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Ozet: 1970 petrol soku ve Bretton Woods sisteminin ¢okiisiiniin ardindan diinya genelinde
yasanan yiiksek enflasyon ve issizlik olgusu Keynesyen politikalarin terk edilmesine yol
acmistir. S6z konusu gelismeler, fiyat istikrarinin saglanmasini para politikasinin temel amaci
haline getirmis, para otoritelerini de yeni politika arayisina yoneltmistir. Bu arayislar
sonucunda para otoriteleri tarafindan doviz kuru hedeflemesi, parasal biiyiikliik hedeflemesi
ve gayri safi milli hasila hedeflemesi gibi bir ¢ok strateji uygulanmis ve hala bir ¢ok iilke
tarafindan da  uygulanmaktadir. Ik kez 1990 yilinda Yeni Zelanda’nin enflasyon
hedeflemesini uygulamaya baslamasiyla birlikte enflasyon hedeflemesi bir ¢ok {ilkede
alternatif para politikasi stratejisi olarak goriilmeye ve tartisma konusu olmaya baslamistir. Bu
¢aligmanin amaci, Yeni Zelanda’dan sonra bir ¢ok iilke tarafindan uygulamaya koyulan
enflasyon hedeflemesi stratejisini tanimlayarak, bu stratejinin Tiirkiye ekonomisinde
uygulanabilirligi konusunu tartigmaktir.
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Inflation Targeting and Its Applicability in Turkey

Abstract: Following the petrol shocks and the collapse of Bretton Woods System in 1970s,
the problems of high inflation and unemployement had caused the Keynesian Policies be
deserted all over the world. The developments indicated above made achieving of price
stability as the main goal of monetary policy and pushed monetary autorities to search new
policies. As a result of these efforts, some strategies like exchange rate targeting, monetary
stock targeting and gross national product targeting have been implemented by the monetary
authorities in many countries. After the first implementation of inflation targeting by the New
Zeland’s Monetary Authority in 1990, this issue has been perceived as an alternative strategy
for monetary policies and become a debatable question. The aim of this study is to define the
inflation targeting strategy which has been put into practise by many countries following New
Zeland’s experience on its theoric basis, and to discuss applicability of this strategy in Turkish
economy.
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GIRIS
1970°1i yillarda Bretton Woods sisteminin ¢okiisiiniin ardindan diinya
genelinde yiiksek enflasyonun maliyetlerinin ortaya ¢ikmasiyla birlikte
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fiyatlarda istikrarin saglanmasi merkez bankalarn igin giderek artan bir
oneme sahip olmaya baslamis ve merkez bankalarinin 6ncelikli amaci haline
gelmigtir. Giinlimiizde fiyatlarda istikrarin saglanmasi amaciyla ekonomik
hedefler belirleyip, s6z konusu hedeflere uygun politikalar uygulamak bir
cok merkez bankasinin basvurdugu bir yoldur. Bu amagcla bir ¢ok iilke
tarafindan doviz kuru hedeflemesi, parasal biiyiikliik hedeflemesi ve nominal
gelirlerin hedeflenmesi denenmistir. Bu uygulamalarda, bagimsiz para
politikalar1 uygulama imkanindan yoksun kalma, ekonomik yapilarin
finansal krizlere karsi son derece duyarli hale gelmesi gibi problemlerle karsi
karstya kalinmasi alternatif para politikas1 stratejisi arayiglarina ve
tartigmalarina neden olmustur. Doksanli yillardan itibaren Yeni Zelanda,
Kanada, ingiltere, Sili, Israil gibi iilkelerin enflasyon hedeflemesini alternatif
bir para politikasi olarak kabul ederek uygulamaya baglamalariyla birlikte
tartigsmalar enflasyon hedeflemesi iizerinde yogunlagmustir.

Tiirkiye’de Kasim 2000 ve Subat 2001°de yasanan krizlerin neticesinde kura
dayali program basarisizlikla sonuglanmistir. 22 Subat 2001°de program terk
edilerek kur dalgalanmaya birakilmistir. Kur rejiminin terk edilmesi, ortaya
cikan giiven bunalimimi ve istikrarsizligi siiratle ortadan kaldirmak ve es anli
olarak boylesi bir duruma bir daha doniilmeyecek sekilde kamu yonetiminin
ve ekonominin yeniden yapilandirilmasina yonelik alt yapiyr olusturmak
amaciyla giliglii ekonomiye gecis programi Mayis 2001’de uygulanmaya
baglamistir. S6z konusu amaglar dogrultusunda 2002°de Tiirkiye Cumhuriyet
Merkez Bankasi, 2 Ocak tarihli basin duyurusu ile “gelecek donem
enflasyonuna odaklanan bir para politikas1” uygulayacagini ilan etmistir. S6z
konusu basin duyurusunda “gelecek donem enflasyonuna” odaklanan bir
para politikasinin ayni zamanda ortiik bir enflasyon hedeflemesi anlamina
geldigi vurgulanmistir. Merkez Bankas1 20 aralik 2004 tarihinde yayinladigi
“2005 Y1ili Para ve Kur Politikalar1” raporuyla 2002’den bu yana uyguladig:
ortiik enflasyon hedeflemesi stratejisinin gittikce artan bir sekilde agik
enflasyon hedeflemesine yakinsadigini belirterek 2006’ nin basindan itibaren
acik enflasyon hedeflemesine gecilecegini duyurmustur. Bu baglamda
caligmada, enflasyon hedeflemesinin teorik ¢ercevesi cizilerek, Tiirkiye nin
ilerlemekte oldugu enflasyon hedeflemesi yolundaki durumu, ortaya
konulmaya calisilacaktir.

Enflasyon Hedeflemesinin Tanimi ve Temel Ozellikleri

Enflasyon hedeflemesi stratejisine iliskin yapilan ¢aligsmalara bakildiginda
cesitli tanimlamalarla karsilagilmaktadir. Fredecik S. Mishkin (2000),
enflasyon hedeflemesini bes esas unsuru kusatan para politikasi stratejisi
olarak tanimlamaktadir. Bu bes unsur sunlardir;

e Enflasyon icin orta vadeli sayisal bir hedefin kamuoyuna
ilan edilmesi.



e Merkez bankasinin birinci derecede hedefi fiyat istikrari,
diger hedefleri ise ikinci derecede hedefi olmalidir.

e Politik araglarin kullanimi kararlastirilirken sadece parasal
biiyiikliik yada déviz kurunun takip edilmesi degil bunlarin
yaninda kapsamli bilgi stratejisi yani gostergeler de takip
edilmelidir.

e Para otoritesinin planlari, amaglar1 ve kararlar1 hakkinda
kamuoyu ve piyasalarla, para politikasinin arttirilmis
seffafligi ile iligki kurmak.

e Enflasyon hedefine ulasmak i¢in merkez bankasimnin
bagimsizliginin ve sorumlulugunun arttirtlmasi.

Frederic S. Mishkin’in Ben S. Bernanke (1997) ile yaptig1 calismada ise
enflasyon hedeflemesi; devlet, merkez bankasi veya her ikisinin birlikte
hareket etmesi yoluyla, belli bir zaman dilimi dahilinde gergeklestirilmek
amaciyla, enflasyon orami i¢in resmi niceliksel bir hedefin yada hedef
araligmin halka ilan edilmesi olarak tanimlanmistir. Murray Sherwin’in
(2000) calismasindaki tanimlamada ise, enflasyon hedeflemesi; bir yil veya
daha fazla yili kapsayan belirli bir donem igin enflasyon oraninin ne
olacaginin, kamuoyuna resmi olarak ilan edildigi ve para politikasinin uzun
donemdeki oncelikli amacinin diisiik ve istikrarli enflasyon oldugunun, agik
bir sekilde tanmimlandigi para politikasidir. Yapilan caligmalardaki bu
tamimlardan yola ¢ikarak enflasyon hedeflemesini kisaca; ileriye doniik
olarak fiyat istikrariin saglanmasi amaciyla, hedeflenen enflasyon oraninin
kamuoyuna ilan edilmesidir seklinde 6zetleyebiliriz.

Genel olarak acik enflasyon hedeflemesi ve ortiikk enflasyon hedeflemesi
olmak iizere iki ¢esit enflasyon hedeflemesi stratejisinden s6z edilebilir. Kati
enflasyon hedeflemesi de denen acik enflasyon hedeflemesi; merkez
bankasinin sadece hedeflenen enflasyon oranina ulasmak yada enflasyonu,
hedeflenen seviyeye yaklastirmaya ¢aligsmasidir. Bunun disinda herhangi bir
degiskeni dikkate almadig1 veya enflasyon disinda higbir degiskende istikrar
saglamaya c¢alismadigi enflasyon hedeflemesidir. Esnek veya ortiik
enflasyon hedeflemesi ise merkez bankasinin enflasyon hedefinin yaninda
diger degiskenlerle de ilgilenmesidir. Ornegin ddviz kurlari, faiz oranlari,
iiretim ve istihdam gibi (Demirhan, 2002). Bu stratejilerden hangisi tercih
edilirse edilsin hedeflemenin basartyla uygulanabilmesi i¢in karar verilmesi
gereken bir takim teknik konular mevcuttur. Bu konular; hedeflemede,
enflasyon oranmi1 hedeflemesi veya fiyat seviyesi hedeflemesi tercihi, fiyat
endeksinin se¢imi, hedeflemenin belli bir bant yada bir nokta olarak
belirlenmesinin tercihi, hedeflemenin ne kadar siireyle yapilacagi, hedefin
kamuoyuna kim tarafindan ilan edilecegi gibi enflasyon hedeflemesinin
ozelliklerini igerir.



Hedeflemenin Tiirii

Enflasyon hedeflemesi stratejisi iki sekilde uygulanabilir. Ya belirli bir fiyat
seviyesi hedeflenebilir yada belirli bir enflasyon orani hedeflenebilir. Fiyat
seviyesi hedeflemesinde para politikasinin uzun donem temel amacinin fiyat
seviyesi hedefi oldugu kabul edilmekte ve hedef sabit bir fiyat olarak
belirlenmektedir. Fiyat seviyesi hedeflemesi uzun donem fiyat seviyesindeki
sapmay1 Onlemek amaciyla bu hedeflenen fiyat seviyendeki sapmalara
sistematik olarak tepki vermeye dayali bir politikadir. Enflasyon oram
hedeflemesi ise uzun donemde fiyat seviyesindeki egilimi ifade eden
enflasyon orani hedefinden sapmalara sistematik olarak tepki vermeye dayalt
bir politikadir. Her iki hedefle amaglanan fiyat istikrarinin saglanmasidir.
Fakat aralarinda hem anlam hem de neticeleri acisindan farkliliklar
bulunmaktadir. Enflasyon orani hedeflenmesi tercih edildiginde, hedeften
sapmalarin olmasi durumunda gerekli onlemler alindiktan sonra mevcut
politikalarin uygulanmasina devam edilir. Yani merkez bankasi hedeflenen
enflasyon oranii gerceklestiremezse bir sonraki dénemde bunu telafi
etmeye calismayacaktir. Donem igindeki revizyonlarla hedef tutturmaya
yonelecektir. Hedefin fiyat seviyesi olarak belirlenmesi durumunda ise
gerceklesen enflasyon hedeflenen fiyat seviyesini asarsa, fiyat seviyesi
hedefinin korunmasi i¢in gelecek donemde hedeflenecek fiyat seviyesi, bir
onceki hedef diizeyine indirilmesi gerekecektir. Yani hedefin sapmasi
durumunda izleyen donemde ortaya c¢ikan sapmanin telafi edilmesi
gerekecektir (Akyazi, 2004).

Bu iki hedefleme tiiriiniin birbirine gore Ustiin yanlart bulundugu gibi
dezavantajlar1 da bulunmaktadir. Fiyat seviyesi hedeflemesi, fiyat diizeyinin
uzun donemde dalgalanma egilimini amaglar. Bunun saglanmasi 6zellikle
uzun vadeli nominal sézlesmelerde ve donemler arasi karar alma siirecinde
yararli olacaktir. Ancak bu hedefleme sisteminin kisa donemde enflasyon ve
iiretim diizeylerinde dalgalanmalar1 arttirmasi s6z konusu olmaktadir. Ciinkii
bu hedefleme sistemi altinda fiyat istikrarinin saglanabilmesi igin
ortalamanin iizerinde gergeklesen enflasyondan sonra ortalamanin altinda
gerceklesecek bir enflasyonun izlenmesi gerekmektedir (Eroglu, 2002). Bu
durum enflasyon orani hedeflemesi sistemine gore fiyatlarda daha fazla
dalgalanmaya neden olmaktadir. Enflasyon oraninin hedeflenmesi halinde
beklenmeyen i¢ ve dis soklarin fiyat seviyesinde olusabilecek muhtemel
etkilerin telafisine gidilmemesinden dolayr uzun dénemde enflasyon
tahmininde onemli l¢iide degiskenlik ortaya cikabilir. Bu da sonugta 6zel



sektoriin iktisadi kararlarinmi olumsuz yonde etkileyecektir. Fiyat seviyesinin
hedeflenmesi halinde soklarin etkisinin telafisi yoluna gidileceginden uzun
donemde enflasyon tahminindeki degiskenlik azalirken, kisa donemde para
politikasinda degigkenlik artacaktir. Ayrica fiyat seviyesi hedeflemesinde
politika uygulayicilar1 fiyat seviyesini gerceklestirmede siki para politikasi
uygulayacaklarindan  dolayr enflasyon tahminindeki belirsizliklerin
azalmasina karsin tretim konusundaki belirsizlikler artmaktadir. Fiyat
seviyesi hedeflemesinin deflasyona yol agabilmesi nedeniyle ekonomi
iizerinde olumsuz etkilerinin de bulunmasi bu hedeflemenin sakincalari
arasindadir. Deflasyon sanayilesmis iilkelerde finansal istikrarsizlig1 arttiran
onemli bir nedendir. Bu tiir iilkelerdeki bor¢lanmalar uzun siirelere
yayildigindan dolay1 deflasyon ekonomik birimlerin reel borglarin
arttirmaktadir. Bu da s6z konusu ekonomik birimlerin net degerlerinin
azalmasina ve bilangolarin kétiilesmesine neden olmaktadir (Akyazi, 2002).
Genel olarak bu nedenlerle uygulamadaki {ilkelerin tamamina yakim
enflasyon orani hedeflemesini tercih etmektedirler.

Fiyat Endeksinin Se¢cimi

Para politikasini uygulamakla gorevli olan merkez bankalarinin temel hedefi,
fiyat istikrarinin saglanmak amaciyla diisiik bir enflasyon oranina ulagmak
ve istikrarli bir biiylime ortaminin saglanmasia yardimci olmaktir. Bu
noktada, enflasyon oranini en dogru yansitacak endeksin se¢imi politika
uygulayicilar agisindan biiyiik 6nem tagimaktadir. Ekonomide tiim fiyatlarin
ortalamasini yansitan fiyat diizeyi bir endeksle olciiliir. Fiyat endeksi,
standart bir mal ve hizmet sepetinin liretim veya satin alma maliyetinin
Ol¢iilmesi anlamima gelmektedir. Bunun i¢in ekonomideki binlerce mal ve
hizmetin fiyatlarina iliskin bilgiler toparlanip, tim mal ve hizmetlerin
miktar ile iiretimin degeri olarak tiim fiyatlar1 tek bir say1 ile Olcen bir
gostergeye indirgenir. Ancak bunun ic¢in tiim fiyatlarin ortalamasinin
alimmasi yanlig olur. Ciinkii her malin {iretim ve tiiketim miktar ile ekonomi
icindeki degerleri farklidir. Bunun i¢in fiyat endeksi olusturulurken endekse
dahil olan mal veya hizmetlerin 6nem derecelerini yansitacak sekilde
agirliklandirilmasi gerekir (Yildirim ve Karaman, 2001).

Enflasyon hedeflemesi stratejisinde enflasyon oranmin Olgiilmesi biiyiik
onem arz etmektedir. Segilecek olan fiyat endeksinin kamuoyu tarafindan
kolayca anlagilabilmesi igin agik, anlagilir ve giivenilir olmasi gerekir.
Uygulamada hedeflenen enflasyon oraninin Ol¢limiinde ¢esitli endeksler
tercih edilmektedir. Bunlar Gayri Safi Yurt I¢i Hasila (GSYIH) deflatéri,
Toptan Esya Fiyat Endeksi (TEFE), Tiiketici Fiyat Endeksidir (TUFE) ve
TUFE gibi bir endeksten, enflasyonist egilimlere iliskin bilgilerin yeterli
olmamasi nedeniyle bazi mal ve hizmet kalemlerinin endeksten ¢ikarilmasi
ile elde edilen ¢ekirdek enflasyon gostergesidir (Demirhan, 2002).



Gayri safi yurtici hasila, ekonomide belirli bir donemde genellikle bir yil
yada ii¢ aylik donemlerde iilkenin milli smirlar1 dahilinde {iretim
faktorlerinin katkist sayesinde olusan nihai mal ve hizmetlerin toplam
degerini ifade eder (Paya, 1997). Bu sebeple GSYIH deflatorii en genis
kapsamli endekstir. GSYIH deflatdriiniin genis kapsamli bir endeks olmasi,
endeks kapsaminda yer alan mal ve hizmet kalemlerinin her yil degisiklige
ugramasina, hesaplamalarin zorlagsmasina, deflatoriin izlenme siiresinin
uzamasina ve ekonomik birimlerin beklentilerini olustururken bu endeksi
dikkate almamalarina neden olmaktadir. Bu olumsuz yonleri géz Oniinde
bulunduruldugunda diger endekslerin kullanimu tercih edilmektedir. Simdiye
kadar enflasyon hedeflemesini uygulayan {iilkeler hedef serileri olarak
cogunlukla TUFE’yi tercih etmislerdir. Ciinkii TUFE kamuoyu tarafindan
kolayca anlagilabilen, aylik olarak izlenebilen ve merkez bankasinin
yonlendirmesinden en az etkilenen endekstir. TUFE sehirlerde yasayan
tilketicilerin, sabit bir mal ve hizmet sepetindeki satin alma maliyetini dlcer.
Bu nedenle tipik bir hanehalkinin yasam maliyetinin gostergesi olarak
degerlendirilir. Sepete dahil olan mal ve hizmetlere, baz alinan yilda, hane
halkinin biitgeleri i¢indeki payina gore agirlik verilir ve baz yil degismedikce
bu degerler degismez. Hane halkinin hangi mal ve hizmetleri hangi agirlikta
kullandiklar1 ise anket calismalar1 yoluyla elde edilir. TEFE ise TUFE gibi
belli bir mal sepetinin maliyetini 6lger. Aralarindaki fark TEFE’ nin sadece
nihai mal ve hizmetleri degil, hammadde ve yar1 mamul gibi iireticiler
tarafindan, liretim isleminin tiim asamalarinda kullanilan mal ve hizmetlerin
fiyatlari1 da igermesi ve fiyatlarin iireticiden dagitim kanallarma gegerken
Ol¢iilmesidir (Yildirim ve Karaman, 2001). Aralarindaki bu fark TEFE’ nin
TUFE’ye gore hesaplanmasini ve anlasiimasini nispeten zorlastirmaktadir.
Bu nedenle kamuoyunun nazarinda TUFE daha 6n plandadir.

TUFE, endeks degerindeki yiizde degismeyi ifade eden enflasyon oranimin
Olclilmesinde  en uygun endeks olmakla birlikte bazi sorunlar1 da
beraberinde getirebilir. Endeks kapsaminda yer alan bazi kalemlerin
fiyatlariin parasal nedenlerden daha c¢ok digsal nedenlere bagl olarak
degismesi kisa donemde TUFE’de asir1 dalgalanmalarin ortaya ¢ikmasina
neden olabilmektedir. Ornek verilecek olursa, tarimsal iiriinlerin olumsuz
mevsim sartlari nedeniyle kisa donem i¢in fiyatlarmin yiikselmesine neden
olabilir. Dolayisiyla TUFE’ye de bu fiyat dalgalanmasi yansiyacaktir
(Duman, 2002). Bu sekildeki dalgalamalar, ¢cogunlukla fiyatlarin uzun vadeli
egilimi hakkinda daha az bilgi icerir. Enflasyon hedeflemesinde, fiyat
endeksini endeks dahilindeki kalemlerde degisiklik yapmadan enflasyon
Olclimiinde kullanilabilecegi gibi s6z konusu endeksten bazi kalemlerin
cikarilmasi suretiyle elde edilen ¢ekirdek enflasyonda enflasyon dlgliimiinde
kullanilabilir. Cekirdek enflasyonun islevsel nitelik kazanabilmesi icin su
hususlara dikkat edilmelidir (Demirhan, 2002). Cekirdek enflasyon kamuoyu
tarafindan kolay anlasilir olmalidir. En son elde edilen verilerin enflasyon
serisine ilave edilmesi durumunda ¢ekirdek enflasyon sik ve Onemli



ayarlamalara maruz kalmamalidir. Cekirdek enflasyonun miimkiin
oldugunca resmi enflasyon elde edildikten hemen sonra veya en kisa
zamanda elde edilmelidir. Cekirdek enflasyon uzun dénemde enflasyondan
onemli derecede sapma gostermemelidir. Hedef enflasyonun olgiilmesinde
TUFE’den kaynaklanan sorunlarin ortadan kaldirilmas: igin g¢ekirdek
enflasyonun kullanilmasiyla sorunlarin tamamen ¢6ziime kavusturuldugu
sOylenemez. Ciinkii ¢ekirdek enflasyona yapilan temel elestiri, ¢ekirdek
enflasyonun hedeflenmesiyle birlikte seffafligin ortadan kalkacagi ve buna
bagli olarak giivensizlik sorunun ortaya ¢ikabilecegidir. Cekirdek
enflasyonun hedeflenmesinin daha etkin olmasina ragmen kamuoyuyla daha
basit ve seffaf bir iletisim kurulmasi amaciyla bir ¢cok merkez bankasi fiyat
endeksi tercihini TUFE’den yana yapmaktadir.

Bant Hedef veya Nokta Hedef Tercihi

Enflasyon hedeflemesi stratejisinde karar verilmesi gereken konulardan
birisi, hedefin nokta hedef mi yoksa belli bir araligin m1 hedef olacagidir.
Bant yada nokta hedeflemesinin temel amact merkez bankasiin belirli bir
enflasyon hedefini ilan ederek ekonomik birimlerin enflasyon beklentileri
i¢in bir ¢ipa olusturmaktir.

Bant hedeflemesinin temel avantaji, tek bir oran iizerinden ilan edilen
enflasyon hedefinin gergeklestirilebilme olanaginin her zaman miimkiin
olmamas1 ve hedeflenen oranda ortaya ¢ikacak bir sapmanin giiven kaybina
neden olmasidir (Ogretmen, 2004). Yani enflasyon hedefi olarak nokta hedef
tercihinin yapilmasi para otoritelerinin hareket alanimi kisitlayarak hedefe
yonelik izlenecek politikalarda 6nemli sayilabilecek revizyonlara neden
olabilir. Bu, sisteme olan giivenin sarsilmasi anlamina gelir. Bant araligi
hedefinin gergeklestirilememe olasilig1 nokta hedeflemesine gore daha diisiik
oldugundan, bant hedefinin tutturulamamasi durumunda yasanacak giiven
kayb1 nokta hedeflemesine gore daha fazla olacagi aciktir. Bant aralifi
hedeflemesi, merkez bankasina kisa vadeli soklara cevap verebilmek i¢in
daha fazla esneklik saglar. Bant araligi genisledik¢ce para politikasinin
esnekligi artacaktir. Ancak bant genisliginin asirilagmas1 merkez bankasinin
enflasyonu diisiirme konusunda samimiyeti ve giicii hakkinda kamuoyunda
siipheler olugmasina neden olabilir. Ayrica merkez bankasinin
degerlendirilmesini de zorlastirir. Bu noktada bant hedeflemesinin iki farkli
tiirde uygulanabildigi sdylenebilir. Birinci uygulama tiirii, merkez bankasinin
kisa stireli giivenirligine 6nem verilen fakat genellikle uzun dénemde bandi
zedeleme riski bulunan dar bant uygulamasidir. Ikinci uygulamada merkez
bankasima kisa vadede daha fazla esneklik saglayan fakat uzun dénemde
merkez bankasinin kredibilitesini zedeleyen genis bant uygulamasidir. Dar
bir hedef bandinin uygulanmasi kamuoyunun merkez bankasinin enflasyonu
diisiirmede daha istekli oldugunu diisiinmesine, yani merkez bankasinin
kredibilitesinin artmasina neden olmaktadir. Fakat dar bir bant araliginin



stirekli 1skalanmas1 ¢ok olasidir. Bu nedenle hedeflenen enflasyon ile
gerceklesen enflasyon arasindaki siirekli sapmalar merkez bankasinin
kararlilig1 hakkinda toplumda siipheler yaratabilir. Ayrica dar bir bant hedefi
para politikas1 araglarinda da istikrarsizliga yol agabilir. Genis bir bant
uygulamasi ise merkez bankasinin enflasyonu diisiirme konusunda niyeti ve
giici hakkinda kamuoyunun kafasinda siipheler uyandirarak politikanin
kredibilitesini azaltabilir (Oztiirk, 2003). Bant hedeflemesinde belirlenen
aralik ister genis ister dar olsun ekonomik birimlerin, bandin alt veya iist
sinirima odaklanmasi enflasyonun gerceklesmesinde Onemli bir etken
olabilir. Buna aralik egilimi ad1 verilmektedir. Ornegin hedef araligmin %1
ile %3 seklinde ilan edildigini varsayarsak, ekonomik birimler enflasyonun,
araligin iist siirinda yani %3 veya buna yakin bir oranda gergeklesecegi
beklentisi i¢ine girmesi enflasyonun bu oranda gergeklesmesine neden
olabilir. Ekonomik birimlerde, enflasyonun alt smirda tutturulacag
beklentisinin  artmast da yine enflasyonun disiikk seviyelerde
gergeklesmesinde rol sahibi olabilir (Akyazi, 2004). Nokta hedef
uygulamasinin ise para politikasinin esnekliginin énemli dlgiide diigiirmesi
ve para politikalarinda siirekli ayarlamalarin yapilmasini gerektirmesi gibi
olumsuz yonlerine karsilik, beklentiler i¢in dogru ¢ipa olma 6zelligi, daha
seffaf olmasi, enflasyon konusunda merkez bankasinin niyetini ve
performansinin izlenebilmesi ise olumlu yonleridir. Ayrica bant hedefindeki
gibi beklentilerin, bandin alt veya iist kisimlarina odaklanmasi gibi aralik
egilimi s6z konusu olmayacaktir.

Hedefleme Siiresi ve Hedefin ilani

Enflasyon hedeflemesi stratejisinin bagarisin1 direkt olarak etkileyen
unsurlardan biri hedeflemenin siiresidir. Para politikasinin enflasyonu uzun
gecikmelerle etkilemesi dolayisiyla enflasyon hedefine belirli bir zaman
diliminde ulasilmaktadir. Bu nedenle para otoritesinin enflasyon hedefine
ulagsmada hangi hedef siiresinin uygun olduguna karar vermesi gerekir.
Ornegin faiz oranlar1 eliyle enflasyonun etkilenmesi bir yil iginde
gergeklestirilebiliyorsa merkez bankasinin da hedef tahminini bir yillik
olusturmasi gerekir. Hedef enflasyonun ilan edildigi donem baslangici ile
hedefin gerceklestirilmesinin beklendigi donem arasindaki siireyi ifade eden
zaman araliginin uzun yada kisa olarak belirlenmesi farkli sonuglara neden
olabilir. Hedef donemin uzun tutulmasi durumunda tahmin edilen hedefin
kamuoyunun enflasyon beklentilerine yol gosterici 6zelligini 6nemli 6lgiide
azaltacaktir. Bu durumda da enflasyon hedeflemesi anlamini yitirecektir.
Hedef doneminin kisa olmasi ise enflasyon hedefine ulagmayi zor ve
maliyetli bir hale doniistiirebilir. Cilinkii ekonomik soklarla kisa donemde
karsi  karsiya  kalinmast  durumunda merkez bankasi  hedefin
gerceklestirilmesi  i¢in miidahalede kullanacagi araglar iizerinde asir
diizenlemeler yapmak zorunda kalabilir (Akyazi, 2004). Bu sebeple optimal
hedef donemi enflasyon hedeflemesinde elde edilecek basarida onemlidir.



Optimal hedef doneminin belirlenmesinde de {ilkenin i¢inde bulundugu
ekonomik sartlar ve bu sartlarin iyi analiz edilmesi belirleyici olmaktadir.

Enflasyon hedeflemesinde 6nemli olan bir teknik husus da hedefin kimin
tarafindan ilan edilecegidir. Ciinkii, hedefin ilan sekline bakilarak merkez
bankasinin bagimsizligl, ilan edilen hedef iizerinde kimin daha fazla
inisiyatife sahip oldugu veya hedef iizerinde ka¢ kurumun etkili oldugu
bilgileri edinile bilinir. Kisacas1 hedefin kimin tarafindan ilan edilecegi
hiikiimet ile merkez bankasi arasindaki iliski hakkinda bilgi verdigi icin
onemlidir. Ornegin, eger politikalar birden fazla kurum tarafindan
belirleniyorsa, hedefle ilgili yapilan agiklamalar bu kurumlar tarafindan
ortaklasa yapilmasi en ideal olamidir yada hedeflenen degiskende birden
fazla kurumun etkili olmasi, 6rnegin merkez bankasi ve hazine gibi, bu
kurumlardan hedef degisken iizerindeki etkisi yogun olan kurumun agiklama
yapmast ancak bu sirada diger kurumlarin da hazir bulunmasi giivenin
tesissisinde olumlu bir uygulama olacaktir (Malatyali, 1998).

Enflasyon hedeflemesi stratejisinin uygulanmasi siirecinde para otoritesinin
kontrolii disinda ekonomide soklarin olusmasi hedefin tutturulmasini
giiclestirecektir. Bu noktada kamu oyunda olusa bilecek endise, para
otoritesinin kontrolii disinda gerceklesen soklar1 bahane ederek hedefe
ulasmada isteksiz davranabilecegidir (Karasoy ve digerleri, 1998). Bu
endiseleri engellemek i¢in dolayli vergi oranlarinin arttirilmasi gibi hiikiimet
politikalarinin degismesi, petrol fiyatlarindaki artiglar gibi yurt disindan
kaynaklanan gelismeler ve deprem, sel vb. dogal afetler neticesinde
taahhiitlerin yerine getirilemeyecegi durumlar tanimlanarak hedefin ilan
sirasinda kacgis yolu olarak kamuoyuna ilan edilebilir. Fakat uygulamada
genellikle kagis yolu uygulamasi tercih edilmemektedir. Ciinkii kacis
yolunun kdtilye kullanimi nedeniylede enflasyon hedeflemesine olan giiven
yitirilebilir (Ogretmen, 2004).

Enflasyon Hedeflemesi Stratejisinin Onkosullar

Enflasyon hedeflemesi stratejisinin basariyla uygulanabilmesi i¢in sadece
daha 6nce bahsedilen teknik konulara iliskin analizleri dogru olarak yapip,
tercihleri gerceklestirmek yeterli degildir. Bagimsiz bir merkez bankasi,
seffafligin ve giivenirligin saglanmasi, para otoritesinin maliye politikasinin
ihtiyaglar1 dogrultusunda hareket etmesini engellemeyecek sekilde mali
disiplinin saglanmas1 gibi 6n kosullarin da yerine getirilmesi gerekmektedir

Merkez Bankasinin Bagimsizhgi

Enflasyon hedeflemesinin basariya ulagmasi igin gerekli dnkosullardan birisi
merkez bankasmin bagimsizhgnin saglanmasidir. Ornegin giiniimiizde



merkez bankalarmin temel goérevi olarak goriilen fiyat istikrarmin
saglanabilmesi i¢in merkez bankasinin, araglarin1 siyasi otoritenin
baskilarina maruz kalmadan kullanabilmelidir.

Merkez bankasiin bagimsizligi; merkez bankasinin, para politikasini, siyasi
otoritenin niifuzuna ve tasarrufuna maruz kalmadan, hedefleri dogrultusunda
uygulayabilme, gerektiginde degisiklik vyapabilme esnekligine veya
inisiyatifine sahip olmasidir (Oktar, 1996). Bu tanima gdre merkez
bankasinin para politikalarini  hi¢cbir miidahaleye maruz kalmaksizin
ylriitebilme imkani varsa bagimsizliktan soz edilebilir. Fakat merkez
bankasimin bagimsizligi kavrami, bankanin hiikiimetten tamamen ayrilmasi
anlamina gelmez, yani banka genel ekonomik programdan kopuk politikalar
degil tersine genel ekonomik programi tamamlayict nitelikte politikalar
izlemelidir.

Merkez bankasi bagimsizligim1 agiklamaya yonelik yaklasimlar iki baslik
altinda toplanir. Birincisi yasal ve fiili bagimsizlik, ikincisi ise ara¢ ve amag
bagimsizligidir. Yasal bagimsizlik kavrami, merkez bankasi ile hiikiimet
arasindaki iligkileri diizenleyen yasal ¢ergeve agisindan degerlendirile bilinir.
Merkez bankasi baskaninin atanmasi, gorevden alinmasi, bagkanin gorev
siiresi, bankanin amaglari, kamu kesiminin merkez bankasindan bor¢lanma
kosullarina dair mevzuat gibi hususlar bagimsizligin ¢ergevesini
olusturmaktadir. Merkez bankasinin séz konusu hususlara iligkin olarak
hilkiimetten yada diger kamu kurumlarindan gelebilecek olasi
miidahalelerden etkilenmedigi siirece yasal bagimsizligin saglanmis oldugu
sOylenebilir. Fiili bagimsizlik ise sadece gecerli olan yasalara degil aym
zamanda yasaya konu olmayan diger bircok informal faktore baglidir.
Bunlar arasinda merkez bankasi ve hiikiimetin diger organlar1 arasindaki
gayri resmi anlagmalari, protokolleri hatta bankanin yada hiikiimetin 6nemli
mevkilerindeki sahislarin  kisiliklerini saymak miimkiindiir. Kisaca fiili
bagimsizlik yasal unsurlarin ve yerlesik aligkanliklarin belirleyici oldugu
bagimsizlik tiriidiir (Aktan ve digerleri, 1998). Merkez bankasinin
bagimsizliginin, para politikasinin nihai amaclarim  belirlemedeki
bagimsizligi ve araglarim1  se¢medeki bagimsizligi acilarindan da
degerlendirilmesi miimkiindiir. Politik ve ekonomik bagimsizlik olarak da
nitelendirilen ama¢ ve ara¢ bagimsizliginda, merkez bankasina para
politikasinin nihai amaglarin1 belirleme hakkinin verilmesine amag (politik)
bagimsizligl, bankaya araglarini belirleme hakkinin verilmesine de arag
(ekonomik) bagimsizligi denir (Biiyiikakin, 2001).

Enflasyon hedeflemesinde merkez bankasinin para politikasinin yonetiminde
bagimsizliga sahip olmasi gerekliligi merkez bankalarinin tam anlamiyla
bagimsiz olmasindan ¢ok para politikasinin araglarini ayarlanmasinda
serbestlige sahip olmasin1 ifade eder. Diger yandan merkez bankasi
hiikiimetin etkisinden tamamen bagimsiz degildir. Ara¢ bagimsizliginin



tamamen saglanmasi enflasyon hedeflemesinin bagariya ulasabilmesi igin
biiyiik oranda yeterli bir bagimsizliktir. Diger bir ifade ile merkez bankasinin
diisiik enflasyon amacini en bagarili sekilde gerceklestirecegine inandig1 para
politikas1 aracim1 ayarlamada serbestiye sahip olmasi  hedefe ulagma
imkanint arttiracaktir (Dmirhan, 2002). Bagimsiz bir merkez bankasi
enflasyon hedeflemesi stratejisinin basarisinin yaninda stratejiye olan
giivenin tesisinde de 6nemli bir fonksiyon iistlenmektedir.

Hesap Verebilirlik ve Seffaflik

Merkez bankasinin, bagimsizlik niteligine bagl olarak karar alabilen bir
kurum olmas1 bankanin kamuoyuna kars1 ciddi bir sorumluluk tistlenmesini
de beraberinde getirir. Merkez bankasinin bu sorumlulugun geregi olarak
ayn1 zamanda hesap verebilir olmas1 gerekmektedir. Hesap verebilirligi,
merkez bankasinin yapmis oldugu islerden veya uygulamalardan sorumlu
olmasi seklinde ozetleyebiliriz (TCMB, 2004). Enflasyon hedeflemesinde
merkez bankasi uzun dénemde fiyat istikrari konusunda bir taahhiit yapmasi
nedeniyle ekonomik birimlerin beklentilerinde etkili olmakta, onlara yol
gostermektedir. Ekonomik birimlerin planlarint yaparken dikkate aldiklari
hedeflerde sapmalarin olmasi halinde hedefin belirlenmesi konusunda karar
alan veya alinan kararda s6z hakki olan kurum olarak merkez bankasinin
yiiklendigi sorumlulugun geregi olarak yasanan sapmanin nedenlerini,
enflasyon hedefine ulagsmaya yonelik Onlemleri, bu 6nlemlerin etkisini
gosterecegi zaman dilimini belirten zorunlu bir agik mektup yayinlayarak
hesap verebilirligi saglayabilir. A¢ik mektup disinda hesap verebilirligin
saglanmasi i¢in izlenilebilecek yontem, faiz oranlara iliskin karar veren
para politikast komitesinin toplanti1 tutanaklar1 yayinlanabilir yada merkez
bankasinin yonetim kurulunun parlamento huzuruna c¢ikabilir. Banka
tarafindan  yapilan seminer ve konferanslarda hesap verebilirlige katki
saglayabilir.

Politikayr uygulayan kurum ve politikalara karst sayginligin, giivenin
saglanmasinda ve amaca yonelik olarak uygulanan politikalardan arzulanan
sonuglarin elde edilmesinde 6nemli rol oynayan diger bir konuda seffafliktir.
Seffaflik kavram1 merkez bankasinin para politikas1 amaglari ile ilgili olarak
kamuoyunun dogru bigimde bilgilendirilmesi anlamma gelmektedir.
Kamuoyunun dogru olarak bilgilendirilmesi su dort husus da
yogunlagsmalidir (Mishkin, 1998). Para politikasinin hedefleri ve limitleri
belirtilmeli, ayrica s6z konusu hedefler ve limitler makul olmali. Enflasyon
icim sayisal degerler belirlenmeli. Giiniin ekonomik sartlar1 altinda
enflasyon hedefinin tutturulmasinda nasil basarili olacagi belirtilmeli. Hangi
durumlarda ve hangi sebeplerden dolayi hedeften sapmalarin olabilecegi
aciklanmali. Sayilan bu konularda yapilacak olan seffaf bilgilendirmelerin
olumlu sonug¢larinin alinabilmesi i¢in merkez bankasi ile ekonomik birimler



arasinda iist diizeyde iyi planlanmis ve diizenli bir iletisim agimin kurulmasi
gerekir. Kamuoyuna yapilan agiklamalar, yayinlar, seminerler, konferanslar,
makaleler ve internet siteleri bu iletisim aginda kullanilabilecek araglardan
bazilaridir.

Giivenirlik

Etkin bir para politikasinin vazgegilmez bir unsuru olan giivenirlik kavram
enflasyon hedeflemesi stratejisinin de 6n kosullarindan biridir. Giivenirlik
para otoritesinin yapmig oldugu taahhiitlerin yerine getirilmesinde
kamuoyunun herhangi bir kuskuya kapilmamasi ve kamuoyunun para
otoritesinin taahhiitlerine tam olarak inanmasidir. Giivenirligin 6lgiilmesi,
Ozel sektor ekonomik birimlerinin merkez bankasimin agiklamalarina inanip
inanmadiklar1 yada bankay1 giivenilir bulup bulmadiklar1 degerlendirilmesi
acgisindan onemlidir. Bu 6l¢liim dogrudan veya dolayli olarak iki yontemle
yapilabilir. Ilan edilen sayisal enflasyon hedefi var ise, 6zel sektdr tarafindan
yapilan enflasyon tahminlerinin karsilastirilmasiyla giivenirligin dogrudan
oOl¢lilmesi miimkiindiir. Eger sayisal bir enflasyon hedefinin ilan1 s6z konusu
degilse bu durumda da 6zel sektoriin enflasyon tahminleriyle, gergeklesen
enflasyonun karsilagtirilmasiyla ortaya c¢ikacak sonug¢, yeni tahminlerin
dogru ¢ikmasi yada hatali olmasi1 gibi giivenirligin 6l¢iimiinii saglayabilir.
Giivenirligi 6nemli kilan neden giliven duygusunun parasal aktarim
mekanizmas: iizerinde olumlu etkide bulundugundan para politikasinin
etkinligi arttirmasidir. Bdylece hem enflasyondan arinma siireci daha hizli ve
daha az maliyetli olacak hem de fiyat istikrarmin saglanmasi ve devam
ettirilmesi kolaylasacaktir.

Giivenini tesisi ve devamlilig1 iki yolla saglanabilir. Birinci yol, yasalarla
para politikasinin araglarinin kontrolii ile para politikasinin fiyat istikrarini
gerceklestirecek sekilde yonlendirme yetkisi merkez bankasina verilerek
yine yasalarla merkez bankasinin bagimsizligmin garantilenmesidir. Ikinci
yol ise para politikasi i¢in agik bir enflasyon hedefi belirlenerek merkez
bankast yoneticilerinin bu hedefin gergeklestirilmesinden  sorumlu
tutulmalaridir (Biiytikakin, 2001). Giivenirligin saglanmasi kolay degildir ve
bir gegis siirecine ihtiyag vardir. Guvenirligin tesisindeki séz konusu
aciklamalarin kamuoyuna yapilmasindan sonra merkez bankasinin giivenilir
olmasini diigstinmek dogru olmayacaktir. Giiven, zaman igerisinde olusabilir.
Fiyat istikrarina yonelik olumlu bir ilerlemenin kaydedilmesi gerekir. Bu
ilerlemenin kamuoyu tarafindan takip edilebilmesi i¢in periyodik olarak
enflasyonun durumuna iligkin detayli degerlendirmeleri igeren raporlarin
yaymlanmas:t ve hiikiimetle diizenli olarak toplantilar yapilarak bu
toplantilarin tutanaklarinin kamuoyuna agiklanmasi yararh olabilir. Ciinkii
tutanaklarin yaymlanmasi, kamuoyunun para otoritesinin faiz hadlerine



iliskin donemlik Onerilerinin égrenme ve Onerilerin raporlarda yaymlanan
analizlerle tutarliliginin kontrol edilebilme olanagi saglar(Oktar, 1998).

Maliye Politikasinin Disipline Edilebilirligi

Enflasyon hedeflemesi stratejisi i¢in 6nemli bir diger 6n kosulda istikrarli ve
giiclii bir maliye politikasidir. Baska bir anlatimla enflasyon hedeflemesinin
basarisinda stratejinin maliye politikalariyla desteklenmesinin de katkisi
vardir. Giiglii bir maliye politikasinin varlig1 ayn1 zamanda mali baskinligin
olmamasi anlamina gelmektedir. Yani kamu harcamalarinin yada kamusal
mal ve hizmetlerin finansman1 kamu gelirleriyle karsilanmaktadir. Kamu
gelirleri, basta vergi gelirleri olmak tizere sosyal giivenlik fonlarn ve vergi
dist ¢esitli gelirlerden olusur. Eger kamu gelirleri kamu harcamalarinin
tamamini finanse edemezse aralarindaki fark para basimi yada borg¢lanma
yoluyla karsilanir (Sener, 1998). Bu durumda kamunun bor¢ finansmanini
ister merkez bankasi kaynaklarindan borclanarak isterse para basarak
karsilanmas1 mali baskilara neden olabilir. Mali baskilar etkin olmayan ve
zayif vergi sistemine sahip ekonomilerde bas gosterir. Ekonomide zayif
vergi siteminin yani sira gelismemis para ve sermaye piyasalarinin da
bulunmasi bor¢lanma durumunda borglarin finansmaninin para basilarak
karsilanmasindan baska alternatif =~ birakmamaktadir. Borglarin
monetizasyonu olarak adlandirilan bu yontemin neticesinde enflasyon
ortaya c¢ikar (Ejder, 2002). Rasyonel harcket eden ekonomik birimler
enflasyon tahminlerini olustururken, siirdiiriilebilir olmayan bir kamu agig1
veya borcunun varligi halinde politika yapicilarin bunlan para basarak
finanse etmek icin merkez bankasimna baskida bulunma ihtimalini de goz
oniinde bulunduracaklarindan, ortaya c¢ikabilecek zaman tutarsizligi
problemi nedeniyle enflasyon hedeflemesinin giivenirligi yok olacaktir. Bu
nedenle maliye politikasinin disipline edilmesi stratejinin giivenirligi,
dolayisiyla basarisinin  saglanmasinda gereklidir. Hiikiimet tarafindan
merkez bankas1 kaynaklarinin kullanimina getirilecek sinirlamalar ve merkez
bankasinin ara¢ bagimsizlig1 gibi kurumsal diizenlemeler, agiklarin merkez
bankasi1 tarafindan monetize edilecegi endiselerinin kontrol altinda
tutulmasina yardimci olabilir. Ancak maliye politikasinin disipline edilmesi
mali seffafligin bulunmamasi durumunda ¢ok anlamli olmayacaktir. Ciinkii
merkezi ve yerel yoOnetimler yada kamu tesebbiisleri mali disiplini
saglayacak en kati yasal diizenlemeleri dahi etkisiz birakabilecek
suiistimallerde bulunabilir. Ayrica mali seffafligin bulunmayis1 yetkili
merciler yada kamuoyun tarafindan denetlenmesini imkansizlagtirabilir.
Dolayisiyla seffaflik enflasyon hedeflemesinde oldugu gibi maliye
politikalarinda da son derece onemlidir (Biiyiikakin, 2001). Ilave olarak
maliye politikalar1 ile para politikasinin arasindaki koordinasyonun
saglanmasinin gerektigini vurgulamak gerekir. Enflasyon hedefinin hiikiimet



ve merkez bankasi tarafindan ortaklasa yiiriitilmesi para ve maliye
politikalar1 ¢atismasinin engellenmesinde yararli olacaktir.

Giiclii ve Gelismis Bir Mali Disiplin

Gigli ve gelismis bir mali sistem, enflasyon hedeflemesini uygulamaya
koymadan 6nce sahip olunmasi gereken bir 6nkosuldur. Ciinkii ekonomide
bankacilik sektorii yani genis anlamda mali sistem zayifsa para
politikalarinin verimli olmasi diisiiniilemez. Bdyle bir ekonomide sorunsuz
olarak fiyat istikrarina odaklanilmasi miimkiin olamaz. Merkez bankasinin
uyguladigit para politikalar1  direkt olarak bankalar vasitasi ile
yiriitiilmektedir. Bu anlamda ekonominin likiditesinin diizenlenmesinde
ticari bankalar rol sahibidir. Ekonomiye kredi ticari bankalar tarafindan
saglanir ve merkez bankasi acik piyasa islemleri basta olmak iizere, kanuni
karsilik ve reeskont oranlar1 kanaliyla ticari bankalarin ekonomiye sagladigi
kredilere etki edebilmektedir. Finansal piyasalarin sig olmasi merkez
bankasinin reeskont orani, kanuni karsilik ve acik piyasa iglemleri
uygulamalariin siirlanmasina neden olacaktir. Merkez bankasinin bu s6z
konusu araglarmi kullanmada smirlanmasi da  enflasyon hedeflemesi
stratejisindeki basarisin1 olumsuz etkileyecektir (Colakoglu, 2002).

Tiirkiye’nin, Enflasyon Hedeflemesi Stratejisine Iliskin
Degerlendirilmesi

Tiirkiye’de Mali Baskinlik ve Mali Derinlik

Bir iilkenin enflasyon hedeflemesi politikasini uygulayabilmesi icin
oncelikle mali olarak iyi bir alt yapiya sahip olmas1 gerekmektedir. Iyi
bir alt yap1, mali baskinlik 6lgiitii ile kamunun ihtiya¢ duydugu fonlar
mali piyasalardan kolaylikla temin etmesini saglayan mali piyasa
derinlik Olgiitiiniin  biyiikliigiine baghidir (Taban, 2000). Mali
baskinlik ve derinligin diizeyi cesitli oranlar ile ifade edilmektedir.
Mali baskinligin derecesini 6lgmek icin Biitce Acig1 /GSYIH veya
KKBG (Kamu Kesimi Borglanma Geregi)/GSYIH oranlarina
bakilmaktadir. Bu oranlarin yiikselmesi mali baskinin artmasi,
diismesi ise mali baskinin azalmasi anlamina gelmektedir. Mali
baskinlik da para politikasinin tamamen yada onemli Ol¢iide mali
sartlar tarafindan smirlandirilmasi veya yonlendirilmesi anlamina
gelmektedir. Kisaca mali baskinlik denildiginde, maliye politikasinin
para politikasina gdre baskin olmasi anlasilmaktadir. Mali derinligin
dlciilmesinde ise temel olarak M2/GSYIH veya M2Y/GSYIH oranlari
kullanilmaktadir. Bu oranlarinda yiiksek olmasi mali derinligin



artmasi, diisilk olmasi ise mali derinligin azalmasi, kisaca mali
sistemin s1g olmasini ifade eder (Akyazi, 2004). Ayrica Avrupa Birligi
iiyesi olan iilkelerin parasal birlige girebilmeleri icin yerine
getirmeleri gereken kriterlerden biri de siirdiiriilebilir bir mali
pozisyondur.

Tablo 1: Ulke Gruplarina Gére Kriterler

GOU-1* | GOU-2** | GOU-3*** | GU
M2/ GSYIH 25,4 40,1 70,0 71,22
(%)
BA / GSYIH 4,1 1,8 22 2,6
(%)

*GOU-1 : Diisiik Gelirli Ulkeler
++GOU-2 : Diisiik Orta Gelirli Ulkeler
#+GOU-3 : Yiiksek Orta Gelirli Ulkeler

Kaynak : Malatyali, 1998,s.55.

Tablo 2: Tiirkiye’ye iliskin Gostergeler

M2 /GSYiH|M2Y / GSYiH|BA / GSYiH |[KKBG / GSYiH

(%) (%) (%) (%)
1990 18 23,5 2,97 3,9
1991 18,5 26,5 5,25 6,6
1992 17,3 26,6 429 10,4
1993 14,1 23,7 6,66 12
1994 16,5 30,9 3,88 7,9
1995 16,1 30,8 4,01 5,2
1996 18,7 33,9 8,23 9
1997 17,9 34,4 7,60 7,6
1998 20,2 36,2 7,10 9,0
1999 28,8 51,2 11,69 15,6
2000 26,1 455 10,56 12,5
2001 26,6 59 16,45 15,4
2002 22,3 48,8 14,66 12,7
2003 22,6 42 11,27 9.4
2004 25,4 432 8 5,9

Kaynak: DPT, “Kamu Kesimi Toplam Gelir ve Harcamalar1”
Maliye Bakanligi, “1990-2003 Biit¢e Gergeklesmelerinin



GSYIH i¢indeki Payr”

Maastricht anlagmasinda siirdiiriilebilir mali posziyon igin biitce
acigmin  GSYIH’ya oram1 %3 olarak belirlenmistir (Dilekli ve
Yesilkaya, 2002). Mali baskinlik 6l¢iitiiniin biiyiik olmasi bir iilkenin
senyoraj egilimini arttiran bir faktordiir. Bu durum ister istemez
hiikiimet ile merkez bankas1 arasindaki iligkileri gli¢lendirerek,
merkez bankasinin bagimsiz bir statiiye kavusmasini engellemektedir.
Mali baskinligin diger bir olumsuz etkisi ise hiikiimeti bor¢lanmaya
yoneltmesidir (Taban, 2000).

Tablo 2’de Tirkiye i¢in mali baskinlik diizeyinin 6nemli gostergeleri
BA/GSYIH oranin yillar itibariyle aldigi degerler ve mali derinlik
seviyesinin gostergesi olarak M2/GSYIH degerleri izlenebilir. Tiirkiye nin
sahip oldugu mali baskinlik ve mali derinlik oranlar1, 1 nolu Ulke Gruplar
Itibariyle Kriterler tablosundaki oranlarla ve Maastricht kriteri ile
karsilastirildiginda, Tiirkiye’nin enflasyon oranindaki diigmeye ragmen hem
mali baskinlik hem de mali derinlik kriterleri dikkate alindiginda, mali
baskinlik yogunlugunun yiiksek, mali piyasalardaki derinliginde s1g oldugu
gorlilmektedir. Dolayisiyla enflasyon hedeflemesi stratejisinin  temel
kosullarindan birisi olan mali baskinlik ve mali derinlik unsurunun
Tiirkiye’de saglanamadigi sdylenebilir.

TCMB’sinin Bagimsizhigy, Seffafligi ve Hesap Verebilirligi

Enflasyon hedeflemesinin temel kosullarindan birisi merkez bankasinin
bagimsizliginin  saglanmig  olmasidir.  Bir  iilkenin  enflasyon
hedeflemesindeki kararlilig1 bir 6lgiide o iilkenin merkez bankasi yasasina
yansimaktadir. Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi kanunu, 14 Ocak 1970
tarih ve 1211 sayili kanunla 26 Ocak 1970 tarihinden itibaren yiiriirliikte
olan bir kanundur. Bu kanuna gore bagimsiz bir merkez bankasinda soz
etmek miimkiin degildir. Ciinkii bu kanunla, kamu aciklarmin merkez
bankasi kaynaklari1 ile finanse edilmesine imkan verilmekteydi. 14 Ocak
1970 tarihli merkez bankasi kanununda ortaya ¢ikan ekonomik gelismelere
bagh olarak zaman i¢inde degisiklikler yapilmistir. Ancak bu diizenlemeler
bankanin bagimsizlik kazanmasi yolunda yeterli olmamuistir. En son 5 Mayis
2001 tarihinde yiiriirliige giren 25.04.2001 tarih ve 4651 sayili kanunla
yapilan degisikliklerle Tiirkiye’de enflasyon hedeflemesi stratejisine iliskin
merkez bankasinin bagimsizligina dair yasal zeminin olusturulmasinda
o6nemli bir asama kaydedilmistir (Demirhan, 2002).

4651 sayili kanunun 4. maddesine gore;



“Bankanin temel amaci fiyat istikrarini saglamaktir. Banka fiyat istikrarin1 saglamak
icin uygulayacag para politikasini ve kullanacagi para politikasi araglarini dogrudan
kendisi belirler. Banka fiyat istikrarin1 saglama amaciyla ¢elismemek kaydiyla,
hiikiimetin bilyiime ve istihdam politikalarini destekler (Resmi Gazete, 2005).”

S6z konusu bu maddeyle merkez bankasmin temel amaci belirlenmis ve
oncelikli hale getirilmistir. Ayrica bankaya hedefin gerceklestirilmesi igin
tam bir ara¢ bagimsizlig1 taninmstir.

Fiyat istikrarinin gergeklestirilmesinde etkinlik saglamak amaciyla 4651
sayili kanunun 22/A maddesiyle banka biinyesinde para politikas1 kurulu
olusturulmustur. Yine 22/A maddesiyle para politikast kurulunun gorev ve
yetkileri hitkme baglanmistir. Buna gore;

“Para Kurulu; fiyat istikrarini saglamak amaciyla para politikasi ilke ve stratejilerini
belirlemek, para politikast stratejisi ¢cer¢evesinde hiikiimetle birlikte enflasyon hedefini
belirlemek, para politikasi hedefleri ve uygulamalari konusunda belirli dénemler
itibariyle raporlar hazirlayarak hiikkiimeti ve kamuoyunu bilgilendirmek, hiikiimetle
birlikte Tiirk Lirasinin i¢ ve dis degerini korumak icin gerekli tedbirleri almak ve
yabanci paralar ile altin karsisindaki muadeletini tespit etmeye yonelik kur rejimini
belirlemekle, gorevli ve yetkilidir (Resmi Gazete, 2005). ”

1211 sayili kanunun 50. ve 51. maddeleri TCMB’nin hazine kamu kurumlari
ile iliskilerini diizenlemekteydi. 50. maddeye gore;

“Banka her y1l, mali yil genel biitge 6denekleri toplamini, bir 6nceki yil genel biitge
ddenekleri toplamini agan tutariin %12’sini gegmemek iizere hazineye kisa vadeli bir
avans hesabi agabilir (Resmi Gazete, 2005).”

51. maddeye gore de;

“Banka iktisadi devlet tesekkiilleri ile iktisadi alanda faaliyet gsteren katma biitgeli
idarelerin hammadde ve mahsul alimiyla ilgili mevsimlik ihtiyaglari i¢in
diizenleyecekleri en ¢ok dokuz ay vadeli bonolarini veya hazine kefaletine haiz
bonolarini 1skonto edebilir veya karsiliginda avans verebilir (Resmi Gazete, 2005).”

4651 sayili kanunun yiirlirliige girmesiyle 50 ve 51 maddeler yiiriirliikkten
kaldirilmistir. Boylece kamu kesiminin finansman ihtiyaci i¢in merkez
bankasi kaynaklarinin kullanilmasi sinirlandirilmastir.

4651 sayili kanunla TCMB kanunun 42. maddesinde yapilan degisiklikle de
merkez bankasi seffaf bir yapiya kavusturulmustur. 42. maddeye gore;

“Banka bilango kar zarar hesaplarini bagimsiz denetim kuruluslarina denetlettirebilir.
Banka tarafindan, banka faaliyetleri ile uygulanmis ve uygulanacak olan para
politikas1 hakkinda her yil Nisan ve Ekim aylarinda bakanlar kuruluna rapor sunulur.
Banka faaliyetlerine iliskin olarak, yilda iki defa Tiirkiye Biiylik Millet Meclisi plan
ve biitce komisyonu bilgilendirilir.

Banka para politikasi hedefleri ve uygulamalarina iliskin dénemsel raporlar hazirlar ve
kamuoyuna duyurur. Raporlarin hangi donemler itibariyle hazirlanacagi, kapsami ve
agiklama usulii bankaca belirlenir. Banka belirlenen hedeflere ilan edilen siirelerde
ulagilamamasi veya ulagamama olasiliginin ortaya ¢ikmasi halinde nedenlerini ve
alinmasi gereken onlemeleri hiikiimete yazili olarak bildirir ve kamuoyuna agiklar
(Resmi Gazete, 2005).”



Sonug itibariyle TCMB, TCMB kanununda yapilan son diizenlemelerle,
para politikasin1 siyasi baskilara maruz kalmadan bagimsiz olarak
yiiriitebilmesi i¢in gereken araclara ve yetkilere sahip hale getirilmistir.
Kisaca bankanin enflasyon hedeflemesi stratejisine gecilmesi durumunda
bagimsizlik agisindan gereken alt yapiya sahip oldugu sdylenebilir.

Tiirkiye’de Enflasyon Diizeyi

Enflasyon hedeflemesinin basarili bir sekilde uygulanabilmesi igin,
enflasyon oraninda yeteri kadar diisiik bir seviyede olmasi gereklidir. Bu
mali baskinligin engellenmesinde de gerekli bir faktordiir. Gelismekte olan
bir iilkede enflasyon hedeflemesinin uygulanabilmesi i¢in uygun olan
enflasyon diizeyinin maksimum %15 civarinda olmasi gerektigi hususunda
literatiirde bir goriis birligi olusmustur (Oztiirk, 2003). Bu acidan
bakildiginda Tiirkiye’de 2004’de TUFE % 9,3 olarak gergeklesmistir.
2005y1l1 iginde hedeflene enflasyon oranm1 % 8’dir. 2004 yilinda gergeklesen
ve 2005 yili igin hedeflenen TUFE oram fiyat istikrar1 anlaminda yiiksek
olmakla birlikte enflasyon hedeflemesine gecis siirecinde olan bir iilke i¢in
makul sayilabilecek bir seviyede oldugu soylenebilir. Tiirkiye nin
uygulamakta oldugu ekonomik programin en 6nemli hedeflerinden biri olan
enflasyonu diisiirme hedefi basariyla gerceklestirilmektedir. Bunun sonucu
olarak 2004’de tek haneli enflasyon hedefi gergeklesmis ve kamuoyunda
gelecek donemlere iligkin tek haneli enflasyon beklentileri olusmaya
baglamugtir.

SONUC

Tiirkiye’de enflasyon hedeflemesinin uygulanabilirligi 1999 yilindan
itibaren tartigsilmaya baslanmasindan bu giine kadar olumlu adimlar
atilmistir. Bu adimlarin baginda 5 Mayis 2001 tarihinde yiirtirliige giren 4651
say1li merkez bankas1 kanunu gelmektedir. 4651 sayili kanunla bankanin
temel amacinin fiyat istikrarini saglamak oldugu bankanin uygulayacagi para
politikas1 ve kullanacagi politika araglarini kendisinin belirleyecegi,
bankanin hedefleri hiikiimetle beraber belirleyecegi bankanin kamu
kurumlarini finanse etmeyecegi ve ilgili mercilere ve kamuoyuna raporlar
sunacag1 hilkkme baglanmistir. Bu kanunla yapilan degisiklikler Tiirkiye
Cumhuriyet Merkez Bankasini1 bagimsiz, seffaf ve hesap verebilir bir yapiya
kavugturmustur. Tartigmalarin bagladig1 giinden bugiine kadar yapilan
bilimsel ¢aligmalarda olumlu adimlardir. Ciinkii bu ¢aligmalarla konunun
Onemi, teorik ve pratik cergevesi ortaya konulmaya calisilmis ve
kamuoyunun bilgilendirilmesi siireci baglamistir. Ancak Tiirkiye’nin 6niinde
stratejinin uygulanabilmesini giiclestirecek bazi sorunlari devam etmektedir.
Bunun basinda da mali piyasalardaki derinligin s1§ olmasi ve mali baskinlik
seviyesinin yiiksek olmas1 gelmektedir. Tiirk mali piyasalar1 yeterince derin



degildir. S1g piyasalar merkez bankasinin para politikasini uygulamasini
onemli Ol¢iide giiclestirecektir. Bunu nedeni s1§ piyasalarda yiiriitiilen
borglanma politikasina bagl olarak faiz oranlarmin yiikselmesi ve istikrarsiz
hale gelmesidir. Oysa enflasyon hedeflemesi stratejisinde 6zellikle kisa
vadeli faiz oranlar1 kritik 6neme sahiptir. Tiirkiye’de mali baskinlik diizeyi
ise yliksek seviyededir. Tiirkiye’de bu yiiksek mali baskinlik da, faizlerin
yiikselmesine, mali sigkinligin artmasina, bankacilik yapisini zayiflatmasina
ve istikrarsizlagtirmasina ve bankalarin gegek faaliyetlerinden uzaklasmasina
neden olmaktadir. Kisaca Tiirkiye’de enflasyon hedeflemesinin 6niindeki en
biiyiik sorun; mali baskinligin yiiksek, mali derinligin ise az olmasidir.
Bugiin enflasyon hedeflemesinin uygulanabilmesi i¢in yapilan kurumsal
diizenlemeler ile birlikte 6zellikle son donemde gereklesen ve hedeflenen tek
haneli enflasyon oranlar dikkate alindiginda Tiirkiye’nin enflasyon
hedeflemesi i¢in ciddi boyutta yol aldig1 s6ylenebilir. Ayrica Tiirkiye nin
mali baskinlig1 azaltmasi ve mali piyasalara derinlik kazandirmasi stratejinin
uygulanmasinda bagar1 sansini1 daha da arttiracaktir.
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