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OzZET

1970’lerde enflasyonun ciddi bir sorun olarak dinya gindemine gelmesinin
ardindan iktisadi politika ve aracglarin degistiriimesi ihtiyaci ortaya ¢ikmis, bir¢ok tlke
faizleri ve kurlari hedeflemeyi bir kenara birakip enflasyonu dizginlemeye c¢alismistir.
Gunku enflasyon faizlerin ve kurlarin hedeflenmesini zorlastirmaktadir. Bu gergegin
farkina varilarak frenlenmesi gereken asil sorunun enflasyon oldugu anlasilmistir.
Enflasyon sorununun ciddiyetinin anlagiimasi iktisatgilan alternatif bir politika arayisina
sevk etmis ve yapilan arastirmalar ve yeni g¢alismalar sonucunda ekonomi tarihinde
daha dnce hicbir tlke tarafindan bilinmeyen dolayisiyla daha 6nce hi¢ kullaniimamig

olan yeni bir strateji olan enflasyon hedeflemesi stratejisi ortaya ¢ikariimigtir.

Enflasyon hedeflemesinin 1990 yilinda Yeni Zelanda ve Silide, 1991’de
Kanada'da ve 1992'de ingiltere’de uygulanmaya baslanmasiyla birlikte olumlu ciddi
sonugclarin alinmasi neticesinde gerek kamuoyunun gerekse akademik cevrelerin
konuya ilgisi artmis ve bu stratejinin gelismig Ulkelerin yani sira birgok gelismekte olan

ulke tarafindan da benimsenmesini saglamistir.

Enflasyonun 1970’lerde ciddi bir sorun olarak dinya giindemine gelmesinin
ardindan ayni sekilde Turkiye’de de enflasyon 1970’li yillardan itibaren ekonomide ciddi
bir sorun haline gelmeye baslamis ve uygulamaya konulan bitin ekonomi
politikalarinda fiyat istikrani hedef gdsterge olarak belirlenmigti. Bu hedef
dogrultusunda iktidara gelen her hikimet g¢esitli ekonomik programlar hazirlamis ve
politikalar uygulamiglardir. Fakat hazirlanan ekonomik programlara ve uygulanan
politikalara ragmen enflasyon Tirkiye ekonomisi igin bir sorun olarak varligini yillarca
surdirmis ve higbir zaman istenilen basariya maalesef ulasilamamistir. Son olarak
2001 krizinin ardindan enflasyon ile micadelede farkl bir politikanin gerekliligini ortaya
cikmig ve TCMB, enflasyonla micadelede, enflasyon hedeflemesi stratejisine
ybnelerek bu strateji ile ilgili calismalar baglatmistir. Yapilan ¢alismalar sonucunda
enflasyon ile micadele icin 2002 yilinda 6rtik enflasyon hedeflemesi stratejisine 2006

yilinda ise acik enflasyon hedeflemesi stratejisine gecilmistir.

Arastirmamizin  sonucunda Turkiye'de uygulamaya konulan enflasyon
hedefleme stratejisinin  dinya konjonktirundeki ekonomik dalgalanmalardan
kaynaklanan aksamalara ragmen dunyadaki bazi gelismis ve gelismekte olan ulkelerde

oldugu gibi Turkiye'de de basarili bir sekilde yuratildigu sonucuna varilmigtir.

Anahtar Kelimeler: Enflasyon, Fiyat istikrari, Enflasyon Hedeflemesi, Turkiye'de

Enflasyon Hedeflemesi



ABSTRACT

The inflation became a serious problem in world agenda in 1970’s and in pursuit
of this situation, the need of changing financial policy and tool of it emerged so a lot of
countries postponed the targeting interests and rates of exchange and tried to restrain
inflation. Because inflation makes targeting interest and exchange rates difficult. Then it
had been realized that the major problem which was needed to restrain was the
inflation. Noticing the seriousness of inflation problem oriented the economists to
search of an alternative policy and there emerged a new strategy that has never been

applied by any country before, which was the strategy of targeting the inflation.

Targeting the inflation started in New Zealand and Chile in 1990, in Canada in 1991
and in England in 1992, with the starting of this application people got significantly positive
results, as a result of this both public opinion and academicians had a great interest to this
issue and this strategy was adopted not only by developed countries but also by

developing countries.

After inflation became a serious problem for the world agenda, likewise, the
inflation in Turkey became a serious problem in 1970s and in all the policies, which
were applied, the cost stability was shown as a target index. Each of the acceded
government has prepared various programs and applied them. But, despite all the
prepared programs and applied policies, the inflation maintained to be a serious problem
for years and unfortunately Turkey couldn’t manage intended success. Lastly after the
2001 crisis, there emerged the necessity of a different policy in struggling with inflation and
TCMB headed targeting the inflation and started studied about this strategy. As a result of
these studies, they passed to the targeting secret inflation strategy in 2002 and targeting

open inflation strategy in 2006 so as to struggle against inflation.

As a result of our research, we concluded that, the strategies, which were
applied in Turkey, were performed successfully in Turkey like they were performed in
developing countries despite the impediments incurred by economical fluctuations in

world conjuncture.

Key Words: Inflation, Price Stability, Inflation Targeting, Inflation Targeting in Turkey.



ONsOz

Enflasyon, tim gelismis ve gelismekte olan Ulkelerde 1970’lerden ginimuize
onemli bir sorun haline gelmis ve enflasyonla micadelede Ulkeler gesitli politikalar
uygulamis, uygulanan politikalardan sonuncusu olan enflasyon hedefleme stratejisi
cazip bir politika haline gelmistir. 1990 yilindan bu yana enflasyonu bir sorun olarak
goren birgok Ulke, enflasyonu dizginlemek ve kontrol altinda tutmak amaciyla enflasyon
hedefleme stratejisini uygulamaya koymuslardir. 2002’den bu yana Turkiye'de bu

stratejiyi uygulayan Ulkeler kervanina katiimistir.

Turkiye’nin enflasyon hedeflemesi stratejisini uygulamaya baslamasiyla birlikte,
enflasyonun dizginlenmesi adina, uygulandigi ginden bugline kadar ne gibi
degisikliklerin meydana geldigini ve ne gibi eksikliklerinin oldugunu ortaya koyabilme
arzusu bu konunun secilme nedeni olmustur. Bu dogrultuda, Yeni Zelanda, Kanada,
ingiltere, Brezilya, israil ve Sili gibi gelismis ve gelismekte olan (ilkelerin enflasyon
hedeflemesi uygulama sekilleri ve sonuglari ele alinarak enflasyon hedeflemesinin

Tarkiye'deki uygulanma sekli ve sonuglari karsilastiriimaya calisiimigtir.

Bu calismanin hazirlanmasi hususunda gerekli ortami hazirlayan ve beni tesvik
eden danismanim Yrd. Do¢. Mete Cuneyt OKYAR’a, eksikliklerin giderilmesi
hususunda yararl elestirilerinden yararlandiyim Dog. Dr. Mehmet DIKKAYA'ya,
Dog.Dr. Salih OZTURK’e, Yrd. Dog. Adem UZUMCU’ye ve Yrd. Dog. Hiisnii KAPU'ya,
beni her konuda cesaretlendiren ve tegvik eden esim Bilal ve kizim Ravza'ya, anneme

ve babama icten tesekkUrlerimi sunarim.

Blyuk bir emek harcanarak hazirlanan bu tezin konuyla ilgilenen herkese

faydali olmasini dilerim.

Kars- 2009 Fatma OZDEMIR
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GiRiS

1929 Dunya Ekonomik Buhrani sonucu klasik iktisat gorusunin arz yanl
politikalari 6nemini yitirmig olup igsizlik ve durgunlugun yasandigi 1930’larda talep yanli
Keynesyen iktisat politikalari gergevesinde efektif talebin canl tutulmasi gerektigi
gOrusiu 6n plana ¢ikmistir. Altin Standard sisteminin gegerli oldugu bu yillarda sistemin
yapisi geregi enflasyon sorunu yasanmadigindan en énemli sorun igsizlik ve durgunluk
olmustur. Yani sistem gere@i enflasyon ciddi bir sorun degildi. Altin Standardi ve
Bretton Woods sisteminin 1970’li yillarin basinda yikilmasiyla enflasyon iktisadi sorun
olarak boy gdstermeye baslamistir. Bu dénemden ginimuize kadar ciddi bir iktisadi
sorun olan ylksek ve kronik enflasyon gelismis ve gelismekte olan tim Ulkelerde farkh
boyutlarda yasanmis ve hala yasanmakta olup makroekonomik dengeleri bozmus ve
bozmaktadir. Ozellikle memur ve isci gibi sabit gelirlilerin fakirlesmelerine neden

olmakta ve gelir dagiliminda adaletsizligine yol agmaktadir.

1970’lerde enflasyonun sorun olarak algilanmasiyla bu dénemde politika ve
araglarin degistiriimesi ihtiyaci ortaya gikmis birgok Ulke faizleri ve kurlari hedeflemeyi
bir kenara birakip parasal blyuklikleri hedeflemeye baglamistir. Clnklu enflasyon
faizlerin hedeflenmesini zorlastirmaktadir. Ayrica enflasyon asil frenlenmesi gereken
bir sorun haline gelmigtir. Kisacasi artik ekonomileri etkileyen soklarin degistigi bu
suregte enflasyonla micadelede birgok uygulamada bulunulmus fakat basaril
olunamamistir. 1990l yillarin bagindan itibaren dusutk ve surdurilebilir bir enflasyon
orani yakalayabilmek igin bazi gelismis ve gelismekte olan ulkeler enflasyon

hedeflemesi stratejisini uygulamaya baslamislardir.

Enflasyon 1970’lerde ciddi bir sorun olarak dunya gindemine gelmesinin
ardindan ayni sekilde Turkiye’de de enflasyon 1970’li yillardan itibaren ekonomide ciddi
bir sorun haline gelmeye baglamis ve uygulamaya konulan bitun ekonomi
politikalarinda fiyat istikrari hedef gosterge olarak belirlenmistir. Buna ragmen
Turkiye'de yillardir suregelen yiksek ve istikrarsiz enflasyonun olumsuz etkileri
Oonlenememis ve siyasi ve ekonomik istikrarsizliklar beraberinde bir guvenilirlik sorunu

ortaya ¢ikarmigtir. Bunun en son drnekleri Kasim 2000 ve Subat 2001 krizleri olmustur.

Turkiye’de Kasim 2000 ve Subat 2001’de ortaya ¢ikan krizler sonucu uygulanmakta
olan sabit kura dayali program basarisizliga ugramis olup 22 Subat 2001’de program
terk edilerek esnek kura gecilmistir. Mayis 2001’de krizin ardindan ortaya c¢ikan
istikrarsizlik ve guvensizligi ortadan kaldirmak amaciyla Gugli Ekonomiye Gegis

Programi uygulamaya sokulmustur. Program cergevesinde 2002 yilinda TCMB



ortik bir enflasyon hedeflemesi rejimi uygulayacagini duyurmustur. Turkiye enflasyon
hedeflemesi rejimini 2002 yilinda ortik bir sekilde uygulamaya koymus 2006 yilinda ise
acik bir sekilde uygulamaya baglamistir.

Bu tezin amaci; Bir para politikasi hedefleme stratejisi olarak enflasyon
hedeflemesinin agik bir bigcimde ne oldugunun anlagiimasi gelismis ve gelismekte olan
ulke deneyimlerinde yaganilan sorunlardan hareketle Tirkiye ekonomisinde enflasyon

hedeflemesine gegisin ardindan, yasanan gelismeleri ortaya koymaktir.

Tezin hipotezi; Tulrkiye'de uygulamaya konulan enflasyon hedefleme
stratejisinin dlnyadaki bazi gelismis ve gelismekte olan ulkelerde oldugu gibi

Turkiye'de de basarili oldugudur.

Bu tez calismasinin zaman kisiti genel olarak 1990 sonrasidir. Mekan
acisindan ise sadece enflasyon hedeflemesi stratejisi uygulayan ulkeler ele alinmigtir.
Bu gergevede Yeni Zelanda, Kanada ve ingiltere’nin bulundugu gelismis Ulkeler ile
gelismis Ulkelerdeki uygulamalari takiben Sili, Brezilya, Meksika ve Turkiye gibi

gelismekte olan Ulkeler incelenmistir.

Bu tez caligmasinda kaynak taramasi yontemi ile yerli yabanci kaynaklardan
yararlaniimig, arastirma konumuz ile ilgili kavram ve veriler incelenerek aralarinda iligki
kurulmaya caligiimistir. OECD, TUIK, DTM, TCMB ve HM, konusunda uzman Kisilerin
yayinlari, uluslararasi kuruluglarin resmi site ve belgeleri, makaleler ana kaynaklarimizi

olusturmustur. Bu kaynaklara ve bilgilere ulagsmada ise internet esas arag olmustur.

Tezin iceridi baglaminda enflasyon hedefleme rejiminin daha iyi anlasilabilmesi
amaclyla tezin birinci béliuminde para politikasinin tanimi, islevi ve amagclarinin ne
oldugu, akabinde enflasyonun tanimi ve iktisadi ekollere gére nedenleri incelenmistir
ikinci bélimde Enflasyon hedefleme stratejisinin tanimi, én kosullari, stratejik
dzellikleri, avantaj ve dezavantajlarina yer verilmistir. Uglincii béliim ise Diinya'da
enflasyon hedefleme rejiminin genel ¢ergevesi gizildikten sonra gelismis ve gelismekte
olan (Ulkelerin enflasyon hedefleme rejimini uygulama sekilleri ve sonuglari
incelenmistir. Gelismis ve gelismekte olan Ulkelerin segimi yapilirken bu stratejinin
uygulanmasinda farkhlik yaratan ve ilk kez uygulayan Ulkeler secilmistir. Turkiye'de
enflasyon hedeflemesinin uygulanabiliriginin  6n kosullar ve stratejik 6zellikler
bakimindan incelenmesinden sonra ise sonuca ulasiimistir. Genel degerlendirmeler ve

Onerilere ise sonug¢ bolimunde yer verilmistir.



BiRINCi BOLUM
PARA POLITIKASI VE ENFLASYON

Bu bdlimde, para politikasi, para politikasi rejimleri ve para politikasinin
amaglari, gegmisten glinimiize ekonomik agidan ciddi bir sorun teskil eden enflasyon
kavrami ayrica Monetarist ve Keynesyenler' e goére enflasyon kavraminin nedenleri

ayrintili bir bicimde incelenecektir.
1.1.PARA POLITIKASI: TANIM VE KAPSAM

Kamu otoritelerinin belirlenen hedeflere ulasmak igin kullanabilecedi politikalar
icinde para politikasinin ayri bir yeri ve 6nemi bulunmaktadir. Gerek halkin bu politika
uygulamalarina karsi fazla tepki gdstermemesi gerekse etkilerinin daha c¢abuk

alinabilmesi para politikasini ¢ok sik basvurulan bir arag haline getirmigtir.
1.1.1.Para Politikasinin Tanimi

Para politikasini cgesitli sekillerde tanimlanabilir. Ekonomi literatlrinde para
politikasi, paranin miktarini, maliyetini ve firmalar ile hane halkinin bekleyiglerini
etkileyerek temel amaclara ulasmaya yonelik olarak olusturulan stratejiler butlinQ
olarak tanimlanmaktadir. Diger bir tanimlamaya gére de para politikasi paranin elde

edilebilirligini ve maliyetini etkilemeye yénelik alinan kararlari ifade etmektedir.’

Dar kapsamh tanimina gére para politikasi, acgik piyasa iglemleri ve yasal
karsilik oranlari gibi araglar ile piyasanin nakit ihtiyacinin ayarlanmasidir. Para
politikasinin islevi ise Merkez Bankasr'nin (MB) para politikasi araglari ile piyasaya
likidite vermesi ya da geri cekmesi ile sinirhdir. Para politikasi, fiyat mekanizmasinin
serbestce isledigi serbest piyasa ekonomisinin egemen oldugu ulkeler icin séz
konusudur. Para miktari azaltilirken faiz hadleri artmakta, para hacmi arttirildiginda ise
faiz oranlari azaltimaktadir. Bu nedenle genisletici para politikalarina ucuz para
politikasi, daraltici para politikalarina ise pahali para politikasi denilmektedir. Para
politikasinda esas olan para otoritesinin para miktari ve faiz haddini belirlemekle

yetinmesi, fakat paranin nerelerde kullanilacagina karigmamasidir. Buna bireyler kendi

' Muhammet Akdis, Para Teorisi ve Politikasi, Ankara, Gazi Kitabevi, 2006, s.267.
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iradeleriyle karar verirler. iste bu 6zelliginden dolayi gére para politikasi serbest piyasa

ekonomisinin mantigina en uygun politika gesidi olarak diistiniilmektedir.?

Para politikasinin etkinligi; bagimsiz, yari bagimh ve tam bagimh merkez
bankacihidr uygulamalarina bagh olarak degismektedir. Bagimsiz bir merkez
bankasinin etkinligi tam bagimli merkez bankasinin etkinligine gore daha yuksektir.
Para politikasinin etkinligi merkez bankasinin bagimsizhiginin yani sira reel para talebinin

faiz oranina duyarliigina ve yatirim talebinin faiz oranina duyarliligina bagldir.

Merkez bankasinin uyguladigi para politikasi ile hukimetlerin uyguladigi maliye
politikalari birbirleriyle uyumlu olmak zorundadir. Merkez bankalar ve hikimetler
birlikte politika Uretir ve uygularlar. Merkez bankasi para politikasi ile belirledigi
hedeflere ulagsmak icin hangi araglan kullanarak ve nasil bir strateji uygulayacagini

belirlemektedir. Bu agidan para politikasi oldukga énemlidir.’
1.1.2.Para Politikasinin Amaglari

Para politikasinin amaglari zamanla degisime ugramistir. Birinci Dinya Savasi
Oncesinde para politikasinin amaci, para degerinin istikrarini saglamak iken daha
sonralari enflasyonun ekonomide meydana getirdidi tahribatlar Ulke icinde fiyat
istikrarinin saglanmasini tlke diginda ise paranin degerinin korunmasini temel amag
haline getirmigtir. Para politikasi enflasyonun yol actigi ekonomik ve sosyal maliyetleri,
fiyat istikrari, tam istihdam, faiz istikrari, ekonomik blyime, 6édemeler dengesi gibi

amagclarla yok etmeye calismistir.

Para politikasinin amaclarindan birincisi tam istihdamin saglanmasidir. Bir
ekonomide igsizlik dizeyinin artmasi ile birlikte Uretim slrecine kanalize edilen diger
kaynaklar da atil kalacagindan hésilada bir daralmaya yol agar. Bunu 6nlemek para
politikasinin amaglari arasinda yer almaktadir.* Bir baska sekilde ifade etmek
gerekirse, para politikasi uygulamasi agisindan tam istihdamin amaci konjonktirel
issizligin énlenmesini, yapisal, mevsimlik ve arizi igsizlik tlrlerinin gideriimesini veya

ortadan kaldiriimasini icerir. Ancak tam istihdamin &l¢ilmesinde, anzi ve mevsimlik

2 Mehman Gayibov, Gelismekte Olan Ulkelerde izlenen Para Politikasi ve 1980 Sonrasi
Turkiye'de Yapilan Para Politikas! Uygulamalari, Yayinlanmamig Yiksek Lisans Tezi, Marmara
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, istanbul, 2001, s.10.

[ Asili, Para Talebi Istikrari ve Enflasyon Hedeflemesi, Basiimamis Yiksek Lisans Tezi,
Osmangazi Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisti, Eskisehir, 2005, s.13.

* Osman Orhan ve Seyfettin Erdogan, Para Politikasi, istanbul: Yazit Yayinlari, 2003, s.66.
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igsizligin tamamen ortadan kaldiriimasinin zorlugu nedeniyle belli bir minimum issizlik

oraninin bulunmasi tam istihdam sayilmaktadr.®

Para Politikasinin ikinci amaci fiyat istikraridir. Kavramsal dizeyde dénemin
A.B.D. merkez bankasi baskani Alan Greenspan‘ in tanimiyla fiyat istikrari iktisadi
ajanlarin tuketim, tasarruf ve yatirrma yoénelik kararlarinda fiyatlar genel dizeyindeki
degismeyi dikkate almadiklari durumu ifade eder.® Fiyat istikrari bitiin iktisadi
faaliyetleri yurutirken fiyat dizeyindeki degismeleri temel belirleyici faktér olarak yer
alir. Ekonomide yasanan enflasyon sorununun olusturdugu finansal hasarlardan dolayi
fiyat istikrari para politikasinin éncelikli amaci haline gelmistir.” Gelismis tlkelerde, % 1
ile % 3 arasindaki enflasyon oranlari kabul edilebilir enflasyon oranlari olarak
nitelendiriimektedir. Dolayisiyla, fiyat istikrari sadece dislk enflasyon oranina ulagsmayi
degil; o oranin suirdiridlmesini de kapsar. Ancak, disik enflasyon oraninin

siirdiriilebildigi ortamlar, fiyat istikrarinin saglandigi ortamlar olarak kabul edilir.2

Para politikasinin dglinct amaci iktisadi buylimedir. Buyume trendinin
yakalanabilmesi istihdam duzeyinin artinimasi ile mdmkindir. Para politikasi
uygulamalari ile tam istihdam saglanarak atil kalan kaynaklar ortadan kaldirilir. iktisadi
bdyime, atil Uretim faktorlerinin Uretime kazandirlmasi ve atil kapasitelerinin
kullaniimasi ile gerceklesmektedir. Iktisadi biyiime trendinin istikrarli bir diizeyde
surdurilmesi, elverigli finansman olanaklarinin saglanmasi ile birlikte, parasal
genisleme oraninin ilimli bir dizeyde tutulmasini zorunlu kilar. Para politikasi
uygulamalari ile iktisadi buylime oranini etkilemek ya faiz oranlarini degistirmekle ya da

ihmli bir parasal genisleme trendini siirdiirmek kosuluyla miimkiindiir.°

Para politikasinin dérdiincii amaci faiz istikraridir. Makro ekonomik istikrarin
saglanmasi agisindan faiz oranlarindaki dalgalanmalarin énlenmesi gerekmektedir.
Faiz oranlarindaki dalgalanmalar belirsizliklere yol agcacagindan dolay! bu belirsizlikleri

kaldirmak para politikasinin amaglari arasinda yer alr.™

Son olarak 6demeler dengesi para politikasinin amaglarindan sayilmaktadir.
Odemeler bilangosu, genellikle belli bir zaman déneminde (bir yil) ic ve dis ekonomik

birimler arasindaki 6demelerin rakamsal durumunu gésteren bir bilangodur.

® llker Parasiz, Para Politikasi Monetarist Keynesyen Tartismasi, Genisletilmis 2. Baski Bursa:
Haset Yayinevi, 1988, s.1.

6 Greenspan Alan, “Opening Remarks i¢ Achieving Price Stability” Federal Reserve Bank of
Kansas City, Kansas, August 1996, s.4.

" Orhan ve Erdogan, a.g.e., s.64.

8 Timur Onder, Para Politikasi: Araglari, Amagclari ve Tirkiye Uygulamasi, Uzmanlik Yeterlilik
Tezi, TCMB Piyasalar Genel Mudurligl, Ankara, 2005, s.24.

° Orhan ve Erdogan, a.g.e., s.67.

' Orhan ve Erdogan, a.g.e.,s.68.



Bilangonun aktifinde 6deme girdileri, pasifinde ise diger (lkelere yapilan
Odemeler yer alr. Para politikasinin 6demeler bilangosu dengesini saglayip
saglayamayacag! noktasi énemlidir. Bu dengenin saglanmasi incelenirken, kabul
edilen doviz kuru sitemiyle birlikte ele alinmasi zorunludur. Eger sabit doviz kuru
sisteminde para politikasi 6demeler bilangosu dengesinin  saglanmasini
destekleyebiliyorsa sorun yoktur. Bu saglanmadidinda, dengeyi saglamak icin esnek
doviz kuru sistemi Onerilmektedir. Esnek doviz kuru sisteminde yabanci paralarin
degeri dalgalanmaya birakilir. Paranin fiyatindaki degismeler 6demeler bilangosu
dengesi saglanmaya calisilir. Odemeler bilangosu dengesinin saglanmasinda bir diger
yolda ddviz kontrollerine gidilmesidir. Yani hikimetin getirdigi dizenlemelerle dis

ddemeler sinirli tutulmakta ve bu yolla denge olusturulmaktadir."
1.1.3.Para Politikasi Rejimleri

Merkez Bankalari para politikasinin temel amaclarina ulasmak igin cesitli
rejimler uygulamiglardir. Bu rejimler fiyat seviyesi hedeflemesi, sabit kur, yonetilen

dalgal kur, altin standardi ve enflasyon hedeflemesidir.
a) Fiyat Seviyesi Hedeflemesi

Para politikasinin uzun dénemde temel amacinin fiyat seviyesi hedefi oldugu kabul
edilmekte ve hedef, sabit bir fiyat olarak belilenmektedir. Fiyat seviyesi hedeflemesi, uzun
dénem fiyat seviyesindeki sapmayl 6nlemek amaciyla uygulanan, bu hedeflenen fiyat

seviyendeki sapmalara sistematik olarak tepki vermeye dayali bir politikadir.

Para politikasinin en nihai hedefi enflasyon hedeflemesidir. Bu hedefine
ulasabilmede yardimci faktorlerin basinda ise fiyat seviyesi hedefi gelmektedir.
Fiyatlarin kontrol altina alindid1 zaman es anli olarak bagka hedeflerde kontrol altina
alinir fakat bu sonuglara ulasmada ki en 6nemli unsur fiyat istikrarina kamuoyu

tarafindan yeterli giivenin saglanmis olmasidir.
b) Sabit Kur

Sabit kur yerel para biriminin degerinin, baska bir para biriminin veya para
birimleri sepetinin degerine veya altin gibi baska bir degere baglandigi kur rejimidir.
Olgl alinan bu degerler yiikselip diistiikge, bunlara baglanmis olan yerel para biriminin

de degeri degisir.

Sabit kur uygulamasi igin Ulke déviz rezervlerinin yeterli dizeyde ve surekli dis

finans kaynaklh olmasi gerekir. Serbestce baska para birimlerine gevrilebilir (konvertibl)

" Onder, a.g.e., s.31.



para birim degerinin baska degerlere sabitlenmesi, merkez bankasinin alim ve satim
islemleri ile saglanir. Buna gére merkez bankasi yerel para birimiyle ilgili olasi arz veya
talep kaymalarini, bunlar karsilayacak iglemler yaparak dengeler ve yerel para
biriminin hedeflenen seviyede (veya aralikta) kalmasini saglar. Kur degeri alt ya da Ust

limit gizgisini gegerse kura mudahale edilir.

Sabit kur dizeninin kullaniimasinin baglica nedeni, genellikle enflasyonu
kontrol altina almak igin uygulanan, siki para politikalarinin givenirligini artirmaktir.
Enflasyon hakkindaki beklentiler, gergeklesecek enflasyonun Gzerinde etkili oldugu igin
bu guvenirligi saglamak 6nemlidir. Sabit kur dizenini uygulayan ulkelerin bagimsiz
para politikalari uygulamalari mimkin olmadidi igin, para arzini enflasyona yol agacak
sekilde yukseltmeleri beklenmez. Ayrica otoritelerin yukarida bahsi gegen riskler
nedeniyle enflasyona yol agacak tim politikalardan kaginacagi ve siki para politikasini
titizlikle uygulayacagi beklentisi agirlik kazanir. Bagka bir deyigle sabit kur dizeni, siki
para politikalarina bagllik mesaji verir. Sabit kur dizeninin bir baska faydasi da, kur
belirsizligine son vererek, Ulkeler arasi ticaret icin uygun bir ortam olusturmasidir.'
Sabit kur sistemi altinda enflasyon hedeflemesi sisteminin islemesi mimkin degildir.
Bu nedenle, dogrudan enflasyon hedeflemesi rejimini segen Ulkeler sabit kur sistemini

terk etmek durumundadir.
c) Yonetilen Dalgal Kur

Resmi bir kur hedefi olmaksizin ddviz kurlarinin serbest olarak piyasada
belirlendigi, ancak otoritelerin piyasaya ddviz satmak ya da piyasadan doéviz almak

suretiyle kurlara miidahale edebildigi kur rejimidir."

Yoénetilen kur rejimi uygulayan Uulkelerde merkez bankalari, sermaye cikisi
karsisinda doviz satarak kurun seviyesini korumaya veya kuru belirli bir bandin
icerisinde tutmaya c¢alismaktadir. Ancak bu durum rezervlerin 6nemli miktarda
azalmasina ve risk priminin artmasina yol agmistir. Ornegin Rusya Merkez Bankasi’'nin
uluslararasi rezervlerinde Agustos ayindan bu yana 110 milyar ABD Dolari dizeyinde
bir gerileme yasanmistir. Bunun yani sira Merkez bankalarinin déviz satiglar, yurt
icinde para arzinin sert bir sekilde daralmasina, piyasa faizlerinin ylikselmesine ve

likidite kosullarinin dngdérulenin de O6tesinde sikilagsmasina yol agmaktadir. Bunun

2 TCMB, “Sabit Kur”, (bkz: www.tcmb.gov.tr/yeni/iletisimgm/sss.php, ErisimTarihi: 31 Ekim
2009)

' TCMB, “Yonetilen Dalgali Kur’,( bkz: http:/mww.tcmb.gov.tr/yeni/gen_sek/sozluk.htm#
yonetilen, Erisim: 31 Ekim 2009)



sonucunda hem iktisadi faaliyette hem de enflasyon hizinda sert bir yavaslama

yasanmaktadir."
d) Altin Standardi

Bir Ulkenin para birimini belirli bir altin agirhgiyla belirledigi ve Glkede kullanilan
birimle altinin resmi de@er Ustiinden degistirilebildigi ve altinin ulusal veya uluslar arasi
degerinin bu degisimi etkilemedigi para sistemidir. Buglin parasini altin degeriyle ifade
eden Ulkeler bulunmamakla birlikte, hicbir tlke parayi altina ¢evirmez; altin standardi
tarihi bir ifade olmustur. Altin standardina bagh kalmak suretiyle Ulkeler, ytksek
enflasyonun &nine gegebilmislerdir. Buna kargin, altin standardinin iki 6nemli
dezavantaji s6z konusudur: Birincisi, bu standart parasal tabanin blyume oranini
(bankalar diginda tutulan para ile bankalarin merkez bankasindan alacaklari toplami)
altin arzindaki degismelere bagimh hale getirmektedir. ikincisi, altin standardi para
yaratmanin maliyetli bir yoludur. CUnkl altin Uretimi gl¢ ve para basim maliyeti ¢ok
yuksektir. Ancak, altin standardi ilke olarak para miktari Gzerindeki kontrolt hikimetin

denetimi disinda tutma avantajina sahiptir."

e) Enflasyon Hedeflemesi

Enflasyon hedeflemesi rejimi; merkez bankasinin nihai hedefi olan fiyat
istikrarinin saglanmasi ve surdirilmesi amacina yonelik olarak para politikasinin makul
bir dénem icin belirlenen sayisal bir enflasyon hedefi ya da hedef aralgina
dayandirimasi ve bunun kamuoyuna aciklanmasi seklinde tanimlanabilen para

politikasi uygulamasidir. Bir sonraki bolimde bu konu ayrintili sekilde ele alinacaktir.

1.2.ENFLASYON: TANIM VE KAPSAM

Fiyatlarin surekli yukselmesi ve paranin degerini yitirmesi ile ortaya ¢ikan
enflasyon, toplumu ilgilendiren ve yuksek maliyetleri olan bir olaydir. Bu baslik altinda
enflasyonun tanimi, enflasyon géruslerinin daha iyimser olmasi nedeniyle parasalcilara

ve keynesyenler e gore enflasyonun nedenleri incelenmistir.

1.2.1.Enflasyonun Tanimi

Enflasyon fiyatlarin genel seviyesindeki artis olarak tanimlanmaktadir.'® ilker
Parasiz, enflasyonu fiyatlardaki siirekli yiikselme egilimi olarak tanimlarken'” Osman Z.

Orhan’a goére enflasyon, fiyatlar genel dizeyindeki devamli bir artis surecinin yaninda

1 Durmus Yilmaz, “Kiresel Mali Kriz ve Tuarkiye Ekonomisine Etkileri: Nasil Bagladi, Hangi
Asamadayiz”, Baskan Konusmasi, TCMB 27 Aralik 2008, s.4.

15 Stanley Fischer, “Maintaining Price Stability” Finance & Devolopment, December, Vol: 33,
No: 4, 1996, p.2.

'® P A. Samuelson ve W.D. Nordhaus, Economics, McGaw-Hill Int. Editions, 1992, s.587.

" llker Parasiz, Para Banka ve Finansal Piyasalar, Ezgi Kitabevi, Bursa, 1997, s.373.
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paranin degerindeki surekli bir dismeyi de ifade etmektedir. Orhan, herhangi bir malin
degerindeki dusmenin sadece o malin Uretimini ve satigini yapanlari etkiledigini, oysa
paranin degerindeki diismenin butin bir toplumu (hatta kiiresellesen diinyada diger
toplumlar da) olumsuz etkilemekte oldugunu ve bdylece enflasyonun g¢ok énemli bir
sosyoekonomik sorun olarak karsimiza ciktigini belirtmektedir.'® Diger bir tanimlamayla
enflasyon; cari fiyat dizeyinde toplam talebin toplam arzdan ya da parasal gelirin reel
gelirden fazla olmasi durumudur. Elde edilmesi mimkin olmayan, bir gelir diizeyini ya da

bir harcama bily(iklii§iinii devam ettirme cabasi da enflasyon tanimlamasina dahil edilir."
1.2.2.Parasalci Goriise Gore Enflasyon ve Nedenleri

Parasalci  (Monetarist) iktisadin  kurucusu Amerikali Milton Friedman’dir.
Parasalcilar, enflasyonun parasal bir olgu oldugunu ve para arzindaki artiglarin kisa
dénemde hem hasilayl hem de fiyatlar diizeyini etkileyebilecegini savunurlar. ister talep
artisindan ister maliyet ylkselmesinden olsun, para otoriteleri yeni olusan fiyat diizeyinde

tam istihdami siirdiirmek amaciyla gerekli parayi yaratmaya hazir oldugunu savunuriar.?

Monetarist yaklagima gore enflasyon sorununun temel nedeni para arzi artisinin
dretilen mal miktarina paralel olmadan sinirsiz bir sekilde artinimasidir. Enflasyonist
egilimlerde goérinen hizlanma para arzindaki genislemeden kaynaklanmaktadir.
Enflasyonla miicadele igin 6ngdrilen politika para arzinin yillik blytime oranini %3 ya
da %4 ile sinirlamaktir. Bununla beraber kamu harcamalarinin da sinirlandiriimasi

gerektigi savunulur.?’
1.2.3.Keynesyen Goriise Gore Enflasyon ve Nedenleri

Keynesyen gorls cercevesinde enflasyon, “Toplam talebin, tam istihdam gelir
dlizeyinin Ustine ¢ikmasi sonucu olusan surekli fiyat ylkselmeleri” olarak
tanimlanmisgtir. Keynes’e goére fiyatlar genel dizeyini para arzindaki degisikliklerin
disinda etkileyen birgok degisken vardir. Ornegin istihdam dizeyi fiyatlar genel
diizeyinin belirlenmesinde ¢ok dnemli bir isleve sahiptir. igsizlik sorunun goézlendigi

dénemlerde para arzindaki degisiklikler fiyatlar genel diizeyini etkilemez.?

'® Osman Z. Orhan, Baslica Enflasyon Teorileri ve istikrar Politikalari, Filiz Kitabevi, istanbul,
1995, s.1.

¥ Salih Evren Turhan, Enflasyon ve Ekonomik Blytime lliskisi Tiirkiye Ornegi, Basilmamig
Yiksek Lisans Tezi, Kahramanmaras Sut¢t Imam Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiist, Subat
2007, s.4.

% Serdal TEMEL, Enflasyon Hedeflemesinin Tirkiye’ye Uygulanabilirligi, Basilmamis Doktora
Tezi, Dokuz Eylil Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiist, Izmir, 2007, s.11.

" Orhan ve Erdogan, a.g.e., s.284.

%2 Orhan ve Erdogan, a.g.e., s.280.



Keynesyen teoriye gore toplam arz ile toplam talep arasindaki fark enflasyona
neden olmaktadir. Keynes ile birlikte birgok iktisatgi, fiyatlar genel dizeyinin talep
yéninden gelen etkilerle ylkselmesi durumunda, olayl baslatan asil nedenin toplam
talep dizeyinde (Ceteris Paribus) bir artisin olmasina baglamaktadirlar. Ancak, fiyatlar
genel dizeyinde baslayan bu artisin devamli olabilmesi igin, ekonomide bulunan
bireylerin ilk baslangictaki ylkselmeye karsi tepkilerinin surekli olarak yeniden fiyat

yikselmeleri doguracak bicimde olmasi gerekmektedir.?®

Keynesyen yaklagim iktisadi aksakliklarin gideriimesinde maliye politikasi
Onlemlerine 6nem vermektedir. Kamu harcamalarindaki artis fiyatlar genel dizeyindeki
artisa yol agar. Bunun sonucunda da pozitif enflasyon orani ortaya c¢ikar. Fakat
Keynesyen yaklasima goére yuksek enflasyon sadece maliye politikasindan

kaynaklanmaz.?*
1.2.4.Parasalci ve Keynesyen Yaklagimlarin Kargilagtiriimasi

Keynesyen gorlsle parasalcilar arasindaki farkliliklardan birisi Keynesyenlerin
toplam arz egrisinin para arzindaki artis nedeniyle sol tarafa dogru gdsterecegi

yonelimin daha yavas bir seyir izleyecegi yonundeki varsayimidir.

Bir diger farklilik ise miktar teorisindeki esitligi saglayan sebeplerdir.
Parasalcilara gére MV= PY denklemindeki nedensellik iligkisi MV =>PY seklinde
kurulmaktadir. Yani para arzindaki artiglar fiyatlari artirir. Keynesyen teoriye gore

fiyatlardaki artis para arzini artirir.?®
1.2.5.Rasyonel Bekleyigler Teorisi ve Enflasyon

Bu teori, fertlerin tim bilgilenmeye 6énceden sahip olduklari ve sistematik hata
yapmadiklari, hata yapsalar bile bunu tekrarlamadiklari ve rasyonel davrandiklar
varsayimlarini kabul eder. Rasyonel beklentiler teorisinde enflasyonu olusturan

mekanizma su sekille agiklanmistir.?®

% Naci Kepkep, Enflasyon Kuramlar Politikalar ve Avusturya Keynesciligi, Cem Yayinevi,
istanbul, 1991, s.37.

24 Orhan ve Erdogan, a.g.e., s.281.

% David Colander, Macroekonomics, USA: Scott, Foresman and Company, 1986, s.274.

%% Akdis, a.g.e., 5.361-362.
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Elde Edilebilir Bilgiler

!

Fertler Tarafindan Bilgilerin Degistiriimesi ve Degerlendiriimesi

!

Beklentiler

N

ileriye Dénlk Planlar Onceden Haber Aima

Kesin Formilasyon

Grafik 1.1:Rasyonel Beklentiler Altinda Enflasyonu Olusturma Mekanizmasi

Sekilde goérildigu gibi fertler, mevcut bilgileri ile uygulanan politika sonuglarini
degerlendirecekler, beklentilerini de katarak kesin bir sekilde formile ettikleri
davraniglarini ileriye donlk uygulamalarina yansitacaklardir. Bu durumda 6nceden
enflasyona yol agmis bulunan tim uygulamalar ile iktisadi olarak bu gelismeye yol
acmasl beklenen tim politika tedbirlerini aksi amagla yartrlige konulsa bile

enflasyonist sonuglar doguracaklardir.

Hikimetin, kaynagi belirlenmemis Ucret artiglari, transfer 6demeleri, sosyal
yatinmlar v.b. sekilde emisyonu artirici bir uygulamaya girmesi durumunda; herkes
daha hizh parasal bluyimenin daha yiksek enflasyona sebep olacagina inanirsa su
gelismeler birbirini takip edecektir: Merkez bankasi parasal buylumeyi hizlandirinca,
tasarrufgular hemen daha yuksek faiz oranlar talep edecek ve borglular onu vermek
zorunda kalacaktir; ¢unkl onlar reel anlamda parasal genislemeden onceki faiz
oranlarina goére ddeme yapmak durumundadirlar. Déviz piyasasi, Ulkenin parasinin
degerini dlslriict bir sekilde déviz kurunu degistirecektir. isciler daha fazla ticret talep
edecekler ve igverenler onlara bu 6demeyi yapacaktir; ¢iinkdi onlar da ayni anda kendi
drtnlerinin fiyatlarini yikseltmektedirler. Boylece butin gruplar hep birlikte bekledikleri

daha hizli enflasyonu getirmek igin hareket edeceklerdir.?’

Bu yonuyle ortaya ¢ikan yapi Esel Mobil Sistemine benzemektedir. Esel mobil
sistemine gore; enflasyonist bir ekonomide isgilerin reel gelirlerini korumak amaciyla
Ucretin bir ekonomik gdstergeye dayandirilarak bu gosterge degistikge Ucretlerinde
onceden belirlenen esaslar c¢ergevesinde otomatikman ona dayandirilmasidir.

Genellikle enflasyon orani ekonomik gésterge olarak segilmektedir. Ucretlerin 6nceden

% Erol lyibozkurt, iktisada Giris, Bursa Uludag Universitesi Giiglendirme Vakfi Yayinlari, No:30,
Bursa, 1989, s.191.
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belirlenen periyodik zaman dilimleri iginde, enflasyon oraninda otomatik olarak
arttinimasi seklinde uygulanmaktadir. Burada amag¢ Ucretlerin satinalma guglerini
koruyarak calisanlari hayat pahaliligina karsi korumaktir. Ancak, bazen sendikalarin
glgli oldugu ve yliksek enflasyonun oldugu dénemlerde, enflasyon Ucret helezonunu
kirmak igin Ucretleri sadece fiyat artislarina baglayarak, reel Gcretlerin artisini 6nlemek
amaciyla da uygulanabilir. Enflasyonist bir ortamda Ucret ile fiyat indeksi arasinda olusan
helezon, para arzini ve i¢ talebi koriklemekte ve para arzi denetimini zorlagtirmaktadir.
Dolayisiyla surekli enflasyon beklentisi icinde olan bir ekonomik sistemde anti enflasyonist

politikalar uygulayarak ekonomiyi stabilize etmek miimkiin gériilmemektedir.?®

8 Pir Ali Kaya, “Esel Mobil Ucret Uygulamasi ve Tirkiye Gergegi”, Miilkiyeliler Birligi Dergisi,
cilt: xxn, sayi: 205, s.17.
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IKINCi BOLUM
ENFLASYON HEDEFLEMESi STRATEJIiSi

Bu bdélimde enflasyon hedeflemesinin tanimi, unsurlarn, 6n kosullari, stratejik
Ozellikleri, avantaj ve dezavantajlari ile enflasyon hedeflemesinde dinyanin genel

cercevesi ayrintili bir sekilde incelenecektir.
2.1.ENFLASYON HEDEFLEMESIi: TANIM VE KAPSAMI

1990’ll yillarin basindan itibaren ilk olarak Yeni Zelanda ardindan Kanada,
ingiltere, isveg, Brezilya, Sili, Cek Cumhuriyeti ve Polonya gibi tlkelerin uygulamaya
baslamasiyla yayginlik kazanmigtir. Enflasyon hedeflemesi stratejisi kolay anlasilan
sayisal bir enflasyon hedef degeri ile temsil edilen fiyat istikrari amacinin kesin ve

oncelikli amag olarak kabul edildigi bir para politikasidir.
2.1.1.Enflasyon Hedeflemesinin Tanimi ve Unsurlari

Enflasyon hedeflemesi rejimi; merkez bankasinin nihai hedefi olan fiyat
istikrarinin saglanmasi ve surdirilmesi amacina yonelik olarak para politikasinin makul
bir dénem icin belirlenen sayisal bir enflasyon hedefi ya da hedef araligina
dayandirimasi ve bunun kamuoyuna aciklanmasi seklinde tanimlanabilen para

politikasi uygulamasidir.?®

Mishkin ve Bernanke’ye gore Enflasyon hedeflemesi, devlet, merkez bankasi
veya her ikisinin birlikte hareket etmesi yoluyla enflasyon orani icin belli bir zaman
boyutu dahilinde gerceklestiriimek amaciyla resmi niceliksel bir hedefin ya da bir hedef
araliginin  halka ilan edilmesi seklinde tanimlanabilir.*®* Murray Sherwin’in
tanimlamasina gore enflasyon hedeflemesi; bir yil ve daha fazla yili kapsayan belirli bir
dénem icin enflasyon oraninin ne olacaginin, kamuoyuna resmi olarak ilan edildigi ve
para politikasinin uzun dénemdeki 6ncelikli amacinin dugsik ve istikrarli enflasyon

oldugunun, agik bir sekilde tanimlandigi para politikasidir.*’
Enflasyon hedeflemesi rejiminin temel unsurlari asagidaki gibi toplanabilir:

Enflasyon hedeflemesi gelecege doénuk bir uygulamadir. Bir ya da birkag yili

kapsayacak sekilde olusturulabilir. Para politikasi, ekonomiyi ve 6zellikle enflasyonu

29 Melike Alparslan ve Pelin Ataman, “Enflasyon Hedeflemesi”, Bankacilar Dergisi, Sayi: 35,
2000, s.1.

30 Bernanke Ben S. And Frederic Mishkin, Inflation Targeting, A New Framework for Monetary
Policy, journal of Economic Perspectives, vol. 11, 1998, p.2.

31 Ekrem Gul, Aykut Ekinci ve Arif Argun Gurbuz, Enflasyonla Mucadelede Enflasyon
Hedeflemesi Kavramlar Isleyis Ve Tirkiye, Bursa: Ekin Kitabevi, 2006, s.54-56.
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uzun gecikmelerle etkiler. Dolayisiyla tim bu kosullar dikkate alinarak hedefi
gerceklestirmek i¢cin uygun zaman boyutu belilenmeli ve bu, acik bir sekilde
kamuoyuna ilan edilmis olmalidir. Kamuoyuna ilan edilme igini merkez bankasi

yapmaktadir.

Merkez Bankasi, tim para politikasi araglarini belirlenen enflasyon hedefine
ulasmaya yobnelik olarak kullanir. Enflasyon hedeflemesi rejimi altinda merkez

bankasinin temel politika araci kisa vadeli faiz oranlaridir.

Enflasyon hedeflemesi rejimi sadece bir enflasyon hedefini saptamak ve bunu
kamuoyuna aciklamaktan ibaret degildir. Bu rejim, ayni zamanda, karar alma surecinin
kurumsallasmasini da saglamaktadir. Karar alma sirecinin kurumsallasmasi; politika
kararlarinin seffaf bir yapiya kavusmasi, kararlarin alinacagi tarihlerin belirli bir takvime
baglanmasi ve O©Onceden kamuoyuna duyurulmasi, kararlarin gerekgelerinin
aciklanmasi ile bu agiklamalarda gelecekte ki kararlara iliskin egilimlere yer verilmesini

kapsamaktadir.

Merkez bankasinin gelecekte ki enflasyona iligkin 6ngérude bulunmasi buyuk
onem tasimaktadir. Bu o6ngoriler gelecekteki enflasyonist baskilara karsi merkez
bankasini 6nceden uyarmakta ve faiz kararlarinin alinmasi asamasinda yol
gOstermektedir. Enflasyonun seyrinin éngorilebilmesi ve faiz kararlarinin alinabilmesi
icin merkez bankasinin genig bir veri setinden yararlanmasi gerekmektedir. Bu bilgi
setinin icinde toplam arz ve toplam talep gelismeleri, parasal gdstergeler, kamu
maliyesi gelismeleri, beklentiler, fiyatlama davraniglan, i¢c ve dis soklar, verimlilik,
istihdam ve Ucretler, doviz kurlar ve 6demeler dengesi gelismeleri, merkez bankasinin

icsel enflasyon tahminleri gibi ¢cok gesitli unsurlar bulunmaktadir.

Enflasyon beklentilerinin iyi yoOnetiimesi ve etkin iletisim politikalarinin
uygulanmasi enflasyon hedeflemesinin unsurlar arasinda yer almaktadir. Enflasyonun
yuksek oldugu Ulkelerde insanlar enflasyon beklentilerini gegmisteki enflasyon
oranlarina gore belirlerler. Buda enflasyonun sireklilik kazanmasina neden olmaktadir.
Ancak enflasyon hedeflemesi rejimi altinda diger para politikasi stratejilerinden farkli
olarak gelecege yonelik enflasyon hedeflerinin konulmasi ve bu hedeflere
ulagilacaginin merkez bankasi tarafindan taahhut edilmesi ekonomik birimlerin gelecek

enflasyon tahminine yeni referans saglamaktadir.*

Merkez bankasi hedeflerini, uyguladigi ve uygulayacagi politikalari en dogru

sekilde ekonomik birimlere acgiklamalidir. Bbylece belirsizlikler azalacak ve merkez

32 TCMB, Enflasyon Hedefleme Rejimi Kitapgigi, 2006, s.3-6.
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bankasina, enflasyon hedeflerine olan glven artacaktir. Givenin arttigi durumlarda
beklentiler daha iyi yonetilir ve belirlenen hedeflere ulagmak kolaylasir.

2.1.2.Enflasyon Hedefleme Rejiminin On Kosullari

Enflasyon hedeflemesi rejimini benimseyen dlkelerin sahip olmalari gereken
kosullar vardir. Enflasyon hedeflemesi uygulamasina gegilmeden &énce, programin
istenilen hedefe ulasmasi bakimindan bir takim 6nkosullarin  hazirlanmasi
gerekmektedir. Bu kosullar Ulkeden Ulkeye degisiklikler gdstermektedir. Grafik 1’de
gelismis ve gelismekte olan Ulkelerin enflasyon hedefleme rejimine baslarken 6n
kosullara uyum diizeyleri gosteriimistir. Ulkelerin Teknik alt yapisi, finansal sistemin
durumu, kurumsal bagimsizlik, ekonomik yapi 6n kosullara uyum dizeyi olarak

gOsterilmistir.

M teknik Altyapi M Finansal Sis. Durumu = Kurumsal. Bagimsizlik ® Ekonomik Yapi

Meksika
G. Afrika
Kolombiya
Polonya
Tayland
Sili
Brezilya
Kore
Macaristan
Peru

Cek Cum.
israil
Filipinler

ingiltere
isveg

Kanada
Norveg
Avusturalya
izlanda

Yeni Zelanda

0 5 10 15 20 25 30

Grafik 2.1:Enflasyon Hedeflemesi Rejimine Baslarken Ulkelerin Onkosullara
Uyum Diizeyleri

Kaynak: TCMB, Enflasyon Hedefleme Rejimi Kitap¢igi, 2006, s.16.
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2.1.2.1. Fiyat istikrari Amacina Baglilik

Enflasyon hedeflemesi rejiminin basariya ulagsmasi icin énemli kosullardan
birisi, merkez bankasinin yalnizca fiyat istikrarini saglamaya odaklanmasi ve bunun
disinda kalan kur politikasi, istihdam, blylime seviyesi gibi baska hedefleri es zamanl
gergeklestirmeye calismamasi énemli bir kosuldur. Ozellikle gelismekte olan Ulkelerde
fiyat istikrarinin yaninda belirli bir blyime oraninin garanti altina alinmasi, belirlenen
doviz kurunun tutturulmasi, istihdam duzeyi, Ucretlerin genel seviyesi, mali piyasalarin
istikrari ya da uluslararasi ticarette rekabetin arttirilmasi gibi birden fazla hedefin 6n
planda yer almasi asil hedeften sapmalara yol agmasi nedeniyle tartigmalara neden
olmaktadir.®®

Fiyat istikrarinin para politikasi icin tek ve 6ncelikli amag olarak belilenmesi
hem teoride hem de uygulamada genis 6l¢cide kabul gérmektedir. Bu gelisme énemli
oranda enflasyonun ortaya ¢ikardigi  maliyetlerin  ylksek  olmasindan

kaynaklanmaktadir.
Para politikasinin fiyat istikrarini saglamasi ile birlikte;

e Ekonomik birimler yatirim ve tiketim kararlarinda géreli fiyat degisimlerini daha
kolay ayirt edebilmekte ve daha saglikh kararlar alabilmektedir.

o Ekonomik birimler birikimlerini yabanci para, gayrimenkul gibi alanlardan daha
uretken alanlara kaydirmaktadir.

e Finansal piyasalarin verimli finansal aracilik yapma yetenekleri artmakta ve bu
sekilde kredi hacmi genislemektedir.

e Enflasyon ortaminin yarattigi belirsizlik ortadan kalkmakta, yatirmcilarin uzun
vade igin talep ettikleri risk primi ve reel faiz diismektedir. Ureticilerin kredi
talepleri artmakta, yatirimlarin vadeleri uzamaktadir.

e s arayanlar ve igverenler orta ve uzun vadeyi daha agik olarak dngdrebilmekte
ve is glcl piyasasi daha etkin ¢alismaktadir.

e Ekonominin dig piyasalarda rekabet glciu artmakta ve llke disi sermaye

piyasalarina erisim genislemektedir.**

Enflasyon hedefinin basariya ulagsmasinda fiyat istikrarina yeterli givenin
saglanmasi ¢ok blyuk 6nem tasirken bu programi basari ile uygulayan Ulkelerde fiyat
istikrari ile iligkisi olan hedeflere ulagildigi gortulmektedir.

% Harun Ugak, Enflasyon Hedeflemesi Ulke Uygulamalarina Ornekler ve Tiirkiye'de

Uygulanabilirligi, Basilimamis Yiiksek Lisans Tezi Cukurova Universitesi Sosyal Bilimler
Enstitisu, Adana, 2003, s.19.
% TCMB, Aylik Biilten, Sayi:11, Eyliil, 2008, s.2.
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2.1.2.2.Bagimsiz Bir Merkez Bankasi

Merkez bankasinin bagimsizhigi, en temel anlamiyla fiyat istikrarini korurken
uygulayacagi para politikasi rejimini ve kullanacagi parasal araglan kendi kararlari ile
segcmesi ve uygulamasi olarak tanimlanabilir. Kurumsal anlamda bagimsiz bir merkez

bankasi politik mudahalelere maruz kalmaksizin para politikasini uygulayabilmelidir.

Merkez bankalarinin, bagdmsizhgi ve enflasyon arasindaki iligkinin
belirlenmesine yoénelik, 6zellikle 1990l yillarda gesitli ampirik ¢alismalar yapilmistir.
Literatirde Merkez Bankalarinin bagimsiz bir konuma getirilmesinin, ekonomide olumlu

etkiler meydana getirecegdi konusunda yodun bir gériis birligi vardir.*

Ckierman, Webb ve Neyapt'nin 1992’ de yaptiklan bir arastirmada, merkez
bankasinin bagimsizhgi ve enflasyonun performansi arasindaki ampirik iligkiyi
derinlemesine incelemisglerdir. Bu incelemeye go6re ulkenin doviz kuru ile ilgili
dizenlemelerin hem enflasyon oraniyla ilgili kaliplar Uzerinde hem de merkez
bankasinin bagimsizhgi ile enflasyon performansinin sekillenmesinde rol oynadigi
ifade edilmistir.*® Dannes; Cukierman vd. verilerini (ilkelerin uyguladiklari déviz kuru
rejimlerine gére yeniden dizenleyerek déviz kuru rejiminde degisiklie giden Ulkelerin
merkez bankasi bagimsizhigi ve enflasyon arasinda tam olarak ters bir iligkinin

bulunabilecegini géstermigtir.

Alesina ve Summer tarafindan merkez bankasinin bagimsizligi ile enflasyon
iliskisi, 1955-1988 vyillari ortalamasini kapsayan dénemde cgesitli Ulkelerin Merkez
Bankasi indeksleri ile enflasyon oranlar karsilastirilarak incelenerek Merkez bankasi
bagimsizhgi ile enflasyon arasinda negatif karsilikli bir iliski bulunmustur. Almanya,
ABD, Japonya, Hollanda, isvigre gibi merkez bankasi bagimsizlik indeksinin yiiksek
oldugu (lkelerde enflasyon oranlari dislk gerceklesirken, Ispanya, ingiltere, italya,
Fransa, Yeni Zelanda, Avustralya gibi merkez bankasi bagimsiziiginin dusuk oldugu

iilkelerde ise enflasyon oranlarinin yiiksek giktigi bulgusuna varilmistir.>’

% Giil, Ekinci ve Giirbiiz, a.g.e., 5.91-93.

% A.Cukierman, S. Webb be B.Neyapti, “Measuring The Indepence of Central Banks and Its
Effect On Policy Otcomes” The World Bank Ekonomic Review, September,1992:52

% Alesina Alberto, Lawrance H. Summer, Central Bank Indepence and Macroekonomic
Performance, Some Comparetive Evidence, Journal of Money Credit and Banking, Vol:25,1993,
s.151-162.
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Tablo 2.1:Merkez Bankalarinin Yasal Bagimsizlik Dereceleri ve Yillk Ortalama

Enflasyon Oranlari (1980 — 1989) Geligmis Ulkeler ve Gelismekte Olan Ulkeler

Gelismis Ulkeler

Gelismekte Olan Ulkeler

Yasayla Yasayla
Oke Adt Bagmeik | Enflasyon Oke Adt Bagmeik | Enfiasyon
Endeksi Endeksi
Almanya 0.69 3 Yunanistan 0.55 18
isvicre 0.69 3 Kostarika 0.47 23
Avusturya 0.61 4 Sili 0.46 19
Danimarka 0.50 7 Turkiye 0.46 41
ABD 0.48 5 Filipinler 0.43 13
Kanada 0.45 6 Peru 0.43 108
iranda 0.44 9 Venezuella 0.41 6
Hollanda 0.42 3 Portekiz 0.41 16
Avustralya 0.36 8 Arjantin 0.40 143
izlanda 0.34 32 Liubnan 0.40 Veri yok
Liksemburg 0.33 5 israil 0.39 72
isveg 0.29 8 Nijerya 0.37 18
Finlandiya 0.28 7 Malezya 0.36 4
ingiltere 0.27 7 Meksika 0.34 50
italya 0.25 11 Hindistan 0.34 9
Y. Zelanda 0.24 12 Romanya 0.30 4
Fransa 0.24 7 Bolivya 0.30 119
ispanya 0.23 10 Cin 0.29 8
Japonya 0.18 3 Singapur 0.29 3
Norveg 0.17 8 G. Kore 0.27 8
Belgika 0.17 5 Endonezya 0.27 9
Kolombiya 0.27 21
Tayland 0.27 6
G. Afrika 0.25 14
Macaristan 0.24 9
Uruguay 0.24 45
Brezilya 0.21 419
Polonya 0.10 36

Kaynak: A.Cukierman, S. Webb be B.Neyapti,

“Measuring The Indepence of Central Banks

and lts Effect On Policy Otcomes” The World Bank Ekonomic Review, september1992:52
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Merkez bankalarinin bagimsizlik derecesi ile enflasyon arasindaki negatif iligki
tablo 2.1’ de agik¢a gérilmektedir. Ozellikle gelismis Ulkelerde bu iligki daha belirgin
olarak ortaya c¢ikmaktadir. Tablo 2.1'i inceledigimizde, merkez bankasi bagimsizlik
endeksi en yiiksek olan Almanya ve Isvigre'de enflasyon orani 1980-1989 arasinda
ortalama yillk % 3 olarak gergeklesmistir. Ancak merkez bankalarinin yasal
bagimsizhidi ile enflasyon arasindaki iligki her zaman anlamli olmamaktadir. Ornegin,
Belcika, Japonya ve Norve¢'te merkez bankasi bagimsizlik endeksleri diusikken,
enflasyon oranlari ylksektir, ya da tam tersi enflasyon orani diglkken Hollanda
Singapur'da da yasal bagimsizliklari yiksektir. Merkez bankasinin bagimsiziigi ve
enflasyon arasindaki iligki gelismekte olan llkelerde anlamsiz olmaktadir. Tablodan da
anlasilacagi uzere, enflasyon sorununun gelismekte olan Ulkelerde, merkez bankasinin

bagimsizligindan ¢ok, yapisal nedenlerle baglantili oldugu sdylenebilir.
2.1.2.3.Geligsmis Mali Piyasalar

Enflasyon hedeflemesi uygulamasinda, para otoritelerinin  enflasyonu
hedeflenen dizeyde tutmak amaciyla kullanacadi parasal araglarin etkinligi ve
uygulamanin basarili olmasi gelismis para, sermaye ve ddviz piyasalarinin
bulunmasina baglidir. Mali piyasalarin kullanilan parasal araglara yeterli ¢cabuklukta
tepki verememesi enflasyon hedeflerinden sapmaya yol acabilmektedir. Ote yandan,
gelismis mali piyasalar, kamu finansmaninin saglanmasinda da merkez bankasini
o6nemli dlclde rahatlatacaktir. Yine 6zellikle dis kaynakl soklara asiri tepki vermeyecek

islevsel ddviz, para ve sermaye piyasalari aranan diger bir kosuldur.®
2.1.2.4.Mali Baskinligin Dusuk Olmasi

Enflasyon hedeflemesi rejiminin basariyla uygulanmasi ve enflasyonun
hedeflenen dizeyde tutulmasi amaciyla para otoriteleri tarafindan kullanilacak parasal
araclarin etkinligi gelismis para, sermaye ve doviz piyasalarinin olmasina baghdir. Mali
piyasalarin kullanilan parasal araglara yeterli cabuklukta tepki verememesi enflasyon
hedeflerinden sapmalara yol acabilecektir. Ayrica mali piyasalarin devlet tahvili gibi
enstrumanlarla kamu borglanmasini kargilayacak derinlikte olmasi merkez bankasinin
kamu borglanmasinda tasiyacagi yukin azaltiimasi ya da hi¢ olmamasi agisindan da

énem tasimaktadir.*

% Siikrii Cicioglu, “Fiyat isti_l_<ra_r|n|n Saglanmasina Yénelik Alternatif Bir Para Politikas Stratejisi:
Enflasyon Hedeflemesi”, TUHIS, Sayi:1-2, Subat - Mayis,2006, s.7.
3 Alparslan ve Ataman, a.g.m., s.14-16.
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Bir Ulkenin ekonomik yapisindaki mali baskinlik enflasyon hedefine ulagsmada para
politikasinin etkinligini engelleyebilmektedir. Genel anlamda duslk bir mali baskinligin

Ozellikleri agagidaki gibi siralanabilmektedir:

e Kamu sektorunin merkez bankasindan dogrudan borglanmasi ya hi¢ s0z

konusu degildir, ya da son derece dusuk olacaktir.
e Ulke genis bir gelir tabanina sahip olacaktir.

e Ulusal piyasalar kamu borglarini karsilayacak yeterli derinlikte olacaktir. Clnku

sIg sermaye piyasalari mali baskinhgin en dnemli gostergelerinden birisidir.

e Kamu borg¢larinin toplami, yikici ya da kétlu dinamiklere neden olmayacaktir.

e Hiikiimet senyoraj gelirlerinden sistematik olarak bagimsiz olacaktir.*
2.1.2.5.Teknik Alt Yapinin Saglanmasi

Enflasyon hedeflemesi yaklagiminin basarili bir sekilde uygulanabilmesi
konusunda diger 6nemli bir hususta yeterli teknik altyapiya yani saglkli éngéri ve
politika analizleriyle genis bir bilgi tabanina sahip olmaktir. Merkez bankasi bu konuda
da diger merkez bankalar ve uluslararasi kuruluglarinda destegi ile ciddi ¢alismalar
yapmaktadir. Gelecekteki enflasyonu basarili bir sekilde dngérebilmek igin genis bir

bilgi seti elde edilmeli ve glgli tahmin modelleri gelistirmelidir.
Bu modellerden bazilari asagida verilmigtir.

e Kisa ve uzun dénem dngdria modelleri

e Oncli gostergelere dayall istatiksel modeller
e Zaman serisi modelleri

e Yapisal dinamik modeller

e Yargisal modeller

e Genel denge modelleri

Enflasyon hedefleme rejimini uygulayan ulkeler bu rejime gecerken s6z konusu
on kosullari ne dlglide saglayabildiklerine bakildiginda bu Ulkelerden hig birinin
enflasyon hedeflemesi rejiminin teorik olarak 6ngérdigu tim kosullari tam anlamiyla
ayni anda saglayabildigi goérilmemistir. Enflasyon hedeflemesi rejimine gegis

asamasinda 6nemli olan bu kosullarin timindn tam olarak saglanmasindan ¢ok bu

%0 Jodi Scarlata, “Inflation Targeting Macroekonomic Management”, Ed.by.mohsin S. Khan,
Saleh M. N.souli and Chorng Huey Wong, IMF Institute, 2002, p.173-174.
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kosullarda enflasyon hedefleme rejiminin islemesini engellemeyecek oOlgide ilerleme

saglamig olmasidir.
2.1.3. Enflasyon Hedefleme Rejiminin Stratejik Ozellikleri

Enflasyon hedeflemesinin stratejik 6zelikleri denildiginde para politikasinin
kurumsal cercevesi Uzerinde durulmaktadir. Kurumsal c¢ergceve olarak merkez
bankasinin hesap verebilirligi ve seffafligi gdsteriimektedir. Merkez bankasinin

enflasyon hedeflerini ve esneklik payini dnceden ilan etmesi gerekmektedir.
2.1.3.1.Hesap Verebilirlik ve Seffaflik

Merkez bankasinin seffafligi, parasal otoritenin kamuoyuna, para politikasi
hedefleri, tercihlerine iliskin 6ncelikleri, ekonominin yapisi ve isleyisine iliskin yorumlari,
ekonomik veriler konusundaki bilgisi, gelecege iliskin beklentileri, tercih ettigi politika
yapma stratejisi ve karar alma slreci (toplanti tutanaklari ve oylama kayitlar)

hususunda siirekli bilgi akisi saglamasi, seklinde tanimlanabilir.*’

Merkez bankasinin hesap verebilirligi ise, “bankanin fiyat istikrari hedefine
ulasmak (zere uyguladigi politika uygulamalarindan kamuoyu ve hikimete karsi
sorumlu olmasi” seklinde tanimlanabilir. Son yillarda bagimsizlik dizeylerini artirmak
Uzere vyasal dizenlemeler ile gugli bir konuma getirilen merkez bankalarinin
demokrasinin geregi olarak politika uygulamalarina iliskin hesap verebilirliklerinin de

saglanmasi zorunludur.*?

Enflasyon hedeflemesi yaklagiminda halkin merkez bankasinin hesap
verebilirligi hakkinda bilgi sahibi olmasi ve para politikasinin etkinliginin artmasi igin,
merkez bankasi politik degisiklikleri ve degisikliklerin nedenlerini mimkin oldugu kadar
acik bir sekilde halka duyurmak zorundadir. Para politikasi, piyasalar, politik hedefleri
ve Olcimleriyle bu hedefler arasindaki baglantilar anladidi zaman daha etkili

olacaktir.*®

Hesap verebilirligin tamamlayicisi olan seffafigin saglanmasi belirsizlikleri
azaltacak, ekonomik birimlerin beklenti ve planlarinin gekillenmesinde yol gosterici
olacaktir. Bu nedenle enflasyon hedeflemesinde merkez bankasi tarafindan seffafliga
buyuk o6nem verilmelidir. Dolayisiyla merkez bankasi yetkilileri, her firsatta para
politikas! stratejileri hakkinda halki bilgilendirmeye ve bu amagla halka, iletisim

konusunda yeni kanallar yaratmaya calismaktadirlar. Daha seffaf bir para politikasi

*1 Seyfettin Erdogan, “TC Merkez Bankasi yasasi Seffaflik ve Hesap Verebilirlik Kriterlerine
Uygun mu”, Mevzuat Dergisi, Y1l:7, Say1:78, Haziran, 2004, s.1.

*2 Seyfettin Erdogan, a.g.m., s.2.

* Seyfettin Erdogan, a.g.m., s.2.
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yéntemi igin, merkez bankasinin para politikasi kararlari hakkinda halki, dizenli basin

aciklamalariyla ve basin konferanslariyla sik sik ve derhal bilgilendirmelidir.

Enflasyon hedeflemesi para otoritesine dogrudan dogruya énemli bir sorumluluk
yuklemektedir. Para otoritesinin kamuoyu karsisinda enflasyonun hedeflenen diizeyde
tutulacagina iliskin acik taahhitte bulunmasi onu hesap verme sorumlulugu altina
sokar. Ancak bu hesap verme ulasilamadid! takdirde gerekeni yapacak kisi ya da

makamin dnceden belirlenmesi gerekmektedir.**

Enflasyon hedeflemesi yaklasimi, 6zel merkez bankasi yayinlarini da
icermelidir.(merkez bankasi web sayfasindaki yayinlar ya da duyurular konferanslar vb.
gibi)*® Enflasyon hedeflemesi stratejisinde, merkez bankasinin hesap verebilirlik ve
seffaflik 6zellikleri, onun halkin gézindeki sayginhidinin ve givenilirliginin de artmasini
saglamaktadir. Enflasyon hedeflemesi yaklagsimini benimseyen gelismis veya
gelismekte olan ulkelerin kullandig iletisim kanallari ve bunlari ne siklikla kullandigi

tablo 2.2’ de detayl bir sekilde gériilmektedir.*®

* Suat OKTAR, Enflasyon Hedeflemesi Para Politikasinin Giivenilirligi ve Fiyat Istikrari, Bilim
Teknik Yayinevi, 1998,s.45.

* Serdar Oztiirk, Enflasyon Hedeflemesi, istanbul, Derin Yayinlari, 2003, 5.88-89.

* Alina Carera, Andrea Schaechter, M. Stone ve M. Zemler, “Establishing Initial Connditions in
Support of Inflation Targeting”, IMF Working Paper, WP/ 02/102, Washington, D.C. 2002, s.10.
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Tablo 2.2:Enflasyon Hedeflemesi Uygulayan Bazi Ulkelerin Kullandigi iletisim Araglari

Enflasyon / para politikasi

Diger iletisim araglari

raporlari
Enflasyon . Parasal Yayin:
Hedeflemesi : s
Uygulayan Parasal eylemlerin ve Arastirma Medya Para Politikasi
Oikeler Eylemlerin Siklik Enflasyon enflasyon ve Diger Komitesinin
Basin Performans Ongériisi Kamu Tutanaklarinin
. Yoluyla ilani yeniden igin Model ilanlari Yayinlanmasi
Gelismekte incelenmesi Kullanimi
Olan Ulkeler
Brezilya Evet gifyda Evet Evet/ Hayir | Evet Evet
. 4 ayda
Sili Evet bir Evet Evet/ Hayir | Evet Hayir
. 3 ayda Evet /
Kolombiya Evet bir Evet Genellikle Evet Hayir
Cek CUM. Evet davda | ey Evet/Hayir | Evet Evet
Macaristan Evet 3.ayda Evet Evet/ Evet Hayir
bir Bazen
israil Evet Avda | py et Evet/ Evet Hayir
bir Bazen
Meksika Evet gifyda Evet Evet/ Hayir | Evet Hayir
3 ayda
Polonya Evet bir Evet Evet/ Hayir | Evet Hayir
3 ayda
Tayland Evet bir Evet Evet/ Hayir | Evet Hayir
Gelismis Ulkeler
Avustralya Evet gifyda Evet Evet / Evet Evet Hayir
Kanada Evet gifyda Evet Evet / Evet Evet Hayir
izlanda Evet gifyda Evet Evet/Hayir | Evet Hayir
Kore Evet gifyda Evet Evet/ Hayir | Evet Hayir
Yeni Zelanda Evet gifyda Evet Evet / Evet Evet Hayir
Norveg Evet éifyda Evet Evet / Evet Evet Hayir
isveg Evet gﬁyda Evet Evet / Evet Evet Evet
ingiltere Evet gifyda Evet Evet / Evet Evet Evet

Kaynak: Alina Carera ve

Digerleri, Establishing Initial Conditions in Support of Inflation

Targeting, IMF Working Paper,WP/02/102;2002, Erisim: http//www.imf.org,
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2.1.3.2.Givenilirlik

Etkin bir para politikasinin vazgecilmez bir unsuru olan gavenilirlik kavrami
enflasyon hedeflemesi stratejisinin stratejik 6zelliklerinden biridir. Gulvenirlilik para
otoritesinin yapmis oldugu taahhutlerin yerine getiriimesinde kamuoyunun herhangi bir
kuskuya kapilmamasi ve kamuoyunun para otoritesinin taahhitlerine tam olarak
inanmasidir. Merkez bankasinin hesap verebilirlik ve seffaflik 6zellikleri ayni zamanda
merkez bankasinin ve para politikasinin givenirliliginin artmasini saglamaktadir. Hesap

verebilirlik ve seffafigin soncunda merkez bankasina olan gliven artmaktadir.
2.1.3.3.Esneklik

Esneklik kavramiyla ifade edilmek istenilen merkez bankasinin kisa dénem
makro ekonomik gelismeler karsisinda enflasyon hedeflerinin saglayacagd: bir
esneklikle dengeleyici tepkiler verebilmesi seklinde tanimlanabilir.*” Merkez bankasinin
sorumluluk alanlarinin genigletiimesi ya da daraltimasi ile seffafliginin artmasi ya da
azalmasi merkez bankasinin esnekligini kisitlayici ya da artirici etki yapabilmektedir.
Merkez bankasina fazla esneklik taniyan bir rejim kamuoyu giiveninin sarsilmasina yol
acabilirken, daha siki bir rejimin uygulanmasi reel ekonomide dnemli bir istikrarsizligi

beraberinde getirebilecektir.
2.1.3.4.ileriye Yonelik Bir Yaklagim Benimsenmesi

Merkez bankasi belirsizlikleri azaltmak amaci ile enflasyon hedeflerini ve
politikalarini ileriye donuk olarak belirlemektedir. Belirsizligin istikrart bozucu en 6nemli
unsur olmasi nedeniyle ileriye yonelik bekleyisleri belirli hale getirmek merkez
bankasinin temel stratejilerinden birini olusturmaktadir. Enflasyon hedeflemesi
politikasini uygulayan Ulkeler enflasyon hedeflerinin gergeklestiriimesi ve fiyat

istikrarinin saglanmasi igin belirli bir zaman siirecini hedeflemislerdir.*®
2.1.4.Enflasyon Hedeflemesinin Avantaj ve Dezavantajlari

Enflasyon hedeflemesi stratejisinin uygulanmasi, kendine has bazi avantajlar
saglayabilecegi gibi bir takim dezavantajlara da neden olabilir. Avantaj ve

dezavantajlar alt bagliklarda ayrintili olarak ele alinmaktadir.

47 Alparslan ve Ataman, a.g.m., s.17.
8 Alparslan ve Ataman, a.g.m., s.17.
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2.1.4.1.Enflasyon Hedeflemesinin Avantajlar

Enflasyon hedeflemesi stratejisinde, uygulanan para politikasi son derece
seffaftir ve kolay anlagilabilmektedir. Merkez bankasi basta enflasyon hedefi olmak
Uzere, para politikasi ile ilgili her tirli bilgiyi piyasalara aktarmaktadir. Enflasyon
hedeflemesi herkesin gozu 6nitinde gergeklestiriimektedir. Yiksek oranli enflasyon ile
uzun vyillar birlikte yasayarak tecriibe edinen insanlar, enflasyon konusundaki

gelismeleri yakindan ve titizlikle izlemektedirler.

Déviz kuru g¢ipasindan farkli olarak enflasyon hedeflemesi, para politikasinin
ulusal kosullar Uzerine odaklanmasini ve ekonomide meydana gelecek krizlere cevap

vermesini saglar. Bu durum, parasal hedeflemede de benzer etkiyi gdstermektedir.

Para politikasi seffafliginin bir sonucu olarak, MB’nin zaman tutarsizhigina
dismesi riski ortadan kalkabilmektedir. ClnklU uygulanan para politikasi piyasalar
tarafindan anlasildigi buna paralel iktisadi davraniglar ortaya kondugu surece, ilan

edilmig olan hedefin tutturulmasi olasiligi artmaktadir.

Enflasyon hedeflemesinin beklentiler igin ¢ipa saglamasi, yuksek seviyede
hesap verebilirlik ve seffaflik saglanmasi, bunlarin bir geregi olaraktan da kamuoyuna
bilgi sunulmasi ve politikanin uygulanmasinda esneklik elde edilmesi gibi avantajlar

mevcuttur.
2.1.4.2.Enflasyon Hedeflemesinin Dezavantajlar

Enflasyon hedeflemesinin avantajlari oldugu kadar dezavantajlari da mevcuttur.

Enflasyon hedeflemesi rejiminin dezavantajlarini asagidaki gibi siralayabiliriz.

e Para politikasinin enflasyon Gzerindeki etkilerinin gecikmeli olabilmesi ve kontrol
bosluklarinin politikanin hedefe ulagsmadaki basarisinin degerlendiriimesini
zorlagtirmaktadir. Ornegin bir yillik bir gecikmenin bu dénemin belirsizlikler
icinde gecmesine ve basarinin degerlendiriimesini geciktirmektedir. Bu
baglamda kamuoyunun merkez bankasina olan gldveninin sarsilmasina
ekonomik birimlerin planlarinin ve iktisadi davraniglarinin degismesine netice
itibariyle enflasyonun beklenin (izerine gerceklesmesine neden olabilmektedir.*®

e Enflasyon hedeflemesinde piyasalarin, merkez bankasinin soklar karsisinda
enflasyon hedeflemesinden uzaklagacagina inanci beklenen enflasyonun

enflasyon hedefinin Uzerine ¢ikmasina yol acacaktir. Beklenen enflasyonun

* Gill, Ekinci ve Giirbliz, a.g.e., s.106.
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hedeflenen enflasyonun, Uzerinde olmasi durumunda ise dogru politikalar
uygulansa bile merkez bankasi hedefini asacaktir.*

o Enflasyon hedeflemesi stratejisi acisindan yuksek dizeyli ya da kismi
dolarizasyon, stratejinin basarisi ydninde ciddi sorunlara yol agabilir.
Gelismekte olan ekonomilerin bircogunda, iktisadi faaliyetlerin 6nemli bir
bélimiinde dolar kullanilarak islem yapilmaktadir.”’

o Enflasyon hedeflemesi stratejinin Uretim seviyesinde dalgalanmalara yol actigi
da goérilmektedir. Enflasyon orani hedeflenen enflasyon oraninin Uzerinde
gerceklestigi zaman bu otoriteleri daha da daraltici yénde bir politika
uygulamaya zorlayacak ve sonugta buylk bir Gretim dalgalanmalarn ortaya

cikacaktir.>?
2.2.Diinyada Enflasyon Hedefleme Rejiminin Genel Cergevesi

Enflasyon hedeflemesi dinyada uygulanmaya baslandigi ilk yillarda agirlikh
olarak gelismis Ulkelerde uygulanirken, uygulanan politikanin olumlu sonu¢ vermesi
nedeniyle uzun yillar enflasyon ile mucadele eden gelismekte olan Ulkelerde de
uygulanmaya baslanmistir. Grafik 2,2’de vyillar itibari ile enflasyon hedeflemesi
uygulayan Ulke sayisi gosterilmistir Enflasyon hedeflemesi uygulamasina Mart 1990
yilinda hedef ilan ederek baslayan ilk tlke olma 6zelligini tasiyan Yeni Zelanda, bu

uygulamasinda oldukga basarili olmustur.

2008 yili itibari ile enflasyon hedeflemesi stratejisini uygulayan Ulke sayisi 27
‘ve c¢ikmistir. Enflasyon hedeflemesi uygulamakta olan Uulkeler: Yeni Zelanda
Avustralya, Brezilya, Cek Cum. Endonezya, Filipinler, Gana, Guatemala, Glney Afrika,
ingiltere, israil, isveg, isvigre, izlanda, Kanada, Kolombiya, Kore, Macaristan, Meksika,

Norveg, Peru, Polonya, Romanya, Slovakya, Sili, Tayland ve Turkiye'dir.

Enflasyon hedeflemesi rejimi, kati kurallardan ziyade her llkenin kendine 6zgu
tarihsel, kalttrel, ekonomik ve siyasi kosullarina gore sekillendirebilecegi esnek bir yapi
sunmaktadir. Calismamizin bu boéliminde (Ulkelere gore enflasyon hedefinin kim
tarafindan belirlenecedi, hedefin niteligi, sekli, hedefleme zamani, karar alma

mekanizmasinin karar agiklama sartlarinin Gzerinde durulacaktir.

% Almilla Karasoy, Mesut Saygili ve Cihan Yalgin, “Enflasyonun Dogrudan Hedeflenmesi
Politikasi ve Bazi Ulke Deneyimleri”, TCMB Arastirma Genel Mudirligl, Tartisma Tebligi
No:9801, Ankara, 1998, s.15-16.

*" Giil, Ekinci ve Giirbiiz, a.g.e., s,107.

%2 Oztiirk, a.g.e., s.105-106.
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Grafik 2.2:Enflasyon Hedeflemesi Rejimini Uygulayan Ulke Sayilari
Kaynak: TCMB Enflasyon Hedeflemesi Rejimi Kitapgidi, 2006, s.11.

2.2.1.Enflasyon Hedefinin Belirlenmesi

Enflasyon hedefini kimin tayin edecegi konusu, merkez bankasinin bagimsizlk
dizeyi ile gok yakindan iligkilidir. Enflasyon hedeflemesi hikimet ve merkez bankasi
tarafindan ayn ayri uygulandigi gibi hikimet ile merkez bankasi ortaklasa olarak ta
uygulamaktadir. Genellikle hedefin merkez bankasi tarafindan uygulandigi ulkelerde
de hedef hikiimet tarafindan da onaylanmis demektir. Tablo 2.3’te llkelerde enflasyon
hedeflemesinin kim tarafindan uygulandigi gérilmektedir. Hedefin kim tarafindan ilan
edilece@i de 6nemli olmakla beraber bunun dnemi, aslinda hikimet ve merkez bankasi
arasindaki mutabakatin derecesini gdstermesi ve bunun icerdidi enformasyondan
kaynaklanmaktadir. Yapilan aciklamalarin politika belileyen kurumlarin tamami
tarafindan ayni anda yapilmasi, hedeflerin bu kurumlarin biri ya da sadece birkagi
tarafindan yapilmasindan daha etkilidir. Eger bu yapilmayip hedeflerin ilani bir kurum
tarafindan yapiliyorsa o zaman bunun hedef lzerinde en fazla inisiyatife sahip kurum
tarafindan yapilmasi uygundur. Buna gére tam anlamiyla bagimsiz bir merkez bankasi
s6z konusuysa enflasyon hedefinin veya parasal hedeflerin bu kurum tarafindan ilani
yeterlidir. Buna karsin hedeflenecek degisken Uzerinde birden fazla kurumun etkisi
oluyorsa (6rnegin GSMH hedeflemesi) ya da merkez bankasi hedef belirleme
serbestisine sahip degilse, o zaman ilgili kurumlarin tamaminin hedeflerin ilan edilmesi
sirasinda hazir bulunmasi (6rnegin merkez bankasi, maliye ve hazine) kredibilitenin

tesisi agisindan gereklidir.*®

°% Kamuran Malatyali, “Enflasyon Hedeflemesi Ulke Uygulamalarina Ornekler ve Tiirkiye'de
Uygulanabilirligi”, Devlet Planlama Teskilati Yillik Programlar ve Konjonktir Degerlendirme
Genel Mudurlagia Galisma Raporlari: 1998-01, Mart 1998, s.11.
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Tablo 2.3:Rakamsal Enflasyon Hedeflemesinin ilani

HEDEFIN ILANI ULKELER

HUkimet Guney Afrika, ingiltere, srail, Norve¢, Endonezya

Cek Cum, isveg, Slovak Cum. Kore, Polonya, Sili,

Merkez Bankasi Tayland, Meksika, isvigre

Avustralya, Brezilya, Filipinler, izlanda, Kanada,
Hukimet + Merkez Bankasi | Kolombiya, Macaristan, Peru, Romanya, Turkiye,
Yeni Zelanda

Kaynak: TCMB Enflasyon Hedeflemesi Rejimi Kitapgigdi, 2006, s.11.

2.2.2.Hedefin Niteligi

Enflasyon hedeflemesi yaklagsiminda hedeflenen enflasyon oraninin yani
fiyatlardaki degisim oraninin tam ve eksiksiz olarak 6lgimi ¢ok dnemlidir. Segilecek
fiyat endeksinin kamu tarafindan anlasilabilecek sekilde son derece acgik ve anlasilir
olmasi bilinmesi ve guvenilir olmasi gerekir. Bu noktada enflasyon oranini en dogru
yansitacak endeksin sec¢imi politika uygulayicilar agisindan blyik énem tagimaktadir.
Uygulamada hedeflenen enflasyon oraninin o6lgiminde c¢esitli endeksler tercih
edilmektedir. Bunlar Gayri Safi Yurt igi Hasila (GSYIH) deflatérii ve Tiketici Fiyat
Endeksidir (TUFE).*

Gayri Safi Yurt ici Hasila, ekonomide belirli bir dénemde genellikle bir ya da ii¢
aylik dénemlerde ulkenin milli sinirlari dahilinde Uretim faktérlerinin katkisi sayesinde
olusan nihai mal ve hizmetlerin toplam degerini ifade eder.>® En genis kapsamli endeks
olmasina ragmen, endeks kapsaminda yer alan mal ve hizmet kalemlerinin her yil
degisiklige ugramasi ve hesaplarn zorlastirmasi nedeniyle kullanimi pek tercih
edilmemektedir. Simdiye kadar enflasyon hedeflemesini uygulayan ulkeler hedef
serileri olarak gogunlukla TUFE'yi tercih etmislerdir. Ciinkii TUFE kamuoyu tarafindan
kolayca anlasilabilen, aylik olarak izlenebilen ve Merkez Bankasinin
yonlendirmesinden en az etkilenen endekstir. TUFE genellikle merkez bankasinin
kontrolinun Otesinde unsurlar igerdigi icin bazi merkez bankalari bu sorunu bu
faktorlerin bazilarinin ya da hepsinin birden dikkate alinmadigi bir ¢ekirdek TUFE

kullanarak ¢ézmiislerdir.®

* Giil, Ekinci ve Giirbiiz, a.g.e., s.60.
% Merih Paya, Makro Iktisat, Istanbul: Filiz Kitabevi, 1997, s.17.
% Oztiirk, a.g.e., s.81.

28



Cekirdek Enflasyon; TUFE gibi bir endeksten, enflasyonist egilimlere iligkin
bilgilerin yeterli olmamasi nedeniyle bazi mal ve hizmet kalemlerinin endeksten

cikariimasi ile elde edilen gostergedir.®”’

Cekirdek enflasyonun islevsel nitelik kazabilmesi igin su hususlara dikkat etmek

gerekir.

e Cekirdek enflasyon kamuoyu tarafindan kolaylikla anlasilir olmahdir.

e En son elde edilen verilen enflasyon serisine ilave edilmesi durumunda,
cekirdek enflasyon sik ve 6nemli ayarlamalara maruz kalmamalidir.

e Cekirdek enflasyon, mimkuin oldugunca resmi enflasyon elde edildikten hemen
sonra veya en kisa zaman da elde edilmelidir.

e Cekirdek enflasyon uzun dénemde enflasyondan sapma géstermemelidir.

e Cekirdek enflasyon enflasyondan daha az degiskenlige sahip olmalidir.*®

Cekirdek enflasyon oraninin kullanimina getirilecek en temel elestiri ise
cekirdek TUFE’nin TUFE enflasyon orani kadar seffaf olmayaca@i yonindedir. Hangi
enflasyon sepetinin segilecegi Ulkeden Ulkeye farkhlik gdstermektedir. Cogu Ulke
kamuoyu tarafindan kolay anlasilabildigi, rahat izlenebildigi, yasam maliyetini iyi
dlgtigl iletisim agisindan avantajli oldugu igin TUFE hedeflemiglerdir. Enflasyon
hedeflemesi rejimini uygulayan Ulkelerin bir kismi ise fiyatlardaki gegici hareketleri
diglayarak enflasyonun altinda yatan gergek nedenleri gésterdigi ve bdylece enflasyon
egilimi ile ilgili daha fazla bilgi sagladigi gerekgesiyle c¢ekirdek enflasyonu
hedeflemektedir.*

Tablo 2.4’ te TUFE enflasyon hedeflemesi ve cekirdek enflasyon hedeflemesi

(GEH) yapan ulkeler gosterilmistir.

% TCMB, Arastirma Genel Midiirligi, Cekirdek Enflasyon Teknik Komite Galisma Raporu,
Yayin No:2001/1, Ankara, Mayis, 2001, s.6.

%% Giil, Ekinci ve Giirbiiz, a.g.e., s.63.

% TCMB, 2006, a.g.e., s.3-6.
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Tablo 2.4:Ulkelerin Enflasyon Hedefinin Niteligi

TUFE Enflasyonunu Hedefleyen Ulkeler CEH Ulkeler
Avustralya Cek Cumhuriyeti izlanda Tayland
Polonya Slovak Cum. Filipinler G. Afrika
Kolombiya Meksika Turkiye Norveg
ingiltere isveg Peru

Brezilya Endonezya Kanada

Romanya Sili Y. Zelanda

Macaristan Norveg Kore

Israil Gana Guatemala

Kaynak: Hakan Kara ve Musa Orak, “Enflasyon Hedeflemesi”,(TCMB Ekonomik Tartismalar
Konferansi Sunumu, istanbul, 10.10.2008) (Erigim Tarihi: 24 Ekim 2009)

2.2.3.Nokta Hedef mi, Bant Hedef mi?

Enflasyon hedeflemesi stratejisinde karar verilmesi gereken konulardan birisi,
hedefin nokta hedef mi yoksa belli bir araligin mi hedef olacagidir. Bant ya da nokta
hedeflemesinin temel amaci merkez bankasinin belirli bir enflasyon hedefini ilan

ederek ekonomik birimlerin enflasyon beklentileri igin bir ¢ipa olusturmaktir.

Enflasyon hedeflemesi uygulayan (lkelerin band hedefini secmelerinin

nedenleri sunlardir.

e Merkez bankasina kisa vadeli soklara cevap verebilmesi igin daha fazla
esneklik saglamasi

e Merkez bankasinin para arzi Uzerindeki kontrolinin tam ve mikemmel
olmamasi

¢ Enflasyondaki uygulanabilir seviyeler ve dalgalanmalarin boyutu hakkinda farkli
gorisler olmasi

e Kamu tarafindan izlenen otoritelerin enflasyonu dustrmedeki baghliklarinin

anlasiimasi

Band hedeflemenin temel avantaji tek bir oran Uzerinden ilan edilen enflasyon
hedefinin gerceklestirilebilme olanaginin her zaman midmkin olmamasi ve hedeflenen
oranda ortaya gikacak bir sapmanin giiven kaybina neden olmasidir.?’ Bazi iilkeler

enflasyon hedefini “nokta hedef” olarak secerken bazi Ulkeler ise “bant hedef” olarak

% Eren Ogretmen, “Enflasyon Hedeflemesi Uygulama Ozellikleri”, Temmuz, 2004, s.11.
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secmektedir. Bazi Ulkeler ise enflasyon degerinin alabilecedi “Ust sinir” hedef olarak
belirler. Fakat enflasyon hedeflemesini uygulayan 27 tlkeden hig birisi ginumuzde Ust

sinirt  kullanmamaktadir. Asagidaki tabloda Ulkelerin enflasyon hedef segimi

gOsterilmistir.

Tablo 2.5:Ulkelerin Belirledigi Hedefin Bigimi

Nokta Hedef Belirleyen Ulkeler Bant Hedef Belirleyen Ulkeler
Kore izlanda Avustralya Kolombiya
Brezilya Norveg Filipinler isvigre

Cek Cum. Peru G. Afrika Sili
Endonezya Polonya israil Tayland
ingiltere Romanya Kanada Yeni Zelanda
isveg Tirkiye Slovakya Gana
Macaristan Guatemala

Meksika

Kaynak: Hakan Kara ve Musa Orak, “Enflasyon Hedeflemesi”,(TCMB Ekonomik Tartismalar
Konferansi Sunumu, istanbul, 10.10.2008), (Erisim Tarihi: 24 Ekim 2009)

Ulkelerin sectigi nokta hedefin tutturulmasi hemen hemen mimkin degildir.
Gunkd petrol fiyatlan, uluslar arasi gelismeler, dolayli vergilerdeki degisiklikler,
kamudaki fiyat ayarlamalari, tarim Grtnlerinin fiyatlarindaki iklimden dolayr meydana
gelen dalgalanmalar gibi para politikasinin kontroliinde olmayan unsurlarin enflasyon
uzerinde 6nemli bir etkisi vardir. Bu etkiler gerceklesen enflasyonun hedeflenen
noktadan sapmasina neden olabilir. Bu nedenle nokta hedeflemesi yapan ulkelerin bu
noktanin etrafinda belirli bir aralikta hedef yaptiklari gértimustir. Bu araliga bazi
Ulkeler “pelirsizlik” bazilan “glven” bazilan ise “hosgori” arahdr seklinde

adlandirmiglardir.
2.2.4.Hedef Ufku

Hedef ufku Ulkeden Ulkeye farklillk gdstermektedir. Enflasyon hedeflemesi
rejimini uygulayan ulkelerin bir kismi enflasyon hedefinin surekli, orta veya uzun vadeli
adi altinda zaman sinin koymaksizin ilan etmektedir. Enflasyon hedefini bu sekilde
belirleyen ulkelere bakildiginda, bu Ulkelerin fiyat istikrarini saglamig ve bunun
surdirmeye galigan ulkeler olduklari gériilmektedir. Ornegin ingiltere’de 2004 yilindan
beri enflasyon hedefi % 2 olarak belirlenmistir ve hedefin degistirilecegine iligkin bir

aciklama yapilmadigi strece bu hedefin devam edecedi acgiklanmigtir. Enflasyon
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hedeflemesi rejimini uygulayan diger ulkeler ise, fiyat istikrarina ulagma amaci
cercevesinde enflasyon hedeflerini 1 ile 3 yll arasinda degisen sureler igin
belirlemektedirler.?” 1990 yillinda ilk defa enflasyon hedeflemesini uygulayan (lke olan
Yeni Zelanda hedefleme suresini 5 yil olarak belirlemistir. Bernanke ve digerleri bir
yildan daha az olan hedefleme suresinin anlamsiz olacagini, dért yildan uzun olan
hedefleme siresinin de kredibilitesinin zayif olacagini vurgulayarak hedefleme
suresinin 1 ile 4 yil arasinda olmasi gerektigini savunmuslardir. Hedefleme sliresinde
asil 6nemli olan baslangigtaki enflasyon orani ile hedefleme sonundaki enflasyon orani
arasindaki farkin degeridir. Debelle baglangi¢c enflasyonunun hedeflenenden farkl
oldugu durumlarda enflasyon hedefleme siresinin 2 yil olmasi gerektiginin

savunmustur.®?
2.2.5.Karar Alma Mekanizmasi

Enflasyon hedeflemesi rejimi c¢ergcevesinde secilen temel politika aracinin,
politika yapicilarinin niyetini en iyi sekilde yansitan ve para politikasinin iletisimine
yardimci olan, para piyasalarn gdstergesi olmasi gerekmektedir. Bu c¢ercevede
enflasyon hedeflemesi uygulayan Ulkelerin tamami temel politika araci olarak kisa
vadeli faiz oranlarini tercih etmektedir. Birgok Ulkede bu kararlar para politikasi kurulu,
banka yodnetim kurulu gibi farkh adlar altinda yapilan kurullar tarafindan oylanarak
alinirken bazi lkelerde ise tek basina merkez bankasi baskani tarafindan

alinmaktadir.

Para politikasi uygulamalarinda seffaflik ilkesi, para politikasi kararlarinin,
olagandisi durumlar yasanmadigl slrece, 6nceden ilan edilen tarihlerde alinmasi
uygulamasini beraberinde getirmigtir. Enflasyon hedeflemesi uygulayan Ulkelerin
hemen hemen tuminde merkez bankasinin yilda ka¢ kez ve hangi tarihlerde yeni bir
para politikasi karari alinacagina iligkin bir takvim 6nceden ilan edilmektedir. Alinan
kararlar bazi Ulkelerde toplantinin hemen ardindan ilan edilirken bazilarinda bir sonraki
is gundnde ilan edilmektedir. Tablo 2.6’ ya baktigimizda karar alma sureci birgok
lkede seffaflastirilmis ve ayni zamanda kararlar israil ve Yeni Zelanda digindaki tim
ulkelerde para politikasi kurullarinca genellikle oylama yoluyla alinmaya baglanmgtir.
Ulkelerin blylk kisminda alinan politika kararlar ayni giin iginde kararin gerekgesi ile
birlikte ilan edilmektedir. Bazi Ulkelerde ise kararin gerekgelerini daha ayrintil olarak

ilan edebilmek amaciyla bir sire sonra kamuoyuna duyurmuslardir. Bunun yani sira

°" TCMB, a.g.e., 2006, s.14. ) )
®2 Biilent Usta, Enflasyon Hedeflemesi, Gelismis Ulkeler ve Tiirkive Ornegi, Yayinlanmamis
TCMB Uzmanlik Tezi, 2003, s.19.
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Brezilya, Cek Cumhuriyeti, ingiltere, isve¢ gibi az sayida lilke de gecikmelide olsa para

politikas kurulunun tutanaklarini yayinlamaktadirlar.

Tablo 2.6:Karar Alma Mekanizmasi ve Kararin Agiklanmasi Uygulamalari

TOPL . TOPLANTI TUTANAK
ULKELER KARAR ALMA ORGANI éNlIS ! L‘IJNTANAK'—AR' /?ger?hﬁll\EAF/?i

| ACIKLANMASI
AVUSTURALYA | BANKA KURULU T TGUN SONRA HAYIR
BREZILYA PARA POL. KURULU 8 AYNI GUN EVET 8 GUN SONRA
CEK. CUM BANKA KURULU 12 AYNI GUN EVET 8 GUN SONRA
ENDONEZYA BASKANLAR KURULU 12 AYNI GUN EVET DUZENSIZ
FILIPINLER PARA KURULU T AYNI GUN HAYIR
G. AFRIKA PARA POL. KURULU 6 AYNI GUN EVET AYNI GUN
INGILTERE PARA POL. KURULU 12 AYNI GUN EVET 13 GUN SONRA
ISRAIL BASKAN 12 AYNI GUN EVET 2 HAFTA SONRA
ISVEC YONETIM KURULU 7.8 17GUN SONRA EVET 2 HAFTA SONRA
ISVICRE YBONETIM KURULU 4 AYNI GUN EVET AYNI GUN
IZLANDA BASKANLAR KURULU | 67 TGUN SONRA HAYIR
KANADA YBONETIM KONSEY 8 TGUN SONRA HAYIR
KOLOMBIVA DIREKTORLER KURULU | - - HAYIR
KORE PARA POL. KURULU 12 AYNI GUN HAYIR
MACARISTAN PARA KONSEY] 12 AYNI GUN EVET >
MEKSIKA BASKANLAR KURULU | 12 AYNI GUN HAYIR
NORVEC YBONETIM KURULU 9 AYNI GUN HAYIR
PERU DIREKTORLER KURULU | 12 AYNI GUN HAYIR
POLONYA PARA KONSEY] 12 AYNI GUN HAYIR
ROMANYA DIREKTORLER KURULU | 8 AYNI GUN HAYIR
SLOVAKYA BANKA KURULU 12 AYNI GUN EVET AYNI GUN
SII YBONETIM KURULU 12 AYNI GUN EVET w
TAYLANT PARA POL. KURULU 8 AYNI GUN HAYIR
TORKIVE PARA POL. KURULU 12 AYNI GUN EVET 8 GUN SONRA
YENTZELANDA | BASKAN 8 TGUN SONRA HAYIR

*Bir sonraki faiz kararindan 6nce

** bir sonraki toplantidan bes giin 6nce

Kaynak: Hakan Kara ve Musa Orak, “Enflasyon Hedeflemesi”,(TCMB Ekonomik Tartismalar
Konferansi Sunumu, istanbul, 10.10.2008), Ekim 2008, s.18.
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UCUNCU BOLUM

ENFLASYON HEDEFLEMESININ GELiISMIS VE GELISMEKTE OLAN ULKE
ORNEKLERI VE TURKIYE

Gelismis ve gelismekte olan ulkelerin gerek siyasi gerekse ekonomik kurumlari
yapisal farkhliklar géstermektedir. Bu nedenle, enflasyon hedeflemesi uygulamalarinda
gelismis ve gelismekte olan ulkelerde degisik sorunlarla kargilagilmaktadir. Caligmanin
bu béliminde, enflasyon hedefleme rejiminin gelismis ve gelismekte olan llkelerde ki

gelisimini ve Ulke 6rnekleri ile Turkiye’de uygulanma sekillerine yer verilmigtir.
3.1.Enflasyon Hedefleme Rejiminin Geligmis Olan Ulkelerde Uygulanmasi

1990’ll yillarin baslarinda bazi Ulkeler para politikasi rejimi olarak enflasyon
hedeflemesini benimsemislerdir. Dinyada, enflasyon hedeflemesini ilk defa 1990
yilinda uygulamaya baslayan ilke Yeni Zelanda'dir. ikinci llke ise 1991 yilinda
uygulamaya gegen Kanada dir. Enflasyonun dogrudan hedeflendigi para politikasinin
uygulandigi gelismis (lkeler arasinda Yeni Zelanda, Kanada, ingiltere, isveg,
Finlandiya, Avustralya ve Ispanya bulunmaktadir. Enflasyon hedefleme rejimini
uygulayan s6z konusu sanayi ulkelerinde benzer deneyimler yasanmistir. Bu politikayi
uygulamaya baslamalarindaki en 6nemli sebep dider para politikalarinin sakincal
yonlerine maruz kalmamalari ve sabit kur rejimlerinde yasanan basarisizliklar,
enflasyon hedeflemesi programina gegislerin nedenini olusturmustur. Fiyat istikrarini

nihai hedef olarak belirleyen para politikasi birgok tlkede basariyla uygulanmistir.

Gelismis Ulkelerde uygulanan enflasyon hedeflemesi rejimi bazi ortak 6zellikler
icermektedir. Mason ve digerleri bu Ulkeler icin temel o&zellikleri su sekilde

belirlemiglerdir.

e Enflasyon hedeflemesi programini uygulamaya koyan lUlkelerde enflasyon
hedeflemesi, sabit kur rejiminin basarisiziga ugramasinin ardindan
uygulanmaya baglanmistir. Ancak, programi uygulayan tim gelismis Ulkelerde
enflasyon hedefi kur hedeflemesi dahil tim politikalardan énceliklidir.

e Para politikasinin maliye politikasina baskinligi ve bagimsiz merkez bankasi
tim gelismis Ulkelerin ortak 6zelligidir. Ayrica, enflasyon hedeflemesi bu
ulkelerde para politikasinin kredibilitesini saglama gorevini Ustlenmistir. Bazi

Ulkelerde ise sorumlulugu merkez bankasi ve hikimet birlikte Ustlenmigtir.
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e Enflasyon

muhtemel dissal soklari elimine etmeye galismistir.®®

Tablo 3.1:Geligmis Ulkelerde Enflasyon Hedeflemesi Uygulamalar

ileriye yoOnelik hedeflenerek enflasyon UGzerinde olusabilecek

Ulkeler Yeni Zelanda | Kanada ingiltere isveg Finlandiya Avustralya | ispanya
Mart Subat Ekim Ocak Subat Nisan
Programin 1994
Baslangici 1990 1991 1992 1993 1993 1993
Hedef %0-3 % 1-3 %1-4 %2 %2 %2-3 %3n
altinda
1997 1997
ilkbahar sonu
’ Ortalama ’
daha daha
Siire 5yil 1998 sonu sonrasinda 1996 1996 oIar.ak ayni sonra %
o sonrasl sonrasl seviyede o
%2,5 2’nin
SO kalmak
degerini altinda
korumak kalmak
. . Ipotek faiz . . . .
TUFE TUFE o6demeleri TUFE TUFE TUFE TUFE
Enflasyon harig tutulan
Olgim Birimi |~ o, (CPI) perakende | (CPI) (CPIy* (CPIy* (CPI)
fiyat endeksi
Faiz maliyeti ipotek faiz ) .
unsurlari, N . Ipotek faiz
o6demeleri, N )
B dolayh dolavi o6demeleri,
TUFE’den vergiler, kamu ; . Y dolayh
Cikarilan kesintileri, dis Ipotek faiz vergiler, vergiler
. ’ 6demeleri devlet Y ’
Kalemler ticaret diger
. . yardimlari, o
hadlerindeki konut degisken
énemli fiyat fivatlar kalemler
degisiklikleri Y
. Maliye
Maliye bakani bakani ve
ve merkez merkez
Hedefin bankasi Merkez Merkez Merkez Merkez
bankasi Basbakan
Duyurulmasi | bagkani baskan! bankasi bankasi bankasi bankasi
arasinda arjsmdaki
anlagma mutabakat
Mart 1990 Mayis 1995 | Subat 1993 | EXim 1993 Mayis 1997
Enflasyon sonrasind 6 ayda
Raporu sonrasinda sonrasinda sonrasinda ayilda 4 sonrasinda bir
yilda 4 kez yilda 2 kez yilda 4 kez kez yilda 2 kez
E.Tahmininin Evet Hayir Evet Hayir Hayir Hayir Hayir

yayinlanmasi

** gekirdek enflasyon kullanilmistir.

Kaynak: Debelle Guy, Inflation Targeting in Practice, IMF, March 1997.

Geligsmis Ulkelerdeki enflasyon hedeflemesinin uygulanma sekillerine 6rnek

olarak Yeni Zelanda, kanada, ingiltere verilmistir. Yeni Zelanda’'nin bu rejimi uygulayan

ilk Glke olmasi secilme nedeni olarak gosteriimektedir. Kanada uygulayan ikinci Glke

olup 6rnek secilme nedeni bu rejime gegisini kanunla yasalastirmamis olmasidir.

® Mason R.P., Savastona A.M. And Sharma S., The Scope For Inflation Targeting Developing
Countries, IMF Working Paper, 1997
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ingiltere enflasyonu digtirmeyi hedef olarak degil ekonomik géstergelerinin diizelmesi

icin gerekli oldugu goérisu secilme nedenidir.
3.1.1.Yeni Zelanda

Birinci petrol sokuyla birlikte Yeni Zelanda’da enflasyon orani iki haneli
rakamlara ylkselmigtir. Yeni Zelanda, 1980’li yillarin ortalarindan itibaren, OECD
ulkeleriyle aralarinda olugan gelismislik farkini gidermek ve % 18 diizeyinde seyreden
enflasyon oranini dustrmek Uzere yeni bir ekonomik yapilanmaya gitmistir. Uygulanan
ekonomik politikalarla enflasyon orani tek haneli duzeye indirilmistir. 1990 yih
baglarinda parlamentoda c¢ikan yeni bir yasayla Yeni Zelanda Merkez Bankasri'na
(Reserve Bank of New Zealand) “fiyat istikrarini saglama ve devam ettirmeye yonelik

olarak para politikasini olusturma ve uygulama” gérevi verilmistir.**

Yeni Zelanda, enflasyon hedeflemesi politikalarini ilan ederek resmi bicimde
uygulayan ilk Ulkedir. Bunun yaninda bu politikada basarili olunabilmesi i¢in gereken
kurumsal dizenlemeleri kanunla gergeklestirmis olmasi agisindan bu Ulke bir ayricalik
sergilemektedir. Diger ulkelerin aksine, Yeni Zelanda fiyat istikrarini zimni olarak 6n
planda tutan bir dénemin ardindan enflasyonun hedeflendigi ddneme gegmeden énce
bu politikalarin uygulanmasini ve bunda basarili olunmasini garanti altina alabilmek
amaclyla gereken kurumsal dizenlemeleri kanunlarla yapmis ve ancak bu sekilde

enflasyon hedeflemesi politikalarina agik bicimde baslamistir.

Enflasyon hedeflemesi politikalari ve buna iliskin para politikasi, hedeflerin
Politika Hedef Anlasmalari (Policy Targeting Agreements, PTA) adi altinda merkez
bankasi ve hikimetin mutabakatiyla énceden belirlenmesi, bunlarin agik bi¢cimde
kamuoyuna ilan edilmesi, ilan edilen bu hedeflere siki sikiya bagl kalinmasi ve bu
hedeflere uygun merkez bankasi uygulamalari ve para politikasi agisindan Yeni
Zelanda Rezerv Bankasinin tiim sorumlulugu (istlenmesi gergevesinde isletiimektedir.?®
Bu sorumlulugu merkez bankasi baskani ile maliye bakani aralarinda paylasmaktadir.
Bu yOkimlalk kurum olarak merkez bankasinin kendisini dedil bagkanini
baglamaktadir. Merkez bankasi baskani, taahhit ettigi enflasyon hedefinin
gerceklestiriimemesi durumunda bes yillik goérev suresinin bitmesini beklemeden

gorevden alinabilmektedir.®®

o4 Karasoy, Saygili ve Yalgin, a.g.e., s.43.
& Malatyali, a.g.m., s.19.
% Oktar, a.g.e., s.56.
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Yeni Zelanda uygulamasinin bazi ana hatlari su sekilde siralanabilir:

e Enflasyon hedefi, hikiimet ile Yeni Zelanda Merkez Bankasi (RBNZ) arasinda
gerceklestirilen Politika Hedefi Anlagsmalari (PTA) sonrasinda belirlenmektedir.
Duzenlenen PTA toplantilarinda Maliye Bakani ve Merkez Bankasi Baskani
sayisal bir hedef lizerinde anlagarak, bunu kamuoyuna ilan etmektedir.

e Enflasyon hedeflemesinin  belirlenmesinde TUFE gekirdek enflasyonu
kullanilmis olup, ilk hedef % 0-2 araliginda agiklanmistir. Ancak, 1996 secimleri
sonras! yapilan ilk PTA’da yeni hikimetin istegi dogrultusunda bant % 0-3
olarak genisletilmigtir. TUFE’nin hesaplanmasinda faiz maliyeti unsurlari, dolayli
vergiler, kamu kesintileri, dis ticaretteki dnemli fiyat degisiklikleri gikarnilmistir.

e Merkez Bankasi, enflasyon hedefinin tutturulmasindan tek basina hikimete
karsi sorumludur, hukimetin mudahalesi s6z konusu degildir. Ancak basgarisiz
olunmasi durumunda hukimetin Merkez Bankasi Bagkani'ni gorevden alma
yetkisi bulunmaktadir.

o Politika kisa doénemli soklarin etkisini azaltacak esneklige sahiptir.

e Enflasyon raporu yilda doért kez yayimlanmakta olup, enflasyon tahminleri de
aciklanmaktadir.

e Enflasyon hedefi disinda baska bir ara hedef secilmemis ve enflasyonu

hedefleme politikasi yasal anlasmalar cercevesinde yiritiilmustiir.®’

Ekonomi politikasindaki yapisal degisiklikler ve para politikasinin maliye
politikasina baskin hale getiriimesi Yeni Zelanda’da enflasyon hedeflemesine gegis
asamasinin énemli noktalari olmustur. 2 Mart 1990 tarihinde dizenlenen ilk PTA’nin

ardindan enflasyon orani 1992 yili sonunda %0-%2 araliginda hedeflenmistir.

Tablo3.2’de Yeni Zelanda’'nin ekonomik gdstergeleri verilmistir. Enflasyonda
meydana gelen dususle beraber diger ekonomik gdstergelerde ki degisimleri bir arada
gOstererek aralarindaki etkilesim gosterilmeye calisiimigtir.

" Ozlem ngan, Kurumsal Yapinin Politika Basarimina Etkisi: Enflasyon Hedeflemesini
Uygulayan Ulkeler Uzerine Bir Inceleme, Basiimamis Yuksek Lisans Tezi, Cukurova
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisti, 2007, s.86-87.
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Tablo 3.2:Yeni Zelanda’nin Ekonomik Gostergeleri

GSYiH DOViz DIS

YILLAR Fiflgt‘]‘:rla OF(%)%\II (ﬁl';; TL%’*CR,\/'IE]T l%%;)k}r B%X)&" |E oE(%iNl
Milyon $) ? $) (Milyar $) ° ° °

1980 22.38 1.027 10.48 7.9

1990 4417 1.676 17.56 4.4 6.1
1999 56.94 4.6 1.890 25.68 6.8 4.3 -0.1
2000 52.37 6.4 | 2.201 26.31 6.0 3.9 26
2001 51.43 54 | 2.379 26.32 5.3 2.7 2.6
2002 60.12 53 | 2.162 28.85 5.2 5.2 2.6
2003 79.82 5.1 1.722 34.12 46 35 1.7
2004 98.50 5.8 1.509 42.35 3.9 4.4 2.3
2005 | 109.26 6.7 1.420 46.59 3.7 2.7 3.0
2006 | 105.75 6.9 1.542 4715 3.8 1.6 3.4
2007 | 128.71 7.8 1.361 56.35 3.6 2.8 2.4

Kaynak: IMF, World Economic Outlook, October, 2008, The World Bank, World Development
Report, 2008

Enflasyon oranlarindan &nce diger ekonomik gdstergelere bakildiginda
GSYiHnin vyillar itibariyle bir artis igerisinde oldugunu gériilmektedir. GSYiH'da ki
sigramalar sonucu Yeni Zelanda ekonomisinin yarattigi istihdam, issizlik oranlarinin da
hizla gerilemesine yol acmistir. Bu olumlu gelismeler dig ticaret hacminde surekli artisa
neden olmustur. Faiz oranlari, 1999’da %4,6 iken 2000 yilinda %6,4 e yukselmistir. Bu
yiukselmeyle beraber Yeni Zelanda Dolari ABD dolan kargisinda deder kazanmigtir.
Ekonomide yasanan bu olumlu gelismelerin ardindan Tablo 3.3° de, gergeklesen

enflasyonun yillar itibari ile degisim oranlari verilmistir.

Tablo 3.3:Yeni Zelanda’nin 1990- 2009 Yillari Arasinda TUFE Oranlari

Yillar | 1990 | 1991 | 1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999

Oran | 6.1 2.6 1.0 1.3 1.7 3.8 2.3 1.2 1.3 —0.1

Yillar | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 |2006 | 2007 |2008

Oran | 2.6 2.6 2.6 1.7 2.3 3.0 3.4 24 3.4

Kaynak: Yeni Zelanda Merkez Bankasi, Istatistik NZ.

Tablo 3.3’U inceledidimizde birinci yil uygulama sonucunda anlagmalarda

belirlenen hedeflere yani % 0 — 2 bandina ulastigi gértlmektedir. 1990 yilindan sonra
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1991 — 1992 yillarinda temel enflasyon orani sirasi ile %6.1, %2.6 olmus ve daha
sonra ise %1.0 degerlerine kadar disgmustir. 1993 yilinda da disus egilimini koruyan
enflasyon 1994 yilindan 1996 yilinin sonuna kadar bir yikselis igine girmistir.1996
yilinda imzalanan politika hedef anlagsmasiyla %0 - %2 olan bant hedef araligi %0 - %3
olarak genigletilmigti. Bunun nedeni: 1995 yilinda enflasyon oraninin %3.8" e
yukselmesidir. 1996 yili igerisinde yeni bant araliginin Gst degerlerinde 1hmh bir
yiikselis yasanmistir.®® Enflasyon 1999 yilinda %-0.1 seviyelerine kadar diismiistiir.
2000 yillarinda %-0,1’den %2.6 seviyelerine kadar yukselmistir. Bunun nedeni ise
petrol fiyatlarindaki ylkselis ve tutliin vergisindeki artistan kaynaklanan titin
fiyatlanindaki artistir. 3 yil ayni seviyede seyreden enflasyon orani 2003 yilinda %1.7
seviyelerine disse de 2004 yilinda tekraren %2,3 ve 2005’te %3.0, 2006 yilinda ise
%3.4 seviyelerine kadar yukselmigtir. 2007 yilinda %2.4, 2008 yilinda %3.4 seklinde
dalgalanma gostermistir. Bu dalgalanmalarin daha anlasilir bir sekilde g6z &nlne

serilmesi i¢in veriler Grafik 3.1’de gdsterilmistir.
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Grafik 3.1:Yeni Zelanda Yilik TUFE Enflasyonu (1990-2008)
Kaynak:Yeni Zelanda Merkez Bankasi, istatistik NZ

Yeni Zelanda’da 1988 yilinda gergeklesen enflasyon zirve yaptiktan sonra
enflasyon hedeflemesi rejimine gegilmistir, bu sayede bundan sonraki yillarda tekraren
enflasyonun %6,5 degerlerine ulasmadigi gérilmektedir. Zaman zaman %3.0 degerinin
ustine cikilsa da 1995, 2005 ve 2006 yillari disinda hedeflenen degerleri tutturdugu,
1999 yilinda ise ilk defa eksi degerlere distigu gorulmektedir.

Sonug olarak 19 yillik surecte Yeni Zelanda enflasyon hedeflemesini basariyla
uygulamigtir. Bunun nedeni diger stratejileri uygularken birbirlerini destekleyici
politikalarin birlikte kullanilarak enflasyonun dlsurilmesinin amaglanmasidir. Ayni
zamanda Yeni Zelanda Merkez Bankasi Bagkaninin sorumlulugunun Ust seviyede

olmasi da politikanin basarili olmasinda énemli rol oynamistir.

® Yeni Zelanda Merkez Bankasi, http://www.rbnz.govt.nz/ Erisim Tarihi (05.08.2009)
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Ayrica 1990 yilindan beri enflasyon hedeflemesi yaklasimini uygulayan Yeni
Zelanda gerek ulusal dizeyde yasadigi negatif soklar (6rnegin, 1996- 1997
déneminde yasanan kurakliktan sonraki yil tarimsal Uretimde dnemli 6élglide daralma
gOrulmastir) gerekse diinyada yasanan bazi krizlerden dolayi (6rnegin, 1997 yilindaki
Dogu Asya Krizi Yeni Zelanda’nin ihracatini hem deger hem de hacim olarak dnemli
derecede etkilemistir.) yasadigi dalgalanmalara ragmen oldukg¢a basarili denebilecek

bir performans gdstermistir.*®
3.1.2.Kanada

Kanada MB’nin 1970’li yillarda gérilen yuksek enflasyonun 6niine gegebilmek
icin para politikasi stratejisi olarak 1975 yilinda benimsedigi parasal hedefleme
enflasyonist baskilarin azaltiimasinda basarili olamadigi igin yeni politika arayislari
baslamigtir. Subat 1991 yilinda, bu arayis sona ermigtir ve enflasyon hedeflemesi
stratejisi kabul edilmistir. MB ile Kanada hukimeti enflasyonun dusirilmesi igin
hedefleri birlikte belirlemislerdir’® Bu hedef agiklanmadan énce, 1990 yilinin son (¢
ayinda Kanada ekonomisi derin bir durgunluk icine girmis ve 1989 yilina goére
enflasyon orani duserek % 4,2 olarak gergeklesmistir. Diger taraftan, hizla artan i¢ ve
dis borglar, politik belirsizlik ve para politikasinin kredibilitesinin son 20 yildaki
enflasyondan dolayl olumsuz etkilenmesi, uzun dénemli Kanada tahvillerinin risk
priminin olduk¢a artmasina neden olmustur. Bu dénemde yine mal ve hizmetlere yeni
bir dolayli verginin konulmasi, 1991 yilindan itibaren tuketici fiyatlarinin, yaklasik %
1,25 oraninda artmasina yol agmigtir. Dolayisiyla merkez bankasi bu tur goklarin kisa
vadede enflasyonist bekleyislerin hizla artacadi dusincesiyle yeni enflasyon hedefini

“enflasyonu diisiirmeye yonelik hedefler” adi altinda hemen ortaya siirmustir.”

Enflasyon hedeflemesine ikinci Ulke olarak gegen Kanada, Yeni Zelanda da
oldugu gibi kanunla degdil de merkez bankasinin ve hikimetin ortaklasa almis olduklar
bir kararla, merkez bankasi ve maliye bakanligi tarafindan kamuoyuna ilan edilmesinin
ardindan enflasyon hedeflemesi rejimini uygulamaya baslamistir. Kanada’da Enflasyon
hedeflemesi rejimi son on sekiz yilda para politikasinin temel taslarini olusturmustur.
Kanada hukimeti ve merkez bankasi bes yilllk bir dénem icin enflasyon hedefi
belirlemiglerdir. Olgiimler TUFE’ye gdre yapilmis ve 1991 yilinda enflasyon orani % 5,6
olmustur. Enflasyon hedefleri nokta hedef seklinde degil de bir band hedef seklinde

belirlenmistir.

%9 Oztiirk, a.g.e., s.119.

® Elmas Burcu Poray, Enflasyon Hedeflemesi Gelismis ve Gelismekte Olan Ulkelere
Uygulanabilirligi, Basilmamis Yiksek Lisans Tezi, Erciyes Universitesi Sosyal Bilimler Enstitlist,
Kayseri, 2007, s.29.

s Karasoy, Saygili ve Yalgin, a.g.m., s.39.
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1992 yili sonuna kadar % 2—4, 1994 yili haziran ayina kadar % 1,5-3,5, 1995
yili aralik ayina kadar %1-3 arahgi belirlenmig, 1995 yilindan sonra hikimet degismis
ve yeni hiikiimet %1-3 araigini 1998 yilina kadar uzatmistir.”> 1998 yilinda tekrar
toplanti dizenlenmis 2001 yilina kadar bu bantta seyredilmesi kararlastiriimistir. 2001—
2006 araliginda da %1-3 bandina devam edilmis ve 2006 yilinda yapilan toplantida bu
bantta 2011 yilina kadar devam ettirme karar alinmistir.”® Enflasyon hedefi igin
baslangicta genis bir aralik olusturulmasi tartismalari da beraberinde getirmistir. Bu
genis bandin nedeni beklenmeyen olumsuz kosullar karsisinda bankanin kredibilite

kaybina ugramadan micadele edebilmesine olanak saglamak dusiincesidir.

Kanada Merkez Bankasi, 1993 yilindan itibaren “Bank of Canada Review”adli
yayinin 3 aylk olarak yayinladigi raporlarla, enflasyonu disirmeye yonelik uygulama
ilgili
aciklamaktadir. Bu da enflasyonun dismesinde olumlu bir nedendir.

politikalarinin performansini ve para politikasiyla gelismeleri de kamuya
Kanada
Ekonomisinde enflasyon hedeflemesine gegilmesiyle meydana gelen gelismeler tablo

3.4’ te gosterilmigtir.

Tablo 3.4:Kanada’nin Ekonomik Gostergeleri

Gg'r:*( FAIZ DOVIZ | CLXEET iSSizLIK | BUYOME | ENF.
YILLAR Fiyatlarla OI(-'\;}‘\;)NI ('\xIL:IIa?rU& HACMi OI(-'\;}‘\;)NI OI(-'\;}‘\;)NI OI(-'\;};‘\)NI

Bin TL) (Milyar $)
1980 268.93 12.9 1.169 127.13 9.6
1990 582.81 13.0 1.167 251.14 6.8 4.7
1999 661.35 4.9 1.486 468.70 7.6 55 1.7
2000 725.16 5.7 1.485 533.00 6.8 5.2 2.7
2001 715.63 4.0 1.549 497.98 7.2 1.8 2.5
2002 734.77 2.6 1.569 491.32 7.6 2.9 2.3
2003 868.32 3.0 1.401 530.09 7.6 1.9 2.7
2004 994.00 2.3 1.301 609.52 7.2 3.1 1.8
2005 1133.43 2.8 1.212 692.08 6.8 3.1 2.2
2006 1278.97 4.2 1.134 756.57 6.3 2.8 2.0
2007 1436.97 4.6 1.074 819.69 6.0 2.5 2.1

Kaynak: IMF, World Economic Outlook, October 2008, The World Bank, World Development Report, 2008

2 Oztiirk, a.g.e., s.127.
Kanada Merkez Bankasi

73

Enflasyon Oranlari Agiklamalari
canada.ca/en/index.html, Erisim Tarihi (07.08.2009)
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Kanada GSYIiH’ s1 1980’lerde 268,93 milyar dolar civarindayken énemli bir artis
kaydedilmis ve 2007 yil itibariyle 1436,09 milyar dolara yukselmigtir. Faiz oranlari
1980’de 12,9 oraninda iken enflasyonla esanli olarak 1999 yilina gelindiginde énemli
bir disus kaydedilmistir. 1999 — 2007 arahdinda ki¢lk oranda inig cikiglar yasanmistir.
Ddéviz kuru 1980°de 1,169 iken 1990’ da dedisme yansamazken 1999 ‘a gelindiginde
1,486’ a sigramistir. 3 yil daha yuUkselisi devam etmis daha sonra dusis edilimine
gecmis ve 2007 yilina gelindiginde 1,074 seviyelerine kadar dismistir. Kanada dis
ticaretinde 1980—2007 araliginda yaklasik olarak 7 kat artis gerceklesmistir.

1987°'de Kanada'da enflasyon %4 seviyesindeyken, Merkez Bankasi ‘sifir
enflasyon’ hedefi agiklamistir. Siki para politikasi nominal ve reel faiz oranlarini
oldukca ylksek seviyelere tasirken, yluksek sermaye girisi ve artan cari acikla birlikte
Kanada Dolan guglenerek ABD dolarl karsisinda 73 sentten, 92 sente ylUkselmistir.
issizlik neredeyse ikiye katlanarak %10 seviyelerine yiikselmis, 1990’lara gelindiginde
sular durulmus ve enflasyon %2 seviyesinin altina gerilemistir. Fakat bu sonucun
ardindan, Kanada Dolarinin sert bir sekilde deger kaybina yol acacak bir dizeltme
yasanmistir. Enflasyon hedeflemesi yontemi, basarisini énemli 6lglide kurdaki asiri

degerlenmeye borgludur.™

Tablo 3.5: Kanada’nin 1990- 2008 Yillari Arasinda TUFE Oranlari

Yillar | 1990 | 1991 | 1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999

Oran | 4.7 5.6 1.5 1.9 0.1 2.2 1.6 1.6 0.9 1.7

Yillar | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 |2006 | 2007 |2008

Oran | 2.7 2.5 2.3 2.7 1.8 2.2 2.0 21 24

Kaynak: OECD, Economic Outlook 2008, Bank of Canada,
http://www.bankofcanada.ca/en/cpi.html Erigim Tarihi (29 Agustos 2009)

Tablo 3,5’te de goéruldigu Uzere Kanada enflasyon hedeflemesine gegtiginden
beri segmis oldugu band seviyesinin disina c¢ikmamistir. Enflasyon hedeflemesi
stratejisini uygulamaya ge¢cmeden dnce 1990 yilinin son ¢eyreginde Kanada ekonomisi
derin bir durgunluk igine girmis dolayisiyla baski altinda kalan enflasyon 1990 yilinda
%4,7 olarak gerceklesmistir. 1991 yilinda mal ve hizmetlere yeni bir dolayl verginin
konulmasiyla enflasyon orani artarak %5,6 olarak gergeklesmistir. 1992°den 1997’ye
kadar gecgen suregte enflasyon orani belirlenen araliklarin alt diliminde gergeklesmistir.
1998 yilinda TUFE’deki artis %0.9 olarak gergeklesmistir. 1999,2000 ve 2001 yillarinda

" Senol Tecimel, Degerli YTL, Cari Islemler Agidi ve Enflasyon, s.3.

http://www.oytrabzon.com/oytrabzon/modules/sections/index.php?op=printpage&artid=3529,
Erisim Tarihi (27.08.2009)
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petrol ve eneriji fiyatlarindaki artis dolayisiyla enflasyon oranlari sirasiyla %1,7, %2,7 ve
%?2,5 olarak gergeklesmistir. Bu artis 2002 ve 2003 yillarinda da devam etmistir. 2006
yilinda %2 olarak gergeklesmesi beklenen hedefin tutturuldugu goériimektedir. 2007 ve
2008 yillarinda ise % 2,1 ve %2,4 olarak gergeklesmistir. Grafik 3.2’de daha net
gorilmektedir.
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Grafik 3.2: Kanada Yilik TUFE Enflasyonu (1990-2008)

Kaynak: OECD, Economic Outlook 2008, Bank of Canada, http://www.bankofcanada.ca/en/cpi.html
Erisim Tarihi (2 Eyltl 2009)

Kanada da 1991 yilinda enflasyon hedeflemesi yaklagiminin uygulanmaya
baslamasindan bu giine kadarki dénemde, enflasyon hedeflerinin para politikasi igin
etkili bir nominal c¢apa sadgladigini sdéylemek miumkindur. Para politikasinin,
enflasyonun dusuk, istikrarli ve tahmin edilebilir bir dizeyde tutulmasina odaklanmasi,
iyi isleyen bir kanada ekonomisine 6nemli bir katki saglamaktadir. Disuk bir enflasyon
orani ekonominin iyi bir performans gdstermesini saglayacak hayati bir temel
olusturmaktadir.”

Sonug¢ olarak Kanada 1991 yil itibari ile uygulamaya koydugu enflasyon
hedeflemesi stratejisinin uygulama sonuglari dikkate alindiginda stratejinin yanlis bir
tercih olmadigi soylenebilir.

3.1.3. ingiltere

Bretton Woods sisteminin ¢ékmesinin ardindan 1976 yilinin sonuna kadar
ingiltere, hep ylksek oranli enflasyonla yasamistir. 1976 yilinda enflasyon en Ust

dizey olan %30’a yakin bir dizeye kadar yukselmistir. Enflasyonun bu denli ylksek

’® Kanada Merkez Bankasi, Bank of Canada, Renewal of the Inflation Control Target, Ottowa,
May 2001, http://www.bankofcanada.ca, Erigim Tarihi (02 Eylil 2009)
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olmasi ekonomide endiseleri beraberinde getirmis ve enflasyonun azaltiimasi diger

ekonomik géstergelerinde diizelmesi icin gerekli oldugu gériisii 6n plana ¢ikmistir.”

ingiltere, enflasyon hedeflemesi stratejisini uygulayan diger (lkeler gibi,
enflasyon hedeflerini basarili bir dezeflasyon’’ siireci sonrasinda benimsemistir.
Enflasyon hedefi ilk kez Maliye Bakani Norman Lamont tarafindan 8 Ekim 1992’de
muhafazakar partinin  konferansinda  acgiklanmistir.  ingiltere’nin  Enflasyon
hedeflemesini benimsemesi, sterlinin G¢ hafta 6nce Avrupa Doéviz Kuru
Mekanizmasr'ndan (Europan Exchange Rate Mechaninism) ayriimasina acik bir tepki
olmustur. Maliye bakani bu uygulamayla hikimetin fiyat istikrari taahhtudine iligkin
guvenilirligini yeniden saglamayi amacglamistir. Zira Eylul 1992’de yasanan déviz krizi
ve sterlinin % 10’dan fazla devalle edilmesi hem llke icinde hem de llke disinda
blylk kredibilite kaybina yol agcmistir. Bu durumda hikimetin éninde iki secenek
bulunuyordu. Hikimet ya doviz kuru mekanizmasina bagl kalmaya devam edecek ya
da aynlacaktir. Hukimet ikincisini tercih ederken kredibilite kaybi buyuk olmugtur. Para
politikasi uygulayicilarinin sterlini desteklemek igin faiz hadlerini artirma yoénundeki
isteksizlikleri, DOviz Kuru Mekanizmasi’'na baghliklarinin ¢ok gucli olmadiginin

gbstergesi olarak kabul edilmistir.”®

ingiltere’de enflasyonun hedeflenmesi yaklasiminda para politikasinin ana
hedef degiskeni olarak, ipotek faiz 6demelerinin disarida tutuldugu Perakende Fiyat
Endeksi (RPIX) segilmistir. ipotek faiz ddemelerinin dahil edildigi RPIX geligsmis bir
ulkede ender olarak kullanilir. Enflasyonist baskiyl azaltmak amaciyla duzenlenmis
kisa vadeli faiz hadlerindeki bir artis enflasyonda ani bir yikselise yol agar. Bu nedenle
enflasyon hedeflemesi ipotek faiz ddemelerinin kapsam digi tutuldugu fiyat endeksini
temel alir.”® RPIX tiiketiciler tarafindan satin alinan hizmetlerin ve mallarin fiyatlarinin
bir endeksidir ve ekmek gibi temel Urlinlerden mobil telefon gibi yeni Grtnlere kadar
100’e yakin mal ve hizmetin fiyatlarini bir araya getirimesinden olusur. ® RPIX’e ait
hesaplamalar merkez bankasi disindaki bir kurulus olan Ulusal istatistik Biirosu

tarafindan yapilmaktadir.

ingiltere Merkez Bankasi 6 Mayis 1997 tarihine kadar arag bagimsiziigina sahip

degildir. Hikimetin belirlemis oldugu enflasyon hedefini gergeklestirmekle yukimludur.

’® william A.Allen, “Inflation Targeting in United kingdom 1992- 2000”, TCMB Enflasyon Kitabi,
s.64, http://www.tcmb.gov.tr , 4 Eylil 2009

7 Sert olmayan deflasyonist dnlemlerle enflasyonun sinirlandiriimaya galisiimasidir.

® Murat Uysal, Enflasyon Hedeflemesi Diinya’da ve Tlirkiye'deki Uygulamalari, Basilmamig
Yiiksek Lisans Tezi, Marmara Universitesi Bankacilik ve Sigortacilik Enstitiisii, istanbul, 2001,
s.27

® Oktar, a.g.e., 5.85.

80 ingiltere Merkez Bankasi, “Bank of England, What is Inflation, 2000,
http://www.bankofengland.co.uk , Erisim Tarihi (3 Eylil 2009)
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1997 den sonra bankaya faiz hadlerinin kontrolii tamamiyla birakilmis béylece ingiltere

Merkez Bankasi Ara¢ Bagimsizligina kavusmustur.

1992 yilindan

politikasinda, temel enflasyon ilk olarak 1997 yilindaki se¢cim dénemine kadar %14

itibaren uygulanmaya baslayan enflasyon hedeflemesi
araliginda belirlenmistir. 1997 yilindan sonra iktidara gelen yeni hikimet hedef oranini
bir band olarak degil bir nokta hedef seklinde belirlemis ve bu oran yillik banda %2,5
olarak ilan edilmigtir. Bu bandin hem alt hem de Ust yoninde %71’lik bir dalgalanma
pay! vardir. Eger bu hedefte dalgalanmalari da asacak bir sapma olursa ingiltere
Merkez Bankasi bir yaptinma tabi tutulmaksizin resmi bir agiklama yapmak zorunda
kalacaktir.?" ingiltere’nin TUFE oranlarina gegmeden 6nce Tablo 3.6’da Ingiltere’nin

ekonomik gostergeleri gosterilmistir.

Tablo 3.6:ingiltere’nin Ekonomik Gostergeleri

Gg'r:*( FAIZ DOVIZ | 1 oa®er | ISSIZLIK | BUYOME |  ENF.
YILLAR Fi){atlarla O(Fg};‘\)NI (N}ﬁhlll;irl.}& HACMi O;;;\)NI O;;;\)NI O;;;\)NI

Bin TL) (Milyar $)
1980 542.45 14.1 0.430 215.89 8.2
1990 1017.79 14.8 0.563 398.16 53 9.5
1999 1502.89 7.3 0.618 584.78 6.0 3.0 1.6
2000 1480.53 54 0.661 618.61 5.5 3.8 2.9
2001 1471.40 6.1 0.695 603.85 51 2.4 2.1
2002 1614.70 5.0 0.667 631.50 5.2 2.1 1.3
2003 1862.77 4.0 0.612 695.05 5.0 2.8 1.4
2004 2199.25 3.7 0.546 810.79 4.8 3.3 1.3
2005 2280.06 4.6 0.550 893.71 4.8 1.8 2.0
2006 2435.70 4.7 0.543 1038.06 54 2.8 2.3
2007 2804.44 4.8 0.5000 1063.57 54 3.1 2.3

Kaynak: IMF, World Economic Outlook, Ocreber, 2008, The World Bank, World Development
Report, 2008

ingiltere kamuoyuna yapmig oldugu agiklamalarla merkez bankasinin

faaliyetlerinin aciklik tasimasi guvenilirligi artirirken bu tim makro ekonomik
gOstergelere olumlu yansimis enflasyonla ayni zamanda faiz oranlarinda da azalmalar

meydana getirmistir. GSYIH oranindaki artisa baktigimiz zaman 1990-2007 araliginda

81

ingiltere Merkez Bankasi, “Bank of England, What is Inflation, 2000”,

http://www.bankofengland.co.uk, Erisim Tarihi( 3 Eylll 2009)
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kendisini 5’'e katladigi gériilmektedir. Issizlik Oranlari 1990 éncesinde ortalama % 10
civarinda iken 1992 sonrasinda bu oran yaklasik % 5 seviyelerine disgmustir. Dis
ticaret hacminde 1992 yilindan sonra yaklasik %50 oraninda bir artis yasanmistir.
ingiltere’nin ekonomik verilerine bakildigi zaman énem arz edecek bir sekilde degisiklik
yasanmamigtir. Gostergeler birbirini  takip eder nitelikte olup ani sigramalar

yapmamisgtir.

Tablo 3.7: ingiltere’nin 1990- 2009 Yillari Arasinda TUFE Oranlan

Yillar | 1990 | 1991 | 1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999

Oran | 9.5 5.9 3.7 1.6 2.5 3.4 24 3.1 3.4 1.6

Yillar | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 |2006 | 2007 |2008

Oran |29 21 1.3 1.4 1.3 2.0 2.3 2.3 24

Kaynak: OECD, Economic Outlook 2008, Bank of England,

Tablo 3.7°'de goruldigi gibi 1992 yili 6ncesinde1990 yilinda % 9.5 ve 1991
yilinda % 5.9° larda olan ingiltere enflasyonu, enflasyon hedefleme stratejisine gectigi
1992 yilindan itibaren enflasyon oranlar yillar itibariyle %2 ile %3 arasinda istikrarli
sayllabilecek bir dizeyde gerceklesmistir. Zaman zaman nokta hedef olan %2.5
bandinin disina c¢iksa da dalgalanma payr olan %25 +1 aralidini yakalayan

ingiltere’nin enflasyon hedeflemesinde bagarili oldugu sdéylenebilir.
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Grafik 3.3:ingiltere’nin Yilik TUFE Enflasyonu (1990-2008)
Kaynak: OECD, Economic Outlook 2008, Bank of England,

Grafik 3.3’ tende izlenildigi gibi ingiltere enflasyon hedeflemesine gectigi 1992
yilindan itibaren enflasyon oranlari yillar itibari ile %2 ile %3 arasinda istikrarl
denilebilecek bir seyir izlemigtir. Bu performansi géz onlne alininca ingiltere’nin

enflasyon hedeflemesinde basarili oldugu sdylenebilir.
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3.2. ENFLASYON HEDEFLEMESIi REJIMININ GELISMEKTE OLAN ULKELERDE
UYGULANMASI

Enflasyon hedeflemesi stratejisinin ilk olarak uygulanmaya basladigi andan
gunumuze kadar gecgen surede gelismis Ulkelerle beraber gelismekte olan Ulkelerde bu
stratejiyi uygulamis ve olumlu performanslar sergilemistir. Fakat gelismekte olan
ulkelerin mali ve ekonomik sistemlerinde yapisal sorunlar bulundugundan enflasyon
hedeflemesi stratejisinde basarili olmasi gelismis Ulkelere goére daha zordur. Bu
ulkelerde senyoraj gelirlerine gelismis Ulkelerden daha fazla bagvurulmaktadir. Buda

hedeflemenin uygulanmasini zorlagtirmaktadir.

Bu degerlendirmeler altinda gelismekte olan Ulkelerde enflasyon hedeflemesi
politikasinin uygulanmasi ile ilgili karsilasilabilecek gugclikler ve dnem arz eden temel

hususlar asagidaki gibi 6zetlenebilir:

o Gelismekte olan ulkelerin enflasyon hedeflemesi yaklagimini
uygulayabilmesindeki temel sorunlardan ilki, fiyat istikrari hedefinin para
politikasinin tek ve nihai hedefinin olmasi gerektigi noktasinda ortaya
cikmaktadir. Enflasyon hedeflemesinde para politikasinin tek ve nihai hedefi
fiyat istikraridir. Baska bir hedefin gozetiimesi s6z konusu degildir. Oysa
gelismekte olan (lkelerin birden fazla hedefi ayni anda gergeklestirme
gayretindedirler. Ornegin; blylime oraninin yiikseltiimesi, déviz kuru istikrarinin
saglanmasi, istihdam seviyesinin artirimasi vb. gibi. Bu durumda hedefin
uygulanmasinda bir celiski olusturmaktadir.®

¢ Uygulamada karsilagilan diger bir sorun ise, Gelismekte olan Ulkelerin blyuk bir
kisminda mali Ustinlik ve zayif mali altyapi bagimsiz bir para politikasinin
uygulanmasini zorlastirmaktadir. Bu Ulkelerin cogunda merkez bankasinin arag
bagimsizhiginin saglanmasi, vergi gelirlerini artiran ve senyoraj gelirlerine olan
bagimliligi azaltan genis tabanh bir kamu kesimi reformu ile bankacilik ve mali
sistemin yeniden yapilandiriimasi gerekmektedir®®

e Gelismekte olan Ulkelerdeki hukumetlerin yiksek seviyede seyreden i¢ borg
stoklari uygulamada karsilasilan diger bir sorundur. Birden fazla hedefi bir
arada gerceklestirmeye c¢alisan hikimetler bunun igin ciddi oranda bir
finansmana ihtiyag duyarlar. ihtiyag duyduklari finansmani karsilayabilmek igin
gelismekte olan Ulkelerin buydk bir kismi i¢ bor¢glanmaya gitmektedirler. Bu da

ekonomide mali baskinligin olmasina neden olmaktadir.

82 Oztiirk, a.g.e., s.142.
8 Alparslan ve Ataman, a.g.m., s.27.
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e Mali piyasalari iyi isleyen, enflasyonu ¢ok yiiksek olmayan, mali Ustunlik olgutu
fazla olmayan gelismekte olan Ulkelerde dahi bagimsiz bir para politikasinin
uygulanabilmesi, doviz kuru rejimine ve sermayenin hareketliligine baghdir.
Ornegin kisa vadeli sermaye hareketlerinin yogun oldugu kosullarda sabit déviz
kuru uygulamasi enflasyon hedeflemesinin basarisiz olmasina neden olurken,
hareketli doviz kuru uygulamasi enflasyon hedefleriyle ¢elismese bile parasal
yetki uygulamalarinin kamuoyu tarafindan seffaf olarak izlenememesine yol
acabilmektedir.®*

¢ Gelismekte olan ulkelerde enflasyon orani hala ¢gok ylksek olup genelde agik
ya da zimni olarak geriye ydnelik endeksleme yapilmaktadir. Bu nedenle,
merkez bankalarinin enflasyon hedeflerinin gergeklesmemesi durumunda
guvenilirligi zedelenmektedir

e Son olarak gelismekte olan (Ulkelerdeki finansal sistemin gegmisinden
kaynaklanan, bankacilik sisteminin kirilgan yapisi da énemli bir sorun teskil

etmektedir.

Tum bu sorunlar 1g1dinda gelismekte olan ulkelerde enflasyon hedeflemesi stratejisinin

basarili olabilmesi igin;

e ik énce hikiimet ve merkez bankasi aralarinda para politikasi konusunda bir
mutabakat saglamalari gerekmektedir. Gerek hikimet gerekse merkez
bankasi bu hedefin gergeklestiriimesi konusunda son derece kararli olmali ve
karalihgini toplumun diger kesimlerine aksettirmelidir.

e Merkez bankasinin nihai hedefi olan fiyat istikrarinin saglanabilmesi igin arag
bagimsizhiginin tam olarak saglanmasi gerekmektedir.

e Mali baskinligi dnleyen genis kapsamli bir kamu reformuna gidilerek bankacilik
ve mali sistemin yeniden yapilandirilmasi gerekmektedir.

e Aktarim mekanizmasinin ¢ok az ya da hi¢c bulunmadigi gelismekte olan
ulkelerde parasal aktarim mekanizmasinin gok iyi anlagiimasi gerekmektedir.

e Enflasyon hedeflemesinin duzenli igleyebilmesinin bir diger sarti ise para
politikalarinin etkilerinin belirlenmesinde dogru ve tutarli bilgilerin belirlenmesi
gerekmektedir.

Sonug olarak belirtmek gerekirse, enflasyon hedeflemesi yaklagimi, bazi yiksek
ve orta gelirli gelismekte olan Ulkelerde para politikasini yartitmek igin kullanilabilecek
yararli bir aragtir. Ancak gelismekte olan Ulkelerin buylk bir g¢ogunlugu igin
dusunidldiginde bu yaklagimi uygulamak igin gerekli olan 6n kosullarin henltz hazir

olmadig1 gorilmektedir. Bu nedenle de gelismekte olan (lkelerin enflasyon

8 Malatyali, a.g.m., s.57.
48



performanslarini gelistirmede daha basit parasal politika ¢evrelerine dayanmalarinin

¢ok daha uygun oldugu kabul edilmektedir. Ancak, kurumsal yapinin zamanla

guclendirilmesi

yaklasiminin bu dlkeler igin de cazip olabilece@i distunulmektedir.

ve piyasa ekonomisinin geligtiriimesiyle enflasyon hedeflemesi

Tablo 3.8: Gelismekte Olan Ulkelerde Enflasyon Hedeflemesi Uygulamalar

. Hedefi
Ulkeler Kullanilan H.edgf[n Hedef % Aralik Hngf Belirleyen
Endeks Niteligi Uygulamasi Politikasi Merci
) 2005 ve MB +
Brezilya TUFE NOKTA 421926 Igin +2 2 Yilhk Hikiimet
Cek Cum TUFE NOKTA 3 +1 Surekli MB
2005 igin
I . HEDEF MB +
Filipinler TUFE BANT 5—.6, 2006 BANT 2 Yilhk Hiikiimet
Igin 4-5
. . 2005, 2006, | p\epep -
G. Afrika TUFE BANT 2007 Igin BANT 3 Yillik Hukumet
3-6
P . HEDEF R
Israil TUFE BANT 1-3 BANT Yilik Hikimet
. N L MB +
Izlanda TUFE NOKTA 2.5 +1.5 Surekli Hikiimet
2005 Igin
. - 45-55 HEDEF Banka yon.
Kolombiya TUFE BANT 2006 icin BANT 2 Yilhk Kur.
4-5
CEKIRDEK 2004-2006 | HEDEF
Kore ENF BANT icin 2.5-3.5 | BANT 3 Yilhik MB
2005 lgin 4, En az 2
. . 2006 Igin yilhk (2007 | MB +
Macaristan | TUFE NOKTA 352007 |*° den itibaren | Hukimet
Igin 3 orta vadeli)
) N I MB +
Meksika TUFE NOKTA 3 +1 Surekli -
Hikimet
Peru TUFE NOKTA 25 +1 1 Yilik MB +
: - Hikimet
Polonya TUFE NOKTA 2.5 +1 Surekli MB
Romanya | TUFE NOKTA 5 +1 2 Yillik MB +
Hikimet
- . HEDEF
Sili TUFE BANT 2-4 BANT 2 Yillik MB
CEKIRDEK HEDEF .
Tayland ENF BANT 0-3,5 BANT Sirekli MB
] 2005 igin 5, MB +
Tirkiye TUFE NOKTA 2006 Ve +2 3 Yilhk -
P Hikimet
2007 Igin 4

Kaynak: TCMB Enflasyon Hedefleme Rejiminin Genel Cergevesi ve 2006 Para ve Ddviz Kuru
Politikasi, Aralik 2005, s.29-30.

Geligmekte olan Ulkeler arasinda enflasyon hedeflemesini uygulayan Ulkelere

érnek olarak Sili, israil, Brezilya secilmistir. Enflasyon hedeflemesini gelismekte olan
tlkeler arasinda ilk uygulayan llke olmasi nedeniyle Sili secilmistir. Israil'in gift haneli
rakamlar ile enflasyon hedeflemesine baslamasi ve ayni anda hem enflasyon

hedeflemesini hem de doviz kuru hedeflemesini uygulamasi nedeniyle segcilmigtir.
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Brezilyanin sec¢ilme nedeni ise uygulamaya basladigi ilk yillarda diger tlkelerin aksine

basari gdsterememis olmasidir.
3.2.1 Sili

Gelismekte olan ulkeler arasinda enflasyon hedeflemesini uygulayan ilk Ulke
Sili'dir. 1970’lerde U¢ haneli rakamlarda olan enflasyon oranlari 1979 yilinda
uygulanmaya baslanan doéviz kuru politikalariyla iki haneli rakamlara duisartlmastar.
1989 yilina kadar gegen suregte enflasyon oranlari zaman zaman sigramalarda
bulunmus olsa da dususlerin yasandidi acikga gorilmuastir. Ancak bu dismeler yeterli
gorilmemis 1989 yilinda ¢ikarilan merkez bankasi kanunuyla bankanin temel amacinin
fiyat istikrarinin saglamak oldugu kabul edilmistir. Cikarilan bu kanun ile merkez
bankasinin bagimsiz bir yapiya kavugmasi saglanmis ve enflasyon hedeflemesi igin
gerekli olan yapi olusturulmaya calisiimistir. Sili Merkez Bankasi enflasyonu kontrol
altinda tutmak ve istikrar saglamak i¢in uzun dénemili bir plan benimsemis ve kademeli

olarak bir uygulama sergilemistir.®

Sili 1990 yili Eylal ayinda enflasyon hedeflemesi yaklasimini uygulayacagini
ilan etmis ve takip eden yila ait 12 aylik enflasyon hedefini halka agiklamigtir. Sili’nin
enflasyon hedeflemesi bazi noktalarca diger Ulke uygulamalarindan farkhhk
gOstermektedir. Bunlardan birincisi; Sili uygulamaya gegmeden Once ve gegtikten
sonra fiyat istikrarini saglamaya yoénelik uzun sureli ve ¢ok asamall bir program
uygulamistir. Ikinci olarak Silinin hedefleme stratejisinde tek degisken enflasyon
degildir. 1999 yilina kadar suren ddviz kuru bandi da uygulanmigtir. Sermaye girisi
saglanmasi acgisindan dis rezervlerin birikimine yonelik dizenlemeler ve kontroller
yapilmigtir. Ayrica cari iglemler agigi konusunda da istikrar saglanmaya calisiimigtir.
Fakat enflasyonla cari islemler aciginin uygulanmasi bir biriyle cakistigi icin merkez

bankasi ikisi arasinda tercih yapmak zorunda kalmigtir.

Sili'de enflasyon hedeflemesi iki ddneme ayriimisti. Bu dénemlerden ilki, 1990—
1999 yillari arasinda gecen dénemdir. Bu dénemde enflasyon hedeflemesinin yaninda
déviz kuru hedeflemesinin de uygulandigi dénemdir. ikinci dénem ise 1999 sonrasini
kapsayan ve doviz kuru hedeflemesinin yerini dalgali kura biraktigi, tek hedefin
enflasyon hedeflemesinin oldugu dénemdir. Burada ki amag enflasyonist beklentilerin

hedefe gére olusmasini saglamak dolayisiyla da hedefleme rejimini giiclii kilmaktir.%®

® Giil, Ekinci ve Giirbiiz, a.g.e., s.141.
® Frederic Mishkin, Klaus Schmidt Hebbel, “Monetary Policy Under Inflation Targeting An
Introduction”, Central Bank of ChileWorking Papers, no: 396, Diciembre, 2006, 08 Ekim 2009
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Sili'de yasam sartlarini iyi yansittigi ve kamu tarafindan en iyi izlenen bir fiyat
endeksi olmasi nedeniyle enflasyon hedeflemesi orani igin TUFE segilmistir. Hedefler
ilk bes yil bant aralgi olarak ilan edilmis 1995 sonrasinda ise nokta hedef sekline
dondsturilmustir. Bunun nedeni enflasyon hedeflerini katilagtirmaktir. Sili Merkez
Bankasi YoOnetim Kurulunun dizenledigi haftalik toplantilarla para politikasinin
degerlendirilmesini yapmaktadir. Yonetim kurulu tarafindan énemli gérilen hususlar

kamuoyuna duyurulmaktadir.

Tablo 3.9:Sili’nin Ekonomik Gostergeleri

GSYIH( FAIZ poviz | - PI® issizLik | ENF.
Cari TICARET ORANI
YILLAR . ORANI KURU : ORANI o

Fiyatlarla (%) (Milyar $) HACMI (%) (%)

Bin TL) (Milyar $)
2002 3.0 712.4 33.974 7.8 2.8 2.8
2003 2.3 599.4 39.605 7.4 1.1 1.1
2004 2.3 559.8 55.455 7.8 2.4 2.4
2005 4.5 514.2 71.759 6.9 3.7 3.7
2006 5.3 534.4 94.580 6.0 2.6 2.6
2007 6.0 495.8 111.697 7.2 7.8 7.8
2008 8.3 629.1 124.065 7.5 71 71

Kaynak: http://www.latinfokus.com/latinfocus/countries/chili/chlaemp.htm,
http://www.urbon.org/uploadedpdf/410841-chile.pdf, Umployment Protection in Chile- Wayne
Vroman-August 2003

issizlik son vyillarda artarak % 7-8 diizeylerinde seyretmistir. Ulkede (cretler
enflasyonun Uzerinde artmis ve yasam standartlarinin yikselmesine neden olmustur.
Dis ticaret hacmi ise 1985-1990 vyillari arasinda ¢ kat artmistir.1991-1999 arasinda
ise iki kat artmigtir. 2000’li yillara gelindiginde istikrarli bir artig saglanmigtir. Faiz
oranlari 2000’li yilarda ¢ok fazla dalgalanmalar yagsanmamis olsa da 2008 yilina
gelindiginde %8,3 seviyelerine yikselmistir. Bununla beraber déviz kurunda da ayni
seyirde dalgalanmalar yasanmistir. 2007 yilindan 2008 yilina gelindiginde %30 artisla

doviz kuru %629,1 seviyelerine yukselmistir.

Sil'de enflasyon 1991:%15-20, 1992:%13-16, 1993:%10-12, 1994:%9 11,
1995:%8, 1996:%6.5, 1997:%5.5, 1998:%4.5, 1999:%4.3, 2000:%3.5, 2001ileriye
dogru %2-4 seklinde hedeflenmistir.?” Tablo 3.10'da gerceklesen TUFE oranlari

ayrintili bir sekilde gosterilmistir.

87 Felipe Morande, “A Decade of Inflation Targeting in Chili”, Development Lessons anda
Challenges, Volumen 4, N.1/April 2001
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Tablo 3.10: Sili’nin 1990- 2008 Yillari Arasinda TUFE Oranlari

Yillar | 1990 | 1991 | 1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999

Oran |273 |18.7 |127 |122 |8.9 8.2 6.6 6.0 4.7 2.3

Yillar | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 |2006 | 2007 |2008

Oran | 4.5 2.6 2.8 1.1 24 3.7 2.6 7.8 7.1

Kaynak:Sili Merkez Bankasi ekonomik verileri
http://si2.bcentral.cl/Basededatoseconomicos/951_417.asp?m=&f=&i= Veriler her yilin aralk

ayina ait verilerdir.

1990 yilindaki % 27,3’lik cift rakamli enflasyon, kademeli olarak azalmakta ve
sanayilesmis Ulkelerin seviyesine yaklagsmaktadir. Yillik enflasyon 1998’de sadece
%4.7 ve enflasyonun asagi cekildigi 1999 yilinda %2.3 olarak gergeklesmistir. Uluslar
arasi petrol fiyatlarinin  yiksek oldugu 2000 yilinda enflasyon %4.5’e
yukselmistir.2000-2003 yillar arasinda ortalama %2.7 de seyreden enflasyon 2006
yilinda %?2.6 olarak gergeklesmistir. 2007 yilinda %4.2 olmasi beklenen enflasyon

orani beklentilerin oldukga Ustlinde %7.8 seviyelerinde gergeklesmistir.
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Grafik 3.4: Sili’nin Yilik TUFE Enflasyonu (1990-2008)
Kaynak: Sili Merkez Bankasi ekonomik verileri Veriler her yilin aralik ayina ait verilerdir.
http://si2.bcentral.cl/Basededatoseconomicos/951 417.asp?m=8&f=&i=

Grafik 3.4'te Sil'nin TUFE oranlarinda meydana gelen dalgalanmalar
gosterilmistir.1990 yilindan sonra 6nemli bir disme egilimine giren enflasyon oranlari

2007 yilindan sonra bir sigrama gergeklestirmigtir.

Sil’'nin enflasyon hedeflemesi yaklagimini uygulama deneyimini inceledigimiz
zaman oldukga basarili gézikmektedir. ilk uygulanmaya basladigi seviyelerle son

yillardaki seviyeler karsilagtiriidiginda onemli bir yol kat edildigi gorulmektedir.
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Enflasyon oraninin %20 ‘nin Uzerinde olan gelismekte olan Ulkelerde bile basarili bir
kademeli anti enflasyonist strateji oldugunu gostermesi agisindan Sili 6rnegi énemlidir.
Bu basgarinin tamamini Sili Merkez Bankasina baglamamak gerekir. Bunun yaninda
genis mali bosluklarin olmayisi, kati dizenlemeler, finansal sektérin denetimi gibi

destekleyici politikalarda programin basarisi i¢in dSnemlidir.
3.2.2.israil

israil'in kosullari itibari ile enflasyon hedeflemesi politikalarini uygulayan (ilkeler
arasinda gok farkll bir konuma sahiptir. iki acidan farklilik gdzlenen uygulamadan
birincisi Israil'in gift haneli rakamlar ile enflasyon hedeflemesine baslamasidir. ikincisi
ise ayni anda hem enflasyon hedeflemesini hem de ddviz kuru hedeflemesini
uygulamasidir. 1980-1985 yillan arasinda Libnan savasinin getirdigi maliyetler ve
yuksek miktardaki sosyal guvenlik harcamalarindan kaynaklanan asiri mali baskilar ile
hem kamunun hem de 6zel kesimin yabancilara olan borglari israil'i hiperenflasyonun

esigine getirmistir.%®

Enflasyon oranlarinin % 450 oranlarina kadar yikselmesi sonucunda Temmuz
1985'de anti-enflasyonist programin uygulanmasina gecilmistir. D6viz kuruna dayali bu
programa lIsrail para birimi sekel'in ABD dolarina ve G5 iilkelerinin kur sepetine karsi
sabit bir kurda kalmasinin saglanmasi ve ddviz kurunun ¢ipa olarak kullaniimasi
esasina dayanmaktadir. 1985-1991 yillari arasinda uygulanan bu programla enflasyon
orani % 16-20 duzeylerine inmigtir. Ancak ddéviz kurunun ¢ipa olarak kullaniimasi
programin ilk yillarinda enflasyonun dusuk dizeylere gekilmesinde olumlu etki
yaparken, reel kurun deger kazanmasi israil'in dis ticaretini olumsuz yénde etkilemistir.
Bu nedenle 1987 basinda ve 1998'in sonunda yapilan devallasyonun ardindan kurun
% 3'luk bant igcinde hareket etmesi kararlastiriimistir. Daha sonra Haziran 1989 ve Mart
1990'da yapilan devaltasyonlarla kurun hareket bandi % 5'e gikarilmig, ancak anti-
enflasyonist programa olan giiven de sarsiimistir.* Bu gelismelerin ardindan 17 Aralik
1991 tarihinde israil enflasyon hedefleme rejimini uygulamaya koymustur. israil Merkez
Bankasi Baskani ve Maliye Bakani birlikte enflasyon hedefini 1992 yili sonu i¢in %14 -

%15 olarak agiklamislardir.®

israil enflasyon hedefi 6ncelikli hedefi olmak kosuluyla kur hedefi de

belirlemistir. ilk yil icin band % 9 olarak belirlenmistir. Ancak israil kurda gergeklesen

% Bernanke, Frederic Misshkin, Adam Posen, “Inflation Targeting: Lessons From The

International Experinence”, Princeton University Press, New Jersey,1999, p.209.

8 Alparslan ve Ataman, a.g.m., s.29.

% Ferya Kadioglu, Nilifer Ozdemir ve Gokhan Yilmaz, “Inflation Targeting Developing Contries,
The Central Bank Of the Republic of Turkey”, Discussion Paper, September, 2000, s.24.
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kisa slreli dalgalanmalara miidahale etmeme vyolunu secmistir.®’’ israilde para
otoriteleri enflasyon hedefinin belilenmesinde TUFE’yi kullanmayi tercih etmiglerdir.
Bunun nedeni tcret anlasmalari ile finansal anlasmalarin geleneksel olarak TUFE'ye
gére vyapilmasidir. Hedefin belirlenmesinde israil Merkez Bankasi Baskaninin
danigmanhi@i ile Maliye Bakani gérevlendirilmistir. Seffafligi saglamak amaciyla israil
merkez bankasi enflasyon ve para politikalarindaki gelismeleri 1998 yilina kadar her ¢
ayda bir son ekonomik geligmeler bagligi altinda ekonominin genel durumu ile ilgili
gostergeleri aciklayan 10 sayfalik bir dokiman yayinlamistir. 1998 yilindan itibaren ise
aylik raporlar halinde yayinlamistir.®? israilin TUFE oranlarina gegmeden &nce
ekonominin genel durumu hakkinda bilgi edinmek amaciyla ekonomik gostergeleri

Tablo 3.11’de verilmigtir.

Tablo 3.11:israil'in Ekonomik Géstergeleri

YILLAR nglr:-l( FAlZ iﬁ?ﬁ TiCDA{EE-T i%SFiilr_\lir BUYUME | SO
Fiyatarla | ORANI(%) | (i) | HACM A ORANI A
in TL) (Milyar $)
1980 23.93 0.005 15.15
1990 55.68 14.4 2016 28.01 86 172
1999 110.16 92 4.140 56.02 89 29 13
2000 123.69 95 4077 65.59 88 89 15
2001 121.70 95 4206 59.38 93 04 11
2002 111.85 93 4738 59.21 10.3 06 57
2003 118.01 82 4554 63.21 10.8 23 07
2004 125.80 77 4.482 75.82 10.4 52 04
2005 133.29 72 4.488 83.59 90 53 13
2006 143.98 6.0 4.456 90.40 84 52 2.1
2007 164.10 4108 10557 73 5.1 34

Kaynak: IMF, World Economic Outlook, Ocreber, 2008, The World Bank, World Development Report, 2008

Tablo 3.11 de gorildigi gibi GSYiHda meydana gelen siirekli artis egilimi
diger ekonomik gostergeleri de olumlu yénde etkilemistir. GSYiH'da ki artis bitge
acigini kapattigi icin enflasyon oranlarinda duasusler yasanmistir. 1980’den 1990’a
kadar gecen sirede biyuk bir sicrama yapan doéviz kuru 1990’°dan 1999’a gelindiginde
ise %100 artmistir.1999 sonrasinda ise 4.000 seviyelerini korudugu goérilmektedir.

ithalat fiyatlarinin dismesi ve dis ticaretin serbestlesmesi yurt igi fiyatlari olumlu

*! Usta, a.g.e., 5.32.
% Oztiirk, a.g.e., s.154.
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etkilemesi rol oynamistir. issizlik oranlari enflasyon hedeflemesine baslanildi 1992

yilinda 28.01 milyon dolar iken 2007 yilina gelindiginde hemen hemen 4 kat artmistir.

israil para otoriteleri enflasyon hedefinin ilan edilmeye baslandigi 1991 yilindan
itibaren 1993,1994 ve 1999 yillarinda enflasyon icin nokta hedef kullanirken diger
yillarda hedef araligi seklinde ilan etmistir. Yillar itibari ile hedeflenen enflasyon oranlari
soyledir. 1992: 14-15, 1993: 10, 1994: 8, 1995: 8-11, 1996: 8-10, 1997: 7-10, 1998:7-
10, 1999: 4, 2000:3-4, 2001:2.5-3.5, 2002:2-3, ve 2003:1-3 seklinde hedeflenmigtir.
2003 yilinda belirlenen hedef giiniimiize kadar devam etmektedir.®® Gerceklesen

enflasyon oranlari ise tablo 3.12’de gosterilmistir.

Tablo 3.12:israil’in 1990- 2009 Yillar1 Arasinda TUFE Oranlari

Yillar | 1990 | 1991 | 1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999

Oran |17.2 |[19.0 |94 112 | 145 |8.1 106 | 7.0 8.8 1.3

Yillar | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 |2006 | 2007 |2008

Oran | 1.5 1.1 5.7 0.7 -0.4 1.3 21 3.4 4,9

Kaynak: OECD, Economic Outlook 2008, Israil merkez bankasi, Bank of Israel,

1986 yilinda enflasyonun % 2Q'lere indiriimesinden sonra bir rahatlama
yasanmis ve 1992'ye kadar enflasyon % 20 civarinda dalgalanmigtir. Enflasyona ikinci
darbe 1992'de vurulmus ve 1997'ye kadar enflasyon % 10 civarinda dalgalanmistir.
1994, 1996, 1999 yillarinda hedeflenen enflasyon orani asimistir. 1994 ve 1996
yilllarinda hedeflenen enflasyonun gergeklestirilememesinin en énemli sebebi reel
ucretlerin artinlmasiyla meydana meydana gelen mali genisleme ve kamu
harcamalarindaki artigtir. Enflasyona son darbe ise 1997 yilinda gergeklestiriimis ve
2000 sonu itibariyla enflasyon % 1,5’e dusmustur. 2002 yilinda gergeklesen enflasyon
hedeflenenin Ustliinde gergeklesirken 2003 ve 2004 yillarinda ise altinda
gerceklesmistir. Bir Ulke icin hedefin Ustinde gerceklesmesi kot sayildigi gibi altinda
gergeklesmesi de bir olumsuziuk géstergesidir. TUFE oranlarinin grafik yardimiyla

gOsterimi grafik 3.5’te gosterilmistir.

% Bank of lIsrael - Inflation Targeting Revisited, From Lectures, Articles and Position

Papers(Erisim Tarihi 12 Ekim 2009)
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Grafik 3.5:israil’in Yilik TUFE Enflasyonu (1990-2008)
Kaynak: OECD, Economic Outlook 2008, Bank of Israel,

Enflasyon oranlarinin genel seyrine baktigimizda 1990 yilindan gunimize
kadar yillik enflasyon oranlarinda surekli bir inis cikislar yasanmistir. 2004 yilinda

enflasyon sifir degerlerine kadar indirilmis sonraki yillarda yikselme egilimine girmigtir.

israil enflasyon hedeflemesi stratejisine geciste Yeni Zelanda ve ingiltere’de
oldugu gibi keskin bir uygulamayi degil kademeli bir yaklagimi benimsemistir. Ayrica
yuksek olan enflasyon oranini disurmek iginde para politikasinin yaninda yodun bir

sekilde maliye politikasi araglarini da kullanmistir.*

Sonug olarak, Israilin enflasyon hedeflemesi deneyiminin, icinde bulundugu
cografi, siyasi, sosyal ve ekonomik kosullari dikkate alindiginda genel olarak oldukga

basarili oldugunu séylemek mimkuandur.
3.2.3.Brezilya

Enflasyon hedeflemesi deneyimi yeni sayilabilecek olan Brezilya’'nin 1980’lerin
basinda girdigi enflasyon sureci 1980’lerin sonunda ve 1990’larin basinda hiper
enflasyona donudsmustir. Brezilya yasadigi bu hiper enflasyon sirecini sona
erdirebilmek icin “Real Plan1” uygulamaya baslamistir. Bu plan ddviz kuruna dayali bir
programi icermektedir. Oldukga basarili olan bu program devlet tesekkillerinin
Ozellestirilmesi, gumrik vergilerinin azaltiimasi ve tarife digi engellerin kaldiriimasi
suretiyle ticari serbestlesmenin gelistiriimesi gibi bir dizi reformu igcermektedir. Bu
program sayesinde enflasyon 1994°deki % 916 seviyesinden 1998 de %1.65

seviyesine dusmustir. Enflasyondaki bliylk basarisina ragmen hikimet, mali agidan

% Lavan Mahedeva, Gabriel Sterne, “The Role Of Short-Run Inflation Targets And Forecast in
Disinflation”, Working Paper, No0.167, Bank of England,2002, http://bankofengland.co.uk,
Erisim Tarihi (04 Ekim 2009)
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ayni basariyr gésterememistir. Programin  baslangicindan itibaren mali politika gok
gevsek kalmistir. Ayni zamanda, kurun sabitlenmesinden sonra para birimi olan real (
BRL) hizla asirn degerli hale gelmigtir. Her iki faktdrde spekulatif ataklara zemin
hazirlamistir. ik spekilatif atak 1997 ekimindendeki asya krizi sirasinda, ikincisi ise

1998 eyliilindeki Rusya krizi esnasinda yasanmistir.%®

Ekonomik istikrarin saglanamamasi ve dalgali doviz kuruna gegigle birlikte bir
nominal c¢ipa arayisi neticesinde Brezilya 1 Temmuz 1999 tarihinde enflasyon
hedeflemesi rejimine gegme karari almistir. Brezilya Cumhurbaskani tarafindan 21
Temmuz 1999'da merkez bankasina belirlenen hedefleri gergeklestirmek icin gerekli
sorumluluk vermistir. Ayrica enflasyon hedeflemesi tiketici fiyat endeksindeki
degisimlere dayanacak, hedefler 2 yillik donemler itibariyle acgiklanacaktir. Enflasyon
hedefi i¢in uygun olan fiyat endeksi, enflasyon hedefleri ve tolerans araliklari maliye
bakani tarafindan verilen teklifle Ulusal Para Konseyi tarafindan secilecektir. Merkez
bankasi enflasyon hedeflemesi rejimi ile ilgili gelismeleri iceren G¢ aylk raporlar

yayimlayacaktir. Kararlarini igeren 3088 nolu bir kararname yayinlamigtir.®®

Ulusal Para Konseyi (CMN) 30 Haziran 1999'da fiyat endeksinin tanimini
enflasyon hedeflerini iceren bir 6nerge yayimlamistir. Enflasyon hedefi 1999 yili i¢in %
8, 2000 yih igin % 6 ve 2001 yili igin % 4 2002 yili igin %3,5 2003 yili igin %8,5, 2004
icin de %5,5 olarak belirlenmistir.”” 2005-2011 vyillari arasinda ise %4.5 olarak

belirlenmistir.%®

1999 yili Haziran ayinda, 1999-2001 dénemine iligkin enflasyon hedefi, CMN
tarafindan disen bir trend seklinde belirlenmis ve band genislidi + 2 puan olarak ilan
edilmigtir. 2002 ve 2003 yili enflasyon hedefleri belirlenirken de ayni egilim ve band
genisligi korunmustur. Ancak, 2001-2002 yillarinda karsilagilan digsal sok nedeniyle,
2003 yili enflasyon hedefi yukari dogru revize edilmis, band genisligi ise £ 2 puandan *
2,5 puana yukseltilmistir. 2002 enflasyon hedefinin asilmasi ve enflasyondaki olumsuz
gelismenin devam etmesi nedeniyle, Ocak 2003 tarihinde Merkez Bankasi Baskani
tarafindan Maliye Bakanina gonderilen agik mektupla, sirasiyla,% 4,0 (£ 2,5) ve % 3.75
(£¥2.5) olan 2003 ve 2004 yih enflasyonlari % 8.5 ve % 5.5’e yukseltimis, band
uygulamasi ise kaldinimistir. Haziran 2003 tarihinde CMN karariyla 2004 yili enflasyon
hedefi korunmus, 2005 yili hedefi belirlenmis ve £ 2.5 puanlik band uygulamasi tekrar

baglatiimigtir. Bu kararla tekrar getirilen band uygulamasi sonucunda, 2004 yili

% Nicias Tito, “The Brezilian Inflation Targeting Experience”, TBMM Yayini, Ankara, 2000,
www.tcmb.gov.tr/yeni/evds/yayin/.../Cover-Foreword-Contents.pdf, Erisim tarihi (05 Ekim 2009)
% Alparslan ve Ataman, a.g.m., s.31.

% Haydar Akyazi, Enflasyon Hedeflemesi, Ulke Deneyimleri ve Tiirkiye'de Uygulanabilirligi,
Birinci Baski, Ankara, Seckin Yayincilik, Nisan 2004, s.36.

% Brezilya Merkez Bankasi, http://www.bcb.gov.br/Pec/metas/TabelaMetaseResultados.pdf
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enflasyon hedefi fiilen ytkseltilmigtir. CMN, Haziran 2004 tarihindeki karariyla 2006 yih
enflasyon hedefini tespit etmis ve band genisligini + 2 puana tekrar indirmistir.*® Bant

genisligi 2011 yilina kadar + 2 puan olarak belirlenmistir.

Tablo 3.13:Brezilya’nin Ekonomik Gostergeleri

GSYIH( : o DIS o
YILLAR Fiy%f}grla oFR?A%\u ES\R{IS TL%’*CR,\ET I%SR};“:( nggm'z OEIgAFNI
Bin TL) (%) | (Milyar$) | \ivargy | (%) (%)
1980 162.62 115.0 0.000 43.09
1990 507.78 | 93943 0.000 52.07
1999 586.78 26.0 7815 97.28 9.6 03 8.9
2000 64428 172 1829 110.87 9. 43 6.0
2007 554.28 179 2350 113.79 101 13 77
2002 505.71 191 2.920 107.60 9. 27 125
2003 552.24 2.0 3077 12137 9.7 T 93
2004 663.55 154 2.925 159.08 8.9 57 76
2005 881.75 176 2434 19191 9.4 29 57
2006 | 1072.36 139 2175 259.16 8.4 37 3.1
2007 | 1313.59 106 1,947 28127 93 44 45

Kaynak: IMF, World Economic Outlook, Ocreber, 2008, The World Bank, World Development
Report, 2008

Tablodan da inceleyecegimiz gibi 2001 yilina kadar uygulanan politikalar olumlu
cevap vermis enflasyon hedeflemesindeki olumlu gelismelere paralel GSYiH ’da
bayimustur.  DoOviz kurunda yaganan deger kaybi yabanci sermaye giriglerini
azalttigindan dolayi fiyat artiglarini hizlandirmis buda enflasyonun ytikselmesine neden
olmustur. Yine bu dénemde issizlik oranlari artmig dis ticaret ise yerinde saymigtir.
2003 yilinda IMF ile Standby anlagsmasi yapilmis bunun sonucunda ddéviz kuru deger
kazanmistir. 2004 yilinda ekonomi tekraren biylme igerisine girmis issizlik orani

gerilemistir. Merkez bankasinin faizleri diglirmesi sonucunda faizler dismustdr.

?9 Zafer Yukseler, “IMF Programlari ve Enflasyon Hedeflemesi: Brezilya Deneyimi ve Turkiye
Igin Dersler”, Turkiye Ekonomi Kurumu Tartisma Metni, 2005/9, s.9.
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Tablo 3.14:Brezilya’nin 1990- 2009 Yillari Arasinda TUFE Oranlan

Yillar | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 |2007 |2008

Oran | 8.9 6.0 7.7 125 |93 7.6 5.7 3.1 4.5 5.9

Kaynak:Brezilya Merkez Bankasi Yillik TUFE Oranlari
http://www.bcb.gov.br/Pec/metas/TabelaMetaseResultados.pdf

Tablo 3.14’ e baktigimizda 2001, 2002 ve 2003 yillarinda enflasyon hedefinin
ust limitleri asilmistir. 2004 yilinda enflasyon hedefinin tutturuldugu goériimektedir.
Bunun nedeni ise enflasyon hedeflerinin tutturulamamasi nedeniyle hedeflerin revize
edilerek bandin 5.5 + 2.5 olarak degistirilmis olmasidir. Enflasyon 2005 yilinda % 5.7,
2006 yilinda %3.1 seviyelerine dismus fakat 2008 yilinda tekraren % 5.9 seviyelerine
yukseldigi gorilmektedir.

. /“\\
\/"/ \\V/

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Enflasyon Orani

o N B O

Grafik 3.6: Brezilya’nin Yilik TUFE Enflasyonu (1999-2008)

Kaynak: Brezilya Merkez Bankasi Yillik TUFE Oranlari
http://www.bcb.gov.br/Pec/metas/TabelaMetaseResultados.pdf

Brezilya’'nin enflasyon hedeflemesi deneyiminin yeni olmasi, kesin bir sonug
koymak icin erkendir. Ancak uygulamaya koydugu performans bakimindan hedeflerde
onemli sayilabilecek sapmalar goérilmektedir. Bunun nedeni olarak ise tlkenin maruz
kaldigi i¢c ve dis ekonomik soklari ve hedefleme igin gerekli kosullari tam manasiyla
yerine getirmeden enflasyon hedeflemesine kisa bir slrede geg¢mis olmasini

gOsterebilir.
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3.3.ENFLASYON HEDEFLEMESININ TURKIYE’YE UYGULANABILIRLIGI

Enflasyon hedeflemesinin Turkiye’'ye uygulanabilirligi bashdi altinda, éncelikle
Tarkiye ekonomisinin makro ekonomik buyukluklerine deginildikten sonra suregelen
yuksek enflasyonda uygulama sonrasi olusan degisiklikleri inceleyerek son yasanan

krizin enflasyona etkisi incelenmistir.
3.3.1.Turkiye Ekonomisinin Makro Ekonomik Blyiikliiklerine Genel Bir Bakig

Liberal dig ticaret ve sanayilesme stratejisi uygulayan Turkiye, 1953 yilinda
ortaya c¢ikan déviz darbodazi sonucunda, ithal ikamesinin araglari olan kotalari, ithal
yasaklarini ve ylksek gumrik duvarlarini uygulamaya baslamigtir. Enflasyonist
politikalar ve asir degerlenmis kur politikasinin siddeti giderek artarak, 1958 krizine
kadar surmiistir'®. 1973-1974 vyillarinda yasanan petrol soklari ve batida beliren
yuksek enflasyon, dis ticaret hadlerinin bozulmasina ve cari islemler dengesi
aciklarinin artmasina yol acmistir. Uygulanan kur politikalari ile TL’nin asin
degerlenmesinin 6nlne gegilememistir. Dengelerin saglanmasina yonelik olarak ithalat
gerekli araglarla baski altina alinmig, doviz kontrolleri arttiriimistir. 1980 yilina kadar,
goreli olarak diga kapali bir ekonomik model uygulanmig, ancak yine de dis

konjonktiiriin yarattigi krizlerden ve durgunluktan uzak kalinamamistir.'®’

Tarkiye 1980°den sonraki donemde disa agik bir piyasa ekonomisi olmanin
kosullarini gelistirmis ve uygulamistir. Bu dénemde dis ticaret serbestlestiriimis,
ihracata yonelik sanayilesme stratejisi benimsenmis, mali piyasalarin yeniden
yapilandiriimasi ve gelistiriimesi yéniinde énemli adimlar atilmistir."Tiirkiye ekonomisi
1980 istikrar kararlarindan sonra yapisal bir degisim surecine girmig olmasina ragmen,
kararlar ile ekonomide gerekli istikrari saglamada tam olarak basariya ulagilamamistir.
Bunun sonucunda 1988 yilinda ekonomi krize girmistir. 1988 yili basinda fiyatlar
yukselirken Uretim dismus, reel yatirmlar azalirken disg ticarete konu olmayan
sektorlere dogru bir yatinm yénelmesi olmustur. Tuketim artmis reel Ucretler diserken
faizler ylkselmigtir. 4 Subat 1988’de hukimet krizin engellenmesi igin bazi kararlar
devreye sokmustur. Mevduat munzam karsiliklari ylkseltiimis, bankalar tarafindan
merkez bankasina zorunlu doviz devri yapilmasi uygulamasi getirilmis ve mevduat

faizleri % 50’lerden % 65'lere ¢ikariimistir.'®

1% Korkut Boratav, Tiirkiye iktisat Tarihi (1908-1985), Ankara, Gergek Yayinevi, 1988, s.61.

%" salih Oztiirk ve Deniz Ozyakisir, “Tirkiye Ekonomisinde 1980 Sonrasi Yasanan Yapisal
Doéndsidmlerin GSMH, Dis Ticaret ve Dis Borglar Baglaminda Teorik Bir Degderlendirmesi”,
Mevzuat Dergisi, Y1l 8, Sayl 94, Ekim,2005, s.2.

192 Cemal Erdem Hepaktan, “Turkiye'nin Donisim Sirecinde Dis Ticaret Politikalar”, 2. Ulusal
iktisat Kongresi, izmir, Subat,2008, s.1.

1% Giil, Ekinci ve Giirbiiz, a.g.e., 5.158.
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Kiresellesme sirecinin tamamlayicisi olarak, 1989 yilinda uluslararasi sermaye
hareketleri tamamen serbest birakiimig, kamu kesiminin yeniden yapilandiriimasi
cercevesinde Ozellestirme girisimleri hizlandinlmigtir. Batin bu yapisal degisimlerin
istikrarli bir politik ortamda yapilmamasi degisim sirecini geciktirmis, bu dénemde
makroekonomik sorunlarin yaninda cesitli yapisal sorunlarin da ortaya ¢ikmasina
neden olmustur. Bu sorunlardan en o6nemlileri; kronik yuksek enflasyon, imalat
sanayindeki yatinm eksikligi, 6zellikle rekabet ortamini gelistirecek degisikliklerin
gerceklestiriimesinin yarattigi verimlilik dizeyindeki yavas gelisme, kamu finansman
dengesindeki bozulma sonucu mali piyasalarin baski altinda kalmasi ve reel faizlerin

yukselmesidir.

1988-1993 ddneminde ekonomide iyilestirmeler yapilmaya c¢alisiimis 1991
yilinda korfez savasi yasanmasi nedeniyle 2000 yilinda uygulamaya konulacagi
aclklanan para programi, kamu sektdri kredilerindeki artistan dolayr uygulamaya
konulmamistir. Turkiye 1993 yilina kadar doviz kuru ile faiz arasindaki dengeye dayali
politikalari basariyla uygulamis ve bunun sonucunda uluslararasi para piyasalarindan
saglanan kaynaklarla butge acgiklarini finanse edebilmistir. Fakat 1993 yili sonunda
faizler dusurilmeye calisilinca, faiz oranlan ile kur arasindaki denge bozulmus ve

ekonomi biiyiik bir krizin esigine gelmistir.'®

1994 yili bagina gelindiginde cumhuriyet tarihinin en blydk cari agigi ile karsi
karsiya bulunan Turkiye ekonomisindeki duzensizlikler ve surekli eksiye giden ekonomi
sonrasi, 5 Nisan 1994 tarihinde patlak vermis ekonomik krize karsi énlem olarak bitge
aciklarini azaltmaya ydnelik ortodoks maliye ve para politikalar uygulanmigtir. ilk alti ay
sonunda hedefler blylk o6lgide gergeklestiriimis ve mali disiplin saglanmistir. Fakat
sonraki dbénemlerde politikalardan tavizler verilmig, O6zellikle parasal genisleme
Onlenememis ve mali disiplin surddrdlememistir. Ayni zamanda Ucretler dismus,
issizlik katlanmis, yuksek bir devallasyon ve ¢ basamakl bir enflasyon dénemi

yasanmaya baglamistir.

1995 yilinda ddviz rezervlerindeki artis ve erken sec¢im nedeniyle parasal
genigleme artmis ve buna dinyada yasanan Glney Dogu Asya ve Rusya krizleri de
eklenince 1998 yilinin ortalarindan itibaren ekonomi yeni bir krizin esigine gelmistir.
Ekonomideki bunalimin gittikce artmasi, tzerine hiikiimet, IMF ile "Yakin izleme
Anlagsmasi" yapmistir. 2000 yilinda uygulanmaya basglayan bu anlasmanin temel

amaci:'®

1% Bztiirk, a.g.e., 5.162.
'% Gazi Ergel,” 2000 Yili Enflasyonu Diisiirme Programi: Kur Ve Para Politikasi Uygulamas!”,
TCMB Bagkan Konusmalari, Aralik, 1999, s.1.
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e Tuketici enflasyonunu, yapisal reformlarla desteklenen maliye, gelir, para ve kur
politikalarinin esgidimli olarak uygulanmasi yolu ile 2000 yili sonunda %25,
2001 yil sonunda %12 ve 2002 yilinda %7’ye indirmek,

¢ Reel faiz oranlarini makul seviyelere gekebilmek,

o Ekonominin blyime potansiyelini artirmak,

e Ekonomideki kaynaklarin daha etkin ve adil dagihmini saglamaktir.

9 Aralik 1999 tarihinde Uluslararasi para fonu ile yakin izleme anlagmasinin bir
uzantisi olarak “Enflasyonu Duglirme Programi” agiklanmistir. Bu Enflasyonu Dustrme

Programi ¢ temel unsur Uzerinden igleyecektir.

e Siki bir maliye politika uygulanmasi ile butgede faiz digi fazlanin arttiriimasi,
yapisal reformlarin  gergeklestiriimesi ve  dzellestirme  galigmalarini
hizlandirarak, bu 6zellestirme gelirleri ile i¢ bor¢ stokunun azaltilmasi,

o Enflasyon hedefi ile uyumlu gelirler politikasi izlenmesi,

e Ekonomik birimlere uzun vadeli bir bakis ac¢isi kazandirmak amaciyla

enflasyonun diisiiriilmesine odaklanmis kur ve para politikasi uygulamasi,'®

Aciklanan bu kur politikasi ile merkez bankasi, gelecekle ilgili belirsizligi
azaltmayi, ekonomideki yuksek enflasyon beklentilerini kirmayi, yabanci yatinmcilar
acisindan doviz kurundan kaynaklanan risk primini ortadan kaldirmayi hedeflemigtir.

Bdylece yabanci sermaye Ulkeye cekilecek ve nihayetinde bluyime saglanacaktir.

Bu kura dayali istikrar programi, 2000 yil kasim ayina kadar oldukga basaril bir
sekilde uygulanmistir. Kur belirlenen oranlar dogrultusunda istikrarl bir seyir izlemigtir.
Enflasyonda da o6nemli basarilar saglanmis ancak enflasyon orani gene de
beklentilerin Gzerinde gergeklesmistir. Enflasyon hedefine gére ayarlanan ddéviz kuru
orani TL'yi asiri degerlendirmis bunun sonucunda da ihracat olumsuz etkilenmistir. Cari
islemler acigr 2000 yili sonunda 9.8 milyar dolar seviyelerine ¢ikmis bu ylkselme
devallasyon beklentilerini ve yeni bir krizi gindeme getirmistir. 2000 kasim ve subat
2001 tarihlerinde 2 krizi art arda yasayan Tuarkiye'nin kura dayall programi
basarisizlikla sonuglanmistir. Mayis 2001'de “Gugli Ekonomiye Gegis” programi
uygulanmaya baslanmistir. Bu programin amaci, ekonomide surdurulebilir bir gelisme
ortamini saglayarak kaynak kullanma sidrecindeki verimliligi artirmak, disa acgik bir

yaklagimla piyasa kosullarinda rekabet guclni gelistirmek ve bdylece ekonomide

1% Ergel, a.g.m., s.3.
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biylimeyi, yatinm ve istihdami artirarak refah dizeyini kalici bir bigimde

yiikseltmektir."®’

2002 yili para politikasinda “ortik enflasyon hedeflemesi” olarak adlandirilan
gelecek dénem enflasyonuna odaklanan bir para politikasi stratejisinin uygulanmasi
planlanmistir. Bu stratejide, para tabani igin donemler itibariyle, enflasyon hedefi ile
tutarh  hedefler konulmus, ancak para politikasi kararlarinda para tabani
gelismelerinden ziyade, asil olarak gelecek dénem enflasyonuna iligkin gelismelerin
belirleyici olmasi 6ngorulmustir. Bu ikili strateji ile enflasyondaki diistis surecinde ve
para ikamesi olgusu nedeniyle, para talebinin tahminindeki zorluklarin ve son yillarda
parasal buyuklikler ile enflasyon arasindaki iligkide gortlen zayiflamanin yaratacagi
sorunlarin giderilmesi, ve dolayisi ile 6rtiik enflasyon hedeflemesinin para tabani

yaninda gliclii bir gapa islevi gérmesi amaclanmistir. '

Bu cercevede, dalgali kur
rejimi uygulamasi altinda asil politika araci olan kisa vadeli faiz oranlarinin sadece ve
sadece fiyat istikrari temel hedefi dogrultusunda aktif olarak kullanilacag belirtilmigtir.

Bu surecle Turkiye Enflasyon Hedeflemesi Rejimine gegmistir.

24 Ocak 1980 kararlari ile birlikte Turkiye ekonomisi liberallesme ve nihayetinde
bdyime yolunda ¢ok 6nemli adimlar atmasina ragmen her defasinda ulusal ve
uluslararasi krizlerle sekteye ugramistir. Tlrkiye ekonomisi acgisindan 1980’lerden
ginumize kadar gegen siireci degerlendirmek icin GSYIiH, faiz oranlari, déviz kuru,
issizlik oranlan ve dis ticaret hacmi gibi ekonomik gd&stergeler Tablo 3.15'de ele

alinmistir.

107 Gugli Ekonomiye Gegis Programi,

http://www.tcmb.gov.tr/yeni/duyuru/eko program/program.pdf, Erisim tarihi (17 Ekim 2009)

'% TCMB, 2003 Yili Para Ve Kur Politikasi Genel Cercevesi,
http://www.tcmb.gov.tr/yeni/duyuru/2003/DUY2003-2.htm, 3 Ocak 2003,(Erisim Tarihi: 18 Ekim
2009)
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Tablo 3.15:Tiirkiye’nin Makro Ekonomik Gostergeleri ( 1980-2008)

GS.YiH( Cari FAiZ DOViz TiCEXEET iSSizLIK BUYUME ENF.

YILLAR Flyatlarla ORANI KURU HACMI ORANI ORANI ORANI
Bin TL) (%) (Milyar $) (Milyar $) (%) (%) (%)
1980 5.303 33,00 76 10.820 14,4 93,7
1985 35.35 55,00 518 19.301 15,9 4.2 442
1990 391.502 59,40 2.607 35.261 7,4 9.2 60.4
1991 648.345 72,70 4.169 34.641 8,5 11 711
1992 1.129.413 74,20 6.887 37.586 8,4 55 66.0
1993 2.062.187 74,80 10.986 44774 8,3 8.4 711
1994 4.025.623 95,56 29.704 41.376 9,2 -5.0 125.5
1995 7.926.359 92,32 45.673 57.345 7,3 6.7 76.0
1996 14.345.413 93,77 81.083 75.694 6,3 7.4 79.8
1997 28.720.649 96,60 151.429 80.669 7,2 7.6 99.1
1998 53.522.970 94,80 260.040 76.584 6,7 3.2 69.7
1999 82.925.538 46,70 420.126 69.513 7,4 -4.7 68.8
2000 127.844.312 45,60 623.704 85.224 6,5 7.3 39.0
2001 188.141.291 62,50 1.125.411 75.772 8,4 -7.5 68.5
2002 278.220.631 48,19 1.505.839 91.678 10,3 7.9 29.7
2003 358.699.629 28,59 1.493.067 120.546 10,5 5.8 18.4
2004 427.151.940 22,10 1.422.341 164.587 10,3 9.0 9.3
2005 480.922.787 20,40 1.348.600 193.723 10,2 7.4 7.7
2006 551.859.589 23,70 1.428.500 228.582 10,5 6.1 9.6
2007 856.386.732 21,00 1.302.000 277.334 10,1 4.7 8.4

2008 950.144.254 25.68 1.519.600 333.991 11,0 0,9 10.06

Kaynak: DPT, TUIK, IFS (International Financial Statistics) verilerinden derlenmistir.

Turkiye'nin GSYIH' si liberallesmenin ilk yili olan 1980 yilinda 5.303 bin TL iken
2008 yilinda ise 950.144.254 bin TL olarak gerceklesmistir. 2008 yilinda 950.144.254
bin TL olan GSYIiH‘I yine 2008 sonu itibariyle 71.517.100 kisiden olusan Turkiye nifusu
g6z dniine alindi§ takdirde, kisi bagina GSYIiH (KBGSYiH) 2008’de 13.285 TL (10.372
$) olarak gergeklesmistir.

ilk bakigta olumlu gibi gériinen bu gelisme, bliylime hizina baktigimizda degisik
bir gériinim arz etmektedir. Clnki bir ekonominin Uretim degeri olarak buylimesinin

yaninda, istikrarli bir seyir izlemesi de 6nemlidir. Fakat Tablo 3,15’e baktigimizda,
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Tarkiye ekonomisinin son derece istikrarsiz bir buyume egilimine sahip oldugunu
goririz. Tabloda gérdigumuz gibi, Turkiye ekonomisi her hizli ylkselisin arkasindan
blyUk bir ekonomik gerileme yasamaktadir. Bu sonuglar da bize, Turkiye ekonomisinin
1980 sonrasinda saglikli bir biylime gdstermedigini ve neredeyse her bes yilda bir

bayume sinirlarini zorlayarak bir kriz donemine girdigini gostermektedir.

Bir Ulkedeki ekonomik buyimeyi etkileyen en 6nemli unsurlardan biri faiz
oranlaridir. CUnklU faiz oranlarinin yukselmesi yatirm Kkararlarinin alinmasini
dolayisiyla ekonomik buylmeyi olumsuz yonde etkilemektedir. 2001 mali krizinden bu
yana uygulanan siki mali disiplin, disuk kur ve olugan gliven ortami, faizleri disirmede
onemli rol oynamis ve ekonomik buyumeyi olumlu etkilemigtir. 1980°den 2001 yilina
kadar dalgali kronik bir sekilde faiz oranlari surekli artarken 2001 yilindan ginimuize

kadar disus yoninde bir olumlu gelisme yasanmistir.

Ddviz kuru rejimi, bir Glke parasinin ger¢ek degerinin belilenmesinde dnemli bir
etkendir ve ekonomiyi bircok yonden etkilemektedir. Gelismis Ulkelerde ddviz kuru,
piyasa mekanizmasi tarafindan belirlenmigtir; ancak, gelismekte olan Ulkelerde kur
parasal otoriteler tarafindan olusturulmustur. 1980’lerin basindan itibaren gelismekte
olan ulkeler sabit kurlardan daha esnek kurlara dogru gecis yapmiglardir. Bazi Ulkeler
sabit kur sistemlerini enflasyonla micadelede 6nemli bir ara¢ olarak kullanmis ve
basarili olmusken bazilarn basarili olamamistir. Tirkiye Subat 2001 Krizinin ardindan
dalgali doviz kuru rejimine gecmistir. Bagimsiz bir merkez bankasinin yurattugu esnek
doviz kuru sistemi, fiyatlar genel seviyesinde istikrari saglar. Tablo 3,15'de g6ziktigu

gibi MB ’'nin bagimsizligindan sonra doviz kuru istikrarl bir seyir izlemigtir.

Tarkiye’'nin genel dis ticaret yapisi incelendiginde; 1980°'den 1990’lara kadar
korumaci ve miudahaleci bir dig ticaret politikasi benimsendigi ve ekonomi politikasinin
temel hedefinin, kendi kendine yeterli bir ekonomik yapi olusturmak olarak belirlendigi
gobrilmektedir. Turkiye ekonomisi, 1980 sonrasinda dis ticaret acisindan 6nemli
sayllabilecek gelismeler géstermistir. Ozellikle ihracat alaninda saglanan bu gelismeler,
belki de 1980 sonrasi uygulanan ekonomi politikalarinin en olumlu sonucudur. Dig
ticaret hacmi 1980 yilinda 10.820 milyar dolar iken 2008 yilina gelindiginde bu oran 33
kat artigla 333.991 milyar dolara ylUkselmigtir. Turkiye’nin yillik dis ticaret hacmi
2001'de 75 milyar dolar, 2002'de 91 milyar dolar, 2003'te 120 milyar dolardir. 2004'te
164 milyar dolar, 2005'te 193 milyar dolar, 2006'da ise 228 milyar dolar seviyelerinde
seyrederken, 2007 yilinda yillik dig ticaret hacmi 277. 334 milyon dolara g¢ikarak son 6

yilin en yuksek seviyesini yakalamistir.
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Tarkiye'de igsizlik, planli dénemin basindan ve 1980’ler den giinimuze kadar
énemini koruyan ekonomik ve sosyal nitelikli bir problemdir. 1980 yilinda %14,4 olan
issizlik orani, 2000 yilina gelindiginde %6.5 seviyesine gerilemis, fakat 2001 kriziyle
birlikte % 8.4 duzeyine ulagmistir. 2002 yilinda 2001 yil krizinin etkisiyle igsizlik orani
%10.3’e ulagmistir. 2001 yilindan 2008 yilina kadar ekonomimizde buyime
yasanmasina ragmen 2008 yili igsizlik orani %11’lere ulagsmistir. Ekonomik blylimeye
ragmen igsizlik oranindaki artigin altinda, yerel kalkinmanin hizlanmasi ile birlikte kirsal
kesimlerde gizli igsizlerin yani genig ailesi Uzerinden tarimla hayatini gegindiren kigilerin

ailesinden koparak sehirlere go¢ etmesi yatmaktadir.

1997 yilinda dunyanin 16’nci buyuk ekonomisi olan Turkiye, 1999 yilinda
deprem felaketleri ve ekonomik krizden dolayi 18’incilige dusmustu. Tarkiye, satin alma
glicii paritesiyle (SGP)'® 2000 vyili verileriyle dinyanin 17’nci biyik ekonomisi
olmustu. 2001 yihinda mevcut yerini korudu. Ancak 2001 yilinda yasanan krizlerin
etkisiyle, Turkiye ekonomisi 2002 yilinda ise blyuk bir gerileme yasayarak, dinya
siralamasinda 26’nciliga kadar distld. 2001 yilinda yasanan finans sektdri merkezli
krizin ardindan toparlanan Turkiye, 2005 yilinda dinya siralamasinda 19’uncu oldu.
2006 yilinda ise 17’inci siraya yukseldi. Turkiye 2007 ve 2008 yilinda dinyanin en

bayuk 17’nci ekonomisi konumundaki yerini korudu.

3.3.2.Tiirkiye’'nin Enflasyon Hedeflemesinin On Kosullarr Bakimindan

incelenmesi

Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi 2002 yili baginda para politikasinin genel
cergevesine iligkin yaptigi duyuruda, para politikasinda nihai hedefin enflasyon
hedeflemesine gegmek oldugunu agiklamistir. Ancak gerekli ©6n kosullar
tamamlanmadan enflasyon hedeflemesine gecilmesinin rejimin guvenilirigini daha
baslamadan sarsacagini ve bu nedenle enflasyon hedeflemesine gegis igin, para

politikasinin etkinligini kisitlayan unsurlarin zayiflamasinin beklenecegini vurgulamigtir.
Fiyat istikrari Amacina Baghhk

Para politikasinin fiyat istikrari amacina baglilik enflasyon hedeflemesinin birinci
on kosuludur. Fiyat istikrari, genel bir tanim ¢ergevesinde insanlarin yatirim, tiketim ve
tasarrufa yonelik kararlarinda dikkate almaya gerek duymadiklari dlgide dusuk bir
enflasyon oranini ifade eder. Dusuk enflasyon oranlarn olarak gelismis ve gelismekte
olan Ulkelerde % 1 ile % 3 arasindaki degerler kabul edilmigtir. Fiyat istikrari sadece

dislk enflasyon oranini yakalamayi degdil bu oranlari surdirmeyi kapsamaktadir.

1% Agiklama: Satin alma glcl paritesi (SGP), Ulkeler arasindaki fiyat dizeyi farklilagsmasini

ortadan kaldiran para birimi dénustirme oranidir.
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Tarkiye’ de fiyat istikrari, 2001 yilinda 1211 sayili TCMB kanununda yapilan degisiklikle
TCMB’nin temel amaci olarak belirlenmisti. TCMB Kanununun 4. Maddesinde
“(25.4.2001 tarih, 4651 sayili Kanun ile degistirilen sekli ile) Bankanin temel amaci fiyat
istikrarini saglamak ve surdirmektir. Banka, fiyat istikrarini saglamak igin uygulayacagi
para politikasini ve kullanacagi para politikasi araglarini dogrudan kendisi belirler”
hikma yer almaktadir. Enflasyon Hedeflemesi stratejisinde, MB diger amaglarini
elimine ederek, fiyat istikrari hedefine odaklanmalidir. Bu nedenle, MB para politikasi
hedefleri olarak, biiyiime, istihdam vs. amaglar ikinci plana atmalidir.""® Fiyat
istikrarinin ekonomik ve sosyal istikrari saglayabilmesi icin olmazsa olmaz bir 6n kosul
oldugu genel kabul géren bir olgudur. Fiyat istikrarinin saglanamadigi ortamlarda,
finansal piyasalarin verimli finansal aracillk yapma yetenekleri azalmakta, reel faiz
oranlari yuksek risk primi igerdiginden yuksek seyretmekte, uygulanan politikalara
guvensizlik olusmakta ve bu durum, hikiimetlerin kapsamli ve uzun soluklu ekonomik

programlar uygulayamamasina yol agmaktadir.
Bagimsiz Bir Merkez Bankasi

Turkiye’de merkez bankasinin bagimsizligina yonelik ileri adimlar 2001 yilindan
itibaren atilmistir. “Turkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi bagimsizdir" denildiginde,
Merkez Bankasinin "ara¢ bagimsizligina” sahip oldugu anlasiimalidir. Merkez Bankasi
Kanununun 4. maddesi Bankanin temel gorevinin fiyat istikrarini saglamak oldugunu
aclkga belirtmektedir. Para politikasinin birincil amaci fiyat istikrarini saglamak olarak
belilenmis olmasi nedeniyle TCMB "amag¢ bagimsizligina” sahip degildir. Ayni
maddenin devaminda "Banka, fiyat istikrarini saglamak igin uygulayacagi para
politikasini ve kullanacagi para politikasi araglarini dogrudan kendisi belirler” hikmi
yer almaktadir. Bir diger deyisle Merkez Bankasi, fiyat istikrari amacina ulasmak igin
uygulayacagl para politikasini ve kullanacagi para politikasi araglarini dogrudan
belirleme yetkisine sahiptir. Bu da Merkez Bankasinin, birgok gelismis Ulke merkez
bankalarindaki uygulamalara paralel olarak, kanunen ara¢ bagimsizligina sahip oldugu

anlamina gelmektedir.
Mali Baskinlik ve Mali Derinlik

Bir Ulkenin enflasyon hedeflemesi stratejisini uygulayabilmesi icin dncelikle mali
olarak iyi bir alt yapiya sahip olmasi gerekmektedir. lyi bir mali alt yapi, mali baskinlik

Olgutu ile mali derinlik Algutinin buydklugune baghdir. Mali baskinhidin derecesini

"% Suat Oktar ve Erkan Tokucu , “Yeni Bir Para politikasi Stratejisi Olarak Enflasyon
Hedeflemesi Yaklasimi ve Turkiye'de Uygulanabilirli§i”, Banka Mali ve Ekonomik Yorumlar
Derygisi, say1.4, 2001, s.5-28.
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dlcmek igin (Bitge Agigi (BA) / GSYIH) veya (Kamu Kesimi Borglanma Geregi (KKBG)
/ GSYiH) oranlarina bakiimaktadir. Bu oranlarin ylikselmesi mali baskinigin artmasi
anlamina gelmektedir. Kisacasi, mali baskinlik denildiinde maliye politikasinin para
politikasina gore baskin oldugu yani para politikasinin tamamen veya kismen mali
sartlar tarafindan kisitlandigi anlamina gelmektedir. Mali derinligi 6lgcmek icin de
(M2Y/GSYIiH) veya (M2Y/GSYIiH) oranlari kullaniimaktadir. Bu oranlarin yiikselmesi
mali derinligin artmasi, dismesi ise mali derinligin azalmasi kisacasi mali sistemin
saglikh olup olmadigini ifade eder. Tablo 3,16’da Turkiye’'nin mali baskinhk ve mali

derinlik oranlari verilmigtir.

Tablo 3.16:Tiirkiye’nin Mali Baskinlik ve Mali Derinlik Gostergeleri (1990-2008)

YILLAR BA/GSYiH KKBG/GSYIH M2/GSYIH M2Y/GSYIH
(%) (%) (%) (%)
1990 3.0 7.3 18 23,5
1991 5.3 10.1 18,5 26,5
1992 4.3 10.5 17,3 26,6
1993 6.7 10.2 14,1 23,7
1994 3.9 6.2 16,5 30,9
1995 4.0 5.0 16,1 30,8
1996 8.2 8.6 18,7 33,9
1997 7.6 7.7 17.9 34,4
1998 7.1 9.4 20,2 36,2
1999 1.7 15.6 28,8 51,2
2000 8.0 11.8 26,1 45,5
2001 121 16.4 26,6 59
2002 1.4 12.7 22,3 48,8
2003 8.8 9.4 22,6 42
2004 5.4 5.9 254 43,2
2005 1.3 0.4 31,8 47,7
2006 0.6 2.6 33,6 51,9
2007 1.6 0.0 26,1 38,3
2008 1.8 0.3 29,6 43,1

Kaynak: DPT, Temel Ekonomik Gd&stergeler, Maliye Bakanhgi, Bitge ve Mali Kontrol Genel

Muduirliiga Istatistikleri
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Avrupa Birliginin Maastricht Kriterlerine goére sirdurulebilir bir mali yapi igin
biitce aciginin GSYiH'ya (BA/GSYIiH) orani % 3’0 gegmemelidir.""" Tirkiye'de mali
baskinligin oncesi ve gunumuzde devam edip etmediginin degerlendirilmesi amaciyla
Tablo 3.16.da yer alan veriler Turkiye'deki mali baskinliga dikkati cekmektedir.
Turkiye’de BA/GSYIH orani 1990 yilinda % 3.0 ile Maastricht Kriterine uygun bir
durumda iken daha sonraki yillar itibari ile kronik bir sekilde yukselme egilimine girdigi
gorulmektedir. 1999 kriz yilinda % 11,7 oraninda gergeklesirken 2001 kriz yilinda ise
bu oran % 12,1 ‘e ylkselmistir. Bu veriler Turkiye'nin enflasyon hedeflemesi
stratejisinin - temel kosullarindan biri  olan mali baskinlik unsurunu heniz
tamamlayamadan enflasyon hedeflemesi stratejisine gegtiginin gostergesidir. Kisacasi
s6z konusu bu veriler Turkiye’de enflasyon hedeflemesi 6ncesinde mali baskinligin var
oldugunu gostermektedir. Bu noktada enflasyon hedeflemesi 6ncesi Turkiye’de mali
baskinligin, mali piyasalar ve para politikasi Uzerinde oldukg¢a yogun olarak yagsandigi

sonucuna varilabilir.

Turkiye’nin enflasyon hedeflemesi stratejisini uygulamadidi yillardaki gelismeler
boyle iken, 2001 krizinden sonra, Turkiye’de mali baskinligin azaltiimasi amaciyla bir
takim yapisal reformlar hayata gegirilmistir. TCMB’ye ara¢ bagimsizhgi verilmis, kamu
bankalari yeniden yapilandiriimig, sube ve calisan sayisinin azaltimasinda énemili
asama kaydedilmigtir. DiUzenleme ve denetleme sistemi gelistiriimis, bankalarin
sermaye yeterlilik oranlar artiriimigtir. Kamu sektérinde ise almalar sinirlanmig, tarim
sektoriine destek uygulamalar yeniden gézden gegcirilmis ve bagimsiz diizenleme ve
denetleme kurumlarn kurulmustur. Kamu sektoriinde bltge disiplininin, seffafigin ve
glivenilirligin artirimasi amaciyla calismalar yapilmistir."'> TCMB’nin kamu sektériine
avans vermesi veya kredi acmasi yasaklanmigtir. TCMB Kanunu’'nda s6z konusu
yasak asagidaki maddede belirtilmistir:

Bankanin Yapamayacag islemler
Madde 56- (25.04.2001 tarih, 4651 sayili Kanun ile degistirilen sekli)

Banka, Hazine ile kamu kurum ve kuruluglarina avans veremez ve kredi
acamaz. Hazine ile kamu kurum ve kuruluslarinin ihrag ettigi borglanma araglarini
birincil piyasadan satin alamaz. Banka, bu Kanunla yetki verilen islemler disinda avans
veremez ve kredi agamaz, verecedi avans ve acgacadl kredi teminatsiz veya kargiliksiz
olamaz, her ne gekilde olursa olsun kefil olamaz ve dogrudan kendisi ile ilgili islemler

disinda teminat veremez.

" Paul Masson And Jodi Hawkins, “Economic Aspects Of Regional Cerrency Areas And The

Use Of Foreign Cerrencies”. BIS Papers No:17 Regional currency areas and the use of foreign
currencies. May 2003, s.17., http://www.bis.org/pub1/bppdf/bispap17c.pdf (Erisim Tarihi:
06.04.2009)

"2 Eser Tutar, Enflasyon Hedeflemesinin Onkosullari: Tirkiye’de Para Politikasi Araglari ile
Enflasyon Arasindaki iliskinin incelenmesi, TCMB Uzmanlik Tezi, Ankara, 2005, s.30.
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Turkiye 2002 yilinda Ortik hedefleme rejimi ile enflasyon hedeflemesi
stratejisine bagladiktan sonra BA/GSYIH orani istikrarli bir sekilde disis egilimine
girmis ve 2008 yilinda Maastricht Kriterinin %3 lik hedefinin dahi altina indirilmigtir.
Ayni sekilde KKBG/GSYIH orani 2001 krizine kadar dalgal artis seklinde bir trend
seyretmis olup 2002 yilinda ortuk hedefleme rejimi ile enflasyon hedeflemesi
stratejisine basladiktan sonra KKBG/GSYiH orani istikrarli bir sekilde diisiis egilimine
girmis ve 2008 yilinda % 0,3 seviyesine indirilmistir.

Tablo 3.17:Tiirkiye’nin Butce Acigi ve Biitce Acigl Artis Hizi (1995-2008)

Bitce Acigl Bitce Acigi Bitce Acigi Bitce Acigl

YILLAR (Milyon TL) Artis Hizi (%) YILLAR (Milyon TL) Artis Hizi (%)
1995 317 - 2002 40.090 38,1

1996 1.238 290,5 2003 40.204 0,3

1997 2.246 81,4 2004 30.300 -24,6

1998 3.803 69,3 2005 8.117 -73,2

1999 9.072 138,6 2006 4.643 -42,8

2000 13.265 46,2 2007 13.708 195,2

2001 29.036 118,9 2008 17.069 245

Kaynak: DPT, Temel Ekonomik Gostergeler, 2009

Tarkiye'nin 1995'ten 2008’e kadar butgce agig! verileri incelendiginde onceleri
kamunun ekonomi igcerisinde 6nemli bir payinin oldugu ve kamu gelir ve giderleri
arasinda buyuk bir dengesizlik oldugu enflasyon hedeflemesine gegilmesiyle birlikte
son ylllarda denge olumlu yénde ciddi bir degisiklik yasandidi agik¢a anlasiimaktadir.

Mali baskinlik, monetizasyon yoluyla finanse edilen ylksek biltge agiklarina yol
agmaktadir."®Tablo 3.17’deki biitge agigi artis hizi incelendiginde degerlerin oldukga
yuksek oldugu gorilmektedir. 1995’'dan 2001’e kadar olan yedi yilin ortalamasi olarak
butce acigindaki artis hizi % 124 dizeyindedir. Yani Turkiye'nin butgesi yedi yilda bir
onceki yila gore % 124 oranindan daha fazla agik vermistir.

Tarkiye’'nin bu butge aciklari 1995-2001 déneminin mali disiplinsizliginin acik
gostergesidir. Halbuki enflasyon hedeflemesini uygulayan Yeni Zelanda ve isveg gibi
ulkelerde uygulama baslamadan 6nce butge fazlasi s6z konusu iken Turkiye'de ise

ciddi bir sekilde bltge agiklari mevcut olup bu da enflasyon hedeflemesi

"3 Bayram Colakoglu, “Enflasyon Hedeflemesi Stratejisine Gegis Baglaminda T.C. Merkez

Bankasi Bagimsizhiginin Fonksiyonelligi”, Kocaeli Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi,
sayl 4, 2002, s.17-31.
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uygulanmasina geciste mali disiplinin saglanamadigini gosterir. 2002 yilinda ortuk
enflasyon hedeflemesine gecilmesiyle birlikte 2002’den 2008’e kadar olan son yedi
yilin ortalamasi olarak bitge agigindaki artis hizi % 17 seviyesine inmistir. Turkiye’nin
enflasyon hedeflemesi 6ncesi bltge agigi artis hizi ile enflasyon hedeflemesi sonrasi
butce agigr artis hizi kiyaslandiginda mali disiplinin saglanmasinda ciddi bir iyilesme
yasandigi anlasiimaktadir.

Enflasyon hedeflemesi uygulamasindan arzulanan basarinin
yakalanamamasinin en énemli nedenlerinden biri de mali piyasalarin yeterli dizeyde
derinlige sahip olmamasidir. Tablo 3,17'de verilen Turkiye'nin mali derinlik oranlar
incelendiginde; M2/GSYIH orani 1990 yilinda % 18, 1995 yilinda % 16,1, 2000 yilinda
% 26,1 ve 2008 yilinda % 29,6 olmustur. Turkiye enflasyon hedeflemesine gegmeden
once mali derinlik orani % 20’lerde seyrederken enflasyon hedeflemesine gectikten
sonra bu oran %30 civarina ulagsmistir. Halbuki isveg ve ingiltere gibi llkelerde bu oran
1980’li yillarda dahi % 50’nin Gzerindeydi. Kisacasi Turkiye'nin finansal derinlik oranini

diger Ulkeler ile kiyasladigimizda Turkiye hala mali derinlige ulasamamistir.
Teknik Alt Yapinin Saglanmasi

Teknik Alt Yapinin Saglanmasi enflasyon hedeflemesinin 6n kosullarindan
birisidir. TCMB’ nin gelecekteki enflasyonu 6ngoérebilmek icin kullandidi bilgi seti
genigletilmis, enflasyon tahmin modelleri gelistiriimigtir. Ayrica TCMB’nin organizasyon
yapisi enflasyon hedeflemesi rejimi cercevesinde yenilenmistir. iletisim politikalarinin
etkin bir sekilde uygulanabilmesi igin iletisim genel maddarlidad kurulmus, para
politikasina iligkin gérev tanimlari netlestiriimis ve Arastirma Genel Mudurligi yeniden
yapilandinimistir.”™ TCMB enflasyon hedeflemesi igin gerekli olan teknik alt yapiy

olusturmayi basarmigtir.
Gelismis Mali Piyasalar

Gugli ve gelismis mali piyasalar enflasyon hedeflemesi igin bir diger 6n
kosuldur. TCMB bu kosulu saglamak amaciyla yapilan bankacilik reformu ile bankacilik
sektori saglam bir yapiya kavusturulmus, finansal kesimin kirilganhgi azalmis ve
finansal piyasalarin derinligi artmigtir. Dalgali kur rejimine uyum buyuk Olgide
saglanmig piyasalarda ki bir kisim riskleri ydnetmeyi sagdlayacak tlrev piyasalar ( vadeli
islem ve opsiyon borsasi ) galismaya baslamistir. Yapilan dizenlemeler sayesinde

finansal piyasalar giderek giiclenmektedir.'"®

"4 TCMB, 2006, a.g.e., s.18—19
"° TCMB, 2006, a.g.e., s.18—19
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3.3.3.Tiirkiye’de Enflasyon Hedeflemesinin Stratejik Ozellikleri Bakimindan

incelenmesi

Stratejik 6zellik olarak nitelendirilen hesap verilebilirlik ve seffaflik, gtvenilirlik,
esneklik, hedefin belirlenmesi, hedefin belirlenen seviyeden sapmasi ve belirlenen

hedeften sapilmasi sonucu yapilmasi gerekenlerin tGzerinde durulmustur.
a) Hesap Verebilirlik ve Seffaflik

Seffaflik, mevcut kosullara, kararlara ve faaliyetlere iliskin bilginin,
yararlanilabilir, gorulebilir ve anlasilabilir bir hale getirilmesi strecine denir. Yetkililerin
kamuoyu ve hukumete karsi, alinan kararlarin dogrulugunu kanitlama ve yapilan
uygulamalarin sorumlulugunu kabullenme gerekliligi ise hesap verebilirlik kavrami ile
aciklanmaktadir. Ekonomik birimlerin, merkez bankasinin aldid1 kararlarin amacini ve
hedeflerini net bir sekilde anlamasi uygulanan politikalarin basarili olmasi konusunda

son derece onemlidir.

Tarkiye Cumhuriyet Merkez Bankasinin 25 Nisan 2001 tarihli ve 4651 sayil
kanunla kurumsal yapisi degistirilerek birincil amaci fiyat istikrarina ulasmayi
saglayacak sekilde degistiriimisti. S6z konusu kanunla, merkez bankasina para
politikasini bagimsiz olarak uygulama yetkisi de verilmistir. Bu yetkiyle birlikte merkez
bankasinin para politikasi uygulamalarinin seffafigi ve uygulanan politikalarin
nedenleri konusunda kamuoyunu bilgilendirmesi ve hesap verebilirligi arttinimistir.
Gunku s6z konusu kanunla belirlenen para politikasi hedeflerine agiklanan zamanda
ulasilamamasi halinde merkez bankasi bunun gerekgelerini Hikimete ve kamuoyuna

yazili olarak agiklamak zorundadir.'®

Ayrica merkez bankasi sahip oldugu
bagimsizhigin getirdigi sorumlulugun bir geregi olarak kamuya yaptigi bu sunumlarin
yaninda toplumun temsilcisi sifatiyla hikimete ve meclise yaptigi sunumlar ile hesap

verilebilirlik ilkelerinin gereklerini yerine getirmektedir.
b) Giivenirlilik

Guvenilirlik, merkez bankasinin ve hikimetin baglangicta ilan ettigi hedeflere
iliskin cari donemde yaptiklari yorum ile s0z konusu politikanin gelecegine yonelik
olarak vyapilan degerlendirmelerin tutarlihlk gdstermesi durumudur. Enflasyon
hedeflemesi uygulamasinda merkez bankasi ve hikimet politikalarina toplumun
duydugu guavenilirligin ¢ok buylk o6nemi vardir. Bu politikalara halkin guveni

saglanmadigi slirece enflasyon uygulamasina gegilemez.

116 Figen Biiyiikakin, Meltem Tari, “Givenilir Bir Para Politikasi icin Seffaflik ve Hesap

verebilirligin Onemi Uzerine Bir Degerlendirme”, Anadolu uluslar arasi Iktisat Kongresi
Tebligi,19 Haziran 2009, s.13.
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c) Esneklik

Esneklik, merkez bankasinin kisa dénem makro ekonomik gelismeler
karsisinda enflasyon hedeflerini saglayici, dengeleyici tepkiler verebilmesi seklinde
tanimlanabilir. Bu esnekligin derecesinin iyi ayarlanmasi gerekmektedir. Clnku merkez
bankasina fazla esneklik taniyan bir rejim kamuoyu glveninin sarsilmasina yol
acabilirken daha siki bir rejimin uygulanmasi reel ekonomide dnemli bir istikrarsizhgi

beraberinde getirecektir.
d) Hedefin Belirlenmesi

Turkiye’de merkez bankasi ve hukumet igbirligi ile uygulanacak olan politikalarin
hedeflerin  belirlenmesi uygulamada 6nemli basarilar saglamistir. Enflasyon
hedeflemesinde kamuoyunun asina olmasi ve kolay anlasilir oimasindan dolayr TUFE
enflasyon Olgim endeksi olarak kullaniimigtir. Bunun yani sira para politikasinin
kontrollinde olmayan unsurlarn dislayarak enflasyonun altinda yatan gercek nedenleri
goOrebilmek amaciyla 2005 yilinda hesaplanmaya baslanan 6zel kapsamli enflasyon
gostergeleri TCMB tarafindan takip edilmektedir. Uygulamada enflasyon hedefini nokta
hedef olarak belirlenmis fakat bir belirsizlik araligi belilenmistir. Turkiye’de uygulanan
belirsizlik araligi £2 puandir. Yapilan hedeflemeler tger yillik hedefler seklinde merkez

bankasi ve hiikiimet isbirligiyle agiklanmistir.’”
e) Hedefin Tutturulamamasi ve Hesap Verme

Hedeften asagi ve yukari yonli sapmalarin ayni sekilde degerlendiriimesi
gerekmektedir. Hedeften her iki yonli bir sapma olmasi halinde TCMB, seffaflik ve
hesap verebilirlik ilkesi ¢cercevesinde sapmanin nedenlerini kamuoyuna agiklayacaktir.
Eger asirn sapma gergeklesirse merkez bankasi bu durumun nedenlerini ve alinmasi

gereken onlemleri hikimete ve kamuoyuna yazil olarak bildirmek zorundadir.
f) Hedeflerin Degistirilme Kosullari

Konulan hedeflerde degisiklik yapmamak gerekmektedir. Konulan hedeflerde
sadece dogal afet ve savas gibi olagan Ustl gelismeler ve para politikasinin denetimi
disindaki unsurlardan yani petrol fiyatlar, uluslar arasi gelismeler, dolayli vergiler ve
tarim Urdnlerinin fiyatlarindaki ani degisikliklere bagh olarak hedeflerden sapmalarin
asiri ve uzun sureli olmasi halinde degisiklik yapilmasina imkan taninmistir. Hedeflerde
yapilan degisiklikler uygulanacak olan politikalara olan guveni sarsacaktir. Bu

nedenden dolayr mimkin oldugunca hedeflerde oynama yapilmamahdir.

" TCMB, 2006, a.g.e., s.20.
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3.3.4.Turkiye’de Enflasyon Sorunun Tarihsel Geligimi ve Mevcut Durumu

1970’li yillarda kamu harcamalarinda ortaya c¢ikan artis bitge aciklarina ve
dolayisiyla parasal genislemeye yol agmistir. Bunun sonucunda enflasyonist baskilar
ortaya ¢ikmaya baslamistir. Turkiye'de enflasyonun baslica nedenlerini 6ncelikle
inceleyecek olursak, ilk neden olarak ithal ikameci sanayilesme stratejisini sayabiliriz.
ithal ikameci stratejisi déviz dar bogazina neden oldugu gibi oligopolcii sektérlerdeki
girdi fiyatlarinda ortaya cikan artig ayni oranda fiyatlara yansitiimaktadir. Artan fiyatlar
maliyet enflasyonunu ortaya cikarmistir. ikinci bir neden olarak kamu agiklarinin
artmasinin sdreklilik kazanmasini gdsterebiliriz. Kamu agiklarinin kronik hale gelmesi
ile kamu agiklarinin 6denebilmesi igin i¢ borglanmaya basvuruldugundan faizlerde bir
yukselme meydana gelmigtir. Turkiye ekonomisinde 6zellikle 1990l yillardan itibaren
gOzlenen bu slire¢ enflasyonist bekleyislerin sureklilik arz etmesi, enflasyonun kronik
bir hal almasinin en temel nedenlerindendir. Bir diger etken ise tarimsal destekleme
politikalaridir. Tarimsal destekleme politikalarinin enflasyona yol agmasinin temel
nedeni, tarimsal dretim miktarinin ve fiyatlarin piyasa kosullarina gore
belirlenmemesidir. Dérdlinct neden olarak siyasi istikrarsizlik ve se¢im ekonomisi de
enflasyona neden olmaktadir. Besinci neden olarak déviz kurlarindaki belirsizlik, Gretim
birimlerinin fiyatlama stratejisini énemli élgiide etkilemektedir. Ozellikle ticari kesim,
doviz kurlarindaki belirsizligi ve istikrarsizhigi bahane ederek fiyatlarini sik araliklarla
degistirmektedir. Bu uygulama spekulatif enflasyon kavrami ile ifade edilmektedir.
Altinci neden Ucret artiglanidir. Ucret artiglari ile enflasyon arasindaki iligki verimlilik
artigl ile ucret ayarlamalari arasindaki iliskinin kurulamamasindan

kaynaklanmaktadir.'*®

Ulkemizde uzun yillardan beri devam eden enflasyon olgusunun en 6nemli
Ozelligi, kronik bir yapida olmasi ve istikrarsiz bir trend sergilemesidir. Streklilik arz
eden kronik enflasyon olgusunun en énemli sakincasi, Ucret ve fiyat sézlesmelerine
gerceklesen enflasyonun yansimasidir. Sézlesmelere yansiyan enflasyon oranlari,

enflasyon ile micadele programlarinin éntindeki en 6nemli engellerdendir.

"8 Orhan ve Erdogan, a.g.e. , s.312-325.
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Tablo 3.18:Tiirkiye’nin 1980 — 2008 Yillari Arasinda TUFE Oranlari ( Yil Sonu %)

Yillar | 1980 | 1981 | 1982 | 1983 | 1984 | 1985 | 1986 | 1987 | 1988 | 1989

Oran 93,7 |271 |263 |371 |497 |442 |30.7 |551 |61.6 |64.3

Yillar | 1990 | 1991 | 1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999

Oran |604 |711 |66.0 |711 |1255 |76.0 |79.8 |991 |69.7 |68.38

Yillar | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008

Oran |39.0 |685 |29.7 |184 |93 7.7 9.6 8.4 10.06

Kaynak: Ekodiyalog, Istatistik Verileri, http://www.ekodialog.com/istatistik.index.html

Tablo 3.18’e baktigimizda da Turkiye’de enflasyonun izledigi istikrarsiz trend
acikga gorUlmektedir. 1994 yilina kadar ylksek olarak dalgalanan enflasyon 1994
yilina gelindiginde buyulk bir sigrama yapmistir ve %125,5 seviyelerine kadar gikmigtir.
Bu sigcrama, Turkiye ekonomisini nisan kararlarina goturen iktisadi krizden
kaynaklanmaktadir. 1995 yilinda bir diiglis yasanarak enflasyon orani % 76’ya inmistir.
1995 -1999 arasinda ortalama %78,8 olarak seyreden enflasyon 2000 yilina
gelindiginde % 39,0 seviyelerine digmustir. Bu disisin nedeni olarak uygulanmaya
konulan yakin izleme politikasi gosterilebilir.
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Grafik 3.7:Tiirkiye’nin Yilik TUFE Enflasyonu (1980-2008)

Kaynak: Ekodiyalog, istatistik Verileri, http://www.ekodialog.com/istatistik.index.html

Turkiye’de enflasyon hedeflemesi ilk kez 1999 yili sonunda Turkiye hukimeti
tarafindan uygulamaya konulan ve Uluslararasi Para Fonu ile yapilan Stand-by
Duzenlemesi ile desteklenen enflasyonla micadele ve mali uyum programi,
uygulamaya konulmus, ekonomi Uzerinde acgik ve yararh etkiler yaratmigtir. 2000 yilinin
ilk bes ayinda enflasyon son 14 yilin en dislk seviyesine digmustur. Programda 2000,
2001, 2002, wyillari icin enflasyon oranlari %25, %12 ve %7 seviyelerinde

ongorulmustir. 2000 Ocak — 2001 Haziran dénemini igerecek ilk 18 aylik dénemde,
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Merkez Bankasi her bir tger aylik donemin sonunda onceki 9 aylik donemdeki doviz
kur sepeti artis orani agiklandigi gibi korunmak Uzere, ilave G¢ ay icin de kur sepeti
artis oranini yine hedeflenen enflasyonla tutarll olacak gsekilde kamuoyuna
aciklayacaktir. Boylelikle her G¢ ayin sonunda gelecek 12 aylik dénemin sepet artis

oranlari onceden bilinecektir.

Subat 2001 krizi sonrasi Turk Lira’si yeniden dalgalanmaya birakiimis ve Guglu
Ekonomiye Gegis Programi yururlige konmustur. Program ile mali piyasalardaki
kirilganhi@in azaltiimasi, faiz ve doéviz kurlarinda istikrar saglanmasi, artan bor¢
yuklinin azaltilmasi, enflasyonun dusurilerek surdurilebilir  bldylime oraninin
saglanmasi ve iktisadi etkinligi artirici yapisal reformlarin gergeklestiriimesi
hedeflenmistir. Ancak, gerek Subat 2001 krizinin yarattigi olumsuzluklarin devam
etmesi ve gerek 11 Eylul 2001 tarihinde ABD’de gergeklestirilen saldirilarin yarattigi
olumsuzluklar Turkiye ile IMF arasinda daha guglu mali kaynaklar ile desteklenen yeni
bir Stand-by Antlasmasina ihtiya¢ duyulmasina neden olmustur. 18 Ocak 2002
tarininde IMF’ye sunulan Niyet Mektubu ile birlikte 2002—2004 yillarinda uygulanacak
ekonomi programi detayli olarak anlatilarak programin desteklenmesi i¢in 18. Stand-by
dizenlemesi talep edilmigtir. Bu yeni dizenlemeye gére 2002, 2003 ve 2004
yillarindaki enflasyon oranlari sirasi ile % 35, % 20 ve % 12 olarak belirlenmistir. Bu
hedeflere uygun olarak parasal taban seviyesine iligkin performans kriterlerini ortaya
koyan bir para programi olusturulmustur. Ote yandan, programda, baslangicta parasal
tabana yodnelik hedefler belirlense de, daha sonra 6n kosullarin olugsmasiyla resmi

enflasyon hedeflemesine gegilecegi vurgulanmigtir.’"®

2002 yili para politikasinda “ortik enflasyon hedeflemesi” olarak adlandirilan
gelecek dénem enflasyonuna odaklanan bir para politikasi stratejisinin uygulanmasi
planlanmistir. 2002 — 2005 arasinda uygulanacak olan Ortiik enflasyon hedeflemesi,
en basit tanimiyla yakinsama stratejisidir. Ortiik enflasyon hedeflemesi altinda da bir
enflasyon hedefi belilenmekte ve para politikasi gelecek dénem enflasyonuna

odaklanmaktadir. Temel politika araci yine kisa vadeli faiz oranlaridir.

Enflasyon hedeflemesi rejimin kurumsallagsma, teknik kapasite, seffaflik, hesap
verebilirlik gibi unsurlarina kademeli bir yaklasim s6z konusudur. Enflasyon
hedeflemesi rejiminden farkli olarak enflasyon hedefinin yani sira gosterge niteliginde
baska hedefler de konulabilmektedir. Turkiye'de basarili bir sekilde uygulanan oOrtik

enflasyon hedeflemesi, TCMB’nin enflasyon hedeflemesi rejimi icin deneyim

"9 jlkay Oner Badurlar, “Tirkiye'de Enflasyon Hedeflemesi Stratejisi Uygulanmasi ve Para

Politikasina Etkisi, 2002 — 2008”, Anadolu uluslararasi Iktisat Kongresi Tebligi,19 Haziran 2009,
Eskisehir, s.45.

76



kazanmasini saglamistir ve toplumun enflasyon hedeflemesi rejimini 6grenmesine ve

bu rejimin givenilirligine biiyik katkida bulunmustur.'®

Tarkiye’'nin uygulamakta oldugu enflasyon hedefleme rejimini amaci enflasyonu
duglrme ve dusuk bir seviyede tutundurmaktir. Bu amagla 2004 yilinda 25363 sayih
resmi gazetede yayinlanan 5083 sayili kanunla Turk lirasindan alti sifir atilarak Yeni
Tark Lirasina gegilmigtir.

Tablo 3.19: 2002-2008 Doneminde Hedeflenen ve Gergeklesen Enflasyon

Oranlan
Yil Sonu Gergeklesen Yil
Yillar Enflasyon g:gteﬂenen Sonu Enflasyon ggdﬁj;en
Hedefi (% ) Orani (%) P

2002 35 29.7 -5.3
2003 20 18.4 -1.6
2004 12 9.3 -2.7
2005 8 7.7 -0.3
2006 5 +2 9.6 4.6
2007 4 +2 8.4 4.4
2008 4 +2 10.06 6.06

Kaynak: TCMB
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Grafik 3.8: TUFE Degisim Oranlari ve Enflasyon Hedefleri
Kaynak: TCMB

2% Enflasyon Hedeflemesi Rejiminin Genel Cergevesi ve 2006 Yilinda Para ve Kur Politikasi,

TCMB, Aralik 200556, http://www.tcmb.gov.tr/
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2002-2005 doéneminde gergeklesen enflasyon oranlari sirekli hedeflenen
oranlarin altinda kalmistir. 2002 yilinda hedeflenen enflasyon orani ile gerceklesen
enflasyon arasindaki fark oldukga yiksek iken, daha sonraki yillarda olumlu gelismeler
sayesinde aradaki fark giderek kapanmistir. Bu da hane halklarinin enflasyona iligkin

beklentilerinin de giderek dustugunu gostermektedir.

Enflasyon hedeflemesi rejimine gegildigi ddnemden itibaren Tlrkiye ekonomisi
bir dizi digsal soka maruz kalmistir. Blyuk Olglide para politikasinin kontroli diginda
gergeklesen ve birgogu uzun sire kalici olan bu soklar, bu dénemde enflasyon
hedeflerinin belirgin olarak asilmasinin temel nedeni olmustur. Yeni rejim ilk olarak,
2006 yilinin Mayis-Haziran déneminde kuresel likidite kosullarinin gelismis Ulkeler
lehine degismesinin sonucunda gelismekte olan Ulkelerin mali varliklarina olan talebin
dismesi ve sermayenin bu Ulkelerden ¢ikmaya baglamasi ile test edilmistir.
Uluslararasi piyasalarda yasanan bu finansal dalgalanma, bir gok gelismekte olan Ulke
gibi Turkiye ekonomisini de 6nemli 6lglide etkileyerek, enflasyonun ve enflasyon
beklentilerinin kontrolden gikmasina neden olmustur. Bu dénemde Yeni Turk Lirasi’’'nin
bir ay icinde yaklasik % 30 civarinda deger kaybetmesi, ddviz kuru gegiskenliginin
gecmis donemlere kiyasla daha disuk seviyede olmasina ragmen, enflasyondaki
artisa katkida bulunan bir unsur olarak ortaya ¢ikmistir. Bu gelismeler sonucunda
Enflasyon beklentilerindeki bozulma hizlanmigtir. Merkez Bankasi, bu bozulmanin
fiyatlama davraniglari Uzerinde kalici etkiler olusturmamasi amaciyla parasal

sikilastirmaya gitmistir. '*'

2006 Haziran ayindaki parasal sikilastirma, 2007 yilinin ikinci yarisindan
itibaren iktisadi faaliyetler Uzerindeki etkisini goéstermeye baslamis ve ekonomi
yavaslamistir. Arz soklarinin belirginlesmeye bagladigr 2007 yilindan itibaren goklarin
beklenenden daha kalici olmasi, zaman iginde gida ve eneriji fiyatlarindaki ylkselisin
ekonominin genelindeki fiyatlara yansimaya baslamasina neden olmus ve temel
enflasyon gostergelerinde yukselis goézlenmistir. 2007 yihin yaz aylarindan itibaren
kUresel piyasalarda gbzlenen galkantiya 2008 yilinin basinda yurt ici siyasi belirsizlikler
de eklenince Turk lirasinda belirgin bir deger kaybi goézlenmis ve enflasyon

beklentilerini kontrol etmek daha da zorlagmistir.

Sonug olarak, hedeflerin iki yil Gst Uste belirgin olarak asiimasi ve uglincu yilda
da asilmasinin beklenmesi, enflasyon hedeflerinin beklentiler igin referans teskil etme
fonksiyonunun zayiflamasina neden olmustur. Bu durumun kalici olmasi halinde

enflasyonla micadelenin maliyetinin daha da ylkselecegini 6ngéren Merkez Bankasi,

2 Hakan Kara ve Musa Orak, “Enflasyon Hedeflemesi”,(TCMB Ekonomik Tartigmalar

Konferansi Sunumu, istanbul, 10.10.2008), s.55.
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enflasyon beklentilerini tekrar kontrol altina almak ve uygulanan rejime guvenilirligi
yeniden tesis etmek amaciyla, Haziran 2008’de Hikimete hitaben yazilan bir agik
mektupla orta vade igin yeni hedefler belirlenmesini énermigstir. Merkez Bankasi’'nin bu
Onerisi Hikumet tarafindan da benimsenmis ve buna gore enflasyon hedefleri 2009—
2011 yillan i¢in sirasiyla % 7,5, 6,5 ve 5,5 olarak belirlenmigtir. Bdylece, iktisadi
birimlerin beklentilerini olustururken referans alabilecekleri daha gergekgi enflasyon

oranlari belirlenerek, enflasyon beklentilerinin kontrol ediimesi amaglanmistir.'
3.3.5.Kiiresel Krizin Enflasyona Etkisi

Kuresellegme olgusuyla birlikte dunya ekonomilerinin birbirlerine bagimli oldugu
glinumizde, kuresel finans piyasalarinda ortaya c¢ikan krizlerden gelismis ve
gelismekte olan ekonomiler farkli oranlarda etkilenmiglerdir. 2007 yilinda ABD'de
ortaya c¢ikan ve 15 Eylul 2008'de Lehman Brothers'in batmasi ile kiresel hale gelen ve
hala etkilerinin devam ettidi finansal kriz, Ulkeden Ulkeye farkli oranlarda ihracat
gelirlerinde azalma, cari islemler dengesinde bozulma, yatinm ve blyime oranlarinin
dismesi, igsizlik oranlarinin artmasi, enflasyon sorunu ve bu gelismelere bagli olarak

sosyal sorunlari da beraberinde getirmigtir.

2007 yilinin ilk yarisinda ABD'de ylksek faizle dusuk gelir grubuna verilen
mortgage kredilerinin geri &demelerinde yasanan sikintilarin artmasiyla birlikte
baslayan kredi krizi, banka bilangolarinin yani sira makroekonomik dengeler Gzerinde
de etkili olmustur. Boyle bir ortamda ABD ekonomisinde resesyon kaygilari artinca
global piyasalarda yodun bir sekilde riskten kaginma hareketi gérilmeye baglanmis ve
Cin'den aniden gelen mortgage batigi haberleri uluslararasi piyasalan etkileyerek

dinya borsalarinda ¢ok sert disiglere yol agcmigtir.

Bunun Uzerine finansal kriz ile mucadele etmek igin likidite enjeksiyonu,
yukumluliklere garanti vermek, faiz oranlarini indirmek, kurumlara sermaye enjekte
etmek, toksik varliklari ayirip, satin almak ve sermaye piyasalari Gzerinde dizenleme
yapmak gibi gesitli ¢6zim ydntemlerine bagvurulmustur. Krize karsi yogun olarak aktif
politika yiriiten (lkeler en fazla etkilenen ilkeler olan ABD ve ingiltere olmustur. ABD,
Japonya, Avrupa Ulkeleri ve bazi ylkselen Asya Ulkeleri dncelikli olarak krize karsi
cesitli adlarla cikardiklari tedbir paketleri ile piyasalara ¢ok yiksek miktarda likidite
enjekte etmislerdir'®. Ozellikle ABD hiikiimeti banka sisteminin ¢dkmemesini,

ekonominin resesyona girmesini dnlemek icin ayrica tlketiciler ve is dinyasinda

122 Kara ve Orak, s.57.

' Azize Demet Vardareri ve Giilten Dursun, “Finansal Kriz, Yansimalari ve Degisimin
Zorunlulugu”, Paper presented at EconAnadolu 2009: Anadolu International Conference in
Economics, June 17-19, Eskisehir, 2009, s.22.
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harcamayi kortklemek ve bu yolla ekonomiyi canlandirmak igin, anormal bir faiz
distrme politikasi ve 150 milyar dolarlik vergi indirimi ve tegvikler paketi hazirlamigtir.
Ancak bu dénlemler sadece ABD ekonomisinin resesyona girmesini geciktirmis fakat
Onleyememistir. Ayrica faiz oranlarinin dusurilmesi ve destek paketi, dolarin deger
kaybina da yol agmistir. Tablo 3.20’de euro/dolar paritesini inceledigimizde bu durum

anlasiimaktadir.

Tablo 3.20: Yillar itibariyle Euro/Dolar Paritesi

Yillar Euro/Dolar
2006 1,26
2007 1,37
2008 Nisan 1,59
2008 1,40

Kaynak: TCMB, http://www.tcmb.gov.tr, (Erisim Tarihi: 10.01.2010)

Tablo 3.20’ de de g6zuktugl gibi Euro/dolar paritesi 2006 yilinda 1,26 iken 2007
yihnda 1,37’ye Nisan 2008’de 1,59 gibi anormal bir seviyeye ulasarak 2008 yilini 1,40
gibi bir seviyede kapatmistir. Kisacasi dolar, Euro gibi rezerv para rakibi karsisinda
ciddi bir deder kaybina ugramistir. Dolardaki bu deder kaybi, her ne kadar ABD
ihracatina ivme kazandirmigsa da dinya emtia fiyatlarini 6zellikle de petrol fiyatlarini
anormal yukseltmigtir. Tablo 3.21’de Brent, ABD Hafif Ham Petroli (WTI) gibi ham
petrol turlerinin fiyatlar ve ham petrol diinya fiyat ortalamasinin yillara gére dagilimlari

gOsterilmistir.

Tablo 3.21: Ham Petrol Fiyatlari (ABD Dolari / Varil)

Ham Petrol 2005* 2006 2007* 2008*
ingiltere Brent 38 API 41,39 60,93 56,66 98,42
ABD WTI 45,32 64,21 56,29 97,90
Dlnya (ortalama) 35,16 55,12 54,63 92,93

(*) Yiin ilk haftasi itibariyle
Kaynak: http://tonto.eia.doe.gov/dnav/pet/pet_pri_wco_k_w.htm, (Erigim Tarihi: 10.01.2010)

Son dért yillik fiyatlar incelendiginde diinya petrol fiyatlari dalgalanmalar géstermis ve
sUrekli artmistir. 2007 yil ilk haftasinda 54,63 ABD$/varil seviyesinde olan fiyatlar,
2008 yili basinda 93 ABD$/varil seviyesinde gerceklesmistir. Ancak, 2008 yili ham
petrol fiyatlari agisindan belki de tarihinin en dalgal yili olmustur. Bu dalgalanmalar

Grafik 3.9'da gosterilmigtir.
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Grafik 3.9: Petrol Fiyatlarinin 2008’deki Degisimi
Kaynak: http://tonto.eia.doe.gov/dnav/pet/pet_pri_wco_k_w.htm, (Erigim Tarihi: 10.01.2010)

Ham petrol fiyatlari 2008 yili Temmuz ayi basinda 137 ABDS$/varil ile zirve
noktasina ulastiktan sonra digslse gecmis, sirasiyla Agustos ayl basinda 121
ABDS$/varil, Eylil ayi basinda 106 ABDS$/varil, Ekim ayi basinda 93 ABD$/varile
gerilemigtir. Bu seviyeden sonra, ABD’de baglayan mali krizin derinleseceginin
belirginlesmesiyle disis daha da hizlanmig, ham petrol fiyatlari Kasim ay1 basinda 59

ABD$/varil, Aralik ay1 basinda ise 43 ABD$/varil seviyesinde gergeklesmistir

Ozellikle 2008 yilinin ilk yarisinda, ciddi bir sekilde dalgalanan petrol fiyatlarinin
kiresel ekonomide olumsuz etkilere neden olmasi slphesiz kag¢inilmaz olmustur.
Petrolle birlikte bazi temel gida maddelerinin fiyatlarindaki sert artiglar, basta ABD
olmak Uzere Avrupa’da ve tim diinyada enflasyonu artiran ve alim glicinu dusuren bir
etki yaratmistir. 2008 yilinin ikinci yarisinda kiresel enflasyondaki egilimlerin tersine
dénmesine ragmen, enflasyon hedeflemesi uygulayan gelismekte olan Ulkelerin buyuk

bir cogunlugu yilsonunda enflasyon hedeflerini tutturamamislardir.
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Kasim 2008 itibaryla.

Grafik 3.10: Gelismekte olan Ulkelerde 2008 Yili Enflasyon Hedefleri ve

Gerceklesmesi

Kaynak: Durmus Yilmaz, “2009 Ocak Enflasyon Raporu Tanitimi Basin Toplantisi”, TCMB, 25

Ocak 2009, s.6

Kiresel krizin yol actigi glvensizlik ortami ve kurun yukselmesinden dolayi

petrol fiyatlarindaki artig, grafik 3.10’da da g6ziktigi gibi enflasyonun yiikselmesine ve

enflasyon beklentilerinin hedeflerin oldukga Uzerinde ¢ikmasina neden olmustur.

Turkiye'de ki enflasyon oranlari da 6zellikle petrol fiyatlarindaki dalgalanmalardan

etkilenmistir. Grafik 3.9 ile tablo 3.22 karsilastirildiginda, grafik 3.9’da Petrol fiyatlari

2008 yili Temmuz ayinda zirve noktasina ulasgtiktan sonra disise gectigi gibi paralel

bir sekilde tablo 3.22’de 2008 yili Temmuz ayinda enflasyon da zirve noktasina

ulastiktan sonra duglise gegmistir. Kisacasi Turkiye’nin 2008 yili ay bazinda enflasyon

oranlarindaki dalgalanmalar ile petrol fiyatlarindaki dalgalanmalar tutarli bir sekilde

paralellik gostermistir.

Tablo 3.22: Tiirkiye’nin 2008 Yili Ay Bazinda Enflasyon Oranlari

2008 YILI YILLIK (%)
Ocak 8,17
Subat 9,10
Mart 9,15
Nisan 9,66
Mayis 10,74
Haziran 10,61
Temmuz 12,06
Agustos 11,77
Eylul 11,13
Ekim 11,99
Kasim 10,76
Aralik 10,06

Kaynak: TCMB, http://www.tcmb.gov.tr, (Erisim Tarihi: 10.01.2010)
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Gunlimuizde para otoriteleri, her gegen gun agirhgini biraz daha duyuran
enflasyona kargl en etkili silah olarak faiz artirrmini kullanma yoluna gitmektedirler.
Diger bir deyigle faiz artirrmi enflasyonist baskinin panzehiri olarak goérilmektedir.
Bunun da ana nedeni artan faizlerin i¢ talebi bir dlgtiide kisitlamasidir. En azindan bu
yolla fiyatlar Uzerinde talep yoninden dogdabilecek baskinin kontrol altinda tutulmasi
istenmektedir. Bu anlayigla TCMB, sicak para c¢ikisini dnlemek amaciyla para
politikasinda belirgin bir sikilagtirmaya gitmis, faiz oranlarini yikseltmis, ek olarak da

bir dizi para politikasi 6nlemlerini yartrlige koymustur.

Tablo 3.23: Tiirkiye’nin 2008 Y1l Para Politikasi Kurulu Faiz Kararlan

Tarih Faiz Orani
17 Ocak 2008 15,50
14 Subat 2008 15,25
19 Mart 2008 15,25
17 Nisan 2008 15,25
16 Mayis 2008 15,75
17 Haziran 2008 16,25
18 Temmuz 2008 16,75
14 Agustos 2008 16,75
18 Eylul 2008 16,75
22 Ekim 2008 16,75
19 Kasim 2008 16,25
18 Aralik 2008 15,00

Kaynak: Durmus Yilmaz, “2009 Ocak Enflasyon Raporu Tanitimi Basin Toplantisi”, TCMB, 25
Ocak 2009, s.8.

Bu sekilde bir para politikasi uygulamasi enflasyon hedeflemesi rejiminin de
dogal bir sonucudur. Merkez Bankasi, fiyat istikrarinin saglanmasi icin enflasyon
hedeflemesi rejiminin gerektirdigi para politikasini kararli bir sekilde uygulamistir.
Ayrica, finansal piyasalarimizin etkin bir sekilde islemeye devam etmesini saglamak
amaciyla bazi onlemler alinmigtir. Bu cgercevede, Merkez Bankasi dncelikle kendi
araciliginda isletilen bankalar arasi Déviz ve Efektif Piyasalar Déviz Depo piyasasini
yeniden agmistir. Hemen ardi sira bankalarin Déviz ve Efektif Piyasalari Déviz Depo
Piyasasindaki islem limitleri dnemli o&lglide artirnlarak 10,8 milyar ABD dolarina
yukseltilmigtir. Merkez Bankasi tarafindan bankalara saglanabilecek déviz depolarinin
vadesi uzatiimig ve bankalarin ddéviz borglanma faiz oranlari dusurilmustir. Bu
Onlemlere ek olarak yabanci para zorunlu karsilik oraninda indirime gidilerek bankacilik

sistemine yaklasik 2,5 milyar ABD dolari ek déviz likiditesi saglanmigtir.

124 Durmus Yilmaz, “2009 Ocak Enflasyon Raporu Tanitimi Basin Toplantisi”, TCMB, 25 Ocak
2009, s.20.
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Bagta ABD olmak Uzere dunya ulkeleri bankacilik sistemine yonelik kurtarma
paketlerine ve duzenlemelerine giderken Turkiye'de bodyle bir ihtiyac ortaya
citkmamistir. Cunkd Turkiye 2001 krizinin ardindan ve kamu bitgesine agir bir yuk
getirme pahasina alinmasi gereken 6nlemleri dnceden almigtir. Boylece finansal krizin
yasandigi bu dbénemde, bankacilik sistemine iligkin dizenleme ve denetlemenin
tavizsiz bir sekilde uygulanmasi, bankalarin sermaye yeterliligi ve 6zellikle yabanci
para cinsi likidite rasyolarina getirilen dizenlemeler, diger bircok gelismekte olan
ulkelerin bankacilik sistemine kiyasla Turk bankacilik sektorinun soklara karsi
dayanikhiligini artirmigtir. Ozellikle bankalarin sermaye vyeterlilik rasyolarinin gigli
olmasi, mevduatin krediye donisme oraninin ve kaldira¢g oranlarinin gelismis Ulke
orneklerine gbére daha makul dizeylerde bulunmasi, bilangolarda toksik varlk
bulunmamasi ve yabanci para pozisyonlarinin ¢ok disik dizeyde olmasi

bankalarimizin dayanikliligini artiran unsurlar olmustur.
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SONUC

Gegmisten glinimuze tarih boyunca Ulkeler, ulusal ve uluslararasi ekonomik ve
sosyal kosullara gére daima yeni arayislarin iginde olmuslar ve kendilerine alternatif
nihai hedefler belirlemigler, bu nihai hedeflere ulagmak iginde alternatif politikalar
belirlemislerdir. Son yillarda diinyada yasanan ekonomik gelismeler nihai hedef olarak

fiyat istikrarinin 6n plana gikmasina neden olmustur.

Merkez Bankalarinin amaci olan fiyat istikrarini saglamada parasal hedefleme
stratejisi ve doviz kuru hedeflemesi stratejisi gibi uygulamalarda bulunulmus fakat
istikrarsiz bir para talebi ve para arzinin varhd: ile diger ekonomik gdstergeler
arasindaki iligkilerin zayifligi ve bunlara bagh olarak ortaya ¢ikan uluslar arasi sermaye
hareketleri bu stratejilerin gegerliliklerini kaybetmelerine neden olmustur. Gegmiste
uygulanan bu stratejilerin 6nemini kaybetmesi iktisatgilari alternatif bir politika arayisina
sevk etmistir. Yapilan arastirmalar sonucunda ekonomi tarihinde daha énce higbir Ulke
tarafindan bilinmeyen dolayisiyla daha dnce hi¢ kullaniimamig olan yeni bir strateji olan
enflasyon hedeflemesi stratejisini ortaya c¢ikarmistir. Bu stratejide, doviz piyasasina
yapillan mudahalelerde azalma ortaya ¢ikmakta ve kisa dénem faiz oranlari da
enflasyonist bekleyisleri etkilemekte kullanilarak programin basariyla uygulanmasi

saglanmaktadir.

Enflasyon hedeflemesi stratejisi, literatirde, detaylarinda farkhlik goérulen birgok
tanimi bulunmasina ragmen, en genel anlamda, merkez bankalarinin nihai hedefi olan
fiyat istikrarinin saglanmasi ve sirdurilmesi amacina yoénelik olarak para politikasinin
makul bir dénem igin belirlenen sayisal bir enflasyon hedefine ya da hedef araligina
dayandirildigi ve bunun kamuoyuna agciklandigi bir para politikasi uygulamasi olarak

tanimlanabilir.

iktisat literatiirinde kabul edilebilir enflasyon seviyesi olarak %1-3 arali§i uygun
gorulmektedir. Birgok Ulke, ekonomik kriz sonucunda ortaya ¢ikan enflasyonu kontrol
altina almak igin enflasyon hedeflemesine gegmis, bazi Ulkeler ise mevcut enflasyon
oranini korumak amaciyla hedeflemeyi segmislerdir. 1990 yilinda Yeni Zelanda ve
Sili'de, 1991°'de Kanada’da ve 1992’de ingiltere’de uygulanmaya baglanmasiyla birlikte
olumlu ciddi sonuglarin alinmasi neticesinde gerek kamuoyunun gerekse akademik
cevrelerin konuya ilgisi artmis ve bu stratejinin gelismis Ulkelerin yani sira birgok

gelismekte olan llke tarafindan da benimsenmesi glindeme gelmistir. Bu Ulkelerde
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hedefleme, belirli dénemlerde sapmis olsa bile, Ulkeler uzun dénemde enflasyonu
dislirmeyi basarmiglardir. Bu nedenle, bircok gelismis Ulke, hala enflasyon
hedeflemesine devam etmektedir.

Enflasyon hedeflemesi, birgok gelismis ve gelismekte olan ulke tarafindan
benimsenmisg, enflasyonu digtrmek igin etkin bir arag olarak kullaniimistir. Bu strateji
ilk olarak 1990 yilinda gelismis bir Ulke olan Yeni Zelanda tarafindan daha sonra 1991
yilinda diger bir gelismis (lke olan Kanada ve 1992 yilinda ise ingiltere tarafindan
benimsenmis ve uygulanmaya baslanmistir. Gelismekte olan Ulkelerden ise Sili 1990
yilinda bu stratejinin uygulanmasina liderlik etmistir. Sili'nin elde ettigi basarili sonuglar,
diger gelismekte olan Ulkelerin dikkatini gekerek enflasyon hedeflemesi stratejisini
birgok tilkenin benimsedigi bir politika haline getirmistir. Ayni sekilde israil 1991 yilinda,
Brezilya 1999 yilinda ve Turkiye ise 2002 yilinda ortuk 2006 yilinda agik bir sekilde

uygulamaya basglamistir.

Yeni Zelanda’nin enflasyon hedeflemesine gectigi 1990 yilinda %6.1
seviyesinde olan enflasyon orani, 2008 vyilina gelindiginde %3.4 seviyesinde
gerceklesmistir. Kanada, 1991 yilinda hedeflemeye gegmis ve kisa slrede olumlu
neticeler elde etmistir. 1990 vyili itibari ile %4.7 olan enflasyon orani, uygulanan
enflasyon hedeflemesi ile birlikte azalarak 2008 vyili itibariyle %2.4 seviyesinde
gergeklesmistir. Enflasyon hedeflemesine gecen diger bir gelismis Ulke olan ingiltere,
enflasyon hedeflemesine 1992 yilinda %3.7 enflasyon orani ile ge¢cmis, uyguladigi
enflasyon hedeflemesi ile birlikte enflasyon oranini 2008 yili itibariyle %2.8 seviyesinde

gerceklesmigtir.

Bu gelismis Ulkelerin yani sira, ¢ok sayida gelismekte olan Ulke de fiyat
istikrarini saglayabilmek igin enflasyon hedeflemesini tercih etmiglerdir. Bu Ulkelerin
basinda Sili gelmektedir. Sili, enflasyon hedeflemesine 1990 yilinda liderlik etmis ve
enflasyon duzeyi %27.3 iken gegmis, uyguladigi enflasyon hedeflemesi ile iyi bir basari
yakalamis ve 2003 yilinda enflasyonu %1,1’e indirmis 2008 vyili itibariyle ise %7,1
seviyesinde gergeklesmistir. Israil, yiksek enflasyon seviyesi ile enflasyon
hedeflemesine gegen ikinci llkedir. israil, 1991 yilinda hedeflemeye gegmis ve kisa
vadede enflasyonla mucadelede bagari saglamistir. %19 gibi ylksek oranh enflasyon
ile hedeflemeye gecmis ve istikrari yakalamigtir. 2001 yil itibari ile %1.1’e indirmig
2008 yili itibariyle %4.9 seviyesinde gergeklesmistir. Dalgali doviz kuruna gegisle
birlikte Brezilya 1 Temmuz 1999 tarihinde enflasyon hedeflemesi rejimine ge¢gme karari
almigtir. 1999 yilinda %38.9 olan enflasyon seviyesi 2006 yilinda %3.1’e duslrtulmus ve
2008 yili itibariyle %5.9 seviyesinde gergeklesmistir.
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Enflasyon, uzun yillardir Tlrkiye ekonomisinde yasanan en buyuk iktisadi
problemlerin bagsinda gelmistir. Enflasyonu kontrol altina almak i¢in uygulanan tim
politikalar basarisiz olmustur. Turkiye ekonomisindeki gelismelere belirli yillar itibariyle
g6z atmak gerekirse, 1958 yilinda ilk istikrar programi baslatiimistir. 24 Ocak 1980
istikrar programi ile ithal ikameci buylime modelinden diga agik bir buylime modeline
gecilmistir. 1980’de kur politikasi uygulamasi ve faiz oranlarinin belilenmesi TCMB’ye
birakilmigtir. 1987°de dolayli para politikasi araclari kullaniimaya baslanmis ve Merkez
Bankasi blnyesinde piyasalar olusturulmustur. 1990’ yillarda enflasyonu distrmeye
yoénelik bir para programi uygulamasina baglanmistir. 1994 krizi sonrasinda Hazine’nin
TCMB’den kisa vadeli avans kullanimi asamali olarak sinirlandiriimigtir. 1999 yilinda
IMF ile yakin izleme anlagmasinin bir uzantisi olarak “Enflasyonu Duslirme Programi”
aciklanmistir. Mayis 2001’de “Guglid Ekonomiye Gegis” programi uygulanmaya
baslanmistir. Fakat alinan o6nlemlere ve hazirlanan ekonomik programlara ve
uygulanan politikalara ragmen enflasyon Turkiye ekonomisi igin bir sorun olarak
varligint  yillarca surdirmids ve higbir zaman istenilen basariya maalesef

ulagilamamigtir.

Turkiye icin bu durum, enflasyon ile micadelede farkl bir politikanin gerekliligini
ortaya cikarmistir. Nihayet TCMB, enflasyonla micadelede, enflasyon hedeflemesi
stratejisine yonelerek bu strateji ile ilgili caligmalar yapmistir. Bu stratejiyi uygulayan
gelismis ve gelismekte olan Ulkelerin ¢codu incelenerek uyguladiklari politikalarda
basarili olup olmadiklari, hangi iktisadi, politik, sosyo-kultirel kosullar altinda enflasyon
hedeflemesi rejimini uyguladiklari degerlendirilmigtir.  Yapilan degerlendirmeler
sonucunda enflasyon ile micadele icin 2002 yilinda 6rtik enflasyon hedeflemesi
stratejisine 2006 yilinda ise agik enflasyon hedeflemesi stratejisine gegilmistir. Bu gegis
Oncesi ve araliginda gerekli olan alt yapi yani 6n kosullar tamamlanmaya c¢aligiimigtir.
Turkiye’ de fiyat istikrari, 2001 yilinda 1211 sayili TCMB kanununda yapilan degisiklikle
TCMB’nin temel amaci olarak belirlenmis ve ayni kanunda yapilan degisiklikle TCMB
bagimsizligina kavusturulmustur. Mali baskinlik unsurunu henliz tamamlayamadan
enflasyon hedeflemesi stratejisine gecilmis. Tlrkiye 2002 yilinda o6rtik hedefleme
stratejisi ile enflasyon hedeflemesi stratejisine bagladiktan sonra mali baskinlik
azalarak 2008 yilinda Maastricht Kriterinin dahi altina indirilmistir. Fakat mali derinlik
hala saglanamamistir. Mali derinligin yeterince olmamasi yuksek kamu bor¢ stoku ve
bunlarin c¢evrilebilirliginde yasanan sorunlar nedeniyle maliye politikalanyla ilgili
belirsizlikler ortaya c¢ikarmaktadir. Fakat ginimizde kamu bor¢ stokunu azaltici
programlar uygulanmakta ve para politikalarini maliye politikalarinin baskisindan
kurtarict dnlemler alinmaktadir. iletisim politikalarinin etkin bir sekilde uygulanabilmesi

igin iletisim Genel Mudurligiu kurulmus, para politikasina iligkin gdrev tanimlari
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netlestiriimis ve Arastirma Genel Muadurligu yeniden yapilandinimistir. TCMB
enflasyon hedeflemesi igin gerekli olan teknik alt yapiyi olusturmayi basarmigtir. TCMB
bu finansal piyasalarin derinligini saglamak amaciyla bankacilik reformu ile bankacilik
sektori saglam bir yapiya kavusturulmus, finansal kesimin kirilganhgi azalmis ve
finansal piyasalarin derinligi artinlmigtir. iki hanede seyreden enflasyon orani 2004
yiinda tek haneye indirilmistir.  Gerekli 6nkosullarin gogunun tamamlanmasinin
ardindan 1 Ocak 2006 tarihinden itibaren acik enflasyon hedeflemesine resmen

gecilmigtir.

Turkiye, enflasyon hedeflemesi stratejisine hikimetin destedi ve TCMB’nin
yonetiminde girmistir. TCMB, toplum tarafindan daha rahat anlasilabilmesi i¢in hedef
degisken olarak ise TUFE'yi belirlemistir. Stratejinin nokta hedef veya bant hedef
secimlerinden nokta hedefi belileyen TCMB, bu hedefler etrafinda +2 oraninda bir
belirsizlik arahgi birakmis ve 2006 yili igin %5, 2007 ve 2008 yillari i¢in %4 enflasyon
hedefi 6ngérmustir. Fakat 2006 yilinda %9.6, 2007 yilinda %8.4 ve 2008 yilinda ise
%10.06 seviyelerinde gergeklesen enflasyon, +2 oranindaki belirsizlik araliginin dahi

disindaki seviyelerde gergeklesmistir.

Enflasyon hedeflemesine ge¢gmeden oOnceki yani 2001 yilinda %68.5 olan
enflasyon orani her ne kadar TCMB’nin belirledigi hedeflerin belirsizlik araliginin
disinda gergeklesse de sonug itibariyle asagi yonla bir ivme yakalanarak 2008 yil
itibariyle 10.06 seviyesine kadar disurilmastir. Dagurldlen bu seviyeyi hedefleme
oncesindeki seviyelerle kiyasladigimizda ¢ok iyi denebilecek kadar basari saglandigini
ortaya koymaktadir. Ancak belirlenen hedefin belirsizlik araliginin disina ¢gikmamak
kaydiyla, gergeklesme olasiigi daha kuvvetli hedeflerin belilenmesinde daha dikkatli
olunmasi gerektigi anlasilmaktadir. Clnku segilecek hedefin gergceklesme orani basari
icin en 6nemli sarttir. Gergeklesmesi zor veya imkansiz hedeflerin konmasi, toplum
tarafindan hem politikaya olan giveni hem de Merkez Bankasi ve Hikiumete olan
glveni sarsabilir. Enflasyon hedeflemesinin basarisi igin toplumun destegi oldukga
onemlidir. Ulkemizde uzun vyillar yiiksek oranli enflasyon yagayan toplum, artik
enflasyondan kurtulmak enflasyon hedeflemesine buyuk bir destek vermektedir. Ayrica
hem kamu hem de Ozel sektér tum Ucret ve fiyat ayarlamalarini tahmin edilen

enflasyon oranina goére belirlemektedirler.

Tezdeki hipotez; Turkiye’de uygulamaya konulan enflasyon hedefleme stratejisi
dunyadaki bazi gelismis ve gelismekte olan Ulkelerde oldugu gibi Turkiye'de de basaril
olmaktadir. Yapilan incelemelerin tamami degerlendirildiginde tezin hipotezinin

dogrulandigi anlagiimaktadir.
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