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GIRIS

II. Diinya Savasinin bitiminden 1970’lere kadar olan siirec igerisinde,
Bretton Woods Uluslararasi Para Sisteminin de katkisiyla, diinya
ekonomisinde giiclii ve yogun enflasyonist egilimler yasanmamistir. Ancak
1970’lerin ilk yarisinin sonundan itibaren, doviz krizleri, bir gecede dort kat
artan petrol fiyatlarina bagh olarak tetigi ¢ekilen enflasyon, gelismis iilkelerde,
ama Ozellikle de gelismekte olan iilkelerde sorun olmaya devam etmektedir.
Diinya genelindeki enflasyon sorunu gelismekte olan iilkelerin bir kisminda

zaman zaman kendini hiperenflasyon seklinde de gostermistir.

Enflasyon, bir ekonomik istikrarsizlik bi¢imidir ve “olagan”
goriilmemesi  gereken bir sorundur. Piyasa ekonomilerinde fiyat
mekanizmasini1 bozmasi, fiyatlarin bilgi saglayici etkisini olumsuz etkilemesi,
kaynak ve gelir dagilimini bozmasi, tasarruflari eritmesi, paranin satin alma
giiciinii erozyona ugratmasi, dar ve sabit gelirli kesimlerin yasam kalitesini
diisiirmesi gibi olumsuz, bozucu hatta yikici bircok ekonomik ve sosyal
etkilerinden soz edilebilir. Enflasyon sorunu, cogu kez, yanlis ve hatali para ve
maliye politikalarinin bir iirliniidiir. Ancak kabul goéren bir goriise gore,
enflasyonun kaynag: sézgelimi talep diizeyinin yiiksekligi gibi reel bir neden
olsa bile, siiresi ve siddeti biiyiik dl¢iide “parasal onaya” baghdir. Bir diger
deyisle enflasyon, ¢ogu kez parasal bir sorundur ve bu nedenle de para

politikas1 yontemleriyle ¢oziilebilir.

Hal boyleyken, enflasyonla miicadele ve fiyat istikrarinin saglanmasi
icin nasil bir para politikast izlemek gerekmektedir? Bu para politikasini
yiiriiten merkez bankalarinin yapisi, kurumsal ozellikleri nasil olmali ve

enflasyonla miicadelede merkez bankasi nasil bir yontem ya da strateji



izlemelidir? Bu sorular ve bunlara eklenebilecek cok sayida soru ve sorun,
ekonomiyle ilgilenenler tarafindan, akademik ve uygulama diizeyinde

tartisilmaktadir.

Merkez bankalarinin ekonomideki rolii, islevi ne olmalidir konusunda
yogun tartismalardan sonra yakin zamanlarda bir uzlagsmaya varilmis
goriinmektedir. Merkez bankalarinin gorevi, bulundugu ekonomide fiyat
istikrarin1 saglamaktir. Gorev konusunda bu fikirbirligine ulagsmak sevindirici
goriinse de, asil sorun da bundan sonra baslamaktadir. Bu, yani fiyat istikrari

nasil gerceklestirilecektir?

Fiyat istikrarinin gerceklestirilmesi konusunda son zamanlarda yerlesik
olan diisiince, bir ekonomik hedef belirleyip bu hedeflere uygun para
politikalar1 uygulayip fiyat istikrarin1 saglamaktir. Yaygin olarak kullanilan
hedef degiskenler arasinda kur, secilen belli parasal biiyiikliikler, nominal gelir
hedeflemesi sayilabilir. Bu sayilan hedefleri tutturma konusunda yiiriitiilen
politikalarin hepsinin avantaj ve dezavantajlari s6z konusudur. Ornegin,
1990’larda degisik gelismekte olan iilkelerde, bu arada Tiirkiye’de de,
kullanilan “kur capasi” basar1 sanst yiliksek olmayan bir yontem olarak

degerlendirilmektedir.

1990’larin baginda Yeni Zelanda ile baslayan, Kanada, Ingiltere gibi
gelismis iilkelerle devam eden, Sili, Peru, Israil gibi gelismekte olan iilkelerde
de uygulanan enflasyon hedeflemesi, alternatif bir para politikas: ya da fiyat

istikrarinin saglanmas1 yontemi olarak tartigilmaktadir.

Merkez bankasinin veya hiikiimetin ya da ikisinin birlikte orta vadeli
bir enflasyon orani belirleyip bu orani1 ve bu orana ulagsma konusunda verdigi

s0zii kamuoyuna ilan edip, hedefe yonelik para politikalar1 uygulama anlamina



gelen enflasyon hedeflemesi, son donemlerde {iizerinde kafa yorulan bir
enflasyonla miicadele stratejisi olmustur. Strateji, oncelikli amaci fiyat istikrari
olan bagimsiz bir merkez bankasinin, saydamlik, hesap verebilirlik ilkeleri
cercevesinde hareket ederek hedef enflasyon oranina ulagsmay1 icermektedir.
Bu stratejide deyim yerindeyse, “nominal capa, enflasyonun kendisi”

olmaktadir.

Tiirkiye, son 25 yildir, yliksek oranli kronik enflasyonla basi ciddi
bicimde dertte olan bir iilkedir. Esasen asil amaci ekonomik kalkinma
seriiveninde basarili olmak olan Tiirkiye, bu amaca yonelik olarak uyguladigi
ekonomi politikalar1 ve diger digsal ekonomik ve ekonomi dis1 etkenlerle
enflasyon sorununu yasamis ve yasamaktadir. Bu sorunla (ve diger ekonomik
sorunlarla) basa c¢ikabilmek icin, 1980 sonrast donemde, 24 Ocak 1980, 5
Nisan 1994 tarihleriyle 2000 ve 2001 yillarinda istikrar programlar yiiriirliige
koymustur. 24 Ocak kararlari, salt enflasyonla miicadele kararlar1 degildir.
Amaci, Tiirkiye ekonomisinde ciddi bir yapisal doniisii gerceklestirerek, diinya
ekonomisine entegre etmek ve piyasa ekonomisi haline getirmektir. Bu
konularda basarili olan 24 Ocak kararlarinin enflasyon konusunda basarisi
tartismalidir. 5 Nisan 1994 kararlari ise derin bir ekonomik krizi ¢6zmek icin
dizayn edilmistir. Enflasyon konusunda ise basarili olmadig1 goriilmektedir.
2000 y1l1 icin hazirlanan ve doviz ¢apasina dayanan dezenflasyon programi da
2000 Kasmminda aldigi yara ile 2001 Subatinda Tiirk ekonomi tarihindeki
yerini almistir. Ondan sonrasi icin de Tiirkiye’nin Oniindeki tek secenek, dnce
enflasyonu makul bir diizeye indirip daha sonra enflasyon hedeflemesi

stratejisi uygulamakti.

Calismanin ilk bolimii, teorik cerceveyi icermektedir. Enflasyon

hedeflemesi stratejisinin genel Ozellikleri, uygulama kosullari, diger istikrar



uygulamalarina gore iistiin ve zayif 6zellikleri gibi teorik ve teknik konular bu

boliimde incelenmeye calisilmistir.

Ikinci béliim, daha once enflasyon hedeflemesi stratejisini uygulayan
tilkelerin bir kisminin incelenmesine dayanmaktadir. Burada gelismis iilkeler
ve gelismekte iilkelerden secilmis iilkeler alinmis, bunlarin enflasyon oncesi

sorunlari, enflasyon hedeflemesi uygulamasi performanslari incelenmistir.

Uciincii  boliim, Tiirkiye’ye  yoneliktir. Tiirkiye ekonomisinin
gecmisinde “krizin” kisa bir tarihgcesi verilmis ve Tiirkiye’yi enflasyon
hedeflemesine getiren siire¢ irdelenmeye calisilmistir. Bu bolimde ayrica
Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasinin bakis acgisindan enflasyon
hedeflemesi rejiminin, Tiirkiye kosullarinda bir degerlendirmesi yapilmustir.
Ayrica, 2006 sonu itibariyle “tutturulamayan enflasyon hedefi” iizerinde

durulmaya calisilmistir.
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Enflasyon, ekonomik krizlerin en 6nemli ve 6zellikle gelismekte olan
tilkeleri en fazla ve en uzun siireli ugrastiran sorunlardan biridir. Makro
ekonomi biliminin bugiinkii anlamiyla bagslangict 1920’lerin son yillarina
kadar gdétiiriilebilir. Bilindigi gibi ABD’de 1929’da baslayan ve 1930’larin
neredeyse tamaminda biitiin diinya ekonomisini etkileyen sorun, durgunluk ve
igsizlik idi. Bu sorunla basa ¢cikmak icin geleneksel iktisadin 6nerebilecegi bir
recete yoktu. Ekonomiye bakis acisinin degismesi ve bir takim c¢oziim
onerileri getirmek gerekiyordu ki bunu, iinlii Ingiliz Iktisat¢is1 J.M. Keynes
yapti. Keynes’in durgunluk ve issizlikle miicadele i¢in Onerdigi formiil,
toplam talebin artirilmasi biciminde Ozetlenebilir. Bu ekonomi politikasi
onerileri eksik istthdamin yogun olarak yasandigi bu donemde gercekten ise
yaramisti. Kamu harcamalarinin artirilmast ve bunu destekleyecek genisletici
para politikalarinin uygulanmasi ekonomileri durgunluktan c¢ikartmakta,

igsizligi de diisiirmekteydi.

Mantik geregi, ekonomilerde enflasyon donemleri yasanirken, bunun
tersini uygulamak, daraltic1 maliye ve para politikalar1 izlemek de ekonomik
krizden kurtulmak i¢in bir formiil olabilirdi. Ancak o6zellikle 1974 birinci
petrol kriziyle bas gosteren ekonomik sorunlarla basa c¢ikmak enflasyonla
miicadelenin sanildig1 kadar kolay olamayabilecegini gostermistir. Parasalci
iktisat¢ilarin parasal biiyiikliiklerin (para stoku gibi), enflasyonla miicadelede

ara hedef olarak belirlenmesi 6nerileri de bu donemde giindemdedir.

1980’lerden itibaren ise finansal araclarda ve finansal aracilardaki
degismeler, para talebinde istikrarin saglanmasini giiclestirmis, bu da parasal
biiyiikliiklere dayali enflasyonla miicadele stratejilerini zayiflatmistir. 1970 ve
1980’lerde enflasyonla miicadelede ¢ok da basarili sonuclar elde edilememis
olmasi, esas gorevleri fiyat istikrar1 olan merkez bankalarinin sayginligimi

ciddi bir bicimde zedelemis ve islevlerini tartigilir hale getirmistir.
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1990’1larin basindan itibaren Kanada ve Yeni Zelanda gibi gelismis
tilkelerin Merkez Bankalari, “enflasyon hedeflemesi” adi verilen bir para

politikalar1 seti uygulamaya koymustur.

1.1. Tanimlar ve Kavramlar

Enflasyon hedeflemesi, son donem iktisat yaziminda yogun olarak
tartisilan ve arastirilan konulardan biridir. Ekonomiyi ilgilendiren diger bir¢cok
konuda oldugu gibi, enflasyon hedeflemesi konusunda da birbiriyle celisen,
uyusmayan ¢ok sayida kavramsal cerceveye rastlamak miimkiin olmaktadir.
Yalin olarak ifade etmek gerekirse, kolayca anlasilabilen sayisal bir enflasyon
hedefinin tutturulmasinin kesin ve dncelikli bir amag olarak kabul edildigi bir
para politikas1 stratejisi olarak (Giil vd. 2006: 51) degerlendirilebilecek
enflasyon hedeflemesi bircok yazar tarafindan farkli  bigimlerde
tammlanabilmektedir. Ornegin M. King, Ingiltere Merkez Bankasi icin
yaptig1 bir konusmada, “enflasyon hedeflemesi ekonomide hicbir sok
olmamas1 halinde merkez bankasinin ulasmaya calistigt enflasyon orani”
(King, 1999: 3) bi¢iminde acik bir tanim getirmektedir.

Mishkin, biraz daha komplike bir tamim getirmektedir: Orta vadeli
sayisal bir enflasyon orani hedefinin belirlendigi, para politikasinin temel
hedefinin fiyat istikrar1 oldugu, baskaca bir parasal hedefin bulunmadig,
saydam ve hesap verebilir bir merkez bankasinin saglandigi bir durumu

tammmlamaktadir (Mishkin, 2000a: 4).

Bir bagka tanim da, diger baz1 6geleri eklemektedir: Saydam ve arag
yoniinden bagimsiz bir merkez bankasinin, catisan amaglarin ve mali
istiinliigiin bulunmadig bir iilkede oncelikli ve sayisal bir hedef olarak bir
enflasyon orani ilan etmesi ve fiyat istikrarina dayali bir parasal strateji

izlemesi yontemi olarak tamimlanabilir (Loayza ve Soto, 2002: 4).
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Tanimlar, yazarlara ve yaklasimlara gore degisebilmekte ve sayisi
artabilmektedir. =~ Bazen enflasyon hedeflemesinin farkli tiplerinden de
bahsedildigi gozlenmektedir. Tam enflasyon hedeflemesi, esnek enflasyon
hedeflemesi, kati enflasyon hedeflemesi, gizli (ya da ortilk) enflasyon
hedeflemesi, acik enflasyon hedeflemesi vb. Kavramlar, kullanana gore icerik
ve yontem gibi farkliliklar gosterebilmektedir. Bu nedenle enflasyon
hedeflemesi konusunda ortak ve herkesin kabul edebilecegi bir tanim yapmak
kolay olmamaktadir. Ote yandan sunun da vurgulanmasi gerekir: Giiniimiiz
merkez bankalarinin birincil hedefi, TCMB’ de oldugu gibi, fiyat istikrarinin
saglanmasidir. Bunu amag¢ edinen biitiin para politikasi stratejilerine de
“enflasyon hedeflemesi” demek ¢ok dogru olmayacaktir (Akyazi, 2004: 20).
Aksi halde fiyat istikrar1 bulunan bir iilkenin merkez bankasinin mutlaka
“enflasyon hedefledigi”, fiyat istikrar1 olmayan iilkelerde ise ‘“‘enflasyon
hedeflenmedigi” sonucu ¢ikabilir, bu yanlistir.

Enflasyon hedeflemesi ile ilgilenen asagi yukari biitiin iktisat¢ilarin
tanimlarimda bulunan kimi ortak noktalar birlestirerek enflasyon hedefleme
stratejisinin temel ozellikleri su bicimde tanimlanabilir:

- Orta vadeli somut sayisal bir enflasyon hedefi belirlenip kamuoyuna
duyurulmus olmalidir.

- Bu hedefe ulagmak ic¢in ilgili merkez bankasinin bagimsiz ve hesap
verebilir olmasi gerekir.

- Merkez bankasinin hedefleri, planlar1 ve bu cercevede karar ve
uygulamalar1 hakkinda kamuoyu ve finansal piyasalara tamamen
saydam davranmasi gerekir.

- Fiyat istikrarmin merkez bankasinin tek uzun donemli hedefi oldugu
ilan edilmelidir.

- Para arz1 ya da para stoku gibi ara hedeflerin roliiniin azaltilmasi

gerekir.
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1.2. Enflasyon Hedeflemesinin Onkosullari

Enflasyon hedeflemesi rejimi uygulanilmasina karar verilen bir iilkede
bu stratejinin pratikte uygulanabilmesi i¢in bazi Onkosullarin bulunmasi
gerekmektedir. Bu Onkosullarin bir ya da birka¢ tanesinin bulunmamasi

stratejinin basar1 sansim daraltabilir.

1.2.1 Merkez Bankasinin Bagimsizhig:

Enflasyon hedeflemesinin uygulanabilmesi icin ilk kosul, merkez
bankasinin bagimsiz olmasidir. Burada bagimsizliktan kasit, sahip oldugu para
politikast araclarim1 diledigi gibi kullanabilmesi, bir diger deyisle, arac
bagimsizliginin tam olmasidir. Merkez bankasi, siyasal otoritenin niifuzuna ve
tasarrufuna  bagli olmadan hedefleri dogrultusunda uygulamalarda
bulunabilme, gerektiginde degisiklik yapabilme esnekligine sahip
olabilmelidir (Oktar, 1996: 84). Yapilan ampirik c¢aligmalar, merkez
bankalarinin bagimsizlig ile iilkenin enflasyon oranlari arasinda zit bir iligki
oldugunu gostermektedir. 1990’larda, Almanya, ABD, Japonya, Isvigre gibi
merkez bankalarinin bagimsizliginin yiiksek oldugu iilkeler, Ispanya, ingiltere,
Italya, Fransa, Yeni Zelanda, Avustralya gibi merkez bankasmin
bagimsizligmin diisilk oldugu iilkelerle kiyaslaninca enflasyon oranlari

bakimindan daha sanshdirlar (Giil vd. 2006: 85).
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Merkez bankalarinin diger bagimsizlik tipleri, amag, hedef, ara¢ ve
finansal bagimsizliktir. Enflasyon hedeflemesinin uygulandigi {ilkelerde,
merkez bankalar1 amag¢ yoniinden hiikiimetle uyum i¢inde olmamasi zaten
diistiniilmemektedir.

Burada belirtilmesi gereken bir konu da merkez bankasinin
bagimsizliginin hesap verebilirligi de icermesi gerektigidir (TCMB, 2006: 8).
Merkez bankasi topluma, anlasilabilir, ac¢ik ve wulasilabilir bir hedef
sunmaktadir; bu hedefe ulagsmada sapma olmast durumunda merkez
bankasinin nedenler ve onlemler konusunda kamuoyuna aciklama yapmasi

zorunluluktur.

1.2.2. Para Politikasinin Nihai Hedefinin Fiyat istikrar1 Olmasi

Fiyatlar genel diizeyinde siirekli artma egilimi olarak degerlendirilen
enflasyon, talep ya da arz kosullarindaki sorunlardan kaynaklansa da uzun
soluklu olmasi biiyiik Ol¢iide parasal genislemeye baghdir (Parasiz, 1998 a:
259). Giiniimiiz merkez bankaciliginda fiyat istikrarinin saglanmasi ve
enflasyon oraninin diisiik diizeylerde tutulmasi gerek teori gerek uygulamada
tizerinde fikir birligine varilan bir konudur.  Enflasyon ve yasatti1
sorunlardan gerek toplum gerek ekonomi c¢ok olumsuz bir bicimde
etkilenmektedir. Ekonomik birimlerin iktisadi kararlarinda, ekonomik
islemlerin yiiriitilmesinde, iktisadi faaliyetlerin planlanmasinda sayisiz
giicliikler yaratan enflasyon, kaynak ve gelir dagilimlarini da bozmaktadir.
Asil biytik risk ise, enflasyonun belirsizligi artirmasidir.

Enflasyon hedeflemesinde basarili olunabilmesi icin, iilkenin sadece
fiyat istikrarin1 hedef olarak se¢mis olmasi gerekmektedir. Ucret ve kur
hedeflemeleri de akla gelebilmekle birlikte, aralarinda ortaya cikabilecek
celigkiler hesaba katilarak tercih edilen enflasyon hedeflemesi olmalidir.
Senyoraj geliri ya da kur hedeflemesi gibi nominal degiskenler, enflasyon

hedeflemesiyle celisebilmektedir (Kadioglu vd., 2000: 12). Tek politika
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hedefinin  belirlenmis olmast  enflasyonist egilimleri de ortadan
kaldirabilecektir. Sozgelimi politik otorite, Ornegin se¢im gibi kaygilarla,
liretimi artirmak i¢in genisletici politikalar izleme yolunu segerse, merkez

bankasinin durusu daha saglam olabilecektir.

1.2.3. Uygulama Oncesi Enflasyonun Belirli Bir Diizeye Cekilmis
Olmasi

Enflasyon hedeflemesi rejimi uygulanmadan once enflasyonun makul
sayilabilecek bir diizeye indirilmis olmasi gerekmektedir. Gelismekte olan
ilkeler icin ¢ok daha biiyiik bir 6nemi olan bu sorun enflasyon hedeflemesi
rejimine gecebilmek i¢in ideal enflasyon oraninin da ne olmasi gerektigi
konusunda tartismalara neden olmaktadir (Mason vd., 1998: 35). Genel kabul
goren goriis, enflasyon hedeflemesine gecilmeden onceki enflasyon oraninin
% 15 dolayinda olmasmin yeterli olacagi bicimindedir. Bu oran1 asan
enflasyonla miicadelede para politikasinin tek basina yeterli olamayacagi

diisiiniilebilir.

1.2.4. istikrarh Bir Maliye Politikas1 Olmasi- Diisiik Mali Baskinhk

Enflasyon hedeflemesinin basarili olabilmesi icin giiclii ve kararli bir
maliye politikas1 ile desteklenmesi gerekmektedir. Bunun saglanamamasi,
diger kosullar yerine getirilse bile, stratejinin basarisizligin1 garanti edecektir.
Yiiksek miktarlara varan kamu acgiklarinin finansmani baskisi, enflasyonist
baskilarin siirmesine ve faiz oranlarinin diisiiriilememesine neden olur. Bu
duruma mali baskinlik adi verilmekte ve “yiiksek diizeydeki kamu borcunun,
merkez bankasi tarafindan belirlenen kisa vadeli faizler ile piyasa faizleri
arasindaki iliskiyi zayiflatarak aktarim mekanizmasinin istenildigi gibi

calismasin1 engellemesi ve boylece para politikasinin etkinligini azaltmasi
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anlamma gelmektedir” (TCMB, 2006: 9). Kamu acgiklarimin kamu
bor¢clanmasiyla karsilanmaya c¢alisilmas1 enflasyonla miicadelede sorun

olusturabilmektedir.

Kamu kesiminin yarattig1 baskinin ekonominin biitiiniinde yogun olarak
hissedildigi (Alpaslan ve Erdonmez, 2000: 30) giicsiiz ve etkin olmayan vergi
sistemi olan iilkelerde, geliskin finansal piyasalar olmamasinin da etkisiyle
kamu finansmaninin senyoraj gelirleriyle saglanmasi, daha acik deyisle para
basilmasini zorunlu kilmaktadir. Bu da beklendigi gibi, enflasyonisttir. Kamu
aciklarinin acgik finansman yontemiyle karsilanmaya calisilmas: da enflasyonla

miicadelede sorun yaratmaktadir.

Kamu aciklarinin karsilanabilmesi i¢in, ulasim, haberlesme, elektrik,
akaryakit gibi temel nitelikli girdilere siirekli zam yapilmasi da enflasyonist
baskinin ortadan kaldirilamamasina yol acabilmektedir (Akyazi, 2004: 35). Bu
da, merkez bankalarinin enflasyonla miicadelede giivenilirligini olumsuz

etkileyebilecek sonuclar dogurabilir.

Disiplinli maliye politikalarina ek olarak, mali saydamlhigin da
bulunmasi gerekmektedir (Biiyiikakin, 2001: 82). Kamu otoritesi gerek
merkezi yonetimde gerek yerel yonetimlerde mali disiplini saglama konusunda
biitiin diizenlemeleri yapsa bile, bunlarin etkinligini azaltabilecek birtakim
kotii niyetli faaliyetler bulunabilir. Bu nedenle iyi isleyen bir mali saydamlik
miiessesesinin varligi kamu harcamalarinin yetkililer ve kamuoyu tarafindan

denetlenmesine olanak verecektir.

Enflasyon hedeflemesinin basar1 olabilmesi i¢in para politikalarinin
etkin olarak calismasi gerekmektedir. Para politikalar1 ile maliye

politikalarinin esgiidiimlii bir bicimde uygulanmasi, enflasyon hedeflemesinin
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hilkkiimet ve merkez bankasinca birlikte yiiriitilmesi basar1 igin bir
zorunluluktur. Yukarida belirtilen mali baskinlik ve kamu kesiminin
bor¢clanma gerekliliklerinin yiiksekligi enflasyon hedeflemesi stratejisi icin

olmamas1 gereken onkosullardir.

1.2.5. Gelismis Finansal Piyasalar

Enflasyon hedeflemesinin basar1 sansinin yiiksek olabilmesi, gii¢lii ve
etkin bir finansal piyasanin varligina baglidir. Yukarida da belirtildigi gibi
enflasyon hedeflemesi stratejisi bir para politikas1 rejimidir ve merkez
bankasinin uyguladigi para politikalar1 da biiyiik 6l¢iide finansal sistem i¢cinde
sekillenmektedir. Faiz mekanizmasiyla da reel sektor etkilenir. Merkez
bankasi ekonominin biitiiniine vermek istedigi sinyalleri para ve sermaye
piyasalar1 ve bu piyasalarda faaliyet gosteren finansal kurumlar aracilifiyla
vermektedir. Merkez bankasimin giinliik uygulamalar1 6zellikle ticari
bankalarla birlikte yiiriitilmektedir. Ekonominin likiditesi ticari bankalar
araciligiyla diizenlenir; merkez bankalar1 bunu basta acik piyasa islemleri
olmak iizere para politikas1 araclariyla gerceklestirmektedir.

Ozellikle gelismekte olan iilkelerde, finansal sistemin istikrarsiz olmasi
ve yeterli derinlikte olmamasi, kamunun ve Ozel kesimin uluslararasi
piyasalardan bor¢lanmasina neden olmaktadir. Ozel sektoriin uluslararasi
piyasalardan bor¢lanma sorunu yasamasi, bilanco etkisi denilen bir soruna
neden olmaktadir (Kasa, 2001: 4). Kurlarda ortaya c¢ikabilecek bir
istikrarsizlik  durumunda firmalarin  bilanco degerleri ciddi oranda
diisebilecektir. Bu da, parasal krizlerin onemli sonuglarindan biri olarak

karsimiza ¢ikmaktadir.

Ote yandan kamu kesiminin finansmanda yerli piyasalarin yeterince

derin olmamasi nedeniyle, borclanma giicligli cekmesi merkez bankasi
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kaynaklarina yiiklenmesi sorunu yaratabilir. Buna ek olarak 6zel sektoriin
gereksinme duydugu kaynaklarin kamu kesimince kullanilmasi, 6zel sektoriin
bor¢lanma maliyetlerinde yiikselmeye neden olmakta, bu da ozel sektor
bakimindan bir dislama etkisi yaratmaktadir (Parasiz, 2000 : 480). Ayrica,
enflasyon hedeflemesi rejiminde merkez bankasi i¢in yasamsal 6nem tasiyan

faiz politikas1 uygulama olanaklar1 kisitlanmaktadir.

1.2.6. Teknik Altyapinin Saglanmasi

Merkez bankasinin gelecek enflasyonu ongoérmede kullanabilecegi
genis bilgi setinin ve bilgi kaynaklarinin olusturulmasi ve giiclii ekonometrik

modellerin kullanilmas1 gerekmektedir (TCMB, 2006: 9).

1.2.7. Onkosullarin Saglanabilme Derecesi

Enflasyon hedeflemesi stratejisi uygulamis iilkelerin, bu stratejiye
gecmeden Once belirtilen O©Onkosullari ne kadar sagladigit konusuna
bakildiginda, ister gelismis olsun isterse gelismekte olan iilkeler olsun, bu
konuda tam basarili oldugu sdylenemez. Daha acik bir deyisle, teknik altyaps,
merkez bankasi bagimsizligi, finansal sistemin durumu ve ekonomik yapi
onkosullar1 agisindan bakildiginda, higbir iilke enflasyon hedeflemesinin
onkosullarii1 tamamen saglayarak bu stratejiyli uygulamaya gecebilmis
degildir (IMF, 2005: 178). Gelismis {iilkelerden Yeni Zelanda, Izlanda,
Avustralya, Norveg, teknik altyapiy1 bile yeterince saglamadan enflasyon
hedeflemesi stratejisine gecerken, bunu saglayan Kanada, Isvec ve
Ingiltere’dir. Gelismekte olan iilkelerden hemen hicbiri, bu 6nkosullari

saglayarak strateji uygulamasina baslayabilmis degildir.
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1.3. Enflasyon Hedeflemesi Rejiminin Ozellikleri

Enflasyon hedeflemesi, para politikasinin fiyat istikrarim1 saglamaya ve
siirdiirmeye yonelik olarak kurumsallastigi modern bir stratejidir (TCMB,
2006: 3). Enflasyon sorunu yasayan bazi iilkelerin bu sorunla bas edebilmek
icin 1990’larn ilk yillarindan beri tercih ettigi, para politikast eksenli bir
uygulama olan enflasyon hedeflemesi birtakim teknik ve politik kurallar

(Parasiz, 2007a : 418) cercevesinde uygulanmaktadir.

1.3.1. Sayisal Bir Enflasyon Hedefinin Konulmasi

Bu rejim cercevesinde, somut, sayisal bir hedef oranin belirlenmesi ve
bunun kamuoyuna duyurulmasi ilk adim olarak hayata gecirilmektedir.
Ekonomi yonetimi (merkez bankasi, hiikiimet ya da merkez bankasi +
hiikiimet) bir enflasyon orani belirlemekte ve bunu ilan etmektedir. Bu
noktada karsilasilan ilk sorun, ilan edilecek bu enflasyon oraninin sayisal
degerinin ne olacagidir. Kuskusuz, bu o iilkede fiyat istikrarindan ne
anlasildigina iligskin bir yanit gerektirmektedir. Teoride, enflasyonun “sifir”
olmasi fiyat istikrar1 olarak degerlendirilmektedir. Ancak uygulamada, diisiik
ve istikrarli bir enflasyon orami, fiyat istikrarimin varhi@i igin yeterli
sayllmaktadir ~ (Akyazi, 2004: 72). Ekonomi yazininda da optimal bir
enflasyon oraninin ne olmasi gerektigi konusunda bir uzlasma oldugu
sOylenemez. Tabii, enflasyon hedeflemesi stratejisinin ilk adimi uygun bir
enflasyon oraninin saptanmasi olmalidir. Bu oran, ¢ok diisiik bir diizeyde
tutulursa, ekonomik kesimlerin iistlenecegi yiik, kaldirabileceklerinden daha
agir olabileceginden, stratejinin siirdiiriilebilmesine olanak birakmayacaktir.
Hedeflenen oranin yiiksek belirlenmesi ise, merkez bankasinin kararliligi

konusunda kusku yaratabilir.
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1.3.2. Merkez Bankasinin Tiim Para Politikas1 Araclarim1 Hedefe
Y 6nlendirmesi

Merkez bankasi elindeki biitiin para politikas1 araglarin1 hedef olarak
aciklanan enflasyon oraninin yakalanmasina yonelik olarak kullanir. Merkez
bankalar1 sadece enflasyon hedeflemesi rejimini yiiriitiirken degil, genel olarak
para politikasini uygularken de birtakim para politikas1 araglar1 kullanmaktadir

(Parasiz, 2007b: 238 —239):

- Acik Piyasa Islemleri: Merkez bankalari hedefleriyle uyumlu bir
bicimde acik piyasa islemleri yiiriiterek, sadece bankalarla yiiriittiigii
kendi islemlerinde degil, piyasa faiz oraninin da belirlenmesinde de
etkili olmaktadir. Acik piyasa islemleri, piyasalarda miktar ve fiyat
etkisi yaratarak (Parasiz, 2000: 304) senetlerin fiyatlarinin diismesine
ya da yiikselmesine, dolayisiyla da faiz oranlarinin yiikselmesine ya da
diismesine neden olmaktadir. Genellikle repo - ters repo islemleri
uygulanarak yiriitiilen agik piyasa islemleri, merkez bankalarina
enflasyon hedeflemesi rejiminde 6nemli olanaklar saglayabilmektedir.
Zira, enflasyon hedeflemesinde merkez bankalarinin kullandigi temel

politika araci, kisa donemli faiz oranlar1 olmaktadir.

- Reeskont Politikasi: Bir diger para politikast araci, reeskont
politikasidir. Reeskont politikasiyla merkez bankasi, daha once ticari
bir banka tarafindan iskonto edilmis bir senedi yeniden iskonto ederek,
bankalarin nakit gereksinmelerini karsilamaktadir. Giiniimiizde acik
piyasa islemlerine gore 6nemi azalmig olan bu para politikas1 araci da,
merkez bankasinin enflasyon hedefine uyumlu bir bigcimde

kullanilabilir.
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- Zorunlu Karsiliklar: Bir diger para politikas1 aract da zorunlu
karsiliklardir. Esasen bankalarin nakit yiikiimliiliklerini her zaman
yerine getirebilmeleri i¢in icat edilmis bu yontem yerine giiniimiiz
ekonomilerinde baska alternatifler de bulunabilir. Giiniimiizde zorunlu
karsiliklar araci, para arzinin kontrolii i¢in iyi bir ara¢ olma 6zelligini

halen tasimaktadir (Parasiz, 2000: 307).

Para politikasinin bu genel araglarinin yam sira merkez bankalar1 degisik
amaclara, bu arada enflasyon hedeflemesine yonelik olarak, farklilastirilmig
reeskont oranlari, selektif kredi politikalari, tiiketici kredilerinin kontrolii,
ikna, inandirma gibi bazi 6zel para politikast araclar1 da kullanabilmesi
miimkiindiir. Enflasyon hedeflemesi rejimi yiiriirliikkteyken merkez bankasinin
biitin genel ve 0©zel para politikast araclarim enflasyon hedefinin
tutturulmasina yonelik kullanmasi gerekmektedir. Buna karsilik, yukar1 da
belirtildigi gibi, enflasyon hedeflemesinde en temel politika aracin, kisa vadeli

faiz oranlar1 oldugunu vurgulamak gerekir.

1.3.3. Karar Alma Siireclerinin Kurumsallasmasi

Ekonomi c¢evrelerinin bir kismi, enflasyon hedeflemesini sadece bir
hedef enflasyon belirleyip bunun kamuoyuna ilan1  bi¢iminde
degerlendirebilmektedirler. Oysa enflasyon hedeflemesi, aym1 zamanda karar
alma siireclerinin kurumsallagtirilmasini da gerektirmektedir (TCMB, 2006:4).

Karar alma siirecinin kurumsallasmasi,

- Politika kararlarinin saydamlagmast,
- Kararlarin alinacagi tarihlerin onceden kamuoyuna bildirilerek bir

takvime baglanmasi,
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- Alman ve alinacak olan kararlarin gerekcelerinin agiklanarak
gelecekte bu konularda alinacak kararlardaki egilimlerin belirtilmesi
hususlarini kapsamaktadir.

Bir diger deyisle, enflasyon hedeflemesinde merkez bankasinin aldigi
ve yiiriittiigli para politikas1 kararlarin yonii, kamuoyu tarafindan cok daha

belirgin bir bicimde bilinmektedir.

1.3.4. Gelecek Enflasyonun Ongoriilmesi

Enflasyon hedeflemesinde merkez bankasinin beklenen enflasyon
konusundaki Ongoriileri, goriisleri 6nem tasir. Enflasyon ve diger makro
ekonomik degiskenler hakkinda kestirimleri, merkez bankasin1 gelecek
enflasyonist baskilar konusunda uyaric1 bir islev goriir. Bunun yapilabilmesi
de, kuskusuz, ekonominin gerek parasal gerek reel cephesinin cok iyi
izlenmesini gerektirmektedir. Yukarida da deginildigi gibi, bu da giiclii ve
tahmin yetenegi ileri ekonometrik modellerin kullanilmasina bagli olmaktadir.
Kullanilan bu veri setleri ve modeller, enflasyon hedeflemesinin en can alici
arac1 olan faiz oranlarinin belirlenmesinde merkez bankasi i¢in yol gosterici

olur.

1.3.5. Beklentilerin Yonetimi ve Etkin Iletisim

Enflasyonun yiiksek oranli kronik bir yap1 gosterdigi {iilkelerde
ekonomik birimler kararlarimi alirken gecmis enflasyon oranlarina bakarak
adeta adaptif bir beklenti perspektifinde hareket ederler. Bu durum,
enflasyonun mevcut oranlar c¢evresinde yerlesmesine ve siirekliligine neden
olmaktadir. Enflasyon hedeflemesi rejiminde, ekonomik birimlere, ge¢mis

enflasyon degil, gelecek enflasyon hedefine yonelik bir beklenti alternatifi
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yaratilmis olmaktadir (TCMB, 2006: 5). Merkez bankasinin koydugu ve
taahhiit ettigi enflasyon oranlarina ulagilacagi konusunda ekonomik cevrelerin
ikna edilmesi gerekmektedir. Bu da, etkin ve iyi calisan bir iletisim kopriisiiyle
miimkiin olabilecektir. Merkez bankasi kamuoyuna kars1 saydam ve kararlt
durabilmeli, hedefledigi enflasyon oranina ulasabilecegine yurttaslar1 ikna
edebilmelidir. Merkez bankasinin atti§i her adimi toplumla paylagmasi para
politikas1 ve merkez bankasina olan giiveni artiracaktir. Bu da beklentilerin iyi
ve dogru bir bicimde yoOnetilmesine, enflasyonun diisiiriilme maliyetlerinin

diisiiriilmesine yardimci olacaktir.

1.4. Enflasyon Hedeflemesi Teknigi

Enflasyon hedeflemesi rejimi uygulanmaya baslamadan Once
uygulanma teknigi konusunda alternatifler arasinda tercihlerin yapilmis olmasi
ve yolun, yontemin belirlenmis olmas1 gerekmektedir. Hangi fiyat endeksinin
kullanilmast gerekir? Yukarida da kismen deginildigi gibi, hangi oran
hedeflenmelidir? Nokta hedef mi, yoksa bant hedef mi secilecektir? Hedef
enflasyon oranmini kim agiklamalidir? Merkez bankasimin bir “kacis yolu”

olabilir mi? Sorularinin yanitlanmasi gerekmektedir.

1.4.1. Enflasyon Orammin Olciim Seklinin Belirlenmesi

Enflasyon oranlari, fiyat endeksleri yardimiyla saptanmaktadir.
Enflasyon oram1  saptanmak istenen donem icin tercih edilen endeks
sayilarinin yiizdelik farkindan ibarettir: Enflasyon orami = (fiyat endeksi ; —
fiyat endeksi,.; / fiyat endeksi, ;) x 100.

Enflasyon hedeflemesi stratejisi, enflasyon oraninin tam olarak dogru
ve saglikli 6lciilmesini zorunlu kilmaktadir. Stratejinin basarisi, bir agcidan, bu
Olclimiin dogruluguna baghdir. Aksi durumda bir¢cok sorun beraberinde

gelebilir (Boskin vd, 1998: 4). Enflasyonun dogru olarak se¢ilmesi, kamuoyu
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tarafindan  kolaylikla  anlasilabilir  olmasi, hane halkinin  yasam
standartlarindaki maliyet degisikliklerini dogru olarak yansitabilmesi, zaman
icersinde degisen kullanim tercihlerine gore sepetinin revize edilebilmesi,
saydam ve giivenilir olmas1 gibi onemli Ozellikler tasimasi gerekmektedir.
Fiyat endeksleri, saptanmis bir mal ve hizmet sepetinin iiretim ya da satin
alma maliyetlerinin hesaplanmasi yoOntemiyle diizenlenmektedir. Bu da
anketler yoluyla, sepete dahil mal ve hizmetlerin fiyat bilgilerinin toplanmasi
ve karmasik istatiksel teknikler kullanarak bir tek rakama indirgenmesi
saglanmaktadir. Kuskusuz, bir ekonomide iiretilen her malin, agirhigr ya da
onem derecesi birbirinin aynis1 degildir. Bu nedenle endeksler hazirlanirken
mal ve hizmetlerin 6nem derecelerinin 6zel olarak agirliklarinin saptanmasi

gerekmektedir.

Enflasyon hedeflemesi bakimindan biitiin mal ve hizmetlerin fiyatlarini
iceren bir endeksin kullanilmasi akla gelebilir. Bunu yapmak i¢in gayri safi
milli hasila (ya da gayri safi yurtici hasila) deflatoriiniin kullanilmasi
diistintilebilir. Gayri safi milli hasila deflatorii, gayri safi milli hasilaya giren
biitiin mal ve hizmetlerin fiyat degismelerine gore parasal degerini diizeltmek
icin kullanilan bir fiyat endeksidir (Parasiz, 1999: 234). Belirli bir yildaki
nominal gayri safi milli hasila / reel gayri safi milli hasila oramdir. Gayri safi
milli hasila deflatorii, en genis kapsaml fiyat endeksidir. Ekonomide mevcut
biitiin mal ve hizmetleri kapsamasi amacimiz bakimindan iyi bir sey gibi
gortinebilir. Fakat bu kadar genis kapsamli bir endeks igerisinde yeralan
mallarin  yildan yila degismesi, hesaplamanin zorlasmasina, ekonomik
birimlerin beklentilerini olusturmada bu endeksi kullanmamalarina yol
acmaktadir (TCMB, 2001: 4). Gayri safi milli hasila deflatorii yerine diger
bilinen ve kamuoyunun daha yakindan ve kolayca izleyebilecegi endekslerin
kullanilmast daha uygun olacaktir. Bu endeksler, tiiketici fiyat endeksi

(TUFE) ya da toptan esya fiyat endeksi (TEFE) olarak secilebilir.
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Enflasyon hedeflemesi stratejisini daha dnce uygulayan iilkelerin tercih
ettigi fiyat endeksi, TUFE’dir (Bernanke ve Mishkin, 1997: 99). TUFE,
ekonomiyle ilgilenen herkesin ve merkez bankalarinin kolayca ve yakindan
izlemesi miimkiin olan, aylik olarak da diizenlenebilen, kamuoyunca bilinen,
sepeti her zaman revize edilmesi gerekmeyen, fiyat de§isimi — yasam
standard1 bagi giiclii olan bir endekstir ve biitiin bu o6zellikler enflasyon
hedeflemesi bakimindan bir avantaj tasimaktadir. Ancak TUFE kullanilirken
de bazi sorunlar yok degildir. TUFE icerisinde yeralan kimi mal ve
hizmetlerin fiyatlari, mevsimsel, reel soklar, dissal soklar gibi gerekcelerle
degisebilir ve bu degismeler parasal kaynakli degildir. Gida ve petrol fiyatlari
gibi kalemler parasal olmayan bir¢cok nedenle kolayca degisebilmekte, bu da
TUFE rakamlarinda asir1 dalgalanmaya neden olabilmektedir (Duman, 2002:
10). Dogal olarak, bu durum da enflasyon hedeflemesinde bulunulan noktanin
degerlendirilmesinde sorun cikartabilir. Bu nedenle de “cekirdek enflasyon”
(TCMB, 2001: 6) hesaplamas1 yontemi kullanilmaktadir. Cekirdek enflasyon,
TUFE gibi bir endeksten enflasyonist egilimlere iliskin bilgi eksikligi
nedeniyle bazi mal ve hizmetlerin ¢ikartilmasiyla elde edilen bir gostergedir.
Gida, enerji, kamunun belirledigi fiyatlar, katma deger vergisi gibi kalemler
TUFE’den cikartilan ilk akla gelen kalemlerdendir. Bunlarm cikartiimasi
dogal kabul edilebilir. Ornegin gida fiyatlar1, iklim ve mevsim kosullariyla
yakindan ilgilidir. Ustelik, TUFE endekslerinde gidanin pay1 yiiksektir. Diger
yandan enerji fiyatlari, kurla ilgilidir ve pek cok iilkenin en biiyiik ithalat
kalemini olusturmaktadir. Kamunun belirledigi fiyatlar da ¢ogu kez, popiilist
nedenlere dayanmakta ve “olmasi gerekeni” yansitmayabilmektedir. Katma
deger vergisi gibi dolayli vergilerdeki degismeler de fiyatlann bir kez
yiikseltmektedir. Cekirdek enflasyon hesap edilirken bunlarin ¢ikartilmasi,

maliye politikasinin para politikasi iizerinde olasi etkilerini engelleyebilir.



27

Uygulamada, bazi iilkelerde tercih edilen fiyat endeksleri Tablo 1 de
gosterilmistir.  Yukarida da belirtildigi gibi, neredeyse biitiin {iilkelerde
kullanilan fiyat endeksleri TUFE’dir. Ama sakincalar1 nedeniyle, cekirdek

enflasyonun da, TUFE ile birlikte izlendigi goriilmektedir.

Tablo 1: Enflasyon Hedeflemesi Uygulayan Ulkelerde Tercih

Edilen Fiyat Endeksleri

Ulkeler Kullamlan Endeksler

Avustralya TUFE, ¢ekirdek enflasyon da izlenmistir.

Brezilya TUFE

Cek Cumhuriyeti TUFE

Filipinler TUFE, ¢ekirdek enflasyon da izlenmistir.

Finlandiya Cekirdek enflasyon, dolayl1 vergiler, siibvansiyonlar,

konut fiyatlar1 hari¢ tutulmustur.

Giiney Afrika cekirdek enflasyon, faiz 6demeleri diginda

Giiney Kore Cekirdek enflasyon, petrol fiyatlar1 ve tarim fiyatlar
hari¢

Ingiltere Perakende fiyatlar1 endeksi, ipotek faiz ddemeleri hari¢

Ispanya TUFE, dolayh vergilerdeki degismeler hari¢

[srail TUFE

Isveg TUFE

Isvicre TUFE

Izlanda TUFE, ipotek faiz 6demeleri harig

Kanada TUFE

Kolombiya TUFE

Macaristan TUFE

Meksika TUFE

Norvec Cekirdek enflasyon

Peru TUFE

Polonya TUFE

Sili TUFE, cekirdek enflasyon

Tayland Cekirdek enflasyon

Yeni Zelanda TUFE

Kaynaklar: Bernanke S. Ben and Mishkin S. Fredrich. * Inflation Targeting:
A New Framework for Monetary Policy”, Journal of Economic
Perspectives, V.11, Is.2., 1997, 5.99 ve Flux, Antony. “Inflation Targeting”,
New Zealand Parliamentary Library,
www.clerk.partliament.gov.nz/content/1052/
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Tablo 1’den goriildiigii gibi, baz1 iilkelerde ipotek faiz Odemeleri
cikartilmistir. Bunun sebebi, “fiili enflasyonun hedef enflasyonun {iizerinde
olmast durumunda, merkez bankasinin kisa donem faiz oranlarini yiikseltmesi
sonucu fonlama maliyetinin artmasi ve dolayisiyla enflasyon oraninin daha da

artmasina neden olmasi” (Akyazi, 2004: 69) olarak degerlendirilmektedir.

Cekirdek enflasyon kavrami, enflasyon hedeflemesi stratejisinde, hem
dogrudan hedeflenen enflasyon olmakta hem de enflasyon hedeflemesinde
gidisatin izlenmesini saglamaktadir (Akyazi, 2004: 71).

Bununla birlikte, TUFE yerine ¢ekirdek enflasyonun alinmis olmasi
biitiin sorunlarin da ¢oziildiigii anlamina gelmez. Enflasyon hedeflemesinde
saydamligin eksilebilecegi, her hangi bir sok olmasi durumunda ilk etkilerden
para politikasinin diglanabilecegi, ama ikinci donem etkiler olan {iicret ve

fiyatlarin diglanamadig1 gibi sorunlar yasanabilir.

Bununla birlikte c¢ekirdek enflasyonunun gergekten ise yarayabilmesi
ve islevsel olmasi i¢in su noktalar1 ihmal etmemek gerekmektedir (Akyazi,

2004: 72).

- Kamuoyu tarafindan kolay anlasilir olmalidir.

- En son elde edilen verilerin enflasyon serisine eklenmesi durumunda,
cekirdek enflasyon sik ve 6nemli ayarlamalara maruz kalmamalidir.

- Cekirdek enflasyon, olabildigince resmi enflasyon elde edildikten
hemen sonra, gecikmeden, elde edilmeli ve duyurulmalidir.

- Uzun donemde enflasyondan énemli 6l¢iide sapma gostermemelidir.

- Enflasyondan daha az degiskenlige sahip olmas1 gerekmektedir.
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Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, enflasyon hedeflemesi rejimi
cercevesinde, TUFE endeksini kullanmay1 tercih etmektedir. Ancak Merkez
Bankasinin yaptig1 yayinlardan, c¢ekirdek enflasyonu da Onemsedigi
anlasilmaktadir. “Enflasyondaki temel egilimlerin saptanmasinda c¢ekirdek
enflasyon son derece onemlidir” (TCMB, 2006: 12). Merkez Bankasinin bu
tercihi, hedefinin uzun donemde enflasyonun diisiiriilmesi oldugunu
diisiiniirsek, anlagilabilir. TUFE’deki petrol fiyatlar1 ya da gida harcamalarma
bagh sicramalar, kisa donemli olarak kendini gosterecek ve uzun donemde
ihmal edilebilir olacaktir. Ancak yine de gerek Tiirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankas1 gerek diger iilkelerin merkez bankalar1 ¢ekirdek enflasyonu izlemeyi

sirdiirmelidirler (Meyer, 2001: 11).

1.4.2. Nokta Hedef ya da Bant Hedef Secimi

Enflasyon hedeflemesi uygulamasina karar verilip, belirli bir enflasyon
hedefi secildikten ve bu hedefe ulagsmada 6lciim sorunu da coziildiikten sonra,
hedefin nokta hedef (6rnegin % 3), bant hedef (6rnegin % 0 — 3) ya da
enflasyonun alabilecegi degerin iist sinirin1 (6rnegin en cok % 3) hedef olarak
belirlemek gibi yontemlerden birinin tercih edildigini goriiyoruz. Ulkelerin
ekonomik kosullarina ve toplumun tercihlerine bagli olarak bunlardan her

hangi biri secilebilir.

Nokta (iist sinir belirlemeyi nokta hedef olarak kabul edersek) ya da bant
hedef olarak iki uygulama yoOntemin belirlenebilecegi enflasyon
hedeflemesinde, uygulamaci iilkelerin yariya yakini nokta, geri kalan1 da bant
hedef yontemini se¢mistir (Tablo 2).Tiirkiye’ninki nokta hedeftir. Her iki

yontem de birbirleriyle kiyaslandiginda, kimi
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Tablo 2: Secilen Enflasyon Hedefinin Niteligi

Enflasyon Hedefi Ulkeler
Brezilya, Cek Cumhuriyeti,
Nokta Hedef Endonezya, Ingiltere, Isveg, Izlanda,

Macaristan, Meksika, Norveg, Peru,
Polonya, Romanya ve Tiirkiye

Avustralya, Filipinler, Giiney Afrika,

Bant Hedef Israil, Kanada, Kolombiya, Kore, Sili,
Tayland, Yeni Zelanda
Ust Sinir Slovakya

Kaynak: TCMB (2006), s.12
iistiinliik ve zayifliklar icermektedir. Ingiltere, enflasyon hedeflemesine gectigi
ilk yillarda bant hedef ilan etmisti. Tablo 2’de, bant hedef uygulayan
tilkelerden Israil ve Sili zaman zaman nokta hedefler de ilan
edebilmektedirler. Polonya, ilk agsamada iist sinir belirlemis, daha sonra nokta

hedef belirlemistir.

1.4.2.1. Bant Hedef Saptanmasiin Ustiinliikleri

Enflasyon hedeflemesi uygulamalarinda bant hedef sec¢ilmesinin
gerekcgeleri, merkez bankasina kisa vadeli soklarda esneklik saglamasi, para
arz1 uzerinde merkez bankalarinin milkkemmel bir denetiminin bulunmamasi,
enflasyondaki uygulanabilir diizey ve dalgalanma boyu konusunda goriis
farkliliklarinin olmasi, enflasyon diisiirmeye her kesimin baglilik derecesi gibi

unsurlar olabilir (Giil vd., 2006: 65).
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Enflasyon hedeflemesi uygulamalarinda bir hedef bandin se¢ilmesi, su

tisttinliikleri tasiyabilir:

Merkez bankasi, bant biciminde bir hedef tercih ederse, daha genis bir
amac¢ bagimsizligina sahip olabilir. Diger yandan enflasyona miicadele
sirasinda reel ekonominin etkilenme siireci daha kolay denetlenebilir.
Merkez bankasi, zimnen, bant i¢inde bir 6zel nokta belirlemisse ve
bunu kamuoyuyla paylasmamissa, her an kendisi bir oran belirleme ve
buna ulagsmada caligma olanagi bulabilir. Bu, bir ama¢ bagimsizligidir
(Akyazi, 2004:69).

Merkez bankas1 disindaki diger ekonomik birimler (politikacilar, hane
halki, firmalar) ekonomik kararlarin1 alirken ayni enflasyon oranindan
hareket etmeyebilirler. Hal boyleyken, ilan edilen enflasyon hedef
aralig1 her kesim i¢in bir referans islevi gorebilecektir.

Merkez bankasinin bir enflasyon hedefi belirleyerek bu hedefi
tutturmaya calismasi, bir yandan bir yiikiimliiliik, obiir yandan da,
hedefe ulasmada, bir basari ol¢iitiidiir. ilan edilen hedefe ulasilmasinda
ortaya cikabilecek piiriizler, merkez bankasinin kredibilitesini olumsuz
etkileyecektir. Bant hedefi tutturabilmek, dogal olarak bir nokta hedefi
tutturmaktan daha kolaydir. Bu nedenle merkez bankalarinin
kredibilitesinin sarsilma olasilig1 da daha diisiik olacaktir (Ogretmen,
2004: 11).

Yukarida da belirtildigi gibi, merkez bankasi, arz soku niteliginde bir
soka maruz kalan bir ekonomide, enflasyon hedeflemesi stratejisi

uygulanirken, daha esnek davranma sansina sahip olabilecektir.

Biitiin bu iistiin yonlerine karsin enflasyon hedeflemesi, baz1 zayifliklar

da tasimaktadir. Bant genisligi belirlenirken genisligin Ol¢iisiiniin biiyiikliigii
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ekonomik birimlerde bazi soru isaretleri olusmasina yol acabilir. Bant

hedeflemesinin bazi zayifliklar1 sunlar olabilir:

- Genigs bir bant, merkez bankasinin enflasyonu diisiirmede samimiyetine
olan giiveni sarsabilir.

- Ekonomik birimler, belirlenen araligin, daha cok {ist sinirinda
bulunmay1 arzu edip buna gore davranabilirler.

- Daha o6nce de belirtildigi gibi enflasyon hedeflemesinin bagarili
olmasinda ©nemli kosullardan biri, saydamliktir. Bant sisteminin
uygulanmasi, bu saydamlig1 zedeleyebilir.

- Dar belirlenmis bir bant ise, para politikasinin esnekligini olumsuz
etkileyecektir. Kisa donemde olas1 enflasyon dalgalanmalar1 karsisinda
daha sert para politikas1 Onlemleri almak gerekebilir; bu da reel sektorii
etkileyebilecek 6nemli sorunlar yaratacaktir (Akyazi, 2004: 82).

- Araligin dar belirlenmesinin bir diger sakincasi da, enflasyon hedefine
ulagsmama riskinin yiikselmesidir ki bu da, para politikasina duyulan

giiveni sarsacaktir.

Goriilityor ki, bant sisteminin kendine 0zgii iistiinliiklerinin hayata
gecirilebilmesi i¢in bandin genisliginin dogru, gercekci ve optimal olarak
belirlenebilmesi gerekmektedir. Bandin genisligi, bir bakima, biiyiik ol¢iide
merkez bankasinin kredibilitesiyle iliskilendirilebilir. Kredibilitesi diisiik olan
bir merkez bankasinin optimal genislikte, bir diger deyisle gorece daha genis
bir bant belirlemesi ve hedefe yaklagsmada basarili oldukca bandi daraltmasi

daha mantikli olabilir (Oktar ve Tokucu, 2001: 9).
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1.4.2.2. Nokta Hedef Saptanmasimn Ustiinliik ve Zayiflklar:

Bant hedef uygulamasina karsilik bir baska alternatif nokta hedef
belirlenerek enflasyon hedeflemesinin izlenmesidir. Tam ve sabit (% 3 gibi)
bir enflasyon orani hedeflenmesinin uygulanmasi ise neredeyse olanaksizdir.
Para politikasinin denetimi disinda olan, petrol fiyatlari, uluslararasi
piyasalardaki gelismeler, dolayli vergilerde ortaya cikacak degisiklikler,
kamunun sagladigr mallarin fiyatlardaki degismeler, iklimsel ya da mevsimsel
degismeler, nokta enflasyon hedefini ¢ok ciddi bir bicimde tehdit edebilir. Bu
nedenle de, nokta enflasyon hedeflemesi yapan iilkelerin hepsinde, nokta
hedef cevresinde, iilkeden iilkeye degisen bir marj birakildig1 gézlenmektedir.
Bu marj, “belirsizlik”, “giiven” ya da “hosgorii” marji gibi isimlerle

anilmaktadir (TCMB, 2004: 13).

Boylelikle, merkez bankasi icin bir esneklik saglanabilir, merkez
bankas1 hedefteki olas1 sapmalara karsi toleransl olabilir, bu da, ekonomik
kesimlere daha net bir capa telkini saglayabilir ve bant sistemindeki

sakincalardan biri olan “bandin iistiine yakin bir oranda bulunma egilimini”

ortadan kaldirabilir (Soikkeli, 2002: 21).

1.4.3. Hedef Ufku, Kacis Yolu ve Hedefin flam

Hedef ufku, hedeflenen enflasyonun ilan edildigi donemle hedefin
gerceklesmesinin beklenildigi donem arasindaki siireyi ifade etmektedir. Para
politikalari, enflasyonu, gecikmeyle etkilemektedir; bu da enflasyon hedefine
ulagsmak icin belirli bir zaman araligin1 gerekli kilmaktadir. Hedef ufku,
ilkeden tilkeye degisiklikler gostermektedir. Fiyat istikrarini saglamis ve bunu
korumak isteyen Ingiltere gibi gelismis iilkeler, hedef ufkunu, siirekli, orta

vadeli ya da uzun vadeli olarak ilan edebilirler. Ingiltere 2004 ten beri, aksi
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aciklanmadigi siirece % 2 enflasyon orani hedefledigini ilan etmistir.
Enflasyon hedeflemesini uygulayan diger iilkeler ise kendilerine 1-3 yil gibi
hedefler belirleyip ilan etmektedir (TCMB, 2006: 13). Enflasyon hedeflemesi
uygulayan iilkelerin hedef ufuklar1 Tablo 3’den izlenebilir.

Tablo 3: Enflasyon Hedefine Ulasmak Icin ilan Edilen Zaman Araliklar

Hedef Ufku Ulkeler

Avustralya, Cek Cumhuriyeti,
Siirekli — Orta Vadeli Hedef Ufku Ingiltere, Israil, Isveg, Izlanda,
Kanada, Meksika, Norveg, Peru,
Polonya, Tayland, Yeni Zelanda

Brezilya, Endonezya, Filipinler,

1- 3 Yillik Hedef Ufku Giiney Afrika, Kolombiya, Giiney

Kore, Macaristan, Romanya,
Slovakya, Sili, Tirkiye

Kaynak: TCMB (2006), s. 14

Tipki hedeflemede bant tercihlerinde bandin genisligindeki tartismalarda
oldugu gibi, hedef ufku saptanirken zaman araliginin uzunlugu ya da kisalig1
da tartisilan konulardan biridir. Cok kisa bir siire ya da c¢ok uzun siire

saptamak bazi sorunlarin ortaya ¢ikmasina yol acabilecektir.

- Hedef ufkunun olmasi1 gerekenden kisa tutulmasi, enflasyonun
diisiiriilmesi siirecini zor ve maliyeti yiiksek bir hale getirecektir.
Ortaya ¢ikmasi muhtemel bir sok karsisinda merkez bankasinin daha
kat1 davranmas1 gerekecektir.

- Hedef ufku kisa, bant hedef uygulaniyor ve bu bant dar ise sorunlar
daha da derinlesebilir. Enflasyonun kontrol edilebilirligi ve arag
istikrarsizi@1 sorunu bas gosterebilir. Diger yandan merkez bankasinin

bu durumda, faiz ve kur politikalarin1 yogun olarak kullanmak zorunda
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kalmasi, reel sonuglar dogurabilecek ve bu da hedefin tutturulmasini
zora diisiirebilecektir.

- Hedef ufku cok uzun bir zaman yayilirsa, ¢apa 0zelligi ortadan
kalkacak ve enflasyon hedeflemesi stratejisi anlamin1 yitirecektir (Giil

vd., 2006: 69).

Optimal hedef ufkunun belirlenmesi, enflasyon hedeflemesinin basarisi
icin belki de en onemli unsurdur. O halde, hedef utkunu neler belirlemektedir?
Para politikasinin enflasyonu etkileme siiresinin uzunlugu ya da kisalig
belirleyici bir unsurdur. Giiniimiizde merkez bankasinin sik¢a kullandigi bir
para politikas1 kisa vadeli faiz oranlaridir. Bu faiz oranlarinda bir degisiklige
gitmesi, bankalarin uyguladig: faiz oranlarin1 da etkilemektedir. Bu da, kredi
hacminin degismesi sonucunu dogurur. Ote yandan merkez bankasinin faiz
oranlarin1 degistirmesi, diger finansal araclarin, hisse senedi, bono, dévizin
fiyatlarinda degismeye neden olur. Bir de merkez bankalarinin kisa vadeli faiz
oranlarini degistirmesi, beklentiler tizerinde de etki yaratacaktir (TCMB, 2006:
26). Elbette bu oOzetlenen siirecin c¢alismasi, belirli bir zaman sonunda
enflasyon ve toplam talep iizerinde etkili olabilecektir. Para politikasinin bu
gecikme olgusu, enflasyon hedeflemesinden hedef ufkunun belirlenmesinde

mutlaka dikkate alinmas1 gereken bir olgu olmaktadir.

Bagslangictaki enflasyon oraninin diizeyi de hedef ufkunun saptanmasinda
dikkat alinmas1 gereken bir unsurdur. Enflasyon oraninin yiiksekligi ile hedef

ufkunun genisligi dogru orantili olarak diisiiniilebilir.

Enflasyon hedeflemesi siirecinde ortaya ¢ikmasi muhtemel arz soklariin
telafi edilmesi ve bunun siiresi hedef ufkunun saptanmasinda bir diger 6ge

olarak diisiiniilebilir.
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Optimal hedefin ne olabileceginin belirlenmesinde iilkenin ic¢inde
bulundugu ekonomik kosullar belirleyici olmaktadir. Bu nedenle de hedef
ufkunun su kadar ya da bu kadar bir siireyi icermesi gerektigini kesin bir dille
soylemek kolay degildir. Onemli bir nokta da, merkez bankasinimn tercihi
olabilir. Merkez bankas1 esnek olmay1 secebilecegi gibi, giivenilir olmay1 da
secebilir. Esneklik yoniinde tercih, hedef ufkunun uzamasi anlamina

gelmektedir.

Enflasyon hedeflemesi stratejisi silirmekteyken, stratejinin dogru
hazirlanmamasi ve uygulanamamasi ya da merkez bankasinin kontrolii disinda
ortaya c¢ikan soklarin etkisiyle hedefe ulasmanin zorlagsmasi durumunda,
merkez bankasi1 bu soklar1 bahane ederek enflasyon hedefine ulasmada isteksiz
davranmay1 secebilir (Karasoy ve Saygili, 1998: 15- 16). Bu durumun hangi
kosullarda olabileceginin (hiikkiimet politikalarinin degismesi, dolayli vergi
oranlarinda degisme, petrol fiyatlarinda ortaya c¢ikabilecek degismeler, dogal
afetler vb.) baslangicta belirlenerek kamuoyuna ilan1 yapilabilir. Buna “kacis
yolu” denmektedir ve fazlaca tercih edilmemektedir; zira her zaman kotiiye
kullanilmas1 ve bagli olarak giiven kaybi s6z konusu olabilir (Ogretmen, 2004:

16).

Enflasyon hedeflemesinde onemli bir diger konu, enflasyon hedefinin
kim tarafindan ilan edilecegidir. Enflasyon hedefinin ilaninin merkez bankasi
ya da hiikiimet ya da her ikisi tarafindan birlikte yapilmasi, hedef iizerinde
hangi kurumun daha etkili olacagi konusunda ipuclar1 vermektedir. Ayrica
merkez bankasinin bagimsizlik derecesi konusunda da bilgi verebilir
(Malatyali, 1998: 12). Belki de en dogrusu, enflasyon hedefini hiikiimet ve
merkez bankasinin birlikte ilan etmesidir. Bu durum, enflasyon hedefleri
konusunda ekonominin en onemli iki aktOriiniin ayn1 yonde diisiindiigii ve

ayni hedefe yonelik olarak calisacagimmin gostergesi olacagindan her kesime
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giiclii bir mesaj olacaktir. Diger yandan ozellikle gelismekte olan iilkelerde

merkez bankalarina duyulan giiven eksikligi de boylelikle azaltilabilir.

1.5. Para Politikasi — Enflasyon Hedeflemesi iliskisi

Para politikas1 teorisinde yillardir yapilagelen “duruma gore — kurala
gore para politikas1 tartigmalari, enflasyon hedeflemesi giindeme geldiginden
beri yeniden alevlenmistir. Kurala gore para politikas1 uygulamasini
savunanlar, uygulanacak para politikalarinin kurala gére olmast durumunda
merkez bankasi sayginligimin ve bagimsizliginin tam olarak saglanabilecegini
one siirmektedir. Saygin ve bagimsiz bir merkez bankasi ise enflasyon
hedeflemesi stratejisinde daha basarili olabilecektir. Ote yandan, belirli bir
kuralin belirlenmesi durumunda, gelecekte ortaya cikabilecek belirsizliklerin
oniine gegilebilir. Ozellikle monetarist iktisat¢ilara gore, kamu otoritelerinin
ekonomiye miidahalesi, iyi olmak bir yana, istikrarsizliklarin artmasina yol

acacaktir (Parasiz, 2003: 243).

Para politikas1 uygulamalarinda dort tip kuraldan sozedilebilir: Sabit
parasal biiyiime kurali, nominal gayrisafi milli hasila hedefinin belirlenmesi,
bir fiyat diizeyinin saptanmasi, belirli bir oranda eksik isttihdamin saglanmasi
(Parasiz, 2003: 244 ve 246 — 247). Belirlenen bir kural cercevesinde hareket
edilmesi, para politikasinda siirekli degismeler yasanmasinin da Oniine
gececektir. Her istikrarsizlikta kamu miidahalesi, istikrarsizlig1 derinlestirir.
Ayrica kurallarin konulmasi ve buna uyulmas: ekonomik birimlerin para
politikasi, hedefler ve sonuclar hakkinda daha saglikli gbzlem ve kestirimlerde
bulunmasini saglayacaktir. Ozellikle Friedman ve ardillarin para politikasinin

“kurala gore” cephesinde yeraldigini sdyleyebiliriz.
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Bu diisiincenin karsisinda, kurala gore para politikast savunuculari, bir
diger deyisle, aktivistler yeralmaktadir. Ik kez Arthur Okun tarafindan
kullanilmis olan “Aktivist Cennet” terimi, birka¢ hedefe ayni anda ulagmay1
iceren istikrar politikalart anlamina gelmektedir. Ancak bu hedeflere
ulasabilmek icin tek basina para politikas1 yeterli degildir; para ve maliye

politikalarinin birlikte kullanilmas1 gerekmektedir.

Enflasyon hedeflemesi stratejisinin “kurala gore” mi yoksa, “duruma
gore” mi oldugu konusunda da goriis birligi yoktur. Bazi iktisatcilar,
enflasyon hedeflemesi stratejisinin tipik bir kurala gore para politikasi
oldugunu diisiiniirlerken bazilar1 da duruma gore para politikast oldugunu
ifade etmektedirler. Bir baska diisiinceye gore de enflasyon hedeflemesi
stratejisi “kural benzeri” bir para politikasidir (Bernanke ve Mishkin, 1997:
104). Bir diger deyisle enflasyon hedeflemesi, “kurala gorelilikle” “duruma
gorelilik” arasinda yer alan bir strateji olmaktadir. Gergekten de enflasyon
hedeflemesi stratejisinde ilan edilmis enflasyon hedefi ve bu hedefe ulagsma
konusunda merkez bankasmin yapacaklar1 dnceden bellidir ve agiklanmistir.
Bu, merkez bankasi bakimindan bir kuraldir ve enflasyon hedeflemesinin
“kurala gore para politikasina” benzerligi bu noktadadir. Ancak yukarida da
belirtildigi gibi, kurala gore para politikasinda sozii edilen kurallar oldukca
yalindir: Sabit parasal biiyiime, nominal gayri safi milli hasila belirlenmesi
gibi. Ama enflasyon hedeflemesinde bu tip basit kurallar bulunmamaktadir.
Degisen kosullara gore faiz oranlar1 degisebilir, “kacis yolu” uygulanabilir,
hedef enflasyona ulagmak i¢in pek ¢ok veriden yararlanilabilir. Kuskusuz yine
de enflasyon hedeflemesini, belirli bir “duruma gorelilik” igerse bile, kurala

gore bir strateji olarak diisiinmekte yarar vardir.
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Calismanin birinci boliimiinde enflasyon hedeflenmesinin genel teorik
cercevesi ortaya konulmaya calisilmistir. Enflasyon hedeflemesi, 1990’larin
basindan beri, enflasyonla miicadelede hem teoride tartisilan hem de
uygulamada muhtelif iilkelerde yiiriitiilmeye ¢alisan bir strateji ya da rejim
olarak gozlenmektedir. Tiirkiye icin de bir model olan enflasyon
hedeflemesinin uygulandig1 iilkelerde yasanan deneyimleri ve sonuglari

incelemek, ¢aligmanin ikinci boliimiinii olugturmaktadir.

Ikinci boliime ge¢cmeden 6nce enflasyon hedeflemesi stratejisinin genel
yapisin1 Ozetleyen bir tablo vermek yararli olabilir. Akyazi1 tarafindan

olusturulan tabloda (Tablo 4) enflasyon hedeflemesinin teorik cercevesi

kusbakis1 goriilebilmektedir.

Tablo 4: Enflasyon Hedeflemesi Stratejisinin Genel Yapisi

Temel N Teknik
. Onkosullar Avantaj/Dezavantajlar
Ozellikler Konular

Bagimsiz

Esneklik Merkez Endeks Secimi Avantajlar
Bankas1
Derin Mali Hedefin

Dalgali Kur Piyasa Agiklanmast Saydamlik
Mali

Hesap - Hedefleme e

Verebilirlik Baskinligin Siiresi Kolay Anlasabilirlik
Olmamasi
Makul

Aciklik Enflasyon H?def O ran I¢c Soklara Odaklanma

Diizeyi

Orani
Gelismis _

Genis Veri Seti | Ekonometrik Kagis Yolu Para- Fiyat [ligkisi
Model

Arag Kamuoyu - .

Bagimsizligi destegi Giicld Koordinasyon
Aciklik Zaman TuFarsmhgmm

Onlenmesi
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gzizllzﬂirlik Dezavantajlar
Politikalar Tavizsiz Uygulanmasi
Arasinda Uyum
Teknik
Konularin Tahmine Dayali Olmasi
Coziilmesi
Dalgali Kur Zayif Sorumluluk
Ortak Mali Baskinlig
Sorumluluk Onleyememe
Dalgali Kurun
istikrars1zlig1

Kaynak: Akyazi, s. 97




IKiNCi BOLUM

ENFLASYON HEDEFLEMESIi VE UYGULAMALAR: SECILMIS
ULKE ORNEKLERI



1970’lerin basindan beri enflasyon sorunu, hem gelismis iilkelerin ve
hem de 6zellikle gelismekte olan iilkelerin en 6nemli ekonomik sorunlarindan
biri, belki de birincisi olmustur. Enflasyonla miicadele konusunda gerek
Keynesci cepheden gerekse parasalct cepheden cok c¢esitli Oneriler seti
gelmistir. Bu Oneriler de, iilkelerdeki yonetimlerin politik tercihlerine de baglh
olarak uygulama alani bulmustur. Parasalci diisiinceye yakin olan yonetimler,
enflasyonla miicadelede para politikasini, Keynesci diisiinceye yakin olanlar
da maliye politikasin1 oncelikli gormiisler; ¢cogu kez enflasyona miicadelede
her iki politika yontemi de birlikte kullamilmistir. Ancak 1990’lara
gelindiginde para politikast ve parasal uygulamalara iliskin goriislerdeki
degisiklik, “yiikselen” ya da “gecis” durumunda olan ekonomilerin ortaya
cikmasi gibi gerekgelerlerle nce gelismis iilkelerde sonra da gelismekte olan
ilkelerde enflasyon hedeflemesi uygulamalar1 baslatilmistir. Bu boliimde bu

uygulamalardan birkac1 incelenmeye caligilacaktir.

2.1. Diinyada Enflasyon Hedeflemesi Stratejisi

Enflasyon hedeflemesi stratejisini ilk uygulayan iilkenin Yeni Zelanda
oldugunu goriiyoruz. Mart 1990°da, bes yillik bir siirede % 0 - % 3 bant
hedefiyle Yeni Zelanda’da baslanan enflasyon hedeflemesi stratejisi
uygulamalari, 1991 Subat’inda Kanada, 1992 Ekim’inde ingiltere, 1993
Ocak’inda Isvec, 1993 Subat’inda Finlandiya, 1993 Nisan’inda Avustralya ve
1994 yaz aylarinda Ispanya ile devam etmistir (Parasiz, 2001: 465). Bu
uygulamalarin goreli basarisi, enflasyon hedeflemesine akademik ilgiyi de
koriiklemis ve gelismekte olan iilkelerde de uygulanabilirligi tartisilmaya

baslamistir (Neumann ve Von Hagen, 2002: 127).

Enflasyon hedeflemesi stratejisi uygulayan iilkelerin, o6zellikle de

gelismekte olan ilkelerin ortak sayilabilecek kimi 6zellikleri bulunmaktadir.
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Bu iilkelerin hemen hepsinde enflasyonun yiiksek oldugu bir donem
yasanmistir. Bu iilkelerde, zorunlu ya da istege baglh olarak esnek kur sistemi
uygulanmaktadir. Ancak bu iilkelerde, daha “klasik” sayilan ve nominal
capaya dayali istikrar programlar1 gorece basarisiz olmus ve uzun vadeli bir
enflasyonla miicadele stratejisi benimsenmesi giindeme gelmistir (Freedman,

2001: s.4).

Enflasyon hedeflemesi stratejisini uygulayan iilkelerin sayisi, Yeni
Zelanda sonrast giderek artmistir. Ciinkii bu iilkelerde, enflasyon orani
diismiis, fiyat istikrar1 saglanmis, biiyiime oranlari yiikselmis, ekonomi soklara
daha dayanikli duruma gelmis ve biitiin bunlara ek olarak da stratejinin
birakilmasini gerektirecek hi¢cbir olumsuz gelisme de yasanmamistir (TCMB,
2006: 11). 2006 sonu itibariyle diinyada, Tiirkiye dahil, yirmi dort iilke
enflasyon hedeflemesi stratejisini uygulamaktadir. 1992 -1993 yillar1 arasi
Avrupa’da, 1997- 1998 yillar1 arasinda da Giineydogu Asya’da yasanan
ekonomik krizler, enflasyon hedeflemesi stratejisine yonelik ilgiyi artirmistir.
Bunda, sabit kurlar1 siirdiirmenin zorlugu da etkili olmustur. 1990’larin
basinda, yukarida da belirtildigi gibi gelismis iilkelerde baslayan uygulamalar,
Giineydogu Asya krizi sonrasi, 1998’den itibaren gelismekte olan iilkelerin de

uygulama tercihi olmustur (Giil vd., 2006: 110).

Bu arada, enflasyon hedeflemesi, gelismekte olan iilkelerin istikrar
programlarinda, Uluslararas1 Para Fonunun da (IMF) destegini kazanmustir.
Brezilya 1999 Ocak ayinda sabit kurlardan esnek kurlara gectikten sonra,
istikrar programina sagladigi IMF destegi ile enflasyon hedeflemesi stratejisini

uygulamaya baslamistir.

Enflasyon hedeflemesi stratejisine gecen iilkelerden hicbiri, birinci

boliimde sozii edilmis bulunan 6nkosullar1 tamamen sagliyor degildi. Ancak,



44

enflasyon hedeflemesinde asil énemli olan, onkosullarin hepsinin tamamen
saglanmyor olmasi degildir. Ama bu kosullarda, enflasyon hedeflemesi
stratejisinin ~ uygulanmasim1  engellemeyecek ilerlemeler  saglanmasi

gerekmektedir (TCMB, 2006: 10).

Enflasyon hedeflemesi uygulanmadan once gelismekte olan iilkelere
bakildiginda, neredeyse tamaminda iki haneli enflasyon gozlenmektedir. Peru
(% 39.49) , Sili (% 27.31), Meksika (% 18.61), Israil (% 18.03) gdze carpan
yiikseklikteki enflasyon oranlar1 bulunan iilkelerdir. Enflasyon hedeflemesi
uygulayan gelismekte olan {ilkelerden, enflasyon hedeflemesi stratejisi
uygulanmadan once sadece Brezilya (% 3.15), Cek Cumbhuriyeti (% 9.98),
Filipinler (% 3.8), Giiney Afrika (% 2.65), Giiney Kore (% 6.57), Kolombiya
(% 9.22) ve Tayland (% 1.04) tek haneli enflasyona sahip iilkelerdi (Fraga vd,
2003: 18). Bu iilkelerin ortalama enflasyon oram1 % 12.39 du. Gelismis
ilkelerde enflasyon hedeflemesine gecis Oncesi en yiiksek enflasyon orant %
7.03 ile Yeni Zelanda’nindi. Onu sirasiyla, % 6.83 ile Kanada, % 4.5 ile
Izlanda, % 3.64 ile Norvec, % 3.57 ile Ingiltere, % 1.76 ile isveg, % 1.63 ile
Isvicre ve % 1.22 ile Avustralya izlemekteydi. Gelismis iilke enflasyon oran
ortalamasi ise % 2.8 idi. Geligmis iilkelerdeki on iki aylik sonuglar, enflasyon
oraninin ortalama % 27.2 oraninda geriledigini, gelismekte olan iilkelerde ayni
oranin % 36.4 olarak gerceklestigini goriiyoruz. Ik on iki ayda enflasyon
oraninin asagl ¢ekilmesinde en basarili iilke Giiney Kore olmus ve enflasyon
orani, % 6.57 den % 1.46 ya inmistir ki bu yaklasik % 78 lik bir gerileme
anlamina gelmektedir. Giiney Kore dahil, yedi lilkede % 50 nin iizerinde
bir gerileme gerceklesmis, diger enflasyon orani gerileyen iilkelerdeki azalis
orant ise % 20 — 50 araliginda gerceklesmistir. Ancak ilk uygulama yilinin
sonunda, Avustralya ‘da ( % 1.22 den % 1.74 e), Izlanda’da (% 4.05 ten %
8.72 ye), Brezilya’da (% 3.15 ten % 6.51 e) Giiney Afrika’da (%2.65 ten %
7.77 ye), Kolombiya’da (% 9.22 den % 9. 35 e) ve Tayland’da (%1.04’ten %
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2.47 ye) enflasyon oranlarinda bir artig goézlenmistir. 2003 sonuna varilinca
enflasyon hedeflemesi uygulayan biitiin iilkelerde enflasyon tek haneli
rakamlara inmis ve sadece Brezilya, Kolombiya ve Macaristan’da % 5
simirnin iizerinde enflasyon yasanmaya devam etmistir (Ogretmen, 2004: 5).
Kisaca 0zetlenen bu bilgiler 15181nda 1990 sonrasi on yillik donemde enflasyon
hedeflemesi stratejisi izleyen iilkelerde gdzdoldurucu bir basariya ulasildigi

sOylenebilir.

2.2. Diinyada Enflasyon Hedeflemesi Stratejisi Uygulamalarinda Ortak
Ozellikler

Birinci boliimde enflasyon hedeflemesi stratejisinin Onkosullar1 ve
uygulama 6zellikleri konusunda detayl bilgi verilmisti. Enflasyon hedeflemesi
stratejisi, uygulandig: iilkelerde ufak tefek farklar1 olmakla birlikte, ana

hatlariyla her uygulayici iilkede ortak 6zellikler tasimaktadir.

2.2.1. Hedef Oranin ilam

Enflasyon hedeflemesi stratejisi uygulanan biitiin iilkelerde hedef
enflasyon orani, kamuoyuyla paylasilmakta, ilan edilmektedir. Avusturya,
Brezilya, Kanada, Israil ve Yeni Zelanda’da bu ilan merkez bankasi ve
hiikiimet tarafindan beraberce yapilmistir. Merkez bankalarinin tek basina
hedef oran ilan etmesi, Cek Cumhuriyeti, Filipinler, Macaristan, Meksika,
Polonya’da gerceklesmistir. Ingiltere ve Norvec’te enflasyon orani ilani

hiikiimet tarafindan yapilmistir.

Avustralya, Kanada, Sili, Cek Cumhuriyeti, Israil, Yeni Zelanda,
Filipinler ve Peru bant ilan ederken, [zlanda, Giiney Kore, Meksika, Norveg,

Ingiltere ve Isve¢ nokta, Isvicre ve Polonya iist sinir ilan etmeyi tercih
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etmislerdir (TCMB, 2006: 12). Ulkeler, miimkiin oldugunca esnek enflasyon

hedeflemesini yontemlerini tercih etmektedirler.

Enflasyon hedeflemesi uygulamasina giden {ilkeler, baslangicta daha
yiiksek oranlar hedefleseler bile, uygulama siirdiikce hedef enflasyon orani
giderek diisiiriilmektedir. Brezilya’da 1999°da % 8 iken 2001 de % 4 e, Sili’de
1991°de bant olarak % 15 - % 20 hedeflenmisken, 2001 ve daha sonraki yillar
icin % 2- % 4 belirlenmistir. Ulkeler ashinda arzuladiklari orana zaman
icerisinde kademeli olarak gecmeyi daha cok tercih etmektedirler. Boylelikle,
dezenflasyon siirecinde cekilmesi beklenen sikintilar zamana yayilarak

hafifletilmis olmaktadir (Akyazi, 2004: 126).

Ulkeler, sifir enflasyonu hedefleme egilimde degildirler. Kore ve
Tayland disinda enflasyon hedeflemesi uygulayan biitiin iilkeler TUFE
enflasyonunu hedef almay1 tercih etmektedirler. Bu, kamuoyunun izlemesini

kolaylastirmak bakimindan anlamli olabilir.

Enflasyon tahminleri, enflasyon hedeflemesi stratejisinin en Onemli
ayagidir. Bu nedenle merkez bankalari, gelismis ve biiylik ekonometrik
modeller kullanmay:1 tercih etmekte, bu tahminlerin tutarliligindan da birinci

derece merkez bankasi gorevlileri sorumlu tutulmaktadir.

2.2.2. Enflasyon Hedeflemesinde Esnek Kurlarin Uygulanmasi

Enflasyon hedeflemesi stratejisinin 6zelligi geregi, esnek kur sistemi
uygulanir. Bu 6zellik biitiin uygulayicilar icin gecerlidir. Bir diger deyisle,
enflasyon hedeflemesi stratejisi izleyen hicbir iilke sabit kur rejimi
uygulamamaktadir. Ancak enflasyon hedeflemesi stratejisi izleyen bir iilkenin

mutlaka tam esnek kurlar uygulamasi da gerekli olmayabilir. Ornegin
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Macaristan ya da Israil gibi uygulayici iilkelerde tam esnek kurlar yerine genis
bant aralif1 ve yonlendirilmis kurlar tercih edilmekte, kur, belirlenen sinirlar

disina ¢ikma egilimi gosterince merkez bankasi miidahale edebilmektedir.

2.2.3. Enflasyon Hedeflemesine Gecilmeden Once Merkez Bankasi
Bagimsizhig:

Enflasyon hedeflemesi stratejisi izlenmeye baslamadan Once, ilgili
tilkede merkez bankasinin ara¢ bagimsizliginin tam olarak saglanmis olmasi
gerekmektedir. Boylelikle, hiikiimetlerin aksine enflasyon hedefine ulagmada,
merkez bankalar1 daha objektif davranarak “yapilmasi gerekeni”
yapabilecektir (Parkin, 1994: 627). Burada sozii edilen bagimsizligin tam
bagimsizlik olmasi gerekli degildir. Bir devlet kurumu olan merkez
bankasinin, ara¢c bagimsizligina sahip olmasi, enflasyon hedeflemesi igin
yeterli olacaktir. Yani, merkez bankasi, diisiik enflasyon hedefini en basarili
bicimde gerceklestirecegine inandig1 para politikas1 aracini ayarlamada serbest
olmasi hedefe ulagsma olanagini artiracaktir (Demirhan, 2002: 136). Dogal
olarak buradaki bagimsizlik ama¢ bagimsizligr degil, ara¢ bagimsizligidir.
Arag¢ bagimsizligina ek olarak kamu aciklarimin merkez bankasinca finanse
edilmemesi ya da sinirli bir bicimde finanse edilmesi de enflasyon hedeflemesi
bakimindan 6nem tasir ( Carare vd., 2002: 33). Ornegin, Kanada, Kolombiya,
Meksika, Norveg gibi iilkelerde kamu aciklarinin merkez bankasi tarafindan
finansmani sinirlandirilmigken, Brezilya, Sili, Macaristan, Israil gibi iilkelerde

tamamen yasaklanmistir.

2.2.4. Merkez Bankasimin Saydamhgi

Enflasyon hedeflemesi stratejisi uygulanan iilkelerde merkez
bankalarinin saydamligi iizerinde duruldugunu goriiyoruz. Para politikasi

raporlari, enflasyon raporlari, acik mektup, para politikas1 toplanti tutanaklar
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gibi belge ya da yayinlarin sik sik kamuoyuna yansitildigini ve boylelikle

enflasyonla miicadele bulunan asamanin kamuoyuna bildirildigi goriiyoruz.

2.2.5. Uygulanan Para Politikasinin Serbest Piyasa Kosullarina
Uygunlugu

Enflasyon hedeflemesi uygulayan iilkelerde bu hedefe ulasmada
merkez bankalarinin kullandig1 para politikasi araclarinin piyasa ekonomisiyle
uyumlu olmas1 gerekmektedir. En sik kullamilan ara¢, kisa vadeli faiz
oranlaridir. Buna uygun olarak, a¢ik piyasa islemleri de sikca
kullanilmaktadir. Faiz politikasina uyumlu bir bi¢cimde yiiriitiilecek agik piyasa

islemleriyle ekonominin likiditesi kolaylikla kontrol edilebilmektedir.

2.2.6. Enflasyon Hedeflemesi Stratejisinde Gozetilen Diger
Degiskenler

Enflasyon hedeflemesi stratejisi uygulayan iilkelerde, asil amacin
enflasyonun stabilize edilmesi oldugunu goriiyoruz; ancak yine uygulayici
tilkelere bakildiginda, fiyat istikrar1 amaciyla ¢elismemek kaydiyla istihdam
ve lretim de goz ardi edilmemeye ¢alisildigr goriilmektedir (Bernanke, 2003:
7). Uygulamada enflasyon hedeflemesinde goriilen bu esnekli, asil amacin

fiyat istikrar1 olmas1 gerektigini unutturmamalidir.

2.2.7. Makro Ekonomiye Duyulan Giivenin Artirilmasi

Enflasyon hedeflemesi stratejisini uygulayan gelismis iilkelerde, gerek
hiikiimet gerek merkez bankasi, ekonomik birimler arasinda para politikasina

ve makro ekonomiye duyulan giivenin artmasini beklemektedirler. Bu
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anlamda enflasyon hedeflemesi stratejisi, bir “giiven saglama” araci olarak da

kullanilmaktadir.

2.2.8. Enflasyon Hedeflemesi Stratejisinden Vazgecilememesi

1990’da ilk uygulamasi Yeni Zelanda’da goriilen enflasyon
hedeflemesinden uygulayici hicbir iilke, basarisizlik nedeniyle vazgec¢mis
degildir. Ozellikle gelismekte olan iilkelerde daha ©nce enflasyonla
miicadelede bir¢ok istikrar programi denenmis, bunlarin bir kismu basarih
olmus ama daha sonra enflasyon sorunu kendisini yeniden gostermistir. Ama
gelismekte olan iilkelerde bile enflasyon hedeflemesi stratejisinin basarili

oldugunu ve vazgecilmedigini sdylemek yanlis olmayacaktir.

2.3. Diinyada Enflasyon Hedeflemesi Uygulamalari

2.3.1. Enflasyon Hedeflemesi Uygulamalarinin Genel Performansi

Bu alt boliimde, enflasyon hedeflemesi stratejisi izleyen secilmis bazi
gelismis ve gelismekte olan iilke orneklerinden sz edilecektir. Yukarida da
belirtildigi iizere, genel bir yargi olarak 1990’dan beri degisik iilkelerde
uygulanan enflasyon hedeflemesi stratejisinin basarili oldugu, yiiksek
performans gosterdigi sdylenebilir (Corbo vd., 2001: 344). Nitekim enflasyon
hedefleme stratejisinin uygulandig1 iilkelerde ilk on yillik performans icin

sunlar soylenebilir (Mishkin vd., 2000: 37):
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- Enflasyon hedefleme stratejisini uygulayan {ilkeler, basarili
olmuslardir. Enflasyon oranlar1 hedefleriyle uyumlu bir bi¢imde
diismiistiir.

- Bazi iktisatcilarin, enflasyon hedeflemesi uygulayan iilkelerin,
uygulama donemi igersinde bir ekonomik sok yasamadiklari, bu
nedenle enflasyon hedeflemesinin kriz durumlarinda sinanmadigi
goriisli dogru degildir. 1997 Asya krizinden Avustralya, Yeni
Zelanda, Sili ve Israil ciddi bicimde etkilenmis ve devaliiasyonla
sarsilmiglardir. Diger yandan Brezilya, Cek Cumhuriyeti, Polonya
gibi iilkeler de donem icersinde artan petrol fiyatlarindan olumsuz
etkilenmis olsalar bile, bu durumun enflasyona etkisi ihmal
edilebilir diizeyde kalmistir.

- Fedakarlik orani, enflasyondaki % 1 lik bir diisiisiin issizlikte ve
iiretimde yarattigi degisim anlamina gelmektedir. Fedakarlik
oranindaki ve bagli olarak iiretim diizeyindeki azalma, enflasyon
hedeflemesi uygulamayan gelismis iilkelerdeki diizeye yakin
gerceklesmistir. Buna karsilik enflasyon hedeflemesi stratejisi
uygulayan iilkelerde enflasyonist beklentiler de biiyiikk Olciide
kirilabilmistir.

Enflasyon hedeflemesinin performansi konusunda genel goriisler, ana
cizgi olarak “olumlu” degerlendirilmekle birlikte, enflasyon hedeflemesinin
performansin1 degerlendiren iktisat¢ilar arasinda bu konuda tam bir fikir
birliginden s6z etmek miimkiin goriinmemektedir. Ancak, enflasyon
hedeflemesi uygulayan iilkelerde enflasyon oranlarinda yasanan diisiislerin,
enflasyon hedeflemesinin en azindan basarisiz olmadigini diisiindiirttiigii

sOylenebilir (Akyazi, 2004: 155).
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2.3.2. Gelismis Ulkelerde Enflasyon Hedeflemesi Uygulamalari

Yukarida da belirtildigi gibi enflasyon hedeflemesi uygulamasi, 1990
‘da ilk kez Yeni Zelanda’da baslamis, onu 1991°de Kanada izlemistir.
Ingiltere, Isve¢, Finlandiya, Avustralya, Ispanya, sirasiyla bu iki iilkeyi
izlemistir. Bu strateji, gelismis lilkeler bakimindan, diger para politikalariyla
karsilasti olumsuz sonuglar ve sabit kurlardan cektikleri sikintilardir. Gelismis
ilkelerde de uygulanan enflasyon hedeflemesi stratejisi i¢in Oncelikle sunlar

sOylenebilir (Masson vd., 1997: 4):

- Bu iilkelerde baslangi¢ enflasyon diizeyi % 10 nun altindadir.

- Sabit kur sisteminin basarisiz olmasindan hemen sonra
uygulanmaya baglanmistir. Bununla birlikte iilkelerin tamamui,
enflasyon hedefini, olas1 diger biitiin hedeflerden Oncelikli
degerlendirmistir.

- Para politikasi, maliye politikasinda baskindir ve merkez bankalari,
olmas1 gerektigi ol¢lide bagimsizdir. Bazi iilkelerde merkez bankasi,
hiikiimetle birlikte hedefi tutturacagini ilan etmistir.

- lleriye dogru enflasyon hedeflemesiyle enflasyon iizerinde olumsuz

etki yaratacak dissal soklar denetlenmeye calisilmistir.

Tablo 5’de, gelismis iilkelerde enflasyon hedeflemesi uygulamalari
ozetlenmektedir. Gelismis iilkelerin aralarindaki ufak tefek farkliliklar olsa da
enflasyon hedeflemesi stratejilerini ¢cok benzer bir bicimde uyguladigimi
sOyleyebiliriz. Bunda, elbette bu iilkelerin ekonomik kosullarinin, birbirine

benzerligi etkili olmaktadir.
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Tablo 5: Gelismis Ulkelerde Enflasyon Hedeflemesi

Uygulamalan
Y.Zelan | Kana | Ingilte i Finlan | Avust | Ispan
sve
da da re ¢ diya ralya ya
Baslangic Mart Subat | Ekim Ocak | Subat Nisan 1994
1990 1991 | 1992 1993 1993 1993
1997
ilkbaha Aym | 1997
Siire 5 yil 1998 |, 1996 | 1996 Suzeyd o
sonu | sonrasi | sonrasi | Sonrasl
nda % Ealma ‘7;2
alt1
2.5
% 3
Hedef %0-3 | %1-3|%1-4 | %2 %32 % 2-3
alt1
Ipotek
o0demel
eri
Olcii hari¢
B.f.‘l‘:.‘ TUFE | TUFE | Perake | TUFE | TUFE | TUFE | TUFE
irimi nde
Fiyat
Endeks
i
Faiz
g;?hyetl Ipotek | Ipotek
dol’a I faiz faiz
Verg?ler O0demel | 6deme
.. kam Ipotek etl, leri,
TUFE den Kesintile faiz dolayli | dolayl
diisiilen .. - R - vergiler | vergile | -
ri, ticaret o0demel o
kalemler . ] , r, diger
hadlerin eri .
deki yardiml | degisk
onemli ar, cn
fiyat konut kaleml
. fiyatlar1 | er
degismel
eri
Hedefin Maliye | Maliy Basbak Merke | Merkez | Merke | Merk
ilam Bakam e z Bankas1 | z ez
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ve Baka |an Bankas Banka | Bank
Merkez | n1ve 1 s1 as1
Bankas1 | Merk
Bagkam1 |ez
Bank
ast
Baska
ni
Enflasyon | Yilda4 | Yilda | Yilda4 | Yilda 4 Yilda | Yilda
Raporu kez 2 kez | kez kez i 2kez |2kez
Enflasyon
j[‘e.lhminler Evet Hayir | Evet Hayrr |Hayir |Hayir | Hayir
inin
Yaym

Kaynak: Debelle, Guy, “Inflation Targeting in Practice” IMF Working Paper,
www.imf.org/external/pubs/ft/wp/wp9735.pdf

2.3.2.1. Yeni Zelanda

Enflasyon hedeflemesini ilk uygulayan iilke olarak Yeni
Zelanda’dan ilging sonuclar c¢ikartmak miimkiindiir. Bu {iilkede enflasyon
hedeflemesi genis kapsamli bir reform paketinin bir parcasi olarak yiiriirliige
konmustur. Yeni Zelanda Merkez Bankasimin 1980’lerdeki para politikasi
hedefleri bazen faizleri diisiirmek, bazen de enflasyonu diisiirmek iizerine
kurulu olmustur. Amac, liste biciminde belirlenmis, faiz oranlari, gayri safi
yurti¢i hasila biiylime orani, parasal biiyiikliik, kur, enflasyonist beklentiler
gibi temel makro ekonomik degiskenlerin {izerinde yogunlasmak bi¢iminde
olmustur. Ancak bu politikanin basarili olamamasi, biiylime oranlarindaki
azalislar gibi nedenlerle 1989 sonunda Merkez Bankasinin tam bagimsizligini
iceren bir yasa degisikligi yapilmistir. Bu yasaya gore, Merkez Bankasi, para

politikasini, fiyatlar genel diizeyinde istikrar saglanmasi ve korunmasi
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amacina gore belirler ve uygular, hale getirilmistir (www.rbnz.gov.nz/

about/acct.pdf).

Aralik 1990’da cikartilan yasaya gore, Merkez Bankasi ve Maliye
Bakanligi, fiyat istikrart konusunda hedef belirlemek, bunu kamuoyuna
duyurmak konusunda her yil bir “politika hedef anlagmasi” imzalarlar
(Malatyal1, 1998: 21). Bu anlagmada, fiyat istikrarinin saglanmasinda kimin
ne kadar sorumlu oldugu, hedefler ve hedeften olasi sapmalarin kosullar
konular1 diizenlenir ve anlagsma kamuoyuna ilan edilir. Kanunda enflasyonun
Olclilmesi konusunda hangi gostergenin kullanilacagi belirtilmediginden,
ornegin 1996 anlasmasinda TUFE, 1997 anlasmasinda ise kredi hizmetlerinin
diisiildiigii TUFE enflasyon gostergesi olarak belirlenmistir. Bu anlagmalarda,
ayrica hedeflenen oranlar da acikca belirlenmektedir. Hedeflerin
gerceklesmemesi durumunda yasaya gore sorumlu olan kisi, Merkez Bankasi
Baskanidir ve gorevden alinmasi bile s6z konusu olabilir. 1980’lerde % 15
dolaylarina kadar ¢ikan enflasyonun 2000 li yillarda hedeflenen bant olan %

0- % 3 ‘e ulasmasi, stratejinin basariyla uygulandigin1 gostermektedir.

Yeni Zelanda’da, enflasyon hedefleme stratejisinin baslangicindan beri,
ana hedef olarak enflasyon belirlenmis, enflasyon oraninin disinda baska bir
ara ya da ana hedef saptanmamistir (Oktar, 1996: 77). Merkez Bankasi,
periyodik anlagmalar cercevesinde, belirlenen enflasyon oranina ulagma
konusunda diledigi gibi davranma serbestligi tagimakta ve hiikiimetin her
hangi bir miidahalesi s6z konusu olmamaktadir. Enflasyon Ol¢iimlerinin
Merkez Bankasi disinda tarafsiz bir istatistik kurumunca yiiriitiilmesi, nokta
hedef yerine bant belirlenmesi, boylelikle beklenmeyen i¢ ve dis soklarin
enflasyon iizerinde olas1 etkileri iizerinde esneklik saglanmasi basar1 sansini

yiikseltmistir (Karasoy,1998: 43 — 44).
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Yeni Zelanda o©rnegi, enflasyon hedeflemesi stratejisi bakimindan
basarili bir Ornek olarak degerlendirilebilir. 1990’da baslayan enflasyon
hedeflemesi, birinci yilin sonundan itibaren hedef bandin icine inebilmistir.
Ancak 1992°de ortaya cikan biitce acigi, M3 para arzinda yasanan
dalgalanmalar, issizlik oraninda goriilen yiikselis, dikkat ¢ekicidir (Malatyals,
1998: 27). 1994’tin ikinci ceyreginde yiikselme egilimine giren enflasyon,
1995 yillinda hedefin asilmasina neden olmustur. Bunun {iizerine 1996’da
imzalanan politika hedef anlagmasi, bant genisligini % 0 - % 2 den, % 0 - % 3
e cekmistir ve 1996 enflasyonu bu sayede bandin icinde gerceklesmistir.

Yeni Zelanda’min enflasyon hedeflemesi Oykiisii, 1997- 1998
Gilineydogu Asya Krizi ve aym yillarda yasanan kuraklik nedeniyle
karsilagilan arz soklarina karsin hedef banttaki degerler tutturuldugundan bu
yillarda da basariyla siirebilmistir. 2000 yilinda vergi artiglari ve petrol
fiyatlarindaki artisa karsin, enflasyon oranlart %2.7 olmus ve 2002°de % 1.8 e,
2003’de de % 1.5 e kadar gerilemistir. Bu veriler, bize karsilagilan dissal
soklara karsin Yeni Zelanda’nin enflasyon hedeflemesi stratejisinde basarili

oldugunu gostermektedir (www.rbnz.gov.nz).

2.3.2.2. Kanada

Yeni Zelanda’dan bir yil sonra, 1991°den itibaren Kanada da
enflasyon hedeflemesi stratejisini uygulamaya baslamistir. Kanada’da,
uygulama, Yeni Zelanda’da oldugu gibi yasa cikartilarak baslamamistir.
Kanada Merkez Bankasi ii¢ yi1l kadar bir kampanya yiiriitmiis ve gerek
kamuoyunu gerek hiikiimeti ikna ederek para politikasinin uzun vadeli tek
amacinin fiyat istikrart oldugunu ilan edebilmistir. Yeni uygulama, Merkez

Bankas1 ve Hiikiimetin ortak bir mutabakati olarak kamuoyuna ilan edilerek
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1991 Subatinda yiiriirliige girmistir. Birinci Korfez Savasina bagli petrol
fiyatlar1 artig1, getirilen yeni vergilerin fiyatlara etkisi gibi gerekgelerle olusan
enflasyonist beklentiler karsisinda enflasyon artiginin Oniine gecmek amag
olarak kamuoyuna aciklanmistir (Miskin ve Posen, 1997: 51). Kanada Merkez
Bankas1 siki bir bicimde enflasyon hedeflemesine gecerek enflasyonist
beklentileri kirmak istemis, kur politikasinda degisiklik ya da para arz1 gibi ara

hedeflere yonelmemistir.

1990’nin son ceyreginde Kanada ekonomisi durgunluk icindedir ve
enflasyon oram % 4.2 olarak gerceklesecektir. I¢ bor¢lardaki yiikselis, politik
belirsizlik, para politikasina duyulan giivensizlik, Kanada’nin borg yiikiiniin ve
faiz oranlarinin yiikselmesi olasiligini ortaya c¢ikartmistir. Diger yandan vergi
artislar1 ve petrol fiyatlarindaki yiikselisler nedeniyle enflasyon ortaya
cikmasindan ¢ekinen Kanada Merkez Bankasi bazi Onlemler alarak

kamuoyuna duyurmustur.

Kanada’da enflasyon hedefi TUFE baz alinarak olciilmekte ve Merkez
Bankas1 Baskani ile Maliye Bakani tarafindan ortaklasa belirlenmektedir.
Merkez Bankasi, daha saglikli bir gosterge oldugunu diisiinerek TUFE icinde
yeralan dolayli vergiler, enerji ve gida fiyatlarim1 hari¢ tutmaktadir. Bunun
anlami, cekirdek enflasyonun operasyonel bir hedef olarak belirlenmis
olmasidir (www.bankofcanada.ca). Yeni Zelanda’da oldugu gibi Kanada’da da
bant hedef secilmistir. TUFE endeksi rakamlar1, 1992 icin % 2- % 4, 1994 icin
% 1.5 - % 3.5, 1995 icin % 1 - % 3 idi (Oktar, 1998: 81). Bu tahmin, once
1998’ e sonra da 2001 yilina kadar uzatilmistir. Kanada, 2007 sonuna kadar,
% 1 - % 3 band1 icinde % 2 yi enflasyon hedefi olarak belirlemistir. Tahmin
edilecegi gibi, nokta hedef koymak yerine, bant i¢inde bir nokta belirlemek,
beklenmeyen sorunlar karsisinda Merkez Bankasinin kendisini garanti altina

alma ¢abasidir.
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Kanada’da uygulanan enflasyon hedeflemesi stratejisi, esnek bir strateji
olma 0zelligini tasimaktadir (Miskin ve Posen: 1997: 51). Merkez Bankasinin
hiikiimete kars1 degil, kamuoyuna karsi sorumlu oldugunu sdylemek yanlis
olmaz. Enflasyon hedefleri, hiikiimetle birlikte a¢iklandigindan sorumluluk
sadece Merkez Bankasinin degildir. Yalmiz, Kanada Merkez Bankasi,
enflasyon hedefine ulagsmak icin gerekli ara¢ bagimsizligina sahiptir

(www.bankofcanada.ca).

Merkez Bankas1 uygulamalarindan 6tiirii hiikiimete dogrudan sorumlu
olmamasina karsin saydamlik ve hesap verebilirlik cercevesinde kamuoyuna
karst sorumludur. Bir diger deyisle Kanada Merkez Bankasi, saydamlik
ilkesine uyarak hareket ederek halka, enflasyon hedeflerine ulagsma yolunda

yilda iki kez enflasyon raporu yayimlayarak bilgi vermektedir.

1991 yilinda % 5.6 olan enflasyon orani, enflasyon hedeflemesi
uygulamasiyla 1992’de, belirlenmis bant araligi icinde gerceklesmistir.
1992’den 1998’e kadar enflasyon oranlar1 % 2 nin altindadir. 1999, 2000 ve
2001 de petrol ve enerji fiyatlarinin etkisiyle % 1.8 den % 2.7 ye ve sonra %
2.5 e ulasmistir. 2002 de % 0.9 olan enflasyon 2003 te % 1.8 dir
(www.bankofcanada.ca). Daha sonraki yillarda da % 2 dolaylarinda gerceklesen

enflasyon orani, 2006 i¢in de % 2.1 olmustur.

Goriiliiyor ki Kanada da, Yeni Zelanda gibi enflasyon hedeflemesinde
basarili olmus bir iilkedir. Yeni Zelanda’da oldugu gibi kurumsal ve yasal
diizenlemeler yapilmamis olmasina karsin Kanada, basarisini, Merkez Bankas1
— Maliye Bakanligi iligkisinin uyumuna ve Merkez Bankasmin halki
bilgilendirmede, saydamlik ve hesap verebilirlikteki hassasiyetine bor¢ludur

(Mishkin ve Posen,1997: 58).
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2.3.2.2. Ingiltere

Ingiltere, enflasyon hedeflemesi stratejisini, basarili bir
dezenflasyon siireci sonrasinda benimsemistir. Enflasyon hedeflemesi
stratejisi ilk kez Ekim 1992 de agiklanmustir. Bu agiklamanin, esasen Ingiliz
Sterlinin  Eylil 1992°de Avrupa Doviz Kuru Mekanizmasinin digina
cikartilmasinda bir tepki olarak yapildigi sdylenebilir (Malatyali, 1998: 30).
Sterlin, 1990” da Avrupa Do6viz Kuru Mekanizmasina dahil olmus, boylelikle
para arz1 daralmis, faizler diismiis ve paralelinde enflasyon da azalmistir. Bu
durum, Sterlinin Alman Marki karsisinda deger yitirmesine yol acinca,

Almanya’nin tepkisiyle Sterlin Sistemin disina ¢ikartilmastir.

1992 ekiminde ilan edilen enflasyon hedeflemesi yaklagimiyla
Hiikiimet, parasal ve kur hedeflerinden vazgectigini ve tek hedefinin fiyat
istikrar1 oldugunu ilan etmis oluyordu. ilk ilan edilen enflasyon hedefi, % 1 -
% 4 araliginda olmustur. Nitekim 1994 Martina gelindiginde enflasyon orani
yillik % 2.5 in altina ulagsmustir (King, 1997: 53). 1995 yili i¢in ise Merkez
Bankas1 ve Maliye Bakanligi bir ortak bildirgeyle % 2.5 diizeyinde bir
enflasyon oranmin hedeflendigini ve para politikasinin buna gore
olusturulacagim1 duyurdular. Bir diger deyisle, bant hedeflemeden nokta

hedeflemeye gecilmis oldu.

Ingiltere’de enflasyon hedefi icin TUFE endeksi yerine “perakende
fiyatlar endeksi” denilen bir endeks kullanilmaktadir. Bu endeks, ipotek faiz
O0demelerini ve dolayli vergileri disarida birakmaktadir. Boylelikle resmi faiz
oranlarindaki degismelerden kaynaklanmast muhtemel fiyat degisikleri
diizeltilmis olmaktadir. Ingiltere’de enflasyon tahminleri Merkez Bankasi

tarafindan yapilirken perakende fiyatlar endeksi ve diger enflasyon serileri
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bagimsiz bir baska kurulusca (Ulusal Istatistik Biirosu) hazirlanmaktadir

(Mishkin ve Posen, 1997: 75).

Ingiltere ile ilgili ilging bir konu da , Ingiltere Merkez Bankasinin arag
bagimsizligina ancak enflasyon hedeflemesi stratejisinin uygulanmasindan
sonra, Mayis 1997°de kavusmus olmasidir. Bu tarihe kadar, parasal hedefler,
enflasyon orani gibi degiskenler hiikiimet tarafindan verilir, Merkez Bankasi
da bu talimatlar dogrultusunda para politikasini yiiriitiirdii. Enflasyon tahmini,
faiz oranlar1 gibi degiskenler Maliye Bakan1 ve Merkez Bankasi Baskaninin
toplantilariyla netlesirdi. Mayis 1997°de Hiikiimet, faiz oranlarinin kontrolii
yetkisini tamamiyla Merkez Bankasina birakmistir (Oktar, 1998: 86). Bu,

Merkez Bankasinin ara¢ bagimsizlifina kavusmasi anlamina gelmektedir.

Ingiltere’de, diger iilkelerde oldugu gibi, Merkez Bankasinin enflasyon
hedeflemesi baglaminda bir gorevi de saydamlik ve hesap verebilirlik
ilkeleri cercevesinde kamuoyunu bilgilendirmesidir. Ingiltere’de enflasyon
hedeflemesine gecis, aniden oldugundan toplum, stratejiye baslanmadan
once bilgilendirilememistir. Buna karsin Ingiltere Merkez Bankasi, toplumu
bilgilendirme islevini, basariyla aylik ve ceyrek yillik biiltenlerle yerine

getirmektedir.

Ingiltere Merkez Bankasi, enflasyon hedefinin tutturulmasi konusunda
Hiikiimetle bir sozlesme yapmamaktadir. Hedeften sapma olmasi durumunda
bir yaptirim bulunmamaktadir. Ama, neden hedeften sapildigin1 kamuoyuna

aciklama zorunlulugu da yok degildir (Oktar, 1998: 89).

1992 sonu itibariyle degerlendirildiginde, Ingiltere’de enflasyon
hedeflemesi stratejisinin basarili oldugunu sOylemek yanlis olmayacaktir.

1991 enflasyonu, % 5.9 olan Ingiltere, enflasyon hedeflemesi uygulamasiyla,
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1992 enflasyonunu % 3.7 ye c¢ekerek, ilk secimi olan bant uygulamasindaki %
1 - % 4 araligina ulasabilmistir. 1993 ve izleyen yillarda enflasyon oraninin %
1- % 4 bandinda gercgeklestigi ve 1996 dan itibaren belirlenen % 2.5 luk nokta
hedefin de daima tutturuldugu gozlenmektedir (www.bankofengland.co.uk/
statistics/index.htm). Bu aciklamalar 1518inda  enflasyon hedeflemesi

stratejisinin Ingiltere’de de basarili oldugu soylenebilir.

2.3.3. Gelismekte Olan Ulkelerde Enflasyon Hedeflemesi
Uygulamalari

Sadece gelismis iilkeler degil, gelismekte ola iilkelerin de enflasyonla
miicadelede enflasyon hedeflemesini stratejisini uyguladiklarini ve basarili
olduklarim1 goriiyoruz. Enflasyon hedeflemesi konusunda basarili olmus
iki gelismekte olan iilke akla gelmektedir. Bunlardan biri Israil, digeri de
Sili’dir. Gelismekte olan iilkelerin enflasyon oranlari, genellikle “iliml1” kabul
edilen diizeylerin epey lizerinde oldugu icin enflasyon hedeflemesinin
uygulanabilmesi i¢in Onceden enflasyonun makul bir diizeye indirilmesi ve

gerekli yapisal onlemlerin alinmis olmas1 gerekmektedir.

Gelismekte olan iilkeler enflasyon hedeflemesi icin gerekli kosullar
acik bir bigcimde yerine getiremezler. Iktisadi ve finansal yapilari, hedeflenen
enflasyon diizeyine inilmesini giiclestirmektedir. Her seyin basinda,
gelismekte olan iilkelerin merkez bankalarinin bagimsiz bir para politikasi
yiiriitmesine neredeyse olanak bulunmamaktadir. Bunu sinirlayan bazi
unsurlar vardir (Taban, 2000: 26). Hiikiimetlerin vergi toplama gii¢liikleri
bulundugundan senyoraj gelirlerine onemli Ol¢iide baglhidirlar. Bu iilkelerde
onemli miktarda kamu bor¢clanmasi bulunmaktadir. Ayrica hassas bir

bankacilik sistemi de bir bagka sorundur.
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Gelismekte olan iilkeler ekonomik olarak pek cok seye gereksinim
duyarlar. Ekonomik biiylimenin saglanmasi, istihdam yaratilmasi, uluslararasi
piyasalarda rekabet giiciiniin artirilmasi bunlardan birkagidir. Gelismekte olan
ilkeler para politikas1 uygulamalariyla bu hedeflere ulasmayi1 tercih
edebilirler. Bir diger deyisle gelismekte olan iilkelerin biiyiilk cogunlugu icin
fiyat istikrarinin saglanmasi para politikasinin yegane hedefi degildir. Bu da,
hiikiimetlerle merkez bankalarinin “tek hedefi fiyat istikraridir” anlayisiyla
ortismemektedir (Alparslan ve Erdonmez, 2000: 27). Enflasyonu cok yiiksek
olmayan, iyi isleyen finansal sistemi bulunan gelismekte olan iilkelerde bile
para politikasinin bagimsiz bir bicimde yiiriitiilebilmesi, uygulanan kur rejimi
ve sermaye hareketliligine baghdir. Ote yandan enflasyon hedeflemesin can
alict noktas1 olan parasal aktarim mekanizmasinin iyi ve dogru anlasilmis
olmasi, bu iilkeler i¢in s0z konusu bile olamayabilir. Zira, parasal aktarim

mekanizmasi diizgiin islemeyebilir (Malatyali, 1998: 57).

Tablo 6: Gelismekte Olan Ulkelerde Enflasyon Hedeflemesi Uygulamalar

. Hedef Hede Arahk Hedef Hedefi
Ulkeler Endeks Nltiellg £ % Uygu:amas Ufku Belllrlleye
) _22%(())57 2005 i¢in Merkez
Brezilya TUFE | Nokta cin +/- 2.5, 2 yil | Bankas1 +
s | 2006 icin 2 Hiikiimet
Cek ) 2006
Cumhuriyet | TUFE | sonrasi | 3 +-1 Siirekli | Merkez
. Bankas1
i nokta
) 250_ %5 Merkez
Filipinler TUFE Bant 2006 Hedef Bant | 2 yil | Bankas1+
Hiikiimet
4-5
2005
Giiney TUFE | Bant | 2007 | Hedef Bant | 3 yillik | Hiikiimet
Afrika .
icin 3
-6
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. . YILLI
Israil TUFE Bant 1-3 | Hedef Bant K Hiikiimet
Izlanda TUFE | Nokta | 2.5 +/-1.5 Siirekli | Hiikiimet
2005
4.5- Banka
Kolombiya TUFE Bant 5.5 | Hedef Bant | 2 yillik | YOnetim
2006 Kurulu
4-5
. Cekirde 2.5 - Merkez
Giiney Kore K Bant 35 Hedef bant | 3 yillik Bankas
2005
4 Merkez
Macaristan | TUFE | Nokta 2006 +/-1 Enaz2 g kasi +
3.5 yillik Hiikiimet
2007 kume
3
. | Merkez
Meksika TUFE | Nokta 3 +/- 1 Siirekli | Bankasi +
Hiikiimet
. Merkez
Peru TUFE | Nokta | 2.5 +/- 1 L yilik | Bankast +
Hiikiimet
Polonya TUFE | Nokta | 2.5 +-1 Siirekli | Merkez
Bankas1
. Merkez
Romanya TUFE | Nokta 5 +/- 1 2 yillik | Bankasi +
Hiikiimet
Sili TUFE Bant 2-4 | Hedefbant | 2 yillik | Merkez
Bankasi
Cekirde )
Tayland Bant | 0-3.5 | Hedef bant | Siirekli | Merkez
k Bankasi
2005 Merkez
Tiirkiye TUFE | Nokta | > +-2 3yink | Bankasi
2006- +
074 Hiikiimet

Kaynak: TCMB, Enflasyon Hedeflemesi Rejiminin Genel Cercevesi ve
2006 Para ve Doviz Politikasi, Ankara: TCMB yayini, 2005, ss.29 — 30
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Tablo 6, enflasyon hedeflemesi uygulayan gelismekte olan iilkelerin
uygulama oOzelliklerini vermektedir. Gelismekte olan iilkeler de gelismis
tilkelerde oldugu gibi bir tek standart model uyguluyor degiller. Her iilke
kendi ozellikleri ve tercihlerine gore bant ya da nokta hedefler, enflasyon

endeksleri kullanmakta ve enflasyon hedeflerine karar vermektedirler.

2.3.3.1. Sili

Gelismekte olan iilkeler arasinda enflasyon hedeflemesi
stratejisini ilk uygulamaya koyan iilkedir. 1990 Eyliiliinde % 20 nin iizerinde
olan enflasyonuna karsin Aralik 1991 e kadar 12 aylik bir donem icin
enflasyon hedefi koymus ve aciklamistir (Mishkin ve Savastano, 2001: 427).
Sili, enflasyon bakimindan ilging bir iilkedir. 1970’lerde enflasyon oranlari
zaman zaman {i¢ haneli rakamlara kadar ulasmustir. 1977°de ancak iki haneli
rakamlara indirilebilen enflasyon, 1980’lerde donemsel olarak si¢rasa bile
diisme egilimini devam ettirmistir. 1990°da yiiriirliige giren merkez bankasi
yasasi ile merkez bankasinin tek hedefinin fiyat istikrar1 oldugu kabul edilmis
ve merkez bankasinin bagimsizligi garanti altina alinmistir. Bu yasa, enflasyon

hedeflemesi icin gerekli altyapiyr saglamistir (Demirhan, 2002: 108).

Sili, enflasyon hedeflemesi stratejisine baslamadan once ve izlerken
kendine 6zgii, birgok farkli uygulamalarda bulunmustur. Enflasyonu, kisa siire
icinde degil de, daha uzun bir donem igersinde diislirmeyi tercih etmistir. 1990
eyliiliinde ilk enflasyon hedefini acikladiginda bu, resmi ve kesin bir hedef
olmaktan cok, “resmi enflasyon tahmini” olarak goriilmiistiir. Merkez
Bankasi, enflasyon hedeflerine ulagsmada ve enflasyonu diisiirmede basari
sagladikca, ilan edilen enflasyon hedeflerinin kesin hedefler oldugunu
vurgulamaya baglamistir (Morande, 2005). Sili’de enflasyon hedeflemesi

tarihi, iki alt doneme ayrilabilir. 1990- 99 arasi, enflasyon hedeflemesiyle
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beraber kur hedefinin de bulundugu bir donemdir. Bu donemde genis bant kur
sistemi uygulanmustir. Ulkeye sermaye girisinin saglanabilmesi acisindan dig
rezerv birikime yoOnelik diizenlemeler yiiriitiilmistiir. Ayrica cari agigin
stirdiirtilebilirligi de Sili Merkez Bankasinin iizerinde durdugu konulardan biri
olmustur. 1990-99 dénemi $ili Merkez Bankasinin sadece enflasyon oranini
degil, kurlar1 da hedefledigi bir donemken 1999 sonrasi donem sadece fiyat
istikrarina yoneldigi bir donem olmustur. Genis banda dayanan kur sistemi
terk edilerek esnek kurlara dayanan sisteme gecilmistir. Sonug itibariyle
1990’da % 25 dolaylarinda olan enflasyon on yillik uzun bir periyotta % 3 e
cekilebilmistir.

Sili'de TUFE endeksi hedeflenen enflasyon oranini izlemek icin
kullanilmistir. 1990 - 95 arast bant, 1995 sonrasinda nokta hedefler
belirlenmistir. Sili’de enflasyon hedeflemesinin basarili oldugu soylenebilir.
Uzun donemde bir enflasyon diisiisii yasanmistir; ama bu siire¢ yavas da olsa
istikrarli bir inisi temsil etmektedir. Ustelik bu donemde Sili, 1980’lerde
yapmis oldugu reformlarin meyvesini de toplamis, iilkeye hatir1 sayilir

miktarda yabanci sermaye girisi olmustur.

2.3.3.2. israil

Israil, kendi 6znel kosullar1 nedeniyle dissal ekonomik ve politik
soklara acgik bir iilkedir. 1980’lerin ilk yarisinda siiren Liibnan savasi, yiiksek
sosyal giivenlik harcamalar1 gibi gerekcelerle enflasyon orani yillik bazda %
450’lere firlamis ve 1985 Temmuzunda zorunlu olarak enflasyonla miicadele
programi baslatilmistir (Parasiz, 2001: 253). Heterodoks nitelikli bu program
coklu nominal capa esasina dayanmaktadir. Kur, ticretler ve kamusal mal ve
hizmetlerin fiyatlar1 donduruldu. Programin amaglarindan biri de, kamu

harcamalarinin azaltilmasidir. Program basarili olmus, ikinci yilin sonunda
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enflasyon orani, % 450 lerden % 20 lere indirilebilmistir. Enflasyon oraninin
1987 -91 arasinda % 16 — 20 bandinda tutunmasi, Sekel’in de degerlenmesine
yol agmig, bu durum da 1987 ve 1989 yillarinda iki kez devaliiasyona
gidilmesini gerektirmistir. Ancak bu devaliiasyonlardan sonra, Sekel’in Once
% 3, sonra da % 5 dalgalanmaya birakilmasi istikrar programina olan giivenin
sarsilmasina yol agmustir. Enflasyonist beklentilerin yiikseldigini goren Israil
Merkez Bankasi, Aralik 1991°de, 1992 i¢in % 15 lik bir enflasyon hedefi ilan
etmistir. Ancak Oncelikli hedef enflasyon olmak iizere, % 9 luk bir kur hedefi

de bu ilana eklenmistir.

Israil, enflasyonu izlemek icin TUFE’yi kullanacagini bildirmistir;
iilkede sozlesmeler TUFE bazinda yapildigindan bilinen ve agik bir endeks
oldugu diistiniilmiistiir. Hedefin belirlenmesinde, Merkez Bankas1 Bagkanina
danmisarak maliye bakani gorevlendirilmistir. Saydamlik ve hesap verebilirlik
adina, Israil, enflasyon ve para politikalarindaki degismeleri aylik biiltenlerle
kamuoyuna duyurmaktadir (Giil, 2006: 145). 1991, 1993, 1994 ve 1999
hedefleri nokta hedef iken, diger yillardaki hedefler bant biciminde tespit

edilmistir.

Israil, enflasyon hedeflemesi stratejisini uygularken kurun nominal ¢apa
olma oOzelliginden vazge¢cmemistir. Ancak bu bir celiskiye de neden
olmaktadir. Enflasyon hedeflerinin tutturulabilmesi i¢in parasal genislemenin
kontrol edilmesi, faiz oranlarim yiikseltmis, bu, Israil’e kisa vadeli sermaye
girisinin artmasina neden olmustur. Israil’in kuru da hedefliyor olmasi, zaman
zaman piyasadan doviz alinmasini gerektirmis, ama bu da para miktarinin
yiikselmesine neden olarak enflasyonist bir baskiya neden olmustur. 1997
Haziraninda, kura iliskin bandin alt sinir1 % 6 dan % 4 e indirilirken iist limit

de % 14 ten % 28 e genisletilmistir (Malatyali, 1998: 43).
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Israil, enflasyon hedeflemesine gectikten sonra, enflasyon oranin1 % 19
dan % 11.9 a diisiirmeyi basarabilmistir. Ancak 1994 ve 1996 yillarinda reel
iicretlerdeki artiga paralel olarak enflasyon hedefleri tutturulamamustir. Israil,
enflasyon hedeflemesi uygulayan diger gelismekte olan iilkelerle
kiyaslandiginda, enflasyon orani uzun siire yiiksek kalmis bir iilkedir.Buna
karsin, 2000 ve 2001°de % 1 e inen enflasyon oranlari, 2002 de % 3.8 ¢ikmis,
ama 2003 ten sonraki inis trendi siirerek 2006 da sifira yaklasmistir
(http://www .bankisrael.gov.il). Bu da, enflasyon hedeflemesinin Israil’de de

basarili oldugunu gostermektedir.

2.3.3.3. Brezilya

Brezilya, diger gelismekte olan iilkelere gore enflasyon hedeflemesi
stratejisine daha ge¢ gecmis bir iilkedir. Israil gibi, Brezilya da hiperenflasyon
donemi yasamustir. 1980 lerin ikinci yarisinda ve 1990 larin basinda
hiperenflasyon, uygulanmaya caligilan biitiin istikrar programlarina karsin
stabilize edilememistir. Ornegin gene heteredoks icerikli Cruzado Plani, 1986
28 Subat’inda uygulamaya konmus ve basarili olamamistir (Parasiz, 2001:
274). 1994 yilinda uygulanmaya baslanan bu kez Ortodoks igerikli programda
kura dayal1 bir uygulama gelistirilmistir. Kamu kuruluslarinin 6zellestirilmesi,
dis ticaretin serbestlestirilmesi gibi ekonomik reformlar igeren program,
1993’te % 2000 lerdeki enflasyonun 1998’de % 3 lere gerilemesini
saglamistir. Ancak, sabit kurlar siirdiirmek, Asya krizi sonrasi miimkiin
olamamustir. 1999 yili basinda esnek kur sistemine gecilmistir. (Demirhan,

2002: 111)

1999 Temmuzunda enflasyon hedeflemesine gecilmistir. Buna gore:
Enflasyon hedeflemesi stratejisi merkez bankasi tarafindan yiiriitiilecek,

enflasyon hedeflemesi TUFE deki degismelere gore izlenecek, enflasyon
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hedefleri iki yillik periyotlarda ilan edilecek ve uygulanan politikalar iic ayda
bir yayimlanan biiltenlerde kamuoyuna duyurulacakti (Alparsalan ve
Erdonmez, 2000: 21). IMF’ye dayanan bir programla birlikte yiiriirliige
sokulan enflasyon hedeflemesi rejimi, enflasyon hedeflerini +/- % 2 hosgorii
limitiyle birlikte 1999 i¢in % 8, 2000 icin % 6, 2001 i¢in % 4, 2002 icin % 3.5,
2003 icin % 8.5, 2004 i¢in % 5.5 olarak saptamistir. 1999 — 2000 yillari
hedefleri, hosgorii limitleri icinde tutturulmustur. Fakat 2001 ve 2002
yillarinda yasanan dissal soklar nedeniyle hedef yukar1 dogru revize edilmis,
bant genisligi +/- 2.5’e cikartilmistir. 2003 basinda Merkez Bankasi
yayimladig bir agik mektupla, 2003 ve 2004 enflasyon hedeflerini yukarida
belirlenen oranlarda revize etmis be bandi kaldirarak nokta hedef belirlemistir.
2003 yili ortasinda, bant hedefi +/- % 2.5 biciminde yeniden konmustur (Giil
vd., 2006: 150).

2001, 2002 ve 2003 yillarinda enflasyonun iist limitinin asildig
2004’de ise banda geri doniildiigii i¢in hedefin tutturuldugu gozlenmektedir.
Hedeflerin asilmasinda, faiz kararlarindaki sik degismelerin, kurlardaki
oynakhigin, uluslararas1 piyasalardaki degiskenligin biiyiik pay1 oldugu

anlasilmaktadir.

Brezilya’'nin 1999°da uygulamaya basladig1 stand-by anlagmasina
dayanan istikrar programiyla birlikte baslattigi enflasyon hedeflemesi
stratejisi, 1999, 2000 ve 2001 yillarinda olumlu sonuglar vermistir. Ancak
2001 sonrasinda, digsal soklarin da etkisiyle durum bozulmus, bir yandan
enflasyon hedefleri asilirken ote yandan da biiylime yavaslamis, issizlik

artmiastir.
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Brezilya'da enflasyon hedeflemesinin yeniden rayina oturmasi zaman
aldi. 2004-2005 yillarinda enflasyonun toplam 3.6 puan gerilemesine karsin
hedefin iizerinde kalindi. Uygulanan siki para politikasinin meyveleri 2006’da
alinmaya baglandi. 2006 yili enflasyonu yiizde 3.1 ile yiizde 4'liik hedefin

altina geriledi.

Brezilya, enflasyon hedeflemesi uygulamasinda yeni bir {iilkedir.
1999°dan itibaren gecen yedi- sekiz yilda, enflasyon hedeflerinde,
revizyonlara karsin ciddi sapmalar da yasanmistir. Bunda, enflasyon
hedeflemesinin Onkosullarin1  saglamadan bu stratejiye gec¢mesinin ve
ekonomisin Ozelligi geregi, dissal soklara cok agik olmasinin pay1 biiyiiktiir.
Buna karsin, son iki yilda, enflasyon hedefleri tutturulmustur. Bu da,
enflasyon hedeflemesi stratejisinin Brezilya’da da basarili olabilecegini

diistindiirtmektedir.



UCUNCU BOLUM

ENFLASYON HEDEFLEMESI STRATEJiSi VE TURKIiYE



Tiirkiye ekonomisi 1970’lerden beri enflasyon sorununu yasamaktadir.
1923 ‘ten 1970’lere kadar siiregenlesmeyen enflasyon, petrol bunalimlari,
Kibris Barig Harekati sonrasi Tiirkiye’ye karst uygulanan ekonomik
yaptirimlar, politik istikrarsizliklar, teror gibi ekonomik olan ya da olmayan
bir cok gerekgeyle siiregenlesmis, hem de yiikselmisti. Oyle ki, Tiirkiye nin
1970’ lerin ortalarindan 2000 li yillarin basina kadar neredeyse otuz yil
stiregen - yiiksek oranli enflasyon sorunu yasadigimi gozliiyoruz. Bu tip bir
enflasyonla miicadele, dezenflasyon siireclerinin en cetini, en zoru
olarak diisiiniilebilir. Ekonomik birimler, bu yiiksek enflasyonla yasamaya
alismislardir. Diger yandan Tiirkiye’de kamu finansmani da, Olciisiiz bir
bicimde bor¢lanmayla finanse edilir hale gelmis, bankalar, asli islevleri yerine,
sadece kamuya “bor¢ veren” bir islev yiiklenir duruma gelmistir. Bu durumu
stirdirme olanaginin kalmadig1 yerde, dezenflasyon programi, ardindan da

enflasyon hedeflemesi stratejisi uygulamak adeta bir zorunluluk idi.

3.1. Tiirkiye Ekonomisinin Enflasyon Tarihi

3.1.1. 1923- 1950 Donemi

Tiirkiye’de Cumbhuriyetin kurulmasindan 1929 Biiyiikk Ekonomik
Bunalimmna kadar, fiyatlar genel diizeyinde yillik ortalama % 3.3 artis
yasanmustir (Parasiz, 1998b: 9). Bu donemde, para arzi1 artis1 yillik ortalama %
1.2 dir ve para arzi1 ekonominin gerektirdiginden daha az artmistir. 1930’It
yillarda, devletci politikalarla birlikte, fiyatlarin 1930 — 1934 aras1 % 12.6
geriledigini, 1935 — 1938 doneminde % 4.6 arttigini, 1939 — 1946 arasinda ise
fiyatlarin % 19.9 yiikseldigini gormekteyiz. Cumbhuriyetin ilk yillari, biitiin
olanaksizliklara karsin para basarak ekonomik biiylimeyi finanse etme

anlayisinin bulunmadigi bir doneme karsilik gelmektedir. Atatiirk donemi ve
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II. Diinya Savasinin sonuna kadar hiikiimetlerin temel ekseni, “ Tiirk parasinin

kiymetini koruma” olmus, para politikalar1 da buna gore yonlendirilmistir.

Konumuz bakimindan bu dénemim onemli bir 6zelligi de, 11 Haziran
1930°da 1715 sayili yasayla Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasinin
kurulmus olmasidir. Enflasyon ve paranin degerinin korunmasi kaygisiyla
emisyon rejimi yasayla cok siki kurallara baglanmaktaydi. Diinya deflasyonist
bir siire¢ yastyor olmasina karsin geng Tiirkiye Cumhuriyeti parasal onlemlere

Onem vermisti.

Merkez Bankasinin kurulmasindan on dort ay oOnce ilk resmi kur
belirlendi. Buna gore, 1 ingiliz Sterlini = 10.30 Tiirk Lirasi, 1 Fransiz Franki
da 12.06 Tiirk Liras1 idi. Belirlenen bu kurlar, 7 Eyliil 1946 devaliiasyonuna
kadar korunmus, bu tarihte yiiriirlige konulan istikrar programi ile
Cumhuriyet tarihin ilk devaliiasyonu yapilmis ve 1 Amerikan Dolarinin degeri
131.5 kurustan 280 kurusa yiikseltilmistir (Parasiz, 2003: 69). Alinan
onlemlerin de etkisiyle, 1946 — 1953 aras1 enflasyon % 2.2 oraninda azalma

gostermistir.

3.1.2. 1950- 1960 Donemi

1950 iktidar degisikliginden sonra, Tirkiye’de iktisat politikalar
tercihleri, “ne pahasina olursa olsun biiylime” anlayisina oturtuldugundan
parasal disiplinde bozulma gozlenmektedir. Bu donemde fiyat istikrari birincil
amag¢ Ozelligini yitirmistir (Parasiz, 2003: 76). Donemin moda ekonomik
anlayis1 olan Keynesci uygulamalarin da etkisiyle, genisletici para ve maliye
politikalar1 izlenmistir. Ancak 1950 — 1953 arasinda, Kore Savasinin pamuk
ihracatin1 artirmasi, iklimsel kosullarin uygunlugu nedeniyle tarim {iriinleri

rekoltesinin iyi olmasi, Marshall yardimlari, ithalattaki serbestlesmeye bagh
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olarak ucuz ithal mallarin iilkeye girmesi fiyatlar genel diizeyinde ciddi bir
artis olmasini engellemistir. 1950 ‘de % 3, 1951°de - % 0.9, 1952’ de % 4.6
ve 1953’de, % 4.6 olan tiiketici enflasyonu, 1954 yilindan sonra hizlanma
gostermektedir. 1954’de % 8.9 olan tiiketici enflasyonu, 1956 disinda, bir
onceki yila gore daima artis gostermektedir ve 1959’da enflasyon oram % 22.7
ye ulagmistir. Enflasyon sorunu karsisinda Tiirkiye’de bir diger istikrar

programi 4 Agustos 1958’de ilan edilmis, ama basarili olamamaistir.

4 Agustos 1958 istikrar kararlariyla kur, 1 Amerikan Dolarn=2.80 Tiirk
Liras1 iken 9 Tiirk Lirasina ¢ikartilmistir. Kararlarin ana hedefi, i¢ fiyat
istikrar1 ve 6demeler dengesinin saglanmasiydi. Bu nedenle siki para politikas1

onlemleri uygulanmaya baslamstir.

3.1.3. 1960- 1970 Donemi

1960 askeri miidahalesinden sonra hazirlanan anayasaya da konuldugu
tizere, Tirkiye’de 1963 yilindan itibaren “planli kalkinma” donemi
baslamistir. Donemin 6nemli 6zelligi, yine biiyiime hedefidir. Ancak bu kez,
biiyiime stratejileri, planli bir kalkinma modeli cercevesinde yiiriitiilecektir.
Planli kalkinmadaki % 7 lik yillik biiyiime hizina ulagmak kisa siirede
miimkiin olabilmigtir. Donemin 6nemli 06zelligi enflasyonun siki denetim
altinda tutulmasidir. Nitekim, 1950’leri % 20 lerin {izerinde kapatan enflasyon,
1960 ‘da, % 5, 1961°de % 3, 1962°de 5.8, 1963’te 4.1, 1964’te 1.3, 1965°de
9.1, 1966’da 4.9, 1967°de 7.5, 1968’de 3.2 ve 1960°de 7.0 olarak
gerceklesmistir. Egilim, 1970’lerin ilk yillarinda da siirdiiriilebilmistir. Bu
donemdeki enflasyonist egilimlerin, kalkinma planlarin1 destekleyici etkileri
oldugu da soOylenebilir. Bazi kaynaklarda bu tip enflasyona “refah
enflasyonu”, “modern enflasyon” dendigine de rastlamak miimkiindiir

(Parasiz, 2003: 127).
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3.1.4. 1970- 1980 Donemi

4 Agustos 1958 kararlariyla 1 Amerikan Dolar1 = 9 Tiirk Liras1 olarak
belirlenmisti. Ancak 1960’lar boyunca, diisiik de olsa, yasanan enflasyonlar,
Tiirk Lirasimin asir1 degerlenmesine neden olmustur. Ote yandan, 1969
sonundan itibaren enflasyonun artis egilimine girmesi de dikkate alinarak, 9 —
10 Agustos 1970 ‘de yeniden istikrara yonelik kararlar alindigin1 goriiyoruz.

1960’11 yillarda, farkli ekonomik islemlerde farkli kur uygulamalari, bir
diger deyisle, ¢oklu kur sistemi yiiriirliiktedir. 1970 Agustosunda bu sisteme
son verilerek tek bir kur benimsenmis, ve 1 Amerikan Dolar1 = 15 Tiirk
Lirasma c¢ikartilarak devaliiasyon yapilmistir. Bu, 1958’den on iki yil sona

Tiirk Lirasinin degerinin % 66.6 oraninda diisiiriilmesi anlamina gelmektedir.

Ote yandan, 1970 Mart ayinda g¢ikartilan Personel Yasasi uyarinca
kamu gorevlilerinin birikmis alacaklarinin 6denmesi, ekonomideki likiditeyi
artirirken, kamunun trettigi temel nitelikli mal ve hizmetlere yapilan yiiksek
oranl1 zamlarla, Tiirkiye’de “parasal onayli maliyet enflasyonu” baskisina

neden olmustur (Parasiz, 2003: 145).

1973 Mart ayinda, sabit ayarlanabilir kur mekanizmasina dayali Bretton
Woods Uluslararasi Para Sisteminin resmen sona ermesi, ayni yilin sonunda
Arap — Israil Savasinin sonucu olarak petrol fiyatlarinin bir gecede dort kat
artirlmasi, 1979°da petrol fiyatlarinin yeniden ikiye katlanmasi, biitiin
diinyada oldugu gibi, Tiirkiye’de de sadece enflasyonist baskilarin artmasina
yol agmis degildir. Durgunlugun da ayni1 zaman igerisinde goriilmesi, diinyay1

stagflasyonla tanigtirmastir.
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1970’lerde de temel hedef, biiyiime hizi olmustur. 1960’larda bu
hedefin pesinde kosarken, fiyat istikrar1 pek fazla bozulmamis, diisiik
enflasyon kosullarinda basariyla yiiriitiilebilmisti. Ancak 1970’ler yukarida
belirtilen olumsuz kosullarin etkisiyle fiyat istikrarinin goz ardi edilmesi,
enflasyonun ciddi bir sorun olmasinin yolunu acmistir. 1960 -69 arasi biiytime
oranlart arasinda pek bir fark olmamasina karsin, 1960 -69 ile
karsilastirildiginda 1970 -79 arasinda fiyatlar dort kat daha yiiksektir.
1960’1ar1 % 11.9 ile kapatan fiyat artislari, 1970°de, % 18.3, 1971°’de % 16.4,
1972°de % 22.1, 1973’de % 28.4, 1974’de % 16.2, 1975’de % 16.1, 1976’de
% 25, 1977°de 50 ve 1978’de % 80 olmustur. 1970’lerde uygulanan para
politikasi, enflasyonun, 1960’larla kiyaslandiginda iki kat daha fazla olmasina
yol agmustir. (Parasiz, 2003: 152) Goriililyor ki, 2000’ler kadar siirecek
enflasyonist siirecin baslangic1 1970’lerin ikinci yarisina kadar geri
gotiiriilebilir. 1975 sonrasi, diinya konjoktiiriine uyum saglayacak onlemlerin
allnamamasi, buna baglh doviz kaynaklarinda ortaya c¢ikan ciddi azalmalar,
1974 Kibris Barig Harekati sonrasi yasanan ambargolar, ddemeler dengesi
sorunlarina neden olmustur. Hammadde ve ara mali ithalinde, buna bagl
olarak goriillen sorunlar, ithal ikameci kalkinma stratejisinin de sonunu

hazirlamistir (Oztiirk, 2003: 157).

1978’e gelindiginde % 80’ne varan enflasyonun, bir “yoksullasma
enflasyonu” durumuna geldigi soylenebilir. (Parasiz, 2003: 175) 1978’de
enflasyonla birlikte diger ekonomik sorunlarin birlikte yasattigi kriz
goriintiisti, 1 Mart’ta bir devaliiasyon ve istikrar kararlarmin alimmasii
zorunlu kilmistir. Bu tarihte, 1 Amerikan Dolar1, 19,25 ten 25 Tiirk Lirasina
yiikseltilmistir. Bu, %23 liik bir devaliiasyona karsilik gelmektedir. Ancak bu
devaliiasyonlar da sorunun ¢oziimiine katki saglayabilmis degildir. 10 Nisan

1979’da 1 Amerikan Dolar1, % 26.50 Tiirk Lirasina cikartilmistir. Yaklasik ti¢
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ay sonra, 12 Haziran 1979 tarihinde yeni bir devaliiasyonla 1 Amerikan Dolar1

= 35 Tiirk Liras1 olmustur.

1970’lerin sonlarinda alinan bu istikrar onlemleri, yeterli dis destegin
saglanamamasi, Onlemlerin tutarsizligi, politik istikrarsizlik gibi nedenlerle

etkin olarak uygulananmis ve basarili olamamustir.

3.1.5. 1980- 1988 Donemi

1970’lerin sonunda, Tiirkiye’de iki 6nemli ekonomik sorun vardi:
Enflasyon ve doviz darbogazi. Ozellikle ikincisiyle basa cikabilmek igin, son
yirmi yilda uygulanan ithal ikameci biiyiime stratejisinin terk edilmesi, yerine
thraca yonelik biiylime stratejisine gecilmesi gerekiyordu; elbette bu, bir
yandan serbestlesmeyi ©Obiir yandan da enflasyonla miicadeleyi iceren bir
ekonomik programi gerektiriyordu. Bu program, 24 Ocak 1980 tarihinde
yiiriirlige kondu. Disa acik biiyiime stratejisinin benimsedigi bu programda,
tilkenin disa acilmasi, kamu miidahalelerinin daraltilmasi ve piyasa ekonomisi

olusturma hedeflenmekteydi.

Enflasyonla miicadele, programin Oncelikli amaglar1 arasinda yer
almakta, enflasyon kontrol alindiktan sonra ancak saglikli bir ekonomik
biiyiime saglanabilecegi diisiiniilmekteydi (Parasiz, 2003: 197). Programin
uygulanmaya baslamasiyla yapilan ilk seylerden biri, yiiksek oranli bir
devaliiasyondu ve 1 Amerikan Dolar1, 47.10 Tiirk Lirasindan 70 Tiirk Lirasina
cikartildi. Boylelikle % 48.6 lik bir devaliiasyon yapilmis oluyordu. Ayrica,
esnek kur sistemine gecilmis oluyordu. Kayan pariteler bi¢iminde
uygulanacak kurlar1 belirleme yetkisi de maliye bakanligindan alinip Merkez

Bankasina veriliyordu.
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Enflasyonla miicadelede, siki para politikast ve talep kontrolii
yontemleri uygulanacakti. Bu, licretlerin diisiik tutulmasi ile yapilacakti (Usta,
2003: 43). Siki para politikasi ve iicret politikalariyla basarilmaya calisilan bu
hedefe ek olarak, ihracat, Tiirk Lirasinin degerinin diisiik tutulmasiyla tesvik
edilmeye calisilmaktaydi. Ama bu yontem, programin dezenflasyon ayagini
olumsuz etkilemistir. Enflasyon, 1980°’de % 50, 1981°de % 29, 1982’de % 26,
1983’de % 26, 1984°te % 38, 1985’de % 34, 1986°de % 30, 1987°de % 54,
1988°de % 65, 1989°da %65 e yiikselmistir. Bu enflasyon, aslinda kamu
aciklarinin senyoraj gelirleri ile finansmani ig¢in bir yontem olarak da
kullanilmistir. Kamuya bu yontemle gelir saglanmasi ve devaliiasyonist kur

politikalar1 enflasyonun diismesini engellemistir.

1980’ler ayrica ekonomide yapisal doniisim ve yeni ekonomik
altyapinin kuruldugu bir dénem de olmustur. 1981 Temmuzunda faiz oranlar
izerindeki tavan kaldirilmis, 1984°te doviz ticareti serbest birakilmis, 1989’da
ise kambiyo kontrolii rejiminden tamamen vazgecilmistir. 1981°de Sermaye
Piyasas1 Kurulu, 1986’da Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi kurulmustur.
1986 ‘dan itibaren ekonomi i¢inde Merkez Bankasinin rolii ve diizenleyici
etkisinin de artigim goriiyoruz. Para politikalarinin piyasa mekanizmasi
cercevesinde etkinligini artirabilmek icin, 1986 Nisaninda Bankalararas1 Para
Piyasas1, 1987 Subatinda da Acik Piyasa Islemleri boliimii kurulmustur. Bu
durum, Tiirk finansal piyasasinin gelismesine ve bu piyasada Merkez

Bankasinin agirliginin artmasina neden olmustur (Usta, 2003: 44).

Ancak, yukarida da belirtildigi gibi, yapisal doniisiim konusunda
basarili sayilabilecek olan 24 Ocak 1980 kararlari, enflasyonun
diisiiriilmesinde ayni basariy1 gosterememigstir. Nitekim 1988’de yeni bir krizle

kars1 karsiya kalinmistir. 4 Subat 1988’de alinan ve munzam karsiliklar
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arttiran, mevduat faizlerini % 65 e ¢ikartan bu kararlarla ekonomide durgunluk

yasanmis, buna karsilik enflasyon oram1 % 65 in iizerine ¢ikmustir.

3.1.6. 1988- 1993 Donemi

1988 sonras1 Tiirkiye’de enflasyonun yiiksek oranli kronik bir 6zellik
tasimaya basladigim1 gormekteyiz. 1989°da alinan bir kararla Tiirk Liras:
konvertibl hale getirilmistir. Bu karar sonrasi, yiiksek faiz oranlarina da baglh
olarak, iilkeye akan sermaye, Merkez Bankasinin finansal sistem ilizerindeki
denetim giiclinii de zayiflatmistir. Bu donemde goriilmeye baglayan Tiirk
Lirasindaki agir1 degerlenme egilimleri, gorece diisiik kurla birlesince, Tiirkiye
ekonomisini izleyen yillarda uzun siire etkileyecek yeni bir donemin de

baslangici olmustur.

Enflasyonun diisiiriilmesini saglamak icin 1990’da, Merkez Bankasi
Bilanco degerlerinin hedeflenmesine yonelik bir para programi uygulamaya
konmustur. Maliye politikas1 cephesiyle de desteklenen programla, enflasyon
1990 yili icin % 63.6’ya gerilemistir. Ancak Birinci Korfez Savasinin da
etkisiyle biitce agiklarinin kontrolden ¢ikmasi, bu aciklarin Merkez Bankasi
kaynaklariyla finanse edilmesi ya da i¢ bor¢lanmayla finanse edilmesi, faiz
oranlarinin  yiiksekliginin siirmesine neden olmustur. Faiz oranlarinin
yiiksekligi iilkeye para girisine, bu da asir1 degerlenmis Tiirk Liras1 sorunun
devamini saglamistir. Ama 1993 sonlarinda ortaya cikan giiven bunalimiyla

birlikte 1994 krizinin patlak verdigine tanik oluyoruz.

Enflasyonun, 1991°de % 63, 1992°’de % 52, 1993’de % 63 olarak
gerceklestigi bu donemde, ihracat — ithalat farkinin da, ithalat lehine artmasi,
tilkenin biitge acig1 — cari agik sorunuyla karsilagsmasi sonucunu dogurmustur

(Usta, 2003: 46).
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3.1.7. 1994- 1999 Donemi

Onceki baslikta soziiedilen ikiz acik sorunu, 1994°de Cumhuriyet
tarihinde rekor denilebilecek bir enflasyonun yasanmasina yol acmistir. 1993
sonlarinda baslayan Tiirkiye ekonomisine yonelik giiven bunalimi, yiiksek
kamu i¢ borclanma geregi ve bagli olarak yiiksek faiz nedeniyle iilkeye giren
“sicak paranin” cok kisa siire i¢inde geri ¢ikmasina neden olmustur (Parasiz,
1996: 242). 1994 Ocak aymnda % 14 devaliiasyon yapilmis olmasina karsin

cikislar durdurulamamis, Merkez Bankasi rezerv yitirmeyi siirdiirmiistiir.

Hiikiimet, 5 Nisan 1994’de biiyiik bir 6nlemler paketi ilan etmistir. Bu
kararlar, konjonktiirel, Merkez Bankasi ve bankacilik sektoriine yoOnelik
onlemler, sermaye piyasalarina iliskin 6nlemler, kamu kesimi finansmanina
iliskin onlemler, gelir artirict ve harcama kisic1 6nlemler,dis ticarete, tarimsal
desteklemeye iliskin Onlemler, yeni vergiler basliklar1 altinda getirilmistir

(Parasiz, 1996: 255 — 269).

1994 istikrar programinin capa olarak sectigi ve ilan ettigi degisken
nominal doviz kurudur. Ayrica iicretler de bir ¢apa olarak degerlendirilmistir.
Ote yandan dovize agir1 bir yonelme olmasim engellemek igin % 406 yillik
faizli hazine bonolariin cikartildigint goriiyoruz. 1994 yili Tiirkiye’nin rekor

TUFE enflasyonunu yasadig1 bir yil olarak tarihe ge¢mistir: % 110.7.

Kamu aciklarimi azaltmak ve cari acig1 diisiirmek amagh bu program
1994°de kararli bir bicimde uygulanmaya calisilmig, 1995°de de IMF ile
yapilan stand-by anlasmasi ile finansal destek saglanabilmistir. Ancak 1995
Eyliiliinde erken se¢cim karar1 alinmis olmasi bu programin yiiriitiilmesini

olanaks1z kilmig ve program iglevini yitirmistir.
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1995 sonrasi, 1999’a kadar Tiirkiye’de yeni bir istikrar programi
calismas1 gormiiyoruz. Tiirkiye ekonomisine ve Tiirk finansal piyasalarina
duyulan giivensizlik, agiklar1 finanse edebilmek igin tek yontem olarak
goriilen sermaye girislerinin saglanabilmesi i¢in ¢ok yiiksek reel faizlerin

O0denmesini gerektirmistir.

Biitiin bunlara ek olarak 1997°de Giineydogu Asya’da, 1998’de
Rusya’da patlak veren kriz, Tiirkiye ekonomisindeki sorunlarin derinlesmesine
neden olmustur. I¢ talepteki diisiise ek olarak Rusya’da yasanan kriz, bu
tilkeden Tiirkiye’ye yonelik mal talebinin de diismesine yol acmistir. 1999°da
artik kapsamli bir reforma ihtiya¢ oldugu konusunda herkes hemfikirdir. 1999
Aralik ayinda Hazine ve Merkez Bankasi IMF’ye bir niyet mektubu vererek
enflasyonun diisiiriilmesi hedefli bir program uygulamasi igin destek
istemistir. Programda, yapisal reformlar vaadleri bulunmaktayd: (Yeldan,

2002: 161).

1970’lerden 2000’lere kadar olan otuz yillik siirecte, enflasyonun

yiiksek oranli kronik goriintiisii, su nedenlere dayanmaktadir:

- Kamu kesiminin yiiksek oranda acgiklar1 ve bu aciklarin

monetizasyonla kapatilmaya ¢alisilmasa,

- hiikiimetlerin ¢ok sayida alt yap1 yatirimina yonelmis olmast,

- askeri harcamalarin yiiksekligi,

- secim Oncelerinde uygulanan popiilizmin yarattigi enflasyonist
baskai,

- ekonomik birimlerin enflasyonist beklentileri,

- yikselen kurlarin enflasyonist sonuglart,
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- petrol fiyatlar1 gibi temel ithal iiriin fiyatlarinin diinya piyasalarinda
yiikselmesi,

- kamu tarafindan {iretilen ve 0©zel kesim tarafindan kullanilan
girdilerin fiyatlarindaki artiglar,

- s1g sermaye piyasalarinda kamu  kesiminin  bor¢lanma
gereksinmesinin yarattigi dislama etkisi ve bagli olarak faiz

oranlarinda artislar (Tutar, 2005: 24).

3.1.8. 2000 Progranmm

1999 Aralik ayinda IMF’ye verilen ve IMF’nin de destegini alan

program, ii¢ yillik bir vade tagimaktaydi. Programin 6zellikleri sunlardir:

- Programda enflasyon hedefi, % 20 olarak belirlenmistir. Kur
artisgtnin bu oram1 agmayacagi ilan edilmistir. Bunun anlamu,
programin nominal ¢apasinin kur oldugudur.

- Kamu harcamalar artis1 ve kamu gelirleri artisi ile biitcede faiz disi
fazla hedefi belirlenmistir.

- Kamu calisanlarimin  iicret artislarinin, enflasyon  hedefi
dogrultusunda yapilacag: ifade edilmistir.

- Yapisal reform calismalar1 vurgulanmis, bankacilik reformu ve
ozellestirme uygulamalarinin yapilmasi planlanmistir.

- Merkez Bankasi bilangcosunda net i¢ varlik hedefi, +/- % 5 giiven
araligiyla

- 1200 trilyon Tiirk Lirasi olarak saptanmistir. Net uluslararasi
rezervlere de bir taban getirilmistir.

- Enflasyonist beklentileri hizla azaltmak amaciyla Tiirk Lirasinin

deger kaybimin  hedeflenen enflasyonla uyumlu olmasi
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benimsenmis; bunun i¢in de kur sepetinin giinliik degerleri, 2001
Haziranina kadar ilan edilmistir.
- Merkez Bankasinin Tiirk Liras1 yaratma islevi, doviz girigine

baglanmistir (Giil vd. 2006: 161).

Kura dayal1 bu istikrar programi, Tiirkiye’de enflasyon — kur iliskisinin
belirgin oldugu varsayimina dayaniyordu. Durum bdyleyse, kur sabitlenirse
enflasyonun diisiiriilmesinde 6nemli bir adim atilacagi diisiiniiliiyordu.
Kamuoyu da bu diisiinceyi paylastigindan, programa onemli Olciide destek
vermistir. Programin arkasindaki bu destege karsin elestirilecek yonleri de
sozkonusu olmustu. Kura dayali istikrar programlarinin, diinyanin degisik
ilkelerine bakildiginda pek basarili olamadig1 dile getirilmistir (Usta, 2003:
49). Tiirkiye’nin durumu da bunlardan pek farkli degildi. Diger yandan istikrar
programlar1 uygulamalarinda Tiirkiye, gecmiste istenen performansi
gosteremedigi icin bir giiven sorunu da s6z konusuydu. Bankacilik sisteminde

gerekli reformlar yapilmadan bu sisteme gecilmesi de ¢ok akilci olmayabilirdi.

2000 programi uygulanmaya baslandiktan sonra, liretim ve talepte
canlanma, borsa endeksinde yiikselis, faiz oranlarinda hatir1 sayilir diisiisler
yasanmistir. Buna karsilik tilkeye sermaye girislerinde yiikselisler yasanmustir.
Faiz oranlarindaki diisme, tiiketici kredilerinin patlamasina, on ay i¢inde dort
kattan fazla artmasmna yol ac¢mustir. Tiirk Lirasinin da reel degerinin
yiikselmesi, ithal mal talebini, bagli olarak da cari acig1 9.8 milyar dolara
kadar yiikseltmistir; oysa programin ongoriisii gayri safi milli hasilanin % 1.5 -
2 sine karsilik gelen 3.5 milyar dolardi. Dogal olarak cari a¢igin bu denli
yiikselmesi devaliiasyon beklentilerini de artirmistir. Merkez Bankasinin
rezervlerinde 5 milyar dolar1 asan bir diisme yasanmis, bunun {iizerinde

IMF’den saglanan ek destek ve daha yiiksek faiz oranlariyla sorun
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¢oziilmiistiir. En azindan atlatilmistir. Programin giivenilirliginin kaybolmasi,

uzun soluklu olarak devamina olanak birakmamaistir.

Nitekim 2000 Kasiminda ‘“lizeri ortiilen” kriz, 2001 Subatinda daha
biiyiikk bir kriz olarak karsimiza c¢ikmustir. 21 Subat 2001 de gecelik faiz
oranlar1 % 5000 ne varmistir. 22 Subat 2001 de ise programdan vazgecildigi
ve Tiirk Lirasinin dalgalanmaya birakildigi resmen ilan edilmistir (Usta, 2003:

53).

3.2. Giiclii Ekonomiye Gecis Programi

2001 Subatinda uygulanmasi sona eren istikrar programindan sonra,
giiven bunalimini ortadan kaldiran, baz1 altyap: degisikliklerini hedefleyen bir
program gelistirilmesi gerekiyordu. 2001 Mayis ayindan itibaren uygulanacak
“Guglii Ekonomiye Gegis Programi” ilan edildi. Program, hedeflerine

ulasabilmek icin su diizenlemeleri icermekteydi (Keyder, 2002: 455).

- Dalgali kur sistemi i¢inde enflasyonla miicadeleyi, kesintisiz ve
kararl1 bir bicimde siirdiirmek.

- Bankacilik kesiminin yeniden yapilandirilmasi ve reel kesimde
giivenin yeniden olusturulmasi. Bankacilik kesimin yeniden
yapilandirilmasi amaciyla, Merkez Bankasi Yasasinin Bankanin
operasyonel bagimsizligin1 saglayacak bicimde degistirilmesini
saglamak, kamuda saydamligin temini, kamu finansmaninin
giiclendirilerek faiz dis1 biitce fazlasi hedefinin tutturulmasi,
ekonomide rekabet ve etkinligin olusturulmasi gibi konular iizerinde
gerekli hukuksal altyapinin hazirlanmasi hedefleniyordu.

- Enflasyonla miicadelede aktif para politikast uygulamalart ve

kosullar uydugunda enflasyon hedeflemesine ge¢gmek.
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- Kamuda saydamlik ve hesap verebilirligin saglanmasi, yolsuzlukla
miicadele i¢in gerekli diizenlemelerin yapilmasi.

- Siirdiiriilmesi miimkiin olmayan i¢ borclanma politikalarinin dis
finansmanla diizeltilmesi ve buna uyumlu gelirler politikasi

uygulamalari.

Programda belirtilen hususlar enflasyon hedeflemesi stratejisinin
uygulanmak istediginin bir gostergesidir. Nitekim 2002 basinda Merkez
Bankasinin ortiilii bir enflasyon hedeflemesi rejimi uygulayacagi ‘“gelecek
donem  enflasyonuna odaklanan bir para politikast”  sozleriyle

anlasilabilmektedir.

Giiclii ekonomiye Gegis Programiyla, yukarida belirtilenler ek olarak
baska onlemler de alinmstir. Ozellikle kamu ve fon bankalarinin had safhaya
varmis olan likit sorunu ¢oziilmiistiir. Bu bankalar, Subat 2001 sonras1 gecede
21 katrilyonluk bor¢lanmak ve piyasa faiz oraninin iizerinde bor¢lanmak
durumunda kalmaktaydilar. Bu bankalarin likit gereksinmelerini gidermek ic¢in
Merkez Bankasi, bunlardan 14 katrilyonluk devlet i¢ bor¢lanma senedi satin
almis ve 7 katrilyonluk da repo olanagi saglamistir. Boylelikle bu bankalarin
likit sikisikligr giderilmis ve piyasa faiz oranlarindan bor¢lanmalari
saglanmistir (Usta, 2003: 54). Bu operasyon 2002 Nisaninda sona erdiginde

kamu bankalariyla fon bankalarmin likit sorunlari tamamen ¢oziilmiistiir.
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3.2.1. 2002 ve 2003 Yillar1: Ortiik Enflasyon Hedeflemesi

Yukarida sozii edilen 2002 Ocak ayinin baginda Merkez Bankasi
basin duyurusuyla ilan edilen oOrtiik enflasyon hedeflemesi uygulamasina
gecilmistir. Ortiik enflasyon hedeflemesi, enflasyon hedeflemesine yakinsama
stratejisi olarak tanimlanmaktadir (TCMB, 2006: 17). Bu yontemde de bir
enflasyon hedefi belirlenmektedir ve para politikalar1 gelecek donem
enflasyona odaklanarak yiiriitiillmektedir. Kisa vadeli faiz oranlar1 yine temel
para politikas1 aracidir. Ortiik enflasyon hedefi yaklasiminda, enflasyon
hedeflemesi stratejisinin kurumsallagsma, teknik kapasite, saydamlik, hesap
verebilirlik gibi unsurlarina kademeli bir yaklasim bulunmaktadir. Ancak
enflasyon hedeflemesi yaklagimindan farkli olarak, gosterge niteliginde,
enflasyon disinda baska parametreler de bulunabilir. Bu operasyonel
gostergelerin kullanilmasi, para politikasinin enflasyonu etkileme siirecinde iki

yil1 bulan gecikmeler nedeniyle yararli olabilmektedir (Parasiz,2007a: 399).

2002 yilinda enflasyon, Parasal Programda gosterilen % 35 enflasyon
hedefinin altinda, % 29.7 olarak gerceklesmistir. Gayri safi milli hasilada artig
orant % 3 olarak ongoriilirken % 7.8 olarak gerceklesmistir. Ancak faiz dis1
biitce fazlas1 % 6.5 olarak hedeflenirken, % 3.9 olarak gerceklesmistir. 2002
yilinda, ayrica Merkez Bankasinin diger parasal hedeflerinin de
tutturuldugunu gozlemliyoruz. Ayni yil gecelik bor¢clanma orani, % 59 dan %
44 e cekilebilmistir. Biiylime hedefi ise o©ngoriillenin iki kati olarak

gerceklesmistir (Kara, 2006: 11).

2002 sonunda 2003 yili i¢cin Merkez Bankasi ile ilgili Devlet
Bakanliginin ortak deklarasyonu ile enflasyon oran1 % 20, hedef biiyiime orani
da % 5 olarak ilan edilmistir. Merkez Bankas1 2003 Ocak basinda yaptig1 bir

duyuruyla ortiik enflasyon hedeflemesini devam ettirecegini, kisa vadeli faiz
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oranlarinin gelecek donem enflasyonuna odakli belirlenece8ini ve para
tabaninin ek bir ¢apa islevi gorecegini duyurmustur. 2003 yilinda enflasyon,
% 19.3 olarak gerceklesmis ve hedef tutturulmustur. 2004 hedefi % 12 olarak
belirlenmis ve gerceklesen % 9.3 olmustur. 2005 ve sonrasinda ise hedef, tek

haneli enflasyon oramdir.

3.2.2. Parasal Reform: Yeni Tiirk Lirasi

Enflasyon hedeflemesi stratejisini destekleyen bir diger olgu, Yeni Tiirk
Lirasinin tedaviile ¢ikartilmasidir. Yiiksek enflasyonun kaginilmaz olarak sonu
1981 sonrasinda her iki yilda bir yeni ve iist bir kupiir ¢ikartilmas: olmustur.
Ancak bol sifirli bir Tiirk Liras1 beraberinde itibar sorunundan, muhasebe ve
vezne islemlerinde sorunlara, istatistik ve bilgisayar programlarina, ddeme
sistemlerine kadar sorunu getirmekteydi

(http://www.tcmb.gov.tr/ytlkampanya/sss.php#_3)_Param%FDzdan_neden_1)

3.3. Tiirkiye’de Enflasyon Hedeflemesi Kosullar ve
Uygulanabilirligi

Enflasyon hedeflemesi stratejisini uygulama fikri, Tiirkiye'de
1990’larin sonlarindan beri degisik kesimlerce dile getirilmektedir. Bunda,
belki de, Tiirkiye’de uygulanan istikrar programlarinin performanslarinin
umuldugu gibi olmamasi etkili olmus olabilir. Enflasyon hedeflemesi
uygulamasina iligkin bir resmi belgede gecen ilk ifade, 1999 ‘da IMF destegini
alan ve 2000 basindan itibaren uygulanacak programa igin verilen niyet
mektubunda bulunmaktadir. Buna gore, 2001 yilinin ikinci yarisi boyunca ve
onceden ilan edilmis doviz kuru yolu etrafinda asamali olarak genisleyen
bandin uygulamaya baslamasi ile birlikte, tamamen doviz kuruna bagh olan
para politikasindan enflasyon hedeflemesine doniilmesi 6ngoriilmiistiir

(http://www.hazine.gov.tr/duyuru/sb_turkce.htm).
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Buna karsilik, 1999 Aralik ayinda enflasyon hedeflemesi uygulamasina
gecilecegi duyurulmus olsa da, 11 Eyliil saldirilari, Kasim — Subat Krizleri,
deprem gibi bir¢ok gerekceye bagl olarak gecis ertelenmistir (Akyazi, 2004:
212). 2001 yilmin ikinci yaris1 uygulanacag sdylenen enflasyon hedeflemesi
stratejisi, 2001 kasiminda verilen niyet mektubunda ‘“basarili gecis
kosullarinin beklendigi” gelecek yila ertelendigi bildirilmektedir. Kosullarin
elverdigi en kisa siire icinde enflasyon hedeflemesinin nominal ¢apa olarak

kullanilacag: bildirilmigtir.

Enflasyon hedeflemesi, 2002 yilinda da uygulanamamistir. Merkez
Bankasinin operasyonel bagimsizligint 2001 yilinda resmen kazanmasindan
sonra, 2002 icerisinde kamu maliyesinin para politikasindan daha cok
bagimsizlik saglayacak bicimde giiclendirilmesi, bankacilik kesiminin
diizenlenmesi, Tiirk Lirasina olan giivenin artirilmasi, enflasyon raporu ve
gelismis enflasyon tahmin modellerinin olusturulmasi gibi teknik hazirliklarin
siurdiigii  bildirilmistir. 2002  yilinin  sonuna kadar bu hazirliklarin
tamamlanamamas1 gerekgesiyle, yukar1 da belirtildigi gibi, acik enflasyon
hedeflemesine gecilememis, onun yerine, Ortiilk enflasyon hedeflemesi
uygulanmustir.

2002’de kullanilan, “ikili ¢capa” uygulamasidir. Bu uygulamaya gore,
Merkez Bankasi, enflasyon hedeflemesi ve parasal hedefleme gibi iki nominal
capa kullanilmistir. Bir diger deyisle, “acik parasal hedefleme”, “gelecek
donem enflasyonuna odaklanan para politikas1” ifadesiyle “Ortiik enflasyon”
uygulamasi hayata gecirilmistir (Akyazi, 2004: 213). 15 Temmuz 2004 tarihli
niyet mektubunda ortiilii enflasyon hedeflemesinde basarili olundugu, bunun
da acik enflasyon hedeflemesine geciste bir ilerleme anlamina geldigi

belirtilmistir.
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26 Nisan 2005 tarihli niyet mektubunda ise, 2006 yilinin basindan
itibaren nihayet acik enflasyon hedeflemesi stratejisine gecilecegi
duyurulmustur. Bu niyet mektubunda, IMF’ nin programa destek icin sart
kostugu, yukarida da belirtilen net uluslararasi rezerve taban, net i¢ varliklar
ve parasal tabana tavan getiren performans Olciitii yerine enflasyonu gozden
gecirme Olgiitleri getirilecegi yazilmistir (Yiikseler, 2005: 29). Nitekim 1 Ocak
2006 tarihinde gecilen acik enflasyon hedeflemesi ¢ercevesinde, IMF program
sartliligi kapsaminda, net uluslararasi rezervler performans Oolgiitii olmayi
stirdiirmekte, parasal taban ve net i¢ varliklar 6l¢iitii yerine, enflasyonu gézden

gecirme Olgiitleri getirilmistir.

IMF’nin  enflasyon performansim1  degerlendirme konusundaki
yaklasimi, nokta hedef cevresinde belirlenen iki ‘“miizakere aralig1”
bicimindedir (Giil vd., 2006: 167- 168). Dar aralik, disinda kalinmasi
durumunda IMF ile gozden gecirmelerde tartisilmasi gereken bir araliktir.
Genis aralik ise, disinda kalindiginda IMF Icra Direktorleri Kuruluna agiklama
yapilmasin gerektiren bir aralik olarak degerlendirilmektedir. Brezilya ve
Peru’da dar ve genis aralik, Kolombiya’da tek aralik biciminde uygulanmistir
(TCMB, 2005: 34). Kolombiya’da nokta hedef cevresinde +/- konsiiltasyon
aralig1 belirlenmis, gelismelerin olumlu olmast nedeniyle aralik, 2005°de +/- 1
e daraltlmistir. Peru’da bu aralik, +/- 3, Brezilya’da ise 2002 yilindaki
degisiklikle birlikte (0.5 puanlik) +/- 2.5 olmustur.

Merkez Bankasi, 2005 Aralik aymnda resmen agikladigi enflasyon
hedefi cercevesinde 2006 yili i¢cin TUFE enflasyonunu ( 2 puanlik bir
belirsizlik band1 i¢inde) % 5, 2007 icin % 4 ve 2008 icin de % 4 olarak
belirlemistir. Tiirkiye’de 2002 — 2005 doneminde enflasyon oram1 hedeflerin
altinda gerceklesmis, bu da Merkez Bankasmin kredibilitesini yiikseltmistir.

2002’de % 35 hedeflenmis, % 29.7 gerceklesmistir. 2003’de % 20



88

hedeflenmis, % 18.4 gerceklesmistir. 2004’ de hedef %12, gerceklesen % 9.3;
2005°de hedef % 8 gerceklesen % 7.7 olmustur.

3.3.1. Tiirkiye’de Enflasyon Hedeflemesi Rejiminin Genel

Cercevesi

Merkez Bankasi, uygulamakta oldugu enflasyon rejiminin genel

cercevesini, bu rejimi uygulayan iilkelerin Merkez Bankasi tarafindan ayrintili

olarak incelendigi ve bu gozlemlerden yararlanarak genel cergeveyi

Tiirkiye’ye 6zgili olarak hazirladigi notuyla su bicimde ifade etmektedir

(TCMB, 2006: 20 — 24):

Enflasyon = Hedefinin  Belirlenmesi:  Enflasyon  hedefine
ulasilmasinda para politikalarinin  yant sira diger ekonomi
politikalar1 da oldukca etkilidir. Bu kapsamda Hiikiimetin,
uyguladigr politikalar1  enflasyon hedefi dogrultusunda para
politikast ile uyumlastirmas: enflasyonun diisiiriilmesinde biiyiik
onem tasimaktadir. Bunun yanmi sira uygulanan para politikasi
stratejisinin hiikiimet tarafindan desteklenmesi, ekonomik birimlerin
uygulanan para politikasina ve enflasyon hedeflerine duydugu
giiveni artirmaktadir. Tiim bunlar goz Oniine alinarak, 2001 yilinda
TCMB Kanununda yapilan degisiklik ile rakamsal enflasyon
hedefinin ne olacagr Hiikiimet ve TCMB’nin birlikte belirlemesi
kanunlagmistir. Bu kanun hiikkmii ¢ercevesinde enflasyon
hedeflemesi rejiminde hedefler hiikiimet ile birlikte belirlenmistir.

Hedefin Niteligi: Toplum tarafindan kolayliklar takip edilebildigi ve
giinliik yasam maliyetini iyi 6lcen bir gosterge oldugu icin TUFE
hedeflenmektedir. Bunun yani sira para politikasinin kontroliinde

olmayan unsurlar1 dislayarak enflasyonun altinda yatan gercek
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nedenleri gorebilmek amaciyla cekirdek enflasyon gorevini goren
ve 2005 yilinda hesaplanmaya bagslanan “6zel kapsamli enflasyon
gostergeleri” de TCMB tarafindan takip edilmektedir.

Nokta Hedef: Hedefler nokta hedef olarak secilmistir. Bunun sebebi
bu tiir nokta hedeflerin kolay anlasilabilir olmasi, dolayisiyla
iletisim acisindan avantajli ve bekleyisleri yonlendirmede daha
etkili olmasidir.

Belirsizlik Araligi: Nokta hedefleme yapan iilkelerin tiimiinde
oldugu gibi Tiirkiye’de de nokta hedefin etrafinda bir belirsizlik
aralig1 belirlenmistir. Buna gore 2006 yil1 i¢in belirsizlik araligi her
iki yonde 2 puandir.

Hedef Ufku: Orta vadeli yaklasim cercevesinde ii¢ yillik biitce
uygulamasina baslanmasi ve enflasyonist hedeflerin diger makro
ekonomik degiskenlerle uyumunun saglanabilmesi amaciyla
hedefler, ti¢ yillik bir siire i¢in belirlenmistir. Buna gore enflasyon
hedefleri 2006 yil1 icin % 5, 2007 ve 2008 yillar1 i¢in % 4 tiir.
Hedeften Sapma ve Hesap Verme: Hedeften asagi ya da yukan
yonlii sapmalarin ayni sekilde degerlendirilmesi esastir. Buna gore
hedeften asag1 ya da yukar1 yonlii belirgin bir sapma olmasi halinde
TCMB, seffaflik ve hesap verebilirlik ilkesi ¢ercevesinde sapmanin
nedenlerini  hazirladigit  raporlar  araciliglyla ~ kamuoyuna
aciklayacaktir. Belirsizlik araliginin ifade ettigi gibi, hedeften +/- 2
puanin iizerindeki “asir1 sapma” durumunda ise ayr1 bir mekanizma
olusturulmustur. Bu durumda TCMB; sapmanin nedenlerini ve
alinmas1 gereken onlemleri, Hiikiimete yazili olarak bildirmek ve
kamuoyuna aciklamakla ytikiimliidiir.

Hedeflerin  Degistirilme  Kosullari: Konulan  hedeflerin
degistirilmemesi esastir. Konulan hedeflerde degisiklik, sadece ve

sadece dogal afet ve savas gibi olaganiistii gelismelere ve para
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politikasinin  denetimi disindaki unsurlara (petrol fiyatlari,
uluslararas1  gelismeler, dolayli vergiler, kamudaki fiyat
ayarlamalari, tarim iriinleri fiyatlarindaki ani hareketler vs) baglh
olarak hedeflerden sapmalarin asir1 ve uzun siireli olacaginin
belirlenmesi halinde miimkiindiir.

Karar Alma Siireci: Kisa vadeli faiz oranina iliskin karalar; 2001
yilindaki kanun degisikligiyle kurulmus olan ve 7 liyeden olusan
Para Politikas1 Kurulu tarafindan oylanarak alinmaktadir. Faiz
kararim1 almak iizere ayda bir defa toplanan Para Politikas:
Kurulunun toplant: tarihleri dnceden kamuoyuna duyurulmaktadir.
Bu toplant1 tarihleri, enflasyonun gelecekte izleyecegi seyri
ongormek icin kullanilan ekonomik verilerin agiklanma tarihleri goz
Oniine alinarak  belirlenmektedir. Para  Politikas1  Kurulu
toplantilarinda alinan faiz karari, gerekcesi ile birlikte toplantiy1
takiben aym giin bir basin duyurusu ile ilan edilmekte ve TCMB
internet sitesinde yaymlanmaktadir.

Hetisim Politikasi: TCMB; etkin, diiriist, tutarli ve seffaf bir iletisim
politikas1 uygulamayi ilke edinmistir. Bu kapsamda TCMB’nin para
politikas1 ile ilgili temel iletisim araci ii¢ ayda bir yayimlanan
“Enflasyon Raporu”dur. Bu raporda, enflasyondaki ve enflasyon
merkezinde ekonomideki gelismeler kapsamli bir bicimde ele
alinmaktadir. Raporda, ayni zamanda TCMB’nin orta vadedeki
enflasyon tahminlerine de yer verilmektedir. Para Politikas1 Kurulu
toplantilarinin ardindan 5 isgiinii icinde yayimlanan ve toplantida
konusulan konular1 ve yapilan degerlendirmeleri iceren toplanti
Ozetleri de bir diger onemli iletisim aracidir. Yapilan basin
toplantilari, hazirlanan teknik raporlar, enflasyon tahminlerinde
kullanilan yontemlere iliskin sunumlar, yayimlanan kitap¢iklar ve

tim bunlarin yeraldigr internet sitesi; TCMB’nin uyguladigi
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politikalari1 kamuoyuna anlatmakta kullandigi diger iletisim
araclaridir. Aym1 zamanda TCMB yetkilileri; ¢esitli tiniversitelerde
ve meslerk odalarinda yaptiklart sunum ve konugmalarla uygulanan
para politikalarim1  ve ekonomideki gelismeleri kamuoyuna

anlatmaktadirlar.

3.3.2. Tiirkiye’de Enflasyon Hedeflemesi Kosullar:

Yukarida da belirtildigi tizere, 25 yili askin siiredir devam eden yiiksek
oranli enflasyondan kurtulmak i¢in degisik tarihlerde istikrar programlari
uygulamaya koymustur. 2000’li yillarin ortalarina kadar bu programlardan
hicbirinin elle tutulur bir basar1 gosteremedigini goriiyoruz. 2000 yilindan
beri, Merkez Bankasi, adi konulmus olsun ya da olmasin, enflasyon
hedeflemesi agirlikli  bir istikrar programi yiiriitmektedir. Enflasyon
hedeflemesi stratejisine resmen gec¢ilmesi biraz zaman almis ve 2006 yilinda
ancak resmen gecilmistir. Bunda temkinli davranilmasinin nedeni, gerekli
onkosullar bulunmadan gecilecek bir enflasyon hedeflemesi rejiminin daha
baslangigta giiven sorunuyla karsilasabilecegiydi. Ote yandan enflasyon
hedeflemesine gegmeden Once enflasyonun ¢ok yiiksek ve oynak olmamasi da
gerekmekteydi. Ancak bu kosullar yerine getirildikten sonra enflasyon

hedeflemesi stratejisine gecilebilinmistir (Giil vd., 2006: 174).

3.3.2.1. Tiirkiye’de Enflasyon Hedeflemesi ve Merkez Bankasinin
Bagimsizhig

Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, 11 Haziran 1930 tarihli 1715

sayillt yasayla anonim sirket biciminde kurulmus bir bankadir. Kurulus
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yasasina bakildiginda, 30 yilligina banknot ihra¢ etme yetkisine sahip olan
bankanin temel amaci, iilkenin ekonomik kalkinmasini desteklemekti

(http://www.tcmb.gov.tr/yeni/banka/tarihce.html). Bankanin kurulusundan
yaklasik kirk yil sonra 14 Ocak 1970 ve 1211 sayili bir yasayla TCMB ile
ilgili yeni diizenlemelere gidildi. Her iki yasaya gore de TCMB’nin
bagimsizligindan sozetmek miimkiin degildir. Zira, bu yasalarla kamu
aciklarinin Merkez Bankasi kaynaklarina basvurarak finansmanina olanak
taniniyordu  (Demirhan, 2002: 120). Zaman icerisinde 1211 sayili yasada
bircok degisiklik yapilmis olmasina karsin, 25 Nisan 2001 tarihli 4651 sayili
yasayla yapilan degisikliklere kadar TCMB’nin bagimsizliginin oldugunu

sOylemek zordur.

24 Ocak 1980 istikrar programi, Tiirkiye’de piyasa mekanizmasini
hayata gecirmeyi, enflasyonu stabilize etmeyi, ekonomik biiyiimeyi
hizlandirmay1 ve sermaye hareketleri Oniindeki engellerin kaldirilmasi
hedefliyordu. Programin bir baska amaci da finansal sistemin etkin ve diizgiin
isleyebilmesi icin sistemde TCMB’nin agirhiginin azaltilmasiydi. Ancak
1980’lerin baslarindan itibaren artan kamu bor¢lari, Merkez Bankasinin

sistemdeki roliiniin azaltilmasina olanak vermemistir (Tutar, 2005: 25).

Diger yandan, 1980’lerin ortalarindan itibaren hazine bonolar1 ve devlet
tahvillerinin haftalik ihalelerle ihracinin gerceklestirilmesi, Interbank’in
kurulmasi, doviz piyasasinin olugmasi, acik piyasa islemlerine baslanmasi gibi
gelismeler TCMB’nin piyasa araglarini kullanarak para politikas1 konusunda
bagimsiz harekete etme yetenegini artirmistir. Ayrica, TCMB’nin ihracati
tesvik etme gibi bir gorevi Eximbank’a devretmis olmasi, para politikas1 ve
hedefleri iizerinde yogunlagsmasimi saglamistir. 1990 para programinda
TCMB’nin gorevinin Tiirk Lirasinin degerini korumak oldugu acikca

vurgulanmistir. Liberalizasyona bagli olarak TCMB’nin kalkinmaya destek
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vermek gibi bir gorevi yerine fiyat istikrar1 gorevi one ¢ikmaya baslamistir.
1994°de cikarilan bir yasayla, TCMB’nin kamu kesimine actig1 kredilerin
tedricen azaltilmasi saglanmistir. Diger yandan, 1997°de Hazine ile yapilan
bir protokolle, TCMB’nin kamu finansmanindaki rolii kisitlanmis, kisa vadeli

faiz oranlarimi belirleme yetkisi verilmistir.

Nihayet 25 Nisan 2001 tarihinde 4651 sayili yasayla Merkez Bankas1
Yasasinda yapilan degisikliklerle, para politikasinin temel amacinin fiyat
istikrar1  saglamak oldugu vurgulanarak bu amaca yonelik gerekli
diizenlemeler yapilmistir. Ornegin TCMB Yasasinin 4. maddesi su duruma
getirilmistir: Bankanin temel amaci fiyat istikrarint saglamaktir. Banka, fiyat
istikrarim saglamak icin uygulayacagi para politikasini ve kullanacagi para
politikasi araglarini dogrudan kendisi belirler. Bu madde, TCMB’nin temel
amacin1 belirlemis ve bu amacin gerceklestirilmesi ic¢in gerekli araclarin
secimi, Merkez Bankasina birakilmistir. Bu, TCMB’nin ara¢ bagimsizligimin
saglanmas1 anlamina gelmektedir ve enflasyon hedeflemesinin en Onemli

ayaginin, Merkez Bankasinin ara¢ bagimsizliginin yasalasmasi demektir.

Ote yandan TCMB esasen bir “anonim sirket” olarak kurulmustur.
Bunun nedeni, para ve kredi politikalar1 uygulamalarinda siyasal baskinin
onlenmek istenmesidir. Ancak, anonim sirket olarak kurulmus olan TCMB’nin
hisselerinin yarisindan fazlasinin Hazine’nin elinde bulunmasi, siyasal baski

riskini her zaman canli tutabilmektedir (Tutar, 2005: 27).

2001 tarihli 4651 sayili yasanin getirdigi onemli bir yenilik de Para
Politikas1 Kuruludur. Para Politikas1 Kurulu: Para Politikas1 Kurulu; a) Fiyat
istikrarimi  saglamak amaciyla para politikast ilke ve stratejilerinin
belirlenmesi, b) Para politikasi stratejisi cercevesinde Hiikiimetle birlikte

enflasyon hedefinin belirlenmesi, c) Para politikast hedefleri ve uygulamalari
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konusunda belirli donemler itibariyla raporlar hazirlayarak Hiikiimetin ve
belirleyecegi esaslar dogrultusunda kamuoyunun bilgilendirilmesi, d)
Hiikiimetle birlikte Tiirk Lirasinin i¢ ve dis degerini korumak icin gerekli
tedbirlerin alinmast ve yabanci paralar ile altin karsisindaki muadeletini
tespit etmeye yonelik kur rejiminin belirlenmesi ile gorevli ve yetkilidir.
(Madde 22/A). Bu madde ile, TCMB’nin fiyat istikrar1 konusundaki yetkisi
vurgulanmakta ve bu amaca yonelik olarak Banka icinde yeni bir organ

olusturulmaktadir.

2001°’de yapilan bu degisikliklerle, TCMB, enflasyon hedeflemesi
stratejini rahatca uygulayabilecek gerekli ara¢ ve yetkilere sahip olmustur.
TCMB, enflasyon hedeflemesi stratejisinin uygulanmasi i¢in gerekli “merkez

bankas1 bagimsizlig1” kosulunu saglamaktadir.

3.3.2.2. Tiirkiye’de Merkez Bankasinin Bir tek Hedefinin Olmasi

Enflasyon hedeflemesi uygulayan iilkelerde, basa bir nominal ¢apa ya
da degiskenin bulunmamasi gerekmektedir. Enflasyon hedefiyle uyumlu
olmak kosuluyla diger hedeflere yonelik amaglar sdozkonusu olabilir; ama
bunlarla enflasyon hedefi arasinda c¢eliski bulunmasi durumunda fiyat
istikrarinin  Oncelikli hedef olmasi gerekmektedir (Tutar, 2005: 28). Bu,
TCMB yasasinda yapilan 4651 sayili yasayla saglanmig bir husustur:
Bankanin temel amaci fiyat istikrarini saglamaktir. Banka, fiyat
istikrarini saglamak igin uygulayacagi para politikasini ve kullanacagi
para politikasi araglarini dogrudan kendisi belirler. Banka, fiyat
istikrarini saglama amaci ile ¢celismemek kaydiyla Hukidmetin bdylime

ve istihdam politikalarini destekler (madde 4).
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Merkez Bankasinin temel amaci olan fiyat istikrarinin yaninda baska
bir amag giitmesine izin verilmektedir. Nitekim, 2001 Subat kriziyle birlikte,
sabit kurlardan vazgecilerek esnek kurlara gecilmistir. Boylelikle bir yandan
enflasyonun hedeflenmesi, 6te yandan da kur hedefine ulasilmaya c¢alismanin
yarattigi giiclik ve celiski, enflasyon hedefine ulagsma lehine diizeltilmis

olmaktadir.

3.3.2.3. Tiirkiye’de Merkez Bankasinin Saydamhgi ve Hesap
Verebilirligi

4651 sayili yasayla enflasyon hedeflemesinin onemli bir 6nkosulu olan
TCMB’nin saydam bir para politikas1 yiiriitmesi ve bunu yaparken her
asamada kamuoyuna bilgi vermesi zorunlulugu diizenlenmistir. Her hangi
bir donemde hedefe ulasmada Merkez Bankasi basarisiz olmussa, bunu da
kamuoyuna aciklamas1 gerekmektedir: Baskan (Guvernor) tarafindan,
Banka faaliyetleri ile uygulanmis ve uygulanacak olan para politikast
hakkinda her yil nisan ve ekim aylarinda Bakanlar Kuruluna rapor
sunulur. Banka, faaliyetlerine iliskin olarak, yilda iki defa Tiirkiye Biiyiik
Millet Meclisi Plan ve Biitce Komisyonunu bilgilendirir. Banka, para
politikast hedefleri ve uygulamalarina iligkin donemsel raporlar hazirlar
ve kamuoyuna duyurur. Raporlarm hangi donemler itibariyla
hazirlanacagi, kapsami ve acgiklanma usulii Bankaca belirlenir. Banka,
belirlenen hedeflere ilan edilen siirelerde ulagilamamast ya da
ulasilamama olasiliginin ortaya ¢ikmasi halinde, nedenlerini ve alinmasi
gereken onlemleri Hiikiimete yazili olarak bildirir ve kamuoyuna aciklar
(madde 42). Nitekim TCMB, yasanin bu maddesinin bir geregi olarak,

fiyatlar genel diizeyindeki hareketler, para ve kur politikasi, mali
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piyasalar, kamu maliyesi, 6demeler dengesi, gelecege yonelik enflasyon
degerlendirmesi, enflasyon beklentileriyle ilgili bilgileri Para Politikas1
Raporuyla yayimlamaktadir. Bu da, enflasyon hedeflemesinin
gereklerinden biri olan para politikasinin saydamligi ve hesap verebilirligi

saglamaktadir.

3.3.2.4. Tiirkiye’de Mali Baskinlik ve Mali Derinlik

Enflasyon hedeflemesi stratejisinin basarili olabilmesi icin
iilkenin iyi bir finansal alt yapisimn bulunmasi gerekmektedir. Iyi bir
finansal alt yapi, mali baskinlik ol¢iitii ile kamunun ihtiya¢ duydugu
fonlar1 finansal piyasalardan kolaylikla bulabilmesini saglayan finansal
piyasa derinlik Olciitiiniin biiyiikliigiine baghdir (Giil vd., 2006: 177).
TCMB Yasasinda 2001°de yapilan degisiklikle, bu durum soyle
diizenlenmistir: Banka, Hazine ile kamu kurum ve kuruluslarina avans
veremez ve kredi acamaz, Hazine ile kamu kurum ve kuruluslarimin ihrag
ettigi bor¢clanma araclarint birincil piyasadan satin alamaz. Banka, bu
Kanunla yetki verilen islemler disinda avans veremez ve kredi acamaz,
verecegi avans ve acacagl kredi teminatsiz veya karsiliksiz olamaz, her ne
sekilde olursa olsun kefil olamaz ve dogrudan kendisi ile ilgili iglemler

disinda teminat veremez (madde 56).

Yasayla getirilen bu oOlgiite karsin mali baskinhigin olciilerek
degerlendirilmesi gerekmektedir. Bu degerlendirmeler, bir takim oranlar
kullanilarak yapilagelmektedir. Ik akla gelen oranlar, biitce ag1g1/
gayrisafi yurti¢i hasila ya da kamu kesimi bor¢lanma geregi/ gayri safi
yurti¢i hasila oranlaridir. Bu oranlarin yiikselmesi, mali baskinin artmasi,

diigmesi ise mali baskinin azalmasi anlamina gelmektedir. Mali baskinlik
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derken, maliye politikasinin para politikasina gore baskin olmasi
anlasilmaktadir (Akyazi, 2004: 19). 2001°den itibaren mali baskinligin
azaltilmasi1 konusunda Tiirkiye’de O©Onemli c¢alismalar yapilmaktadir.
Yiiriitiilen yapisal reformlar da biiyiik 6l¢iide bu amaca hizmet etmektedir.
Kamu bankalarinin yeniden yapilandirilmasi, bankalarin sermaye yeterlik
oranlarinin artirilmasi, sube ve calisan sayisinin azaltilmasi, tarimsal
desteklerin azaltilmasi, bagimsiz diizenleme ve denetleme kurullarinin
olusturulmasi, biitge disiplini, saydamlik ve giivenilirligin artirilmas1 gibi
onlemler mali baskinhigin diisiiriilmesine yonelik onemlerdir. Enflasyon
hedeflemesinin basarisi icin bu durum da bir zorunluluktur (Tutal, 2005:

30).

Mali derinlik, ise M2/ gayri safi yurti¢i hasila ya da M2Y/ gayri
safi yurtici hasila oranlarinda Olgiilebilir. Oranlar yiikseldikce mali
derinlik yiikselirken, diiserken mali derinlik de azalmaktadir (Akyazi,
2004: 223). Tirkiye mali derinlik ve mali baskinlik acisindan
degerlendirildiginde, enflasyondaki diismeye karsin, mali baskinliginin
yiiksek, mali derinligin de s1g oldugu soylenebilir. Enflasyon hedeflemesi

konusunda Tiirkiye’nin zayif kaldig1 nokta da burasidir.

Mali derinlik konusunda, finansal piyasalarin diizenlenmesine
iliskin ¢ok sayida karar alinmis ve uygulanmaya calisilmistir. Ancak kamu
aciklarinin finansmaninda yerli bor¢lanma araclarinin kullanimin giderek
artmast, mali piyasalarda kamunu baskinligini artirmaktadir (Tutar, 2005:
36). Bu durum kamu sektorii icin yararli olmakla birlikte 6zel sektor
bakimindan yatirimlarin artmasiyla sonu¢lanmamistir. Vergi muafiyetleri,
istikrarli ve risksiz net getiriler, kamu kagitlarinin diger finansal araglar

karsisinda iistiinliigiinii  artirmistir.  Ote  yandan, uygulanmis olan
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serbestlestirme programlarina karsin, halen finansal sistem iginde
bankacilik pay1 azalmak yerine yiikselmistir. Banka dis1 finansal aracilar
arasinda fon akimlar1 beklenen diizeye ulasamamistir. Banka dis1 araci
kurumlarin biiyiik kismina bankalarin sahip oldugu diisiiniildiigiinde, Tiirk

mali sisteminde bankaciligin payinin ¢ok yiiksek oldugu sdylenebilir.

Enflasyon hedeflemesinin basarili olmasi, mali baskinligin
diisiik, mali derinligin biiylik olmasina baghidir. Bu konularda, enflasyon
hedeflemesi bakimindan Tiirkiye’de bazi eksiklikler bulundugu
sOylenebilir. Kamu aciklarmin finansmaninda kullanilan finansal
araglarin ¢esitliligi, dolarizasyon, reel ekonomide ve finansal piyasalarda
istikrarsizlifa yol acan kisa vadeli spakiilatif sermaye hareketlerinin hala

siirmesi bir risk olusturmaktadir (Tutar, 2005: 38).

3.4. Acik Enflasyon Hedeflemesi Uygulamasmimn i1k Y1l Sonuclar:

1 Ocak 2006 tarihinde yiiriirliige giren agik enflasyon hedeflemesinin
2006 i¢in basartyla uygulandigimi sdylemek miimkiindiir. Merkez Bankasinin
5 Aralik 2005 tarihinde yayimladigi “Enflasyon Hedeflemesinin Genel
Cercevesi 2006 Yilinda Para ve Kur Politikas1” baslikli politika metninde
belirtilen ilkeler cercevesinde hareket ettigi sOylenebilir
(http://www.tcmb.gov.tr/yeni/duyuru/2006/2007ParaPol.php). Nitekim, saydamlik
ve hesap verebilirlik ilkeleri cergevesinde 2006°da her ii¢ ayda bir Enflasyon
Raporu yayimlayan TCMB, bu raporlarda varilan nokta ve enflasyon
tahminleri konusunda kamuoyuna bilgi vermistir. Diger yandan Para Politikasi
Kurulu toplantilar1 diizenli araliklarla yapilip alinan kararlar ve toplanti
tutanaklar1 da, yine saydamlik ilkesi ¢ercevesinde kamuyoyuna agiklanmisgtir.

2006 i¢inde yasanan bir dizi arz soku nedeniyle enflasyon hedefine uyumlu
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patikadan c¢ikilmasi {lizerine Merkez Bankasi, hiikiimete durumu acgik
mektuplarla bildirmis ve patikaya geri doniilmesi i¢in gereken onlemleri
almistir. Ancak 2006 yili icin bu cabalarin basar1 getirdigi sOylenemez.
Merkez Bankasi bu tavriyla bir yandan saydamlik ve hesap verebilirlik
ilkesine uygun hareket etmis olmakta, 6te yandan da ekonomik birimlerin

gelecege yonelik beklentilerini olusturmasinda rol oynamaktadir.

2006 yili enflasyon hedeflemesi uygulama sonucuna bakildiginda,
umulanin aksine hedef tutturulamamistir. 1 Ocak 2006’da uygulamaya giren
enflasyon hedeflemesinde asil hedef yiizde 5 iken, tiiketici fiyatlariyla yillik
enflasyon yilizde 9,65 olarak gerceklesmistir. Yiizde 5°lik nokta hedefin yan
sira uygulamanin bir geregi olarak belirlenen belirsizlik aralig1 yiizde 2 olarak
belirlenmisti. 2006 yili enflasyonu yiizde 3 ile 7 arasinda kalsaydi, yine de
basarili bir uygulama sayilabilecekti. Oysa enflasyon hedeflemesi uygulayan
tilkeler icinde, oransal olarak hemen hemen en yiiksek belirsizlik araligi
belirlemis iilkelerden biri olunmasina karsin, yine de bu genis aralik iginde
bile kalinamamistir. Enflasyon hedeflemesinde basarisiz olunmasinin en
onemli nedenlerinden biri, kiiresel likiditede y1l i¢inde goriilen dalgalanmalara
baglanabilir. 2006 yilinda, uluslararasi piyasalarda goriilen bu dalgalanmalara
bagh olarak kur ve faiz oranlarindaki yiikselme, enflasyonla miicadeleyi

olumsuz etkilemistir.



GENEL DEGERLENDIRME VE SONUC

Enflasyon hedeflemesi, fiyat istikrarin tek amag¢ olarak benimsendigi
bir para politikas1 stratejisidir. Fiyat istikrarinin para politikasinin zorunlu ve
en onemli hedefi olmasi1 gerektigi oldugu konusunda olusan fikirbirliginin
Tiirkiye icin de gecerli oldugunu goriiyoruz. Nitekim Merkez Bankasi
Yasasinda 2001 yilinda yapilan degisiklikle para politikalarini yiiriiten kurum
olarak “Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi'min temel amaci fiyat
istikrarim saglamak ve siirdiirmektir’” ciimlesi yer almaktadir. Aym ifade,
Merkez Bankasinin resmi internet sitesinin de slogami olarak karsimiza

cikmaktadir.

Ekonomide fiyat istikrarinin temel amacglardan onde geleni oldugu ve
merkez bankalarinin bu amaci gergeklestirmekle, birinci dereceden sorumlu ve
gorevli oldugu konusunda anlagsma saglaninca, geriye merkez bankalarinin bu
hedefi gerceklestirmek igin neler yapmasi: gerektigi sorulari kalmustir.
Oncelikle bunu basarabilmesi icin merkez bankasinin kurumsal yapisinda
birtakim degisiklikler yapilmasi1 gerektigi giindeme gelmistir. Merkez
bankalar1 fiyat istikrarin1 gerceklestirebilmek i¢in, siyasal otoriteden bagimsiz
olmalidir. Kamu agiklarinin merkez bankasi kaynaklarindan kapatildigi, para
politikasin1 yiiriitiirken diledigi araglar1 kullanamadigi durumlarda merkez
bankalarinin  enflasyonla miicadelede basarili olmas1 pek miimkiin
goriinmemektedir.  Ote yandan merkez bankalari da bu gorevlerini yerine
getirirken saydamlik, hesap verebilirlik, aciklik gibi birtakim kurallara uygun

hareket etmelidir.

Fiyat istikrarim1 gerceklestirme pesinde kosan merkez bankalarinin bu
gorevlerini yerine getirirken, karsilastiklar1 bir sorun da, sermaye hareketleri

tizerinde bir denetimin gerceklestirilemedigi bir diinyada yasiyor olmamizdir.
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1980’lerdeki finansal serbestlesme donemi sonrasi, iilke ekonomilerine giren
ya da cikan parayi denetleme olanagi pek bulunmamaktadir.  Boyle bir

ortamda sabit kurlarin uygulanabilirligi pek miimkiin gériinmemektedir.

Kiiresel diinyada merkez bankalarimin uygulayabilecegi stratejiler
arasinda son yillarda “moda” olan1 enflasyon hedeflemesidir. Enflasyon
hedeflemesine karar verildiginde, gerekli Onkosullarin saglanabilirligi
tartigsmasi, “Onkosullar saglanmaktadir” haline geldikten sonra iilkenin para
otoritelerinin karsisinda yanitlanmasi gereken sorunlar ¢ikmaktadir. Hangi
endeks kullanilmali, nokta mi1 yoksa bant mi tercih edilmeli, ilan kim
tarafindan yapilmali vb. Bu tercihlerin hepsinin stratejinin uygulanmasinda
kendine 0zgii avantaj ve dezavantajlar1 bulunmaktadir. Enflasyon
hedeflemesinden sorumlu kurum, kendi iilkesel 6zelliklerine goére bunlardan

uygun olanin secebilir.

Enflasyon hedeflemesi uygulamalari, gelismis iilkeleri tarafindan
yirtitiildiigii gibi gelismekte olan iilkelerce de gerceklestirilebilmektedir.
Dolayisiyla ©Onkosullari yerine getiren, en azindan bunlara yaklasan bir
tilkenin, olcegi, enflasyon hedeflemesi bakimindan ¢ok 6nemli degildir. Yeter
ki onkosullar saglansin ve uygulama esnasinda gerekli teknik hususlara dikkat

edilsin.

Tiirkiye ekonomisinde uygulanmis istikrar programlarimin bazilari
kismen, bazilar1 da tamamen basarisiz olmustur. Bu da, istikrarsiz bir finansal
yapi, siirdiiriilemez kamu borcu gibi sorunlarin artmasina ve yapisal bir 6zellik
olarak yerlesmesine neden olmustur. Bu yapi, gerek ekonomik gerek politik
gerek sosyal alanlarda istikrarsizliklar iiretmektedir. Sorunla basa ¢ikmak icin
uygulanmaya calisan programlar yerine alternatif bir ¢oziim bulmak

gerekmektedir. 2000 ve 2001 krizleri sonras1 gerek uygulama gerek akademik



102

cevreler nezdinde enflasyonla miicadele politikas1 olarak enflasyon
hedeflemesinin denenmesi genis kabul gormiistiir. Bu, 1990’larin basindan
beri enflasyon hedeflemesi stratejisini basariyla uygulamis iilkelerin

deneyimlerinden de destek alan bir goriis olmustur.

Tiirkiye’de enflasyon hedeflemesinin tartisilmaya baslanmasi 1999’a
kadar geri gider. Ancak uygulamaya gecmesi uzun bir zaman almistir.
Enflasyon hedeflemesi konusunda ilk somut adim 5 Mayis 2001 tarih 4651
saylli Merkez Bankas1 yasasinda degisiklik yapan yasadir. Bu yasayla Merkez
Bankasinin ara¢ bagimsizligi saglanmis ve Merkez Bankasinin o6ncelikli
hedefinin fiyat istikrar1 oldugu acik bir dille ifade edilmistir.  Ayrica
hedeflerin hiikiimetle berber belirlenecegi, Merkez Bankasinin kamu
kurumlarim1  finanse etmeyecegi, karar ve uygulamalarindan kamuoyunu
diizenli bi¢imde bilgilendirecegi konusunda da kurallar getirilmistir. Bu
kurallar, Merkez Bankasinin enflasyon hedeflemesi stratejisine geg¢mesi igin
gereken Onkosullarin saglanmasi konusunda 6nemli bir adim olusturmaktaydi.
Onkosullardan bir tek baslangi¢ enflasyonunun makul bir diizeyde olmasi
kosulu kaliyordu ki bu da Mayis 2001 den itibaren uygulanan “Giiglii
Ekonomiye Gecis Programi” ile yapilacakti. Nitekim Merkez Bankasi
2003’ten itibaren enflasyon hedeflemesini, “Ortiikk” bicimde denemeye
baslayarak, 2006 yilindan itibaren uygulayacagi acik enflasyon hedeflemesine
hazirlik yapmis oldu.

Enflasyon hedeflemesi, bir amag¢ degildir, bir aractir. Amag, fiyat
istikraridir. Unutulmamas1 gereken bir nokta da sadece para politikas: ile
enflasyondaki diisiisiin siiremeyecegidir. Maliye politikalar1 ve kamunun
dengeli bir bicimde finansmanmin saglanmasi da bir zorunluluktur. Diger
yandan gerek para politikas1 gerekse maliye politikasi acisindan isler diizgiin

gitse bile dissal sok olasilig1 da her zaman olabilecektir. 2007 yazinin basindan
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beri ABD’de siiren “mortgage” krizinin diinyay1 kasip kavurdugu, buna bir

ornek olarak verilebilir.

Tiirkiye’de enflasyon hedeflemesinin yiiriitilmesinin Oniindeki en
biiyiik engeller, Tiirk finansal piyasalarinin yeterince derin olmamasi ve mali
baskinligin hala hatir1 sayilir bir diizeyde bulunmasidir. Derin olmayan
finansal piyasalar Merkez Bankasinin para politikasi uygulamalarinin
etkinligini azaltmaktadir. Zira, s1§ piyasalarda idare edilen bor¢clanma
politikalar1 faiz oranlarin yiikselmesine neden olmaktadir. Kisa vadeli faiz
oranlarinin, enflasyon hedeflemesinde en 6nemli ara¢ oldugu diisiiniiliirse, bu
bir sikinti kaynagidir. Ote yandan mali baskinligin yiiksekligi de faizlerin
yiikselmesine, en azindan diigmemesine neden olmaktadir. Tiirkiye’de kamu
bor¢larinin  gayri safi milli hasilaya oram disiiriilmedik¢e enflasyon

hedeflemesi programinin tam anlamiyla basarili olmas1 zor goriinmektedir.

Enflasyon hedeflemesi stratejisi uygulayan Tiirkiye’nin karsi karsiya
kaldig: risklerden bir tanesi de Yeni Tiirk Lirasinin degerindeki yiikselistir.
Biiylimeye ve sermaye girislerine bagl olarak degerlenen Yeni Tiirk Lirast,
cari acigin da artmasina neden olmaktadir. Ulkeye olan sermaye girislerinin
devam etmesi nedeniyle simdilik cari acigin finansmani sorun olmamuistir.
Ancak kisa vadeli sermaye girisleriyle kapatilabilen bu acik, s6z konusu
sermaye hareketlerinin sekteye ugramasi durumunda esnek kur sisteminde
kurlarin firlamasina yol acabilecektir. Bu dudum, dogal olarak enflasyon

hedeflerinin tutturulmasi i¢in ciddi bir sorun olusturacaktir.

Tiirkiye’de 6nemli bir sorun da se¢cim ekonomisidir. Genel ve yerel
secimler oncesi hiikiimetlerin uygulayabilecegi harcamalar1 artiran politikalar,

enflasyon hedeflemesi stratejisi icin bir tehdit olusturabilir.
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Sonug olarak enflasyondan kurtulmak isteyen ve bu konuda bir¢ok
istikrar programini uygulayan Tiirkiye’nin, enflasyon hedeflemesi stratejisinde

basarili olmamasi icin bir neden yoktur.
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