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ONSOZz

1990 yilinda Yeni Zelanda da uygulanmaya baslanan enflasyon hedeflemesi
stratejisinin enflasyon sorununun ¢éziimiinde basarili olmasi gelismis ve gelismekte
olan iilkelerden birgogunu para politikasi stratejisi olarak enflasyon hedeflemesini
tercih etmesine neden olmustur. Calismada enflasyon hedeflemesi stratejisini
uygulayan gelismekte olan iilkelerden Brezilya, Israil, Sili ve Meksika’ya yer
verilmistir. S6z konusu tilkelerde uygulanan enflasyon hedeflemesi stratejisinin, para
politikasinin nihai hedefi olarak fiyat istikrarmnin se¢ilmesi, merkez bankalarinin
bagimsizligr ve enflasyon hedeflemesi siirecinden gegilmesi gibi ortak 6zellikleri
olmakla berber uygulamada farkliliklar g6ze carpmaktadir.

Calismada secilen {ilkelerin enflasyon hedeflemesi stratejisine gegmeden
onceki siireci, enflasyon hedeflemesine uyum siirecine ve uyguladiklart bu stratejinin
Ozelliklerine ve elde ettikleri sonuclara yer verilmektedir. Secilen (Ulkelerin
uygulamalarinin incelenmesinin ardindan 6zellikle 1980’lerden itibaren siirekli bir
bicimde yiiksek enflasyona maruz kalan ve bu baglamda ekonomik, sosyal ve politik
yapist agir hasar alan Tiirkiye’de enflasyon hedeflemesi uygulamasina yonelik bir
analiz yapilmistir.

Bu calismanin hazirlanmasi boyunca kiymetli zamanlarint ayirip, degerli
bilgilerini benimle paylasan, yol gosteren ve yardimlarini esirgemeyen danisman
hocam Sayin Dog. Dr. Ersan Sever’e tesekkiirii bir borg bilirim. Ayrica tiim bu siire¢
boyunca manevi desteklerini esirgemeyen aileme, arkadaslarima ve her zaman

yanimda olan, destek olan anneme ve babama sonsuz minnettarligimi bildiririm.



OZET

Yiksek Lisans Tezi

ENFLASYON HEDEFLEMESININ GELISMEKTE OLAN ULKELERDE
EKONOMIK PERFORMANSA ETKIiSi: TURKIYE ORNEGI

Arif IGDELI

Aksaray Universitesi
Sosyal Bilimleri Enstitusu

iktisat Anabilim Dali

Danisman : Do¢.Dr. Ersan Sever

1990’11 yillara kadar gelismis ve gelismekte olan iilkelerde uygulanan doviz
kuru hedeflemesi, para arzi hedeflemesi ve faiz oran1 hedeflemesinin fiyat istikrarini
gerceklestirmedeki basarisizligl, sz konusu iilkeleri yeni bir para politikasi stratejisi
arayigina sevk etmistir. 1990 yilinda Yeni Zelanda’da ilk defa uygulanmaya konulan
enflasyon hedeflemesi stratejisinin basarili sonuglar vermesi, bircok gelismis ve
gelismekte olan tlkelerin de enflasyon hedeflemesi stratejisine yonelmesine neden
olmustur. Uygulama 6ncesinde programin istenilen hedefe ulagilmasi bakimindan bir
takim on kosullarin yerine getirilmesi gerekmektedir. Gelismis iilkelerde oldukca
basarili sonuglar gosteren enflasyon hedeflemesi gelismekte olan iilkelerde 6zellikle
enflasyon hedeflemesine ge¢is silirecinde bir takim zorluklarla karsilagmaktadir.
Tirkiye’de uzun yillardir yasanan siyasal istikrarsizlik ve yiiksek enflasyon orami
Tiirkiye’nin enflasyon hedeflemesi stratejisine tam olarak gecisini 2006 yilina kadar

geciktirmistir.

Bu c¢aligmanin amaci gelismekte olan {iilkelerde enflasyon hedeflemesinin

ekonomik performansa etkisini inceleyerek bu stratejinin  Tiirkiye’de



uygulanabilirligini test etmektir. Bu baglamda 2001: 01-2012: 12 dénemi arasi
verileri VAR modeli ve Nedensellik Analizi yardimiyla test edilecektir. Calismada
VAR modeli ve Nedensellik Analizinden elde edilen bulgulara gore degiskenler hem
kendi gecikmelerinden hem de diger degiskenlerden etkilenmektedir. Elde edilen
bulgulara gore faiz oraninin diger degiskenlere gore daha digsal konumda oldugu
gorulmektedir. Varyans ayristirmasindan elde edilen bulgulara gore degiskenler

izerinde en fazla aciklayict degiskenin kendi gecikmeleri oldugu goriilmektedir.
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ABSTRACT

Master of Science Thesis

THE EFFECT ON INFLATION TARGETING ON ECONOMIC PERFORMANCE
IN DEVELOPING COUNTRIES: THE EXAMPLE OF TURKEY
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Aksaray University
Graduate of Social Sciences

Department of Economics
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In developed and developing countries the lack of price stability, exchange
rate targeting, money supply targeting and interest targeting that are applied force
these countries to search a new monetary policy. Resulting in success inflation
targeting policy applied in New Zealand in 1990 becomes the reason of many
developed and developing countries to head for the same situation too. Before
application it is necessary to fulfill some preconditions in order to achieve the target
desired. Although inflation targeting results in success in developed countries it faces
some drawbacks. These drawbacks are experienced in developing countries
especially while they are trying to access to inflation targeting. For long years
Turkey doesn’t have political stability and high inflation rate. This is the reason why
Turkey is late for stepping into inflation targeting. The political instability and high
inflation rate in Turkey has for long years delay its entry to inflation targeting
strategy until 2006.

The aim of this study is to examine the effect of inflation targeting on
economic performance in developing countries and to test whether in Turkey this
strategy can be applied or not. In this term, 2001: 01-2012:12 period data will be



tested by the help of VAR Model and Causality Analysis. According to findings
obtained from VAR Model and Causality Analysis variables are affected by both
own delays and other variables. In these results 1t is seen that the interest rate is more
external than other variables. According to the findings of variance decomposition of
the variables is the most explanatory variable is its own delays.
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GIRIS

Ilk defa 1990 yilinda Yeni Zelanda tarafindan uygulamaya konulan
enflasyon hedeflemesi stratejisi, aldig1 basarili sonuglarin ardindan sonraki yillarda
tercih edilen bir para politikasi stratejisi haline gelmistir. 1990’11 yillara kadar
gelismis ve gelismekte olan iilkelerin ¢ogunda uygulanan doviz kuru hedeflemesi,
para arzi hedeflemesi ve faiz orani1 hedeflemesi gibi para politikalarinin arzulanan
sonuclara ulagsmada yetersiz kalmasi s6z konusu iilkelerin merkez bankalarini yeni
arayislara stiriiklemistir. Bu arayiglar sonucunda ortaya ¢ikan enflasyon hedeflemesi
stratejisi uygulandig: iilkelerde elde ettigi basarilarindan dolay1 cazibe odagi haline
gelmigtir. Enflasyon hedeflemesi stratejisinde para otoriteleri enflasyona iliskin
sayisal bir enflasyon hedefi veya hedef araligi belirler ve bunu kamuoyuna agiklar.
Enflasyon hedeflemesi stratejisinin; kamuoyuna ilan edilen enflasyon hedefi, tam
bagimsiz merkez bankasi, merkez bankasinin Oncelikli amacinin fiyat istikrari
olmasi, yiiksek diizeyde seffaflik ve hesap verebilirlik gibi temel 6zellikleri s6z
konusudur. Ayrica diger para politikast stratejilerinden farkli olarak, bu stratejide
doviz ya da parasal ¢apa kullanilmamakta, enflasyonun kendisi dogrudan dogruya
nihai hedef olarak alinmaktadir. Gegmiste olduk¢a gizli kurumlar olarak bilinen
Merkez Bankalarinin bu goriiniimiin degismesinde ve kamuoyuyla olan iletisiminin
artirilmasinda enflasyon hedeflemesi stratejisinin bu sekilde yayginlagmasi 6nemli
rol oynamistir. Enflasyon hedeflemesi bugiin itibariyle 26 iilke tarafindan
uygulanmaktadir. Enflasyon hedeflemesi stratejisini uygulayan iilke sayisindaki bu
artigta stratejiyi uygulayan Ulkelerde stratejiden vazgececek bir olumsuz sonugla
karsilagilmamis olmasi O6nemli derecede rol oynamaktadir. Ayrica enflasyon
hedeflemesi stratejisi diger para politikalarindan farkli olarak kat1 kurallardan ziyade
her Ulkenin kendi sosyal, ekonomik, siyasi kosullarina gore sekillendirebilecegi
esnek bir yap1 sunmaktadir. Sayisal hedeflerin kim tarafindan belirlenecegi, hangi
fiyat endeksinin kullanilacagi, hedefin nokta hedef mi yoksa bant hedef mi olarak
tercih edilecegi, hedefleme doneminin siiresi gibi enflasyon hedeflemesine iligkin
teknik konular tilkeden iilkeye farklilik gosterebilmektedir.

Bu caligmanin amaci, enflasyonun tek haneli rakamlara ¢ekilebilmesine ve
fiyat istikrarinin saglanmasina imkan verebilecek olan enflasyon hedeflemesi
stratejisinin gelismekte olan tilkelerdeki ekonomik performansa etkisini incelemek ve

VAR modeli ve nedensellik testi yardimiyla Tirkiye Orneginde enflasyon



hedeflemesi stratejisinin 2001:01-2012:12 donemi arasi iiger aylik veriler alinarak
ekonomik performansa olan etkisini analiz etmektir. Calisma dort boliimden
olusmaktadir.

Calismanin birinci boliimiinde ge¢misten giiniimiize énemli bir sorun teskil
eden enflasyon kavrami, enflasyonun nedenlerini agiklayan enflasyon kuramlari,
para politikasi, para politikasinin amaglar1 ve son olarak da para politikasinda ara ve
nihai hedefleme stratejilerine yer verilmistir. Calismanin ikinci béliimiinde enflasyon
hedeflemesi stratejisinin teorik gergevesi ele alinmaya galisilmistir. Bu kapsamda
ikinci  bolumde, enflasyon hedeflemesi stratejisinin  ozellikleri, avantaj ve
dezavantajlar1, uygulanmasi i¢in gerekli dnkosullar ve enflasyon hedeflemesi ile
ilgili teknik konular ele alinmistir. Calismanin {iglincii boliiminde enflasyon
hedeflemesinde gelismekte olan iilkeler arasindan segilen iilkelerin deneyimleri
incelenmistir. Bu baglamda enflasyon hedeflemesi stratejisini uygulayan bu
ulkelerin, enflasyon hedeflemesine gotiren sebepleri, uygulama ozellikleri ve elde
edilen sonuglarin iizerinde durulmustur. Ayrica {i¢iincii boliimde ayr1 bir baslik
altinda Tirkiye’de enflasyon hedeflemesinin uygulanabilirligi konusu irdelenmistir.
Bu amacla Tiirkiye’deki enflasyonist siire¢, enflasyon hedeflemesinin 6nkosullarinin
saglanip saglanmadigi ve Tiirkiye’de enflasyon hedeflemesi stratejisine yonelik
teknik konular incelenerek bir degerlendirilme yapilmistir. Son olarak ddrdinci
bolimde para politikasinin ve parasal aktarim mekanizmasinin analizlerinde sik¢a
kullanilan bir ekonometrik model olan vektor otoregresif modeller (VAR modelleri)
ve bu modelin araglar1 olan Granger nedensellik, etki-tepki fonksiyonlar ve varyans
ayristirmast lizerinde durulmakta ve Tiirkiye’de 2001:01-2012:12 donemi arasi
enflasyon hedeflemesinin ekonomik performansa etkisi bu model kullanilarak analiz
edilmektedir.Sonuglar boliimiinde ise, caligmanin biitiinliigii icerisinde elde edilen

bilgilerin 15181nda baz1 degerlendirmelere ve sonuglara yer verilmistir.
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ENFLASYON VE PARA POLITIiKASI

1.1.Enflasyon
1.1.1. Enflasyonun Tanim

Ekonomi literatiirii incelendiginde enflasyonun birden fazla taniminin
yapildig1 goriilmektedir. Enflasyon kelimesi dilimize Ingilizcedeki “Inflation”
kelimesinden gegmistir. Ingilizce “to Inflate” fiili balon, top gibi nesneleri havayla
sisirme anlamina gelmektedir. Redhouse sozliigiinde Inflation maddesinin karsisina
bakildiginda; “siskinlik, asir1 derecede para ¢ikarmak, bunun sonucunda para
degerinin diismesi ve fiyatlarin yiikselmesi” yazmaktadir(Redhouse,2009:286).

Literatiirdeki diger tanimlara bakarsak

Karluk (2002) enflasyonu cari fiyat diizeyi lzerinde toplam talebin toplam
arz1 asmasindan dolay1 fiyatlar genel seviyesinin siirekli artmasi seklinde
aciklamistir.

Gunal (2010) enflasyonu fiyatlarin genel bir bi¢imde az ya da ¢ok 6nemli
miktarda yiikselmesi olarak tanimlamistir. Giinal enflasyonun ortaya ¢ikmasi igin
biitlin fiyatlarin artmasinin sart olmadigini belirtmis olmakla birlikte enflasyon
kavramut ile ilgili iki farkli tanimlama sunmustur. Sundugu birinci tip enflasyon sok
enflasyondur. Sok enflasyon; herhangi bir mal ya da iiretim faktoriiniin fiyatindan
ortaya ¢ikan artis nedeniyle, licretler ile birlikte fiyatlar diizeyinin sok bir sekilde
artmasidir. Sundugu ikinci tip enflasyon ise ¢ekirdek enflasyondur. Cekirdek
enflasyon ise fiyatlar dizeyindeki siirekli artiglar ifade eder.

Orhan (1995) enflasyonu fiyatlar genel diizeyindeki devamli bir artig
stireciyle birlikte, paranin degerindeki strekli bir diisme seklinde ifade eder.

Friedman, enflasyonu parasal bir olgu olarak degerlendirmis, enflasyonun
ancak para miktarindaki artisin hasila miktarindan daha hizli bir sekilde artmasi
durumunda ortaya ¢ikacagini ifade etmistir (Mishkin, 2000:299).

Parasiz (2001) enflasyonu artis hizina goére ¢ farkli sekilde
simiflandirmaktadir.  Bunlar  hiperenflasyon, kronik enflasyon ve siriinen
enflasyondur. Hiperenflasyon, enflasyonun aylik artis hizinin %50 ve iizeri gibi

yiiksek seviyelerde oldugu yiiksek oranli bir enflasyondur. Hiperenflasyon ulusal



paranin hizla deger kaybetmesine bunun sonucunda da yabanci paralarin ulusal
paranin yerini almasia neden olmaktadir. Basamakli enflasyon da denen kronik
enflasyon, enflasyon artis hizi iki haneli rakamlarda olmasimna ragmen heniiz
hiperenflasyona ulasmamuis inisli ¢ikisl bir enflasyon tlriduar. Striinen enflasyon ise
genellikle %2 ile %3 gibi diisik oranlarda devam eden seyrek dalgalanmalar
sergileyen bir enflasyon tiridar.

Iktisat literatiirii incelendiginde enflasyonun yukaridaki belirtilen
tanimlarindan ziyade birgok taniminin da oldugu goriilse de bu tanimlar arasinda.
genel olarak belirtilen hususlar siralanacak olursa bu hususlar:

a- Fiyatlar genel diizeyinde siirekli ve goreceli hissedilebilir bir artig
b- Parasal bir olgu

c- Paranin degerindeki siirekli ve goreceli diismedir.

1.1.2.Enflasyon Kuramlari
1.1.2.1 Klasik Ekolde Enflasyon Kuram

Klasik ekolde enflasyon kavrami miktar kurami ile agiklanmaktadir. Klasik
iktisatcilar, tam ticret ve fiyat esnekliginin tam istihdam diizeyinde ¢ikt1 elde
etmesinden dolay1 para ve maliye politikalarinin ¢iktiy1 etkilemedigini savunurlar.
Maliye politikasi, hikimetle 6zel sektor arasindaki ve tiikketimle yatirim arasindaki
harcamalarin dagilimimin yaninda faiz oranlarini da etkiler. Para politikasi ise yalniz
fiyat diizeyini etkiler (Dornbusch ve Fischer,1994:534).

Miktar kuramina gore, paranin degerini ekonomideki para miktart belirler.
Ekonomideki para miktar1 ¢ogaldik¢a, satin alinan mal ve hizmet miktarinin sabit
kalmas1 durumunda fiyatlar artacak yani paranin degeri diisecektir.

Miktar kuramimnin en biiyliik savunucularindan I. Fischer’e gore M.V=P.T denkligi
s6z konusudur. Bu denklemde;

M: Para arzini,

V: Paranin dolanim hizini, yani belirli bir ddnemde ekonomideki para miktarinin kag
kere el degistirdigini,

T: islem hacmini, yani paranin aracilik ettigi islemlerin miktarin1 ifade etmektedir

(Dinler,2012:434).



Bununla birlikte klasik iktisatgilar, arz ya da talep fazlasi olmamasinin
sebebini ekonomin her zaman tam istihdam seviyesinde olmasina dayandirmislardir.
Boyle bir durumun gergeklesmesi halinde bile, tiim fiyatlarin asagi ve yukar1 dogru
esnek olmasindan dolay1 bu dengesizliklerin kisa siirede giderilecegi dngoriilmiistiir.
Bu nedenle Klasik iktisat¢ilar, enflasyonun bir talep kaymasindan veya maliyet
artislarindan dolay1 olusacagimi yok sayarak, enflasyonun yalnizca para arzindaki
artiglardan dolay1 olustugunu diisiinmislerdir. Klasik iktisat¢ilar, enflasyonu sadece
para arzindaki artislara bagladigi icin, takip edilecek siki bir para politikasinin
enflasyondaki artiglari durdurmaya yetebilecegini sdylemislerdir. Bu amaci
gerceklestirebilmek i¢in kullanilabilecek para politikasi araglari ise reeskont oranlari,
munzam karsiliklar ve agik piyasa islemleridir (Temel,2007:27).

Aslinda Klasik lktisatcilar, o doénemde piyasalara kayitsiz —sartsiz
guvendikleri icin enflasyon iizerinde tartisma geregi duymamuislardir, enflasyonun
sadece gecici bir dengesizlik hali olduguna inanmislardir. Klasik iktisat¢ilar; paranin
miktar kuraminin, fiyatlar genel seviyesindeki hareketler igin bir agiklama

getirdigine inanmislardir (Mishkin, 2004:635).

1.1.2.2.Keynesgil Ekolde Enflasyon Kuram

Keynes Klasik Miktar Kuraminin, para arzi ile fiyatlar genel diizeyin
arasinda kurulan iliskiyi reddetmistir. Keynes fiyatlar genel diizeyini para arzindaki
degisikliklerin yaninda etkileyen bircok degisken daha oldugunu belirtmistir. Ornek
vermek gerekirse istihdam duzeyinin fiyatlar genel diizeyinin belirlenmesindeki roli
yadsimnamayacak derecede biiyiiktiir. Para arzindaki degisiklikler igsizlik sorununun
gozlendigi donemlerde fiyatlar genel diizeyini etkilemez (Orhan ve
Erdogan,2007:275).

Fiyatlar genel dizeyindeki yukselme Keynes tarafindan iki sekilde
agiklanmustir.

Bunlardan ilki, talep yoninden gelen etkilerle fiyatlar genel dizeyinin
yukselmesi; ikincisi ise, arz yonlinden gelen etkilerle fiyatlar genel dizeyinin
yukselmesidir. Keynes’le beraber bircok iktisat¢i, toplam talep duzeyinde (Ceteris
Paribus) bir artisin olmast durumunda fiyatlar genel diizeyinin talep yoniinden gelen
etkilerle yukselmesine neden olacagina inanmaktadirlar. Ancak, fiyatlar genel

diizeyinde baslayan bu artisin strekli olabilmesi icin, ekonomide bulunan bireylerin



baglangicta yiikselmeye karsi gosterdigi tepkileri devamli olarak yeniden fiyat
yukselmelerini doguracak bigimde devam ettirmeleri gerekmektedir. Bu durumda
fiyatlardaki yikselmenin etkisiyle toplam arz ve talep arasindaki agik
kapatilamamakta ve denge fiyati olusamamaktadir. Bunun sonucunda, fiyatlar
gelirleri ile toplam talep arasinda pozitif korelasyon bulunmakta olup, fiyat gelirleri
ile toplam talep karsilikli birbirlerini artirmaktadirlar. Toplam talepteki bu artis da
ekonomide enflasyona sebep olmaktadir (Kepkep,1991:37-38).

Keynesyen ekoliine gore, ekonomide eksik istihdam diizeyinde enflasyon ve
ekonomik biiylime arasinda ayni yonde iliski bulunmaktadir. Philips egrisi ile bu
iliski agiklanmaktadir. Bu yaklasim enflasyonun biiyiime oranini olumlu etkiledigine
yonelik yaklagimlarin basinda Keynesci ekoliin liderliginde gelistirilen Philips egrisi
yaklagimi bulunmaktadir. Bu yaklasim yiiksek enflasyonun igsizligin azalmasina
sebep olarak biiylimeye karsi olumlu etkisi olacagimi belirtir. Keynesci ekoldeki
iktisatcilara gore, enflasyonist finansman, kaynaklarin finansal sektdrden reel sektore
dogru hareketliligine neden olacak ve bu olusan durum da ekonomik biiylimenin
tesvik edilmesinde onemli rol oynayacaktir. Enflasyonist finansmanin bireylerin
tasarruflarin1 artirmasiyla, reel faiz oranlari {izerine diisiis etkisine sebep olmasi ve
bu yolla da yatinmlarin tesvik edilmesi ekonomik biiylimenin artmasini saglayan
baska bir unsur olacaktir. Bundan baska olarak, yine Keynesc¢i ekol cergevesinde,
parasal {licretlerin enflasyona gore yavas ayarlandigi bir ekonomik ortamda, gelir
transferinin alt seviyedeki tasarruf sahiplerinden yiksek seviyedeki tasarruf
sahiplerine dogru kaymasi, tasarruf egilimi yliksek kesimin gelirlerinin artmasina
neden olcak be bu da ekonomik biiylimeyi tesvik edecektir (Turhan,2007:36).

Toplam talep diizeyinin onemli diger bir belirleyeni ise fiyatlar genel
diizeyindeki artiglar basladiktan sonra, tiim iretici, tiiketici ve spekulatorlerin bu
yukselmenin  nereye kadar siirecegi  konusundaki bekleyisleri  olacaktir
(Kepkep,1991:37-38).

Keynes para politikalarini, enflasyonu engellemek i¢in tek basina yeterli
gormemistir. Keynes para politikas1 ile birlikte uyumlu maliye politikalarinin
devreye girmesi halinde enflasyonu Onlemeye yonelik girisimlerin basarili
olabilecegini kabul etmistir. Keynes’e gore, genisleyici maliye politikasi enflasyonist
bir etkiye neden olmaz, ¢linkli genisleyici maliye politikas1 fiyatlarin sistematik

olarak artmasini gergeklestirecek role sahip degildir (Romer, 2000: 30).



1.1.2.3. Monetarist Ekolde Enflasyon Kuram

Enflasyonu monetarist iktisat¢ilar parasal genislemenin fazlaligindan
kaynaklandigini ileri stirmiis olup Friedman tarafindan da en gizel bigcimde
Ozetlenmektedir. Friedman’a gore “Enflasyon her zaman ve her yerde parasal bir
olgudur, yani sadece, para miktarindaki artis, hasiladaki artistan daha fazla oldugu
zaman ortaya ¢ikmaktadir.” Yine monetaristlere gére para arzi hiikiimetin denetimi
altindadir veya hiiklimet para arzin1 yapmak istedigi zaman yapabilecek durumdadir
(Arslaner,2000:8).

Monetarist yaklasgimin temel olarak dayandigi fikir, talepte fazlalik
yaratmanin yolu para arzindaki artistan geg¢mesidir. Ayni1 zamanda talep fazlaligi
hem fiyatlarda hem de parasal iicretlerde artiglara yol agmaktadir. Bunlar birbirini
karsilikli besleyerek (icret-fiyat sarmalinin olusmasina neden olmaktadir. Siiphesiz
ki, toplam talepteki artista bagka faktorlerin etkisi de vardir de ancak bu goriise gore
siirekli enflasyona ancak para arzi genisleme oranindaki siirekli bir artis neden
olabilir. Ornek vermek gerekirse hiikiimetin para arzin1 denetim altma almak icin
zorunlu olan faiz orani diizeyini olusturmay1 gogiislemek istememesi buna guzel bir
ornektir (Aslan, 2009:326).

Ayrica; Monetarist ekonomik goriise goOre; enflasyon bireylerin
servetlerinde erimeye neden olmakta ve enflasyondan dolay:1 servetlerinde erimeye
ugrayan bireyler tasarruf egilimlerini artirarak, enflasyondan énceki servet dizeyine
ulagmak istemektedirler. Bunun etkisiyle bireylerin uyguladig: artan tasarruf egilimi
faiz oranlarmi diisiirlip yatirirmlarda artisa neden olmaktadir. Bununla beraber;
enflasyondaki artislar, bireylerin yatirim amach olarak aldigi portfoyleri finansal
sektorden reel sektore dogru gekerek, reel sektOrdeki yatirim oranlarinda 6nemli
duzeyde artiglarin gergeklesmesine neden olmaktadir (Berber ve Artan, 2004:104).

Ozetlemek gerekirse monetaristler para politikasini iktisadi sorunlara kars
¢ozlim iiretmede diger iktisadi politikalardan daha etkili gormiislerdir. Para arz1 para
talebinden bagimsiz bir sekilde para otoritesi tarafindan belirlenir ve belirlenen bu
para arzi istikrar yerine istikrarsizliga neden olmaktadir. Monetaristler, olusabilecek
bu istikrarsizliklar1 6nlemek i¢in para arzinin ekonomideki gelismelerle iligkili olarak
belli bir oranda kademeli bir sekilde artirilmasini 6nermektedirler (Aktan,2008: 159-
160).



1.1.2.4. Yapisalc1 Ekolde Enflasyon Kuram

Yapisal enflasyon goriisli, parasal goriise tepki olarak ortaya ¢ikmistir.
Yapisal enflasyon goriisii, parasal goriisiin yontemlerinin uygulanmis olmasina
ragmen, gelismekte olan ilkelerin uzun donemde enflasyondan bir tdrll
kurtulamayis1 ve bu Ulkelerde parasal istikrarin saglanamamasi gozlemine dayanarak
ortaya konmustur. Ayriyeten bu iki goriis arasindaki fikir ayriliklarmin
belirginlesmesine, uluslararasi para fonu (IMF) ile Birlesmis Milletlerin Latin
Amerika icin Ekonomi Komisyonu (UNECLA) arasindaki anlagmazliklar da
yardimct olmustur. Uluslararasi para fonu (IMF) enflasyonla micadelede parasal
goriisiin  regetelerinin uygulanmasini  savunurken,(UNECLA) yapisal gorisiin
regetelerin derde deva olacagini benimsemistir (Akdis,2011:356).

Yapisal iktisatcilar, enflasyonun nedenleri detayli inceleyerek ekonominin
temelindeki bozukluklarin ve dengesizliklerin bu nedenler arasinda énemli bir yer
edindigini belirtmiglerdir. Gelismekte olan iilkelerde enflasyonun baslamasin
saglayan asil etken enflasyonist bir soktur. Para arzindaki yiiksek artiglar, yuksek
oranda gergeklesen bir devalliasyon, yoneticiler tarafindan kotii sekilde kullanilan
siyasi yetkilerin neden oldugu herhangi bir uyarici bu soklara 6rnek olabilirler.
Talepte gerceklesen artistan sonra, iiretim envanter stoklarinin ve pazarlama
sisteminin talepteki bu artisa yeterli cevap verememesi fiyatlarin yiikselmesine neden
olur. Baz1 tirlinlerin fiyatlarinda belli dlgiilerde gerceklesen artis, ekonomik yapinin
Ozelligi dolayistyla oteki {irtinlerin fiyatlarina da yansir ve bunun sonucunda
piyasada enflasyon yaygin bir hale gelir. Demek oluyor ki enflasyona sebep olan
etmenlerle, enflasyonun yayginlik ve siireklilik kazanmasina sebep olan etmenler
birbirinden farklidir (Aktan,2000: 35).

Iste yapisal enflasyon yaklasimi, enflasyonun baslamasmin ardindan neden
bir tlirlii durdurulamadigini ve neden siireklilik kazandig1 sorularina cevap bulmaya
yoneltmistir. Bu sorulara bulunan cevaplar ise, gelismekte olan iilkelerin belirli
Ozellikleri biinyelerinde tasimalarindan dolay1 enflasyonun yaygin ve yapiskan hale
getirilmesi seklindedir. Bu ozellikler bes ana baslik altinda toplanmistir. Bu ana
bagliklar1 siralarsak bunlar toplam arzdaki tikaniklar, toplam talebin yapisi, devlet

gelirlerinin esneksizligi, biitce agiklart ve diger 6zelliklerdir (Akdis,2011:357).



1.1.2.5. Rasyonel Beklentiler Ekoltiinde Enflasyon Kuram

Cagdas iktisadi diisiince akimlarindan olan Rasyonel Beklentiler ekoliinin
de enflasyon hakkinda stratejileri vardir. Bu stratejiler asagida 6zetlenmistir.

Genis anlamda monetarist diisiince akimi icerisinde goriilen Rasyonel
Beklentiler Ekolu, enflasyon konusuna monetaristlerden farklilik tagiyan agiklamalar
getirmistir. Bu ekoliin enflasyon agiklamalarina dayanak teskil eden goriisleri fertler
ve piyasalar konusundaki diistincelerine dayanir (Akdis,2011:360).

Rasyonel beklentiler kuramina gore, kisiler bir degiskenin gelecekteki
davranigina iligkin beklentilerini belirlerken s6z konusu degiskenin sadece
geemisteki degerlerini, gelisimini degil; mevcut ve gelecek degerlerini de hesaba
katarlar. Kisiler, bu beklentilerinde oldukga rasyoneldirler. Yani Uretici ve tiketici
olarak biitiin kisiler piyasayr yakindan takip ederler ve ellerindeki tiim bilgileri
kullanarak gelecege iliskin beklentilerini sekillendirirler. Bu durumda onlar
beklentilerinde stirekli, sistematik hatalar degil, sistematik olmayan hatalar
yapacakladir. Bu yaklasim, kisilerin herhangi bir hatada bulunmayacaklarin1 degil,
ayni tlir hatayr yeterli bilgiye sahip olduklari siirece uzun siire tekrarlamayacaklar
hipotezi tizerine kurulu bulunmaktadir (Eroglu,2002:15).

Ayrica rasyonel beklentiler kuramina gore piyasalara tam rekabet hakimdir.
Bu sekilde bir piyasanin varligi, licret ve fiyatlarin esnek olmasindan dolay:
ekonomide her daim bir dengenin meydana gelmesine neden olacaktir. Rekabet
sartlarinin hiikkiim siirdiigii bir piyasada denge saglandigi zaman ise piyasalarin
temizlenmis oldugu kabul edilir. Yani bdyle bir piyasada her alicinin cari fiyatlardan
istedigi her seyi satabilmesi anlasilacaktir. Bu piyasada firmalar tizerinde higbir firma
veya higbir ferdin etkili olamayacagini, piyasalarda arz ve talebin bagimsiz
belirledigi denge fiyatlar1 hadkim olacaktir (Akdis,2011:361).

1.2. Para Politikalari

1.2.1. Para Politikasinin Tanim

Ekonomi literatlirli incelendiginde para politikasinin birden fazla taniminin
yapildigr goriilmektedir. Bu tanimlardan ekonomi literatiiriinde yaygin olarak

kullanilan tanimlardan bazilar1 agagida siralanmaistir.
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Akbas (2007)’ye gore gore para politikasi, paranin miktarini, maliyetini ve
firmalar ile hane halklarmin bekleyislerini etkileyerek temel amaglara ulagsmaya
yonelik olarak olusturulan stratejiler buttinadar.

Morgil (2001)’e gore para politikasi, ekonomideki para ve kredi hacminin
degistirilerek basta fiyat istikrart olmak tizere belirlenen makro amaclara ulagsma
cabasidir.

Demirhan (2007)’ye gore para politikasi, bankalarin aktif-pasif davraniglari
yani dolasimdaki para miktarinin, ekonominin genel hedefleri ile tutarli olarak
ayarlanmasidir.

Para politikas1 tanimlarindaki genel ifadeleri 6zetlemek gerekirse:

Para politikas1 paranin elde edilebilirligini ve maliyetini etkilemeye yonelik
alian Kararlar seklinde ifade edilir.

Ekonomide ulasilmasi gereken bazi hedefler belirlenmistir.Bunlar;

- Fiyat istikrarinin saglanmasi ve siirdiiriilmesi,

- Kaynaklarin tam istithdama,

- Istikrarl1 bir ekonomik biiyiime,

- Odemeler dengesi istikrarmnin saglanmasi olarak siralanabilir.

Yukaridaki hedeflere ulasabilmede icin o Ulkedeki ekonominin 6zellikleri,
siyasi ve kiiltiirel yapi, egitim dlzeyi gibi bircok 6zellik dGnemli rol oynar.

Bu 0Ozelliklerle beraber baslica iki kurum yukarida sayilan hedeflere
ulagmak igin politika Gretmekle ve uygulamakla vazifelidirler. Bunlar, maliye
politikasinin olusmasindan sorumlu olan ve bu politikayr yurttmekle mikellef olan
hiikiimet ve para politikas1 olusturan ve uygulayan merkez bankasidir. Bu iki
politikanin olusturulmasi ve uygulanmasi birbirinden bagimsiz olamaz. Bu ylizden
hiikimet ve merkez bankasi politikalar olusturmada ve uygulamada birbiriyle ahenk
icinde calismalidir. Ozellikle yiiksek i¢ borg yiikiiniin borglarin cevrilebilirligine
biiyiikk problem yarattigi Tiirkiye gibi gelismekte olan Ulkelerde maliye ve para
politikalar1 birbirleri ile son derece uyum icinde olmak zorundadir. Ciinki iki
politikanin ayakta kalabilmesi ve basarisi da bir anlamda politikalar arasindaki
uyuma baghdir (As111,2005:13).

Bu iliskilere gore para politikasinin olusturulmasindan ve uygulanmasindan
sorumlu olan merkez bankasi1 sececegi araglarda ve kullanacagi stratejilerde

hikimetin uyguladig1 maliye politikasini veri alarak temel para politikas1 hedeflerini
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belirler. Kullanilacak para politikasi araglarinin se¢imi bu yizden 0Onemli rol

oynamaktadir.

1.2.2. Para Politikasinin Hedefleri

Makroekonomik politikada hedef secerken secgilen bu hedeflerin birbiriyle
uyumlu olmasi hicte kolay degildir. Hatta segilen hedefler genellikle birbiriyle
uyumlu olmaz ve karisikliklarin ¢ikmasina neden olur. Hedefleri belirlemede yetkili
organ olan Merkez bankasinin, uygulamak istedigi hedeflerden hangisinin dogru
oldugu konusundaki tartisma, ciddi bir politik agmaza dikkat cekmektedir.
Gilintimiize kadar, iktisatcilar, hep farkli hedefleri glindeme getirmis ve uygulamaya
koymustur. Keynes oOncesi donemde, yani 1929 ekonomik buhranina kadar,
uygulanan ekonomik politikanin nihai hedefi fiyat istikrar1 olmustur. Keynesyen
devrimle beraber dinya alternatif bir politik aracla yani maliye politikasiyla
tamismistir. Maliye politikasi nihai hedef olarak fiyat istikrarina ters olarak yani fiyat
istikrar ile catisan siirdiiriilebilir tam istihdam diizeyi hedefini se¢mistir. 1950’lerin
ortasina gelince belirlenen nihai hedeflerden farkli olarak siirdiiriilebilir hizlh
ekonomik biiyiime giindemde 6nemli yer istigal etmeye baslamustir (Oztiirk,2003:8).
Bu yeni model arayis seriiveninin hala devam ettigini ve farkli iktisadi ekollere
mensup iktisatgilarin bu arayisi halen siirdiigiinii gérmekteyiz. Guniimuzde para
politikasinin nihai hedeflerinin neler oldugu konusunda farkli gorisler surllse de
literatiir de kabul edilen nihai hedefler arasinda, tam istihdam, ekonomik biylime,
O0demeler bilancosu dengesi, faiz orani istikrar1 ve fiyat istikrar1 yer almaktadir. Para
politikalarmin gerekli ve yeterli performans saglayip saglamadigina bakarak
hedeflerin ne 6lgiide gerceklestigi belirlenir. Secilecek nihai hedeflerin birbiriyle
uyum halinde olmasi zor oldugundan dolayr nihai hedeflerin ayni1 anda

gerceklestirilmesi son derece zordur (Parasiz,2007:300).

1.2.2.1.Fiyat istikran

Para degerinin korunmasi olarak da bilinen fiyat istikrar literatiirde fiyatlar
genel seviyesinin kabul edilebilir seviyede siireklilik kazanmasi olarak tanimlanir.
Turkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasinda 2001-2006 yillar1 arasinda bagkanlik yapan
Siireyya Serdengecti (2002)’ye gore fiyat istikrari insanlarin yatirim, tiiketim ve

tasarrufa yonelik kararlarinda dikkate almaya gerek duymadiklar 6l¢iide diisiik bir
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enflasyon oranini ifade eder. Giiniimiizde ingiltere, Amerika, Almanya gibi gelismis
tilkelerde, yiizde 1 ile ylizde 3 arasindaki enflasyon oranlar1 ideal enflasyon oranlari
yani ger¢eklesmesi istenen enflasyon oranlari olarak kabul edilmektedir.

Fiyat istikrarinin iktisat¢ilar tarafindan birincil para politikast olarak
gorulmesinin nedeni piyasa ekonomilerinde Uretim ve tiketim faktorlerini
yonlendiren ana faktér olmasindandir. Bunun yani sira para politikasi amaglari
arasinda fiyat istikrarimin bu kadar onem arz etmesinin diger sebebi, yasanan
enflasyon sorununun ekonomide  meydana  getirdigi  tahribatlardan
kaynaklanmaktadir. Fiyatlar genel diizeyinde meydana gelen siirekli artislar, iktisadi
anlamda olumsuz etkilere sahiptir. Bu etkilerden en olumsuz olani sirekli fiyat
artislarin, ekonomide belirsizlik ortamma yol agmasidir. Iktisadi birimler
fiyatlardaki artislarla olusan belirsizlik ortami yiiziinden gelecekle ilgili alacagi
tasarruf ve yatirnm kararlarinda saglikli kararlar almada zorlanirlar. Fiyatlardaki
istikrar ekonomik dengelerin kararligi agisindan son derece Onemlidir. Her iilke
ekonomisi kendi kosullarina uygun enflasyon oranina sahip olmay1 hedefler. Eger
uygun enflasyon oranina sahip olmazsa sik sik belirsiz Ol¢lide degisen fiyatlar
piyasalarda, karar alma mekanizmalarinda ve gelecege yonelik tahminlerde
istikrarsizlik yaratir, yanlis yonlendirmelere neden olur (Telatar,2002:9).

Fiyat istikrarinin gergeklesebilmesi icin maliye politikasi ile para
politikasinin birbiriyle uyum icinde yurGtilmesi gerekmektedir. Bu iki politikanin
uyum icinde yaritulebilmesi, politikalarin ayni hedefe sahip olarak bu hedef
dogrultusunda kullanilmasi ile miimkiin olmaktadir. Enflasyonist ya da deflasyonist
donemlerde olusan sorunlardan kurtulmak igin uygulanacak para politikalarinin
basarili olmasinin yolu yine ayni nitelikte uygulanacak olan maliye politikalariyla
desteklenmesinden ge¢cmektedir. Para politikas1 ve maliye politikasini beraber etkin
bir sekilde yiiriitmek kolay bir siire¢ degildir. Bu iki politikanin etkin bir sekilde
yiiriitiilmesi ancak mali disiplinin saglanmast ile gergeklesir. Ornek vermek gerekirse
mali disiplinin olmadigi, kamu acgiklarinin siirekli arttig1 ve 6nlenemez boyutlara
ulastig1 tilkelerde para politikasini ve maliye politikasinin etkin kullanimi s6z konusu
olamaz. Siirekli olarak artan kamu agiklari, merkez bankasi tarafindan para basilarak
ya da piyasadan borglanilarak finanse edilmektedir. Merkez bankasinin dogrudan ya

da dolayli kullandig1 bu durumlarin yaratacagi endise para politikasinin kullanim
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giiclinii olumsuz etkileyerek fiyat istikrar1 hedefine ulasmay1 olanaksiz hale getirir
(Orake1,2009:28).

Fiyat istikrarinin gergeklesebilmesinde en etkili faktér merkez bankasinin
uygulamaya  koydugu para politikasina giiven  duyulmasidir.  Bunun
gerceklesebilmesinin Oncii kosulu da merkez bankasinin gilivenilir ve bagimsiz

olmasidir (Eroglu,2004:150).

1.2.2.2.Tam istihdam

1929 yilinda yasanan Diinya krizi (Biiyiik Buhran) sonrasi ekonomide
meydana gelen daralma ve igsizlikteki yiikselis tam istihdam kavramini para
politikasinin baglica hedefleri arasina yerlestirmistir (Yunca,1997:5). Tim (retim
faktorlerinde tam istihdam agiklanmakla birlikte asil {izerinde durulan emek
faktorundn istihdamidir. Ciinkii emek faktoriiniin istihdamimnin saglanamamasi yani
igsizligin yliksek oranda gerceklesmesi milyonlarca insani fakirlige sevk etmekle
kalmayip toplumda refah kaybina, tepkilere ve huzursuzluklara neden olmaktadir.
Para politikasinin tam istthdami saglamadaki hedefi ekonomideki tiim isgiicli arzinin
istthdam edilmesi degil, emek piyasasina arz edilmis olan isgiicli miktarini isgiicii
talebine esitlemektir (Colak,1996:522).

Tam istihdam dizeyi ekonomide arzu edilen bir hedef olarak secilmesi
yaygin olsa da, ekonomik isleyis agisindan belirli bir igsizlik oranmin faydal
olabilecegine dair goriisler de vardir. Ekonominin normal bir tempoda istikrarl bir
ortam i¢inde calismasi i¢in belirli bir issizlik orani kabul edilmekte ve bu kabul
edilen issizlik tiirli de dogal issizlik olarak tanimlanmaktadir. Kabul edilecek igsizlik
orani ekonominin genel dengesini bozmayacak sekilde olup, isgiicii arzin1 belirli bir
oranin altina inmesini engellemelidir. Yani kabul edilebilir seviyede olan minimum
igsizlik oran1 da tam istthdam olarak sayilabilir (Orak¢1,2009:29).

Kabul edilebilir seviyede olan issizlik orani iilkelerin gelismislik oranina
gore degigsmektedir. Gelismis iilkelerde ortalama % 3 oranindaki issizlik normal
olarak kabul edilirken, gelismekte olan iilkelerde %5 oranindaki issizlik normal
kabul edilmektedir. Bu iilkelerin gosterilen oranlara ulastiklarinda tam istihdam
hedefine ulastiklar1 sdylenebilir (Orak¢1,2009:29).

Yukarida bahsedilen kabul edilebilir issizlik oranlarinin tanimlanmast ¢ok

farkli degerlendirmelere konu olmaktadir. Liberaller bu orami oldukca yiiksek
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diizeyde ifade ederken, Keynesgiler bu oran1 daha diisiik diizey de ifade etme
egilimindedirler (Paya, 2007: 156).

1.2.2.3. Tatmin Edici Bir Ekonomik Biiyiime Hizi

Ekonomik biiyiime kavrami, ikinci diinya savasindan sonra giindeme daha
stk gelmeye baslamistir. Daha Onceki donemlerde biiyiime, konjonktiir olgusundan
ayr1 olarak diisliniilmiyor ve ekonomideki kisa doénemli dalgalanmalarin
hafifletilmesi ekonomik biiyiime kavramindan daha &nemli bulunmaktaydi. Ikinci
Dinya savasindan sonra iktisadi biiyiime istikrar1 da ekonomi politikasinin
amaglarindan biri olmustur. Biiylime amaci, gelismekte olan iilkelerde kalkinma
amaciyla beraber yiiriitiilmektedir. Ancak kalkinma kavrami mana olarak blyume
kavramina gore daha kapsamlidir. Kalkinma, ekonomik yapidaki degisikliklerle
kalmayip sosyal, kiiltiirel ve politik yapidaki degisiklikleri de icermektedir
(Bozkurt,2006:10).

Para politikasinin nihai hedeflerinden biri olan ekonomik biiyiime yiiksek
istthdam amaciyla yakindan ilgili olup, ekonominin iiretim kapasitesindeki yani
uretilen mal ve hizmetlerim miktarlarindaki reel artis olarak tanimlanmistir
(Oztiirk,2003:9). Bu iki sekilde gerceklesebilir. lki, kisa siirede bir iilkede mal ve
hizmet miktar1 artirabilmenin yani biiylimeyi gergeklestirebilmenin en kolay yolu
tilkedeki mevcut isgiicli iiretim kapasitesinin kullanim oranini artirabilmekle yani
tam istihdamin gergeklesmesi ile olanaklidir. Ciinkii lkede bulunan isletmelerin
verimliligi ve ekonomik biiyiimeyi gerceklestirmek igin sermaye donanimina yatirim
yapmalari, igsizligin diisiik oldugu zamanlarda yiksek oldugu zamanlara gore daha
olanaklidir. Bunun tersine bakilirsa, tam isttihdam orani diisiik yani issizlik orani
yiksek ve fabrikalar atil durumdaysa, ek tesis ve donanima yatirim yapmak
isletmelerin isine gelmez. Ikincisi ise iilkede var olan iiretim kapasitesinin artirilmasi
ile mumkindir. Bu iki amag yakindan alakali olmakla birlikte, uygulanan politikalar
firmalar1 dogrudan yatirima veya firmalara daha fazla yatirim fonu saglamak igin
insanlar1 tasarrufa yonlendirmek suretiyle ekonomik biyumede 6nemli rol
ustlenebilir. Burada amaglanan politik yonlendirmeler ile yani beklentiler kanali ile
amaglanan firmalar1 yatirma sevk etme ve insanlarin tasarruflarini firmalara
aktararak ekonomik biiyiime i¢in uygun ortamlari insa edebilmektir. Aslinda arz-

cephesi iktisadi politikalar1 denen seyin ifade edilmis amaci da budur, yani vergi
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miikelleflerinin daha fazla tasarruf etmesini ve firmalarin tesis ve donanima yatirim
yapmasini saglamak i¢in vergi tesvikleri saglamak suretiyle iktisadi biyumeyi
canlandirmak (Mishkin,2000:84).

1.2.2.4. Faiz Oram Istikran

Para politikalarinin amaglar1 arasinda yer alan faiz orani istikrar1 tipki fiyat
istikrar1 gibi hane halki ve girisimcilerin yatirnm kararlarinm1 kolaylagtirmaktadir.
Ciinkii ekonomik acidan yatirim yapilabilecek istikrarli bir ortami1 saglayabilmek icin
faiz oranlarindaki dalgalanmalar1 6nlemek gerekir. Faiz oranlarda yasanan istikrarsiz
inis ¢ikiglar belirsizlik ortammi dogurmakta olup, bu durumda yatirimcilarin
gelecekle ilgili karar almalarini olumsuz yonde etkilemektedir. Bu yiizden para
politikasinin amaglarindan biri de faiz orani istikrarini saglamaktir (Colak,1996:522-
523).

Elinde yeterli sermayesi bulunmadigi halde yatirnm yapmak isteyen
girisimcilere ve firmalara faiz ekonomik hayatta 6nemli bir maliyet unsurudur. Bu
yuzden beklenen enflasyon ile gerceklesen enflasyon arasindaki farkin biiyiik olmasi,
faizler tizerinde 6nemli bir etki doguracagindan iktisadi birimlerin bir kismi buylk
karlar elde ederken geri kalan bir kism1 da biyik zararlarla karsi karsiya kalacaktir.
Spekulatif olarak para kazananlar faiz oranlarinda gergeklesen asir1 inis ¢ikislardan
dolayr biiyiik kazanglar edinirler. Bu yiizden para politikalarini yiiriiten Merkez
Bankalari, ekonomik aktivitelerin istikrarin1 saglamak i¢in faiz oranlarinda

gerceklesmesi muhtemel asir1 dalgalanmalara kars1 yeteri kadar duyarli olmalidirlar

(Eroglu,2004:153).

1.2.2.5. Uygun Odemeler Bilangosu Dengesi

Bilindigi gibi 6demeler bilangosu, belli bir zaman déneminde (bir y1l) i¢ ve
dis ekonomik birimler arasindaki 6demelerin rakamsal durumunu gosteren bir
bilangodur (Parasiz,1996:3). Odemeler bilangosu belirli bir dénem zarfinda bir
ekonomide merkezi hiikiimet, bankalar, gercek kisiler, tiizel kisi ve kuruluslar gibi
yerlesik kisilerin diger ekonomilerde yerlesik Kkisiler ile belli bir dénem iginde
yapmis olduklar1 tiim mal ve hizmet ticareti ile bu ekonominin diger ekonomilerle
olan alacak ve yukumlultklerinin kaydini tutar. DOviz piyasasinda yasanan

dalgalanmalar dis ticareti ve 6demeler dengesini etkilemektedir. Para arzi miktar1 ise
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hem dis ticareti hem de 6demeler dengesini etkilemektedir. Odemeler dengesinin
acik vermesi durumunda para arzinin bu agig1 giderecek ol¢iide azaltilmasi gerekir.
Bu da ekonomik faaliyetlerin daralmasina ve istihdam diizeyinin diismesine sebep
olmaktadir. Odemeler dengesi fazla verdigi durumda da para arzinin bu fazlay:
giderecek sekilde genisletilmesi enflasyona neden olabilir. Sonucta Odemeler
dengesinde yasanan agiklar veya fazlalar iilkenin dis ticaretini, uluslararasi ticareti ve

fiyat istikrarin1 olumsuz etkilemektedir (Seyidoglu,2001:382).

1.3. Para Politikasinda Ara ve Nihai Hedefleme Stratejileri
Merkez Bankalarinin yuritmekle sorumlu oldugu para politikalarinin
birincil amaci fiyat istikrarini saglamak olup bu amacgla catismayan kisa ve uzun
vadeli politikalar belirlenmektedir. Bu yiizden kullanilacak para politikalarinin
amaglar1 acik ve net bir sekilde belirlenmeli, aksi takdirde belirlenen hedefler
arasinda zaman siireci igerisinde ¢atigmalar olabilmektedir. Uygulanacak para
politikalar1 arasinda ortaya cikabilecek bir catisma para politikasinin etkinligini
azaltmakla kalmayip ekonomide olusmasi beklenen istikrarin da ©Onunde engel
olusturabilmektedir (Temel,2007:34).
Hedefleme stratejisinin se¢imi konusunda iki farkli yaklasim vardir, bunlar;
ara hedef ve nihai hedef yaklagimi olarak siniflandirilir. Ara hedef degiskenler
a. Para arzi1 hedefleme stratejisi,
b. Doviz kuru hedefleme stratejisi,
c. Faiz hedefleme stratejisi olmaktadir.
Nihai hedef degiskenler ise;
a. Nominal gelir hedeflemesi,

b. Enflasyon hedeflemesi olmaktadir.

1.3.1.Ara Hedefleme Yaklasimi

Aktan, Utkulu ve Togay’a gore ara hedef, nihai hedef ile iliskisi bulunan,
nihai hedefle para politikasi arasinda yer alan ve para arzi, doviz kuru, faiz orani gibi
para politikas1 araglarindan etkilenen nominal degiskenlerden birisinin degerinin
dissal olarak belirlenmesi ve sabitlenmesidir. Ara hedeflerin kullanilma nedeni,
Merkez Bankasi’nin kullandigi para politikasi araglart ile nihai hedefler arasinda

dogrudan bir iliski olmayisindandir. Halbuki ara hedefler nihai hedeflerle para
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politikasi araglarina gore daha yakindan iligkili olan degiskenlere sahip olmaktadir.
Demek oluyor ki para politikas1 araglar1 ile nihai hedefler arasinda korelasyonun
diisiik oldugu halde ara hedefler ile nihai hedefler arasinda korelasyon yiiksektir.
Para politikas1 araglar1 ile ara hedef arasinda yakin iligki i¢inde oldugu dikkate
alinirsa, Merkez Bankasi’nin nihai hedeflere ulasma olasilifi ara hedefleri
kullanilarak daha yiiksek hale gelmektedir (Aktan ve Dig,1998: 35). Yani para
politikasinin araglar1 ile nihai hedef arasinda kurulamayan iligki ara hedefler
vasitasiyla kurulmaya calisiliyor. Nihai hedeflere ulagmak igin uygulanan
politikalarin sonuglar1 kisa siirede goézlemlenemediginden bu politikalardan tekrar
geri donmenin maliyeti olduk¢a agir olacaktir. Bundan dolayir nihai hedefte
olabilecek degisimler hakkinda bilgi verebilen ve daha kisa siirelerde gbzlemlenen
ara hedeflere ihtiya¢ duyulur. Nihai hedeflere ulasabilme anlaminda ara hedeflerin
para politikas1 araglarina bakarak daha etkin oldugu soylenebilir. Teoriye gore birgok
ara hedefin oldugu belirtilmektedir. Ara hedefler; mal fiyatlari, para arzi, kisa ve
uzun donem faiz oranlar1 arasindaki bir dagilim, doviz kuru, yurt ici toplam krediler
ve gayri safi milli hasila gibi degerlerdir. Genellikle ara hedef olarak yalnizca para
arzi, doviz kuru ve faiz oranlarindaki hedeflemeler secilebilmektedir (Celik,2008:
25).

1.3.1.1.Para Arz1 Hedeflemesi
1970’lerin basindan itibaren Almanya (1974), Isvicre (1975), Kanada
(1975) ve Ingiltere (1976) gibi birka¢ endiistrilesmis iilke para politikas
uygulamalarinda para arzi hedefleme stratejisini yiirtitmiislerdir. Bu tilkeler para arzi
hedeflemesi ile basta enflasyon olmak tiizere nominal gelirin artis oranini da
etkilemeyi ama¢ edinmislerdir. Sonug olarak ekonomik buhran sonrasi faiz oraninin
istikrarina dayanan ve para arzinin talep tarafindan belirlenmesine olanak saglayan
Keynesyen parasal yaklasim genel olarak terkedilmistir (Arslaner,2000:64).
Parasal hedeflemeye gegisin gerekgeleri su sekilde siralanabilir(Biiyiikakin
ve Erarslan,2004:22):
a)1970’li yillarda enflasyon oranlarinin yiikkselme egilimine girmesi ve
olusan bu ortamda faiz oranlarinin hedeflenmesinin zorlagmasi
b) 1970’11 yillarda parasal biiyiikliikklere olan talebin istikrarli oldugunun

deneye dayali bulgularla desteklenmesi
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C)Ag¢ik ve kiigiik ekonomilerin esnek kur sisteminin uygulanmaya
baslamasiyla bagimsiz para politikasi uygulayabilecegi izlenimi olugturmasi

d) Keynes’in talep yonetimi politikalar1 sonucu olusan duruma gittik¢e artan
memnuniyetsizlik duyulmasi

e) Hiperenflasyonist ortamda nominal faiz oranlarinin para politikasinin
durumuyla ilgili gegerli dogru bilgiyi veren bir gdsterge olmamasi, para arzi
hedeflenmesi ile faiz oranlar1 otoriteler tarafindan siki para politikasi uygulanmaya
yonelik olarak gerektigi kadar artirilabilecektir.

f) Topluma para arzi ile alakali 6nceden hedefler agiklamanin beklentiler)
tizerinde olumlu etkiler olusturacagi beklenmektedir. Ama genel olarak parasal
hedeflemeden beklenen sonuglar alinmasi, para talebinin istikrarli olmasina ve
hedeflenen para arzi oraninin uygun olarak se¢imine baglidir.

Sanayilesmis tilkelerin Merkez bankalari enflasyonla miicadele ederken
parasal biiyiikliiklerin artis oranlarma yonelik orta vadeli hedefler belirlerken, fiyat
istikrarinin saglanmasi miicadelesinde siki kati parasal kurallar uygulamak yerine,
parasal hedeflerden dénmeyi ve bu hedeflerinde degisikliklere gitmeyi tercih
etmislerdir. Merkez bankalarinin bu se¢iminde kiiresellesme ve finansal yenilikler
neticesinde para arzi ile fiyatlar arasinda iligkinin gittikce azalmasi etkili olmustur
(Mishkin,1999:13-14).

Para politikasi otoriteleri bir taraftan doviz kuru, faiz oranlari, iretim ve
igsizlik gibi degiskenlerle alakali kisa vadeli hedefleri tutturmaya calisirlarken diger
yandan da para otoritesinin uzun donemde takip etmeyi taahhiit ettigi enflasyon
karsiti  politikalara yonelik giiveni de sarsmamasina dikkat etmislerdir
(Arslaner,2000:64). Bu giivenin de sarsilmamasi i¢in giivenli olarak lanse edilen para
arz1 hedeflemesi tercih edilmistir. Parasal hedeflemenin gilivenli olarak lanse edilmesi
yani diger politikalar yerine para arzi hedeflemesinin secilmesi diger politikalara
kars1 Ustln Ozelliklerindendir. Bu stratejinin baslica tistiin yonlerini siralarsak
(Keyder,2002:444) -

e Para arzi hedeflemesi Merkez bankalarma gerekli goriilen durumlarda
uygulanan para politikalarinda degisiklikler yapma imkéan1 vermektedir.

e Para arz1 biiylime oraninin hedeflenmesi, para politikasinin seffafligini iist
diizeye getirmektedir. Ayrica kamuoyuna ve piyasalara enflasyonu kontrol

etme hedefi hakkinda kisa donemde isaretler vermektedir.
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Bu stratejinin baslica dezavantajlarini siralarsak:

Ara hedef olarak para arzinin segilmesinde iki temel sorun ortaya
¢ikmaktadir. Bunlardan ilki, para hacminin 6l¢iilmesinde ortaya ¢ikan zorluktur.
Yani parasal hedefin ara hedef olarak basarili olmasi parasal biiyiikliigiin eksiksiz
olarak hesaplanabilmesi ile mimktnddr. Bunlardan ikincisi ise reel gelirde ve toplam
talebin kamuoyunun gercek ankes toplam talebindeki inis ve ¢ikislarin meydan
getirdigi degisime maruz birakmasidir (Taylor,1997:14).

Gliniimiizde piyasaya ¢ikan yeni politika araglarin para arzi hedeflerini
manasiz birakmasi, bu ara degiskeni gozden diistirmistiir. Hedef degisken olarak
para arzinin temel belirleyicisi olan para tabanini se¢gmek de pek uygun degildir.
Ciinkii para tabani ile genel fiyat diizeyi arasinda yakin bir iliski bulunmamaktadir.
Para arzi tanimlarint veren M1, M2 ve M3 parasal biiyiikliiklerin her birinde, kisa

donemde 6l¢iim hatalar1 gézlenmektedir (Temel,2007:37).

1.3.1.2. Doviz Kuru Hedeflemesi

Do6viz kuru hedeflemesi diger para politikalarina bakarak daha eski bir
politika aracidir. Doviz kuru hedeflemesi enflasyonist beklentileri kontrol altina
almak maksadiyla enflasyonu diisiirmek, ulusal paranin degerini enflasyon oram
kucuk bir tilkenin parasina baglayarak gergeklestirdigi parasal bir stratejidir. Ulusal
paranin degeri altin gibi madenlere de sabitlenebilir. Bu stratejiyi kullanmaya ¢alisan
iilkeler giiclii lilke secerken dis ticaretini baz alarak, genellikle en fazla ticari iligki
icinde oldugu iilkeyi tercih ederler. Doviz kuru hedeflemesine dayali stratejiler iki
sekilde uygulanabilir. Bunlar kat1 doviz kuru hedeflemesi ve yumusak dOviz kuru
hedeflemesi seklindedir (Mishkin ve Savastona,2001:6-7) .

Yumusak doviz kuru hedeflemesi ile ayarlanabilir kur rejimi ifade
edilmektedir. Yumusak déviz kuru hedeflemesinde, enflasyonu kontrol altina almak
amaciyla ulusal paranin degeri diisiik enflasyon oranina sahip giiglii bir paraya
baglanir. Bu sistemde bazi zamanlarda gii¢lii bir iilkenin parasina baglanan ulusal
paran1 degeri bir bant icerisinde belirli oranlarda dalgalanmaya birakilabilir. Kati
doviz kuru hedeflemesinin ise para kurulu ve dolarizasyon olmak Uzere iki tur
uygulamasi vardir (Akbas,2007:69).

Para kurulunda para basimi gergeklestirmenin yolu tamamen doviz

karsiliginda gergeklesir. Para kurulu sistemini uygulayan Ulkelerde, para basma
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yetkisini sahip olan kurum, ulusal para ile baglandigi yabanci para arasindaki
degisimi sabit bir orana endeksler. Para kurulu sisteminde uygulanan sabit déviz
kuru, yasal dilizenlemelere dayanmaktadir. Para kurulu sistemini uygulayan
tilkelerde, parasal tabanin biiylikliigli parasini bagladig: iilkenin para politikas1 ve
sermaye akisi tarafindan belirlenir. Bu sistemde parasal otorite, para politikasi
tizerinde inisiyatif kullanarak, ulusal para cinsinden belirlenen varliklar1 alip satmasi,
acik piyasa islemlerini yonetmesi ve ulusal bankalara ya da hikiimetlere borg
vermesi s0z konusu degildir. Bu yiizden, doviz piyasasinda gergeklestirilen
islemlerin parasal etkilerinden kurtulabilme olanagi ortadan kalkmaktadir. Tam
dolarizasyon uygulamasinda ulusal para ile sabitlendigi yabanci para ikame edilir.
Yani, tam dolarizasyonu uygulayan bir iilkede ulusal paranin tamamiyla
eliminasyonu giindeme gelir. Dolarizasyon siireci ile birlikte ulusal paranin cinsinden
yapilan her tirlii islem yabanci para cinsinden ifade edilmeye baslanir
(Erdogan,2005: 36).

Doéviz kuru hedeflemesini uygulayan iilkeler bu stratejiyi secerken bazi
iistiinliiklerinden dolayr bu stratejiyi secerler. Ustiin olan &zellikleri diger bu
politikanin avantajlart seklinde ifade edilmektedir.

Bu avantajlar su sekilde siralanabilir (Mishkin,2004:508):

* Birinci avantaji doviz kuru hedeflemesinin 6l¢gme siirecinde herhangi bir
sorun yasanmamasindandir. Yani doviz kuru ile alakali verilere istenildigi anda
kolaylikla ulasilabilir.

«Ikinci avantaj1 ise, para politikas1 yonetiminde otomatik kurallar saglayarak
para politikasini zaman tutarsizlig1 probleminden kurtarir. Dolanan paranin degerinde
gerceklesen inislerde para politikasin1 daraltict yonde, dolanan paranin degerinde
gerceklesen cikislarda para politikasini genisletici yonde yonlendirmeye zorlar.

Ugiincii avantaji ise, ddviz kuru hedeflemesi sadelik ve agiklik dzelliklerine
sahiptir. Bu ylizden kamuoyu tarafindan kolayca izlenebilir ve anlagilabilir.

*Dordiinciti avantaji ise, doviz kuru hedeflemesi enflasyon oranini kontrol
altinda tutmak icin enflasyon oranini uluslararasi ticarete konu olan mallara sabitler
(Mishkin,2004:508).

Yukaridakiler doviz kuru hedeflemesinin avantajlar1 olarak belirtilirken,
bunlarin yaninda doviz kuru hedeflemesinin dezavantajlart da vardir. Doviz kuru

hedeflemesinin dezavantajlari su sekilde siralanabilir.
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* Birinci dezavantaj, ulusal paranin gii¢lii tilkenin parasina sabitlendiginde
yerli {lilkedeki faiz oranlar1 dogrudan gii¢lii iilkenin faiz oranlarindan etkilenmektedir.
Bundan dolay, iilke igsel ve digsal soklara karsi para politikasi araglarini kullanarak
miidahale etme yetenegini kaybetmektedir. Buna ek olarak paranin sabitlendigi
tilkenin yasadig1 soklar karsisinda yiiriittiigii politikalar yerli iilkeye nakledildigi i¢in
yerli iilke bu soklardan ayni1 zamanda etkilenir. Ozetle yerli iilke bagimsiz bir para
politikas1 uygulama imkanin1 kaybeder (Telatar,2002:198).

« Ikinci dezavantaj1 ise ulusal paray: giiclii iilkenin parasina sabitleyen iilke
doviz kuru hedeflemesi altinda spekiilatif saldirilara acik hale gelmektedir.
Spekiilatif saldirilardan kurtulmanin yolu ise uygulanmakta olan para politikasina
giivenin tam olarak saglanmasi ve topluma bu politikanin terk edilmeyecegine
inandirmakla miimkiin olabilmektedir (Keyder,2002:438).

Bu karsilagilan zorluklar hem gelismekte olan {ilkeler hem de gelismekte
olan ulkelerin Kkarsilastigi sorunlardir. Giliniimiizde hala gelismekte olan iilkelerin
bagimsiz bir para politikas1 uygulamasini terk ederek doviz kuru hedeflemesini
uygulamasi, bu tilkeler i¢in faydali m1 zararli mi1 oldugu ise tartismalidir. Ama genel
olarak gelismekte olan {ilkelerin gii¢lii finansal kurumlara sahip olmadig1 ve gelismis
politik kurumlara sahip olmadigi i¢in bagimsiz bir para politikas1 uygulamak yerine
para politikasini basariyla yiiriiten giiclii bir {ilkenin ¢apa olarak kullanilmasinin daha
faydal1 olabilecegi one siiriilebilir. Ama bunun yaninda gelismekte olan iilkeler igin
doviz kuru hedeflemesinin zararli olan yanlar1 da bulunmaktadir. Bu Ulkelerde doviz
kuru hedeflemesi finansal kirilganligi artirarak mali krizlerin meydana ¢ikma
olasilig1 artirmaktadir. Mali krizlerin ortaya ¢ikma nedeni, gelismekte olan tilkelerde
kurumlarin ve politik otoritelerin daha ¢ok gapa olan gelismis tilkenin para cinsinden
bor¢lanmalar1 ve devaliiasyon durumunda bilangolarin asir1 zarar goérmesidir
(Mishkin,2000:31-32).

*Do6viz kuru hedeflemesinin ii¢iincii dezavantaji ise, uygulanmakta olan para
politikasi enflasyon oranini diisiirmede basarili olsa bile, ulusal paranin karsilagtig
herhangi bir spekiilatif saldiri durumunda enflasyon oraninda yasanan artis krizinin
yeniden bas gosterilebilmesidir. Ciinkii gelismekte olan Ulkeler uzun bir sire
hiperenflasyonla yasadiklari i¢in enflasyon beklentileri aninda yiikselebilmektedir.

*Son dezavantaji ise, doviz kurunun uygulanmakta olan para politikasi

hakkinda gereken beklentiyi verme niteligini kaybetmesidir. Bundan dolay1 politika
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uygulayicilarinin  genisletici para politika uygulamalarina ge¢meleri kolaylasir
(Usta,2003: 14).

Doviz kuru hedeflemesini yoneltilen elestirilere ve Ovgiilere bakarak
degerlendirirsek yukarida siralanana dort elestiriden dolayi, doviz kuru
hedeflemesinin gelismekte olan iilkeler i¢in fiyat istikrarini saglama ve siirdiirme
yoniinde uygun bir strateji olamadi sonucuna rahatlikla ulasilabilir. Bundan dolay1
para politikasim1 yiiriitmekle sorumlu Merkez bankasi uygulanmakta olan para
politikasinin bagarisi igin, bagimsiz politika uygulayarak seffaflik ve hesap
verebilirligi kurumsal olarak giivence altina almalidir. Bununla birlikte gelismekte
olan dGlkeler icin son derece 6nemli olan mali sistemde olusan zayifliklarin
giderilmesi ve mali yapmin gii¢clendirilmesine yonelik uygulamalarin yapilmasi

gerektigi sonucuna ulasilabilmektedir (Giines,2008:64).

1.3.1.3. Faiz Oram Hedeflemesi

Politik miidahalelere en acik olma 6zelligine sahip olan ara hedef degiskeni
faiz oranmidir. Faiz oranlarinin, ara hedef olarak aktif bir bigimde yonlendirilebilmesi
ancak Merkez bankalarinin bagimsiz olmasina baghdir. Yani, bagimsiz Merkez
bankasmin varligiyla faiz orani degiskeninin enflasyon igin iyi bir gosterge
olabilecegi soylenebilir. Clinkii siyasi otoritenin kendi ¢ikarlar1 yoniinde para
politikalarim1 kullanma talebine ancak bagimsiz bir Merkez bankasi engel olabilir.
Aksi durumda siyasi, baskilara maruz kalabilen acik bir faiz orami politikasi, hedef
degisken olma giiciinii kaybeder (Akdis; 2011:376).

Merkez bankasi ara hedef degisken olarak faiz oraninin belli bir diizeyini
tercihte bulundugunda, faiz oranini sabitleyebilmek i¢in para arzimi yonetir. Para
talebinde yasanan degismeler faiz oranini diizeyini etkileyeceginden merkez
bankasinin faiz oranini arzulanan diizeyde tutmak i¢in para arzini artirmasi veya
azaltmasi gerekir. Faiz orani ara hedefi yalnizca kisa donemde para stoku iizerindeki
kontroliin kaybedilmesi yoluyla gerceklestirilebilir (Akbas,2007: 95).

Belirsizlik icindeki iktisadi ortamda reel aktivite dizeyini yonetebilmek,
yatirnmda bulunan girisimeiyi belirsizliklerden koruyabilme, yatirim maliyetlerinin
belirlenmesini saglamak i¢in parasal otoriteler faiz orani ara hedefini sectiklerinde
belirlenmis bir aktivite diizeyi tahmininde bulunurlar. Gerg¢eklesen ekonomik aktivite

diizeyinin 6ngdriilenden farkli olmasi faiz oranlarinda degismelere neden olacak, faiz
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oranini sabitlemek icin para stoku yoneltilecektir. Bu sayede reel gelir ekonomik
olarak sabit olarak devam surdurulebilecektir (Akbas,2007: 95).

Faiz oranlarin ara hedef olarak tercih edilmesinde harcamalar ile faiz
oranlar1 arasinda giiglii bir iliskinin varligi ve faiz oranlar etkilenerek harcama
akimlarmin etkilenebilecegi hipotezi 6nemli bir etkendir. Faiz orani ara hedefinde
fiyat diizeyinin sabit oldugu, toplam arzin sabitlendigi ve reel ekonomik aktivitede
degismelerin olmadigim1 baz alarak hareket etmekle beraber otonom tiiketim
harcamalarinda, yatirnm harcamalarinda, devlet harcamalarinda veya vergi
politikalarinda miimkiin olabilecek degisimlerden dolay1 reel ekonomik aktivitede
degismeler yasanabilir (Cinko,2001:164).

Faiz orani hedeflemesine ciddi elestiriler getiren Monetarist iktisat¢ilarin
belirttigi gibi, faizin degisken bir parametre olmasi ve digsal faktorlerin etkisi altinda
bulunmasi, faiz oranmin ara hedef olarak belirlenmesine karsi onemi bir engel
olusturmaktadir. Eger boyle bir durum gerceklesirse iktisadi kurumlara yanlis bilgi
gitme durumu so6z konusu olacaktir. Ayni zamanda faiz oranlarinin istikrara
kavusmasi, parasal hedefin istikrara kavusmasi anlamina gelmez. Bu demek oluyor
ki, nominal faizler istikrar halinde olsa bile fiyat diizeylerinde gergeklesmesi
beklenen degismeler sonucu reel oranlar degisebilir ve dengeler bozulabilir. Bu
yiizden bir ara degisken olarak faiz orani sinirli sayilir ve pek de anlaml géziikmez.
Nitekim, bircok Ulkede de ara hedef olarak segilen faiz oranlari beklenen sonuglar
vermemis ve bunu desteklemistir (Akdis, 2011: 376-377).

Faizlerin ara hedef olarak kullanildig:1 iki durum vardir. Eger faizler ara
hedef olarak kisa dénemde uygulanirsa, kisa donemli faizlerin nihai hedefle
korelasyonun diisiik olmasindan dolay1 basarili olmas1 gii¢lesecektir. Bunun yaninda
eger faizler ara hedef olarak uzun donemde uygulanirsa, uzun dénemli faizlerin nihai
hedefle iliskisi olmasina ragmen Merkez bankasinin kontroliinde olmamasi faizlerin

ara hedef olarak alinmasimi giiglestirecektir (Aslan,2009:563).

1.3.2. Nihai Hedefleme Yaklasim

Yukarida anlatilan parasal arzi hedeflemesi, doviz kuru hedeflemesi ve faiz
orani hedeflemesi, nihai hedeflere ulagsmak icin kullanilan birer ara hedeflerdir.
Kullanilan bu ara hedeflerin nihai hedefler ulasmada yeterince basar1 gdsterememesi

iktisat¢ilar1 yeni arayislara itmis ve bdylece nominal gelir hedeflemesi ve enflasyon
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hedeflemesi yaklagimi gelistirilmistir. Tek asamali strateji olarak da bilinen bu
yaklasimlarda para politikast dogrudan dogruya nihai hedefe yonelik olarak
uygulanmaktadir. Bu stratejilerde herhangi bir ara hedef s6z konusu degildir. Eger bu
stratejilerde hedeflerden istenmeyen herhangi bir sapma olmasi durumunda lizum
goriilen  degisiklikler yapilarak nihai hedeflere ulasilmaya ¢alisilacaktir
(Oztiirk,2003: 14).

1.3.2.1.Nominal Gelir Hedeflemesi

Merkez bankasi tarafindan belirlenen nominal gelirin belli bir potada
tutulmaya calisilmasina nominal gelir hedeflemesi denmektedir. Nominal gelirin tam
anlamiyla gerceklestirilmesi imkan dahilinde degildir cilinkii nominal gelir merkez
bankasinin dogrudan kontrolii altinda degildir. Bu yiizden Merkez bankasi nominal
geliri hedeflemesinde bulunurken, bir taraf araligi belirler ve ilan eder. Ilan edilen
hedefi yakalamak icin de her donemde yeniden para arzi hesaplanir (Giil ve Dig,
2006: 36).

Nominal gelir hedeflemesinde degiskenin kisa siirede izlenememesi ve bu
degiskende meydana gelebilecek istenmeyen gelismelerin olusmast halinde bu
durumun geg fark edilmesine, diizeltici politikalarin zamaninda uygulanmamasina ve
politika sonuglarinin da olmasi gereken zamandan daha gec gerceklesmesine neden
olmaktadir. Bundan dolay1r nominal gelir hedeflemesi diger stratejilere gore nadir
tercih edilmektedir (Malatyal1,1998:4). Nominal gelir hedeflemesinin baslica tercih
edilmeme nedenlerinden biri de Merkez bankasinin nominal gelir artis1 i¢in sayisal
deger aciklanmaya zorlanmasidir. Ciinkii nominal gelir artis1 ile alakali tahminler
degiskendir ve olas1 sonuglara sahiptir. Olasi sonuglara sahip oldugundan dolay1 eger
ilan edilen sayisal rakam kamuoyu tarafindan kesin ve sabit bir ifade olarak
degerlendirilirse, basarisizlik durumunda bu durum giivensizlige neden olabilir.
Ayrica fiyat istikrar1 amacina engel olabilecek sonuglara neden olabilecek olmasi da
tercih edilmememe nedenleri arasinda sayilabilir (Mishkin ve Posen,1997:6-7).

Aslinda bu stratejiyle ilgili bir sey sdylemek son derece zordur. Ciinkii bu
strateji gelismis ve gelismekte olan Ulkelerde heniiz tam anlamiyla denenmemistir.
Bu ylzden sonuglart ile ilgili elimizde net ve anlamli sonuglar bulunmamaktadir
(Oztiirk,2003:46). Enflasyon hedeflemesi calismanin ana konusu olmasindan dolay:

ayr1 bir baslik altinda incelenecektir.
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BOLUM 11

ENFLASYON HEDEFLEMESI

Gelismis veya gelismekte olan iilkelerde enflasyon hedeflemesi 1990’lu
yillarin bagindan beri basarili bir sekilde uygulanmaktadir. Enflasyon hedeflemesinin
on kosullarindan biri de zaten gelismis ve gelismekte olan {ilkelerde ortaya cikan
basarili performansin gerekliligidir. Yani enflasyon hedeflemesinin uygulanabilmesi
icin uygun ortam gerekir. Onceki béliimlerde anlatilan alternatif stratejilerin
basarisizlig1 ve iktisat literatiiriinde yasanan gelismeler enflasyon hedeflemesinin
giindeme taginmasinda etkili olmustur. Cogu ekonomide doviz kuru hedeflemesinin
¢okmesi sonucu olusan kaosun, para otoriteleri tarafindan para politikalar1 i¢in yeni
ve alternatif bir ¢oziim saglamak iizere arayislarda bulunmasi sonucu enflasyon
hedeflemesi ortaya ¢ikmistir (Bernanke ve Mishkin,1997:3).

Bu bolimde enflasyon hedeflemesinin  tanimlarina, enflasyon
hedeflemesinin ¢esitlerine, enflasyon hedeflemesinin 6nkosullarina ve enflasyon
hedeflemesi stratejisinde uygulamaya yonelik teorik oOzelliklere yer verilmistir.
Ayrica enflasyon hedeflemesinin avantajlar1  ve dezavantajlarinin  neler
olabileceginden bahsedilmis ve enflasyon hedeflemesi ile fiyat hedeflemesini

sonuglar1 ve tstiinliik agisindan karsilagtirilmasi ele alinacaktir.

2.1.Enflasyon Hedeflemesinin Tanimi

Enflasyon hedeflemesinin para politikas1 stratejisi olarak yaklasik olarak
yirmi bes yillik bir uygulama gec¢misine sahip olmasma karsin, enflasyon
hedeflemesinin nasil tanimlanacagma ve enflasyon hedeflemesi uygulamalarinin
belirlenmesine ait literatiirde ortak bir goriisiin bulunmadigi goriilmektedir. Bununla
birlikte, enflasyon hedeflemesinin zamanla kendi icerisinden gelen hareketle belirli
ayirt edici Ozelliklerin olusmasina dayali olarak bir tanim ¢ikarilmas1 miimkiindiir
(Ozdemir,2005:183).

Enflasyon hedeflemesi stratejisine iliskin yapilan ¢alismalara bakildiginda
cesitli tamimlarla karsilasilmaktadir. Mishkin (2004), enflasyon hedeflemesini;

enflasyon i¢in orta vadeli sayisal bir hedefin konuldugu, para politikasinin temel
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hedefinin fiyat istikrar1 saglamak oldugu, bunun disinda baska parasal hedeflerin
bulunmadig1 ve merkez bankasinin seffafliginin ve hesap verebilirliginin saglanmis
oldugu bir para politikasi stratejisidir seklinde tanimlanmastir.

King (1999)’in yaptigi calismada ise, enflasyon hedeflemesi Merkez
bankasinin ekonomide hi¢bir sok olmamasi durumunda ulasmaya calistig1 enflasyon
orani degeri olarak tanimlanir

Sherwin (2000)’in yaptigi ¢alismada ise, Sherwin’e gore enflasyon
hedeflemesi; bir yil veya birden daha fazla yili kapsayan belirli bir dénem igin
enflasyon oraninin ne olacaginin kamuoyuna resmi olarak ilan edildigi ve para
politikasinin uzun doénemdeki oOncelikli amacmin diisiik ve istikrarli enflasyon
oldugunun agik bir sekilde tanimlandig1 para politikasidir.

Bofinger (2000)’in yaptigi caligmada ise enflasyon hedeflemesi, bir veya
daha fazla dénem ig¢in enflasyon oraninin sayisal ve resmi olarak hedeflenmesi, bu
hedeflemenin agiklanmasini igeren, diisilk ve istikrarli fiyat artiglarinin, para
politikasinin uzun dénemdeki temel amaci oldugunun agiklanmasini igeren bir yap1
olarak tanimlanmustir.

Masson’un yaptigr calismada ise enflasyon hedeflemesinin dort temel
ozellige sahip oldugu belirtilmektedir. Bunlar sirasiyla(Ozdemir,2005:188):

1. Tleriye yonelik olarak enflasyon orani igin agik bir rakamsal hedef

2. Diger hedeflere nazaran enflasyon hedefinin para politikasinin oncelikli (diger
hedeflerden iistiin) amaci1 oldugunun agik ve belirsizlige yer vermeyecek bir bigimde
ortaya konmasi

3. Gelecek enflasyona dair ¢esitli makroekonomik degisken ve gostergelerden elde
edilen bilgilerin enflasyon tahminlerinin olusturulmasinda kullanildig: bir enflasyon
tahmin modeli

4. Enflasyon tahminlerinin temel operasyonel degisken oldugu ve temel politika
enstriimaninin  enflasyonist baskilara yonelik degerlendirmeler c¢ergevesinde
kullanildig: ileriye yonelik bir para politikas1 uygulama prosediirii

Yapilan c¢alismalardan yola ¢ikarak enflasyon hedeflemesini kisaca,
gelecege yonelik olarak fiyat istikrarinin saglanmasi amaciyla, hedeflenen enflasyon
oraninin kamuoyuna ilan edilmesidir seklinde 6zetleyebiliriz.

Ayrica literatiirde enflasyon hedeflemesi ile ilgili farkli kavramlarin

kullanildig1 goriilmektedir. Kat1 enflasyon hedeflemesi, esnek enflasyon hedeflemesi,
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tam enflasyon hedeflemesi, segcmeli enflasyon hedeflemesi ve yumusak enflasyon
hedeflemesi gibi kavramlar bunlardan bazilaridir (Orak¢1,2009: 46).

2.2. Enflasyon Hedeflemesi Cesitleri

Enflasyon hedeflemesi stratejisindeki uygulamalara bakildiginda para
politikalarinda iki ayr1 yaklasimin oldugu goriilmektedir. Bunlara kat1 enflasyon
hedeflemesi ve esnek enflasyon hedeflemesidir. Birincisi acik enflasyon hedeflemesi
olarak da isimlendirilen kat1 enflasyon hedeflemesidir. Ikincisi ise értiik enflasyon
hedeflemesi olarak da isimlendirilen esnek enflasyon hedeflemesidir. Ayriyeten
Carare ve Stone’un calismasinda yapmis oldugu smiflandirmaya goére enflasyon
hedeflemesi uygulayan {ilkeler {i¢ sinifa ayrilir. Bunlari siralarsak tam egilimli
enflasyon hedeflemesi, secmeli enflasyon hedeflemesi ve yumusak enflasyon
hedeflemesi uygulayan tlkelerdir (Orak¢1,2009: 46).

2.2.1. Kat1 Enflasyon Hedeflemesi

Kati enflasyon hedeflemesi, merkez bankasinin cari enflasyonu hedeflenen
enflasyon seviyesine yaklagtirmaya odaklanmasidir. Merkez bankasi kat1 enflasyon
hedeflemesini uyguluyorsa hedeften sapma durumunda bu sapmay1 gidermek igin
merkez bankasi1 hizli ve kati bir politikasi izlemelidir. Sapmay1 gidermek i¢in merkez
bankasinin yaptigi bu midahaleler, merkez bankasinm1i daha miidahaleci, dinamik
politika uygulamalarini gerektirir. Bu duruma 6rnek vermek gerekirse faiz oranlari
ve doviz kurlarinda dramatik oranda degisimleri gerektirir. Olusan bu durum ise
degisim gergeklesen degiskenlerde asir1 dalgalanmalara yol agar (Eroglu,2002:83).

Kisacas1 bu yaklasimda Merkez bankasi sadece enflasyon hedefi ile
ilgilenmekte olup merkez bankasinin Oncelikli amaci fiyat istikraridir. Yani bu
stratejide biiylime amact ikincil derecede bir 6neme sahiptir. Ciinkii biiylimede
meydana gelebilecek degismeler enflasyon oranin1 énemli Olciide etkileyecektir ve
bundan dolayr da para politikalarinda kayda deger bir degisken olarak varligini
devam ettirecektir. Yeni Zelanda’ da uygulanan enflasyon hedeflemesi bu tip
uygulamalara 6rnek olarak gosterilebilir (Debbele, 2000: 3).

Svensson kati enflasyon hedeflemesini, merkez bankasinin kayip

fonksiyonunda yalniz enflasyonun yer aldig1 ve iiretimdeki dalgalanmalarin dikkate



28

alinmadig1 durum olarak tanimlar. Kat1 enflasyon hedeflemesinin igleyisini agagidaki

sekildeki gibi 6zetler (Svensson,1998:21).
GRAFIK 1 :Kat1 Enflasyon Hedeflemesi
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Kaynak: Ozdemir,2005:199

2.2.2. Esnek Enflasyon Hedeflemesi
Esnek enflasyon hedeflemesi merkez bankasinin cari enflasyonun yani sira
faiz orani, doviz kuru, Uretim, istthdam gibi diger ekonomik degiskenlerdeki
gelismeleri de hesaba katmasidir. Giinlimiizde merkez bankalar tarafindan en fazla
uygulanan yaklasimdir. Merkez bankalarinin esnek enflasyon hedeflemesini
se¢mesinin altinda bir¢ok sebep yatmaktadir. Bunlar siralarsak (Arslaner,2000: 82):
1. Para politikalarinin gereginden fazla uygulanarak doviz kuru ve faiz oram
tizerinde asir1 oynamalar1 verimsizlige ve kullanilan araclarda istikrarin terk
edilmesine neden olabilir. Yani doviz kurunda ve faiz oraninda daha fazla
miidahalelere ihtiya¢ duyulmasi sonug olarak enflasyonu daha istikrarsiz hale
getirebilir.
2. Para politikasinin aktarim mekanizmalarinin parametrelerine, ekonominin
yapisina ve arz-talep soklarinin dogasina iligkin onemli 6lgiide belirsizlikler

vardir.
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3. Para politikalarinda geriye donmeler sik sik gerceklesiyor ise yani para
politikalarinda uygulanmakta olan yaklasimlar sik ve biiylik boyutlarda
terkediliyorsa bu durumlarda para politikalarin1 sayginligi ve gelecege dair
beklentileri zarar gorur.

4. Hedeflenen enflasyon oraninda gerceklesen sapmanin giderilmesi zaman
icinde kademeler halinde yavas yavas yapilirsa, iiretim ve istihdamdaki
olabilecek keskin diisiisler azaltilir.

5. Bu sistemde reel degiskenlere iliskin olarak alti ¢izilmesi gereken en 6nemli
nokta, bu degiskenlerde ortalama diizeyleri yerine degerlerindeki
degisimlerin g6z Oniinde bulundurulmasidir. Daha O©ncede {izerinde
duruldugu gibi esnek enflasyon hedeflemesini benimseyen yaklagima gore
para politikas1 reel degiskenlerin uzun donemde ortalama seviyelerini
etkileme giicline sahip degildir. Bu yonde gosterilen cabalar verimsiz
sonuclar dogurmustur.

Ozellikle talep soklar1 durumunda bazi iilkelerde enflasyon ile reel
degiskenler arasinda ¢atismalar ortaya ¢ikabilir. Bu ¢atismalardan en bilineni; toplam
talep soklari, iiretimin artmasina ve istihdamin biiyiimesine neden olur. Istihdam ve
iretimde gerceklesen bu artislarda enflasyonu artirir. Bu demek oluyor ki,
enflasyonda istikrar saglanirsa saglanan bu istikrar iiretim ve istthdamda da istikrar1
getirir. Eger toplam talep soklar1 kontrol edilemezse, kontrol edilemeyen bu soklar da
ekonominin 1sinmasina neden olur. Isinan ekonomilerde enflasyon 6nemli dlgiide
yiikselir. Bu yiikselisi durgunluk dénemi takip eder, {iretim ve istihdam o6nemli
Ol¢iide geriler. Ekonomide olusan bu daralmayi dnlemenin en iyi yolu bir dnceki
donemde olusan asir1 1sinmanin gergeklesmesine mani olmaktir. Svensson yaptigi
caligmalarla, enflasyon hedeflemesi ile bunun gergeklestirilebilecegini ileri siirer.
Negatif talep soklar1 da buna benzer olarak durgunluga neden olurlar ve enflasyonu
hedefin altina diisiirtirler. Yani, para politikasinin esneklestirilmesi, enflasyonu tekrar
hedefine dondiiriir ve olusan durgunlugun giderilmesini saglar (Eroglu,2002: 84,).

Esnek enflasyon hedeflemesinde bazi sinirlamalar bulunmaktadir. Eger
hedefleme donemi gereginden ¢ok daha uzun tutulursa veya hedefe dogru ilerleme
cok yavag sekilde gerceklesiyorsa sisteme yonelik kaygilar ve bununla birlikte
elestiriler artabilir. Cok fazla esnek olan hedefleme kamuoyunun sisteme olan

glivenini azaltir ve dolayisiyla sistemin sayginligini azaltabilir. Uygulamalara
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bakildiginda sistemin itibar1 ve sayginligi ne kadar az siirede saglanirsa, saglanan bu
itibar sayesinde uzun donemde o kadar fazla esneklige izin verilmektedir
(Eroglu,2002:84).

2.2.3. Tam Egilimli Enflasyon Hedeflemesi

Bu yaklasimi uygulayan {lkelerde, enflasyon hedeflemesi stratejisi
kapsaminda agik bir enflasyon hedefi ilani, ilan edilen hedef i¢in kurumsal bir
taahhiit, seffaf ve hesap verebilir bir para politikasi ve merkez bankasi, yiiksek
diizeyde giivenirlik saglayan merkez bankasinin hiikiimetin keyfi harcamalarina
yonelik para basmayarak finanse etmemesi s6z konusudur. Carere —Stone’a gore;
Brezilya, Kanada, Sili, ingiltere, Isvec, Israil, Yeni Zelanda, Meksika, Kolombiya,
Cek Cumbhuriyeti, Macaristan, Izlanda, Giiney Kore, Norveg, Polonya, Giiney Afrika,
Tayland, Avustralya iilkeleri tam anlamiyla enflasyon hedeflemesi uygulayan tilkeler
konumundadir. Bu iilkeler, IMF {iyesi 185 {ilke arasindan 18 tanesi olup tam

enflasyon hedeflemesini basariyla yiiriitmektedirler (Carare ve Stone, 2003: 15).

2.2.4. Secmeli Enflasyon Hedeflemesi

Bu yaklagimin 6zelligi ise, bu yaklasimda merkez bankalar1 seffaflik ve
hesap verebilirlik 6zelliklerine sahip olmamasina ragmen yiiksek giivenirlikleri
sayesinde diisiik ve istikrarli enflasyon saglayabilmektedir. Bu yaklagimin
uygulandig iilkelerde diisiik ve istikrarli enflasyon ile gii¢lii finansal yap1 sayesinde
fiyat ve iretim istikrar1 birlikte amaglanabilmektedir. Se¢meli enflasyon
hedeflemesinin uygulandigi iilkelerde bu iki amaci bir arada yudritulmesi s6z
konusudur. Bu ulkelere 6rnek vermek gerekirse Singapur, Isvicre, Japonya, ABD ve

Avrupa Parasal Birligi belirtilen yapiya uygun o6zellikler bulundurmaktadirlar
(Poray,2007:7).

2.2.5. Yumusak Enflasyon Hedeflemesi

Bu enflasyon hedefleme stratejisin uygulayan iilkelerde acik bir enflasyon
hedefi ilan edilmektedir. Bu stratejinin diger stratejilerden farki diisiik giivenirlikten
dolayr hedeflemenin gergeklestirilmesi hususunda kamuoyuna karst agik bir
taahhitte bulunulmamaktadir. Ayriyeten bu stratejide enflasyonun oncelikli hedef

olmamasi be merkez bankalarinin hiikiimetleri finanse etmeleri gibi 6zelliklerde
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bulunmaktadir. Bu enflasyon hedeflemesi stratejisini uygulayan iilkeler ; Peru,
Filipinler, Uruguay, Slovenya, Jamaika, Cezayir, Slovak Cumbhuriyeti, Dominik
Cumhuriyeti, Arnavutluk, Kazakistan, Endonezya, Rusya, Romanya, Rilanka,

Veneziiella ve Hirvatistan’dir (Carare ve Stone, 2003: 12).

2.3. Enflasyon Hedeflemesi Stratejisinin On Kosullar

Enflasyon hedeflemesi, merkez bankalar1 tarafindan 6nceden belirlenmis ve
kamuoyuna duyurulmus bir enflasyon hedefini tutturabilme amaci etrafinda
uygulanan bir strateji olarak tanimlanmistir. Dolayisiyla bir¢ok para politikasinin
aksine enflasyon hedeflemesinde ara hedef kullanilmaz ve direkt enflasyon orani ya
da fiyat duzeyi hedeflenir. Ancak diger para politikasi stratejilerinde oldugu gibi
enflasyon hedeflemesi stratejisinde de basarili bir sekilde hedefi tutturabilmek icin,
bazi onkosullar gerektigi konusunda goriis birligi bulunmaktadir. Bu onkosullari
siralamak gerekirse, bunlar:

a) Merkez Bankasinin bagimsizhigi

b) Para politikalarinin nihai hedefinin fiyat istikrart olmasi

¢) Uygulama 6ncesi enflasyon oraninin belli bir diizeye ¢ekilmesi

d) Hesap verebilirlik

e) Seffaflik ve Giivenirlik

f) Giiglii ve gelismis bir mali disiplin veya diisiik bir mali baskinlik

g) Gelismis finansal yapilar

h) Esneklik

I) Gelismis ekonometrik modellerin kullanilmasi

j) Onkosullarin saglanabilme derecesidir.

2.3.1. Merkez Bankasinin Bagimsizhigi

Enflasyon hedeflemesi stratejisinde hedeflenen sayisal rakamin basarili bir
sekilde tutturulabilmek icin gerekli dnkosullarin baginda tam bagimsiz bir merkez
bankas1 bulunur. Cilinkii enflasyonla miicadelede bulunurken, enflasyonla dogrudan
dogruya iliski i¢inde olan ve yakin bir iligkiye sahip olan para arzinin siyasi
etkilerden uzak tutularak kontrol edilebilmesi gerekir. Ayrica enflasyon hedeflemesi
stratejisine olan giivenin saglanmasinda ve devam ettirilmesinde bagimsiz bir merkez

bankasi yadsinamayacak derecede onemli bir rol iistlenmektedir. Bundan dolay1
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enflasyon hedeflemesi stratejisini uygulamaya gecen Ulkeler, dncelikli olarak merkez
bankalarinin bagimsizligimi saglama veya bagimsizlik dereceleri ylkseltme yoluna
gitmislerdir (Oktar,1996: 84).

Oktar merkez bankasinin bagimsizlifini; merkez bankasinin, para
politikasini, siyasi otoritenin niifusuna ve tasarrufuna maruz kalmadan, hedefleri
dogrultusunda uygulayabilme gerektiginde degisiklik yapabilme esnekligine veya
inisiyatif sahip olmasidir seklinde tanimlamistir. Bu tanimdan anlasildigi {izere
merkez bankasinin bagimsizligindan séz edebilmek icin hicbir miidahaleye
ugramamasi gerekir. Fakat merkez bankasiin bagimsizliginda hiikiimetten tamamen
kopuk bir banka diisliniilemez. Hatta hiikiimetten kopuk ve ayr1 politikalar izleyen
merkez bankasi yerine hiikiimet programlarini tamamlayici nitelikte politikalar
izleyen bir merkez bankasi diisiiniilmelidir (Oktar,1996:84).

Merkez bankasinin bagimsizligini agiklama yonelik yaklagimlar ii¢ temel
baslik altinda toplanabilir. Birincisi yasal ve fiili bagimsizlik, ikincisi ise politik ve

ekonomik bagimsizlig1 ve sonuncusu ise amag ve ara¢ bagimsizligidir.

2.3.2. Yasal ve Fiili Bagimsizhik

Yasal bagimsizlik kavrami, merkez bankasinin yonetim ve yiiriitme ile ilgili
tiim organlarin siyasi otoriteden bagimsiz olarak serbest¢e karar verebilmesini
diizenleyen yasal g¢erceve acisindan degerlendirebilir. Merkez bankasi baskaninin
atanmasi, baskanin gorev siiresi, bankanin amaglar1 ve kamu kesiminin merkez
bankasindan bor¢lanma kosullarina dair mevzuat gibi hususlar bagimsizligin
cercevesini olusturmaktadir. Merkez bankasina soz konusu hususlara iliskin olarak
siyasi otoriteden veya diger kamu kurumlarindan gelebilecek olasi miidahalelere
maruz kalmadigi siirece yasal bagimsizligin saglanmis oldugu sdylenebilir
(Biiyiikakin,2001:55). Bu yasal diizenlemelerin uygulamada hayata gecirilmesi de
fiilli bagimsizligr tanimlar. Yani yasal diizenlemelerin ekonomide tatbik edilme
islemidir. Buradan anlasildig: lizere fiili bagimsizlik yasal bagimsizlig1 kapsar. Fiili
bagimsizligin derecesinin yliksek olmasi yasal bagimsizligin derecesinin yiiksek
olmast anlamina gelmektedir. Yani, yasal hiikiimler ne denli uygulanabiliyorsa 0
derece fiili bagimsizlik mevcuttur. Ancak su da unutulmamalidir ki “Kanunla verilen

yine kanunla geri alinabilir’ (Saragoglu,2007: 14).
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2.3.3. Politik ve Ekonomik Bagimsizhik

Merkez bankasi bagimsizligi aciklanirken, yasal ve fiili bagimsizligin
yaninda politik ve ekonomik bagimsizlik yoniinden de aciklanabilir. Merkez
bankasinin politika hedeflerini hiikiimetin etkisi altinda kalmadan yani hiikiimetten
bagimsiz sekilde belirlemesine politik bagimsizlik denir. Merkez bankasinin kendi
hedeflerini  gergeklestirebilmek i¢cin  kendi politika araclarim1i  serbestce
belirleyebilmesine ekonomik bagimsizlik denir. Sunu da belirtmek gerekir ki, merkez
bankasi1 ekonomik ve politik bagimsizlik geregi, kendi politika araclar1 ve hedefini
bagimsizlik olarak belirlerken hiikiimetin uyguladigi maliye politikas1 ile ters

diismemesi gerekir (Unal,2008: 12).

2.3.4. Amag ve Arag Bagimsizhigi

Merkez bankasi bagimsizligini agiklamada kullanilan son yaklagim arag ve
amag¢ bagimsizligidir. Bu yaklagimda bankanin amaci ve bu amaca yonelik anlamli
araclarin olmasi bagimsizhigin 6nemli bir bilesenidir. Merkez bankasinin para
politikas1 amacint kendisinin segebilme kapasitesi amag¢ bagimsizlig1 olarak
tanimlanirken, secilen bu amaclara gore uygulayacagi araglarin yine merkez bankasi
tarafindan segilebilmesi de ara¢ bagimsizligini tanimlamaktadir. Para politikasi
araclarinin merkez bankas1 tarafindan secilmesi ile siyasi otoritelerin merkez

bankasina miidahaleleri azaltilir. Bu da bankanin daha bagimsiz hale gelmesini saglar

(Unal,2008: 13).

2.3.5.Para Politikalarinin Nihai Hedefinin Fiyat Istikrar1 Olmasi

Enflasyon hedeflemesi rejiminin bagariya ulasmasi i¢in 6nemli kosullardan
birisi de, merkez bankasinin sadece fiyat istikrar1 iizerine yogunlagsmasi ve bunun
haricindeki doviz kuru istikrari, istihdam, biiylime seviyesi gibi diger amaglari tali
planda birakmasidir. Zaten sabit doviz kuru veya nominal iicret hedeflemesini
yirlitmekte olan bir {ilke baska bir para politikasin1 efektif bir sekilde
hedefleyemeyecek, bir baska degisken iizerinde odaklanamayacaktir. Bunun yaninda
tali planda kalan amaglar fiyat istikrar1 hedefi ile ¢catismadig siirece merkez bankasi
tarafindan gozetilmelidir. Zaten enflasyon hedeflemesi rejimini benimseyen ve
basarili sekilde uygulayan iilkelerde fiyat istikrari ile yakin iliski i¢inde olan diger
hedeflere de basariyla ulastigi goriilmiistiir (Masson ve Dig,1998: 35).
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Para politikalarinin hedefe ulagsmadaki basaris1 Hilkiimetin yiiriittigii
maliye politikasi ile dogrudan iliskilidir. Yani merkez bankasi tarafindan uygulanan
para politikalarinin basarili bir bi¢imde uygulanabilmesi i¢in hikimetin de maliye
politikalart ile rejimi destekleyici onlemler almasi gerekir. Siyasi otoritenin fiyat
istikrarin1 saglamak i¢in para politikast ile birlikte koordinasyon icinde politika
izlemesi hedeflenen enflasyona ulasmada kolaylik saglar. Guclu ve aktif mali sistem
para politikasinin hedeflere ulasmasinda destekleyici bir rol Ustlenir. Mali politikalar
ile para politikalar1 arasinda enflasyon hedeflemesi rejimlerinde dolayli da olsa bir
etkilesim bulunmaktadir. Hatta mali politikalar genel olarak enflasyon hedefini
destekleyici niteliktedir. Ornek vermek gerekirse, blyik kamu borcu stoku, en
azindan kisa dénemde merkez bankasinin enflasyon hedefini gergeklestiremeyecegi
beklentilerini  gliglendirmektedir. Kamu yiikiiniin borcundan dolay1 faizler
yiikselmekte ve hiikiimetin borg yiikiiniin, dolayisiyla bor¢ stokunun artmasina neden
olabilmektedir. Enflasyon hedeflemesini uygulayan {ilkelerin ¢ogunda siyasi
otoritelerin enflasyonu kamu bor¢lanmasinin finansmaninda bir arag¢ olarak kullanma
tesebbiislerinin Onlenmesi amaciyla enflasyona endeksli bor¢lanma kagitlari satin
alinmistir. Mali istiinliigiiniin  ve glicsliz finansal piyasalarin bagimsiz para
politikasinin uygulama alanini sinirlandirmasina izin verilmemelidir. Bundan dolayz,
merkez bankalar1 i¢in saglam ve siki bir kamu reformuna gerek vardir. S6z konusu
kamu reformu vergi tabanini gelistiren ve siyasi otoritelerin kafasina goére para
basmasii engelleyen nitelikte olmalidir. Buna ek olarak yapilmasi gereken kamu
reformunda bankacilik ve finansal sistemin de yenilenmesi beklenmektedir (Masson
ve Dig,2001:9-10:).

Para politikasinin fiyat istikrarini saglamasi ile birlikte (TCMB,2008:2);

e Ekonomik birimler yatirim ve tiikketim kararlarinda nispi fiyat degisimlerini
kolaylikta ayirt edebilmekte ve daha saglikli kararlar alabilmektedir.

e Ekonomik birimler tasarruflarini yabanci para ve gayrimenkul gibi alanlardan
daha uretken alanlara kaydirmaktadir.

e Finansal piyasalarda verimli finansal aracilik yapma yeteneklerin artmasi
sayesinde kredi hacmi genislemektedir.

e Enflasyondan dogan belirsizlik ortadan kalkmakta, yatirimcilarin uzun vade
icin talep ettikleri risk primi ve reel faiz diismektedir. Ureticilerin kredi

talepleri artmakta ve yatirimlarin vadeleri uzamaktadir.
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e Is arayanlar ve isverenler orta ve uzun vadeyi daha acgik olarak tahmin
edebilmekte ve iggiicii piyasasi daha aktif sekilde calismaktadir.
e FEkonomi dis piyasalara karsi rekabet gilicii kazanmakta ve uluslararasi

sermaye piyasalarina erisim genislemektedir.

2.3.6. Hesap Verebilirlik ve Seffaflik

Enflasyon hedeflemesi stratejisi rejiminin basariya ulasmasi icin gerekli
kosullardan olan seffaflik ve hesap verebilirlik, paranin iki yiizii gibidir. Ayrica bu
iki kavram, merkez bankasinin bagimsizligi ve giivenirligi ile de bir butlnluk
olusturmaktadir.

1980’11 yillarla beraber merkez bankasinin seffafligi ve hesap verebilirligi
kavramlarinin da yayginlastigini belirtmek mamkindir. Gergekten de, gegmis
yillarda merkez bankalar1 yeterince agik davranmayan ve gizem i¢inde olan kurumlar
olarak faaliyette bulunuyorlardi. Bunun temel nedeni, merkez bankalarinin; biiylime
gelir dagilimi, 6demeler bilangosu denkligi ve tam istihdam gibi iktisat politikalar
amaclar arasinda hangisini 6ncelikli olarak tercih edecegi iizerinde bir uzlasmanin
heniiz olusmamasiydi. Bu durumda merkez bankalar1 i¢in yapmalar1 gereken en
uygun davranig ya bu amaclar konusunda hi¢ konusmamak ya da yalniza kendi
aralarinda tartigmakti1 (Freedman,2001:5). Bu ylzden merkez bankasi ile kamuoyu
arasinda ki iletisim en asagi seviyede bulunuyordu. Ancak 1980’li yillardan sonra
gerek bilim adamlar1 gerekse de merkez bankasi yoneticileri arasinda seffaflik ve
hesap verebilirlik gibi 6zelliklerin, para politikasinin basarist i¢in 6nkosul olduklar
konusunda hemfikir olusmaya baslamistir (Akyaz1,2004:43). Bunda iki 6nemli
sonucun etkisi olmustur. Birincisi; seffaflik sayesinde kamuoyunun para politikasi
hedeflerini anlama ve yorumlama imkanma sahip olabilmeleri; ikincisi; merkez
bankasinin bagimsizliginin temelini olusturan hesap verebilirlik kavraminin ortaya
¢ikmasidir (Kahn ve Parrish, 1998: 7).

Erdogan’a gore Merkez bankasinin seffafligi, parasal otoritenin kamuoyuna,
para politikast hedefleri, tercihlerine iligkin Oncelikleri, ekonominin yapist ve
isleyisine iliskin yorumlari, ekonomik veriler konusundaki bilgisi, gelecege iliskin
beklentileri, tercih ettigi politika yapma stratejisi ve karar alma siireci hususunda

stirekli bilgi akisi saglamasi seklinde tanimlanabilir (Erdogan,2004:1).
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Kisacas1 Seffaflik, Merkez Bankasinin para politikast amaglan ile ilgili
olarak kamuoyunu dogru bir bigimde bilgilendirmesidir denilebilir. Para politikas1
uygulamasinda seffafligin baslica Ozellikleri su sekilde Ozetlenebilir (Carare ve
Dig,2002: 9-10).

*Hedeflenen enflasyon orant kamuya agik bir sekilde ilan edilmelidir.
Agiklanan enflasyon hedefi yalniz sayisal bir ifadeyle sinirli kalmamali, hangi fiyat
endeksinin taban alindigint ve hedefe ne kadar zaman iginde ulasilmasinin
planlandigini icermelidir.

*Uygulanan para politikasinin ve araglarmin kamuoyunun anlayabilecegi
nitelikte olmasi1 gerekmektedir. Kisa donem faiz oranlari, kamuoyu tarafindan
yakindan takip edilebilmeleri ve kolay anlasilabilir olmalarindan dolay: parasal taban
ve benzeri diger parasal biiyiikliiklere gore daha seffaf bir para politikasi aracidir.

*Politika uygulamasinda yapilacak  degisiklikler ~kamuya hemen
aktarilmalidir. Ayrica so6z konusu olan degisikliklerin nedeni ve enflasyona iliskin
goriinlim {lizerindeki olas1 etkileri de a¢iklanmalidir.

*Enflasyon hedefinden sapmalar olmasi durumunda bu sapmalarin
nedenlerini, bu sapmalarla nasil miicadele edilecegini, bu sapmalara kars1 ne tarz
onlemler alinacagini ve bu 6nlemlerin etkisini gosterecegi zaman dilimini, Merkez
Bankasinin agiklamasi gerekmektedir.

Merkez bankasinin fiyat istikrar1 hedefine ulasmak iizere uyguladig
politika uygulamalarindan kamuoyu ve hiikiimete karst sorumlu olmasi merkez
bankasinin hesap verebilirligi seklinde tanimlanabilmektedir. Son yillarda yasal
diizenlemeler ile bagimsizlik diizeyleri artirilarak glgli bir konuma getirilen merkez
bankalarinin demokrasinin geregi olarak politika uygulamalarina iligkin hesap
verebilirliklerinin gergeklestirilmesi de mecburidir (Erdogan,2004:2).

Enflasyonun hedeflenen degerden sapmasina yonelik hesap verme,
enflasyonun hedef band: i¢inde olup olmamasina bagli olarak degismektedir. Eger
enflasyon hedef bandin iginde ise merkez bankalari diizenli olarak yayinladiklar
enflasyon raporlarinda sapmanin nedenlerini ve enflasyonun hedeflenen degerine
donmesi ile ilgili gereken agiklamalar1 yapmaktadirlar. Enflasyonun hedef bandinin
disinda oldugu durumda ise daha kati uygulama bicimleri giindeme gelmekte ve
merkez bankasi sapmanin rasyonel temellerini agiklama hususunda daha fazla baski

gormektedir (Schmidt-Hebbel ve Tapia,2002: 12-13).
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Tablo 1 enflasyon hedeflemesi stratejisini uygulayan ekonomilerde
enflasyon raporundan sorumlu kurum ile agik mektup yayinlanmasi ve parlamento
oturumu seklinde iki tir hesap verme bi¢imini ortaya koymaktadir. Faiz oram
kararinin ilgili kurul tarafindan alindig1 Ulkelerde enflasyon raporunun sorumlulugu
kurula ait olurken, bazi iilkelerde kurum olarak merkez bankasi ya da raporu
hazirlayan arastirma bolimid sorumlu olmaktadir (Schmidt-Hebbel ve Tapia,2002:
12-13)

TABLO 1 : Enflasyon Hedeflemesi ve Hesap Verebilirlik

Ulkeler Enflasyon Raporundan |A¢ik Mektup |Parlamento
Sorumlu Organ oturumlar
AVUSTRALYA Merkez Bankasi Hayir Evet
% |INGILTERE Para Politikas1 Kurulu | Evet Evet
2 |ISVEC Icra Kurulu Evet Evet
5 |IZLANDA Merkez Bankasi Evet Hayir
*.U—; KANADA fcra Kurulu Hayir Evet
E}' NORVEC Baskan ve Icra Kurulu Evet Evet
S |YENIZELANDA |Baskan Evet Evet
BREZILYA Para Politikas: Kurulu Evet Hayir
CEK CUM. Icra Kurulu Hayir Evet
= |FILIPINLER Para Politikas1 Kurulu | Evet Evet
i GUNEY AFRIKA Arastirma Departmam Hayir Hayir
=~ |GUNEY KORE Para Politikas1 Kurulu Hayir Evet
& ISRAIL Icra Kurulu ve Aras.Dep. | Evet Evet
2 |KOLOMBIYA fera Kurulu Hayir Evet
5 MACARISTAN Arastirma Departman Hayir Evet
S |MEKSIKA Merkez Bankas1 Hayir Evet
‘f PERU Merkez Bankasi Hayir Hayir
S |POLONYA Arastirma Departmani Evet Evet
SILI Icra Kurulu Hayir Evet
TAYLAND Para Politikas: Kurulu Hayir Hayir

Kaynak: Ozdemir,2005:342

2.3.7. Guvenirlik

Merkez bankasinin hesap verebilirlik ve seffaflik 6zellikleri ayn1 zamanda
merkez bankasinin ve para politikasinin giivenirliliginin artmasini saglamaktadir.
Bircok iilkede uygulanan enflasyonun dogrudan hedeflenmesi stratejisi s6z konusu
politikanin giivenirliginin saglanmasinin kolay olmadigin1 ve mutlaka uygulama

esnasinda bir gecis siirecine ihtiya¢ duyuldugunu gostermektedir. Merkez bankasi



38

tarafindan belirlenen ve hedefe ulasilmasi amaglanan enflasyon oranlarinin
kamuoyuna aciklanmasi ile birlikte, glivenirligin bir anda ger¢eklesecegini diistinmek
dogru olmayacaktir. Bunun yaninda, yiiriitiilen politika kapsaminda gelisen olaylar
dahilinde gerekli kurumsal yeniliklerin getirilmesi ve fiyat istikrarina yonelik basarili
bir gelismenin ger¢eklesmesi yoluyla uygulanan para politikasinin giivenirliginin ve
devamliliginin saglanabilmesinin miimkiin oldugu vurgulanmistir. Bu sayede para
politikasinin etkin ve verimli olacagi diistiniilmektedir (Walsh; 1993: 32).

Kamuoyunun merkez bankasmnin enflasyonist nitelik tasimayan para
politikas1 benimseme niyetinden siiphe duymasi halinde guvenirlik yitirilmektedir.
Ornegin, kamuoyu merkez bankasmin igsizlik oranmi enflasyonist olmayan bir
ortamda gergeklesecek olan orandan daha asagiya g¢ekecegini diigiiniiyorlarsa,
merkez  bankasinin  enflasyonist olmayan bir politika izleyeceginden
stiphelenebilirler. Merkez bankasi ile birlikte kamuoyu da, issizligi gecici olarak
azaltmaya caligmanin basarili bir sekilde sonuglanamayacagma ve bunun ulke
ekonomisini olumsuz etkilemekle kalmayip yliksek ve siirekli bir enflasyona neden
olacagini anlamis olsalar da, halk enflasyona neden olacak politikalarinin takip
edilmeyecegi seklinde merkez bankasi tarafindan verilen sozleri inandirict
bulmayabilir. Kamuoyundaki insanlar, merkez bankasi yoneticilerinin yerine
kendilerini koyarak enflasyonist bir politika izlemek zorunda kalabileceklerini
diistinmeleri, insanlarin bdyle bir kuskuya kapilmalarinin en 6nemli nedenidir.
Merkez bankasinin giivenirligini kaybetmesine neden olan bu tlr irdelemeler,
merkez bankasinin fiyat istikrarin1 saglama yoniinde taahhiitte bulundugu zaman bile
halkin enflasyonist para politikas1 beklentisi i¢ine girmesine neden olmaktadir
(Kydland ve Presscot; 1997:480-481).

Biitiin para politikalarinda, giivenirlik en 6nemli unsur olmakla birlikte,
politikanin etkinligini de 6nemli 6l¢iide etkileme 6zelligine sahiptir. Eger merkez
bankas1 fiyat istikrarin1 gerceklestirebilecegine yonelik kararhigini = gdsterip
kamuoyunu ikna edebilirse, faiz oranlar1 ve iicretler i¢inde bulunan ve maliyetli bir
enflasyon miicadelesini ortaya ¢ikaran enflasyonist beklentileri kirmakla ugrasmak
zorunda kalmayacagindan tasidig yiik ve sorumluluk dogrudan dogruya azalacaktir.
Tutarlilik saglandig1 6l¢iide enflasyon bekleyisleri kirilir (Timothy ve Dig,1999: 20-
22).
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2.3.8. Uygulama Oncesi Enflasyon Oraninin Belli Bir Diizeye Cekilmesi

Enflasyon hedeflemesi uygulamasina gecilmeden 6nce, enflasyonun belli bir
diizeye c¢ekilmis olmasi gerekmektedir. Bu Onkosulun gergeklesmesi ozellikle
gelismekte olan ve yiiksek enflasyonla yasayan tilkelerde gelismis tilkelere gore daha
fazla 6nem arz etmektedir. Gelismekte olan iilkelerde enflasyon genellikle gelismis
ulkelere gore daha yiiksek oranlarda seyretmektedir. Bu da gelismekte olan iilkelerde
mali baskinlik Olgiitliniin gergeklestirilmesini engellemektedir. Ciinkii devletin borg
yapisi enflasyon hedeflemesine gecilmesine engel teskil etmekte, gecilse bile arac-
amag etkinligini diisiirmektedir. Yani, devlet bir yandan yiiksek enflasyonun getirdigi
yapisal problemlerle miicadele ederken diger yandan da merkez bankasina
bagimsizlik taniyarak para politikas1 konusunda rahat hareket etmesine izin veremez.
Bu durumun oncesinde, bazi yapisal iyilestirmelere ihtiyag duyulmaktadir (Oktar,
2001: 22).

Enflasyon hedeflemesine gegiste net bir enflasyon orani belirlenmemis
olmasina ragmen, acik bir sekilde enflasyon hedeflemesi uygulanmadan once,
enflasyon oranmin % 15 dolaylarina g¢ekilmis olmasi, kabul edilebilir, makul bir
onermedir. Bu oram1 asan enflasyonla miicadelede para politikasinin tek basina

yeterli olamayacag: diisiiniilebilir (Cicioglu, 2006: 41).

2.3.9. Giiclii ve Gelismis Bir Mali Disiplin ve Diisiik Mali Baskinhik

Enflasyon hedeflemesi stratejisini uygulamadan 6nce, giiglii ve gelismis bir
mali disiplinin saglanmis olmasi ve mali baskinliginin olmamasi, para politikalarinin
basarili olabilmesi i¢in 6nemli dnkosullardir. Kamunun mali disiplinsizligi, gelirler
ve giderler arasindaki dengesiz farktan kaynaklanmaktadir. Yani biitceden yapilan
asr1 harcamaya karli bu harcamay1 dengeleyecek oranda gelir s6z konusu degilse bu
durumda biitce agik vermeye baslayacaktir. Bu agigin ne sekilde kapatildig
ekonomik sonugclart itibariyle 6nem arz etmektedir. Biitge agiklarini para basma
yoluyla kapatilmasinin minimum diizeye cekilmesi ve giiclii bir mali pozisyon,
enflasyon hedeflemesi yaklagiminin gilivenirligini destekleyecek ve enflasyonu
asagiya ¢ekmenin ekonomi i¢in maliyeti de sinirlayacaktir (Masson ve Dig,2001:35-
36).

Prensipte iki durum fark edilebilir:
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e Birincisi, yluksek oranli bir enflasyon ge¢misine sahip, biit¢e agiklarinin
giderilmesinin dogrudan veya dolayli olarak merkez bankasi tarafindan para
basma yoluyla yapildig1 iilkelerdir. Bu ilkeler igin giiclii bir finansal
pozisyon, bir enflasyon hedeflemesi yaklasiminin glivenirligini olusturmak
icin cok daha gereklidir.

e Ikinci durum, gec¢misinde diisiik enflasyonlarla yasayan ve finansal
gereklilikleri yerine getirebilmek igin piyasalara girisin siirlandirilmadigi
ulkelerdir. Yani siyasi otorite biitce aciklarin1 kapatmak igin piyasalara
girebilmektedir. Bu iilkelerde, enflasyon hedeflemesi yaklagiminin
giivenirligine, hiikiimetin mali kosullar1 ve vergi toplama kapasitesi
tarafindan zarar verilmesi olasiligi azdir (Carare,2002: 11-12).

Mali agiklarin merkez bankast tarafindan monetize edilecegine dair
kugkularin kontrol altinda tutulmasina, kurumsal diizenlemeler yardimci olabilir. Bu
diizenlemeler sirasiyla;

Kurumsal diizenlemeler, mali ac¢iklarin merkez bankasi tarafindan monetize
edilecegi endiselerinin kontrol altinda tutulmasina yardimci olabilir:(i) arag
bagimsizligr ve (i1) merkez bankasi finansmaninin hiikiimet tarafindan kullanimi
tizerine agik sinirlamalar. Siyasi otoritenin finansman gerekliliginde merkez bankasi
kanalin1 kullanimin sinirlandirilmasi, korkutucu enflasyonist parasal finansmanin
ortaya c¢ikmasini engelleyecektir. Bu iki unsur, enflasyon hedeflemesi stratejisini
benimsemis gelismis ekonomilerin pek c¢ogunda merkez bankast yasasiyla
olusturulmustur. Derin biitge aciklarinin monetizasyona sebep oldugu yiiksek
enflasyon tecriibeleri, gelismekte olan iilkelerde gelismis tlkelere gore siyasi
otoritenin borglarinin daha yiiksek olusu ve soklara kars1 daha miidafaasiz olusunu
yansitmaktadir (Carare,2002:11-12).

Ozetle, iilkenin ekonomik yapisindaki mali baskinlik tahmin edilen
enflasyon hedefine ulagmada para politikasinin etkinliginin yitirilmesinde rol
oynayabilmektedir.

Genel anlamda, diisiik bir mali baskinliginin 6zellikleri asagidaki gibi
siralanabilir (Scarlata,2002:173-174).

e Kamunun merkez bankasindan bor¢glanmasi ya hi¢ s6z konusu olmamali,

ya da diisiik diizeyde olmalidir.
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e Enflasyon hedeflemesi stratejisi uygulanan iilke genis bir gelir tabanina
sahip olmalidir.

e Ulusal piyasalar kamu borglarini karsilayacak derinlige sahip olmalidir.

e Kamu borglarinin toplami, yikici ya da koti dinamiklere neden
olmamalidir.

e Hiikiimet senyoraj gelirlerinden bagimsiz olacaktir. Ciinkii senyoraj

gelirlerine baglilik mali baskinligin en basit ve yaygin gostergesidir.

2.3.10. Gelismis ve Istikrarh Finansal Piyasalarin Varhg

Alparslan’a gore finansal istikrar, finansal sistemin krizlere karsi
kirilganliginin en asag1 seviyede olmasi anlamina gelmektedir. Gelismis ve istikrarl
finansal piyasalarin varligi, para politikasinin giivenirligini artirarak enflasyon
beklentilerinin enflasyon hedefi yoniinde gerceklesmesine yardimci olmaktadir.
Enflasyon hedeflemesi rejiminin basariya ulagmasi i¢in bankacilik sektoriiniin ve
mali sektoriin zayif olmamasi gerekir, aksi takdirde basariya ulagsmak mimkin
olmayacaktir. Eger banka sektorii ve mali sektor zayifsa, mali piyasalarin kullanilan
politika araglarina kisa siirede tepki verememesinden dolayr enflasyon hedefinden
sapmalar olusur (Alparslan ve Dig, 2000: 5).

Bununla birlikte, yeterince giiclii finansal piyasalara sahip olunmamasi
durumunda soklarla miicadele zorlasmakta ve merkez bankasi krizlere karsi daha
savunmasiz hale gelmektedir. Kamuda biitce agiklarmin kapanmasinda merkez
bankasina daha fazla yiik binecegi i¢in mali baskinlik sorunu da ortaya ¢ikmaktadir.
Bundan dolay1 yeterince gelismis mali piyasalarin oldugu ekonomilerde para
politikas1 daha kolay uygulanabilmektedir. Ulkelerin enflasyon hedeflemesini birinci
siraya koyup da bunu siirdiirebilmelerinde gii¢lii ve gelismis bir dis pozisyona sahip
olmalar1 6nemlidir. Bir iilkenin dig pozisyonu enflasyon hedeflemesi stratejisine
gecilmesi i¢in uygun zamani belirleyen bir faktér olmasa da, gelismekte olan
ilkelerin cogunda belli bir donem boyunca dis pozisyonda istikrarin saglanmasindan
sonra enflasyon hedeflemesi rejimi benimsenmistir (Carare ve Dig, 2002: 13).

Ayrica parasal ve doviz kuru operasyonlarinin yonetimine gelismis
piyasalar rahatlik saglarlar. Yani etkin bir para politikas1 uygulamak i¢in cari piyasa
fiyatlarinin tahrip edilmeden genis capli parasal islemler gergeklestirebilir. Bu

durumda merkez bankasi iilkenin déviz rezervlerini ve bilangosunu ayarlayabildigi
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gibi, en son 6diing veren makam rolii geregi mali kuruluslara kredi saglayabilir.
Istikrarli ve gelismis piyasalarin para politikas1 iizerinde etkinligini yiikseltmesi
dolarizasyonun artigin1 zorunlu kilar. Ciinkii yiiksek diizeyli dolarizasyon para
politikasinin etkinligini kisitlar (Carare ve Dig, 2002: 15).

Sonug olarak enflasyon hedeflemesinin uygulandig: tilkelerde siyasi otorite,
iilkede 1yi isleyen finansal piyasalarin olusmasina yardimci olmalidirlar. Geligmis,
derin ve istikrarli finansal piyasalar, enflasyon hedeflemesi stratejisi altindaki para

politikasi i¢in Ozellikle gok 6nemlidir.

2.3.11. Esneklik

Esneklik, merkez bankasinin hedeflenen degiskenleri elde etmek i¢in makro
dalgalanmalara yanit verme kabiliyet olarak tanimlanabilir. Enflasyon hedeflemesi
cergevesinde, diger onkosullar ile esneklik arasinda yakin bir iligki bulunmaktadir.
Ormnek vermek gerekirse, hesap verebilirlik ve seffaflik artinca, merkez bankasmin
ongoriilemeyen makroekonomik dalgalanmalara karsi esnekligi azalir (Biiber,2007:
34). Yani siyasi otoritenin ve merkez bankasi arasinda yapilan yazili anlasma
vasitastyla, merkez bankasmin sahip oldugu yetki limitlerinin azaltilmasi veya
artirllmas1 yoluyla, ortaya cikacak seffafligin hangi olciide saglanacagi, merkez
bankasinin politikanin esnekligini saglamada kisitlayic1 ya da artirict yonde tesir
edebilmektedir. Buradan da anlasilacag {izere, enflasyon hedeflemesi stratejisinde
basarili bir sonu¢ elde edilmesinde, politikanin esneklik ve seffaflik nitelikleri
arasinda makul bir dengenin saglanmasi mutlaka gereklidir. Bunun yaninda merkez
bankasina taninacak gereginden ¢ok fazla derecede bir esnekligin de, kamuoyunun
politikaya duydugu giivenin bazi durumlarda zedelenmesine sebep olabilirken,
esnekligin gereginde saglanmayip politikanin daha kat1 bir yontemle yiiriitiilmesinin
de reel ekonomide bazi zamanlarda ciddi soklara ve istikrarli olmayan gelismelere

neden olmasi da miimkiin olabilmektedir (Tlzemen,2007: 24).

2.3.12. Gelismis Ekonometrik Modellerin Kullanilmasi

Enflasyon hedeflemesi stratejisinde basarili olunmast i¢in, enflasyon
tahminlerinde kullanilacak ekonometrik modellerin ileri diizeyde olmasi gerekir.
Ciinkii enflasyon hedeflemesi stratejisi ileriye doniik bir para politikasi

uygulamasidir. Yani, tahminler dogru, giivenilir ve hassas bir sekilde yapilmalidir.
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Merkez bankast yapacagi tahminlerde ihtiya¢ duydugu verilere aninda
ulasabilmelidir. Bunun i¢in ¢ok genis bir veri setine ihtiyag vardir. Bu veri setlerine
ornek olarak, parasal biiytlikliikler, faiz oranlari, doviz kurlar1 vs. gosterilebilir.
Enflasyonla alakali tiim veri setleri, merkez bankasi i¢in ¢ok onemlidir. En yaygin
olarak kullanilan modeller ( Vector Autoregression Models- VAR) aylik enflasyon
tahminleridir (Kaygusuz, 2004: 5). Gelismekte olan Ulkelerde enflasyonun tahmini
ile yeteri kadar veri toplanamamasindan dolayr kurulan bu modellerde zorluklarla
karsilagilmaktadir. Gelismekte olan iilkelerde yasanan yapisal ve ekonomik
istikrarsizliklardan dolayr gelecege doniik enflasyon orani tahminleri gtclikle

gerceklestirilmektedir.

2.3.13. Onkosullarin Saglanabilme Derecesi

Enflasyon hedeflemesi stratejisine ge¢mis iilkelerin, bu stratejiye gegmeden
once belirtilen kosullar1 hangi Olclide sagladigina bakildiginda, gelismis veya
gelismekte olan iilkelerin bu oOnkosullar1 saglamada tam basarili olduklar
sOylenemez. Daha acik sekilde ifade edilirse, teknik altyapi, Merkez bankasi
bagimsizligl, finansal sistemin durumu ve ekonomik yapi1 Onkosullari agisindan
bakildiginda, higbir iilke enflasyon hedeflemesinin Onkosullarin1 tamamen
gergeklestirerek bu stratejiyi uygulayabilmis degildir (IMF,2002). Yeni Zelanda,
Avustralya, Izlanda, Norveg¢ gibi gelismis iilkeler bile teknik altyapiyr bile
saglamadan enflasyon hedeflemesi stratejisine gecmistir. Gelismekte olan tilkelerden
enflasyon hedeflemesi stratejisine gecen (Ulkelerden hemen hemen hepsi bu

onkosullar1 saglamadan stratejiye ge¢cmistir (Orake1, 2009: 70).

2.4. Enflasyon Hedefleme Stratejisinde Uygulamaya Yonelik Teknik
Ozellikler

Enflasyon hedeflemesi stratejisinde, politikanin uygulanmasina iligkin
olarak, gerceklestirilmesi gereken bazi teknik noktalar bulunmaktadir. Bu s6z konusu
teknik noktalar agagidaki gibidir:
* Hedefin belirlenmesi
* Fiyat endeksinin belirlenmesi
*Uygun enflasyon orani

* Hedefleme siiresi se¢imi
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* Nokta veya band se¢imi
* Hedefin ilan edilmesi
Enflasyon hedeflemesi politikasinin uygulama asamasindaki siire¢ yukaridaki

siralamaya gore asamalar halinde ilerlemektedir.

2.4.1. Hedefin Belirlenmesi

Enflasyon hedefinin kim tarafindan ya da nasil belirlenecegi konusu,
hedefleme stratejisinin kurumsal gergevesi — merkez bankasinin bagimsizlik diizeyi
ve dezenflasyon siirecinin hangi asamasinda oldugu ile yiiksek oranda iligkilidir.
Debelle ve Fischer, merkez bankasinin bagimsizligi ile ilgili olarak amag
bagimsizlig1 ve ara¢ bagimsizligi olarak ayrimi yapmaktadir. Bu ayrima gore, amag
bagimsizligr merkez bankasinin para politikas1 amaglarini 6zgiirce belirleme giiciine
sahip olmasini, ara¢ bagimsizlig1 ise merkez bankasinin ifade edilen amaclara
ulasabilmek icin gerekli amaclarini ifade etmektedir. Merkez bankasimin kayip
fonksiyonunun toplumsal se¢imlerle uyumlu olmas1 gerektigi diisiiniildiigiinde, amag
bagimhilig1 tarafinda bir kanit olusmakta ve enflasyon hedefinin belirlenmesi
slirecine siyasi otoritenin katilim1 destek bulmaktadir (Debelle ve Fischer,1997:197).

Diger yandan enflasyonun hali hazirdaki diizeyinin diisiik olmasi, hedefin
belirlenmesi asamasina siyasi otoritenin katilimi  konusunda bir problem
olusturmamaktadir. Cilinkii mevcut enflasyon oraniyla fiyat istikrar1 ile uyumlu orta-
uzun vadeli enflasyon hedefi birbirine yakindir. Buna karsilik halihazirda bulunan
enflasyonun diizeyi ile enflasyon hedefi arasinda kayda deger bir farkin bulunmasi;
para politikasinin islemesi asamasindaki gecikmeler dikkate alindiginda, enflasyonun
hedeflenen degerine ulasmasi siirecinde merkez bankasi iizerinde gerceklesebilecek
zaman tutarsizlig1 politikalar1 izleme yoniindeki baskilardan kaginilmasi gerektirme
ve ara¢ bagimsizligi lehine bir kanit olusturmaktadir (Mishkin ve Hebbel,2000:19).

Ayrica merkez bankasi i¢in cevaplanmasi gereken onemli sorulardan birisi
de, enflasyon hedefinin ne olacagidir. Uzun dénemde en makul enflasyon hedefinin
ne olacagina karar verilmesi ig¢in, fiyat istikrarinin ne anlama geldigi sorusu
cevaplandirilmalidir. ABD’nin eski merkez baskanit Alan Greenspan, yaygin kabul
goren bir fiyat istikrar1 tanim1 yapmustir: Ev halki ve 6zel sektor karar birimlerinin,
giinliik kararlarin1 verirken dikkate almalarini gerektirmeyecek derecede bir fiyat

artis orani, fiyat istikraridir. Bu tanima bakarak, s6z konusu olan enflasyon oraninin



45

%0-3 araliginda olmasi gerektigini soyleyebiliriz (Mishkin, 2000: 9). Bununla
birlikte %0’1n lizerinde bir oran da deflasyonist egilimleri ortadan kaldiracaktir.

Fischer’e gore ise sifir enflasyon orani, enflasyon hedefi olarak
belirlenebilir. Ancak bunun i¢in, herhangi bir pozitif enflasyon oraninda issizlikle
enflasyon(biiyiime ile enflasyon) arasinda uzun donemde degis tokus olmamali ve
enflasyon icin herhangi bir mali engel bulunmamalidir (Karasoy ve Dig,1998: 15).
Oktar ise sifir ve sifira yakin enflasyon hedefinin gercek¢i olmadigini belirtmistir. Bu
tir bir hedef ekonomideki iiriinlerin kalite artisinin getirdigi maliyet artiglarinin
sonucu olan fiyat artiglarini, yeni {riinlerin piyasaya girisinden sonraki fiyat
dalgalanmalarin1 ve buna benzer faktorleri de hesaba katmayan bir yaklasimdir. Bu
sekildeki bir hedefin genellikle talep edildigi sdylenemez (Oktar,1998: 54).

Diger 6nemli sorulardan birisi de hedeflemede enflasyon oraninin m1 yoksa
fiyat diizeyinin mi kullanilacagidir. Enflasyonun tam anlamryla kontrol edilebilmesi
durumunda her iki hedeflemede ayni sonucu verebilecekken uygulamada enflasyonu
tam manastyla kontrol altina almak imkéan dahilinde olmadig1 icin hedefte sapmalar
meydana gelebilecektir. Enflasyon oranmin hedeflenmesi durumunda hedefte
sapmalarin olusmasit halinde, bu sapmalarin tekrarlanamamasi i¢in bazi tedbirlerin
alinmasi gerekir ve bundan dolay1 politikanin uygulanmasina daha sonraki donemde
devam edilir. Fiyat dlzeyi hedeflemesi durumunda ise hedeflenen fiyat diizeyinde
sapma olmasi durumunda, hedeflenen fiyat diizeyinin geri ¢ekilmesi deflasyonist
etkilere yol acabilir. Diger bir deyisle, kisa donemde tahmin edilmeyen fiyat soklar
karsisinda, fiyat hedefinin asilmasi ya da bu hedefin gerisinde kalinmasi durumunda
enflasyonist ya da dezenflasyonist etkiler gorilebilmektedir (Alparslan ve
Ataman,2000:7).

Merkez bankalari fiyat istikrar1 saglanmasi amaciyla fiyat seviyesi hedefleri
yerine dogrudan enflasyon hedefleri belirlemeyi se¢mislerdir. Bu iki uygulama
arasinda 6nemli ayrimlar bulunmaktadir: Fiyatlarda gerceklesen ani bir artis; fiyat
seviyesinin hedeflenmesi halinde fiyatlarda deflasyonist bir ayarlamanin yapilmasini
gerceklestirirken enflasyon hedeflemesi yapilmasi durumunda ise yalnizca atigin
durdurulmasmi  kag¢inilmaz kilmaktadir. Bu farkliik o6nemli yorumlara yol
acmaktadir. Enflasyon hedeflemesi, fiyatlarda deflasyonist bir ayarlamaya ihtiyag
duymadigindan arzdan gelen soklar karsisinda daha esnek bir politika uygulanmasina

uygun oldugu disiiniilmektedir. S6z konusu esnekligin olmasi enflasyon
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hedeflemesini realist ve giivenilir bir para politikas1 yapmaktadir. Diger taraftan fiyat
seviyeleri (zerindeki etkilerin ortadan kaldirilmasi hedeflenmediginden uzun
donemde fiyat seviyesinde degismelere neden olmasi ve fiyatlardaki belirsizligi

artirdig1 da diistintlmektedir (Alparslan ve Ataman,2000:7).

2.4.2. Fiyat Endeksinin Belirlenmesi

Enflasyon hedeflemesi stratejisinde karar verilmesi gereken oncelikli
konulardan birisi de, hedef enflasyonun 6lgllmesinde hangi fiyat endeksinin tercih
edilecegidir. Secilecek endekste bazi1 6zellikler bulunmalidir. Ornegin; paranin satin
alma giiciindeki degisiklikleri; yani fiyatlarda meydana gelen degisimlerin yasam
standardinda olusturdugu etkisini tam olarak gosterebilmesi, ekonomik birimlerin
beklentilerini yonlendirebilmesi, kamuoyu tarafindan yeteri kadar taninmasi, kolayca
hesaplanabilmesi, siklikla revize edilmesi, giivenilir, seffaf ve anlasilabilir olmasi
gerekir (Akyaz1,2004: 66).

Bu sistemde, sisteme uygun ideal tek bir fiyat endeksi tanimlamak miimkiin
degildir, ayriyeten gerekli de degildir. Enflasyon hedeflemesini uygulayacak olan
ilkeler kendi ekonomik durumlarina gére endeksi belirleyebilirler. Cogu tilke hedef
olarak kullanilacag: fiyat gdstergesi olarak tiiketici fiyat endeksini (TUFE) se¢mistir.
TUFE’nin genelde tercih edilmesinin nedenleri; cesitli fiyat gdstergeleri arasinda en
cok bilineni olmasi, digerlerine gore daha sik yayinlanmasi, nadiren rezerve edilmesi
ve endeksleme hesaplarinda kullanilmasidir. Bunun yaninda ev halkinin yasam
standardinin hesaplanmasinda kullanilabilecek ideal fiyat endeksi oldugu da ileri
strtlmektedir (Eroglu,2002: 84).

Para politikasi tarafindan kontrol edilemeyen faktorlerin, arz soklarinin ve
diger tahmin edilemeyen fiyat soklarmin endekste sebep olacagi sapmalar
minimuma ¢ekmek i¢in uygulamada gida, enerji fiyatlari, dolayli vergiler, dis ticaret
hadlerindeki degisimlerin fiyat etkileri, desteklemeler, konut fiyatlari, ipotek faiz
odemeleri gibi kalemler endeks (TUFE) disinda tutulmaktadir. Hedef alimacak
serinin bu yontemde tanimlanmasi sisteme esneklik katmakta, arz ve talep soklarinin
sistemi etkileyerek yanlis politika 6nlemleri dogrultusunda yonlenme risklerini en
aza indirmektedir (Eroglu,2002: 84).

Sahip oldugu olumlu dzelliklerinin yaninda TUFE, baz1 olumsuz sonuglara

da sebep olmaktadir. Bu olumsuzluklarin temelinde TUFE’ye dahil olan baz1 hesap
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kalemlerinin fiyatlarinin parasal sebepler yerine daha ¢ok mevsimsel ve iklimsel
faktorler, reel soklar, arz soku ve dissal soklar gibi dissal unsurlara endeksli olarak
degisiklige ugramasi yatmaktadir. S6z konusu olan hesap kalemlerinin
degerlerindeki fiyat degismelerinin enflasyon hedeflemesi stratejisinin kontroliiniin
disinda gergeklesmesi, kisa donemde TUFE’ de asir1 boyutlarda dalgalanmalarin
meydana gelmesini de beraberinde getirmektedir (Tlizemen,2007: 29).

Ulke uygulamalarma bakildiginda enflasyon hedeflemesi yapan 26 ilkeden
2 tanesinin (Kore ve Tayland) cekirdek enflasyonu, geri kalan ulkelerin TUFE’yi
tercih ettigi goriilmektedir (Tablo 2). Buradan cekirdek enflasyon her ne kadar etkin
bir endeks olsa da, Ulkelerin enflasyon hedeflemesi rejimini uygularken politikanin
her yonden kamuoyunca anlasilir olmasina 6nem vererek genellikle TUFE’yi tercih
ettigi goriillmektedir.

TABLO 2: Enflasyon Hedeflemesi Uygulayan Ulkelerde Fiyat Endeksi

Avustralya | Endonezya | Ingiltere Sili
TUFE Kolombiya | Norveg Romanya | Izlanda
Enflasyonu ::> Brezilya Filipinler israil Tiirkiye
Hedefleyenler Macaristan | G. Afrika Isvec Kanada

Cek. Cum Polonya Peru
Meksika Slovak cum | Y.Zelanda

Cekirdek
Enflasyonu _>
Hedefleyenler 0 ‘

Kore, Tayland

Kaynak: TCMB Enflasyon Rejimi Kitap¢i1g1,2006

2.4.3. Uygun Enflasyon Oramimin Belirlenmesi

Enflasyon hedeflemesinde merkez bankasimnin hedefleyecegi enflasyon
oraninin ne olmas1 gerektigi konusu, temel sorunlardan birisidir. Aslinda
belirlenmesi gereken {ilkelerin uzun donem enflasyon oraninin ne olmasi
gerektigidir.

Debelle’e gore teoride fiyat istikrart sifir enflasyon olarak anlasilsa da,
pratikte ekonomide nominal katiliklar olmasindan ve enflasyonun 6lgiilme sirasinda
meydana gelen sapmalar yiiziinden pozitif diisiik bir enflasyona denk gelmektedir.
Zaten literatiirde de sifirin iistiinde pozitif bir enflasyonun ekonomi i¢in daha yararl

oldugu ileri siiriilmektedir. Ornegin yapilan ¢aligmalarda ABD igin uygun enflasyon
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oraninin 0,5% ile 2% arasinda olmasi gerektigi tahmin edilmistir (Bernanke, 1997:
17).

Gelismekte olan iilkelerin gelismis tlilkelerden bir¢ok yonden ayrildigi igin
orta donemde hedefleyecekleri enflasyon oraninin da farkli olmasi gerektigi
diisiiniilebilir. Bu hususta gelismekte olan iilkelerin orta donem hedeflerinin gelismis
iilkelerden daha yiiksek olmasi gerektigi belirtilmistir. Ornegin %4 ile %8 arasinda
olmast tahmin edilmistir. Ayrica daha siddetli arz soklarina karsi hedef bant
araliginin daha genis tutulmasinin daha iyi olacagi savunulmaktadir (Masson, 1997:
34).

Kisacasi teoride uygun enflasyon orani konusunda bir uzlagsma olmamasina
karsin, enflasyon hedefinin sifir ya da sifira ¢cok yakin bir deger olmamasi; buna
karsilik diisiik bir enflasyon orani olmasi gerektigi yoniinde genel olarak bir goriis
birliginde bulunuldugu sdylenebilir. Bu gerekgeler su sekilde siralanabilir.

e Enflasyon hedefinin sifir ya da sifira yakin bir oran olacak sekilde
belirlenmesi durumunda, para politikasinin etkinligi olumsuz ydnde
etkilenecektir. Ciinkii sifir enflasyon durumunda, deflasyonist donemlerde
para politikasinin etkili araglarindan birisi olan kisa donem faiz oranini etkin
bir sekilde kullanilmasi miimkiin olmayacaktir.

e Ekonomide iicretlerin ve fiyatlarin agsagi dogru rijit olduklar: bilinmektedir.
Bu yiizden sifir enflasyon durumunda, belirli endiistri ve bolgelerde meydana
cikabilecek emek talebindeki azalislarin reel dicretlerin azalttirilarak
onlenmesi imkén dahilinde olmayacaktir.

e Enflasyon hedeflemesi stratejisinde enflasyon hedefinin diisiik olmasi
gerektigi konusunda One siiriilen bir gerek¢e de, dogru enflasyon oraninin
Olciilen enflasyon oranindan daha diisiik oldugu seklindedir. Daha agik bir
soylem ile enflasyon oraninin Ol¢limiinde, iilkelere gore degisebilen,
bazilarinda ise yukar1 dogru egilim sekilleri s6z konusudur.

e Sifir enflasyon hedefine karsi One siiriilen temel savlardan birisi de, sifir
enflasyon hedefinde ekonominin deflasyona girebilecegi seklindedir.
Gergekten de, 1limli diizeyde pozitif bir enflasyonun ekonominin isleyisine
olumlu katkilarda bulunacag: iktisat¢ilar arasindan kabul edilen bir fikirdir

(Debelle,1997: 11-12).
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e Son olarak sifir enflasyona kars1 ileri siiriilen bir diger sav da enflasyondan
elde edilen kazanglarla ilgilidir. Bu durum degisik sekillerde olabilir.
Ornegin; enflasyonist dénemlerde devlet i¢ borclanma senetlerinin reel
degerinin azalmasi1 gelir diizeyinin yiikselmesi sonucu vergi dilimlerinin
artmasiyla iligkili olarak vergi hasilatinin yiikselmesi ve artan para talebine
karsilik olarak para arzinin artirilmasindan dolayr devletin saglamis oldugu
senyoraj gelirleri sayilabilir (Akyaz1,2004: 74).

Yapilan agiklamalara bakarak, sifir enflasyon oranini hedefleyen enflasyon
hedeflemesinin ¢ok da dogru bir yaklasim olmayacagii sdylemek miimkiindiir.
Uygulamalarda da goriildiigii gibi, diisiik ve istikrarli enflasyon hedefinin %2 ile

%?3’ler civarinda algilanmasi da bunun bir kanit1 olarak gosterilebilir.

2.4.4. Hedefleme Siresi Secimi
Hedefleme siiresi, enflasyon hedeflemesinin basarisina etki eden

faktorlerin basinda gelmektedir. Hedefleme siiresi, hedef enflasyonun ilan edildigi
donem baslangici ile hedefin gercgeklestirilmesinin beklenildigi dénem arasindaki
siireyi ifade etmektedir. Uygun hedefleme siiresinin seg¢iminde otoritelerin istikrarsiz
bliylime 1ile fiyat hareketlerindeki dalgalanma arasindaki sec¢imleri Gnem
tasimaktadir. Bu iki degisken arasindaki karsitlik, soklara karsin nasil etkin istikrar
politikasinin uygulanacaginda kritik nokta olmaktadir. Hedefleme doneminin kisa
tutulmasi, enflasyon hedefinin tutturulmamasindan dolay: olusan sapmalardan dogan
refah kayiplarini azaltacaktir. Ancak bunun kisa donemde bedeli istikrarsiz biiyiime
ve muhtemel bir durgunluk olacaktir. Dolayisiyla hedefleme siiresinin belirlenmesi,
biiyiimede dalgalanma ile enflasyondaki dalgalanma arasindaki karsitlik ile yakin bir
iliskiye sahiptir (Haldane; 1997:76-77). Hedefleme siiresi uzadik¢a biiylime
oranlarindaki istikrarsizlik da azalmaktadir. Uygun siirenin belirlenmesi, c¢esitli
unsurlarin varligina gore degisecektir. Uygun hedefleme siiresinin secilmesinde rol
oynayan unsurlart (Mishkin ve Hebbel, 2001: 12):

e Para politikasinin enflasyon tizerindeki etkisinin gecikmeli gerceklesmesi,

e Baslangigtaki enflasyon orani, arz soklarinin telafi edilebilme olasilig1 ve

bunun stresi
e Enflasyon hedefinin kat1 veya esnek uygulanma bi¢imi,

e Merkez bankalariin tek hedefinin enflasyon hedefi olmasi,
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e Enflasyon ataleti,

e Parasal aktarirm mekanizmasinin sliresi,

e Merkez bankasinin giivenirligi, hesap verebilirligi ve bagimsizlig1 seklinde

Ozetlemek mimkunddr.
Enflasyon hedeflemesi igin hedefleme siresi segiminde rol oynayan en
Oonemli unsur, para politikasinin enflasyon iizerindeki etkisinin gecikmeli olarak
ortaya ¢cikmasidir. Uygulanan politikalarin enflasyona etkilerini belirleyebilmek ve
degerlendirebilmek ic¢in alt limit bir yil olmak tizere beklemek gerekmektedir.
Hedeflenen siirenin kisa ve hedef bandinin dar tutulmasi, enflasyon oranini kontrol
etmekte gilicliik yasatir. Hedeflenen sayisal ifadenin sik sik agilmasi para politikasi
araglarinda asir1 dalgalanmalara neden olabilir. Ornegin asir1 siki para politikasi reel
sektorli olumsuz yonde etkileyerek liretimde istikrarsizliga neden olabilir. tim bu
geligsmeler sistemin giivenirligini azaltacaktir. Hedef band ve sure, givenirlik sorunu
gbz Onilinde bulundurularak artirilabilir. Hedeflenen siireyi Yeni Zelanda 6-8
ceyrege; Kanada, Ingiltere ve Sili 2 yila ¢ikarmislardir (Mishkin ve Hebbel, 2001:12-
13).
Enflasyon hedeflemesi uygulayan iilkeler kendi ekonomik kosullarina gore

1 yillik, 2 yillik, ¢oklu yil, belirsiz zaman suresi gibi seceneklerden birisini tercih
etmektedir. Hedefi gerceklestirmede optimal siire belirlenip agik ve net bir sekilde
kamuoyuna ilan edilmelidir. Bdylece merkez bankasinin sorumlulugu da ifade

edilmis olacaktir (Orak¢1,2009: 57).
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TABLO 3: Enflasyon Hedeflemesi Uygulayan Ulkelerde Hedef Siiresi

Ulkeler Secilen Hedef
Avustralya Sirekli
Brezilya 2 yillik
Cek Cumhuriyeti Sirekli
Filipinler 2 yillik
Guney Afrika 3 yillik
Ingiltere Surekli
Israil 1 yillik
Isveg Stirekli
Isvigre Stirekli
Izlanda Stirekli
Kanada 5 yillik
Kolombiya 2 yillik
Giney Kore 3 yillik
Macaristan Orta vadeli
Meksika Surekli
Norveg Surekli
Peru 1 yillik
Polonya Sirekli
Romanya 2 yillik
Sili 2 yillik
Tayland Sirekli
Turkiye 3 yillik
Yeni Zelanda Orta Vadeli

Kaynak: Demirhan,2007: 45

2.4.5 Nokta veya Bant Segimi

Enflasyon hedeflemesine baslamadan 6nce; hedeflemenin belirli bir orana
mi, belirli bir bant araligina mi, yoksa istikrarin gostergesi olabilecek bir oranin {ist
sinir olarak belirlenmesi ve ona goére hedefin diizenlenmesi verilmesi gereken
kararlardan biridir. Buradaki en Onemli sebep, nokta hedefin tutturulmasinin

zorlugudur. Ayrica tutturulmayan her hedef, giivenirligi zedeleyecektir. Bundan
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dolay1 genellikle uygulamada belirli bir bant araligi referans alinmaktadir
(Orphandies ve Wieland, 2000: 1353).

Tablo 4’de, Enflasyon hedeflemesi uygulamasinda belirlenen sayisal
hedeflerle ilgili olarak iilke orneklerine bakildiginda, bant araligi ve nokta hedef
alternatiflerinin daha siklikla kullanildig1 gériilmektedir. Ust sinir hedeflemesi ise,
sadece bir iilke, Isvicre, tarafindan uygulanmaktadir. Belirtilmesi gereken 6nemli bir
husus da, nokta hedef uygulayan ulkelerin bir tolerans araligi vardir (Peker,2009:
37).

TABLO 4:Enflasyon Hedeflemesinin Uygulandig1 Ulkelerdeki Hedefler ve Nitelikleri

Bant aralig1 Nokta Hedef Ust Sinir
Ulke Ad1 Hedef Ulke Adi Hedef Ulke Ad1 Hedef
Avustralya | %2-3 Brezilya %4,5 Isvigre <%2
Filipinler | %4,5-%5,5 Cek %3
Cumhuriyeti
Glney %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 Guney Kore %3
Kanada %1-%3 Macaristan %3
Kolombiya | %3,5-%4,5 Romanya %4
Polonya %2,5
Turkiye %4

Kaynak: Acet,2008:109

2.4.6. Nokta Hedeflemesi
Nokta hedeflemesi, yalnizca bir enflasyon oraninin hedeflenmesini ifade

eder. Nokta hedeflemesinde, tahmin edilemeyen soklardan dolayi ilan edilen nokta
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hedefin tutturulamamasi para otoritesinin ve uygulanan politikanin gilivenirligini
diistirecektir (Poray,2007: 27).

Nokta hedef uygulamasi, para politikasinin esnekligini 6nemli 6l¢lide
azaltma ve oldukca ince ayarlamalar yapilmasi mecburiyetini tagimaktadir. Ayni
zamanda merkez bankasmin uyguladigi programda ne dlgiide ciddi oldugunu ve
beklentilere karsilik verebilecegini gostermek acisindan da olduk¢a Onem
tasimaktadir. Belirlenen enflasyon hedefinin tutturulmasi merkez bankasina olan
giiveni hizla artiracaktir. Ayrica gorildiigii tizere riskli bir uygulamadir ve yiiksek
enflasyonun kontroliiniin zorlugu ile birlikte, rasyonel beklentilere sahip bir
kamuoyu tarafindan takip edilen bu veriler ger¢ek¢i bulunmayabilir. Bu tarz
iilkelerde bant araligi hedefinin uygulanmasi, belirli bir periyod i¢in bu tiir
olumsuzluklar1 ortadan kaldiracaktir. Zaten rasyonel beklentiye sahip iktisadi
birimler, uygun hedeflerin, politikalarin ve uygulamalarin farkinda olduklarindan, bu

tdr secimler onlar icin ikinci planda olacaktir (Peker,2009: 37).

2.4.7. Bant Arah@ Hedeflemesi
Bant hedeflemesi ise, belli aralikta enflasyon hedefi belirlenmesini ifade
etmektedir. Ornegin; %3 olarak belirlenen nokta hedef yerine (%3—%S5 arasi1) bant
araliginda bir hedef belirlenmektedir. Nokta hedeflemesinde , hedefin tutturulamama
riskine karsin genellikle bant hedeflemesi tercih edilmektedir. Bant hedeflemesi
merkez bankasina soklara karsi esneklik saglamakla birlikte, bant araligi hedeften
sapmay1 engellemektedir. Bant araliginin genisligi de, politikanin basarili sekilde
yiiriitiilmesinde ¢ok dnemlidir. Merkez bankasimin genis bant araligi kullanmalari
durumunda hedefi tutturma olasiliklar1 (P(x)) bire yaklasmaktadir (Poray,2007: 27).
Enflasyon hedeflemesi uygulayan dlkelerin band araligi hedefini
secmelerinin sebepleri asagidaki gibi siralanabilir:
e Merkez bankasina kisa vadeli soklara cevap verebilmesi i¢in daha fazla
esneklik saglamasi
e Merkez bankasinin para arzi iizerindeki kontroliiniin tam ve miikemmel
olmamast
e Enflasyon (zerindeki uygulanabilir seviyeler ve dalgalanmalarin boyutu

hakkinda farkli goriiglerin olmasi
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e Kamuoyu tarafindan takip edilen otoritelerin enflasyonu diistirmedeki
bagliliklarinin anlagilmasi

Kamuoyunun algilanmasiyla ilgili olarak iki tur bant uygulamasindan sz
edilebilir. Birincisi; merkez bankasinin kisa donemdeki giivenirligine 6énem veren
ancak genellikle bandi zedeleme riski bulunan dar bant uygulamasidir. Ikinci olarak
ise Merkez Bankasma kisa donemde daha fazla esneklik imkani sunan fakat
giivenirlik zafiyetine neden olabilen genis bir bant uygulamasidir (Scarlata,2002:179-
180).

Bant araligi hedeflemesinde belirlenen aralik ister dar isterse genis olsun
ekonomik birimlerin bandin alt veya iist sinirina odaklanmasi enflasyonun hangi
hedefe yakin gerceklesmesinde onemli bir unsur olabilir. Buna aralik egilimi
denmektedir. Ornegin hedef arahginin %1 ile %3 seklinde ilan edildigini
varsayarsak, ekonomik birimler enflasyonun, araligin ist sinirina yakin bir oranda
gerceklesecegi beklentisi igine girmesi enflasyonun bu oranda gergeklesmesine
neden olabilir. Ayn1 0 sekilde ekonomik birimlerde, enflasyonun alt smirda
tutulacagr beklentisinin igerisine girmesi de enflasyonun diisiik seviyelerde

gerceklesmesinden 6nemli bir rol sahibi olabilir (Celik,2008: 43).

2.4.8. Hedefin flam

Merkez bankasi ile hiikiimet arasindaki uyumu gostermesi agisindan
enflasyon hedefinin ilan sekli biiyiikk 6nem teskil etmektedir. Nitekim hedefin ilan
sekline bakarak, hedefin iizerinde hangi birimin daha fazla inisiyatife sahip
oldugunu, merkez bankasinin tam bagimsiz olup olmadigini anlamak miimkiindiir
(Malatyal1,1998:11). Orta vadede enflasyonun merkez bankasi tarafindan mi, yoksa
hiikiimet tarafindan mi belirlenmesi gerektigi konusu, uygulamanin yapildig: iilkeler
dikkate alinarak cevaplanmasi gereken bir soru durumundadir (Telatar; 2002:207).
Politikayla ilgili olarak yapilan agiklamalarin politika belirleyen kurumlar isbirligi
ile ayn1 zamanda gerceklestirilmesi, beyanatlarin bu otoritelerden biri veya yalnizca
birka¢1 tarafindan yapilmasindan daha etkili olabilmektedir. Eger bu yaklagimdan
uzaklagirsak, hedeflerin ilan1 tek basina bir kurum tarafindan yapilacak olursa, karar
verme yetkisi daha fazla olan kurum tarafindan yapilmasi daha isabetli olacaktir.
Tam anlamiyla bagimsiz bir merkez bankasi i¢in enflasyon hedefinin ya da parasal

hedeflerin tek bir kurum tarafindan ilan edilmesi yeterlidir. Ancak, hedeflenecek



55

degisken iizerinde birden fazla kurumun etkisi s6z konusuysa, o zaman ilgili
kurumlarin tamaminin hedeflerinin ilan edilmesi esnasinda hazir bulunmasi
gereklidir. Cunkl bu, politikanin gilivenirliginin saglanmasi i¢in sarttir. Hiikiimetin
de enflasyon hedefini destekleyecek bicimde maliye politikasini diizenleyecegi
konusunda dolayl1 olarak taahhiitte bulunmasi enflasyon hedeflemesi yaklasiminin

giivenirligini artiracaktir (Carare ve Dig,2001: 20).

2.5. Enflasyon Hedeflemesinin Avantajlar: ve Dezavantajlari

Enflasyon hedeflemesinin kendine has birtakim avantajlarmin yani sira bir
takim olasi ciddi problemlerde s6z konusudur. Enflasyon hedeflemesi stratejisinin
temel avantaji, kosullarin gergeklesmesi durumunda tim kategorilerdeki Glkelerde
uygulanabilir olmasidir. Buna karsilik, mali baskinlig1r dnleyememesi gibi bir takim

dezavantajlart mevcuttur.

2.5.1. Enflasyon Hedeflemesi Stratejisinin Avantajlari

Bilgi teknolojilerinde gerceklesen 6nemli gelismeler, her alanda oldugu gibi
ekonomi alaninda da Onemli degisimlerin yasanmasina neden olmustur. Mali
sistemdeki yeni mali Grlnler ve hizmetler ile yeni 6deme sistemlerinin ortaya
¢ikmasi da bunun bir gdstergesidir. Ayrica parasal gostergelerle enflasyon ve gelir
arasindaki iligkinin giderek azalmasi da bu gelismenin diger bir énemli sonucunu
olusturmaktadir. Bu gelismeye paralel olarak merkez bankalari, var olan para
politikasi stratejilerinin kaybolan veya azalma siirecine giren avantajlarini, enflasyon
hedeflemesine gegerek telafi etmeye ¢alismaktadirlar (Akyaz1,2004: 26).

Enflasyon hedeflemesinin saglamis oldugu avantajlart asagidaki gibi
siralamak miimkiindjir:

e Ik olarak, enflasyon hedeflemesi déviz kuru capasindan farkli parasal
hedeflemeye benzer sekilde para politikasini ulusal kosullar tizerine odaklar
ve yerel soklara cevap vermesine olanak saglar. Parasal hedeflemeden farkli
olarak ise enflasyon hedefinin basarili bir sonuca erisebilmesi i¢in para ve
enflasyon arasinda kalict ve siirekli bir iligkinin varligina gerek olmamasidir.
Yani enflasyon hedeflemesi bu sekilde bir iliskiye dayanmamaktadir. Fakat bu
strateji ile para politikasi i¢in biitlin olas1 bilgileri, en iyi para politikas1 arag

setini olusturmak i¢in kullanmaktadir (Oztiirk,2003:100).
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Enflasyon hedeflemesi dogrudan enflasyonun diisiiriilmesi ve belirlenen bir
seviyede istikrar kazandirilmas1 amaci lizerine odaklanir.

Hedeflenmis sayisal ifade ile donem sonunda para politikasinin
performansinin Olciilmesini saglar, gerceklesen ile hedeflenen enflasyon
degerleri birbiriyle karsilastirilir.

Hedef, gergeklesme ve beklentiler birlikte degerlendirilir, bdylece uygulanan
para politikasinin performanst ve saygmligr denenmis olur, enflasyon
beklentilerine istikrar saglar ve onlara ¢apa gorevi goriir.

Bu degerlendirmelerin 1s18inda para politikasinin sorumlulugunun boyutu
ortaya cikar, sorumlulukta artis s6z konusu olur. Sorumlulugun bu sekilde
artirllmasi ile enflasyon hedeflemesi potansiyel bir mutabakat mekanizmasi
olarak enflasyonist egilimleri azaltir.

Para politikas1 uygulamalarinda esneklik ve dncelik kullanimina izin verir, bu
niteligi ile merkez bankasinin arz ve talep soklarina daha kolay cevap
vermesinde rol oynar.

Enflasyonla miicadelede para politikast uygulamalarina disiplin getirerek
ozellikle kisa déonemde zaman tutarsizligi sorununa sebep olacak politikalara
yonelme meylini en aza indirir, bu yondeki politik baskilarin engellenmesine
yardimet olur (Eroglu, 2000: 92).

Enflasyon hedeflemesi stratejisinde, para arzi ile enflasyon ve biiyiime
arasinda istikrarli bir iliskinin varligina gerek yoktur. Ciinkii iletisim ve bilgi
teknolojisi her daim gelismektedir. Bu nedenle merkez bankasi parasina olan
talep azalmaktadir ve para talebi tahmini de gittikge giiglesmektedir. Ornegin,
Friedman, akilli kartlardan dolayi, halkin ve ticari bankalarin merkez
bankasinin parasina olan talebin azalacagini savunmaktadir (Friedman,
2001:7).

Enflasyon hedeflemesi stratejisinde parasal ve mali otorite arasindaki
esgiidiim ¢ok giicliidiir. Bu esgiidiimiin saglanmis olmasi maliye ve para
politikas1 arasinda da uyumun saglandigir anlamina gelmektedir. Hiikiimet ve
merkez bankasi, her ikisi de hedefin gerceklestirilmesi konusunda kamuoyuna
kars1t taahhiit altina girmis bulunmaktadir. Bu nedenle siki bir igbirligi

icerisindedirler (Fischer,1996: 23).
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e Enflasyon hedeflemesi stratejisini uygulayan batin tlkeler, enflasyon hedefini
sayisal deger olarak sifirin tizerinde belirlemeleri ve enflasyonu kontrol altina
alma siirecinde asamali bir yaklagimi takip etmeleriyle, kisa donemde para
politikasina esneklik kazandirmaktadir. Boyle bir avantaj reel ekonomik
aktivitelerin ortaya ¢ikabilecek dalgalanmaya karsi onlem alabilmelerini
kolaylastiracaktir (Debelle,1997:8)

o (Gelecege dair beklentilerin sekillendirilmesi ag¢isindan 6nemli olan
noktalardan biri enflasyon hedeflemesi stratejisinin  benimsenmesinin
enflasyon beklentilerinin  gerilemesine sebep olmaktadir. Enflasyon
hedeflerinin acik, net ve anlasilabilir bir ¢ercevede duyurulmasi ve gerekli
kurumsal yap1 ve iktisadi ortamin saglanmasi halinde beklentiler zerinde
olumlu etkiler yaratilabilmektedir. Ortiik ve agik enflasyon hedeflemesinin
ayn1 zamanda enflasyon oranindaki diisiisle birlikte belirsizlikleri ve enflasyon
oynakligin1 azaltabildigi ifade edilmektedir. Belirsizligin ve oynaklarin
azalmasi para politikasinin  giivenirligini  artirmaktadir  (Vega ve
Vinkelried,2004:171-172).

2.5.2. Enflasyon Hedeflemesi Stratejisinin Dezavantajlari

Hemen hemen biitiin para politikalarinda oldugu gibi enflasyon hedeflemesi
stratejisinin de kendine 6zgii dezavantajlar1 bulunmaktadir. Enflasyon hedeflemesine
yonelik elestirilerde bu para politikas1 stratejisinin bes dezavantaji (zerinde
durulmaktadir. Bunlar siralamak gerekirse: Ertelenmis sinyaller, asir1 katilik, tiretim
dalgalanmalarindaki artis potansiyeli, mali baskinligin 6nlenememesi ve diisiik
iktisadi biiylime oranidir.

Ertelenmis Sinyaller: Ddviz kuru ve parasal hedeflemeden farkli olarak,
enflasyon para otoriteleri tarafindan kolayca kontrol edilemez. Ayrica para politikasi
etkilerindeki uzun gecikmeler yliziinden enflasyonist sonuclar 6nemli bir gecikmeyle
kendini gosterir. Bu ylzden bir enflasyon hedefi halka ve piyasalara para
politikasinin durumu ile ilgili kisa vadede sinyaller gonderemez. Bununla beraber,
parasal biiytikliikler tarafindan gonderilen sinyallerin zayif oldugunu ve déviz kurunu
sabitlemenin doviz piyasalarinin gereginden fazla genisleyen para politikalarina

iliskin sinyal vermesini engelleyebildigini daha evvel gormiistiik. Dolayisiyla bu
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acidan diger para politikasi stratejilerin enflasyon hedeflemesine gore daha iistiin
olduklarini soylemek miimkiin degildir (Mishkin,2004:506).

Asint Katilik: Bazi iktisatgilar enflasyon hedeflemesinin para politikasi
tireticilerine kat1 kurallar koyarak, onlarin dngoriilemeyen durumlar karsisinda kendi
inisiyatiflerine gore davranabilmelerini sinirladigina inandiklari igin onu elestirirler.
Ornegin, parasal hedeflemenin uygulandig: ulkelerdeki siyasi otoriteler parasal
bliyiikliikler ile nominal harcamalar veya enflasyon gibi amag¢ degiskenler arasindaki
iligkilerin koptugunu 6ngérmemislerdi. Parasal kurala kat1 bir sekilde uyulurken, bu
iligkinin kopmas1 kotli sonuglar dogurabilirdi. Bununla birlikte kurallar ile ayrimei
politikalar arasindaki geleneksel ayrim oldukga yanilticidir.
“Kural benzeri” gibi faydali politika stratejileri mevcuttur. Bunlar politikay1
olusturanlarin sistemli bir sekilde, istenmeyen uzun donemli etkileri olan politikalara
bagli olmalarin1 sinirlandiran ileri goriislii tutumlart igerir. Bu tiir politikalar zaman
tutarsizligi sorununu engellerken, bunlar1 en iyi tanimlama yontemi “smirh
ayrimcilik” olabilir (Mishkin,2004:506-507).

Aslinda enflasyon hedeflemesi tam olarak bu sekilde tanimlanabilir.
Enflasyon hedeflemesi, fiilen uygulamada goruldiigii gibi kat1 olmaktan ¢ok uzaktir.
Ik olarak enflasyon hedeflemesi, merkez bankasinin para politikasin1 nasil idare
etmesi gerektigine iliskin basit ve mekanik bir yonerge dngoérmemektedir. Tersine,
enflasyon hedefine ulasmak amaciyla hangi politikalarin uygun oldugunu belirlerken
merkez bankasinin, biitlin mevcut enformasyonu kullanmas1 gereklidir. Basit politika
kurallarindan farkli olarak, enflasyon hedeflemesi higbir zaman merkez bankasinin
yalmzca tek bir kilit degisken iizerinde odaklanmasi gerektirmez. Ikinci olarak
enflasyon hedeflemesi uygulamada oldugu gibi, belli bir dl¢iide ayrimei politikayr da
kapsamaktadir. Daha once goérmiis oldugumuz gibi enflasyon hedefleri, ekonomik
kosullara bagli olarak zaman iginde degistirilmesi miimkiindiir. Ayrica enflasyon
hedeflemesi stratejilerindeki merkez bankalari, kendilerine {iretim artis1 ve
dalgalanmalarina cesitli Onlemlerle cevap verebilecek sekilde onemli bir alan
birakmiglardir (Mishkin,2004:507).

Uretim Dalgalanmalarindaki Artis Potansiyeli: Enflasyon hedeflemesine
yonelik bir diger 6nemli elestiri de sadece enflasyon orani iizerinde odaklanilmasini,
hedef tutturulamadiginda, ¢ok siki para politikasinin takip edilmesine yol agarak

hasilada biiyiikk dalgalanmalar meydana getirebilir. Bununla birlikte, enflasyon
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hedeflemesinde sadece enflasyona odaklanmak gerekmez; deneyimler, enflasyon
hedefi yaninda hasila dalgalanmalarina da ¢ok fazla 6nem verildigini géstermektedir.
Ulkelerin enflasyon hedeflemesi uygulamalarina bakildiginda enflasyon hedef
oranlarmin hepsinin sifirm iizerinde oldugu goriilmiistiir. Ornegin Yeni Zelanda,
Kanada, Isveg, Ingiltere ve Avustralya gibi iilkelerde enflasyon oranlart %1.5 ile
%2.5 arasinda degisen oranda gerceklesmistir. Hedeflenen enflasyon oraninin
sifirdan biiyiik segilmesi, diisiik enflasyonun reel ekonomi faaliyet Uzerinde énemli
negatif etkilere sahip olabilecegi endisesini yansitir: Deflasyon, finansal
istikrarsizlig1 tesvik edebilir ve siddetli bir daralmaya neden olabilir. Sifirdan biiyiik
bir enflasyon orani hedefi, deflasyon olma olasiligin1 biiylik oOlgiide azaltir
(Aslan,2009:568).

Kisacasi enflasyon hedeflemesi, geleneksel istikrar hedeflerini de ihmal
etmez. Enflasyon hedeflemesi stratejisini uygulayan biitiin iilkelerde hedef degerleri
azar azar azaltilarak hasila ve istthdam azalis1 en az seviyeye indirilmeye
calisilmigtir. Ayrica, enflasyon hedeflemesinin hedef araliginin tabanin da {istlinde
durulmak suretiyle, negatif talep soklarimin reel ekonominin istikrar1 bozmasina
miisaade edilmez. Bu durum merkez bankasinin toplam talepteki azalmalar cevap
vermedeki esnekligin artmasini saglayabilir. Merkez bankasi, gerektigi durumda da
tereddiit etmeden para politikasini gevsetebilir (Aslan,2009:568).

Mali Baskinhigin Onlenememesi: Enflasyon hedeflemesi stratejisi mali
baskinligin Oniine tam olarak gecememektedir. Kisacast kamu sektoriiniin
ekonominin tiimii lizerindeki yogunlugu tarzinda tanimlanan mali baskinlik
nedeniyle, parasal otoritenin politik baskilara maruz kalmasina ve geniglemeci
maliye politikalarinda dolay1r da enflasyonun kontrol altina alinmamasi sebep
olusturulabilir. Enflasyon hedeflemesi stratejisi (Akyaz1,2004: 32)

Diisiik Iktisadi Biiyiime Oran1: Enflasyon hedeflemesi konusunda bir baska
dezavantaj da, bunun dretim ve isttihdam da diisik biliyiimeye yol agmasidir.
Enflasyonun diisilirtilmesi, dezenflasyon asamasinda iiretim normal seviyesinin
asagisina inmesine yol agsa bile, diisiik enflasyon oranina ulasildiktan sonra {iretim
ve istihdam agisindan en azindan ge¢misteki diizeylerine geri donecektir. Gelenekgi
bir yoruma gore diisiik enflasyonun bir kere saglanmasindan sonra, enflasyon
hedeflemesinin reel ekonomiye bir zarart bulunmamaktadir. Cogu iilkedeki (Yeni

Zelanda, Ingiltere gibi) dezenflasyon sonras1 giiglii ekonomik biiyiime veri
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alindiginda, enflasyon hedeflemesinin kontrolii yaninda reel ekonomik biiyiimeyi de

cesaretlendirdigi soylenebilir (Mishkin,2000:607).

2.6. Enflasyon Hedeflemesi Stratejisi ile Fiyat Seviyesi Hedeflemesinin
Karsilastirilmasi

Fiyat istikrarindan ne anlasilmas1 gerektigi lizerine yapilan tartigmalarin bir
diger konusunu da fiyat istikrar ile fiyat diizeyinin istikrarinin m1 yoksa diisiik ve
istikrarli bir enflasyon oraninin m1 amaclandig1 problemi iizerinde yapilan tartismalar
olusturmaktadir. Fiyat diizeyi hedefi ile enflasyon orani hedefi arasinda yapilacak
secim kisa vadede fiyat istikrarin1 gergeklestirse bile uzun donemde fiyat diizeyinin
ne olacagt mevzusunda belirsizlige bagli olarak ortaya c¢ikmaktadir
(Taylor,1996:188-189).

Fiyat dizeyi hedefi ile enflasyon orani arasinda ince bir fark bulunmaktadir.
Fiyat seviyesinin ilk yilinda 100 olarak kabullenilen degerin ikinci yilinda 103’e
¢ikmas1 durumunda, fiyat diizeyi hedeflemesi merkez bankasinin tigiincii y1lda degeri
tekrar 100°e ¢ekmesi i¢in diizenleyici ve enflasyonu azaltmaya yonelik onlemlerde
bulunmasini gerektirir. Eger kisa donemde Philips egrisi gecerli degilse enflasyonu
azaltmaya yonelik olan onlemlerin ekonomi {izerinde tesiri olmayacaktir. Diger
yandan sifir enflasyon orani benimsenmisse, bu kez merkez bankasi, {igiincii yilda
fiyat seviyesi hedefini 103’te tutmayr amaglamakta ve deflasyonist Onlemler
almasina gerek yoktur. Fiyat diizeyi hedeflemesi gegerli iken, kisa donem Philips
egrisi kosullarinda fiyat diizeyini 100’e geri getirmek iiretim istikrarin1 azaltacaktir
(Taylor,1996:188-189).

Fiyat diizeyinin istikrar1 benimsendiginde, enflasyonun herhangi bir
donemde hedeflenen oranin iistiinde olmasi halinde fiyat diizeyi hedefine erismek
icin enflasyonun bir sonraki donemde hedeflenen oranin altinda gerceklesmesi
gerekmektedir. Bu anlamda merkez bankasi her zaman ilk bagtaki fiyat diizeyine
tekrar ulagabilmek icin ortaya c¢ikan sorunlarin etkilerini ortadan kaldirmak
durumundadir. Buna karsin bir enflasyon orani hedef olarak kabullenildiginde
merkez bankasi hedefe erisememesi halinde telafi yoluna gitmeyerek baz kaymasina
izin vermekte ve ge¢misteki uygulamalarda olan basarisizliklar 6nem arz
etmemektedir (Fischer,1996:21-22).
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Fiyat istikrarin saglanmasinda enflasyon orani hedeflemesi ile fiyat seviyesi
hedeflemesi arasinda yapilacak bir se¢cimin sonuglar1 da farkli olacaktir. Ortaya ¢ikan
bu farklilik, arz ve talep soklarina karsi gosterilen tepkilerden kaynaklanmaktadir.
Buna karsilik enflasyonun tam kontrol altina alinabilmesi durumunda, bu iki
yaklagiminin da es sonuglar verecegini belirtmek miimkiindiir(Malatyal1,1998:6).

Enflasyon hedeflemesi ile fiyat seviyesi hedeflemesinin sonug¢larini su
sekilde 6zetlemek miimkiindiir:

1. Destekgileri gittikge artan geleneksel goriise gore, fiyat seviyesi ve enflasyon
orani arasinda yapilacak bir se¢im, diisiik fiyat seviyesi belirsizligi ile yliksek
enflasyon ve liretim belirsizligi arasinda bir trade-off’u icermektedir. Fiyat
seviyesi hedeflemesindeki trade-off, uzun donemde diisiik fiyat seviyesi
degiskenligi, kisa donemde ise yiiksek enflasyon ve iiretim degiskenligi
seklinde ortaya c¢ikmaktadir. Belirtilen trade-off, fiyat seviyesinde istikrar
gerceklestirmek igin ortalamanin {izerindeki enflasyon orami ile telafi
edilmesinden meydana gelmektedir. Dolayisiyla kisa donemde fiyat seviyesi
hedeflemesinde enflasyon hedefine gore daha yiiksek enflasyon degiskenligi
meydana ¢ikacaktir. Bunun nedeni ise enflasyon hedeflemesinde temel
egilimin gozetilmesidir. Bagka bir sekilde anlatmak gerekirse, ortalamanin
tizerindeki bir enflasyon orani yine ortalama enflasyon seviyesi ile telafi
edilmemektedir (Akyaz1,2004: 62-63).

2. Yukarida anlatilanlarla iligkili olarak, uzun donemde fiyat seviyesi
hedeflemesi, enflasyon hedeflemesine gore fiyatlar ve iiretimde belirsizligin
onemsenmeyecek derecede az oldugu sOylenebilir. Bundan dolay:1 fiyat
seviyesi hedeflemesinde, uzun vadeli nominal sézlesmelerin yapilmasi ve
ekonomik kararlarin alinmasi beklenebilir. Zira bu stratejide merkez
bankasinin kamuoyuna karsi fiyat seviyesindeki sapmalara miisaade
etmeyecegi konusunda giiclii bir taahhiidii s6z konusudur. Burada 6zellikle
sabit fiyat seviyesi hedeflemesi ilgi cekicidir. Clinkii bu durumda, hesap
birimi ve ertelenmis borglar igin (lkenin milli parasi bir standart
olusturabilmekte, nominal degerler reel degerler haline getirebilmekte ve
bdylece fiyatlarin kaynaklarin dagilimindaki pozisyonu 6nem kazanmaktadir.

Ayrica fiyat seviyesi hedeflemesinde, daha ¢ok ekonomik biiylimenin
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saglanmast ve refah seviyesinin artirilmast miimkiin olabilmektedir
(Akyaz1,2004: 63).

Para politikasinin oncelikli amaci olarak fiyat istikrarinin anlami konusunda
yapilan miinazaralardan ¢ikan temel sonug, gerek akademisyenlerin gerekse politika
tireticilerin fiyat istikrar1 amaci ile tutarli, uygun bir enflasyon orani hususunda tam
olarak anlasamadiklaridir. Kuskusuz biitiin ekonomiler i¢in maruz kaldig1 soklar ve
bulundurdugu nominal katiliklar itibariyle farkli bir optimal enflasyon oranindan
bahsedilebilir.  Ancak hem akademisyenlerin hem de para politikas
uygulamalarindan elde edilen ¢ikarimlar fiyat istikrar1 amaci ile tutarli olan
enflasyon oranin %1-3 gibi diigiik bir enflasyon orani olduguna isaret etmektedir.
1970’11 yillardan beri gerek para politikas1 literatiiriindeki gelismeler gerekse
enflasyonla miicadele uygulamalarindaki elde edilen deneyimlerden ¢ikarilan
kazanimlar para politikasinin nihai ve Oncelikli amacinin fiyat istikrart olmasi
gerektigini ortaya koymaktadir (Ozdemir.2005:183).

Yukarida da deginildigi lizere para politikasi kisa donemde {liretim ve
igsizlik gibi reel degiskenlere tesiri olmasina ragmen uzun donemde parasal
genislemenin iiretim veya issizlik lizerinde herhangi bir tesiri bulunmamaktadir.
Uzun donemde para politikas1 sadece fiyatlar1 etkilediginden, enflasyonun
kontroliinde para politikasina merkezi bir pozisyon bi¢ilmektedir. Diger yandan para
politikasinin  islemesinde dinamik zaman tutarsizligt probleminin ortadan
kaldirilabilmesi igin politikanin énceden ilan edilmis kural 6l¢ii alinarak yiirttilmesi
gerektigine ulasilmistir. Buna dayanarak tartismalarda hangi tip kurallarin
yuratulmesi ve bu kurallarin uygulanmasinda goniilli segmenin derecesinin hangi

orandan olmas: gerektigi eksenine kaydigi goriilmektedir (Ozdemir.2005:183).
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BOLUM 111

GELISMEKTE OLAN ULKELERDE ENFLASYON HEDEFLEMESI

Gelismekte olan tilkelere baktigimizda bu iilkelerin ¢ogunun maliye ve para
politikalariyla iliskili olarak tarih boyunca yiiksek enflasyonlara maruz kalmislardir.
Enflasyon oranlarinin yiiksek olmasi igsel ve digsal soklarin olusmasina neden
olmustur. Ithal mallar basta olmak iizere yiyecek fiyatlarinda artis gdzlenmistir. Bu
ylzden gelismekte olan tlkeler 1990’11 yillardan itibaren enflasyon oranlarini
diistirmeye yonelmislerdir (Mohanty ve Klau,2001:2).

1990’11 yillarin basindan itibaren gelismis tilkelerde uygulanmaya baglanan
enflasyon hedeflemesi stratejisinden genel olarak basarili sonuglar elde edilmesi ile
gelismekte olan iilkelerde de enflasyon hedeflemesi uygulanma geregini
dogurmustur. Fakat gelismis iilkelere bakarak gelismekte olan {tilkelerin teknik ve
altyapiy1 kurmalar1 daha zor olmaktadir (Mishkin,2004:3). Gelismekte olan Ulkelerde
enflasyon hedeflemesinin i¢inde bulundugu ekonomik yapiya adapte edilmesinde
karsilasilan baslica sorunlarla ilgili genel olarak ifade edilebilen hususlar asagidaki
gibi dzetlenebilir:

e Enflasyon hedeflemesi stratejisinin uygulanmasi i¢in gereken teknik ve
kurumsal alt yapmin gelismekte olan iilkelerde tahsis edilmesi gii¢
olabilmektedir. Enflasyon hedeflemesi kapsaminda fiyat istikrarinin ilk
hedef olarak belirlenmesi ve para politikasinin uygulanmasinda merkez
bankasinin ara¢ ve amag¢ bagimsizliginin var olmasi gelismekte olan
iilkelerde degisik tepkilere neden olabilmektedir. Biiylime hizi,
ddemeler bilangosu dengesi, doviz kurunda istikrar ve istihdam diizeyi
gibi birbirinden farkli ve birbiriyle catisabilen Oncelikli hedefler
bulunabilmektedir. Politikacilarin ve halkin beklentileri ve fiyat
istikrarina erisme g¢abasinin diger alanlarda olusturabilecegi olumsuz
etkiler enflasyon hedeflemesi politikasina elestirileri artirabilmektedir.
Bu vaziyet, para politikasinin bi¢gimlendirilebilmesini gii¢lestirdigi gibi
politikanin  giivenirligi  {lizerindeki  anlagsmanin  tesisini  de

zorlastirabilmektedir (Kartal,2009: 70).
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e Gelismekte olan iilkelerde enflasyon hedeflemesinde karsilasilabilen
diger bir sorunda hiikiimetlerin yiiksek seviyede seyreden i¢ borg
stoklar1 uygulamasidir. Birden fazla sayida hedefi ayni anda
gerceklestirmeye calisan hiikiimetler bunun i¢in 6nemli bir oranda
finansmana gerek duyarlar. Gerek duyulan finansmani karsilayabilmek
icin gelismekte olan iilkelerin ¢ogu i¢ borglanmaya gitmektedirler. Bu
da bu dlkelerdeki ekonomilerde mali baskinligin olmasina neden
olmaktadir (Ozdemir,2009: 47).

e Finans acigmi kapatmak icin yaygin bir sekilde kullanilan ve mali
baskinligin artmasina neden olan bir diger yontem de senyoraj
gelirleridir. Gelismekte olan iilkelerde vergi toplamada karsilasilan
giicliikler ve bu konudaki yasal bosluklar vergi gelirlerinin énemli bir
miktarda azalmasina neden olmaktadir. Bununla birlikte politik yapinin
istikrarsizligi ve gelir dagiliminin adaletsizligi bu iilkelerde senyoraj
gelirlerine ihtiya¢ duyulmasmin en 6nemli nedenleridir. Geligmekte
olan iilkelerde, merkez bankasinin bagimsizli§inin yeterince olmamast,
hikUmetleri bu  kaynagt  kullanma  yolunda daha fazla
cesaretlendirmekte ve uygulamaya doniismesine katkida bulunmaktadir
(Oztiirk,2003:142).

e Gelismekte olan iilkelerde enflasyon iizerinde tesiri fazla bulunan
etkenlerden biri de doviz kurudur. Bu iilkeler tecriibe ve yapisal
ozellikler agisindan doviz kurlarindaki hareketlere karsi hassas olup,
politika yapicilari, kamuoyu ve ekonomik aktérler doviz kurunu
yakindan takip etmektedirler. Doviz kurundaki hareketlerinin 6nemli bir
boliimiiniin  global gelismelerden etkilenmesi nedeniyle fiyat
hareketlerini etkileyen bu alan para politikasinin kismi olarak kontroli
disinda tutulabilmektedir (Ho ve Cauley,2003:6).

Bu sorunlar ele alindiginda, gelismekte olan Ulkelerde, alternatif bir strateji

olarak enflasyon hedeflemesinin basariya ulasabilmesi i¢in:

¢ Enflasyon hedeflemesine gegmeyi diisiinen bir {ilkenin ilk basta merkez
bankasinin tam bagimsizlig1 gereklidir. Merkez bankasinin yasal olarak

tam bagimsiz olmasa da para otoriteleri para politikasi araglarinin bazi



65

nominal araglarini tutturmak i¢in serbestce kullanma 6zgiirliigiine sahip

olmalidir (Arslaner,2000:128).

Bu kosulu yerine getirmesi i¢in bir lilkenin mali baskinlik gdstergelerinden

herhangi birini gostermemesi gerekir. Bir bagka deyisle para politikas1t uygulamasi

mali etmenler tarafindan ya tamamen kisitlanmamali ya da dikte edilmemelidir. Bu

kamu sektoriiniin merkez bankasindan ve bankacilik sisteminden bor¢glanmasinin ya

az olmasini ya da hi¢ olmamasi durumunu ifade etmektedir. Hiikiimet genis bir gelir

tabanina sahip olmali ve asir1 para arzi meydana gelmesinden olusan senyoraj

gelirine guvenilmemelidir; yurtici mali piyasalar yeterli derinlige sahip olmasi ve

kamu borcu artis1 devam ettirilebilir olmali ve para politikasin1 ¢ok fazla

kisitlamamalidir (Arslaner,2000:128-129).

Enflasyon hedeflemesini uygulamak icin uygulamak icin gerekli ikinci
kosul, hiikiimet ve merkez bankasmmin bir araya gelerek para
politikasinin tek ve nihai hedefinin fiyat istikrar1 oldugu konusunda
uzlagmalar1 gerekir. Hiikiimet ve merkez bankasi bu hedefe basarili bir
sekilde ulasilmasi hususunda son derece kararli olmali ve bu kararligini
da toplumun diger kesimlerine agik bir sekilde yansitmalidir

(Oztiirk,2003:143).

Yukaridaki iki temel kosulu saglayan bir (Ulke, tatbiki olarak para

politikasini enflasyon hedeflemesi ile uyumlu bir sekilde yiritilebilir. Ama bunu

yapabilmek igin dort unsuru kapsayan bir para politikas: kurmak mecburiyetindedir.
Bunlar (Masson ve Dig,1998: 37):

1.
2.

Belirli donem ya da donemler i¢in agik enflasyon hedefleri

Enflasyon hedeflerine ulagsmanin para politikasinin birincil amaci
oldugunun agik ve siiphe gotiirmeyen gostergeleri

Uygun degiskenleri ve gostergeleri kullanan bir enflasyon tahmin
modeli

Politik araglarin tespitinin enflasyonist baskilarin degerlendirilmesine
dayandig1 ve enflasyon tahminlerinin para politikasinin esas ara hedefi

olarak kullanildig: ileriye doniik bir yiiriitme streci

Gelismekte olan iilkelerde enflasyon hedeflemesi igin gereken kosullar

saglamadan yukarida anlatildigi gibi sorunlara sahip olsa da uygulamaya

bakildiginda bugiin enflasyon hedeflemesi stratejisine gecen lilke sayist oldukea fazla
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saytya ulasmistir. Bu iilkelerin enflasyon hedeflemesi stratejisine gegerken yukarida
belirtilen kosullar1 ne oOlgiide gerceklestirebildiklerine bakildiginda higbir iilkenin
teorik olarak bu kosullar1 tam olarak gerceklestiremedigi gorilmektedir (IMF,World
Economic Outlook, 2005). Bu yizden enflasyon hedeflemesi stratejisine gecerken
onemli olan, bu kosullarin tam olarak saglanmasindan ziyade enflasyon hedeflemesi

stratejisinin islemesine engel olmayacak derecede gelisme kaydedilmis olmasidir

(TCMB, 2006: 10).
TABLO 5: Gelismekte Olan Ulkelerde Enflasyon Hedeflemesi Uygulamalari

Ulkeler Kullanilan | Hedefin Aralik Hedef Hedefi  Belirleyen
Endeks Niteligi Uygulamasi Politikas1 Merci
Brezilya TUFE Nokta +2 2 yillik Merkez Bankasi +
hiikiimet
Cek TUFE Nokta +1 Siirekli Merkez Bankasi
Cumhuriyeti
Giiney Afrika | TUFE Bant Hedef bant 3 yillik Huikimet
Israil TUFE Bant Hedef bant Yillik Hikumet
Izlanda TUFE Nokta +1,5 Stirekli Merkez ~ Bankasi
+hukimet
Kolombiya TUFE Bant Hedef bant 2 yillik Banka Yonlendirme
Kurulu
Giney Kore Cekirdek Bant Hedef bant 3 yillik Merkez Bankasi
Enflasyon
Macaristan TUFE Nokta +1 En az 2 | Merkez Bankasi
yillik +hikimet
Meksika TUFE Nokta +1 Siirekli Merkez ~ Bankasi
+hikimet
Peru TUFE Nokta +1 1 yillik Merkez ~ Bankasi
+hukimet
Romanya TUFE Nokta +1 2 yillik Merkez ~ Bankasi
+hukimet
Sili TUFE Bant Hedef bant 2 yillik Merkez Bankasi
Tayland Cekirdek Bant Hedef bant Siirekli Merkez Bankasi
Enflasyon
Tirkiye TUFE Nokta +2 3 yillik Merkez Bankasi
+hukimet

Kaynak: (TCMB,2006: 29-30)
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3.1. Gelismekte Olan Ulkelerde Enflasyon Hedeflemesi

3.1.1.Brezilya

3.1.1.1.Enflasyon Hedeflemesine Gotiren Sebepler ve Hedefleme
Oncesi Ekonomik Durum

Uzun yillar enflasyon problemleri ile bogusmasiyla dikkat ¢eken Brezilya,
1993 y1li sonunda yiizde 2000’ler diizeyindeki enflasyon oraniyla yiiz yiize kalmistir.
Hiikiimetin 1994 yilinda uygulamaya koydugu Real Plani olan1 olarak isimlendirilen
doviz kuruna dayali istikrar programindan basarili sonuglar alarak kronik enflasyon
sorunundan kurtulmayr bagarabilen Brezilya 1998’de yilizde 2’nin altinda bir
enflasyon oranina ulagsmistir. Fakat bu siire¢ uzun vadeli makroekonomik denge ve
doéviz kuru istikrar i¢in basarili bir ortam hazirlayamamistir. Mali yap1 ve kamu
borglarinin yiliklendigi hassasiyet spekiilatif ataklara karsi sistemin kirilganligi
artirmig, mali dengesizlikler ve giivenirlik eksikligi programin sona ermesine neden
olmustur. Bunun sonucunda Real Plan1 1999°’da ¢6kmiis, para krizinin ardindan iki
merkez bankasinin baskaninin istifas1 ve seffaf para politikasinin yoklugu goriiniimi
de durumu daha da vahim hale getirmistir (Mishkin ve Savastona, 2000: 27).

Brezilya’nin problemleri ortada kaldirmak i¢in uyguladigi Real Planinin {i¢
Onemli amaci bulunmaktadir. Bunlar: a)enflasyonu kontrol altinda tutmak b)mali
disiplini gerceklestirmek c) doviz kuru tabanl istikrar plani olusturmak. Bu plan
Brezilyadaki enflasyon oraninin %916’dan %1.65’e kadar indirilmesine ragmen mali
disiplin saglanamamistir. Uygulan kur politikasinin etkisiyle de yerli para degerli
hale gelmis ve spekiilatif ataklar baslamistir. Spekiilatifler ataklar baslangicta 1997
Asya Krizi ve daha sonra da 1998 Rusya Krizi ile bas gostermistir. Ortaya c¢ikan
krizler blyltme Uzerinde olumsuz etki yaparak Brezilya ekonomisinin % 0.12
kiiciilmesine sebep olmus ve bunun sonucu olarak issizlik oram1 %2 artarak %7.6
seviyesine yiikselmistir. Bundan hemen sonra Brezilya, Uluslararas1 Para fonu (IMF)
ile standby antlagsmasina gitmis, fakat bu isbirligi yeterli olmamistir. Ocak 1999
tarihinde uygulanan sabit déviz kuru rejimi iflas etmistir. Iflas1 takip eden 45 giin
igerisinde iilkede %78 oraninda develiiasyon yasanmistir. 1999 yilina dair
makroekonomik beklentiler negatif yonde olmus, iilkenin %4- %6 oraninda
kiigiilecegi ve enflasyon oranmin %40- %50 arasindan gerceklesecegi, hatta bazi
tahminlere gore %80 beklentisi olusmustur. Bunun sonucunda iilke tam bir kaos

icine siirtiklenmis ve Mart 1999 yilinda yeni bir yonetim basa geg¢mistir. Yeni
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yonetim enflasyonun kontrol altina alinabilmesi i¢in tek care olarak enflasyon
hedeflemesini gérmiistiir (Nicias,2000:134-135).

3.1.1.2. Enflasyon Hedeflemesi Stratejisi

Yonetmelige giren kararnamelerin maddeleri ve Brezilya’daki enflasyon
hedeflemesi stratejisinin ~ Ozellikleri genel olarak asagidaki tanimlanabilir
(Nicias,2000:135-137):

e Maliye Bakani, Planlama Bakani ve Brezilya Merkez Bankasi
baskanindan olusan Milli Para Kurulu, Maliye Bakaninin Onerileri
dogrultusunda enflasyon hedefini belirlemektedir. Uyelerin {i¢ii de
baskan tarafindan atanmaktadir.

e Brezilya Merkez Bankasina hedeflerine ulasmasi igin gerekli yetkiler
verilmistir. Hedeflenen enflasyon oranma ulagilamama durumunda,
Brezilya Merkez Bankasi Baskanma basarisizligin gerekgelerini,
hedeflenen diizeye ulasmak ic¢in neler yapilacagi ve ne kadar zamana
gerek duyuldugu gibi konulart Maliye Bakanina yazdigi mektup
araciligiyla aciklanacaktir.

e Milli Para Kurulu, enflasyon hedeflerini ve hedeflerin tolerans agirligini
her yilin ortasinda belirlemektedir. Hedef donemi 2 yildir. Enflasyon
hedefi Tiiketici Fiyat Endeksindeki degisimlere dayanacaktir.

e Brezilya Merkez Bankas1 hedefleme ile ilgili gelismeleri igeren 3 aylik
raporlar yayimlayacaktir.

e Brezilya Merkez Bankasi’nin Bagkan ve Yo6netim Kurulu iiyelerinden
olusan Para Politikas1 Kurulu, her ay enflasyon hedeflemesiyle uyumlu
olacak sekilde Merkez Bankasi’nin temel faiz oran1 olan SELIC oranini
belirlemektedir.

e Uygulanan politikalarda seffaflig1 saglamak i¢in yilda dort defa olmak
tizere Merkez Bankasi tarafindan enflasyon raporu yayinlamasi mecbur
hale getirilmistir. Ayrica, Para Politikas1 Kurulunun yaptig1 toplantilarin
tutanaklar1 da yaymlanmaktadir.

e Enflasyon hedeflemesi kapali degil acik bir sekilde uygulanmaya

baslanacak ve 0yle devam edecektir.
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e Brezilya Merkez Bankasi’na verilen operasyonel bagimsizlik ve
hiikiimetin senyoraj gelirlerine olan baglilik oraninin diisiik olmasi
nedeniyle enflasyon hedeflemesi igin uygun ortam saglanmistir
(Alves,2005:5).

e Temel faiz oranindaki degisiklikler tarafindan belirlenen déviz kuru
dalgalanmalari, para politikasinin enflasyon konusundaki temel aktarim
mekanizmasidir. Bu duruma 6rnek vermek gerekirse, Brezilya Merkez
Bankasi yurti¢i faiz oranlarini artirdifi zaman, artan sermaye girisi
Brezilya Milli parasinin degerini artirabilir. Sermayenin girmesiyle
beraber diisen enflasyon oranmni diisiirerek enflasyon hedefinin

tutturulmasini saglar (Alves,2005:5).

3.1.1.3. Uygulama Sonuclar: ve Degerlendirme

Enflasyon hedeflemesine gegisle 1999 yilinda tiim olumsuzluklara ragmen
Brezilya’da hedeflemede basariya ulasildigini ve buna paralel olarak diger
makroekonomik gostergelerde de iyilesme goriilmiistiir. 1999 yilinda yiizde 8 olarak
hedeflenen enflasyon orami yiizde 8.94 olarak gerceklesmistir, faiz oranlarinin da
yiizde 19 seviyelerine geriledigini ve bu olaylarin sonucunda da ekonominin yiizde
0.75 oraninda biiylidiigii goriilmiistiir. 1999 yilindan 2013 yillar1 aras1 enflasyon
hedeflerinin tutturulmasina bakarsak 2005 yilindan itibaren enflasyon hedeflerinin
basarili bigimde tutturuldugu goriilmektedir. Enflasyon hedeflerinin diger
makroekonomik degiskenlerle iligskisine baktigimizda ekonomik biiylime oranlari
1999 yilindan itibaren belli oranlarda artmaktadir. Ekonomik biiylime oranlarina
baktigimizda 2009 Krizi ve 2003 yil1 hari¢ ekonomik biiylime oranlar1 pozitif seyirde
ilerlemistir. Ancak 2009 krizine ragmen enflasyon hedefinin tutturuldugu
gozlenmektedir. Enflasyon hedeflemesinin basladigi yildan itibaren kisi basina milli
gelirin 60003 civarindan 2013 yili itibariyle yaklasik olarak 12000$ yiikselmistir. Bu
da gosteriyor ki enflasyon hedeflemesi stratejisinin kisi bagina milli gelirle paralel bir
seyir i¢inde oldugu goriiliir. 1999 yilinda gegilen enflasyon hedefleme stratejisinin
igsizlik oraninda 6nemli etkisinin olup olmadigi net olarak gézlemlenmemektedir.
Issizlik oranin hedeflemeye gegis yilindan itibaren diismemesi ise iilkenin en biiyiik
sorunu hale gelmistir. Diger gostergelerde enflasyon hedeflemesinin istikrarli bir

sekilde uygulandigin1 gostermektedir. Brezilya’da enflasyon hedeflemesine gecisle
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birlikte ekonomiye duyulan giiven sayesinde siirekli bir biliylime goriilmiis ve

genelde istikrarli bir ekonomik ortam olusmustur.

TABLO 6: Brezilya’daki Enflasyon Oranlar1 ve Ger¢eklesme

Yillar | Hedefleme Enflasyon Tolerans Alt  ve st | Gergeklesen
Tarihi hedefi(%) aralig1 smirlar enflasyon (%)

1999 8.0 2.0 6-10 8.94

2000 30.06.1999 6.0 2.0 4-8 5.97

2001 28.06.2000 4.0 2.0 2-6 7.67

2002 28.06.2001 3.5-3.25 2.0 1.5-55 12.53
28.06.2001 1.25-5.25

2003 27.06.2002 3.25-4.0 25 1.5-6.5 9.30

1.25-6.25

2004 25.06.2003 3.75-5.5 25 3-8 7.60

2005 25.06.2003 4.5 25 2-7 5.69

2006 30.06.2004 4.5 2.0 2.5-6.5 3.14

2007 23.06.2005 45 2.0 2.5-6.5 4.46

2008 29.06.2006 45 2.0 2.5-6.5 5.90

2009 26.06.2007 4.5 2.0 2.5-6.5 431

2010 01.07.2008 4.5 2.0 2.5-6.5 4.9

2011 30.06.2009 4.5 2.0 2.5-6.5 6.6

2012 22.06.2010 45 2.0 2.5-6.5 5.84

2013 30.06.2011 4.5 2.0 2.5-6.5

2014 28.06.2012 45 2.0 2.5-6.5

Kaynak: Banco Central do Brasil (Erigim Tarihi:( 10.02.2013)

http://www.bch.gov.br/pec/metas/InflationTargetingTable.pdf



http://www.bcb.gov.br/pec/metas/InflationTargetingTable.pdf

TABLO 7: Brezilya’da Enflasyon Hedeflemesi ve Makroekonomik Gostergeler

71

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Enflasyon hedefi | 3.5-3.25 3.25-4.0 3.75-5.5 45 45 45 45 45 45 45 45
Enflasyon orani 12,53 9,30 7,60 5,69 3,14 4,46 5,90 4,31 4,90 6,60 5,84
Is giicii 81.170.000 | 82.590.000 | 89.000.000 | 90.410.000 96.340.000 99.230.000 93.650.000 101.700.00 | 103.600.0 | 104.700.00 | 107.100.

0 00 0 000

Ekonomik 1,0 -0,2 51 2.3 3,7 54 51 -0,2 7,5 2,7 1,3
biiyiime orani
Kisi basina Milli | 7.600 7.600 8.100 8.300 8.800 9.500 10.200 10.100 10.800 11.900 12.000
gelir($)
Issizlik oram (%) | 9,2 9,7 8,9 9,4 8,4 9,3 7,9 8,1 7,0 6,0 6,2
Déviz kuru | 2,920 3,077 2,925 2,434 2,175 1,947 1,83 2,0 1,78 1,90 2,10
(milyar $)
Faiz oran1 (%) 19,1 22,0 15,4 17,6 13,9 10,6 11,18 10,25 8,7 10,7 75

Kaynak:http://www.indexmundi.com/g/g.aspx?v=71&c=br&I=e
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Sonu¢ olarak, Brezilya ekonomisinde enflasyon hedeflemesi oncesi ve
sonrasi olduk¢a biiyiik farkliliklar ger¢eklesmistir. Hedeflemeden hemen sonra
ekonomide Onemli derecede iyilesmeler yasanmis ve ekonominin genel yapisi
istikrara kavugsmustur. Elde edilen sonuclar hedeflemenin ne kadar yerinde ve dogru
bir karar oldugunu gostermektedir. Enflasyon hedeflemesi ile baslanan para
politikasinin issizlik hari¢ tablodaki diger makroekonomik gdstergeler iizerinde

olumlu etkisinin oldugu acik¢a géziikmektedir.

3.1.2.8ili

3.1.2.1.Enflasyon Hedeflemesine Gotiren Sebepler ve Hedefleme
Oncesi Ekonomik Durum

Sili’de enflasyon hedeflemesi stratejine gecilmeden once, Sili’de yonetime
gelen tiim siyasilerin ugragsmak zorunda kaldig1 en 6nemli sorun enflasyon olmustur.
Enflasyonu kontrol altina almak amaciyla 1959-1962 ve 1975-1982 yillar1 arasinda
iki onemli istikrar programi uygulamistir. Bu iki istikrar programinin ortak 6zelligi,
istikrar saglama araci olarak, nominal doviz ¢apast uygulanmis fakat basarisizlikla
sonu¢lanmistir (Morande,2001:16). Bu basarisizlikta, bir yandan, digsal soklar ve
guven vermeyen politikalar, 6bir yandan mali disiplinden taviz verilmesi bitce
dengesinin bozulmasi ve biitcenin devamli agik vermesi 6nemli rol oynamistir. Buna
ek olarak, kamu finansmanin monetisyon yoluyla ger¢eklesmesi, enflasyonda yiiksek
oranli artiglara neden olmustur (Mishkin ve Savastano,2002: 18)

Yuksek oranli artislarin oniine gegemeyen Sili, gelismekte olan iilkeler
arasinda enflasyon hedeflemesini ilk uygulayan iilkedir. Diinya’da ise Yeni
Zelanda’dan sonra enflasyon hedeflemesi stratejisi uygulamasina gecen ikinci
ilkedir. 1990 Oncesi Latin Amerika’da, iilkelerin genelinde karsilagilan yiiksek
enflasyon oranlari, Sili’nin de glindeminden hi¢ diigmemistir.1970°1i yillarda {i¢
haneli rakamlardan enflasyon orani, disiplinli bir sekilde uygulanan para ve maliye
politikalar1 ile 1977 yilinda ancak iki haneli rakamlar1 gorebilmistir. Sili’de 1979
yilinda doéviz kuru hedeflemesi stratejisi benimsenmis ve uygulanmasina
baslanmistir. Doviz kuru hedeflemesine gegildikten sonra 1989 yilina kadar zaman
zaman enflasyon oranlarinda yiikselme goriilse de genel olarak enflasyon oranlarinda

diisme egilimi vardir. 1989 yilinda ¢ikarilan Merkez Bankasi kanunuyla bankanin
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temel amacinin, fiyat istikrarin1 gerceklestirme oldugu kabul edilmistir. Cikarilan
Merkez bankasi kanunuyla bankanin bagimsiz bir yap1 kazanmasma ve boylece
enflasyon hedeflemesi stratejisi i¢in gerekli alt yap1 olusturulmaya baslanmistir. Yani
Sili Merkez Bankasi 1989°da bagimsizligi sagladiktan sonra enflasyonu kontrol
altinda tutmak ve istikrar saglamak konusunda uzun dénemli bir plan benimsenmis
ve asamali bir yol takip edilmistir (Demirhan,2002:108).

Sili enflasyon hedeflemesi stratejisine gegmeden Once, 1989 yilinda, merkez
bankas1 yasasi ¢ikartmistir. Bu yasayla, fiyat istikrarinin ana hedeflerden biri oldugu

belirlenerek, merkez bankasinin bagimsizlig1 saglanmistir (Oztiirk,2003:146).

3.1.2.2. Enflasyon Hedeflemesi Stratejisi

Enflasyon hedeflemesi stratejisini uygulayan diger {iilkelerde oldugu gibi,
Sili’de fiyat istikrarini1 saglamada enflasyon hedeflemesi stratejisi kullanilmaktadir.
Bu stratejiyi uygulayan iilkeler arasinda hem uygulamada hem de kurumsal 6zellikler
acisindan ortak ve farkli yonleri bulunmaktadir. Sili’nin enflasyon hedefleme
stratejisinin 6zellikleri sdyledir (Garcia.2000:146):

e Para politikasinin asli gorevi fiyat istikrarinin saglanmasi ve siirdiiriilmesidir.
Ancak, bu Merkez bankasinin biiyiime tizerinde bir etkisi olmadigr manasina
gelmemektedir.

e Enflasyon hedefi, yillik TUFE tarafindan belirlenmis yiizde 3’liik enflasyon
oranidir ve yilizde I’lik asagiya ve yukariya dogru tolerans aralifi soz
konusudur. Enflasyon hedefleri Merkez Bankasi tarafindan belirlenmektedir.

e Sili’de 1991-1999 zaman araliginda kismi enflasyon hedeflemesi stratejisi
takip edilmistir. Enflasyon hedefleri 1996 yilina dek aralik hedef olarak
belirlenirken, 1997-1999 yillar1 arasinda nokta hedef olarak belirlenmistir.
Hedef donemi 1 yildir.

e 2000 yilindan bagslayarak Sili’de tam enflasyon hedeflemesi stratejisi
uygulanmaya baslanmistir. Enflasyon hedeflerinde 2000-2006 yillar1 arasinda
aralik hedef olarak belirlenirken, 2007 yilindan itibaren nokta hedef olarak
belirlenmeye baslanmigtir. Hedef donemi 2 yildir.

e Para politikast uygulamalarinda seffafliga dikkat edilmistir. Seffaflig
gerceklestirmek icin, yilda 3 kez para politikasi raporu, alt1 ayda bir Finansal

Istikrar Raporu, her yil yillik rapor yaymlanmaktadir. Bunlara ilave olarak



74

Para politikasi toplanti tarihleri 6nceden ilan edilmekte ve toplant1 tutanaklari
toplantilardan ii¢ hafta sonra agiklanmaktadir. Ayrica zaman igerisinde belli
araliklarla Sili Merkez Bankasi tarafindan kullanilan modeller hakkinda bilgi
verilmektedir.

e Uygulanan enflasyon hedeflemesi stratejisinde 06zel sektérin gelecek
enflasyonu hakkinda beklentileri 6nemli yere sahiptir. Bu yiizden, Merkez
Bankasi enflasyon beklentilerinin l¢iilmesini 6nemli gérmektedir.

e Sili Merkez Bankasi, biliylime ve enflasyon iizerindeki yikici etkilerinin

haricinde doviz kurlarindaki degisikliklere miidahalede bulunmamaktadir.

3.1.2.3.Uygulama Sonuclar1 ve Degerlendirme

1990 yilindan 1999 yilina kadar Sili’de enflasyon hedeflemesinin ilk
asamasinda diger para politikalarinin da yer aldig1 enflasyon hedeflemesi stratejisine
uyum siireci yasanmistir. Karma bir para politikast stratejisini takiben, para
politikasinin yegane hedefinin fiyat istikrarinin saglanmasi oldugu enflasyon
hedeflemesi stratejisi 1999 yilinin iiglincii ¢eyreginde uygulanmaya baglamistir. 1990
yilinda yaklasik yiizde 25 seviyelerinde olan enflasyon orani, kademeli bir sekilde
azalma gostermis ve 1999 yilindaki yiizde 3’liik gerceklesme oraniyla son 70 yilin en
diisiik seviyesine inmistir (Demirhan,2002:110). 1999 yilindan 2012 yilina kadar
olan ikinci asamada ise enflasyon oranlar1 belli bir istikrar dahilinde ylizde 1 ile
yiizde 5 arasinda seyretmistir. 2009 krizinin etkisiyle 2009 da beklenen enflasyon
hedefi gerceklesememis ve bir sigrama gerceklesmis fakat diger yillarda hedeflenen
enflasyon oranlarina ulagilmigtir. Enflasyon hedefleri 1990 yili ve 1999 yili arasinda
her yil ortalama yiizde 1,5 oraninda azaltilmistir. Ikinci asamada ise 2006 yilina
kadar yuzde 2 ile yiizde 4 araliginda hedefleme yapilmistir. 2006 yilindan giiniimiize
dek yiizde 3 oraninda toleransi geriye ve ileriye 1 olmak iizere hedefleme
yapilmaktadir. Sii’nin enflasyon oranlarina bakildiginda gelismis tilkelerle
karsilastirilabilecek seviyelerde enflasyon oranlar1 gergeklestirdigi goriilmektedir.

Sili’deki enflasyon hedeflemesi basarili bir dezenflasyon siirecinden sonra
gerceklesmistir. CuUnki dezenflasyon siirecinde elde edilen ¢iktilarin biiylime ve
igsizlik tlizerinde etkisi olumludur. 1990’larda Sili ekonomisi diinyanin en hizh
bliyliyen ekonomilerden birisi olmustur. 2001 yilindan 2012 yilina baktigimizda
Sili’de ortalama yiizde 4 ekonomik biiyiime gergeklestigi gorulir. 1999 krizi ve 2009
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krizi her ne kadar biiylimeye sekte vurduysa da bu krizlerin etkisi uzun siirmemistir.

2009 krizinin ardindan 2010 yilinda ylizde 5 oraninda bir ekonomik biiylime

gergeklesmistir. 2002 yilindan 2012 yilina igsizlik oranlarina bakildiginda enflasyon

hedeflemesinin issizlik oranini 6nemli bir miktar diisiirmese de belli oranlarda

kademeli olarak diismesini saglamistir. Ayrica 2002 yilinda Sili’deki kisi basina milli

gelir 10000$ civarinda iken 2012 yilinda 15000$ civarina gelmistir. Enflasyon

hedeflemesi stratejisi kisi bas1 milli gelir artisina paralel sekilde uygulanarak basarili

sonuglar vermistir. Diger makroekonomik gostergelerde enflasyon hedeflemesinin bu

degiskenlere pozitif yonde bir istikrar kazandirdigi goriilmiistiir.

TABLO 8: Sili’deki Enflasyon Oranlar1 ve Gergeklesme

Yillar Enflasyon hedefi(%) Tolerans aralig1 Alt ve (st | Gergeklesen
sinirlar enflasyon (%)

2000 2-4 3.84

2001 2-4 3.57

2002 2-4 2.49

2003 2-4 2.81

2004 2-4 1.06

2005 2-4 3.05

2006 2-4 3.39

2007 3 2-4 2-4 4.41

2008 3 2-4 2-4 8.94

2009 3 2-4 2-4 1.54

2010 3 2-4 2-4 1.70

2011 3 2-4 2-4 3.30

2012 3 2-4 2-4 3.02

2013 3 2-4 2-4 1.3

2014 3 2-4 2-4

Kaynak: http://www.tradingeconomics.com/chile/inflation-cpi
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Sonug olarak Sili’nin enflasyon hedeflemesi rejimi ile ilgili deneyimi genel
olarak basarilidir. Sili 6rnegi bize, enflasyon oraninin %20’lerde oldugu gelismekte
olan iilkelerde bile enflasyon hedeflemesinin basariya ulasacagini géstermektedir. Bu
basarida yalnizca Merkez Bankasinin tutarli politikas1 degil, ayn1 zamanda biiyiik
mali agiklarin olmamast ve mali sektoriin denetim ve diizenlemelere tabi tutulmasi
onemli rol oynamustir. Baska dnemli unsur ise enflasyon hedeflerinin zaman icinde

kademeli olarak sikilastirilmis olmasidir (Usta, 2004: 61).



TABLO 9: Sili’de Enflasyon Hedeflemesi ve Makroekonomik Gostergeler
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2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Enflasyon hedefi | 2-4 2-4 2-4 2-4 2-4 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0
Enflasyon orani 2,49 2,81 1,06 3,05 3,39 4,41 8,94 1,54 1,70 3,30 3,02
Is giicii (insan) 5.900.000 | 6.000.000 | 6.200.000 | 6.300.000 | 6.340.000 | 7.167.000 | 7.267.000 | 7.420.000 | 7.580.000 | 8.099.000 | 8.231.000
Ekonomik 1,8 3,3 5,8 6,3 4,2 51 3,2 -1,5 53 5,9 57
biiylime orani
Kisi bagina Milli | 10000 9900 10700 11900 12700 14300 14900 14700 15400 17400 15002
gelir($)
Issizlik oram (%) | 9,2 8,5 8,5 8,1 7,8 7,0 9,6 7,1 8,7 6,6 6,0
Déviz kuru 414.30 419.30 460.29 508.78 535.47 618.70 651.90 545.50 526.25 509.02
(milyar $)
Faiz oran1 (%) 6,0 3,0 2,0 2,5 45 5,0 6,0 8,0 0,5 5,0 5,0

Kaynak:http://www.indexmundi.com/chile
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3.1.3. Israil

3.1.3.1.Enflasyon Hedeflemesine Gotiren Sebepler ve Hedefleme
Oncesi Ekonomik Durum

Israil’in enflasyon hedeflemesi stratejisine dogru egilimi makroekonomik
krizlerin baglamasiyla olmustur. Liibnan savasinin giderleri ve biiyiik sosyal giivenlik
ag1 harcamalarindan dogan asir1 mali baski altinda {ilke hiperenflasyonun kapisina
gelmistir. Mali acik siirdiirlilemez bir boyuta ulasmis ve yabancilara olan borg
yiikiimliiliikleri Gayri Safi Yurt i¢i Hasila’nin yiizde seksenine varmistir. Bu ydnde,
Israil’de enflasyon orani hizli bir sekilde artarak yillik %450 seviyesine ulastigi
zaman hiperenflasyon tehlikesi olusmaya baslamis ve otoriteler tarafindan 1985 yili
temmuzunda enflasyonu ivedi bir sekilde diisiirmeyi hedefleyen temel bir istikrar
programi olusturarak yiiriirliige koymustur. Buna ek olarak, biitge agiginin kontrol
altina alinmasi da tasarlanmistir. Hiikiimet fiyatlar i¢in bir doviz kuru ilan edilmistir.
Birinci yil i¢in Shekel’in degeri ABD dolarina karsi1 daha sonrada G7 iilkelerinin
paralarindan olusan bir sepete sabitlenmistir (Oztiirk,2003:149). Bu programin ikinci
senesinin sonuna dogru %450’lerde olan enflasyon orant %20’lere diisiiriilerek
bliylik bir basar1 saglanmistir. Enflasyon oram1 1987-1991 yillar1 arasinda %16 ile
%20 arasinda degisen degerler alirken ayni1 zamanda sabit kur rejiminde Sekel’de
deger kazanmus, Israil’in yabanci iilkelerle olan ticareti olumsuz ydnde etkilenmistir.
1987 ve 1989 yillariin sonunda yapilan devaliiasyonun ardindan kurun %3’liik bant
icinde dalgalanmasina karar verilmistir. 1990 yilinda yapilan devaliiasyonla kur
band1 %5 ‘e artirllmig ancak bu programa olan giiven kaybedilmistir (Alparslan ve
Erdénmez,2000: 18).

1991 wyilinin son g¢eyreginden baglayarak doviz kurlarindaki ¢apa
uygulamasinda farkli bir uygulamaya gidilerek, kurun bir bant i¢inde genisleyen
sekilde birakilmasimna karar verilmistir. Ayrica, merkezi paritenin artis orani,
hedeflenen enflasyon orani ile diinya enflasyon orani arasindaki farka endekslenerek
esitlemeye gidilmistir. Belirlenen bu merkezi degerin etrafinda da giderek genisleyen
bir bant yerlestirilmistir. Bu yeni uygulamaya gegilmesinden sonraki birkag yil i¢inde
doviz kuru c¢apasi1 merkezi degerin ¢evresinde genisleyen banttan dolayr gittikce
Onemini yitirmeye baslamis ve enflasyon hedefleri oncelikli hale yiikselmistir. Bu
amagla hazirlanan yeni bir programla enflasyon hedeflemesi stratejisinin

uygulanmasina gegilerek, her yilin ikinci yarisinda bir sonraki yila iliskin hedeflenen
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enflasyon oranlart Merkez Bankasi ile yapilan goriismeler neticesinde hiikiimet
tarafindan kamuoyuna sunulmustur (Tlzemen,2007: 61).

Israil’in 1991 yilinda acik bir sekilde baslattig1 enflasyon hedeflemesinin o
zamanlardaki amaci, doviz kuruna iligkin hedefleri gerceklestirmeye destekleyici bir
politika uygulamakti. Ancak bir siire sonra, hem déviz kurunun hem de enflasyon
oranmin birlikte nihai hedef olarak belirlenmesinin ve uygulanmasinin zorlugu,
hiikiimetin  basarisizliklardan dolay1r politikalara miidahale etmesi, enflasyon
hedeflemesi programinin o zamanki sistemde devam ettirebilmenin zorlugunu
gostermistir. 1994 yilinda 1995 yili enflasyon hedeflerinde hiikiimet ve merkez
bankasi koordineli bir sekilde beraber hareket etme karari almislardir. Hedeflere
ulagilabilmesi i¢in Onlemler alinmigsa da, uygulamalar noktasinda kurumsal bir

yapilanma gergeklestirme basarisizlikla sonuglanmistir (Avraham, 1995: 16).

3.1.3.2. Enflasyon Hedeflemesi Stratejisi

e Israil’de 1992 yilinda uygulanmaya konan enflasyon hedeflemesi Stratejisinin
temel Ozellikleri ana hatlariyla asagidaki gibi siralanmigtir (Leidermann ve
Buffmann:109-112):

e Enflasyon hedeflemesi stratejisinin degiskenleri (fiyat istikrarimin tanimi,
hedef bandin ve donemin secimi) hiikiimet (maliye bakani temsilci olarak)
tarafindan merkez bankasina danisilarak belirlenir. Merkez bankasina fiyat
istikrarinin  saglanmasi ve korunmasi i¢in gerekli aracglar ve sorumluluk
verilmistir(Kanada, Yeni Zelenda, Isve¢ ve Ingiltere’de ayn1 yontem
uygulanmaktadir). Enflasyon hedefi, belirlenen yila yakin bir zaman i¢inde ve
cari enflasyon oranina yakin olarak (uyarlayici yaklasim) belirlenir.

o Israil Merkez Bankasi, enflasyon hedefinde bulurken TUFE endeksini
kullanir. Bu endeksten herhangi bir kalem eksiltilmez. Bunun sebepleri,
kirtlgan nitelikteki kalemlerin TUFE endeksinin yiizde 40’11 olusturmasi ve
ticret ve finansal soOzlesmelerin halen yiiriirlikte olan enflasyona
endekslenmesi uygulanmasinin yaygin olarak kullanilmasidir.

e Tahmin modeli dort esitlii olan bir modeldir; bunlar: Doviz kuru, enflasyon
beklentileri, tiretim ac¢ig1 ve kisa donem faiz oranlarmin tahmini yapilir

(Eroglu,2002:115).
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Enflasyon hedefleri TUFE’deki on iki ay boyunca gozlenen degisiklikler
tarafindan olgiilmekte olup, TUFE verileri Israil Istatistik Kurumu (Central
Burasu of Statistics) tarafindan aylik olarak ilan edilmektedir.

Hedeflerin belirlenmesi, basta doviz kuru bandma gore yapilirken zamanla
degismistir. Bazi yillarda enflasyon hedefi nokta hedef olarak belirlenmesine
ragmen, nokta bir hedefin tutturulmasinin ¢ok zor olmasindan hareketle genel
olarak hedefler aralik seklinde belirlenmistir.

Enflasyon hedeflerinin tutturulmasindan Israil Merkez Bankasi sorumludur.
Israil Merkez Bankas1 herhangi bir sok yasanmasi durumunda, hedeflenen
diizeye, hizli sonu¢ alabilmek i¢in kat1 para politikalarinin uygulanmasina
ihtiyag duyulmadan kademeli bir sekilde ulasmayi saglayacak politikalar
uygulayabilmesi konusunda esneklik taninmistir. Bunun sebebi uygulanan
para politikalarinin etkilerinin ortaya ¢ikmasinin zaman almasidir.

Uygulanan politikalarda seffafligi saglamak i¢in yilda dort defa, ekonomideki
gelismeler ve fiyat istikrar1 hakkinda Enflasyon Raporu yayimlanmaktadir.
Hedeften sapmalar olmasi halinde s6z konusu raporda; hedeften sapmanin
nedenleri; enflasyon oranlarini hedeflenen diizeye geri ¢cekmek igin ihtiyag
olan politikalara ve zamana yer verilmektedir (Calik,2009: 67).

Enflasyon hedeflemesi stratejisinde merkez bankasinin temel araci kisa vadeli
faiz oranidir. Beklenen enflasyon, hedeften sapma gosterdiginde bu oran
kademeli olarak degisir. Bunun nedeni, kisa vadeli faiz oraninda istikrari
tutturmak, finansal piyasalari olumsuz yonde etkilemesini ve dolayisiyla fiyat
istikrarini tehlikeye sokmasini engellemeye ¢aligmaktadir.

Enflasyon hedefinin ag¢iklanmasinda ki prosediir; bir sonraki yilin hedefinin
bir oOnceki yilin genellikle Aralik ayinda agiklanmasi seklinde
benimsenmistir.

Ve son olarak diger iilkelerin tersine Israil, enflasyon raporunu hedeflemeye
gectigi yildan degil de 1998 yilindan itibaren yayinlamaya baglamistir. Daha
once Israil Merkez Bankasi her {ic ayda bir olmak iizere “Son Ekonomik
Gelismeler” isimli bir rapor yayinlamigtir (Leidermann ve Buffmann:109-
110).
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3.1.3.3. Uygulama Sonuclari ve Degerlendirme

Israil’in enflasyon hedeflemesi gegmisine bakarak basarili oldugunu
sOylemek dogru olmaktadir. 1991 yilinda enflasyon hedeflemesi stratejisine
gecildiginde iki haneli enflasyon oranindan tek haneli enflasyon oranina diislirmek
ve orada sabitlemek yeterince basarili bir sonuctur. Bununla beraber, enflasyon
hedeflemesinde kamuoyunun destegini almak ve 1994 yilindaki gibi, hedeften sapma
olmas1 durumunda enflasyon beklentisinin ger¢eklesmemesi, bu programin basarisini
gostermektedir. Israil’deki enflasyon hedeflemesi siirecinde yillarin ¢ogunda
hedeften sapmalar gerceklesmistir. Tabloda gosterildigi gibi 1992,1994 ve 1999 yili
basta olmak tiizere cesitli yillarda hedeflenen enflasyondan 6nemli oranda sapmalar
goriilmistir. 1999, 2001, 2003 ve 2006 yillarinda gerceklesen enflasyon
hedeflenenden daha diisiik ger¢eklesmistir. Hedefin tutturamadigi yillara bakarsak
2009 yil1 basta olmak iizere diinya genelindeki krizler ve Israil’in i¢ ve dis siyasetteki
sorunlarinin neden oldugu soOylenebilir. Gergeklesen enflasyonlara kronolojik
siralamaya gore bakarsak istikrar i¢inde bazi yillar hari¢ olmak iizere 6nemli bir
asama kaydedildigi gozikmektedir. 2013 yili itibari ile ger¢eklesen enflasyon %1,5
olmustur. Son 4 yillik enflasyon hedeflemesi seyrine bakarsak hedeflenen oran olan

%1-%3 basarili sekilde tutturulmustur.



TABLO 10: israil’deki Enflasyon Oranlar1 ve Gerg¢eklesme
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Yillar Enflasyon hedefi(%) Gergeklesen enflasyon (%) Hedeften sapma

(%)
1992 14-15 9,4 -33
1993 10 11,2 12
1994 8 14,5 81
1995 8-11 8,1 -
1996 8-10 10,6 6
1997 7-10 7,0 -
1998 7-10 8,6 -
1999 4 1,3 -68
2000 34 0,0 -100
2001 2,5-3,5 14 -44
2002 2-3 6,5 117
2003 1-3 -1,9 -290
2004 1-3 1,2 -
2005 1-3 2,4 -
2006 1-3 -0,1 -110
2007 1-3 3,4 13
2008 1-3 3,8 27
2009 1-3 3,9 30
2010 1-3 2,6 -
2011 1-3 2,18 -
2012 1-3 1,63 -
2013 1-3 15 -
2014 1-3

Kaynak:http://www.inflation.eu/inflation-rates/israel/historic-inflation/cpi-inflation-israel.asp




TABLO 11: fsrail’de Enflasyon Hedeflemesi ve Makroekonomik Géstergeler
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2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Enflasyon hedefi | 2-3 1-3 1-3 1-3 1-3 1-3 1-3 1-3 1-3 1-3 1-3
Enflasyon orani 6,5 -1,9 1,2 2,4 -0,1 3,4 3,8 3,9 2,6 2,18 1,63
Is giicii (insan) 2.500.000 | 2.610.00 | 2.680.000 | 2.420.000 2.600.000 2.894.000 2.957.000 3.015.000 | 3.080.000 | 3.204.000 | 3.269.000

0

Ekonomik -0,6 2,3 5,2 5,3 52 51 4,2 0,8 4,6 4,7 2,7
biiyiime orani
Kisi basina Milli | 19000 19800 20800 25000 26800 26600 27715 27775 28564 29418 29531
gelir($)
Issizlik oram (%) | 10,3 10,8 10,4 9,0 8,4 7,3 6,1 7,6 6,4 5,6 6,6
Déviz kuru | 4.738 4,554 4.482 4.488 4.456 4.108 3.802 3.784 3.652 4,014 3.724
(milyar $)
Faiz oran1 (%) 9,3 8,2 7,7 7,2 6,0 5,6 59 51 4,7 5,0 4.4

Kaynak http://www.indexmundi.com/israel/
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Israil’deki enflasyon hedefleme stratejinin makroekonomik degiskenlere
etkisine baktigimizda bazi yillar hari¢ ekonomik biiyiimede istikrarli bir seyir
gerceklesmistir. 2001 ve 2002 yillar1 ekonomide daralmalar meydana gelmesine
ragmen 2002 yilindan itibaren 2009 yili hari¢ yiizde 4 ortalama ile ekonomide
bliylime gozlenmistir. 2009 yilinda diinyada gergeklesen kriz de ekonomik
bliylimeye bir sene duraklatmistir.

Enflasyon hedeflemesi siirecinde kisi basma diisen milli gelire bakarsak
istikrarl1  bir bi¢cimde yaklasik 150008 civarindan 300008 civarina ¢iktigi
gbozlenmektedir. Enflasyon hedeflemesi stratejinde kisi basina diisen milli gelirin
artmasi paranin degerinin korunduguna taniklik etmektedir. Yani enflasyon
oranlarinin agir1 miktarda gerceklesmemesinden dolayr insanlarin elinde bulunan
maddi imkanlar gun gectikce olumlu seyir izlemektedir.

Diger degiskenlere bakarsak issizlik oranlarinda 6nemli bir oranda olmasa
da yillar i¢inde dalgali bir bigimde azalma goézlenmektedir. 1990 yilinda %8.6 olan
igsizlik oran1 2012 itibariyle %6.6 ya gerilemistir. Faiz oran1 degiskeni de kademeli
bir bigimde 1990 yilinda %14,4’ten 2012 yil1 itibariyle %4,4’e gerilemistir. Bu da
enflasyon hedeflemesi stratejinin faiz oranlari {izerindeki etkisinin gayet olumlu
oldugunu gostermektedir.

Sonug olarak Israil’in enflasyon hedeflemesi deneyiminin, i¢inde bulundugu
cografi, siyasi, sosyal ve ekonomik kosullari dikkate alindiginda genel olarak

oldukca basarili oldugunu s6ylemek miimkiindiir.

3.1.4. Meksika

3.1.4.1.Enflasyon Hedeflemesine Gotiren Sebepler ve Hedefleme
Oncesi Ekonomik Durum

1990’ yillarda Meksika ekonomisi ciddi sorunlarla yiiz yiizeyken,
ekonominin asir1 kirilgan yapisi yiiziinden 1994 krizi gibi 6nemli finansal krizler
gerceklesmistir. Bu krizinin baslica nedenlerini siralarsak (Cartens ve Werner,
1999:14):

e Cari agi8in yiiksek boyutlarda olmasi ve bunun oldukga kisa vadeli sermaye
girigleri ile finanse edilmesi

e Kamunun ve 6zel sektdriin dig borg yiikiiniin asir1 fazla olmasi
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e Son olarak da pes pese yasanan finansal krizler neticesinde bankacilik
sisteminin de kriz igerisine girmis olmasi1 gosterilebilir.

1995 yilina gelindiginde bu sorunlart ¢dzmek igin bir takim tedbirlerin
alinmasi gerekmistir. Alinan bu tedbirleri su sekilde ifade edebiliriz (Cartens ve
Werner, 1999:15-16):

e Daraltic1 para ve maliye politikasi uygulamasina gidilmistir.

e Hiikiimet yaklasik 52 milyar dolar tutarinda bir uluslararasi destek paketi
imzalamistir.

e Hiikiimet, bankacilik kesiminde meydana gelen sistematik krizleri 6nlemek,
ahlaki riski azaltmak, mali sisteme iliskin olarak diizenleme ve denetimi
guclendirmek icin bir dizi program hazirlamistir.

Meksika Merkez Bankasi, gerceklesen yiiksek oranli devaliiasyonun
pesinden doviz kurunu bir ¢ipa olarak kullanma imkanimi kaybetmistir. Bu yuzden
parasal taban genislemesi fiizerine bir st limit konarak yeniden bir ¢ipa
olusturulmaya calisilmistir. Ancak Merkez Bankasi’nin kisa vadede parasal taban
tizerinde etkisi smirli oldugu i¢in bu sistemin basarili olarak yiirlimeyeceginin
kanaatine varilmigtir. Paranin dolagim hizinin tahmininde sorunlar yasanmakita,
ayrica parasal ¢ipa doviz kurundaki gibi enflasyonist beklentileri revize
edememektedir. Bu nedenlerden dolayr Meksika Merkez Bankasi tek bir parasal
gostergeyi hedef alip kontrol altinda tutmak yerine, daha genis kapsamli politikaya
izlemeye Kkarar vermistir. Bu yeni politikada faiz oranlarinin dolayli yollardan
yerinde dogrudan bir arag¢ olarak kullanilmasi programlanmistir. Bu amagla 28 giin
icinde bankalarin Merkez Bankasina karsi1 olan yiikiimliiliiklerinin sifir olmas1 temel
esas olarak belirlenmistir. Herhangi bir bankanin giin i¢cinde Merkez Bankasi’na
yikiimlii kalmast durumunda ‘ceza faizi’ olarak nitelenebilecek piyasa faizinin
iistlinde bir faiz 0demesi gerekiyordu. Bankanin merkez bankasi gozetimindeki
hesab1 sifirin iistiinde bakiye vermisse, bu durum bankanin piyasa faizinden
vazgecmesi manasina gelmektedir. Merkez bankasi1 da fonlama hareketini de bu
vaziyete gore belirlemektedir. Gerekli goriilen durumlarda yeterli fonlamay1
yapmayarak sistemi agik birakmakta ve olusan bu durum da faiz oranlarinin
yukseltmesine neden olmaktadir. Yani kisaca Merkez Bankasi kisa vadeli faiz
oranlarii bir politika araci olarak kullanarak enflasyonu kontrol altinda tutmaya

calismustir (Blejer ve Dig, 2000: 84).



86

3.1.4.2. Enflasyon Hedeflemesi Stratejisi
1996 yilindan itibaren Merkez Bankasi yillik enflasyon hedeflerini

aciklamaya basladi. 1996 yilinda Merkez Bankasi’nin uyguladigi politikalar ii¢ temel
unsuru icermektedir (Leon,2000:125-127).

a)

b)

Federal hiikiimet ve Merkez bankasi, para politikasinin dncelikli amacinin
fiyat istikrarin1 saglamak ve saglanan bu istikrar1 devam ettirmek olduguna
birlikte karar vermistir ve bu karar Meksika anayasasinda yer almistir. Bu
amag dogrultusunda orta vadeli ve yillik enflasyon hedefleri belirlenmistir.
Para bazinin degisim hiz1 kontrol edilirken, net uluslararasi rezerv birikimi
ve net yurti¢i kredi hacmi degisimi lizerine miktar taahhiitleri getirilmistir.
Bu tedbirlerin amaci, merkez bankasinin enflasyonun ana kaynaklarindan
biri olarak goriilen agir1 para arzi yaratmasiin engellenmesidir. Merkez
bankasinin para bazi fazla yaratmamasi igin getirilen operasyonel kural,
bankanin giinliik olarak para arzini, para talebine denk gelecek sekilde
ayarlamasidir. Bagka bir ifade ile merkez bankasi, giinlik agik piyasa
islemleri yaparak, temel hedef olan ticari bankalarin merkez bankasinda
biriken cari hesap dengelerinin sifir bakiye vermesini saglamaya ¢alisacaktir.
Beklenmeyen durumlar karsisinda merkez bankasi, para politikasinin
dogrultusunu sorumluluk alarak ayarlayabilecektir.

Meksika ‘da enflasyon ile ilgili veriler yilda 4 kez her ¢eyrek donemi
kapsayacak sekilde merkez bankasi tarafindan yayimlanan raporla
acgiklanmaktadir.

Meksika ekonomisinde enflasyonist siire¢ analiz edildiginde, enflasyonla
para bazi artis hiz1 arasinda yiliksek bir iliski olmakla birlikte enflasyonist

baskilarin para dis faktorlerden kaynaklandigi gozlemlenmistir.

3.1.4.3.Uygulama Sonuclar1 ve Degerlendirme

Meksika ‘da enflasyon hedeflemesi uygulamasi siirecinde enflasyonda diisis

goriilmiistiir. 1995 yilinda baslayan enflasyon hedeflemesi krizin de etkisiyle yiizde

elli civarinda gerceklesirken, 2000’li yillarda enflasyon tek haneli rakamlara

gerilemigtir. 2003 yilina kadar genellikle enflasyon hedefi tutturulamasa da ilerleyen

yillar i¢in bir alt yapr olusumunu hizlandirmistir. Tablo 12° ye bakarak enflasyon

hedeflemesinde 2000°li yillar itibariyle basarili oldugu gdzlenmektedir. Ozellikle
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2008 yil1 hari¢ son yillarda gerceklesen enflasyonlarin belirlenen hedef araliklar
icinde gerceklestigi gozlenmistir. 2008 yilinda kiiresel fiyat artiglarinin etkisi biitiin
diinya ekonomilerinde etkisini gosterdigi gibi Meksika’da uygulanan para politikasi
da bu gelismelerden etkilenmistir ve hedef tutturulamamastir.

Sonug olarak, Meksika 1990’11 yillarda yasadig1 sancili ve derin krizlere,
asir1 dig bor¢glanma ve enflasyon oranlarina ragmen uygulamaya konulan enflasyon
hedeflemesi politikas1 sayesinde diisiik ve istikrarli enflasyon oranlarina ulagmasi
acisindan basarili sayilabilir.

Meksika’da enflasyon hedeflemesinin makroekonomik performansa etkisine
baktigimizda isgiicii sayisinin 2003 yilinda 34 milyon civarinda iken 2012 yili
itibariyle 50 milyon civarina gelmistir. Bu da gosteriyor ki enflasyon hedeflemesi
stireci Meksika’da ki ekonomik biiylimeye etkisi kriz yillar1 hari¢ olumlu seyir
gostermistir.  Yasanan olumlu derecedeki ekonomik biiyiimenin etkisiyle de
Meksika’da kisi basma diisen milli gelir 9000$ civarindan 150008 civarina kadar
yikselmistir. Enflasyon hedeflemesi siirecinin issizlik oranina etkisine bakildiginda
hedeflemenin issizlik oranina olumlu bir etkide bulundugu sonucuna varamayiz.
Tablo 13’te goriildiigli gibi enflasyon oranlar1 diigmesine ragmen issizlik oraninin
arttigr yillar gbéze c¢arpmaktadir. Bu durumda bize Meksika’da enflasyon
hedeflemesinin issizlik oranimi diisiirmede kayda deger bir basari saglamadigini
gostermektedir. Son olarak doviz kuru ve faiz orami degiskenlerine etkisine
baktigimizda enflasyon hedeflemesi siirecinin bu iki degiskene olumlu yonde bir

istikrar kazandirdig1 gézlenmektedir.



TABLO 12: Meksika’daki Enflasyon oranlar1 ve Gergeklesme
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Yillar Enflasyon hedefi(%) Gergeklesen enflasyon (%) | Hedeften sapma

(%)
1995 19 52 173
1996 20,5 27,7 26,0
1997 15 15,7 4,6
1998 12 18,6 35,5
1999 13 12,3 -5,5
2000 10 8,9 -11,61
2001 6,5 4,4 -47,7
2002 4,5 57 21,05
2003 2-4 3,9 -
2004 2-4 5,2 22,9
2005 2-4 3,1 -
2006 2-4 4,1 3,3
2007 2-4 3,8 -
2008 2-4 6,2 35,3
2009 2-4 3,9 -
2010 2-4 4,1 2
2011 2-4 34 -
2012 2-4 4,1 2
2013 2-4 3,4 -
2014 2-4

Kaynak:BancoDeMexicovehttp://www.banxico.org.mx/publicacionesdiscursos/publicaciones/informe

s-periodicos/trimestral-inflacion/%7B1967D966 E988-A408-40F8-F571AC7EA9C1%7D.pdf



http://www.banxico.org.mx/publicacionesdiscursos/publicaciones/informes-periodicos/trimestral-inflacion/%7B1967D966
http://www.banxico.org.mx/publicacionesdiscursos/publicaciones/informes-periodicos/trimestral-inflacion/%7B1967D966

TABLO 13: Meksika’da Enflasyon Hedeflemesi ve Makroekonomik Géstergeler
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2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Enflasyon hedefi | 4,5 2-4 2-4 2-4 2-4 2-4 2-4 2-4 2-4 2-4 2-4
Enflasyon orant 5,7 3,9 52 3,1 4,1 3,8 6,2 3,9 4,1 3,4 4,1
Is giicii (insan) 34.110.00 | 34.730.00 | 43.400.00 | 38.090.0 | 44.710.000 | 45.320.000 | 46.200.00 | 46.990.000 | 49.170.0 | 50.100000

0 0 0 00 0 00

Ekonomik 1,0 1,3 41 3,0 48 3,2 1,3 -6,5 55 40 3,8
bliylime orani
Kisi basina Milli | 9000 9000 9600 10000 10700 12400 14200 13200 13900 14800 14930
gelir($)
Issizlik oran1 (%) | 2,8 3,1 3,3 3,2 3,6 3,2 4.0 55 5,6 5,22 45
Déviz kuru | 9,66 10,79 11,29 10,90 10,90 10,93 11,13 13,51 12,63 12,42 13,25
(milyar $)
Faiz oran1 (%) 4.4 3,9 47 6,2 4,2 43 5,6 51 4,1 45 4,0

Kaynak:http://www.indexmundi.com/mexico/



http://www.indexmundi.com/mexico/
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TABLO:14: Gelismekte Olan Ulkelerin Enflasyon Hedeflemelerine iliskin Temel Ozellikleri

Temel ozellikler Brezilya Israil Meksika Sili
Enflasyon 1999 Haziran 1992 Ocak 1999 Ocak 1991 Ocak
hedeflemesine
baslangig tarihi
Karar mekanizmasi Para  Politikas1 | Bagkan Merkez bankast Middrler Kurulu
Komitesi Yo6netim Kurulu
Kurul iiye sayisi 10 - 5 5
Karar sekli Oylama Bagkan Oy ¢oklugu Oylama
Zaman aralig1 Bir yil Surekli Surekli Surekli
Tutanaklarin Yaymlaniyor Yaymlanmiyor | Yayinlanmiyor Yayinlanmriyor
yayinlanmast
Tercih edilen fiyat | TUFE TUFE TUFE TUFE, Ayrica
endeksi Petrol ve Sebze
meyve fiyatlar
haric cekirdek
enflasyon dikkate
alinmaktadir
Hedef aralig1 (2012) | 4,5 1-3 3 2-4
Hedefin belirlenmesi | Huklimet, Hikiimet, Merkez Merkez bankasi,
Merkez Merkez bankasi Hilkiimete
bankasina Bankasina
Danisarak damsarak danigarak
Enflasyon tahmini Ozel Sektor ve Profesyonel Ozel Sektor Profesyonel
Profesyonel merkez merkez bankasi
merkez bankasi | bankasi caliganlari
caliganlar calisanlari
Kagis yolu Yok Yok Yok Yok
Ik enflasyon raporu | 1999 Haziran 1998 Subat 1999 Mart 2000 Mayis
Rapor dénemi 3ay 3ay 3ay 6 ay
Ilk  hedeflemedeki | % 3.15 % 18.03 % 18.61 % 27.31
enflasyon orani
ilk hedeflemeden 12 | % 1.74 % 10.74 % 11.03 % 19.27
ay sonraki hedefleme
2012 yili sonu itibari | %5,84 %1,63 %4,1 %3,02

ile enflasyon orani

Kaynak: Acet,2009,172-174
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3.2. Enflasyon Hedeflemesi ve Turkiye

Tiirkiye’de en ¢ok arastirilan ve tartisilarin konular arasinda bir siralama
yapilirsa enflasyon sorunu ilk siralarda yer alir. 1970’1i yillarla beraber Tiirkiye’nin
giindemine iyice yerlesen ve giiniimiize kadar da varligini surdiren enflasyon sorunu,
genel olarak Tiirkiye’de ki diger temel ekonomik problemlerin de ana kaynagini
olusturmaktadir. Oyle ki, yiiksek enflasyonun ekonomik istikrasizlikla ayn1 anlama
geldigi de sOylenebilir (Yenal, 2003: 24). Diger yandan enflasyonun, ekonomik
istikrarsizligin bir g0stergesinin olmast yaninda ayni zamanda istikrarsizligin
nedenlerinden biri oldugunu da kabul etmek gerekir.

Yukarida da belirtildigi {izere, Tiirkiye’de enflasyon iizerine derin
arastirmalar olmustur. Bu arastirmalarda enflasyonun nedenleri, etkileri ve sorunun
¢Oziimleri ayrintili olarak ortaya konulmustur. Bu konuda Tiirkiye’nin yillardir
miicadelede ettigi enflasyon olgusunun Tirkiye iizerindeki etkilerini 1980
0ncesi,1980-1989 aras1 dénem , 1990- 2001 arasi donem, 2002-2006 aras1 donem ve
2006’dan gilinlimiize kadar ki olan donem seklinde tarihsel boliimlere gore
incelenecek ve ondan sonra da enflasyon hedeflemesine gecis ile ortaya konan

politikalarin ve diizenlemelerin incelemesi yapilacaktir.

3.2.1.Tiirkiye’deki Enflasyonist Siirec

Turkiye ekonomisi geyrek yiizyildan fazla bir siiredir, yiiksek ve kalici
enflasyonla kars1 karsiya kalmistir. Bu siire¢ boyunca enflasyonu diisiirmek hedefi ile
pek cok program uygulanmis, ama donemsel basarilar disinda, kalici bir basari
saglanamamistir. Diger bir agidan bakilirsa, bu uzun siire¢, enflasyondan ¢ok giiclii
bir atalet olusturarak, ekonomik birimlerin davramislarini, hakli olarak, gec¢mis
deneyimlerinden yola cikarak sekillendirmelerine neden olmustur
(Serdengecti,2002:18). Ozelikle 1970°1li yillarin sonundan itibaren yiikselise gecen
enflasyonist siirecin anlasilmast ve enflasyona neden olan etkenlerin ortaya
konulmasi, fiyat istikrarin1 6ncelikli hedef olarak belirlemis Tiirkiye agisindan 6nem
arz etmektedir. Bu kapsamda bu bolimde donemler itibariyle enflasyonist siirecin

kisa bir incelemesi yapilacaktir.
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3.2.1.1. 1980 Oncesi D6nem

1980 oncesi donem, Tiirkiye ekonomisinin tipik disa kapali ekonomilerin
biitlin 6zelliklerini gosterdigi, biiylime ve sanayilesme politikalarinin temelini ithal
ikameci sanayilesme stratejisinin olusturdugu, dis ticarette dnemli sinirlamalarin yer
aldig1 ve Kamu ktisadi Tesebbiislerinin (KIT) énemli derecede bir rol iistlendigi bir
donem olarak nitelendirilebilir. Ithal ikameci sanayilesme stratejisi genel olarak
1970’1i yillara kadar enflasyonun diisiik seviyede seyretmesinde basarili oldugu
sOylenebilir. Ancak ithal ikamesinin gelistirilmeye ¢alisildigi 1970-1977 donemleri
arasinda enflasyon orani tirmanmaya baslamis ve tek haneli rakamlardan c¢ift haneli
rakamlara sigramistir. Ozellikle 1970- 1976 yillar1 arasinda enflasyon %10- 20
bandina yerlesmistir. Tirkiye ‘de 1970’li yillarda yasanan yiiksek enflasyon
deneyimlerinin nedenleri, aslinda Diinya genelinde de etkin olan petrol krizi ve
KiT’lerin biitce aciklarmin kapatilmasinda Merkez Bankasi kaynaklarmin
kullanimidir. 1970 yilinda yapilan devaliiasyon ve ¢ok énemli bir sanayi girdisi olan
petroliin 1970’11 yillar boyunca fiyatinin siirekli yiikseliste olmasi, ithal ikameci
sanayilesmenin geregi olarak yapilan ara ve yatinm mallar1 ithalatinin
pahalilasmasina neden olmus ve enflasyondaki artisin temelini olusturmustur. Bu
nedenle 1970’11 yillardaki enflasyon disaridan ithal edilmek zorunda kaliman bir
enflasyon olarak nitelendirilebilir. Ozetle, kamu kesiminin ekonomik biiyiimenin ana
kaynagi olarak goriildiigii bu siiregte kamu agiklarinin parasal biiylime yoluyla
finanse edilmesi ve bliylik arz soklari, enflasyon dinamiklerini etkileyen en énemli
unsurlar olmustur. Ancak bu donemde enflasyon katilasmis temel ekonomik bir
sorun haline gelmemis ve s6z konusu bu faktdrler ardindan enflasyonist siireg
icerisinde etkinliklerini yitirmislerdir. Bununla beraber, kamu kesiminin
ekonomideki aktifliginin artmas1 ve uygulanan ithal ikameci kalkinma modelinin
etkileri ilerleyen yillarda enflasyonist siire¢ agisindan 6nemli sonuglar dogurmustur
(Erol,2008:127).

1980 oncesi donemde ortaya ¢ikan enflasyon olgusunu siyasi otoriteler
parasal bir olgu olarak gérmemisler ve fiyatlarin baski altinda tutmak yoluyla bu
sorunun {istesinden gelinebilecegine inanmiglardir. Dolayisiyla bu donemde devletin,
fiyatlarin belirlenmesinde (KIT iiriinleri, Petrol fiyatlar1 vb, gibi) etkin bir rol
oynadig1 sOylenebilir. Ayrica bu donemin bir diger belirleyici 6zelligi, yogun bir

sekilde kullanilan ithalat kontrolleridir. Bunun yaninda, bankacilik faaliyetleri siki
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bir devlet denetimi altina girmis ve 6zellikle faiz oranlarinin hi¢bir zaman pozitif bir
diizeye ge¢mesine miisaade edilmemistir. Bu sekilde yatirimlarda artis
saglanabilecegi diisiiniilmiistiir (Oztiirk,2003:158).

Kisaca 1980 Oncesi donemde, serbest piyasa ekonomisi kurallarinin
islemesine izin verilmedigi, yogun devlet miidahalelerin oldugu igce doniik bir
ekonominin oldugundan s6z edilebilir. Bu yontemin, ekonomik gelismeyi
gergeklestirecek milli ekonominin disa agilmasini saglamada ve enflasyonla

miicadelede Tiirkiye’ye ¢ok fazla bir sey katmadig1 sdylenebilir.

3.2.1.2. 1980-1989 Arasi1 Donem

1980’lerin basinda Diinyada ve Tiirkiye’de yaygin olan kanaat, kamu
aciklarinin parasal genisleme yolu ile finanse edilmesi durumunda enflasyonun hizla
yiikselecegi, bor¢lanma ile finansmanin ise enflasyon iizerinde olumsuz bir etki
olusturamayacag1 seklinde idi. S6z konusu anlayis Friedman’in “enflasyon her
zaman ve her yerde parasal bir olgudur” 6nermesinin bir uzantis1 idi . 1975’1l
yillardan itibaren bati1 diinyasinda enflasyonla miicadelede para politikalar1 yogun
bicimde uygulanirken, 1980’lerin baglarinda, parasal genisleme ile enflasyon
arasindaki iligkinin belirtildigi kadar giiclii olmadigi goriisii yayginlik kazanmaya
baslamigtir (Uygur, 2001: 34).

1980 sonrasinda Ingiltere ve ABD basta olmak iizere diinyada neoliberal
politikalara gecis doneminin baslamasi Tiirkiye’yi yakindan etkilemistir. Kapitalist
diinyanin merkezinde olan iilkelerde yeni bir birikim ve diizenleme tarzinin
calismaya baslamas1 Tirkiye’ye de yeni politikalar dayatilmasini glindeme
getiriyordu. Tiirkiye’nin 1970’ler sonrasina énemli 6l¢lide tikanma noktasina gelen
ithal ikameci modeli, 1980 sonrasinda yeni bir birikim modeline gegisin
onkosullarini hazirlamistir. 1980-1989 donemi esas olarak ticari serbestlesmenin
onkosullarinin hazirlandigir donemdir. 1980 6ncesinin disa kapali sanayilesme yapisi,
24 Ocak 1980°den itibaren yiiriirliige konulan istikrar programiyla ekonomide disa
donmeye ¢alismaya baslamistir (Oyan, 1998: 11).

24 Ocak 1980 kararlarin {i¢ temel hedefi oldugu soylenebilir. Bunlar:

e Devletin piyasaya olan midahalelerini minimuma indirmek
e Serbest piyasa ekonomisini olusturmak

e Tiirk ekonomisinin Diinya ekonomik sistemi ile biitiinlesmesini saglamak
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13

24 Ocak kararlarinin alinmasinda ve uygulanmasinda “sok strateji
politikas1 takip edilmistir. Bu baglamda, hem yiiksek oranli bir devaliiasyon
yapilmis, hem de kamu tarafindan tretilen mal ve hizmetlerin fiyatlarinda kayda
deger olglide artis gerceklestirilmistir. Bu, 6zel sektoriin lirettigi mal ve hizmetlerin
fiyatlarin1 da ytikseltmistir. Fiyat artiglar1 1980 yili genelinde yaklasik olarak %110
dolaylarinda gerceklesmistir. Parasal genislemeden bagimsiz olarak ekonomideki
parasal bliyiikliiklerin degeri ve reel satin alma giicii 6nemli oranda diisiirtilmiistiir.
Bu dénemde faiz oranlar1 ve doviz kurlar1 baski altinda tutuldugundan, nominal ¢apa
olarak para arzi belirlenmis ve nominal para arzi artis orami disiirilmeye
calisilmigtir. 1980 yilinda M1°deki artis orani %55 iken 1981°de %37,7.1982°de 34,4
olarak gerceklesmistir. Yine bu yillar itibariyle kamu kesimi bor¢lanma gereginin
gayri safi milli hasilaya orani sirasiyla %8,8,%4,0 ve %3,5 olarak ger¢eklesmistir ve
enflasyon oraninda da (TUFE) 6nemli 6l¢iide diisiisler kaydedilmistir.1980 yilinda
%110,2°den 1982°de %24,4 ‘e diismiustiir (Paras1z,2001:307).

24 Ocak 1980 ekonomik istikrar kararlari ve sonrasinda alinan tedbirler
Tirkiye ekonomisinde ice doniiklikkten disa agilmayr gergeklestirerek diinya
ekonomisi ile biitiinlesmeyi hedeflemistir. Bu program, yapisal degisiklikler icerdigi
icin kendisinden ©nce uygulanan istikrar programlarindan farkli olarak, uzun

donemli kalic1 bir ekonomik gelisme programidir (Karluk,2002:451).
TABLO 15: 1980-1989 Yillart Arasi Tiirkiye’de Gergeklesen Enflasyon Oranlari

Yillar TEFE(%) TUFE(%) GSMH
(Mr. TL)
1980 90,3 1082 5,303
1981 34,0 36,8 8,023
1982 274 272 10,612
1983 30,5 314 13,933
1984 50,3 484 22,168
1985 432 45,0 35,350
1986 29,6 346 51,185
1987 32,0 38,9 75,019
1988 70,5 737 129,175
1989 63,9 633 230,370

KAYNAK: DPT, Ekonomik ve Sosyal Gostergeler, 1950-1992, s.57
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Tablo 15°te de goriildiigi tizere 1980-1989 yillart arasina bir biitiin olarak
bakarsak alinan kararlarin ve uygulana programlarin yeterince basariya ulagsmada

yetersiz oldugunu gostermektedir.

3.2.1.3. 1990- 2001 Arasi Dénem

Bu donem Tiirkiye ekonomisi agisindan basarisiz gecen bir donemdir.
1990’larin basinda Ortadogu’daki Korfez Savasi, 1994 yilindaki ekonomik kriz,
1997 Asya Krizi, 1999 yilindaki depremler ve son olarak da 2001 yilinda gerceklesen
Bankacilik krizi Tiirkiye’yi ekonomik agidan oldukga derinden etkileyen olaylardan
olusmustur (Akkilig, 2010:83).

1990-1994 yillar1 arasinda Ortadogu’da yasanan Korfez savast ve 1994
Krizi, kamu aciklar1 ve sicak para girisi ile desteklenen ic¢ tiiketime dayali bir
biliylime yapisinin siirdiiriilebilir olmadigini gostermistir. Ekonomide disa acilma ve
serbestlesme yonilinde adimlarin atildigi bir ortamda i¢c dengesizlikler kisa bir
zamanda dis dengesizliklere doniligsmiistiir. Bu siire¢, ekonominin mal, faktér ve mali
piyasalardaki nispi fiyat yapisini, i¢ pazar lehine 6nemli olgiide degistirerek, dis
ticaret ve cari islemler aciklarinin artmasina yol agmistir (Eroglu,2002:151).

1994 yilina gelindiginde Cumbhuriyet tarihinin en biiyiik cari agig1 ve kamu
acigiyla yiiz ylize gelinmistir. Hiikiimet 1993 yilinda, kamunun faiz yiikiiniin ¢ok
yiiksek oldugunu ve kisa donemde uygulanacak politikalarinin faiz oranini indirme
amacii tasiyacagini agiklamasiyla beraber ekonomiye likitide ddviz talebini
artirmistir. Diger yandan yiiksek cari agik devaliiasyon beklentisini kamgilayarak
doviz talebinin artiginda rol oynamistir. Hiikiimet dovize olan talebi, yiiksek doviz
rezervlerini satarak sinirlamanin miimkiin olacagini piyasadaki paranin da IMKB’ye
yonlendirilebilecegi varsayimiyla hareket etmekteydi. Bu varsayim bankalarin
devaliiasyon beklentisiyle hareket etmeleri ve IMKB’nin o donemde 52 milyon dolar
gibi sinirlt bir islem hacmine sahip olmasindan dolay1 gegerli olamamistir. Sonug
olarak Ocak 1994’de 17.000TL olan ABD Dolar1 Nisan 1994’de 39.000 TL’ye kadar
yiikselirken, uluslararasi rezervler 3 milyar dolara diismiistiir. 5 Nisan 1994°de
hiikiimet dengeleri tekrardan kurmak amaciyla 6nlemler paketini ilan etmistir. Déviz
talebini azaltmak ve kisa vadeli devlet borclarint 6deyebilmek i¢in Mayis 1994°de
%400 faizli bor¢lanma kagitlar1 piyasaya diiriilmek mecburiyetinde kalinmigtir

(Kepenek ve Yentlirk,2001:484-485).
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1994 krizine kars1 alinan 5 Nisan kararlarinda ¢ipa olarak doviz kuru tercih
edilmistir. Secilen bu uygulama 1995’in Eyliil ayinda erken genel se¢imlerden sonra
sona erdirilmistir. Programa son verilmesinin asil sebebi enflasyon oraninin doviz
sepeti artisindan daha fazla artmasidir. Bu durum TL’nin asir1 degerlendirmesine
neden olmus, dis ticaret agigini ve cari islemler agigin1 daha da artirmistir (GUl ve
Dig,2006:160).

1995 yilinda gergeklesen erken genel se¢im, Glimriik Birligi tiyeligi, politik
istikrarsizliklar ve IMF ile yapilan stand- by antlasmasinin bozulmasindan dolay1
ekonomik ve siyasi belirsizlikler sebebiyle takip edilen yilda siirdiiriilecek para
politikasinin temelleri finansal piyasalardaki istikrarin saglanmasi ve devam
ettirilmesi lizerine kurulmustur (Kesriyel, 1997: 28).

1997 ve 1998 yillarinda ortaya c¢ikan Asya ve Rusya Krizleri ekonomik
durumu daha da vahim hale gelmesine neden olmustur. 1998 yili sonrast yurtigi
talebin daralmaya devam etmesi, Rusya kaynakli ihracat talebinin azalmasi, artan
givensizlik ortamiyla beraber sicak para giris miktarlarinin yiiksek reel faiz
oranlarina ragmen diismesi ve siyasal ortamdaki belirsizlikler nedeni ile sicak para
giris miktarlarinin yiiksek reel faiz oranlarina ragmen diigmesi ve siyasal ortamdaki
belirsizlikler iilkeyi yeni finansal ¢ikmazlara siiriiklemistir (Usta,2003:47). 1999°un
ikinci yarisindan sonra depremin etkisiyle de derinlesen ekonomik kriz bir yandan
digsal siklar1 bir yandan da 1990’lar boyunca siirdiiriilen politikalarin sonucuyla 1999
yilmin sonuna varildiginda Tiirkiye ekonomisinde bastanbasa bir reform stratejisi
kagiilmaz bir gereklilik halini almistir. Bagbakanlik hazine miistesarligin1 ve TCMB
tarafindan ortaklasa IMF’ye sunulan Aralik 1999 tarihli niyet mektubuyla enflasyonu
diistirme hedefini 6ne ¢ikartip, bu hedef dogrultusunda yapisal doniistimii ayrintili bir
sekilde planlayarak Tiirkiye ekonomisinin 2000°li yillarin basindaki birikim ve
biiyiime stratejisi ortaya konulmustur (Yeldan,2001:159-161).

Kasim 2000 programiyla ilgili olumsuz beklentiler ise oldukga yiiksekti.
Tiirkiye’'nin gegmiste IMF ile yaptigi basarili sekilde sonuglanamayan bircok
programin ardindan, tekrardan IMF ile program yapilmasi programin basarisi
hakkinda kafalarda soru isareti olusturmaktaydi. Uygulanan ekonomik programin
Brezilya, Tayland, Arjantin gibi iilkelerde basarisiz olmasi programin enflasyon
diiserken ekonomik biiyiimeyi hizlandiracaginin belirtilmesine ragmen bdyle bir

sonuca ulasilamayacagina dair olumsuz beklentiler, 2000 yilinin Subat ayinda
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tilkeden disar1 olduke¢a yiiksek oranda yabanci sermaye ¢ikisinin olmasi, bankacilik
sektériinde diizenlemelerin yetersiz kalmasindan dolayi, kamu bankalar1 da dahil
olmak Uzere batan bankalarin sayisinin artmasi, cari a¢igin oldukca hizli bir sekilde
yiikselmesi ve ylikselen cari acigimin siirdiiriilebilmesi i¢in gerekli olan dig
kaynaklarin, yabanci sermaye yatirimlart yerine disaridan borglanarak karsilanmasi,
Kasim 2000 programina gliven duyulmamasinin nedenleri arasinda sayilmaktaydi
(Uygur, 2001:16-17). 2000 yilinda uygulamaya konan programin dikkat ¢eken
noksanlig1 ise doviz kurlar1 ve ticretleri kontrol altinda tutarak enflasyonu tek haneli
rakamlara indirmenin tek hedef olarak belirlenmesidir. Program tek haneli rakamlara
indirmede arzin artmasi degil talebin diisiiriilmesine 6ncelik veren bir program olarak
gorulmektedir (Ertuna, 2001: 19).

Kasim 2000 programi uygulanmaya konulduktan sonra, liretim ve talepte
ortaya cikan canlanma, borsa endeksindeki artis, faiz oranlarinda kayda deger
orandaki diislisler yasanmistir. Buna karsilik iilkeye sermaye girislerinde ytikselisler
gerceklesmistir. Faiz oranlarindaki diisme, tiiketici kredilerin patlamasina, on ay
icinde dort kattan fazla artmasina neden olmustur. Reel deger olarak Tiirk Lirasinin
da yiikselmesi, ithal mal talebini, ona bagh olarak da cari agigin 9,8 milyar dolara
kadar c¢ikmasina neden olmustur. Oysaki programin Ongoriisii gayri safi milli
hasilanin %1,5-%2’sine karsilik gelen3,5 milyar dolardi. Dogal olarak cari a¢igin bu
oranda yiikselmesi devaliiasyon beklentilerini de artirmistir. Merkez bankasinin
rezervlerinde 5 milyar dolar1 asan bir diisme gerceklesmis, bunun iizerinde IMF’den
saglanan ilave destek ve daha yliksek faiz oranlariyla sorun kisa siireli de olsa
atlatilmigtir. Programin giivenirliginin yitirilmesi, uzun soluklu olarak devamina
olanak birakmamistir.  Nitekim 2000 Kasiminda “lizeri  oOrtiilen  kriz”, 2001
Subatinda daha biiyiik bir kriz olarak karsimiza ¢ikmistir. 21 Subat 2001 ‘de gecelik
faiz oranlan yaklasik olarak %5000 ‘e varmistir. 22 Subat 2001°de ise programdan
resmen vazgecildigi ve Tiirk Lirasinin dalgalanmaya birakildigi resmen ilan
edilmistir (Usta, 2003: 53).
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TABLO 16: 1990-2001 Yillar1 Arasi Tiirkiye’de Gergeklesen Enflasyon Oranlari

Yillar TEFE(%) TUFE(%) GSMH
(Mr. TL)
1990 523 60,30 397,000
1991 55,4 66,00 634,000
1992 262,1 70,10 1103,605
1993 58,4 66,10 1997,323
1994 1206 106,30 3887,903
1995 88,5 93,60 7854,887
1996 84.9 79,80 14978,067
1997 91,0 99,10 29393,262
1998 543 69,70 53518,332
1999 62,9 68,80 78282,967
2000 327 39,00
2001 88,6 68,50

Kaynak: DPT, Temel ekonomik Gostergeler

Tablo 16’da gorildigi iizere 1990-2002 yillar1 arast uygulanan
politikalarin kisa siireli bagar1 sagladigint ama 1990- 2002 yillarina bir biitiin olarak
bakildiginda bu donemde enflasyonla miicadelede basarisiz olundugu agikca
g6ziikmektedir. 1990 ‘da %60,30 olan enflasyon oran1 1994 Krizinin etkisiyle 1994
yilinda ii¢ haneli rakamlara sigrayarak devaliiasyonu da 5 Nisan kararlariyla
beraberinde getirmistir. Uygulanan istikrar paketi ile enflasyon asamali olarak ytizde
%39’lara kadar disiiriilme basar1 gosterilse de 2001 Krizi ile tekrar yuzde %70

seviyelerine yiikselmistir.

3.2.1.4. Ortik Enflasyon Hedeflemesi Donemi (2002-2006)

Tiirkiye ekonomisinde yasanan 2001 Krizinin ardindan, krize kadar
uygulanmakta olan doviz kuru hedefleme stratejisi terkedilmistir ¢linkii doviz kuru
¢ipa olma Ozelligini yitirmistir. Sabit déviz kuru sistemi yerine dalgali doviz kuru
sistemine ge¢ilmis ve bu ortamda yeniden doviz kuru hedeflemesinin uygulanmasi
miimkiin olamamaktadir. Para politikas1 stratejilerinden bir digeri parasal biiyiikliik
hedeflemesi stratejisinin basarili olarak uygulanabilmesinin de bazi Onkosullari
vardir. Bunlarin en miihimi parasal gostergeler ile enflasyon arasindaki iliskinin

kuvvetli olmas1 gerektigidir. Fakat Tiirkiye ekonomisinin i¢inde bulundugu kronik
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enflasyon ortaminda para talebi istikrarsiz bir hal sergilemekte ve para talebinin
tahmin edilmesi oldukca zordur. Belirsizliklerin fazla olmasindan dolayi parasal
blyiiklik hedefleme stratejinin etkin olmas1 giigclesmektedir. Doviz  kuru
hedeflemesinin tekrardan uygulanamadig, belirsizlikler yiiziinden parasal biiyiikliik
hedeflemesinin de uygulanmasinin kolay olmadigi iilkemizde, diger bir alternatif
para politikas1 stratejisi olarak enflasyon hedeflemesi karsimiza c¢ikmaktadir
(Serdengecti,2005:2).

Ikincil olarak, Tiirkiye’de 6nceden hi¢ denenmemis, diinyada gittikce daha
fazla ilkede uygulanmaya baglanan ve basarist kanitlanmig olan enflasyon
hedeflemesi rejimine geg¢ilmesi giindeme gelmistir. Zaten enflasyon hedeflemesi
stratejine gec¢is programinda da belirtildigi lizere belirsizliklerin azalmasiyla birlikte
enflasyon hedeflemesine gegilecegi Ongoriilmiistii. Ancak enflasyon hedeflemesi
stratejisinin uygulanmasina ge¢ilmeden Once bir takim onkosullarin saglanmasi
gerekmektedir ve Tiirkiye’de bu gereken oOnkosullarin yeterli diizeyde olmadigi
vurgulanmistir. Ayni basin duyurusunda, para politikasinda oncelikli hedefin
enflasyon hedeflemesine ge¢mek oldugu, ancak gerekli on kosullar
gerceklestirmeden enflasyon hedeflemesi stratejine gegmenin rejimin giivenirligini
daha baslamadan sarsacagini ve bu yiizden enflasyon hedeflemesine ge¢is icin, para
politikasinin  etkinligini ~ smirlayan  unsurlarin  zayiflamasinin =~ beklenecegi
vurgulamisti. Dolayisiyla o donemde Tiirkiye’nin elinde geriye yalniza alternatif
olarak parasal hedefleme stratejisi kalmisti. Diger yonden ayni basin duyurusunda da
belirtildigi {izere, gelecege yonelik belirsizlikleri azaltmak ve bekleyisleri
sekillendirmek amaciyla 2002 yilina parasal hedefleme ile baslanilacagi ve ayni
zamanda gelecek donem enflasyonuna odaklanan bir para politikas1 uygulanacagi
ifade edilmistir. Ayrica gelecek donem enflasyonuna odaklanan bir politikasinin ayni
anda ortiik bir enflasyon hedeflemesi anlamina geldigi ve kosullar olustugunda ise
acik bicimde enflasyon hedeflemesine gegilecegi vurgulanmistir (TCMB, 2002:18-
19).

Tiirkiye’de enflasyon hedeflemesi stratejisi ilk defa 9 Aralik 1999 yilinda
IMF’ye sunulan niyet mektubunda dile getirilmistir. Bu niyet mektubunda 2000 ile
2002 yillart arasini kapsayan politikalar hakkinda bilgi verilmistir. Kur politikasi ile
ilgili olarak, ilk 18 ay i¢inde doviz kurunun gapa olarak segilecegi ve ikinci 18 ayda

ise kurlarin genisleyen bir bant i¢inde dalgalanmaya birakilacagi belirtilmistir.
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(Karahan, 2005: 36). Ancak 2001 Krizinin sebep oldugu olumsuzluklar yiiziinden bu
programin biitlin unsurlari ile uygulanmasi zorlasmistir. 18 Ocak 2002 tarihinde yeni
bir niyet mektubu ile 2002- 2004 yillarina ait program IMF’ye sunulmustur. Bu
diizenleme ile 2002, 2003 ve 2004 yillar1 i¢in enflasyon hedefleri sirastyla %35,%20
ve % 12 olarak belirlenmis ve para politikasi olusturulmustur. Bu olusum, ortiik
enflasyon hedeflemesi olarak tanimlanmis ve acgik enflasyon hedeflemesine
gegcileceginin belirtileri gozlenmistir (TCMB, 2002: 5).

Ortiik  enflasyon hedeflemesinin uygulandigi  2002-2005 yillarinda
hedeflenen oranlara biiyiik l¢iide ulasilmis, 2004 yilinda ise enflasyon oranlar1 tek
haneli rakamlara inmis, para tabani, net i¢ varliklar ve net uluslararasi rezerv
degisimine iliskin siirlarin iginde kalinmis, yapisal reformlarin yaninda parasal ve
mali disiplin sayesinde program basariya ulasmistir. Bu donemde diisiik enflasyon
ortaminda istikrarli biiyiime saglanmistir. 2002 yilindan sonra uygulanan Ortiik
enflasyon hedeflemesi stratejisinde basarili sonuglara ulasilmasinda kritik
noktalardan biri olarak, agir mali baskinlik altinda mali disiplinin saglanmasi
gosterilmektedir. TCMB ve hukimetin birlikte enflasyon hedeflerini belirlemeleri ve
TCMB’nin giivenirliginin de elde edilen sonucta Onemli paymin oldugu

belirtilmelidir (Kara,2006:11).
GRAFIK 2: 2002 — 2005 Arasi Tiirkiye’de Enflasyon Hedefleri ve Gerceklesmeler

2002 - 2005 Arasi Enflasyon Hedeflemeleri ve Gergeklegmeler
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Kaynak: Akkili¢,2010:88
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TCMB enflasyon hedeflemesi stratejisinden onceki asama olan ve Ortuk
enflasyon hedeflemesi de denilen bu donemde enflasyon hedeflemesi dnkosullarini
gerceklestirmis olmasina ragmen resmi hedefleme i¢in 2006 yilina kadar beklemistir.
Bunun sebebini enflasyon oranlarmmin makul seviyeye gelmesinin beklenmesi,
rejimin olast basarisizligmin rejime olan giiveni sarsacagi endisesi, kurumsal ve
teknik altyapimmin gerceklestirilmesi i¢in zamana ihtiya¢ duyulmasi olarak
belirtilmistir. Ayrica 2005 yili gegis yili olarak ongdriilmiistiir. Bunun iki nedeni
oldugu ifade edilmistir. Bunlarin ilki TL’den alt1 sifir atilmasiyla gergeklestirilen
para reformudur. Bu reform, merkez bankasinin ortiik enflasyon hedeflemesi
siirecinde elde ettigi kazanimlara ve bu kazanmimlarin siirdiirebilirligine duydugu
giivenin gostergesi olmus ve para politikalarinin glivenirligini daha fazla artirmistir.
Ikinci neden ise, TUIK tarafindan yeni fiyat endekslerinin olusturulmasidir. Gegis
yilinda ayrica, merkez bankasinin teknik kapasitesi giiclendirilmis, organizasyon
yapis1 yenilenmis, kurum i¢i gorev tanimlari netlestirilmis ve faiz kararlarinda dikkat
edilecek veri seti genisletilmistir. Faiz kararlarinin zamanlamasi ve yoniiniin daha
seffaf ve tahmin edilebilir olmasin1 temin etmek amaciyla, Para Politikas1 Kurulu
onceden ilan edilen tarihlerde toplanmaya baslamistir. Son olarak, seffaflik, hesap
verebilirlik ve kamuoyu ile iletisim yoniinde onemli adimlar izlenerek, Para
Politikas1  Kurulu kararlarinin  gerekgelerinin  toplanti  sonrasinda  hemen
yayinlanmasina baslanmigtir. Biitlin bu gelismeler, enflasyon hedeflemesi rejimine
gecilmesi i¢in Onkosullarin biiyiik oranda gerceklestigine ve teknik alt yapinin
olusturduguna isaret etmis ve boylece merkez bankasi, dngoriildigi gibi 2006 yil

basinda agik enflasyon hedeflemesi rejimine gegilmistir (TCMB,2005:2-3).

3.2.1.5. Acik Enflasyon Hedeflemesi Donemi(2006-...)

2002-2005 yillart arasi donemde enflasyonla miicadele konusunda elde
edilen basaridan sonra, 2006 yilinda acik enflasyon hedeflemesi stratejisine
uygulamasina gecilmistir. Enflasyon hedeflemesi rejiminin uygulamaya koyulmasi
diinya genelinde hizli degisimlerin basladig1 bir doneme denk gelmis ve bu siirecin
bir yansimasi olarak Tiirkiye ekonomisi bir dizi sokla yiiz yiize gelmistir. Tiirkiye’de
enflasyon hedeflemesi stratejisinin yliz yilize kaldig: ilk ciddi sok, 2006 yili Mayis
aymdan itibaren uluslararasi sermaye kosullarinin gelismekte olan Ulkeler aleyhine

dénmesi ve bunun sonucunda Tiirkiye’nin de iginde oldugu birgok iilkeden sermaye
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cikislar1 yaganmistir. Bu donemde Yeni Tiirk Lirasinin yiizde otuz civarinda deger
kayb1 yasamasi, yasanan finansal sikintinin yol actig1 giiven eksikligi ortam1 ve gida
fiyatlarindaki kurakliktan kaynaklanan sert artislarla birleserek enflasyon oraninin
artmasma ve enflasyon beklentilerinin hedeflerin olduk¢a yiikselmesine sebep
olmustur (TCMB, 2008:2-3).

TABLO 17: A¢ik Enflasyon Dénemindeki Enflasyon Hedefleri ve Gergeklesmeler

Yillar Enflasyon hedefi (%) Gergeklesen enflasyon | Hedeften sapma (%)
orani (%)

2006 5 9,7 94

2007 4 8,4 110

2008 4 10,1 152

2009 7,5 6,5 13

2010 6,5 6,4 2

2011 55 104 94

2012 5 6,2 14

Kaynak: evds.tcmb.gov.tr

Acik enflasyon hedeflemesi donemi incelendiginde hedeflerin
tutturulmasinda basar1 saglanamadig1 acikca goriilmektedir. Bu basarisizlikta 2005
yilindan itibaren uluslararasi piyasalarda yasanan dalgalanmalarin ve enerji
fiyatlarindaki yiikselmenin biiyiik etkisi vardir. Ayrica Tiirkiye’nin mevcut yapisal
durumundan dolayr enflasyonun belirlenen hedeflerin {izerinde yer aldig
goriilmektedir. Ozellikle 2008 yilinda yasanan kiiresel ekonomik krizin de etkisiyle
ekonomik daralma gostermis ve bunun da neden oldugu enerji ve emtia
maliyetlerindeki yiiksek oranli artislar ve uygulanan ekstra vergiler enflasyon
tizerinde baski olusturmustur.2009 yilinda devam eden kiiresel krizin etkileriyle
talepte meydana gelen daralma ve kriz baslangicina gore enerji fiyatlarindaki
gevseme ve Onceki yila gore baz etkileri nedeniyle enflasyon hedefinin altinda bir
oran %6,53 gerceklesmistir. Yine bu donemde, kamu mali dengesini saglamaya
yonelik vergi artirnmlar1 fiyatlar iizerinde yukar1 yonde etki yapsa da, tiiketici
fiyatlar1 yillik artis oranindaki gerileme de devam etmistir (TCMB,20091V:2). 2009
ve 2010 yilinda basarilt bir sekilde tutturulan enflasyon hedeflerinin ardindan 2011
ve 2012 yillarinda tekrardan hedeflenen orandan sapmalar gergeklesmistir. 2011
yilinda hedeflenen oran %S5,5 iken gergeklesen enflasyon oram1 %10,4

gerceklesmistir.2012 yilinda ise hedeflenen enflasyon oran1 %5 iken gergeklesen
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enflasyon orant %6,2 gergeklesmistir. 2013,2014 ve 2015 yillar1 i¢in enflasyon
hedefi % 5 belirlenmistir.

3.3. Tiirkiye’de Enflasyon Hedeflemesinin Onkosullar

Enflasyon hedeflemesi stratejisinin Tirkiye’de basarili bir sekilde
yiiriitiilebilmesi i¢in, Oncelikle mali ve siyasi disiplinin saglanmasi, enflasyon
oranmnin ve mali baskinlik Ol¢iitliniin distiriilmesi ve mali derinligin artirilmasina
gerek duyulur. Bu amagla, hedeflemeye gecilmeden once gerekli Onkosullarin
tilkemizde saglanip saglanmadigina bakilmasi bugiinkii kosullarla karsilagtirma

yapilmasi bakimindan 6nem arz eder (Torun,2009:108).

3.3.1. T.C. Merkez Bankasinin Bagimsizhigi

Bir ilkenin enflasyonla miicadeledeki kararliligi uyguladigi politikalar
kadar, politikalarin etkin olabilmesi i¢in sagladigi kosullara da bagli olmaktadir.
Enflasyon hedeflemesi stratejisinin basarili bir sekilde yiiriitiilebilmesi i¢cin merkez
bankalarmin bagimsizligi yerine getirilmesi gereken bir Onkosuldur. Turkiye
ekonomisinde enflasyonla miicadele konusundaki kararlik, 2001 yilinda yapilan
degisikle bankanin temel amacinin fiyat istikrarim1 saglamak oldugu ve bankanin
fiyat istikrar1 hedefini gerceklestirmek i¢in uygulayacagi para politikasi ve politika
araglarini belirleme yetkisinin verilmesi ile gosterilmistir. 2001 yilindan 6nce gerek
1715 sayili Kurulus Kanunu’nda yapilan degisiklikler gerekse 1970 yilinda yiiriirliige
giren 1211 sayilh Kanun’da Merkez Bankasi’nin kamuya kredi agmasi ve giderek
artan miktarlarda nakit avans kullandirmasina etkin bir ¢6ziim bulunamamistir.
Bundan dolayidir ki, 6zellikle 1970’1lerden sonraki para politikalar1 bagimsiz bir para
politikas1 {iretmede etkin olamamis, daha cok hiikiimetin maliye politikalarini
cesaretlendirici bir goriintiide kalmistir. Tiirkiye ekonomisinde otuz yildir siiren
enflasyon siireci ve yasanan krizlerin ardindan, diinya standartlarina yakin bir merkez
bankas1 bagimsizligi, Tiirkiye ekonomisinde enflasyona karsi miicadelede hatir
say1lir bir yol kat edilmesini saglamistir (TCMB,2008: 16).

Bu kapsamda, ekonominin genel olarak ekonomik istikrar i¢in 6nkosul olan
fiyat istikrarin1 saglamak ve devam ettirmek amacinda olan merkez bankasi, bu
amaci izleyebilmek i¢in oncelikli olarak yasal bagimsizliga sahip olmalidir. Amaci

acik ve net olarak yasalarla belirlenmis ki bu oncelikli olarak fiyat istikraridir,
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bagimsiz bir merkez bankasi, siyasi iktidarlarin kisa vadeli amaglar1 ugruna
ellerindeki giigleri gelisigiizel kullanmalarinin 6niinde en 6nemli engeldir. Merkez
bankasi bagimsizliginin bir diger olumlu yonii ise, amaci belirli ve net olan bir
merkez bankasinin toplumda yaratacagi giiven duygusudur. Bu agidan, fiyat
istikrarin1 oncelikli amag¢ olarak belirlemis ve giindelik politik kaygilardan uzak
bagimsiz bir kurum, bu amaca ulasmada en biiyiik giivencedir (Usta,2003:68).
Merkez bankasinin bagimsizligini saglamaya yonelik olarak alinan bu
onlemlerle beraber, bankanin hiikiimetle uyumlu bir sekilde calismasi geregi de goz
oniinde bulundurularak bu uyumun saglanmasi amaciyla birlikte hareket edilmesi
diisiiniilen hususlarda da diizenleme yapilmistir. Bu hususta bankaya, yiiriitecegi
politikalarda kullanacag ara¢ konusunda bagimsizlik saglanirken, enflasyon hedefini
hiikiimet ile birlikte belirleme yetkisi taninmistir. Bunun disinda ulusal paranin i¢ ve
dis piyasalarda degerinin korunmasi ve bununla alakali olarak tedbirlerin alinmasi ile
kur rejiminin belirlenmesi hususlar1 da bankanin hiikiimet ile birlikte yiiriitecegi
politikalar arasinda yer almistir. Bunlara ek olarak, bankaya kendi biinyesinde
danismanlik hizmeti vermesi ig¢in Para Politikas1 Kurulu olusturularak fiyat
istikrarinin gergeklestirilmesinde etkinlik saglanmasi amacglanmistir. Bankanin nihai
amacinin fiyat istikrarini gerceklestirmek olmasinin geregi dogrultusunda bankanin
sahip oldugu istatistiksel ve analitik bilgilerdeki eksikligin giderilmesini
gerceklestirmek i¢in, lilke ekonomisindeki finansal sistemle alakali biitlin bilgiler ve
iilkedeki ekonomik gelismelerin izlenmesinde ihtiya¢ duyulacak tiim bilgilerin
toplanma yetkisi de bankaya taninmistir. Merkez bankasi, 4389 sayili Bankalar
Kanunu’nun 15. Maddesinin (5) numarali fikrasinin (b) bendi gereginde , olagan
durumlar hari¢ ve Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu’nun finansal kaynaklarinin
ihtiyaci1 karsilayamamasi gibi bir durum s6z konusu oldugunda Bankacilik
Diizenleme ve Denetleme Kurulu’nun talebi Gzerine fona avans vermeye yetkili
kilimustir (Tlzemen,2007:75).
Kisaca yeni Merkez Bankasi Kanunu ile getirilen temel degisiklikler su
sekilde 6zetlenebilir: (TCMB,2001b,s.111-114);
e Bagimsizlik 6lgiitii olarak, bankanin temel amacinin fiyat istikrarini saglamak
oldugu ve bankanin para politikasinin belirlenmesinde ve yiiriitiilmesinde tek

yetkili ve sorumlu organ oldugu hiikme baglanmistir.
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e Merkez bankasi ara¢ bagimsizligini kazanirken, enflasyon hedefini
hikumetle beraber belirleme gorev ve yetkisiyle donatilmistir.

e Ara¢ bagimsizliginin bir sonucu olarak, kamuoyuna kars1 hesap verebilirlik
ve seffaflik ilkelerinin de en iist diizeyde gerceklestirilmesi benimsenmistir.

e Fiyat istikrarinin gerceklestirilmesinde etkinlik saglanmasi amaciyla,
diinyadaki uygulamalarda g6z oniinde bulundurularak Para Politikas1 Kurulu
olusturulmustur.

e Bagmmsizligin saglanmasi kapsaminda hazine ile kamu kurum ve
kuruluslarina avans verilmesi ve kredi a¢ilmasi yasaklanmistir.

e Son bor¢ verme yetkili organi olma sifatiyla 6deme sisteminde aksamalara
neden olabilecek gegici likidite sikisikliklarini ve finansal piyasalarin aktif bir
sekilde calismasini engelleyebilecek teknik kaynakli 6deme sorunlarini
gidermek amaciyla, merkez bankasina sisteme, teminat karsiliginda giin ici
veya giin sonu kredi saglama imkan1 getirilmistir.

e Finansal sistemde istikrar1 gergeklestirme gorev ve yetkisi kapsaminda
bankaya, mali sistemin alt yapisinin gii¢lendirilmesi ve mali sistemin i¢erdigi
risklerin belirlenmesi amaciyla, sistemi izleme ve degerlendirmeler yapma,
mali sistemdeki risklerin sektoriin geneline yayilmasina engel olmak icin
gerekli Onlemleri alma yetkileri verilmistir.

e Baskanin gorev siiresine paralel olarak, baskan yardimcilarimin da gorev
siireleri 3 yildan 5 yila ¢ikartilmistir. Ayrica, baskanda oldugu gibi baskan
yardimcilarinin da gorev siirelerinin  bitiminden Once degistirmelerinin
miimkiin olmadig: hilkkmii getirilerek, gorev giivencesi saglanmistir.

e Bankanin, istatistiki bilgilerin toplanmasinda, kamu kurum ve kuruluslari,
Hazine Miistesarligi, Devlet Istatistik Enstitiisii, diger iilkelerin istatistiki
bilgi toplamaya yetkili makamlar1 ve uluslararasi kuruluslarla isbirligi

yapmasi benimsenmistir.

3.3.2. Mali Baskinlik Diizeyi ve Piyasa Derinligi

Diisiik mali baskinlik diizeyi ve derin bir para ve sermaye piyasasi,
enflasyon hedeflemesi uygulamasina gecisteki saglanmasi gereken onkosullarin en
onemlileridir. Bilindigi tizere mali baskinlik, kamu kesiminin gelir harcama

dengesizliginin bir neticesi olarak ortaya c¢ikmaktadir. Mali baskinlik durumunda,
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para politikasinin tamamen veya belirli Ol¢glide mali sartlar tarafindan
siirlandirilmasi ya da yonlendirilmesi s6z konusu olmaktadir. Kisaca mali baskinlik
denildiginde, maliye politikasinin para politikasina gore daha baskin olmasi
anlagilmaktadir (Akyaz1,2004:219). Maliye politikalarinin para politikalarina gore
daha baskin olmasi durumunda mali baskinlik artacak para politikalar1 etkinligini
kaybedecektir. Mali derinlik ise piyasada ihtiya¢ duyulan fonlarin mali piyasalardan
kolaylikla tedarik edilmesinin ne Olclide gerceklesebileceginin gostergesidir
(Akkili¢,2010:100).

Tiirkiye’de enflasyon hedeflemesi uygulamasina mali baskinligin dnlenmesi
amaciyla, Hazine ile Merkez Bankasi arasinda yapilan antlagmalar O6nem arz
etmektedir. 1211 sayih TCMB Kanunu'nda TCMB’nin Hazine ve kamu
kurumlariyla olan iligkisi diizenlenmistir. 1994 yilinda degistirilen 50. Maddede,
Merkez Bankasi’na cari yil genel biitge ddenekleri toplamini gecen tutarin %12’sini
asmamak iizere Hazine’ye kisa vadeli bir avans hesab1 acabilmesine izin verilmistir.
1994 yilina kadar %15 diizeyinde olan bu oran, 1996 yili i¢cin %10, 1997 yili i¢in
%6, 1998 yil1 ve ilerleyen yillar igin %3 olarak belirlenmistir (Demirhan,2002:120-
121). 1997 yilinda Merkez Bankasi ve Hazine birlikte, Merkez Bankasi’nin para
politikasinin etkinligini artirmak ve bekleyislerin olumlu sekilde yonlendirilmesi igin
kendi aralarinda bir protokol imzalamiglardir. Imzalanan bu protokol geregince,
Hazine kisa vadeli avanslar da dahil olmak (izere, her tiirlii parasal iliskisini Merkez
Bankasi’nin para politikasinin etkinligine olumsuz etkide bulunmayacak sekilde,

Merkez Bankasi’na onceden haber vermek sartiyla kullanacaktir (Torun,2008:113).
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TABLO 18: Tiirkiye’de Mali Derinlik ve Mali Baskinlik Oranlarina iliskin Gostergeler

Yillar M2/GSYIH (%) BA/GSYIH( %) TUFE (%)
1995 16,1 4,0 78,9
1996 18,7 8,2 79,8
1997 17,9 76 99,1
1998 20,2 71 69,7
1999 28,8 11,7 68,8
2000 26,1 10,6 39,0
2001 26,6 16,5 68,5
2002 22,3 14,7 29,7
2003 22,6 11,3 18,4
2004 25,4 8,0 9,3
2005 36,7 1,3 7,7
2006 39,2 0,6 9,7
2007 40,9 1,6 8,4
2008 45,7 1,8 10,1
2009 51,5 5,4 6,5

Kaynak: TCMB ve Maliye Bakanligi verilerinden derlenmistir. Erisim Tarihi: (12.04.2012)
http://evds.tcmb.gov.tr/,

Enflasyon hedeflemesi uygulamasia ge¢meden once gerekli olan gelismis
piyasalar ve diisiik mali baskinlik oraninin olmamasi, bir dizi reform yapilmasina
zemin hazirlamistir. Gergeklesen reformlarla bankacilik sektorii daha saglam bir
yaptya kavusturulmus, finansal piyasalarin derinligi artirilmigtir. Dalgali rejime olan
adaptasyon biiyiik oOl¢ilide saglanmis, piyasalarda bir kisim riskleri ydnetmeyi
saglayacak tiirev piyasalar kurulmustur. Mali disiplinin strdurtlmesi ve sonucunda
kamu bor¢ stokunun goriilen diizelme ile beraber borcun siirdiiriilebilirligine dair
endiseler azalmis, bu sayede finansal piyasalarda mali baskinlik diismiistiir
(Tiragsoglu,2009: 63).

2002 yilinda ortiik enflasyon hedeflemesine gegildikten sonra mali baskinlik
oranlarinda gozle goriiliir bir iyilesme gerceklesmistir. 2001 yilinda %16,2 olan
BA/GSMH oram1 2002 yilinda %14,3’e 2005 yilinda %2,0’a ve acik enflasyon

hedeflemesine geg¢ildikten sonra 2006 yilinda %0,6 oranina indirilmistir ancak 2009
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yilinda bu oran tekrar %5,4’e¢ c¢ikmistir. Enflasyon hedeflemesi uygulamasina
gecmeden Once uygulamanin oOnkosullar1 biiylik oranda saglanmis 2002-2005
yillarinda uygulanan ortiik enflasyon hedeflemesi ile yiiksek seviyelerdeki enflasyon
orani makul seviyelere indirilmis ve seffaflik ve hesap verebilirlik ilkesi
cergevesinde kamuoyu uygulanacak para politikast hakkinda bilgilendirilmistir.
Kisaca ortlik enflasyon hedeflemesi doneminde olumlu sonuglar alinmasi ile 2006
yilindan itibaren agik enflasyon hedeflemesine gegilmistir. 2006 yilina agik
enflasyon hedeflemesine gecilmesiyle tabloda da gosterildigi gibi mali derinlik her
gecen yil daha da artmustir. 2005 yilinda %39,2 oraninda olan mali derinlik orani
2009 yilinda %51,2’ye cikmistir. Acik enflasyon hedeflemesine gegmeyle beraber
0,6 oraninda olan mali baskinlik orani artan yillarda biit¢e aciginin artmasindan

dolayi gittikge artmistir ve 2009 yilinda %5,4 seviyelerine ¢ikmustir.

3.3.3.Tiirkiye’de Seffaflik ve Hesap Verebilirlik Duzeyi

Kamuoyunun ve ekonomik birimlerin merkez bankasi uygulamalarini,
aldig1 kararlarin amacini net ve acik bir sekilde anlamasi uygulanan politikalarin
basarili olmas1 konusunda 6nemli role sahiptir. Bu yiizden enflasyon hedeflemesi
stratejisinin gerektirdigi merkez bankasiin bagimsizligiyla son derece alakali olan
seffaflik ve hesap verebilirlik ilkesi son derece onemli bir role sahiptir. Merkez
bankasi tarafindan yiiriitiilen politikalarin anlasilmasi ve buna bagli olarak gilivenin
artmasi nihai hedef olan fiyat istikrarin1 saglamada katlanilmasi gereken maliyetlerin
en diisiik seviyede tutulmasinda etkisi olacaktir (Taban,2000: 31).

TCMB’nin seffaflik ve hesap verebilirligine iliskin diizenlemeler, 1211
Sayili Kanun’un 42. ve 22.maddesinin 4561 Sayili Kanunla Gergeklestirilen
degisikliklerle saglanmistir. Bu konularla ilgili olarak Madde 42’de(Resmi Gazete,
Madde 8).

“Banka, para politikast hedefleri ve uygulamalarina iliskin ddnemsel
raporlar hazirlar ve kamuoyuna duyurur. Raporlarin hangi donemler itibariyla
hazirlanacag, kapsami ve agtklanma usulii Bankaca belirlenir...”

Ifadesiyle enflasyon hedeflemesi stratejisi cercevesinde, kamuoyuyla
iletisimde temel arac olan ve yilda dort kez yayimlanmakta olan Enflasyon Raporunu
anlatiyor. 2006 yilindan itibaren finansal piyasalarla ilgili olarak yayinlanan Finansal

Istikrar Raporu ’da bu anlamda degerlendirilmelidir. Bu kararla Merkez Bankas1’nin
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para politikast hedefleri ve uygulanan politikalar hakkinda kamuoyunun
bilgilendirilmesi amaglanmistir. Bagka bir ifadeyle, bu diizenlemeler, kamuoyunun
bilgilendirilmesine, seffafligin ger¢eklesmesine ve kamuoyunun denetiminin
artirllmasina taban olusturmustur. Bunun yaninda, Madde 22/A’da Para Politikasi
Kurulunun gorevleri arasinda (Resmi Gazete, Madde 4).

“Para politikast hedefleri ve uygulamalart konusunda belirli ddnemler
itibariyla raporlar hazirlayarak Hiikiimet'in ve belirleyecegi esaslar dogrultusunda
kamuoyunun bilgilendirilmesi... Para Politikas: Kurulu, ilan edecegi hususlar: ve
bunlarin ilan seklini belirler. Para Politikasi Kurulu’nca Resmi Gazete ’de ilani
istenilecek hususlar gecikmeksizin ilan edilir.”

Ifadesiyle para politikas1 uygulamalarinda ve kamuoyunun bilgilendirilmesi
hususunda Para Politikas1 Kurulunun takip edecegi yontemleri belirtmistir. Burada
da belirtildigi gibi seffafligin saglanmasina 6zen gosterilmistir. Bunla beraber, hesap
verebilirlik kapsaminda 42. Madde, enflasyon hedefinden sapmalar oldugu
durumlarda (Resmi Gazete, Madde8).

“Banka, belirlenen hedeflere ilan edilen surelerde wulasilamamas: ya da
ulasilamama olasihigimin ortaya ¢ikmast halinde, nedenlerini ve alinmast gereken
onlemleri Hiikiimete yazili olarak bildirir ve kamuoyuna agiklar”

[fadesi ile hesap verme siirecinin nasil olacagini agikga ortaya koymaktadir.
Bu diizenlemeyle hesap verebilirlik ilkesine Merkez Bankas1i’nin takip etmis oldugu
politikalarla alakali olarak, islevsellik kazandirilmas: hedeflenmistir. Diger yandan,
seffaflik ve hesap verebilirlik ¢ergevesinde 4651 Sayili Kanun’un 42.maddesine gore
(Resmi Gazete, Madde 8).

“Baskan  (Guverndr) tarafindan, Banka faaliyetleri ile uygulanmis ve
uygulanacak olan para politikasi hakkinda, her yil Nisan ve Ekim aylarinda,
Bakanlar Kurulu 'na rapor sunulur. Banka, faaliyetlerine iliskin olarak, yilda iki defa
Tiirkiye Biiyiik Millet Meclisi Plan ve Biitce Komisyonu 'nu bilgilendirir.”

Buradaki hiikiim ile Baskanin her yil Nisan ve Ekim Aylarinda yazili rapor
sunarak Merkez Bankasina hesap verdigini belirtmektedir. Bu sekilde, Merkez
Bankalarinin orta vadeli amaglar1 gosterme ve enflasyonla miicadelede orta vadeli
beklentileri yonetme bakimindan 6nemlidir.

Kisaca, Merkez Bankasi yapmis oldugu sunumlar, web sitesinde

yayinladig1 para politikasi raporlari, enflasyon duyurulari, Merkez Bankasi beklenti
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anketi ve iktisadi yonelim anketi gibi istatistiksel bilgiler, basin duyurulari, giinliik
olarak yayinlanan bilangolar, bagimsiz denetim kurumu raporlar1 ve diger her tiirlii
bilgi aktarimi vasitasiyla kamuoyuna bilgi nakletmektedir. Boylece TCMB, basta
topluma, ardindan toplumun temsilcisi sifatiyla TBMM’ne ve Hukimete karsi hesap
verebilirlik ilkesinin ve seffafligin gereklerini yerine getirmis olmaktadir

(Akyaz1,2004:247).

3.3.4. Tiirkiye’de Enflasyon Diizeyi ve Diger Kosullar

Enflasyon hedeflemesinin basarili bir sekilde uygulanabilmesi i¢in,
enflasyon oraninda makul bir seviyede olmasi gereklidir. Bu mali baskinligin
engellenmesinde de gerekli bir faktordir. Gelismekte olan bir iilkede enflasyon
hedeflemesinin uygulanabilmesi i¢in enflasyon diizeyinin en fazla %15 civarinda
olmasi gerektigi konusunda literatiirde bir uzlasi olusmustur. Buradan bakildiginda
Turkiye’de ortiik enflasyon hedeflemesi stirecinde 2004 yilinda enflasyon orani %9,3
olarak gerceklesmistir. 2005 yilinda gergeklesen enflasyon orani da 7,7 olmakla agik
enflasyon hedeflemesine ge¢cmek icin bu oranin makul bir oran oldugu sdylenebilir.
Tiirkiye’nin uygulanmakta oldugu para politikast programlarinin en Onemli
hedeflerinden biri olan enflasyonu diisiirme basariyla gerceklestirilmektedir. Bunun
sonucu olarak 2004’te tek haneli enflasyon hedefi gerceklesmis ve 2012 yilinda
enflasyon oram1 9%6,2 gerceklesmistir. Enflasyonda miicadelede siirdiiriilebilir
etkilerin saglanabilmesi i¢in uygulanan bir programin parcasi olarak 31.12.2004 tarih
ve 25363 sayili resmi gazetede yayinlanan 5083 sayili kanunla Tiirk lirasindan alti
sifir atilarak Yeni Tiirk Lirasina gegilmistir (Giil ve Dig,2006:186).

S6z konusu kanunda YTL’nin ¢ikarilma gerekcesi (Resmi Gazete,2004):

“Paramizin  tasidigi  kuptir degeri bakimindan, bugiin  diinyada
rastlanmayan biiyiikliiklere ulasilmasi sonucunda ifade ve yazilmasinda cesitli
zorluklarla karsilasilmaktadir. Bu nedenle paramizdan alti sifir atilarak bir milyon
Tiirk Lirasi, bir Yeni Tiirk Lirasina esitlenmistir.(1.000.000=1 YTL) degisim
oraminda yeni bir para birimine geg¢ilmesi, ulusal ekonominin kapsamina giren
parasal deger ve kayitlarda genel bir sadelestirme yapilmas: uygulama agisindan
pratik bir ¢oziim olarak gériilmektedir” ifadesiyle belirtilmistir.

Tiirkiye’deki enflasyon hedeflemesi yaklagimimin uygulanabilmesinin

oniindeki engellerden birisi de, gegmisteki enflasyona bagl fiyatlama aligkanligidir.
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Bu  bireylerin  zihninde enflasyonla ilgili  Onyargilarin  olusmasindan
kaynaklanmaktadir. Kamuoyunda ge¢mis enflasyon yerine gelecekteki enflasyona
endeksli bir fiyatlama yaklagiminin benimsenmesi enflasyon hedeflenmesine geciste
onemli bir adimdir. Bu kamu sektoriine bir Onciilikk goérevi diismektedir. Ayrica
Tiirkiye’de doviz kurunda meydana gelen artis hizi ile enflasyon orani arasinda
yiiksek bir korelasyonun varligi da dikkat edilmesi gereken bir konudur
(Oztiirk,2003:199-200).

Enflasyon hedeflemesinde kamuoyunun asina olmasi ve kolay anlasilir
olmasindan dolayr TUFE nin daha ¢ok tercih edildigi goriilmektedir. Bunun yan1 sira
TUFE kapsaminda yer alan bir takim mal ve hizmet kalemlerinin eksiltilmesiyle elde
edilen cekirdek enflasyon da hedeflenebilmektedir. Ancak cekirdek enflasyonun
kamuoyunun yeterince tanmmmamasit ve fiyatlar genel seviyesindeki gelismeleri
TUFE’ye nazaran tam yansitmamasindan dolay1 Tiirkiye nin sectigi endeks, halen
dl¢iimde kullanilan endeks olan TUFE’dir (Orak¢1,2009:144).

Enflasyon hedeflemesinde diger bir husus da enflasyon hedeflemesi
sliresinin para politikasinin sonuglarinin ortaya ¢ikmasina olanak saglayacak dénemi
kapsamasi gerekmektedir. Ulke uygulamalar incelendiginde bu siire¢ minimum bir
yildan baslayarak siiresiz olmaya kadar uzanabilmektedir. Enflasyon oran yiiksek ve
nispeten giivenirligi az olan iilkelerde baslangicta kisa tutulup enflasyon oraninin
diismesiyle beraber uzatilmalidir. Tiirkiye nin uyguladig1 enflasyon hedeflemesinde

ise {i¢ y1llik enflasyon hedefleri belirlenmistir (Demirhan,2002:122).

3.4.Tiirkiye’de Enflasyon Hedeflemesi Stratejisine YoOnelik Teknik
Ozellikler

3.4.1. Tiirkiye’de Enflasyon Hedeflemesi Uygulamasinda Endeks Sec¢imi

Enflasyon hedeflemesini uygulayan kimi iilkeler kamuoyu tarafindan kolay
anlagilabildigi ve rahatlikla takip edilebildigi, yasam maliyetini dogru oranda
yansitti1 ve iletisim acisindan avantajli oldugu icin Tiiketici Fiyat Endeksi (TUFE)
tizerinden hesaplanan enflasyon oranin1 hedeflemektedir. Enflasyon hedeflemesini
uygulayan ilkelerin bir kismi ise fiyatlardaki gec¢ici dalgalanmalar1 hesaba
katmayarak enflasyonun altinda yatan gergek nedenleri gosterdigi ve boOylece
enflasyon egilimi ile daha fazla bilgi sagladig1 gerekgesiyle cekirdek enflasyonu
hedeflemektedir (TCMB,2006:12).
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Yukarida da belirtildigi gibi, TUFE para politikalar1 uygulayicilari
tarafindan Ongoriilemeyen bircok faktérden etkilenebilmekte nispeten yanlis
yonlendirmelere neden olabilmektedir. Vergiler, destekler, dis soklar, doviz
kurlarindaki degismeler gibi dis faktorler, TUFE’yi kisa vadede etkilemekte ve
enflasyon Uzerinde baskilar olusturmaktadir. Bu enflasyonist baskilarin kisa vadeli
ve kontrol edilemeyen soklar sebebiyle olusmasi para otoritesinin politikalarini
daraltic1 yonde uygulamasina sebep olacaktir. Ancak, tek seferlik meydana gelen bu
kisa vadeli soklarin etkileri gegtiginde, uygulanan daraltici para politikalar
ekonomide kiigiilmeye neden olabilir. Ayni sekilde arz soklarinin etkilerinin
giderilmesi igin uygulanacak para politikalari ise, hemen sonraki dénemde TUFE nin
yiikselmesini saglayacaktir. Bu sebeplerden dolay1 temel endeks olarak TUFE
secilmekte, ancak bu endeksin bilesenleri {ilkeden iilkeye gore farklilik
gostermektedir. Bu noktada, para politikas1 uygulayicilari, seffaflik veya esneklik
arasinda karar vermek mecburiyetindeler. Para otoritesinin seffafligi tercih etmesi
durumunda, tiim kalemleri i¢in TUFE’yi hedeflerken, esnekligi tercih etmesi
durumunda ise, dis soklarin etkilerinden arindirilmis ¢ekirdek enflasyon oranimi
hedeflemektedir (Peker,2009:110).

Tiirkiye enflasyon hedeflemesi uygulamasinda enflasyon hedeflerini ve
politikalarini toplam TUFE’yi goz oniine alarak belirlemektedir. Ancak hedeflenen
enflasyon orant TUFE olmasina karsilik 6zel kapsamli endeksleri hesaplamakta ve
bu endekslerdeki degisimleri de goz Oniinde bulundurmaktadir. Bunun nedeni
tikketici fiyatlarinin gegici fiyat dalgalanmalarina maruz kalmalar1 nedeni ile
enflasyon egilimini gelisimini izlemeye zorlastirmasidir. Bu tiir gegici etkiler kisa
donem fiyat hareketlerini uzun dénem egiliminden saptirmakta ve uzun dénem fiyat
hareketlerinin ~ hatali  bigimde  degerlendirilmesine  yol  agabilmektedir
(Deniz,2008:168).

TUFE sepetini olusturan mal ve hizmetlerin ¢ogunlugunun fiyatlar1 Merkez
Bankasi’nin denetimi disindadir. Bu ylizden, enerji, islenmemis gida ve kamu
fiyatlar1 ile dolayli vergilerde ortaya ¢ikan dalgalanmalar sonucu TUFE’de zaman
zaman beklenmeyen hareketler olusmaktadir. Bdylece TUFE enflasyonun ana
egilimini net bigimde gosterememektedir. Bu acidan bakildiginda, ana enflasyon

egiliminin daha agik bir sekilde agiklanabilmesi icin Ozel Kapsamli TUFE
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Gostergeleri (OKTG), Merkez Bankasi’nin gelecege yonelik enflasyon analizinin ve

iletisim politikasinin bir pargasi olarak kullanilmaktadir (Calik,2009: 95).

3.4.2. Hedeflenen Enflasyon Oraninin Belirlenmesi

Enflasyon  hedeflemesinin  gelismis  {ilkelerdeki  uygulamalarina
bakildiginda, nihai hedef olan fiyat istikrarinin %1 ile %3 arasinda bir orana karsilik
geldigi gorilmektedir. Ancak gelismekte olan tlkelerin uygulamalarina bakilacak
olursa, ekonomik buyimenin devam ettirilebilmesi icin daha yiiksek bir oran
belirlenebilir. Merkez bankasi ortiik enflasyon déoneminde sirasiyla 2002, 2003, 2004
ve 2005 yillarinda enflasyon hedefleri %35, %20,%12 ve %8 olarak belirlenmistir.
Belirlenen bu enflasyon hedefleri orani basarili bir sekilde tutturulmustur. Ortiik
enflasyon doénemi iginde enflasyon orani tek haneli orana indirilme basarisi
gerceklesmistir. Bu saglanan basarilar 1s18inda Merkez Bankasi, ti¢ yillik biitce plan
uygulamasina paralele hedefler belirleyerek 2006 yil1 i¢in %5, 2007 ve 2008 y1l1 igin
%4’lik enflasyon oranlari hedeflemistir. Her {ilkenin karakteristik o6zellikleri
birbirinden farkli oldugu i¢in, standart bir enflasyon orani veya uygulamasindan
bahsetmek miimkiin olmadigindan, enflasyon hedeflemesi programinin unsurlari,
Tirkiye’ye o6zgii bir sekilde belirlenmelidir (Usta,2003:58). Tiirkiye’nin agik
enflasyon hedeflemesine gegisten onceki hazirlik doneminde ulasilan hedeflerin
verdigi cesaret ile 2005 yilinda ilan edilen hedeflerin gergek¢i veya optimal degerler
olmadig1 sdylenebilir. 2009 yilina kadar olan hedeflerin higbirinde enflasyon
hedefinin tutturulmamasinin gerekgelerinden biride de budur.2007 ve 2008 yilinda
hedeflenen %4 enflasyon oran1 kiiresel ekonomik krizin etkisi ile de
tutturulamamistir ve enflasyon oranlart %9,7 ve %8,4 gergeklesmistir. 2009 ve 2010
yillarinda hedeflenen %7,5 ve %6,5 oranlar1 basarili bir sekilde tutturulmustur. Bu
basarinin arkasinda hiikiimet ile Merkez Bankasinin uyumlu calismasit ve para
politikalarimin etkin bir sekilde yiiriitiilmesidir. 2011 ve 2012 yillarinda hedeflenen
enflasyon oranlar1 %5,5 ve 6,2 tutturulamamis, 2011 yili i¢in enflasyon oram
beklenen enflasyon oraninin ¢ok istiinde %10,5 olarak gerceklesmis, 2012 yili i¢in

ise enflasyon orani %6,2 olarak gergeklesmistir.
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3.4.3. Hedef Arahg Se¢imi

Enflasyon hedeflemesi uygulayan (lkelerin hedef tercihleri g6z 6nine
alindiginda enflasyon hedefinin genellikle bant ya da aralik seklinde belirlendigi
gorulir. TCMB, politika metninde ilan edilen enflasyon hedefinin nokta hedef olarak
secildigini belirtmekle beraber, nokta hedef etrafinda belirsizlik arali§i uygulamasi
s6z konusudur (TCMB;2006:12). Benimsenen bu politika ile TCMB, taahhldu
yerine getirmek ugruna kosullar1 fazla zorlamak istememektedir. Her ne kadar
TCMB’nin tercih ettigi nokta hedef ile kosullarin fazla zorlanmamasi ¢eliskili bir
durumu belirtse de, nokta hedef etrafindaki belirsizlik araligi sayesinde
makroekonomik degiskenlerde asir1 dalgalanma meydana getirmesi olasilig
azaltilmistir. Hedef enflasyonun belirlenmesinde Hiikiimetle beraber uyum iginde
calisilmasi stratejinin  etkin  bir sekilde uygulanmasina zemin hazirlamigtir
(Yigit,2006: 99-100).

Nokta hedefin tam anlamiyla tutturulabilmesi hemen hemen imkéansiz
oldugundan, nokta hedef belirleyen {ilkelerin biiyiik ¢ogunlugu hedef aralig
belirlemektedir. Iklimin gida fiyatlarim etkilemesi, ozellikle Tiirkiye’de petrol
fiyatlarinin fiyatlara yansimasinin fazla oldugu uluslararasi gelismeler, vergi
rejimlerindeki degisiklikler ve siibvansiyonlar gibi dis faktorlerin etkiledigi
enflasyon oraninin nokta hedef olarak tutturulmasi neredeyse imkansizdir. Kontrol
edilemeyen bu faktorler, gerceklesen enflasyon ve hedeflenen enflasyon orami
arasindaki arasinda farklara sebep olmaktadir. Ancak bu araliklar, para otoritelerinin
gevsek bir politika takip edecegi anlamina gelmez. Merkez bankasi agisindan orta
vadeli diisiiniildiiglinde enflasyonun asamali sekilde diisiiriilmesidir. Bu yilizden
dissal soklarin  hedefi etkilemesine izin vermemek amaciyla araliklar
belirlenmektedir (Acet, 2009: 264).

Hemen belirtmek gerekir ki, TCMB’nin uygulamada nokta hedefin yaninda
belirsizlik araligma da yer vermesi beraberinde bazi elestirileri de getirmektedir
(Yigit,2006: 99-100).

e TCMB’nin tiim ikazlarina ragmen, enflasyon beklentileri nokta hedef yerine
belirsizlik araligina kayabilir. Bdyle bir durumda, ekonomik ajanlari

yonlendirmek oldukca gii¢ olacaktir.
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e Enflasyon beklentilerinin belirsizlik araligina yogunlasmasi, nokta hedefin
tutturulmasim1 daha da zorlastiracaktir. Nokta hedef yerine, dar bir hedef
araliginin hedeflenmesi daha etkili olabilirdi.

e Nokta hedef yaninda belirsizlik aralii uygulamasi, Merkez Bankasi’na
politika esnekligi sunmakla beraber, iktisadi birimler arasinda uygulanan
politikalara olan gliveni azaltabilir.

Tiirkiye’deki enflasyon hedefi uygulamasina bakacak olursak 2006 yil1 igin
enflasyon hedefi %5 belirlenmistir ve aralig1r %2’dir. Yani %5°lik nokta hedef, %7
ile %3 arasinda hareket edebilir (TCMB,2005: 21).

3.4.4. Hedefleme Suresi(Hedef Ufku)

Hedefleme siiresi, enflasyon hedeflemesi stratejisinin basarisi i¢in gerekli
unsurlarin baginda gelmektedir. Zaman araligi olarak da ifade edilen, hedef
enflasyonun ilan edildigi donem baslangici ile hedefin gerceklestirilmesinin
beklenildigi donem arasindaki streyi ifade etmektedir (Mishkin,2000:210-211). Bu
siire baz1 tilkelerde siirekli uygulanirken, baz iilkelerde orta veya uzun dénemde ilan
edilebilmektedir. Enflasyon hedeflemesini surekli veya uzun vadeli uygulayan
tilkeler incelendiginde, fiyat istikrarini saglamis iilkeler oldugu goriilebilmektedir.
Duruma Tiirkiye agisindan bakildiginda, biitcenin {i¢ yil i¢in belirlenme uygulamasi
ile beraber, enflasyon hedeflemesi ii¢ yillik ilan edilmistir. Ug y1l sonunda ise, uzun
vadeli bir genis goriisliilik olusturmasi ve kararlilik nedent ile, ii¢ yillik hedefleme
uygulamasina devam edilmistir (Kara ve Orak,2008:10).

Ozellikle belirtmek gerekir ki, enflasyon hedefleme siiresinin para
politikasinin sonuglariin meydana c¢ikmasma olanak saglayacak bir dénemi
icermesine dikkat edilmelidir. Ulke uygulamalarina bakildiginda bu siire¢ en az bir
yildan baglayarak siiresiz olmaya kadar uzanabilmektedir. Enflasyon orani yiiksek ve
nispeten giivenirligi daha az olan iilkelerde bu siire baslangicta kisa tutulup enflasyon

oraninin diismesine paralel olarak uzatilmaktadir (Giil ve Dig,2006:187).

3.4.5. Hedefin Belirlenmesi ve Ilam
Enflasyon hedefinin kim tarafindan ya da nasil belirlenecegi konusu,

hedefleme stratejisinin kurumsal ¢ergevesi, merkez bankasinin bagimsizlik diizeyi ve
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dezenflasyon slirecinin hangi asamasinda olundugu ile yakindan iliskilidir
(Debelle,1997:7).

Enflasyon hedefine ulasilmada para politikalarinin yani sira diger ekonomi
politikalar1 da oldukga etkilidir. Bu kapsamda hiikiimetin, uyguladig1 politikalar ile
enflasyon hedefi dogrultusunda para politikasi ile uyumlastirma agisindan
enflasyonun diisiiriilmesinde biiyiik 6nem arz etmektedir. Bunun yani sira uygulanan
para politikas1 stratejisinin hiikiimet tarafindan desteklenmesi, ekonomik birimlerin
uygulanan para politikasina ve enflasyon hedeflerine duydugu giiveni
yukseltmektedir. Butun bu olanlar goz 6nine alindiginda 2001 yilinda TCMB
Kanunu’nda yapilan degisiklik ile sayisal enflasyon hedefinin ne olacagi Hiikiimet ve
TCMB’nin beraber belirlenmesi ile kanunlastirilmistir. Bu kanun hiikmii
cercevesinde, enflasyon hedeflemesi rejiminde hedefler Hukimet ile beraber
belirlenmistir (TCMB,2006: 20).

Enflasyona yonelik sayisal hedef, merkez bankasi ve hiikiimet tarafindan
kanunda ifade edilen “Banka, hiikiimetle birlikte enflasyon hedefini tespit eder”
seklinde belirtilen diizenlemeye dayanarak ortaklasa ilan edilmelidir. Clink Turkiye
ekonomisinde hiikiimetler politika uygulamalarinin sorumlulugunu iistlenmedikleri
hicbir istikrar programint uzun vadeli uygulama gitmemislerdir. Tirkiye’de kisa
stirelerde elde edilen kamu mali dengesinde ki kismi diizenlemeler sonucunda tekrar
popiilist politika uygulamalari takip edilmistir. Bu ylizden enflasyon hedeflemesi
stratejisini basarili olmasi i¢in, merkez bankalar1 ile hiikiimet birlikte sorumluluk
istlenmelidir. Ortak sorumluluk para ve maliye politikalari agisindan mecburi bir
durumdur. Hikiimet ortak hedefin ilaninin ardindan, maliye politikasi
uygulamalarinda popiilist bicimde davranmayacagini agik¢a taahhiit etmis olmaktadir
(Orhan,2007:260).

3.5.Tiirkiye’de Enflasyon Hedeflemesi Uygulamasinin
Degerlendirilmesi

Tiirkiye’de enflasyon hedeflemesi uygulamasinin degerlendirebilmek igin
oncelikle ortiik ve acik enflasyon hedeflemesinin uygulandig: giinlimiize kadar gelen
donemde hedeflere ne derecede ulasildigina bakmak uygun olacaktir. Tablo 19°da
enflasyon hedeflemesine gecis siirecinden itibaren para otoritesi tarafindan
hedeflenen yillik oranlar1 ve gergeklesen enflasyon oranlart ve makroekonomik

degiskenlerin degerleri yer almaktadir.
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Tablo 19: Tiirkiye’de 2002-2012 Arasi Donemde Segilmis Temel Ekonomik Gostergeler (%)

Ortiik Enflasyon donemi Acik Enflasyon Dénemi
Yillar 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012
Hedeflenen | 35 20 12 8 5 4 4 75 6,5 5,5 5,0

Enflasyon

Gergeklesen | 29,7 | 18,4 | 9,3 7,7 9,6 8,4 10,1 | 6,5 6,4 104 |62

Enflasyon

[ssizlik 103 | 105 |108 |106 |10,2 |10,3 |110 |140 |119 |98 9,0

Orani

GSYIH 6,2 5,3 9,4 8,4 6,9 4,5 0,9 -4,8 9,2 8,5 2,2

Blylme

Orant

Kisi basina | 2.619 | 3.383 | 4.172 | 4.964 | 7.500 | 9.333 | 10.37 | 8.456 | 10.07 | 10.44 | 10.67

diisen milli 6 9 4 3
gelir($)

DIBS Faiz 63,7 | 450 |257 |169 |182 |188 |[193 |12,7 |85 8,7 8,8

Orani

Doviz Kuru | 1,506 | 1,493 | 1,422 | 1,341 | 1,431 | 1,302 | 1,293 | 1,547 | 1,500 | 1,670 | 1,793

Kaynak: TCMB(evds.tcmb.gov.tr)

Tiirkiye’de enflasyon hedeflemesi stratejisi ile hedeflenen enflasyon oranlari
ortiilk enflasyon doneminde basarili bir sekilde tutturulmustur. Acik enflasyon
doneminde ise hedeflenen enflasyonun 2009 yili hari¢ tam olarak tutturulamadigi
goriilmektedir. Fakat enflasyon hedeflemesi stratejisi ile Tiirkiye’de yillardir
arzulanan enflasyon oranlarinin tek haneye indirilmesi ve istikrar kazandirilmasi
gerceklestirilmistir.

2002 yilindan 2012 yilina kadar issizlik oranlarina baktigimizda 2009 yili
hari¢ ¢ok fazla bir degisikligin olmadig1 géze carpmaktadir. Elde edilen bu bulgular
da enflasyon hedeflemesi stratejisinin igsizlik oranimma onemsenecek derecede bir
etkisi olmadigin1 gostermektedir. Aynmi sekilde 2002 yilindan 2012 yilina kadar
GSYIH biiyiime oranlarina baktigimizda 2008 ve 2009 yil1 hari¢ ekonominin olumlu
anlamda biiylidiigii goriilmektedir. 2008 ve 2009 yilindaki negatif biiyiime orani
2009 yilinca gerceklesen krizden kaynaklanmaktadir. Kisaca GSYIH biiyiime
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oranlar1 enflasyon hedeflemesi boyunca kriz donemleri hari¢ 6nemli oranda arttig1
gorulmektedir.

Diger bir degisken olan faiz oranlarma baktigimizda 2002 yilindan 2012
yilina kadar olan siirecte faiz oranlarinin 6nemli oranda diistiigli goriilmektedir. 2002
yilinda 6rtiik enflasyon déneminin basladigi yilda %63,7 olan Devlet I¢ Bor¢lanma
Faiz oranmin 2012 yilinda 9%8.,8’e diistiigii goriilmektedir. Kisacas1 enflasyon
hedeflemesi doneminde faiz oranlarinda kayda deger bir diisme goériilmektedir. Son
olarak enflasyon hedeflemesi doneminde ddéviz kuruna bakarsak 2009 yili harig
doéviz kurunun istikrar kazandigi goriilmektedir. 2009 yilinda yasanan kriz igsizlik
oran1 ve GSYIH biiyiime oranmi etkiledigi gibi déviz kurunu da olumsuz ydnde
etkilemistir.

Kisacas1 enflasyon hedeflemesi stratejisi ile 1970’li yillardan bu yana
Turkiye Ekonomisinin en dnemli problemlerinden biri olan enflasyonu tek haneli
rakamlara diiglirebilmeyi basarmistir. Ayrica enflasyon hedeflemesi stratejisi
doneminde faiz oranlarinin 6nemli oranda diistiigii, doviz kurunun istikrar kazandigi
ve GSYIH Biiyiime oranlarinin da kriz yillart harig istikrarli bir seyir izledigi

gorulmektedir.
Grafik 3: Tirkiye’de 2002-2012 Arasi Donemde Segilmis Temel Ekonomik Gostergeler
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BOLUM 1V

TURKIYE’DE ENFLASYON HEDEFLEMESININ EKONOMIiK
PERFORMANSA ETKISINE ILISKIN BiR ANALIZ

4.1. Amag

Bu ¢alismanin amaci enflasyon hedeflemesi stratejisinin gelismekte olan
ulkelerde makroekonomik performansi olumlu yonde etkiledigi goriisiine bagh
olarak, bu goriisiin Tirkiye uygulamasinda gegerli olup olmadigimi kavramak igim
Tiirkiye’deki enflasyon hedeflemesi uygulamasinin ekonometrik bir model
yardimiyla performans analizini yapmaktir. Bdylece, bu ¢alismada enflasyon
hedeflemesi stratejisinin; enflasyon, ekonomik biuylime, doéviz kuru ve i¢ bor¢glanma
faiz oranlar1 iizerinde bir etkisinin olup olmadigini, eger varsa bu iliskinin ne
derecede oldugunu belirlemeye caligmaktir.

Gerek gelismis gerek gelismekte olan iilkelerde enflasyon hedeflemesi
uygulamalarina bakildiginda, enflasyon hedeflemesi stratejisinin makroekonomik
degiskenler iizerinde olumlu etkisinin bulunduguna dair goriisler ileri siiriilmektedir.
Bu goriislere paralele olarak arastirmanin amacinin belirlenmesinde; Tiirkiye’deki
enflasyon hedeflemesi stratejisinin enflasyon, ekonomik biyume, déviz kuru, faiz
orani gibi makroekonomik degiskenlerin performansinin, agik enflasyon hedeflemesi
déneminde ortiik enflasyon hedeflemesi doneminden ve enflasyon hedeflemesinden

onceki donemden daha 1yi olmas1 beklenmektedir.

4.2. Metodoloji

Bu bolimde enflasyon hedeflemesi stratejisinin  makroekonomik
degiskenler iizerinde istikrarli ve Ongorilebilir bir iliski olup olmadigi analiz
edilecektir. Bu ylizden ¢alismada ekonometrik yontem olarak zaman serisi yaklagimi
kullanilacaktir. Bu kapsamda, istatiksel tahmin yapmada en etkili yontemlerden biri
olarak bilinen ve modelde kullanilan makroekonomik degiskenler arasinda meydana
gelen dinamik geri beslemenin ve degiskenlerin bir sisteme olarak birbirleriyle olan
iliskinin ortaya ¢ikarilabilmesi amaciyla enflasyon hedeflemesine iliskin analizlerde

cok vyaygin olarak kullanilan Vektor Otoregresyon Analizi(VAR) yontemi
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kullanilmistir. Var modeli etki tepki analizi ve Granger nedensellik testi ile

yorumlanmustir.

4.3. Temel Kavramlar

4.3.1. Vektor Otoregresyon Modeli (VAR)

Makroekonomik  arastirmalarda,  degiskenler arasinda iliskilerin
tanimlanmast ve bu iliskilerin ¢oziimlenmesinde, gelecege yonelik tahminlerde
bulunulmas: ve tahminlerin bir politika analizinde kullanilmasi 6nemlidir. 1970°1i
yillardan Once bu tarz iliskiler, esanli denklem sistemleri ile ¢oziilebilmekteydi.
Ancak bu yillardan sonra 6zellikle ABD ekonomisinde meydana gelen kaos, yeni
model arayiglarini giindeme getirmistir. VAR modelleri de bu sekilde olusan bir
zorunluluktan dogan alternatif bir model teknigidir (Bozkurt,2007:154).

Son dénemde zaman serileri i¢cinde yogun olarak kullanilan VAR yontemi,
modellerde yer alan degiskenlerin bir sistem olarak birbiriyle etkilesimlerini
gostermesi agisindan olduk¢ca Onem arz eden bir ekonometri teknigidir. VAR
modelleri ekonomik degiskenler arasindaki iliskide standart araglar haline

gelmiglerdir (Giiloglu,2005:1).

VAR analizinin uygulamasinda 0zellikle veri setine iligkin yapilmasi
gereken cesitli  diizenlemeler bulunmaktadir. VAR modellerinde degiskenler
arasindaki iliskiler etki-tepki fonksiyonlari, varyans ayristirmasi ve nedensellik testi
uygulamalariyla incelenmektedir. VAR analiz sistemi, Duraganlik Analizi ve

Granger Nedensellik testi sinamalarin1 da kapsamaktadir

Yukarida bahsedilen tiim bu uygulamalar zaman serisi analizlerinde
kullanilan ~ yontemlerdir. Kullanilan degiskenlerin ge¢cmis donemlere ait
degerlerinden faydalanilarak elde edilen cikarimlar ve politika Onerileri yapilmasi
amaglanmaktadir. Ayrica VAR modellerinde i¢sel degiskenlerin gecikmeli degerlerin
yer almasi, gelecege yonelik giiclii ve saglam tahminlerin yapilmasini olanakl

kilmaktadir.

VAR analizi i¢in énemli oldugu belirtilen gecikmeler bilinen yontemlerle
belirlenmektedir. Bunlar (Bozkurt,2007:103-104);
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Ortalama hata kareleri toplaminin minimuma diigiirmeyi amaglayan yontemler:
- Son tahmin hatas1 kriteri (FPE)

- Akaike bilgi kriteri (AIC)

Tutarli gecikme seviyesini amaglayan yontemler

- Hannan Quinn Kriteri (HQ)

- Schwarz Kriteri (SC)

Bir VAR modelinin nasil tahmin edildigini aciklamak i¢in, A ve B
degiskenlerini kullanalim. Basit olmasi amaciyla A ve B’nin dorder gecikmeli
degerini aciklayic1 degisken olarak aldigini varsayalim. O zaman tahmin ettigimiz

model aslinda sudur (Gujurati,2011:746).
4 4
Ay =a+ ZﬁjAt—j + Z YiBe—j + e
j=1 j=1

B, =a' + 2321 OjA._j + Z?=1 ViBe—j + Uzt
u = Olasihkl Hata Terimi

4.3.2. Duraganhk (Birim Kok Testi) Analizi

Klasik ekonometri teorisinde gozlenen verilerin duragan oldugu kabul
edilmektedir. Yani zaman i¢inde degismeyen sonlu ortalama ve sonlu varyansa sahip
oldugu, bu siirece ait kovaryansin ge¢misten bagimsiz oldugu varsayilmaktadir.
Zaman serisi modellerinde elde edilen stokastik stire¢ zaman boyunca sabit ise, seri

duragandir ve serinin gecmis degerleri kullanilarak seriye ait sabit katsayili bir model
Duraganlik tanim olarak;
“E(y)=EEe)=tuttveVar(y)toc?2

oldugundan; t y ’nin varyansi ve ortalamasi zamana gore degistigi i¢in siirecin
duragan olmadigi ifade edilir (Gujarati,2011:709-710).” Bu gibi siiregler fark

duragan siirecler olarak adlandirilir.
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Var analizinde yer alan degiskenler duragan olmalidirlar. Aksi durumda
VAR analizi sonucunda yapilacak olan politika analizi de hatali olabilecektir. VAR
analizinin duragan olmayan serileri VAR sistemi bilinyesinde uygulanacak olan
soklarin etkisini tam olarak gosteremeyecektir. Seriler duragan olmadigi icin
serilerde olusacak bir dalgalanmanin ne 6lgiide soktan kaynaklandigini ya da soktan

kaynaklanip kaynaklanmadigi ayirt edilemeyecektir (Tar1,2011:382).

Duragan zaman serileri i¢in soklar gecicidir. Soklarin etkisi zamanla
kaybolur ve seriler uzun dénem sonunda ortalama seviyelerine geri donerler.

Duragan seriler;

e Uzun donem sabit bir ortalama ¢evresinde dalgalanmalar1 sebebi ile ortalama
denge seviyelerine donme egilimi gosterirler.
e Zaman i¢inde degigsmeyen sabit varyansa sahiptirler.

e Gecikme uzunlugu arttik¢a azalan teorik korelograma sahiptirler.

Duragan olmayan seriler ise siirekli bilesene sahiptirler. Duragan olmayan
bir zaman serisinin ortalamasi ve varyansi zamana baglidir. Duragan olmayan zaman

serileri icin;

e Serinin donebilecegi bir uzun dénem ortalamasi yoktur.

e Serinin varyansi zamana baglidir yani zaman sonsuza yaklastik¢a varyansda
sonsuza gider.

o Teorik ardisgtk bagimliliklar azalmaz ancak sonlu Orneklerde Ornek

otokorelagrami yavas bir sekilde azalir (Enders, 1995: 212)

ADF Testi i¢in asagidaki modeller tahmin edilmektedir (Seviktekin ve
Nargelecekenler,2010:323).

AY, =AY, 1+ a; Xi=1 6;AY 1 + & @
AY, =p+ AV g+ X1 6;AY g + & 2
AV, =u+A 1+ B+ X1 6;AY, 1 + & 3

(1) numarali denklem sabit terimsiz ve trendsiz; (2) numarali denklem sabit

terimli; (3) numarali denklem ise sabit terim ve trendli olarak tahmin edilmektedir.
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S6z konusu denklemlerde, Yt degiskenleri gostermektedir. Birinci fark operatoriinii;

p, gecikme uzunlugunu; t ise hata terimini géstermektedir

4.3.3.Nedensellik Kavrami ve Analizi

Iktisat teorisinden gelen bilgiye dayanarak aralarinda iliski oldugu beklenen
degiskenlerin ampirik testlerle ¢oziimlenmesini mecburi kilmaktadir. Bu ampirik
testlerden birisi olan regresyon analizi yontemi, degiskenler arasindaki iliski
bagimlilik iliskilerini ele alir. Ancak degiskenler arasindaki bu bagimlilik iligkilerini
ele alir. Ancak degiskenler arasinda bu bagimlilik, mutlaka bir nedensellik iligkisi
anlamina gelmez. Yani, mutlaka bagimsiz degisken X’ in sebep ve bagimli degisken
Y’nin sonu¢ oldugu anlamina gelmez. istatiksel olarak, iki degisken arasindaki siki

bir iliski, bir birlikteligin ifadesidir (Tar1, 2011:436).

Buna gore, olusturulan modeldeki i¢sel ve dissal degiskenlerin tayin
edilmesi konusunda nedensellik ¢ok Onemli olmaktadir. Nedensellik testi ile
degiskenlerin igsellik ve digsallik ayriminin yapilmasi ekonometrik c¢aligmalar i¢in
model belirleme asamasina 151k tutmaktadir. Nedensellik ile digsallik arasinda sik1 bir
iliski bulunmaktadir. Ozellikle nedenselligin operasyonel hale gelmesinden sonra,
s6z konusu iki kavram arasinda iligki kurma gayretleri artmistir. Boylece X ve Y gibi
iki degisken arasinda X’ ten Y’ ye dogru tek yonlii nedenselligin varligini ortaya
koydugu calismalarda, X digsal Y ise igsel degisken olarak nitelendirilir (Is1g1c0Kk,
1994: 37).

Granger nedensellik testleri en fazla dikkat ¢ceken ampirik testlerden
birisidir. Granger nedensellik iligkisinin test edilmesi i¢in farkli calismalar da
yapilmigtir. Bunlar i¢inde 1979 yilinda yapilan Sims testi biiyiik 6nem tagimaktadir.
Granger nedenselligini biraz gelistiren Sims, gelecegin ge¢misin nedeni olmayacagi

gerceginden faydalanmistir (Gujurati,2011:621-622).

Gecikmelerin de isin icine karigsmasiyla, gecikmesi dagitilmis ve ardisikli
baglanimli modeller iktisadi degiskenlerde nedensellik problemini ortaya ¢ikarirlar.
Uygulamali ¢alismalarda Granger Nedensellik Analizi epeyce ilgi ¢ekmistir. Ama
Granger yontemi kullanilirken asir1 6zen gosterilmelidir, ¢iinkii bu ydntemde

kullanilan model gecikme uzunlugu asir1 hassastir (Gujurati,2011:624).
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4.3.4.Etki -Tepki Analizi

VAR modelinin tahmini sonucunda elde edilen katsayilari yorumlamak
oldukga zordur. Bunun yerine, yapisal analizlerin sonraki adimini olusturan ve
denklem sistemlerine verilecek tepkilerin oOlgiildiigii Etki- Tepki Analizinin

yorumlanmasina gegilir.

Etki - Tepki Analizi; sistem iginde yer alan her bir degiskene sira ile
verilecek soklar kargisinda hem ilgili degiskenin, hem de digerlerinin tepkilerinin
Olciildigli bir tekniktir. Bdylece gelecekte meydana gelebilecek sok politikalar
neticesinde, diger degiskenlerin nasil bir tavir i¢ine girecekleri, ne sekilde tepki
verecekleri kestirilecektir. Bu nedenle, bu teknik bize 6nemli bilgiler sunar.
Sistemdeki degiskenler duragan bir yapida olduklarindan, baslangigta verilecek bir
sokun etkisi bir siire sonra sona erecektir. Degiskenlerin duragan olmalari1 bu nedenle
onemlidir. Eger duragan yapida degiller ise, verilecek sokun etkisi stirekli devam

edecek ve soka verilecek tepki saglikli dlglilmeyecektir (Bozkurt,2007:94).

Etki — Tepki Analizi, yapisal soklar iizerine kurulmus bir teknik
oldugundan dolay1, degiskenler arasinda Granger Nedensellik Analizine gore anlamli
bir oranda nedenselligin olmasi onemlidir. Bir X degiskeni, bir Y degiskeninin
nedeni degilse, X iizerine verilecek bir birimlik sok, Y {izerinde bir etki
dogurmayacaktir. Bu nedenle degiskenler arasinda once nedensellik iligkileri tespit
edilir ve ondan sonra degiskenlerin icsel- digsal tespitine goére hareket edilir
(Bozkurt,2007: 94).

4.3.5. Varyans Ayristirmasi

Varyans ayrigtirmasi, VAR analizinde bulunan modelin tahminiyle
belirlenen ve Ongoérii hata varyansini Olgen artiklarin analizinde kullanilan bir
tekniktir. Bir degiskene iliskin 6ngorii hata varyansinin diger degiskenler tarafindan
aciklanma oranmi ifade eden bu teknik yardimiyla istatistiki soklarin degiskenler
Uzerinde etkisi kolayca gozlemlenebilmektedir. Varyans ayristirmast degiskenler
arasindaki etkilerin belirlenmesinde kullanilir ve degiskenlerden birinde meydana
gelen sokun kaynagini yiizde olacak sekilde ifade eder. Diger yandan Varyans

Ayristirmasi degiskenler arasindaki dogrudan ve dogrudan olmayan etki konusunda
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bilgi saglamakla beraber nedensellik derecesi konusunda da bilgi saglar (Artan,2006:
14).

4.4. Orneklem

Modelde DIBS (Devlet I¢ Borglanma Senetleri) faiz oranlari, UFE, D6viz
kuru ve GSYIH olmak iizere dort degisken kullanilmistir. Bu degiskenlerin verileri
ic aylik olarak 2001:1-2012:12 arasm kapsamaktadir. 1lgili veriler Hazine
Miistesarligi, DPT ve TCMB’nin verilerinden elde edilmistir.

DIBS Faiz Oram: Devlet i¢ bor¢lanma faiz oranlart ii¢ aylik ortalama faiz

oranlaridir.

UFE: Uretici fiyat endeksini ifade etmektedir(2003=100).

GSYIH: Cari fiyatlara gore Gayri Safi Yurt I¢i Hasilay1 ifade etmektedir.
Doviz Kuru: Déviz kuru degisim oranini ifade eder(2003=100).

Ampirik analizde degiskenlerin o6nce duragan olup olmadiklarinin
incelenmesi yapilmis, daha sonra VAR modeli i¢in Granger Nedensellik Analizi testi
yapilmis, liglincli asamada olusturulan VAR modeline bagli olarak degiskenlerin

Etki-Tepki Analizi ve son olarak da Varyans Ayristirmast yapilmustir.
4.5. Ampirik Sonugclar ve Bulgular
4.5.1. Serilerin Duraganhik Testi ve Sonuclar:

Ekonomik calismalarda ele alinan regresyonun gergek bir iliskiyi yoksa
yaniltict bir iligkiyi mi ifade ettigi, zaman serisinin duragan olup olmamasina
baglhdir. Degiskenler arasindaki iliskilerin istatiksel olarak anlamli olmasi igin,
analizi yapilan serilerin duragan ozellikler tasimasi gerekir. Duragan olmayan
serilerin varligi, yapilmasi planlanan analizin standart hipotez testini gegersiz kilar.
Ciinkii degiskenlerin duragan olmamasi sahte iligkiye neden olup R? degerinin
yiiksek olmasina neden olabilir. Ayrica duragan olmayan serilerle yapilan analizlerde
parametrelerin anlamliligina bakmak istatiksel olarak dogru degildir. Bu vaziyette

ulasilan sonuglar gergegi yansitmamaktadir (Dikmen,2009:283).
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Serilerin duragan olup olmadigmin tespitinde birim kok testleri
kullanilmaktadir. Bu testlere gore zaman serisi birim kok icermiyorsa seri
duragandir. Diger yandan seri birim kok iceriyorsa seri duragan degildir. Bu
calismada kullanilan serilerin duraganlik diizeylerine ait ozellikleri Augmented
Dickey-Fuller (ADF) testi ile belirlenmistir. ADF testi kullanilarak bulunan test
istatistikleri kritik tablo degerleri ile karsilastirilarak, HO ve H1 hipotezlerine gore

birim kokiin varligi tespit edilmistir. Kullanilan hipotezler su sekildedir.
“HO: seride birim kok vardir.”
“H1: seride birim kok yoktur.”

ADF ve PP test istatistiginin degerinin mutlak degeri kritik degerlerin
mutlak degerini asiyorsa, HO hipotezi reddedilir, seride birim kok yoktur. Dolayisiyla

bu durum serinin duragan oldugunu gostermektedir.

Ic borglanma faiz orani, doviz kuru, GSYIH ve UFE degiskenlerinin
duraganligint smmamak i¢in uygulanan ADF testi sonuglart Tablo 19’da

gosterilmektedir.



TABLO 20: Duraganlik Analizi Testi Sonuclar1
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Degiskenler Test Seviyesi Katsayilar Denklem Tipi Karar

UFE Diizey -2,129550=TGc, | ADF(1) 1(2)
Ik Fark -5,450887= TGc ADF(1)

Déviz Kuru Diizey -2,703901= Tc DF 1(2)
11k Fark -6,841793= Tc DF

GSYIH Diizey -2,427999= TGct | ADF(1) 1(1)
11k Fark -4,426278 =T DF

Faiz Diizey -2,355089=Tc,t | ADF(5) 1(1)
11k Fark -3,649946= T ADF(4)

t=trend c= sabit

% 5 dlzeyinde T=-1,948886 Tc =-2,938897 Tc,t=-3,520787 olarak Mackinnon kritik degerleri
kullanilmistir.

Calismada GSYIH degiskeninde mevsimsel etkiler tespit edilmis ve
determinist kuklalardan yararlanarak arindirilmaya calisilmistir. Fakat katsayilarin
anlamsiz olmasindan dolayr bu degiskenler X11 yontemi ile mevsimsellikten

arindirilmstir.

Tablo 19°da gésterilen UFE, GSYIH, Déviz kuru ve Faiz oram serilerinin
ADF birim kok testine gore duraganligi sinanmistir. Sinanan degisenlerden Faiz
orani, Déviz kuru, GSYIH ve UFE degiskeni HO hipotezini kabul etmektedir.
Duragan olmayan Doviz kuru, GSYIH Faiz oram ve UFE degiskenlerini duragan
hale getirmek icin serilerin birinci farki almmustir. ik fark: alinan serilerin duragan

hale geldigi tablo 19’da goriilmektedir.
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4.5.2 Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi ve VAR Istikrar Kosulu

Her degiskenin duragan oldugu mertebede yer aldigt VAR modelinin

tahminine ge¢cmeden Once, model i¢in uygun gecikme uzunlugu belirlenmistir.

Bunun i¢in asagidaki testler kullanilmustir.

TABLO 21: Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi

Uzunluk LogL LR FPE AIC SC HQ
0 -836.7151 NA 1.13e+12 39.10303 39.26686* 39.16345*
1 -816.1357 36.37301 9.16e+11 38.89003 39.70919 39.19211
2 -794.5598 34.12001* | 7.21e+11* 38.63069* 40.10518 39.17443
3 -778.6650 22.17878 7.64e+11 38.63558 40.76540 39.42099
4 -768.0785 12.80232 1.09e+12 38.88737 41.67252 39.91445

Tablo 20 incelendiginde LR, FPE ve AIC degerlerinin ayni yonde oldugu ve
2 gecikme i¢in minimum deger verdigi, SC ve HQ igin gecikme deger sagladigi
gozlenmektedir. Ug kriterin aym gecikmede minimum deger vermesi iizerine, analiz

icin optimal analiz i¢in gecikme seviyesinin 2 olduguna karar verilmistir.
GRAFIK 4: VAR Istikrar Kosulu

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial
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Grafik 3’e bakarak segilen gecikme uzunlugunun VAR istikrar kosulunu
saglamakta oldugu goriilmekte yani sistemin karakteristik kokleri birim ¢emberin
igerisindedir. VAR istikrar kosulunun saglanmasi giivenilir etki tepki fonksiyonu

katsayilarin elde edilebilmesi i¢in gereklidir. Ayrica farkli varyansa rastlanmamaistir.
4.5.3. Granger Nedensellik Analizi Sonuglar:

Sistemde yer alan degiskenlerin karsilikli olarak birbirini etkileyip
etkilemedigini belirlemek ve birbirlerini etkilediyse bunun ne oranda oldugunu

bulmak i¢in Granger nedensellik testi yapilmistir. Elde edilen sonuglar Tablo 21°de

verilmistir.
TABLO 22: Granger Nedensellik Testi Sonuglar1
Degiskenler Gozlem | F p-
Istatistigi | Olasihig

HO: UFE, Kurun Granger nedeni degildir. 45 1,16801 | 0,3214
HO: Kur, UFE’nin Granger nedeni degildir. 45 0,61758 | 0,5453
HO: Gayri Safi Yurt I¢i Hasila, Déviz Kurunun Granger nedeni 45 0,66059 | 0,5220
degildir.

HO0:Dé6viz Kuru, Gayri Safi Yurt i(;i Hasilanin Granger nedeni 45 3,70290 | 0,0335
degildir.

HO: Gayri Safi Yurt Ici Hasila, UFE’nin Granger nedeni 45 1,93501 | 0,1577
degildir.

HO: UFE, Gayri Safi Yurt Ici Hasilanin Granger nedeni degildir. 45 0,84722 | 0,4361
HO:Faiz, UFE’ nin Granger nedeni degildir. 45 4,33299 | 0,0198
HO: UFE, Faizin Granger nedeni degildir. 45 1,26742 | 0,2926
HO: Déviz Kuru, Faizin Granger nedeni degildir. 45 1,23193 | 0,3026
HO:Faiz, Doviz Kurunun Granger nedeni degildir. 45 5,65463 | 0,0069

Granger Nedensellik Testinden elde edilen sonuglar %5 hata payr ile
degerlendirildiginde, Déviz kurunun Gayri Safi Yurt I¢i Hasila iizerinde Granger
anlaminda nedensellik etkiye sahip oldugu goriilmektedir. Ayrica Faiz Oraninin
Uretici Fiyat Endeksi iizerinde Granger anlaminda nedensel etkiye sahip oldugu

gorulmektedir. Aymi zamanda faiz oranimmin doviz kuru {iizerinde de Granger
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anlammda bir nedensellik etkisine sahip olugu Tablo 21’de goriilmektedir.
Nedensellik testi sonuglarina gére VAR analizi i¢in degiskenlerin digsaldan i¢sele
siralamas1 Dfaiz ,DUFE, DKur ve DGSYIH biciminde olmaktadir. Bu durumu bir

akis semasi ile canlandirirsak asagidaki mekanizmay1 elde ederiz.
Faiz orani ———> UFE —>  Doviz Kuru —> GSYIH

Akis semasina gore faiz oranmin diger degiskenler ilizerinde dolayli ve
dolaysiz yoldan etkilere sahip oldugu goriilmektedir. Granger Nedensellik Analizi

Testinde 2 gecikme VAR analizinde oldugu gibi 2 gecikme alinmistir.
4.5.4. Etki Tepki Analizi Sonuglar:

Makroekonomik degiskenler arasindaki dinamik iliskilerin agiga
cikarilmasinda biiyiik pay sahibi olan Etki-Tepki fonksiyonlari, ekonomik bir faktor
tizerinde etkisi olan diger degiskenler hakkinda bilgi vermektedir. Etki- TepkKi
fonksiyonu digsal olarak aniden ortaya ¢ikan 1 standart sapmalik bir soka karsi i¢sel
degiskenin gosterdigi tepkinin derecesinin ve ne kadarlik bir siire sonunda sok
etkisinin yok olacaginin ifadesidir. Bu ¢aligmada enflasyon hedeflemesinde
makroekonomik degiskenlerin hangi degiskenlerden etkilenip hangilerinden
etkilenmedikleri etkileniyorsa ne kadarlik bir silire sonunda dengeye dondiigi
incelenmistir. Bu nedenle faiz orani, doviz kuru, enflasyon ve GSYIH
degiskenlerinde soklarin birbirleri {izerinde etkileri 10 6ngorii donemi i¢in Etki —
Tepki fonksiyonlar1 yardimiyla incelenmistir. Elde edilen sonuglar Grafik 4, 5, 6 ve

7 de verilmistir.

Grafik 4’te faiz oran1 degiskeninin diger degiskenlerde meydana gelen bir

birim sok karsisindaki tepkileri dl¢iilmeye calisilmistir
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Grafik 5: Etki Tepki Analizi(Faiz)

Faizin Faize Tepkisi Faizin UFE'ye Tepkisi
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Faiz oran1 kendisinden meydana gelen soka ilk dort donemde pozitif tepki
vermektedir. Besinci donemden itibaren bu tepkiler sifir etrafinda 6nemsiz bir seyir
izlemektedir. UFE’de meydana gelen soka faiz oranlar ikinci dénemden besinci
donem kadar negatif tepki vermekte ardindan bu tepkiler sifir etrafinda 6nemsiz bir
seyir izlemektedir. Kurda meydana gelen soka birinci donemden iiglincii doneme
kadar negatif tepki vermekte ardindan iki donem boyunca negatif tepki vermekte ve
daha sonra da bu tepkiler sifir etrafinda 6nemsiz bir seyir izlemektedir. Doviz
kurlarinda meydana gelen bir artisa faiz oranlarinin da genel olarak artisla karsilik
verildigi goriilmektedir. Son olarak GSYIH’da meydana gelen soka faiz oranlari
birinci donemden besinci doneme kadar pozitif tepki vermekte ve ardindan bu
tepkiler sifir etrafinda onemsiz bir seyir izlemektedir. Bu da GSYIH’da gelen bir
artisin faiz oranlarinda da genelde bir artigla sonuclanacagini géstermektedir. Faizin
UFE’de meydana gelen soklara gosterdigi tepki Doviz Kuruna ve GSYIH’ya
gostermis oldugu tepkiden daha farklidir.



GRAFIK 6:Etki Tepki Analizi(UFE)
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UFE, Faizde meydana gelen soklara birinci dsnemden altinci déneme kadar

kismen negatif tepki vermekte ve ardindan bu tepkiler sifir etrafinda 6nemsiz bir

seyir izlemektedir. UFE kendisinde meydana gelen bir soka genel olarak pozitif tepki

vermekte ve bu tepkiler birinci donemden sekizinci doéneme kadar siirmekte ve

ardindan bu tepkiler sifir etrafinda 6nemsiz bir seyir izlemektedir. Doviz kurunda

meydana gelen bir soka UFE birinci donemden iigiincii déneme kadar pozitif tepki

vermekte ve bu tepki yaklasik olarak iki donem devam etmektedir. Ugiincii

donemden yedinci doneme kadar negatif tepki vermekte ve ardindan bu tepkiler sifir

etrafinda onemsiz bir seyir izlemektedir. Son olarak GSYIH’da meydana gelen soka

UFE birinci dénemden dérdiincii déneme kadar pozitif tepki vermekte ve ardindan

bu tepkiler sifir etrafinda 6nemsiz bir seyir izlemektedir.
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Grafik 7:Etki Tepki Analizi(D6viz Kuru)

Dé&viz Kurunun Faize Tepldsi Déviz Kurunun UFE've Tepkisi
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Doviz Kuru, Faizde meydana gelen bir soka birinci donemden {giinci
doneme kadar pozitif tepki vermekte ardindan iki dénem boyunca negatif tepki
vermekte ve daha sonra ise bu tepkiler sifir etrafinda dnemsiz bir seyir izlemektedir.
UFE’de meydana gelen bir soka Doviz Kurunun birinci ve ikinci dénemler arasi
pozitif tepki vermekte ardindan yaklasim bir donem boyunca negatif tepki verdigini
ve daha sonra ise bu tepkilerin sifir etrafinda Onemsiz bir seyir izledigi
goriilmektedir. Doviz Kuru kendisinde meydana gelen bir soka ilk donemden ikinci
doneme kadar pozitif tepki vermekte ardindan yaklasik iki donem boyunca negatif
tepki vermekte ve daha sonra ise bu tepkilerin sondigii goriilmektedir. Son olarak
GSYIH’da meydana gelen bir soka Doviz Kuru birinci dénemden {igiincii déneme
kadar negatif tepki vermekte ardindan yaklasik bir donem boyunca pozitif tepki
vermekte oldugu ve daha sonra ise bu tepkilerin sifir etrafinda 6nemsiz bir seyir
izledigi goriilmektedir. D&viz Kurunun GSYIH’ya gosterdigi tepki diger
degiskenlere gosterdigi tepkiden farklidir.
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Grafik 8: Etki-Tepki Analizi (GSYIH)
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GSYIH, Faizde meydana gelen bir soka birinci dénemden dérdiincii
doneme kadar negatif tepki vermekte ve ardindan bu tepkiler sifir etrafinda 6nemsiz
bir sekilde seyretmektedir. UFE’de meydana gelen soka karsi GSYIH zayif da olsa
pozitif tepki vermekte ardindan bu tepkinin yonii yaklasik ti¢ donem boyunca negatif
olmaktadir. Daha sonra ise bu tepkilerin sondiigii goriilmektedir. Doviz kurunda
meydana gelen bir soka GSYIH iki dénem boyunca negatif tepki vermekte ve daha
sonra ise bu tepkilerin duraganlastig1 goriilmektedir. Son olarak GSYIH’da meydana
gelen soka dort donem boyunca pozitif tepki vermekte ardindan iki donem boyunca
negatif tepki verdigi ve daha sonra ise duraganlastigi ve sifir seviyesinde salinim

gostermektedir.

Etki-Tepki Analizinden elde edilen sonuclar Granger Analizinden elde
edilen sonuglarla uyusmaktadir. Etki-Tepki analizine gore faizde meydana gelen bir
artisin genel olarak GSYIH’da diisiise UFE ve Faizde ise bir ¢ikisa neden oldugu
gorilmektedir. Yani Faizde meydana gelen bir sok GSYIH’y1 diger degiskenlerden
farkli etkilemektedir. Faizde oldugu gibi UFE’de GSYIH’y1 diger degiskenlerden
farkli etkilemektedir. Doviz Kurunda ayni sonu¢ gdzlenmektedir. GSYIH’da

meydana gelen bir sok ise Doviz Kurunu diger degiskenlerden farkli etkilemektedir.
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4.5.5. Varyans Ayristirmasi Sonugclari

Varyans ayristirmasi, bir degisken {izerindeki diger ekonomik
degiskenlerin etkisi hakkinda bilgi veriyor olmasi nedeniyle para politikalarina yon
verebilmektedir. Calismada yer verilen varyans ayristirmasi analizi etki tepki

analizinde oldugu gibi 10 6ngori dénemi igin yapilmustir.

Tablo 22 faiz oranlarindaki degisimlerin donemler itibariyle ele alinan
degiskenlerin aciklayici etkilerini gostermektedir. Bu tabloya gore, faiz oranlar
birinci donemde %100 oraninda kendi gecikmesi ile agiklanmaktadir. Donemler
ilerledikge faiz oranlarindaki degismeleri agiklamada UFE, GSYIH ve Déviz
Kurunun etkileri diisiik seviyede kalmaktadir. Genellikle Faizin kendi kendini
acikladigini, dolayisiyla faizin deger degiskenlere gdére daha dissal oldugu ve bu
sonucun Granger nedensellik analizi sonuglart ile uyumlu oldugu agik bir sekilde
goriilmektedir. Faiz oranlarinda meydana gelen degismelerin %84 iizerinde kendi
gecikmesi tarafindan agiklanmaktadir. Faiz oranlarinin kendi gecikmelerinin yiiksek
oranl aciklayici etkiye sahip olmasi, Tiirkiye’de siyasi etkenlere bagli olarak risk

primi ve artan kamu bor¢lanma gereginden kaynaklandigi s6ylenebilir.

TABLO 23:Faizin Varyans Ayristirmast

Do6nem Standart Hata Faiz UFE Déviz Kuru GSYIH
1 4.323880 100.0000 0.000000 0.000000 0.000000
2 4.617784 91.05743 0.106263 4.204048 4.632262
3 4.986922 86.48960 1.178953 4.496172 7.835275
4 5.039639 84.69248 1.984998 5.447935 7.874586
5 5.045369 84.50735 2.065019 5.457740 7.969895
6 5.057921 84.38518 2.056056 5.610873 7.947895
7 5.064965 84.36217 2.050755 5.602685 7.984388
8 5.065637 84.36508 2.050238 5.601315 7.983362
9 5.066247 84.34714 2.049928 5.600045 8.002887
10 5.066495 84.33891 2.050225 5.599498 8.011368
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Tablo 23 tede goriildiigii iizere UFE degerlerindeki degismeleri aciklamada
en onemli degisken yine kendi gecikmesidir. 1.déonemde UFE degerlerindeki
degisimlerin %88’1 yine kendisi tarafindan agiklanirken %12’sini faiz oranlar
tarafindan aciklanmaktadir. Daha sonraki donemlerde UFE degerlerinin kendini
acitklama orant %67’lere diiserken faiz oranlarinin agiklama oranlart %18’lere
cikmaktadir. Doviz kurunun UFE degerlerinde agiklama oran1 %8’lere, GSYIH nin
UFE degerlerinde agiklama orani ise %6’lara kadar ¢ikmaktadir. Tablo 23’ten elde
edilen sonuglar UFE’nin kendisi disinda faiz oranlari tarafindan belirlendigi
goriilmektedir. Ilerleyen dénemler sonunda UFE degerlerindeki degismeleri
aciklamada Déviz Kurunun ve GSYIH nim etkileri diisiik seviyede olmaktadir. Faiz
oranlarmin agiklayici etkisinin UFE’den sonra gelmesi ve UFE degerlerindeki
degismede belirleyici olmas1 Granger Nedensellik Analizinde elde edilen sonuglar ile
uyusmaktadir. UFE degerlerinin kendi gecikmelerinin yiiksek oranli aciklayici etkiye
sahip olmasi UFE degerlerinde beklenti enflasyonun &nemli faktorlerden birisi

oldugunu gostermektedir.

TABLO 24: UFE’nin Varyans Ayristirmasi

Donem | Standart Hata Faiz UFE Déviz Kuru GSYIH
1 3.415742 11.82741 88.17259 0.000000 0.000000
2 3.660240 14.10096 79.52007 4.260718 2.118248
3 3.843478 14.01533 75.99153 3.864551 6.128589
4 4.030623 16.12564 70.70883 7.548463 5.617068
5 4.075565 17.40446 69.22688 7.486267 5.882389
6 4.114476 17.37636 68.17219 8.281159 6.170286
7 4.126886 17.59449 67.77811 8.252653 6.374741
8 4.128714 17.58422 67.71818 8.325088 6.372510
9 4.,131830 17.60170 67.61855 8.318841 6.460910
10 4.132409 17.60359 67.60001 8.317508 6.478891
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Tablo 24 doviz kurlarindaki degismelerin donemler itibariyle ele alinan
degiskenlerin acgiklayicit etkilerini gdstermektedir. Bu tabloya gore Doviz
kurlarindaki degismeleri agiklamada en belirleyici etken kendi gecikmesidir. 1.
Donemde Doviz Kurundaki degisimlerin yaklasik olarak %85’1 yine kendisi
tarafindan aciklanirken, %13’ii UFE tarafindan, %1’i ise Faiz tarafindan
aciklanmaktadir. Donemler ilerledikce doviz kurundaki degisimleri agiklamada
GSYIH ve UFE degerlerinin etkileri diisiik seviyede kalirken faiz oranlar1 doviz
kurundaki degisimleri agiklamada kendi gecikmesinden sonra gelmektedir. Tablo
24’ten elde edilen sonuglar Granger Nedensellik Analizinde ve Etki-Tepki
Analizinde elde edilen sonuclarla uyum ig¢indedir. Faiz oranlarinin agiklayic
etkisinin 12 dénem boyunca en fazla %24’¢ ¢ikmasi Etki-Tepki Analizi ve Granger

Nedensellik Analizindeki elde edilen sonuglar ile ortiismektedir.

TABLO 25: Déviz Kurunun Varyans Ayrigtirmast

Dénem | Standart Hata DFAIZ DUFE DKUR DGSYIHSA
1 0.101638 1.431163 13.34946 85.21938 0.000000
2 0.121960 23.12498 9.761755 59.39652 7.716746
3 0.127299 24.50146 0.087738 59.29652 7.114282
4 0.129299 23.96514 9.050660 57.65420 9.329991
5 0.129385 23.93512 9.047602 57.62231 9.394968
6 0.129491 23.89622 9.167838 57.52862 9.407325
7 0.129528 23.88833 9.178175 57.50207 9.431417
8 0.129554 23.87909 9.189299 57.48086 9.450748
9 0.129571 23.87919 0.198221 57.47401 9.448575
10 0.129576 23.88098 9.197555 57.47092 9.450542

Tablo 25 GSYIH iizerinde dénemlere gore hangi degiskenlerin ne oranda
etkili olduklarin1 géstermektedir. Tablo 25’ten de izlenecegi gibi GSYIH iizerinde
birinci dénemde Faiz %1, UFE %6, Doviz Kuru %0,3 ve Doviz GSYIH nin kendi
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gecikmeli degeri %93 oraninda belirleyici olmaktadirlar. Donemler ilerledikce
GSYIHnin kendi gecikmeli deeri tarafindan agiklanma orami %75 lere kadar
diismektedir. GSYIH nin faiz oranlan tarafindan agiklanma orani en fazla %9,2’ye,
UFE tarafindan aciklanma oranm1 %13,4’e, Doviz Kuru tarafindan agiklanma oram
%3,7’ye kadar ¢ikmaktadir. Gayri Safi Yurt Igi degerlerinde yasanan degisimlerin
Faiz oran1 tarafindan agiklanma oraninin Déviz Kuru ve UFE degiskeninden fazla
olmast da Granger Nedensellik Analiz testinden elde edilen sonuclar ile
uyusmaktadir. Birinci doénemde UFE’nin GSYIH’daki degisimlerde kendi
gecikmesinden sonra agiklayici etkisi olmasim1 2001 kriziyle firlayan enflasyon
oranlarinin yatirnm ortamini olumsuz etkiledigini, olumsuz etkilenen yatirim

ortammin da Gayri Safi Yurt I¢i Hasila degerlerini diisiirdiigii goriilmektedir.

TABLO 26: GSYIH Varyans Ayristirmasi

Dénem | Standart Hata Faiz UFE Déviz Kuru GSYIH
1 483923.1 0.803670 5.529574 0.272714 93.39404
2 559498.3 7.279846 4.239030 8.654018 79.82711
3 585359.4 9.151032 6.823652 8.687720 75.33760
4 591717.5 9.001033 7.555573 8.595509 74.84788
5 602012.7 8.731296 7.330215 8.505031 75.43346
6 605121.5 8.857764 7.677894 8.611893 74.85245
I 606507.5 9.043303 7.742697 8.638662 74.57534
8 607129.3 9.030305 7.738611 8.663763 74.56732
9 607771.6 9.087617 7.751573 8.665121 74.49569
10 607831.3 9.099761 7.755572 8.663420 74.48125




139

BOLUM V
SONUC

Bretton Woods sisteminin gegerliligini yitirdigi 1970’li yillarin basindan
giiniimiize; gerek Diinya Ekonomisinde gerekse iktisat teorisindeki gelismeler, iktisat
politikas1 araglari ile nelerin yapilip yapilamayacaginin daha ¢ok farkina varildigi bir
sireci ortaya koymaktadir. Para politikast nihai amag¢ olarak, fiyat istikrarim
gerceklestirmeyi taahhiit ettiginde, bu amaci yerine getirmede, hangi stratejinin
kullanilacagi ge¢misten bu yana hep tartisma konusu olmustur. Fiyat istikrarinin,
strdirdlebilir biydmenin olmazsa olmaz kosulu oldugunun anlasilmasiyla,
siyasilerin fiyat istikrarinin gerceklestirmek amaciyla geleneksel para politikast
stratejilerini takip etmislerdir. Ara hedef yaklagimi olarak da bilinen bu stratejilerde
faiz orani, para miktar1 veya doviz kuru gibi degiskenler capa olarak
kullanilmislardir. Capa olarak belirlenen bu degiskenin fiyat istikrari ile yiiksek
korelasyona sahip olmasi aranan ana kistas olmustur. Fakat ne var ki, alternatif para
politikas1 stratejileri olarak da degerlendirilen para arzi hedeflemesi doviz kuru
hedeflemesi ve faiz oran1 hedeflemesi stratejilerinin deneyiminden alinan olumsuz
sonuglar siyasileri yeni arayislara siirliklemislerdir. Bununla ilgili olarak, doviz kuru
hedeflemesi deneyimleri, i¢ ekonomik kosullara uyumlu etkin bir para politikasindan
mahrum olmasi, spekiilatif saldirilara agiklik, finansal krizlere yol agma, seffaflik ve
hesap verebilirligin yeterince olmamasindan dolay1 gelismis ve gelismekte olan
tilkelerin ¢ogunda basarisizlikla sonuglanmistir. Cilinkii doviz kurunun uzun sire
capa olarak kullanilmasi, nispi fiyat yapisini bozarak ekonomideki dengesizlikleri ve
enflasyon beklentilerini ¢ogalttigindan dolay1r doviz kuru hedeflemesinin uzun siire
devam ettirilebilmesi miimkiin olmamustir. Yani D6viz kuru hedeflemesi uzun vadeli
olmaktan ¢ok gecici bir siire i¢in uygulanabilecek bir strateji 6zelligi tasimaktadir.
Para arzi hedeflemesi stratejisi ise, parasal biiyiikliiklerle enflasyon arasindaki
istikrarli iliskinin ortadan kalkmasi nedeniyle, parasal capa, seffaflik ve hesap
verebilirlik kosullarin1 yerine getirme 6zelligini yitirmis, dolayisiyla uygulanmakta
olan {ilkelerin ¢ogunda terk edilmistir. Merkez bankalarinin para arzi hedeflemesi ve
doviz kuru hedeflemesine dayali stratejileri etkin bir sekilde kullanamamalarinin
ortaya ¢ikardigl sorunlarin tistesinden gelmek {izere, para politikasi uygulayicilart ve

siyasiler yeni bir strateji arayisina yonelmislerdir. Bu arayis siirecinin sonunda
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1990’lu yillarin basinda daha once higbir iilkede ve donemde uygulanmamig
enflasyon hedeflemesi stratejisini ortaya ¢ikmistir. Bu baglamda, para politikasi
uygulayicilart agisindan iktisat¢ilar ve merkez bankacilar arasinda olusan uzlasi |,
uzun vadede para politikasinin nihai amacimin fiyat istikrar1 olmasi gerektigini
diistinmektedirler. Nihai amag¢ olarak fiyat istikrari, ekonomide kaynaklarin daha
etkin dagilimin ve siirdiirtilebilir bir biiylime oranini gerceklestirebilmek i¢in uygun

makroekonomik ortami saglamaktadir.

Para politikasinin nihai ve dncelikli amaci olarak fiyat istikrar1 belirlenmesi
konusunda yapilan tartigsmalar, hem iktisatgilarin hem de siyasilerin fiyat istikrari ile
tutarli optimal bir enflasyon orani1 hususunda kesin bir anlasmaya varamadiklarini
ortaya koymaktadir. Bunla beraber, her ekonominin maruz kaldigi soklar ve
blinyesinde bulunan nominal katiliklar itibariyle farkli bir optimal enflasyon
oranindan s6z edilmekle birlikte, gerek iktisat¢ilarin goriisleri gerekse para politikasi
uygulamalarindan elde edilen sonugclar, fiyat istikrari amaci ile tutarli olan enflasyon
oranmin sifirin ustiinde %1-%3 gibi makul oranda bir enflasyon orami oldugunu

ortaya koymaktadir.

Enflasyon hedeflemesi stratejisi; Merkez Bankasinin nihai hedefi olan fiyat
istikrarinin  gergeklesmesi ve siirdiiriilebilmesi amacina yonelik para politikasinin
makul bir donem igin belirlenen sayisal bir enflasyon hedefi ya da hedef araligina
dayandirilmast ve bunun kamuoyuna duyurulmasi seklinde tanimlanabilen para

politikasidr.

Enflasyon hedeflemesi stratejisi, diger stratejilerden daha esnek bir
stratejidir. Bu ylizden Merkez Bankasi gereken durumlarda politika eylemlerine
gerektigi bicimde miidahalede bulunabilmektedir. Enflasyon hedeflemesi stratejisi ile
politika uygulamalarinda seffaflig1 artirmasi, diger para politikas1 stratejilerine gore
daha anlagilir ve net olmasi, Merkez Bankasinin Bagimsizligin1 saglamasi ve hesap
vermesini gerektirmesi ve zaman tutarsizlig1 sorunundan kagimilmasi gibi avantajlara

sahiptir.

Enflasyon hedeflemesi stratejisinde basarili sonug elde edebilmek i¢in bazi
on kosullarin saglanmasi gerekmektedir. Bu Onkosullar arasinda oncelikle Merkez

Bankasinin bagimsizligina kavugmasi gelmektedir. Yani siyasi otoritenin baskisindan
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uzak olmali, kamu acgiklari Merkez Bankasinin kaynaklarindan giderilmemeli,
Merkez Bankasinin hedeflerine ulagsmak i¢in kullandig1 araglarin da kisa vadeli
faizler gibi operasyonel bagimsizligi olmalidir. Kamu agiklarinin Merkez Bankasinin
kaynaklartyla kapatilmamasi ic¢in finansal piyasalarin genis ve derin olmasi
gerekmektedir. Bunun i¢in bankalar asil gorevleri olan 6zel sirketlere kredi verme
gorevlerini yerine getirmelidir. Yani mali baskinlik 6l¢iitii diisiikk, mali derinlik
Olclitii yiikksek olmalidir. Para politikalar1 ve maliye politikalar1 ahenk iginde

yuratilmelidir.

Enflasyon hedeflemesi stratejisinde basarili sonuglar elde edebilmek i¢in
dikkat edilmesi gereken diger bir husus, para politikalar1 uygulamalarinda Merkez
Bankasinin seffafligini ve hesap verebilirligini saglamasi gerektigidir. Bu politikay1
basari1 ile uygulayan iilkelerin Merkez Bankalar1 kamuoyunu siirekli para politikasi
uygulamalar1 ile ilgili olarak bilgilendirmektedir. Bunu ise, ¢esitli araliklarla
yayinladiklar1 enflasyon ve para politikasi raporlari ile gergeklestirmektedir. Bazi
ilkelerde para politikas1 kurullarinin ve komitelerinin yaptiklari toplant1 kayitlar: ve

enflasyon tahminleri de yayinlanmaktadir.

Enflasyon Hedeflemesi stratejisini uygulayacak olan (lkelerin gereken
onkosullart gergeklestirdikten sonra bir takim teknik hususlar1 da terine getirmeleri
gerekmektedir. Bu teknik kosullar: Uygun fiyat endeksi, hedefin ilani, hedef
degerinin belirlenmesi, hedef siiresinin belirlenmesi, hedefin kim tarafindan
belirlenecegi, hedefin nokta mi1 yoksa bant mu1 olarak belirlenecegi, esneklik
derecesinin belirlenmesidir. Enflasyon hedeflemesi stratejisini uygulayan ulkelerin
cogu endeks olarak TUFE’yi tercih etmektedirler. Ancak iktisadi otorilerin kontrolii
disinda birtakim faktorlerin gegici etkilerinin hari¢ tutulmasi i¢in ¢ekirdek enflasyon
Olciimii de bir gosterge olarak kullanilmaktadir. Enflasyon hedeflemesinde hedefin
nokta veya aralik olarak belirlenmesi 6nem arz eder. Merkez Bankasinin
giivenliginin korunmasi i¢in hedefin nokta yerine aralik olarak belirlenmesi daha
uygundur. Yani hedefe belirli bir esneklik saglanmalidir. Ciinkii hedeften sapilmasi
durumunda kamuoyunun enflasyon hedeflemesi stratejisine olan desteginin yok
olmasmin Oniine gecilmelidir. Bu yiizden enflasyon hedeflemesi stratejisini
uygulayan iilkelerin ¢ogunda hedef aralik olarak belirlenmistir. Hedef doneminin

kisa ya da uzun olarak belirlenmesi ise diger bir teknik husustur. Eger hedef donemi
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cok kisa ya da ¢ok uzun olarak belirlenirse enflasyon hedefinden uzaklasilmasina,
politika araglarinin sik¢a degistirilmesine yol agabilir. Ayrica enflasyon hedeflemesi
stratejisinde basarili sonuglar alabilmek icin enflasyon hedeflemesi g¢esitlerinden kati
enflasyon hedeflemesinden cok esnek enflasyon hedeflemesi tercih edilmelidir.
Ciinkii kat1 enflasyon hedeflemesi siirecinde faiz oranlarinda ve doviz kurlarinda
etkili degisimlere yol acgacak sert bir politika uygulamasi durumunda Merkez
Bankasi, enflasyonu hedef seviyesine miimkiin oldugunca c¢abuk bir bi¢imde
cekmemesi gerekmektedir. Diger yandan asir1 esnek enflasyon hedeflemesi
yaklagiminin uygulanmasi, Merkez Bankasinin enflasyon hedefine olan bagliligina

olumsuz yonde etki edebilmektedir.

Gunumuzde enflasyon hedefleme stratejisini  uygulayan 26 ulke
bulunmaktadir. Brezilya’da 1993 yilinda yiizde iki binlerde olan enflasyon 1999’da
baslan enflasyon hedeflemesi stratejisi le 2012 yili sonunda %5,84 oranina kadar
diismiistiir. Brezilya’da yiiriitiilen enflasyon hedefleme stratejisinin sadece enflasyon
tizerinde olumlu etkisi olmayip diger degiskenlerde iizerinde de olumlu etkisi vardir.
1999 yilinda Brezilya’da baslayan enflasyon hedeflemesi stratejisi déviz kuru orani
ve faiz oranimi disiirlip istikrara kavusmasinda, milli gelirin ve ekonomik blyime
oraninin artmasinda ve istikrar kazanmasinda etkili olmustur. 1980’lerin ortalarindan
itibaren enflasyonla miicadele eden Sili’de strateji olarak belirlenen siiriinen doviz
kuru bandi uygulamasina, enflasyon hedefleme stratejisi benimsendikten sonrada
devam edilmistir. Agustos 1999’da kurlarin dalgalanmaya birakilmasi ile bu
uygulamaya son verilmistir. Buna ilave olarak Sili’de 1991 yilinda baglayan
enflasyon hedeflemesi ile %30’larda olan enflasyon orani 2013 yili itibariyle %1,3
seviyelerine diigmiistiir. Sili’de enflasyon hedeflemesi stratejisi ile enflasyon
oranlarinda %?2-4 araligina geldikten sonra istikrar kazanmasi ve Milli gelir, biliylime
oranlarinda yillar gegtikge olusan artis ve son olarak da faiz oranlarinda meydana
gelen enflasyon hedeflemesinin makroekonomik performanslar tzerindeki olumlu
etkileri agiklamaktadir. Israil’de 1990 yillarin basinda iki haneli olan enflasyon, 1991
yilinda baglanan enflasyon hedefleme stratejisi ile 2013 yili itibariyle %1,5’a
diismiistiir. Enflasyon hedeflemesinin uygulandig tarihten itibaren faiz oranlarinda
ve doviz kuru oranlarinda diisiisiin goriildiigii ve milli gelir ve biiylime oranlarinda

ise ytikseliglerin goriildiigli gozlenmektedir. 1990’11 yillarda 15.000$ civarinda olan
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kisi bagina milli gelirin 2012 yil1 itibariyle 30.000$’a ulastig1 goriilmektedir. 1994
yilinda yasanan agir krizin ardindan 1995 yilinda enflasyon hedeflemesi stratejisine
gecen Meksika %60’larda olan enflasyon oranini 2013 yili itibariyle enflasyon orani
%3 civarina diismiistiir. Enflasyon hedeflemesi stratejisi ile Meksika’da ekonomik
biliyiime oranlarinda artisin gozlendigi, kisi basma diisen milli gelirin artti1, faiz
oranlarinda ve doviz kur oranlarinda yasanan istikrar goriilmektedir. Bu ¢alismada
incelenmekte olan dort gelismekte olan Ulkenin hepsi enflasyon hedeflemesi
uygulamasina devam etmektedir. Calismada arastirilan bu dort iilkenin enflasyon
hedefleme strateji siirecine bakarsak, dordiinde yillardir yasadigi enflasyon
probleminden kurtulduklar1 ve diger makroekonomik degiskenlere olumlu yonde etki

gosterdigi goriilmektedir.

Uzun yillar boyunca Tiirkiye ekonomisinde en biiyiik iktisadi sorunlarin
basinda gelen enflasyonu kontrol altina almak i¢in 2002 yilina kadar uygulanan tiim
politikalar basarisizlikla sonu¢lanmistir. Tirkiye icin bu durum, enflasyonla
miicadelede farkli bir politikaya ihtiyag oldugunu ortaya cikarmistir. Sonunda
TCMB, enflasyon hedeflemesi stratejisine yonelerek bu strateji ile ilgili ¢aligmalar
yapmustir. Yapilan ¢aligmalar neticesinde 2002 yilinda ortiik enflasyon hedeflemesi
stratejisine, 2006 yilinda ise agik enflasyon hedeflemesi stratejisine gecilmistir. 2002
yilinda Ortiik enflasyon hedeflemesi ile baslayan siiregte mali baskinlik azalarak
Maastricht kriterlerini bile yakalamistir. Fakat mali derinligin hala tam anlamiyla
saglandig1 sOylenemez. Mali derinligin yeterince olmamasi nedeniyle maliye
politikalariyla ilgili belirsizlikler ortaya ¢ikmaktadir. Turkiye enflasyon hedeflemesi
stratejisine siyasi otoritenin destegi ve TCMB’nin yonetiminde girmistir. TCMB,
toplum tarafindan daha rahat anlasilabilmesi icin hedef degisken olarak TUFE’yi
belirlemistir. 2006 yilina kadar aralik olarak hedef belirleyen TCMB 2006 yili ile
birlikte aralik hedefi birakmis nokta hedef uygulamasina ge¢mistir. 2001 yilinda
%68,5 olan enflasyon orani enflasyon hedeflemesi stratejisinin uygulanmastyla 2012

yilinda %6,2 ya kadar diismiistiir.

Son olarak Tiirkiye’de enflasyon hedeflemesinin ekonomik performansa
olan etkisinin analizi ampirik olarak Nedensellik testi ve VAR modeli kullanilarak
yapilmistir. Aragtirmanin kapsami 2001 yili ile 2013 yil1 arasindaki tiger aylik veriler

baz alinarak yapilmistir. Nedensellik Analizine gore, degiskenlerin digsalliktan
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icsellige dogru siralamasi Faiz oram, UFE, Déviz Kuru ve GSYIH seklinde
olmaktadir. Etki-Tepki analizine gore faiz oraninda meydana gelen sok GSYIH da ve
UFE’de negatif yonlii tepkilere sebep olurken kendisinde ve Déviz Kurunda pozitif
yonlii soklara sebep olmaktadir. UFE’de meydana gelen sok ise faizde negatif
yonluye tepkiye neden olurken kendisinde ve doéviz kurunda pozitif yonluye tepkiye
sebep olmaktadir. Doviz kurunda meydana gelen sok GSYIH hari¢ diger
degiskenlerde pozitif yonlii tepki verirken GSYIH’da negatif yonlii tepkiye neden
olmaktadir. Son olarak GSYIH’da meydana gelen sok D&viz Kuru hari¢ diger
degiskenlerde pozitif yonlii tepkiye neden olmaktadir.

Varyans ayrisim tablosuna gore ele alan degiskenler igerisinde UFE kendi
degerleri disinda en fazla faiz oran1 tarafindan agiklanmaktadir. Elde edilen bu sonug
Granger nedensellik testi ile uyusmaktadir. Yine DOviz kuru iizerinde kendi
gecikmeli degerleri disinda en fazla belirleyici degisken faiz orami olarak
goriilmektedir. Incelenen degiskenler ele alinan dénemlerde en fazla kendi gecikmeli
degerlerinden agiklanmaktadir. UFE nin kendi gecikmesinin agiklayici etkisinin bu
kadar yiiksek olmas1 beklentilerin etkisinde kalmasidir. Faiz oranmin diger
degiskenler iizerinde aciklayici etkisinin diger degiskenlere gore yiiksek olmasi faiz
oraninin daha dissal oldugunu gostermektedir. Enflasyonda meydana gelen
diistislerin doviz kurunun istikrar kazanmasinda ve GSYIH’nin artmasinda etkisi

Granger nedensellik testi ve VAR modelinde elde edilen sonuclarla gérilmektedir.
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