiyatlar1 Endeksi (TUFE) baz almmustr.
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tutmasi ve biit¢e disiplinin devam etmesiyle birlikte enflasyon bekleyisleri

olumlu yaklasimini korumustur(TCMB, 2006c:1).

Yasanan gelismeler sonucunda Merkez Bankasi, kisa vadeli faiz
oranlarin1 2005 senesinin ilk yarisinda agamali sekilde diisiirebilmistir. Ayn1
zamanda, 2005 senesinin ikinci yarisinda 2006 senesinin sonuna kadar
Merkez Bankasi enflasyona odaklanmis ve enflasyondaki diisiisiin hizini
kesen etkenleri géz Oniinde bulundurarak temkinli yaklasimini daha da
arttirmistir. 2005 senesi sonunda TUFE enflasyon orami %7,7 olarak

gercekleserek hedeflenen %8’in altinda kalmistir (TCMB, 2006c:2).

Son otuz senelik silire¢ i¢inde, fiyat istikrarinin saglanmasi iginde
herhangi bir yapisal diizenlemenin yapilmadigi goriilmektedir. Bu dénemde
hem MB bagimsizligi hem de yapisal diizenlemelerin yapilmamis olmasi,
pek ¢ok problemi de beraberinde getirmistir. Bahsedilen dénemde fiyat
istikrarinin - saglanamamasi, uzun donemde ekonomik istikrar1 zarara
ugratmistir. Merkez bankasiin Onceliklerinin farkli olmasi enflasyonun

oniine gegilmez bir yiikselisine sebep olmustur ( Acet, 2008: 235-236).

3.2.2. Acik Enflasyon Hedeflemesi Uygulamasi

Acik enflasyon hedeflemesi stratejisi, hesap verilebilirlik ve seffaflik
ilkelerinin geregi olarak kamuoyunun bilgilendirilmesi, uygulanacak
politikalarda esneklik saglanmasi ve giivenilirlik gibi o6zellikler igeren
birgok avantaji olan ve basar1 saglayan bir politika uygulamasidir.
(Alparslan ve Erdonmez, 2000: 26). A¢ik enflasyon hedeflemesi stratejisini
uygulayan Merkez Bankalari’'nin uygulayacaklari politikalarda yiiksek
hesap verebilirlige sahip olmalart gerekir. Ciinkii uygulayacaklar
politikalarda yasanan gecikmeler veya Merkez Bankasi’nin performansini
kamuoyu tarafindan kontrol edilebilmesi hesap verebilirligi zorunlu hale
getirir (Debelle v.d., 1998: 1).

Tiirkiye’de Merkez Bankast 2005 Aralik ayinda yaptigi kamuoyu
aciklamasi ile 2006 senesinde agik enflasyon hedeflemesine gegilecegini
duyurmustur. Tirkiye’de bu dénem igerisinde diinyada yasanan olaylardan
fazlaca etkilenmistir. 2006 Mayis’indan sonra uluslararasi sermaye

sartlarinin  gelismekte olan {ilkelerin aleyhinde degismesi sonucunda
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sermaye ¢ikiglarinin yasanmasi, Tiirkiye’de enflasyon hedeflemesi rejiminin
ugradigi ilk sok olmustur. Bu dénemde YTL %30 civarinda deger kaybina
ugramistir. Ortaya ¢ikan finansal dengesizlik, giiven ortaminin kaybolmasi
ve gida fiyatlarinda yasanan ciddi artislarla, enflasyonun beklenen enflasyon

seviyesinden oldukea yiiksek ¢ikmasina sebep olmustur (TCMB, 2009:2-3).

2006 ilk ¢eyregi sonrasinda, tiiketici fiyatlar1 senelik artis oran1 %8,16
olarak gerceklesmistir. 2005 senesinin ikinci yarisindan sonra Ozel
Kapsamli TUFE Géstergelerinde (OKGT) goriilen diisiis egilimi, 2006 ilk
ceyreginde  duraksamistir.  Yaganan duraksamanin  gecici  oldugu
beklenmekte ve negatif bir digsal gelisme yasanmamasi durumunda da

enflasyonun asagi yonlii ivme kazanmasi 6ngdriilmektedir (TCMB,2006a:2-
5).
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Sekil 11: Y1l Sonu Enflasyon Hedefi ve Yillik TUFE Enflasyonu (Yiizde
Degisim)
Kaynak: Durmus Y1lmaz, TCMB, “’Enflasyon Raporunun Tanitimina {ligkin Basin
Toplantis1”” TCMB Biilten (http.//www.tcmb.gov.tr), 20063, S.3.

2006 senesinin ilk c¢eyreginde %1,25’lik bir oranla artan tiiketici
fiyatlarinin seyrinde dikkat ¢eken faktorler su sekildedir:

1) Islenmemis gida iiriinleri fiyatlarinda beklentilerin {izerinde artis
2) Giyim fiyatlarinda rekabet ve talep sartlarina bagli azalma
3) Tiitilin tirtinleri fiyatlarinda goriilen artis

4) Hizmet sektorii fiyatlarinin seyri
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Sekil 12: Ik Ceyrek Enflasyonuna Alt Kalem Katkilar1 (Puan)

Kaynak: Durmus Yilmaz,TCMB, ¢Enflasyon Raporunun Tanitimina Iliskin
Basin Toplantisi’> TCMB Biilten (http.//www.tcmb.gov.tr), 20064, s.3.

Mal ve hizmet piyasasmin 2006 yilinin ilk c¢eyreginde tiiketici
fiyatlarina sagladiklar1 katkilar birbirinden ayrildiginda, hizmet piyasasinin
katkisinin diistiigii, mal piyasasinin ise fiyat artislarina ivme kazandirdigi
goriilmektedir. Hizmet fiyatlarinda senenin ilk ¢eyregindeki artis oranlarinin
yillik bazda geriledigi goriilmiistiir. Ayn1 zamanda tiiketici fiyatlar: lizerinde
negatif etkisinin diigme egilimine girdigi gorilmiistiir. Yilin ilk ¢eyreginde
ozellikle otel ve restoran hizmetleriyle ulagtirma hizmetleri fiyatlarinin yilin

ayni donemindeki artis oranlarinin gerisinde kaldig1 goriilmiistiir.

Merkez Bankasi, TUFE’deki yillik degisimi, enflasyon hedefinde temel
kabul etmistir. 2006 senesi i¢in enflasyon hedeflemesi %5 iken 2007, 2008,
seneleri i¢in de %4 olarak hedeflenmistir (TCMB, 2005b:5). Fakat 2008
senesi ilk yarisinda, hem kiiresel piyasalardaki hem de enerji ve gida
piyasalarindaki olumsuz gelismeler sebebiyle, enflasyon hedefleri
Haziran’da 2009 i¢in %7,5 ve 2010 i¢inse %6,5 seklinde yeniden
diizenlenmistir. 2011 senesi icinde enflasyon hedefi %5,5 seklinde revize
edilmistir (TCMB, 2008:7). 2012, 2013 ve 2014 senelerinde ise hedef %5

olarak belirlenmistir. Kamuoyu tarafindan daha rahat anlagilmasi ig¢in
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enflasyon hedefi bant hedef seklinde belirlenmeye baglanmistir. Bant aralig

%?2 olarak belirlenmistir (TCMB, 2011:9).

Tablo 21: 2006-2014 Yillar1 Arasinda Enflasyon Gergeklesmeleri

Yil Hedef Gerg¢eklesen
2006 5 9,7
2007 4 8,4
2008 4 10,1
2009 7,5 6,5
2010 6,5 6,4
2011 55 10,4
2012 5 6,2
2013 5 7.4
2014 5 8,17

Kaynak: TCMB, 2013 Yili Para ve Kur Politikasi’’, (http.//www.tcmb.gov.tr),
2012, s.9. Erigim: 15.1.2015
TCMB acik enflasyon hedeflemesi rejimine gecilmesi ile birlikte
asagidaki durumlarin gergeklestigini ifade etmistir: (TCMB, 2013b:17).

e Hedef enflasyon olarak TUFE tercih edilmis ve bu oran yillik
yiizde degisim seklinde hesaplanan yilsonu enflasyon orant
olarak ilan edilmesine karar verilmistir.

e Enflasyon hedefleri, ii¢ yillik bir donemi kapsayacak sekilde
nokta hedef olarak belirlenmeye baglamistir.

e Acik enflasyon hedeflemesi rejiminin ilk {i¢ yilinda ilan edilen
hedef etrafinda her iki yonde yiizde 2’lik belirsizlik araligina
yer verilmistir. Bunun nedeni ise para politikas1 disindaki
sebeplerle enflasyon oranmin hedeflerden sapabilecegi
varsayimidir.

e Enflasyonun belirsizlik araligi disina ¢ikmasi halinde TCMB
seffaflik ve hesap verebilirlik ilkeleri geregince hedeften
sapmanin  nedenlerini ve bunun i¢in alman ve alinmasi
gereken Onlemleri iceren “Ag¢ik Mektup” diizenlemesiyle bunu

hiikiimete géndermekte ve kamuoyuna ilan etmektedir.
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e  Merkez Bankasi dogal afet, savas, olaganiistii durumlar ve para
politikast disindaki etmenlere bagli olarak enflasyon hedefinde
asag1 veya yukar1 yonlii sapmalarin goriilmesi halinde hiikiimet
ve TCMB’nin ortak karar1 ile enflasyon oranmin
belirlenecegine karar verilmistir.

e TCMB, faiz oranlar ile ilgili kararlarim1 enflasyonun ileride
alacagi orana ve bu oranin hedeflenen enflasyon ile
uygunluguna bakarak almaktadir ve hesap verilebilirlik ve
seffaflik  ilkeleri  geregi bu  kararlarn  kamuoyuna

acgiklamaktadir.”

3.3. Degerlendirme

2001 krizinin ardindan Tiirkiye ekonomisi bir doniim noktasi
yasamistir. Bu anlamda 2001 senesinin Mayis aymda “Gli¢lii Ekonomiye
Gecis Programi” uygulamaya konugsmustur. Programla birlikte bankacilik
sektoriine dair Onlemler saglanarak finansal piyasalardaki belirsizligin
giderilmesi, doviz kuru ve faiz oranlarinda istikrarin saglanmasi,
stirdiiriilebilir biiylimenin olusturulmasi1 ve makroekonomik politikalarin

enflasyonla bag etmede etkin kullanim1 hedeflenmistir.

TCMB 2002 senesinde temel amacini fiyat istikrarini saglamak olarak
belirlemis ve bu amag i¢in oOrtiik enflasyon hedeflemesi rejimini uygulamaya
koymustur. Bu siirecte iletisim politikasini net olarak belirlemis, kurumsal
yapisim etkinlestirmis ve bilgi setini genisletmistir. Ortiik enflasyon

hedeflemesinde temel politika araci olarak faiz oranlar1 secilmistir.

2004 senesinde %9,3 diizeyinde inen enflasyon orani, son 30 yillik
stirede enflasyon oranmin tek haneye diistiigli ilk oran olma o6zelligini
tasimaktadir. 2005 senesine gelindiginde agik enflasyon hedeflemesi
rejiminin giindemde yavas yavas yerini aldigin1 gérmekteyiz. Bu donemde
enflasyon oranlarmin diisiis egilimini siirdiirecegi inanci ile birlikte ¢ok
ciddi bir ekonomik kararla Tiirk Lirasi’ndan alt1 sifir atilmistir. TCMB 2006
senesine gelindiginde de enflasyon hedeflemesi rejimini uygulamaya

baslamistir.
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Ortiik enflasyon hedeflemesinin ile agik enflasyon hedeflemesinin

karsilikl1 degerlendirmesi Tablo 22’°deki gibidir.

Tablo 22: Ortiik Enflasyon Hedeflemesi Ile A¢ik Enflasyon Hedeflemesinin

Karsilastirilmasi

Ortiik Enflasyon Hedeflemesi

Enflasyon hedeflemesi rejimine

gegiste bir hazirlik donemidir.

Enflasyon hedeflemesi rejiminin

aksine olarak farkhi

¢ipa

gostergeler kullanilmistir.

TCMB’nin enflasyon hedeflemesi
rejimine gecmesinde bir deneyim

olarak nitelendirilebilir.

Acik Enflasyon Hedeflemesi

Fiyat istikrar1 para politikasinin birincil
hedefidir.

Parasal hedefleme ve doviz kuru
hedeflemesi stratejilerinden farkli olarak
farkh

enflasyonun

gosterge  niteliginde araglara

basvurmadan sadece
hedeflendigi bir stratejidir.
Merkez bankasi tarafindan ilan edilen
sayisal enflasyon hedefine ulagilamamasi

halinde merkez bankasi kamuoyuna hesap

vermekle yiikiimliidiir.
Ortik  enflasyon  hedeflemesi | Enflasyon iizerinde etkili olan
déneminde uygulanmakta olan @ degiskenlerin belirli bir siire zarfinda
ekonomik  program iizerindeki | ekonomiyi etkilemesi sebebiyle merkez
kisitlayict  unsurlarin  azalmasi | bankas1 gelecekteki enflasyonu kontrol
beklenmistir. edebilmektedir. Bu amacgla  belirli
araliklarla olusturdugu enflasyon

tahminlerini kamuoyu ile paylagsmaktadir.
Kaynak: TCMB, Enflasyon ve Fiyat istikrari. 2013, 5.18

2007 senesinde yasanan kuraklik arz yonlii bir sok olusturmustur.
Diinyada tarimsal emtia fiyatlarinda yasanan artiglar gida fiyatlarim
olumsuz yonde etkilemistir. Ayn1 zamanda enflasyonda diisiise engel olacak
diger bir unsur da enerji fiyatlarindaki ylikselis olmustur. Dolayisiyla 2007

enflasyon orani beklentinin iizerinde %38,4 diizeyinde gerceklesmistir.

Olumsuz arz yonlii etkenler 2008 senesinde devam etmistir. 2008
senesinde enflasyon %10,06 oraninda ger¢eklesmistir. Hedefin iistiine
cikilacagi ikinci

ongoriisiit 2008’in yarisindan
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enflasyon hedeflerinin beklentilerinin sekillendirilmesi ihtimali azalmstir.
Hiikiimet 2009 senesi i¢in 2008 Haziran ayinda enflasyon hedeflerini yukari
yonlii sekilde revize edilmesi karar1 alinmistir. Boylece enflasyon hedefleri

2009 i¢in %7,5; 2010 i¢in %6,5; 2011 i¢in %5,5 seklinde belirlenmistir.

2008 senesi son c¢eyreginde, toplam talepteki daralma ve emtia
fiyatlarindaki diisiis, diinyada enflasyon oranlarinin hizla gerilemesine sebep
olmustur. 2009 senesi sonunda hedeflenen enflasyon oranin altinda %6,5

seviyesinde gergeklesmistir.

TCMB, fiyat istikrarin1 saglama ve siirdiirme amaci ile paralel olarak
makro finansal riskleri denetimde tutmak i¢in para politikas1 araclarini aktif
olarak kullanmaya baslamistir. Boylece enflasyon oranlar1 2010 yilinda

hedef enflasyon oraninin altinda ger¢eklesmistir.

2011 ve 2012 senelerinde yeni para politikas1 kapsaminda TCMB,
makro finansal riskleri sinirlama yoluna giderek fiyat istikrarin1 korumay1
amaclamigtir. 2012 senesinde enflasyon oranlari 6nceki seneye oranla 4,3
puan gerileyerek %06,16 oraninda gerceklesmistir. Bu oran son 44 senenin
en disik enflasyon oranidir. 2013 yilinda bu oran %7,4 olarak

gerceklesmistir.
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SONUC

Yeni finansal araglarin ortaya c¢ikist ve teknolojinin siirekli gelisimi
beraberinde para talebinin istikrarsiz bir yapiya sahip olmasina neden
olmustur. Bu durum, para politikast stratejilerinin belirginlestirilmesini
gerekli kilmig; uzun vadede para politikasinin hedeflenen amaci fiyat
istikrarmnin saglanmasi olmustur. Parasal otoritelerin fiyat istikrarinin
siirdiiriilebilirligini saglayabilmesi i¢in de giivenilirlik Onkosul olarak
sunulmustur. Bu baglamda bircok {iilke giivenilirligi saglamak ve fiyat

istikrarin1 gerceklestirebilmek i¢in yasal diizenlemeler yapmustir.

Kiiresellesen diinya ile birlikte iletisim teknolojilerindeki gelisim ve
sermaye hareketlerinin artis1i, para politikast ve merkez bankacilig
anlayisinin da degismesine yol agmustir. Yani para talebinde goriilen
istikrarsiz yap1 ayn1 zamanda para arziyla ekonomik gostergeler arasindaki
iligkinin zayif olusu, uygulanan politikalarin yetersizligini ortaya
koymustur. Yeni Zelanda, Kanada ve Ingiltere gibi iilkeler para arz1 ile
ekonomik gostergeler arasindaki iliskinin zayif olmasindan kaynakli olarak
benimsedikleri politikalari terk etmek zorunda kalmislardir. Bununla birlikte
doviz kuru hedeflemesi de biiyiik 6lgekli uluslararasi sermaye hareketleri

nedeniyle birgok iilke tarafindan terk edilen bir strateji olmustur.

Doviz kuru hedeflemesi stratejisi; para politikasinin i¢ ekonomik
kosullara uygun bir sekilde uygulanamamasi, spekiilatif parasal hareketlere
acik olmasi, mali krizlere yol agmasi ve seffaflik ile hesap verebilirligin
zayif olmasi nedeniyle, gerek gelismis tlilkelerde gerekse de gelismekte olan
iilkelerde fiyat istikrarim1 saglama da basarisiz olmustur. Doviz kuru
hedeflemesi yoluyla bazi basarilar elde etmis olan iilkeler ise, uzun
donemde doviz kuru hedeflemesinden ¢ikmislardir. Ciinkii nominal ¢ipa
olarak kullanilan déviz kuru, uzun dénemde ekonomide nispi fiyat yapisini
bozar ve bdylece enflasyonist beklentileri yiikseltir. Iste bu nedenle bir
iilkede doviz kuru hedeflemesi stratejisinin uzun dénemde siirdiiriilebilmesi

imkansizdir.

Parasal hedefleme stratejisi ise, parasal biiyiikliiklerle enflasyon

arasindaki iligkiyi ortadan kaldirmasi nedeniyle, giivenilir bir para
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politikasinin sahip olmasi gereken ozelliklere sahip olamamaktadir.
Dolayisiyla parasal hedefleme stratejisini uygulayan iilkeler zaman
icerisinde bu stratejiyi terk etmek zorunda kalmislardir. Diger yandan
enflasyon hedeflemesi stratejisinde politika uygulamalarina karar verilirken,
parasal blyiikliiklere ait verilerde dikkate alindig1 i¢in parasal hedefleme
stratejisi, enflasyon hedeflemesi stratejisinin 6zel bir durumu olarak

sayilabilir.

Enflasyon hedeflemesine gecis ile birlikte tilkeler fiyat istikrarinin
potansiyel faydalarmin farkina varmislardir. Enflasyon hedeflemesi genel
olarak; belli bir enflasyon orani i¢in belirlenen bir donemde resmi bir hedef
ya da hedef araliginda, diisik ve istikrarli bir enflasyon oraninin
devamliliginin saglanmasi amaciyla uygulanan bir para politikas1 rejimidir.
Enflasyon hedeflemesinin bagarisi tamamen ekonomik kararliliga ve bu
kararliligin kamuoyuna iyi sekilde aktarilmasina baghdir. Aym1 zamanda
merkez bankalarinin para politikas1 araglarin1 serbest sekilde kullanma

olanaklar1 da basariin diger bir etkenidir.

Bu politikaya gore, siyasal iktidarlarin tamamen siyasal giidiilerle sik
stk merkez bankasi kaynaklarina bagvurmasi nedeniyle ¢ogu kez teoride
kalmakta ve uygulamaya gegememektedir. Bir para politikas: rejiminin fiyat
istikrarin1 ~ gergeklestirebilmesi  icin  merkez bankast  bagimsizlig
saglanmalidir, para politikast bir kurala dayali olarak uygulanmalidir,
merkez bankasinin seffaf ve hesap verebilirligi artirilmalidir, maliye
politikas1 disipline edilmelidir. Para politikasinda aranan bu 6zellikler, para
politikasinin gilivenilirligi i¢in olmazsa olmaz 6zelliklerdir. Giivenilirlik ise,
etkili bir para politikasinin 6ziinti olusturur. Ciinkii giivenilir olmayan bir
para politikasinin fiyat istikrarini gergeklestirebilmesi imkansizdir. Zira
fiyat istikrarinin  saglanabilmesi igin iktisadi birimlerin enflasyon
beklentilerini azaltmalar1 gerekir. Bu da iktisadi birimlerin uygulanacak olan
para politikasinin basarili olacagina inanmalar1 ile miimkiin olabilir. Eger
iktisadi birimler uygulanacak olan para politikasinin basarili olacagina
inaniyorlarsa, bu durumda ev sahipleri daha diisiik kira gelirlerini, isciler ise

daha diistik ticret diizeylerini kabul edeceklerdir.
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Bu c¢alismada goriilen enflasyon hedeflemesi rejiminin ortaya ¢ikardigi

temel sonugclar ise su sekilde siralanabilir:

1) Enflasyon hedeflemesinin temeli parasal aktarim mekanizmasidir.
Yani para politikasinin beklentiler ve toplam talep araciligiyla enflasyona
etki etmesi beklenmektedir.

2) Enflasyon hedeflemesi bes temel unsur i¢inde sekillenmektedir:

a) Enflasyon oranina dair orta vadeli sayisal bir hedef
kamuoyuna duyurulmalidir.

b)  Uygulanan para politikasinin temel amaci fiyat istikrarinin
stirdiiriilebilirliginin saglanmasidir.

c)  Para politikasi araglar1 doviz kuru ve parasal biiyiikliikler gibi
bir¢ok degiskene bagli olarak belirlenmelidir.

d)  Seffaf bir para politikas1 izlenmelidir.

e)  Enflasyonist hedeflere ulasmada merkez bankasinin hesap
verilebilirliginin arttirilmasi gerekmektedir.

3) Bes temel unsura ilave olarak bazi Onkosullarin da enflasyon
hedeflemesi uygulamasinda olmasi gerekmektedir. Bu Onkosullar
ise:

a)  Merkez bankasimin bagimsizlig
b)  Mali baskinligin olmamasi

c)  Giiglii bir finansal sistemin olmasi
d)  Kurala bagl politikanin izlenmesi
e)  Seffaflik ve hesap verebilirlik

4) Merkez bankalarinin Onkosullari saglamalari, {ilkelerin liberal
ekonomi ve demokrasi durumuna uygun diismelerini olanakli kilmistir.

5) Enflasyon hedeflemesi rejiminde yalnizca 6nkosullarin saglanmasi
yeterli olmamakta ayn1 zamanda enflasyon hedefinin orani, para politikasi
kararlarinin alimi, fiyat endeksinin se¢imi, hedefleme siiresi gibi bazi teknik

konularin da optimal ¢6ziime ulastirilmasi gerekmektedir.

Tiirkiye’de enflasyon hedeflemesi rejimine gegilirken kolay anlagilabilir
olmasi , iletisim agisindan avantajli ve bekleyisleri yonlendirmede etkili

olmasi sebebiyle hedefler * nokta hedef’” olarak belirlenmistir.
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Tiirkiye’de ortiik enflasyon hedeflemesi doneminde elde edilen
basarili sonuglarin etkisiyle baslangigta ilan edilen hedeflerin optimal
enflasyon oranlarmi yansitmadigimi goérmekteyiz. Tiirkiye’de hedeflerin iki
yil st iste agilmasit ve 2008 yilinda da asilmasinin beklenmesi enflasyon
hedeflerinin enflasyon hedeflerinin beklentiler i¢in ¢ipa olmasi durumunun
zayiflamasina neden olmustur. Bunun sonucu olarak TCMB 2008’de
hiikiimete bir agik mektupla orta vade i¢in yeni hedefler belirlenmesini
Onermis ve enflasyon hedefleri 2009-2011 donemi i¢in sirasiyla %7,5 ,%6,5

ve %5,5 olarak belirlenmistir.

Tiirkiye’de oOrtiik enflasyon hedeflemesi rejimi siirecinde elde
edilen basari, gesitli sebeplerle, ozellikle de dis soklar sebebiyle, agik
enflasyon hedeflemesi siirecinde tekrar edilememistir. Yine de, bu olumsuz
gelismelere karsin, yapisal reformlarin gerceklestirilmesi ve ekonominin
kirillganhiginin azaltilmasi, Tiirkiye’ye dis soklara karst esnek davranma

sans1 vermistir.

Enflasyon hedeflemesi rejiminde siyasi otorite ve para otoritesinin
ortak belirledigi hedef, para otoritesinin temel amaci olan fiyat istikrarini
saglamak ve bunun hiikiimetce uygulanan politikalarla desteklenmesi,

topluma bir uzlas1 mesaj1 vermesi acisindan énemlidir.

Tiirkiye’de ard arda yasanan finansal krizler sonrasinda uygulanan
para ve maliye politikalari ile kurumsal reformlarin kararlilikla siirdiiriilmesi
kronik enflasyon oranlarinin son bulup 6nemli iyilesmelerin yasandigini
gdérmekteyiz. Iktisadi karar birimlerinin agik enflasyon déneminde hedefleri
tam olarak tutturamamasina ragmen enflasyona dair beklentileri kontrol

altina alabildigini ve yonlendirebildigini gormekteyiz.

Enflasyon hedeflemesi stratejisinin, giivenilir bir para politikasinin
sahip olmasi gereken temel Ozellikleri igermesi ve enflasyon hedeflemesi
stratejisini uygulayan iilkelerin fiyat istikrarin1 saglamada olduk¢a basarili

olmasi nedeniyle en etkili para politikasi stratejisi oldugu sdylenebilir.
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