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OZET

Disa acgik ekonomilerde para politikasiin etkisi zayiflamaktadir ve para
otoriteleri, asil amaglar1 olan fiyat istikrarina ulagabilmek icin ¢esitli rejimler be-
nimsemektedir. Bu kapsamda parasal hedefleme, doviz kuru hedeflemesi olarak ara
hedefler ve entlasyon hedetlemesi olarak dogrudan hedef secebilmektedir. Calis-
mada 1990 11 yillardan itibaren, diger rejimlere nazaran daha ilgi gésterilen ve daha
¢ok uygulanan enflasyon hedeflemesi konusu tizerinde durulmustur. Para otoriteleri
enflasyon hedeflemesinde para politikasini faizler tizerinden uygulamaktadir ve be-
lirlenen bir bant dahilinde enflasyonu digtirmeyi amaglamaktadir. Seffaf ve kati bir
rejim olan enflasyon hedeflemesinin geligmis ve gelismekte olan tlkelerde nasil
yansimalarda bulunduguna dikkat cekilerek Tirkiye’ de entlasyon hedeflemesi tize-
rinde durulmustur.

Anahtar Sozciikler: Enflasyon hedeflemesi, enflasyon, para politikalan, ge-
ligmekte olan tlkeler.

ABSTRACT

INFLATION TARGETING AS A MONETARY INSTRUMENT

Monetary policy lessen the strenght of its efficiency in open economies and
Money authorities espause varied regimes to reach price stability as an prior aim. It
can be chosen monetary target and exchange rate target as an intermediate targets or
inflatin target a a main target. In this study we examined inflation target which
more popular then other regimes since 1990s and more practical. In inflastion
target, money authorities apply monetary policy via interest rates and aims to
reduce inflation rates in determined band. It has been draw attention to how
inflation target which transparent and rigid regime, affects the develped and
developing cauntries. And then it has been explained inflation target in Turkey.

Keywords: Inflation targeting, inflation, monetary policies, developing
countries.
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GIRIS

Para politikalan iilkenin sosyo-ckonomik duru-
mu ve merkez bankasimin bagimsiz olup olmamasina
gore iilkeden iilkeye farklilik gostermektedir. Merkez
Bankalan asil amaglar olan fiyat istikrarim saglamak
icin cesitli politikalar uygulamislardir. Uzun dénemde
fiyat istikrarim saglamay1 amaglarken, kisa dénemde
biiyiime, igsizlik gibi reel degiskenler ile faiz oranlarn
ve kurlan takip ederler. Enflasyonu diisiirmeye yonelik
politikalar hem maliyetli olmakta hem de gelir dagili-
mum olumsuz yonde etkilemektedir. Para politikalart
temel olarak ii¢ hedef icerisinde uygulanmaktadir. Bun-
lar doviz kuru hedeflemesi, parasal hedefleme ve enf-
lasyon hedeflemesidir. Déviz kuru hedeflemesi enflas-
yonu diisiirmede oldukga etkili bir rejim olmasimn ya-
nmnda dig soklara dayamiksizlik nedeniyle krizlere ne-
den olmaktadir. Parasal hedefleme ise parasal biiyiik-
likklerin hedef olarak segilmesi esasina dayandig1 icin
son yillardaki finansal gelismelerden sonra basarisizlik-
la sonuglanmustir. 1990 I yillardan itibaren hem gelis-
mis iilkelerin, hem de gelismekte olan tilkelerin gézdesi
haline gelen “enflasyon hedeflemesi” giindeme gelmis-
tir.

Bu calismanin amaci, para politikasinin uygu-
lamasinda kullanilan rejimlerinin en yeni ve yan etkile-
ri en az olam olan “enflasyon hedeflemesi”nin disa agik
ckonomilerdeki etkisinin gelismis iilkeler ve gelismekte
olan iilkeler ayrimu ile gosterilmesidir. Yiiksek enflas-
yona maruz kalan gelismekte olan iilkelerde enflasyon
hedeflemesi, gelismis tilkelere oranla daha az basarili-
dir. Ciinkii enflasyon hedeflemesinin 6n kosullarina
uyum problemleri vardir. Caligmada gelismekte olan
bir iilke olan Tiirkiye’ de enflasyon problemi ve enflas-
von hedeflemesi iizerine odaklamlms ve enflasyon
hedeflemesinin iilkedeki basarisi tartisilmastir.

1. PARA POLITIKASI

Para politikas1, para ve para benzeri (daha az li-
kit) araglar yaratarak ckonomide likidite saglama kont-
rolii ile bugiinkii ve gelecekteki toplam milli geliri etki-
leme politikasidir'. Para politikast aym zamanda faiz
oranlarii ve bu sebeple sermaye giris ¢ikiglarm etki-
ler. Kisa donemde daha etkin oldugu i¢in bu politikaya
karst olanlar milli gelir hacmini etkilemekten ziyade
doviz rezervlerini artirici ya da azaltict etki yarattigim
ileri siirerler”. Para politikasimn amaci tam istihdam,
fiyat istikrari, ekonomik biiyiime ve ddemeler bilango-
su dengesini saglamaktir. Bu amaglara ulasabilmek igin
acik piyvasa islemleri, reeskont politikasi, mevduat

! Maius W Holtrop, Monetary Policy in an Open Economy
:It’s Objecives, Instruments, Limitations, and Dilemmas,
.Essays in International Finance, No.43, September, 1963..s.
13.
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munzam karsilik oranlari, swap islemleri araglar kulla-
mlir. Ulkede faiz oranlan diisiiriilmek istendiginde para
arz1 arttirilir. Teorik olarak para arz1 arttirildiginda tah-
vil talebi ve dolayisiyla tahvil fiyatlan artar. Artan fi-
yatlar faizlerin diismesine sebep olur ve boylelikle uy-
gulanan para politikas1 sonucunda faiz oranlart istenil-
digi olgiide diisiiriilmiis olur. Ancak gercek yasamda
iilkeler dis tlkelerle baglant1 halindedir ve bu durum
para politikasim etkilemektedir. Ulkelerin birbirleri ile
ticari iligkileri ihracat ve ithalat vasitasiyla olmaktadir
ve bu aligverigler yabanci para anlamina gelen déviz
giris ve ¢ikiglarina neden olmaktadir. Piyasaya giris ve
¢ikiglarin serbest oldugu ckonomilerde para politikasi
sadece iilkenin kendi i¢ dinamiklerini degil, yabancila-
rnn da o ilkeye taleplerini etkilemektedir. Disa agik
ekonomide para arzimn degistirilmesiyle faizlerin de
buna uyum saglamasi, yabancilanin tlkeye giris ve
cikislarmm etkileyecektir. Omegin faiz oranlarmin diisii-
riilmesi hedeflenince para otoritelerince artirilan para
arz1 faiz oranlarm distirecektir. Ancak bu durum ya-
banct sermayenin faiz oranlarimn daha yiiksek oldugu
yabanc iilkelere gitmesiyle, yani sermaye ¢ikiglarimn
yasanmasiyla ve yabanct iilke para birimine talebin
artmastyla doviz kurlanim yiikseltecektir. Déviz kurla-
rnmin yiikkselmesi ise tahvil arzim yiikseltecek, tahvil
talebini diistirecek ve tahvil fiyatlarinin diismesiyle faiz
oranlarin yiikseltecektir. Aksi durumda para otoriteleri
faiz oranlarim yiikseltmek amaciyla para arzim daralt-
tginda, yiikkselen faiz oranlari yabancilarin yerli para-
va olan talebini artiracak, sermaye girisleriyle doviz
kurlan diisecektir. Diisen doviz kurlarimn yerli paranin
degerinin yiikselmesi anlamina gelmesinden &tiirii tah-
vil arzimn diismesine, tahvil talebinin artmasina ve
dolayisiyla faiz oranlarinin diismesine sebebiyet vere-
cektir. Goruldigii iizere para politikasiin bagarist iil-
kenin disa agik olmasi ile azalmaktadir.

2 EKONOMiLERDE UYGULANAN PARA
POLITIKAST REJIMLERI

Bir iilkede para otoritesinin temel amaci fiyat is-
tikrarim saglamaktir. Bu amagla ¢elismemek kaydi ile
hiikiimetin istihdam ve biiytime politikalarim da destek-
leyebilir. Fiyat istikrarim1 koruma amacina bagl olarak
3 temel politika rejimi s6z konusudur. Bunlar doviz
kuru hedeflemesi, parasal hedefleme ve enflasyon he-
deflemesidir. Para politikasinin dogas1 1980 lerin ilk
yarisinda oldugu gibi baz1 parasal biiyiikliikleri kontrol
etmek icin tesebbiis etmekten faiz oranlarmm kontrol
etmek haline gelerck degismistir ve artik para politikasi
dendiginde akla enflasyon hedeflemesi gelmektedir’.
Doviz kuru hedeflemesi ve parasal hedefleme fiyat
istikrarim saglamakta ara hedef olarak kullamlmakta,

3 Philip Arestis, Malcolm Sawyer, “On The Efectiveness of
Monetary Policy and f Fiscal Policy”, Review of Social
Economy, Vol. LXII, No.4, December 2004., 441-463.
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enflasyon hedeflemesi ise dogrudan fiyat istikrart hede-
fine ulasmayi amag¢ edinmektedir. 1990 11 yillardan
once doviz kuru hedeflemesi ve parasal hedefleme uy-
gulanmus, ancak bu iki rejimin olumsuz 6zelliklerine
karst 1990 11 yillardan itibaren pek ¢ok diinya iilkesi
enflasyon hedeflemesi rejimini benimsemistir.

2.1. DOVIZ KURU HEDEFLEMESI

Iktisat teorisi, parasal genislemenin yerli paramn
degerini disiirecegini ve parasal daralmamn da yerli
paramn degerini artiracagim Ong6riirir. Bu alandaki
genis caplt ampirik ¢alismalar da bunu desteklemekte-
dir. Dolayisiyla para arz1 artislan fiyatlar iizerinde arti-
ric1, ¢ikt1 iizerinde azaltici etkide bulunmaktadir. Ancak
bu azalma nispeten diga daha agik ekonomide daha
fazla olacaktir’. Bunun nedeni disa acik ekonomide
doviz kuru dalgalanmalarinin yerli para degerini disii-
recegi beklentisinin olmasidir’.

Doéviz kuru hedeflemesi olduk¢a uzun zamandir
uygulanmakta olan bir yontemdir. Déviz kurlarimin
daha disiik enflasyon diizeyine sahip iilkelerin para
birimlerine endekslenmesi, 6nceden belirlenen yatay ya
da hareketli bantlar i¢inde harcket etmesine izin veril-
mesi doviz kuru hedeflemelerinin zaman iginde ¢esitli-
lik gostermesine neden olmustur. Déviz kurunun kont-
rol altinda tutulmasi dis ticarete konu mallarin fiyatla-
rim kontrol altinda tutarak enflasyonist etkileri engel-
ler. Ayrica eger doviz kuru hedefi yiiksek kredibiliteye
sahipse fiyat harcketi beklentilerini de simirlayabilir.
Ugiincii 6nemli avantaji zaman uyumsuzlugu proble-
mini engellemesidir. Doviz kuru hedeflemesi, yerel
paramn deger kaybedecegi donemde para politikasimn
sikilagsmast ve deger kazanacagl donemde gevsemesini
saglar. Dordiincii olarak da kurun son derece agik ve
basit bir hedef olmasi, uygulanan para politikasinin
kamu tarafindan net olarak anlasilmasim kolaylastirir®.
Ingiltere ve Fransa, kendi para birimlerini Alman Mar-
k’na gapalamalan sayesinde 1990°l1 yillarin basinda
enflasyon diizeylerini Almanya’daki enflasyon seviye-
sine diisiirebilmiglerdir. Doéviz kuru hedeflemesinin
gelismekte olan tilkeler igin de enflasyon oramum hizli
bicimde diistirebilme etkisi bulunmaktadir. Arjantin
1991 yilinda para kurulu uygulamasimna gecmesinin
ardindan enflasyon diizeyi bir sene iginde %2000 sevi-
yelerinden %25°¢ ¢ekmeyi basarmustir. 1994 yilinda ise

* Georgies Karras, “Monetary Policy and the Exchange Rate
: The Role of Openness”, International Economic Journal,
Volume 13, Number 2, Summer 1999,5.75-88.

5 Hakan Berument, Burak Dogan, Openness and the
Effectiveness of Monetary Policy: Empirical Evidence from
Turkey, Applied Economics Letters, 2003, 10, 217-221.

% Ferya KADIOGLU Niliifer OZDEMIR 11 Gékhan YIL-
MAZ
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enflasyon %5’e gerilemis, 1991 — 1994 yillan arasinda
ortalama %8 gibi oldukca yiiksek bir biiyiime hiz1 ya-
kalanmustir’.

Doviz kuru hedeflemesinin avantajlart oldugu
gibi dezavantajlart da mevcuttur. Bu dezavantajlar ken-
disini gelismis tilkelerden ziyade gelismekte olan tilke-
lerde gosterir. Onemli bir dezavantaj, bagimsiz para
politikas1 uygulayabilme 6zgirliginin kalkmasidir.
Serbest piyasa ekonomilerinde yerel para birimi cinsin-
den faiz oranlari, ¢apa tilkedeki faiz oranlarina yaklas-
maktadir. Diger 6nemli bir dezavantaji da iilkelerin
spekiilatif ataklara acik olmalarma neden olmasidir®.
1992 yilindaki ERM (Exchange Rate Risk-Doéviz Kuru
Riski) krizinin altinda yatan nedenler bu dezavantajlara
gosterilebilecek en iyi 6rneklerden biridir. Déviz kuru
hedeflemesinde ani devaliiasyon beklenmeyen bir du-
rum olarak algdamr. Bu da ilkelerdeki ekonomik ak-
torlerin doviz borglarim artirict bir rol oynar. Ani bir
devaliiasyon, gelismekte olan iilkelerde ERM 6rnegin-
deki gibi biiyiime ve istihdamda gegici bir bozulma
yaratmakla kalmaz, aym zamanda tim ekonomik sis-
temin yikilmasina da neden olabilir. Nitekim 1982 yi1-
Iinda Sili’de, 1994 yilinda Meksika’da ve 1997 yilinda
Asya iilkelerinde yvasanan krizlerin ardinda bu gergek
yatmaktadir.

2.2. PARASAL HEDEFLEME

Parasal hedefleme, farkli enflasyon hedefleri
secme ve reel sektordeki dalgalanmalara tepki verme
imkam saglamaktadir. Parasal hedefler ckonomik bi-
rimlere para politikasimin ne hedefledigi konusunda
dogrudan mesajlar verebilmektedir. Parasal hedefleme-
nin belirlenen hedeflere ulasmada basarili olabilmesi
icin iki cok onemli kriter bulunmaktadir’: Bunlardan
birincisi hedef degiskenle (enflasyon ya da nominal
gelir) hedeflenen parasal biyiikliikk arasinda giigli bir
iliskinin olmasidir. Diger 6nemli kriter ise hedeflenen
parasal biiyiikliigiin Merkez Bankas1 tarafindan kolay-
likla kontrol edilebilir olmasidir. Ozellikle yabanci para
cinsinden finansal varliklarin agirhigmin yiiksek oldugu
ckonomilerde genis parasal biiytikler iizerinde merkez
bankalarimin kontrol giicii zayiflamaktadir. Goodhart
Kuralina gore parasal hedefleme nominal milli gelir ile
parasal biiyiiklikk arasindaki istikrarli iligkiyi bozmak-

7 Oviing Sisman,: Tiirkiye’ de 2000 Yih Sonrasinda Uygu-
lanan Para Politikalan ve Etkileri (Tarihsel Stirecte Uygu-
lanan Para Politikalar1 Dersi Dénem Projesi, Istanbul, 2002).
s.5.

8 Alovsat Miislimov, Miibariz Hasanov, Cenktan Ozy-
ildinm: Déviz Kuru Sistemleri ve Tiirkiye’ de Uygulanan
Déviz Kuru Sistemlerinin Ekonomiye Etkileri, Tigiad,
Bilimsel Eser Yarigmast, 2003.5.75.

® Oviing Sisman, a.g.e., s.7.
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tadir'®. Aym sekilde 1980’lerin baslarinda parasal bii-
yiikliiklerle enflasyon arasindaki iliskinin zayiflamaya
baglamasi, son donemde parasal hedefleme sistemleri-
nin diinyada daha az tercih edilmesine neden olmus-
tur'. Parasal hedeflemenin déviz kuru hedeflemesine
gore en biiyiikk avantaji i¢sel ekonomik dinamiklere
gore para politikasi belirleyebilme esnekligidir. Bu
esneklik enflasyonun yaninda biiytiime hedefiyle uyum-
Iu para politikas: uygulayabilme esnekligini de berabe-
rinde getirmektedir.

2.3. ENFLASYON HEDEFLEMESI

1970 li ve 1980 li yillarda bir cok tilke para poli-
tikas1 ¢ergevesinde para talebinin istikrarli oldugu var-
sayimmyla parasal biiytikliikleri ara hedef olarak se¢mis-
lerdir. Bu hedef degiskenler ile gelir, fiyat, paramin do-
lagim hiz1 arasinda istikrarli bir iliskinin varoldugu go-
riisiinden kaynaklanmustir. Ancak yapisal degisim ve
finansal liberizasyon programlart uygulayan birgok
iilkede paranin dolanim hizindaki istikrarin kaybolmasi,
yeni finansal araglarin ortaya ¢ikmasi ve finans sekto-
riindeki hizli biiytime sonucu para talebindeki istikrar
bozulmus ve gelismeler parasal biiyiikliiklerin ara hedef
olarak sccilmesini giiclestirmistir'>. 1990’11 yillarda
gelismis iilkelerde uygulanmaya baslanan enflasyonun
dogrudan hedeflenmesi olan Enflasyon hedeflemesi,
para otoritesi ve/veya hiikiimet tarafindan belirli bir
donem sonunda gergeklestirmek tizere “beklenen gele-
cek enflasyon ” baz alinarak belirlenmis ve kamuoyuna
duyurulmus bir hedef ya da bant aralif: i¢inde kalan
enflasyon oramna ulasmak i¢in uygulanan bir para poli-
tikasidir'. Enflasyon hedeflemesinde, merkez bankasi-
nin nihai hedefi fiyat istikrarim saglamak, gelecek do-
nem icin enflasyon hedefi koyup, bu hedefe uygun ikti-
sadi politikalar uygulamaktir. Yani, hedefe uygun para-
sal biyiikliiklerin, doviz kurlariin ve faiz oranlarimn
belirlenmesidir.

Enflasyon hedeflemesinde diger nominal capa
politikalarindan farkli olarak; merkez bankalari, hedef-
lenen enflasyon oramna ulagsmada degisik para politika-
st araglarnim kullanma serbestisine sahiptir. Bu fark l-
kenin sadece kendi durumuna odaklanabilmesine ola-
nak vermekte ve para politikast tek bir degisken yerine
enflasyonu etkileyebilecek her tiirlii faktér goz oniinde

1 Giuseppe Fontana, Alfanso Vera, “Monetary Policy Un-
covered: Theory and Practice”, International Review of
Apllied Economies, Vol.18, No.25-41, January 2004,p.26-
4111 Aly.

12 Almila Karasoy, Mesut Saygili, Cihan Yalgm, “Enflas-
yonun Dogrudan Hedeflenmesi Politikas1 ve Bazi Ulke
Deneyimleri”, TCMB Arastirma Genel Miidiirliigii, Tar-
tigma Teblig no:9801,Ankara, Mart 1998, s.4.

13 Cahit Sonmez, “Enflasyon Hedeflemesi”, Asomedya,
Kasim 2005.
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bulundurularak belirlenmektedir. Bu faktérler arasinda
ticret artiglan, kur artiglann kamu fiyatlandirma meka-
nizmas1 gibi unsurlar yer almaktadir'.

Enflasyon hedeflemesine ge¢meden once, bir
takim onkosullarin olusturulmast gerckmektedir. Bu
onkosullar, MB’'min tam bagimsizliginin, bankacilik
sektoriiniin rehabilitasyonunun, ve para politikasinda
nihai hedef olarak fiyat istikrarimin saglanmasi olarak
Ozetlenebilir. Bununla birlikte, hazinenin i¢ borcu siir-
diirebilir olmasi, kurla enflasyon arasindaki iliskinin
zaytflamasi ve enflasyonun disiiriilmesi sarttir. Ayrica,
MB’nin miidahalesi olmadan, esnek kurda istikrarin
saglanmas:t (nitekim Mundell-Fluming modeline gore
de simrsiz sermaye hareketliligine para politikasi, es-
nek doviz kuru altinda etkindir) ve mali piyasalarin
kamu bor¢lanmasim karsilayacak derinlikte ve baskin-
Iikta olmasi gerekmektedir. Enflasyon hedeflemesi be-
lirlenirken diger bagka bir faktor hedeflenmemelidir”.

Merkez Bankasi, enflasyon hedefini tek bagina
va da diger ekonomik aktorlere damigarak belirledikten
sonra, bu hedefe nasil ulasacagini, hedeften hangi bek-
lenmeyen kosullar gergeklestigi takdirde sapacagim
kamuya duyurup ckonomide enflasyonun yarattigi be-
lirsizlikleri ortadan kaldirmay1 amaglamaktadir.

[k olarak enflasyon hedeflemesini cle alan ga-
hsmalarda ana vurgu biytk olgtude fiyat istikrarimn
saglanmasima yapildig halde, “enflasyon hedeflemesi”
programlan ¢ergevesinde bu tek segenck degildir. Mer-
kez bankasi politikalarim belirlerken bir yandan olabil-
digince seffaf olup, operasyonel bagimsizligim koru-
yup, diger yandan da isgiicii istikrarim dikkate alabilir.
Eger izlenen seffaf politikalar enflasyondaki belirsizligi
kaldirmak igin yeter-sart kosul ise, bu kosul pekala
iggiicti istikrarimi da dikkate alan bir programda ortaya
konabilir

Enflasyon hedeflemesi kisa dénem faiz oranla-
nnmin degistirilmesiyle uygulanan para politikalarindan
olusmaktadir. Enflasyon hedeflemesi, déviz kuru he-
deflemesinin aksine goklara kars1 savunma firsati verir
ve yurt icindeki faktorlere odaklanilmasim saglar. Ay-
rica enflasyon hedeflemesinde parasal hedeflemenin
aksine para ve enflasyon arasinda sabit bir iliski olmasi
gerekmez. Parasal hedefleme ekonomi tizerindeki etki-
sini uzun bir zamanda ve farkli yollardan gosterir. Enf-
lasyon hedeflemesi ise belirli bir yoldan hedefe ulasma
firsat1 verir. Halkin politikay1 daha rahat anladig: seffaf
bir politikamin ancak bu politikanmin da sakincalan bu-

4 Bilge Afsar, “2006 Para Politikas: ve Enflasyon Hedefle-
mesine Gecig”, Konya Ticaret Odas1 Etiid Arastirma
Servisi, Say1:2005/41-43., 2005.

15 Vittorio Corbo, Oscar Landerretche, Klaus Schmidt-
Hebbel,”Assesing Inflation after a Decade of World Experi-
ence”, Working Paper, 51, June 2001, p.2.
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lunmaktadir. Her seyden 6nce enflasyon hedeflemesi-
nin kati ve tavizsiz olarak uygulanmasi gerckmekte-
dir'.  Enflasyon hedeflemesi, enflasyon iizerindeki
etkisi, kat1 yapisi, ekonomik biiylime iizerindeki negatif
etkisi gibi nedenlerle elestirilmektedir'’. Ayrica enflas-
yonun déviz kuru ve para gibi kolay kontrol edilemez
oldugu ve bu nedenle Merkez Bankalarinin zayif ola-
cagl ileri siiriilmektedir. Bu kontrol zayiflig1 enflasyon
oranlarmin daha yiiksek oldugu az gelismis iilkelerde
kendini daha ¢ok hissettirmektedir. Mali giicii 6nleye-
cegi elestirisi ise uzun dénemde mali zararin devaliias-
yona neden olacagi bu sekilde yiiksek enflasyona sebep
olacag fikrinden ileri gelmektedir. Bu konuda enflas-
yon hedeflemesinin ihtiva¢ duydugu esnek déviz kuru-
nun mali istikrarsizla sebep olacag diistintilmektedir.

Enflasyon hedeflemesi, 6n kosullar gergeklesti-
rildigi takdirde uygulamada basarili bir rejimdir. Ancak
bu 6nkosullarin saglanabilmesi iilkenin gelismislik dii-
zeyleri ile ilgilidir.

Enflasyon hedeflemesinin uygulamada nasil so-
nuglar getirdigini anlayabilmek icin asagida enflasyon
hedeflemesi uygulamus bazi iilkelerde meydana gelen
gelismeler gosterilmektedir.

ULKE UYGULAMALARI

Enflasyon hedeflemesi uygulamalarina bakildi-
ginda, ilk kez 1990 yilinda Yeni Zelanda ve Sili’de
uygulanms, 2003 yilma gelindiginde ise, gelismis ve
gelismekte olan toplam 19 tilkede bu politika araci uy-
gulanmaya baslanmustir'®. Enflasyon hedeflemesi uygu-
layan bu tlkelerden, gelismis ve gelismekte olan tilke-
lerin hedeflemeye gegis tarihi ve baglangic enflasyonu,
2000 y1l1 enflasyon ve biiyiime oranlari, mali baskinlik
ve mali derinlik 6l¢iitleri Tablo 1°de gosterilmistir.

Tablo 1. Enflasyon Hedeflemesi Uygulayan Ulkelerin Bazi
Ekonomik Gostergeleri

49

Olan Ulkeler
Sili 1991 29 4 5 -1 53
Israil 1991 18.5 2 6 -1 95
Brezilya 1999 8.3 9 5 - 435
Meksika 1999 17.6 11 7 3 31.2

Geligmis Baslangi¢ | Baglangi¢ | Enflasyon | Buytme Mali Mali
Ulkeler Yili  |Enflasyonu| Oram Oram | Baskinlik | Derinlik
(2000) (2000) Orami* | Orani**
Yeni Zelanda 1990 4.4 3 3 0 41
Kanada 1991 4.9 5 1 63
Ingiltere 1992 3.6 3 3 0 91
Isveg 1993 1.8 1 4 0 46
Finlandiya 1993 2.5 3 6 0 45
Avustralya 1994 12 4 2 1 58
Ispanya 1994 4.7 3 4 -1 49
Geligmekte

1 Biilent Usta, Enflasyon Hedeflemesi, Gelismekte Olan

Ulkelere Uygulanabilirligi ve Tirkiye Ornegi, TCMB; 2003,
VIIIL, s.15.

17 Kadioglu,Ozdemir, Y1lmaz, “Inflation Targeting in Devel-
oping Countries”, TCMB, s.11.

8 Ibrahim Ornek, “Tiirkiye’de Enflasyon Hedeflemesi Uy-
gulanabilir mi?”, http:/www.dtm.gov.tr/ead/DTDERGI/ Ni-
san2004/turkiveenfhtm, Er. Tar:28.05.2005.

Kaynak: Ibrahim Ornek, “Tiirkiye’ de Enflasyon Hedeflemesi
Uygulanabilir mi?”, DTM,
" Biitce Dengesi / Gayri Safi Yurtici Hasila 2000 Yili
Verileri
" M2 / GSYIH, Gelismis Ulkeler icin 1999 Yih, Gelis-
mekte Olan Ulkeler Icin 1998 Yili Verileri

Tablo incelendiginde, enflasyon hedeflemesine
gegen tiim iilkelerin, hedeflemenin vazgegilmez sart-
larindan olan, diisiik enflasyonu, piyasanin talebini kar-
silayacak diizeyde mali derinligi ve mali baskinlik
Olciitiini sagladigr gorilmektedir. Ayrica, bu iilkelerin
enflasyon hedeflemesine gecisinden giiniimiize kadar,
enflasyon oranlarimi tek haneli rakamlara indirdigi ve
her yil istikrarlt bir biiylime sagladign goriilmektedir.
Enflasyon hedeflemesinin bu basarisi, merkez bankasi-
mn tutarh politikas1 yamnda, mali sektore siki denetim
ve dizenlemeler getirilmesi ile saglanmistir.

GELIiSMiS ULKELER

Taylor kuralimn da 6ngérdigi tizere ozellikle
gelismis iilkelerde merkez bankalan kisa dénem nomi-
nal faiz oranlarim kullanarak diisiik enflasyon ve istik-
rarli biiytime hedeflerine énemli 6l¢iide katkida bulu-
nabilirler. 1985 yilinda dalgali kur rejimini belirleyen
Yeni Zelenda dnceleri parasal hedefleme rejimini uygu-
lanus, ancak finansal piyasalarda yasanan istikrarsizlik
tek bir parasal buytikligi hedeflemeyi zorlastirmustir.
Faiz oranlart ve kurlara dayali rejimlerde de basan
saglanamayimca 1990 yilinda Tiife ¢ekirdek enflasyon
kullanilarak 0-2 arasinda enflasyon hedeflenmistir.
1992 yilinda %7 seviyelerinde olan enflasyon %2
diizeylerine dustirillmiistiir. Aym doénem igerisinde
GSYIH biiyiimesi azalmus, issizlik oramnda artis
gbzlenmistir.

1991 yilinda rejimi uygulayan Kanada da enf-
lasyonu dusiirmekte basarili olmugstur. Kanada® dan
sonra Finlandiya, Ingiltere, Isveg, Avustralya ve Ispan-
ya da enflasyon hedeflemeni uygulanmis ve basarili ol-
muslardir. Bu tilkelerin enflasyon hedeflemesi rejimini
belirlemelerindeki en 6nemli neden sabit déviz kuru
rejiminde basarisiz olmalandir. Gelismekte olan tilke-
lerde enflasyon hedeflemesinin basarili olmasinda enf-
lasyonun yiiksek enflasyon seviyelerine ulagmadan
hedefin belirlenmesi, gelismis finansal yap1 ve ekono-
mik giictiir.

GELISMEKTE OLAN ULKELER

Oncelikle gelismekte olan iilkelerin enflasyon
hedeflemesinin 6n kosularim yerine getirip getirmedigi
son derece tartismali bir konudur. Ayrica kronik enf-



http://www.dtm.gov.tr/ead/DTDERGI/
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lasyonun yasandig iilkelerde enflasyon hedeflemesinin
ne derece basarili olacag: ise sistemin savunucularimn
ileri siirdiigii konulardir. Déviz kuru hedeflemesi ve
parasal hedefleme gibi diger rejimlerde basar saglaya-
mamus gelismekte olan tilkeler, son dénemlerde biiyiik
bir ilgiyle enflasyon hedeflemesine bagvurmaktadirlar.
Ancak bu iilkelerde kamu bor¢lanma geregi MB larimin
bagimsizlig1 son derece azdir. Finansal piyasalarin son
derece sig olmast ve yolsuzluk gibi diger konular da
enflasyon hedeflemesinin bagarisinda engel olustur-
maktadir.

1991 yilinda enflasyon hedeflemesi rejimini uy-
gulayan Israil, yiikksek kamu harcamalarindan kaynak-
lanan hiper enflasyon sorununu (%20 ler civarinda)
¢ozmeyi amaglanmis ve hedefini %14-15 olarak agikla-
mustir. Uygulamadan 1 y1l sonra hedefin de altina diisii-
lerck enflasyon oram %9.4 olarak gerceklesmistir'”. Bu
diismede, daraltici bir maliye politikasinin izlenmesi,
isgiicii maliyetlerindeki diistisler, go¢ nedeniyle isgiicti
arzimn artmasi, ithal mal fiyatlarmin ucuzlamasiyla
ithalatin artmasi ve daraltic1 para politikasimin uygu-
lanmast etkili olmustur™. Ancak enflasyon hedefleme-
sinin 6n kosulu olan enflasyon diginda bagka bir seyin
hedeflenmemesi kosuluna uymayarak israil aym za-
manda kur hedeflemesi de yapmuistir. Normal kosullar-
da iki hedefin birlikte uygulanmasi ile diisiik enflasyon
i¢in belirlenecek kisa dénemli faiz oranlarimin kur he-
defi sirasinda olusacak faiz oranlarindan daha yiiksek
olmast sonucunu doguracaktir. Bu ise reel anlamda
yiiksek olan faiz oranlarimn yabanci sermaye ¢ekmesi-
ne neden olacak ve yerli para degerlenecektir. Boylelik-
le hedef engellenmis olacaktir. Ancak Israil boyle bir
durumun ortaya ¢tkmamasi i¢in énceligi enflasyon he-
deflemesine vermistir ve bu sebeple basarili olmustur.

Sili de enflasyon hedeflemesinin basarili oldugu
bir ekonomidir. 1999 yilinda %20 ler seviyesindeki
enflasyon orani, 2002 yilinda %3 seviyesine gerilemis-
tir. Bu basarnida yapilan reformlar ve mali disiplinin
rolii biiytiktiir.

Kolombiya enflasyon hedeflemesinin basarisiz
oldugu bir iilkedir. 1980 lerde %23,6 olan enflasyon
orant rejimin uygulandigr 1991-1998 déneminde %22,7
olarak gergeklesmistir. Bu basarisizligin nedenleri enf-
lasyon hedeflemesine dncelik verilememesi ve popiilist
politikalar uygulanmasi olarak goriilmektedir. Kolom-
biya dalgal1 kur rejimini benimsedikten sonra enflasyo-
mu diigiirmede basaril1 olmustur.

Meksika ve Peru da belirlenen hedefe ulagsmakta
basarili olmustur. Ancak Brezilya’ da Kolombiya gibi
belirledigi hedefi olduk¢a asmustir. Bunda s6z konusu

19 Usta, a.g.e., 5.33.
0 Usta, a.g.e., 32,33,
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iilkelerin 6n kosullar1 yerine getirememesi ve maruz
kaldiklar i¢ ve dis soklar etkili olmustur.

TURKIYE

Tiirkiye, uzun yillar boyunca enflasyonla miica-
dele eden bir iilkedir. 1980 li yillarin basinda disa ag1-
lan Turkiye, 6demeler dengesi agilan ve borglar sonu-
cunda doviz krizine dogru siiriiklenmis ve 24 Ocak
1980°de IMF destekli istikrar programini ortaya koy-
mustur. 1990 11 yillarda siyasi istikrarsizlik, yiiksek
reel faizler, yiiklii borg stoku, istikrarsiz biiyiime ve
kirilgan finansal yap1 sonucu biitce agiklar ciddi boyut-
lara ulasmus ve bu durum Merkez Bankast” min fiyat
istikrarina odaklanmasimt engellemistir. Kur faiz ve
borglarin azaltilmasi temel amaglar olarak belirlenmig-
tir. Yiiksek faizlerin ve yiiksek enflasyonun oldugu bir
ortamda uygulanan siki para politikalart enflasyonist
baskilar daha da artirmustir. 1989-1993 yillan arasinda
enflasyon oram %60 lar seviyesinde iken 1994 krizi ile
birlikte %80 in tizerine ¢ikmistir ve bu durum 1998
vilinda mali disiplin sayesinde enflasyon oramnin %60
lara gekilmesi ile gerilemistir™. 1999 yilinda IMF ile
veniden bir istikrar programu yapilmustir. Déviz kuru
¢apa olarak kullamlmugtir. Bunda Tirkiye hakkinda
yapilan ¢alismalarda enflasyonun nedeninin déviz kuru
oldugu sonucuna varilmas: 6énemli rol oynamaktadir.
Program sonunda i¢ talep ve iiretim artnug, borsa tarihi
bir yiikselmeye tamiklik etmistir. Enflasyon oram ise
son 14 yilin en diisiik seviyesine inmistir. Ancak TL’
nin siirekli deger kazanmasi ve faiz oranlarinin diismesi
cari islemler agigim arttirmustir ve kriz ortanmu olugmus-
tur.

2000 krizi ile meydana gelen yiiksek faiz, rezerv
kayb1 ve IMF’ den alinan ek kredi ile atlatilabilmistir.
1994 yilindaki kriz ile birlikte artik déviz kuru ¢apasi-
mn krizlere neden oldugu bilindigi halde uygulamaya
devam edilmesi ve diger nedenler 2001 krizinin ¢ikma-
sma zemin hazirlamigtir. Faiz oranlarinin rekor diizeye
yiikselmesiyle hiikiimet esnek doviz kuru rejimine ge-
¢ildigini agiklanug ve TL, ilk giin % 30 deger kaybma
ugramistir™. Bu gelismelerin ardindan IMF” ye basvu-
ran Tirkiye “Giigli Ekonomiye Gegis Progranm™ m
uygulamaya koymugstur. Enflasyon hedeflemesine gegi-
sin sinyallerini veren program uygulamaya konduktan
sonra 2002 de “Ortiik Enflasyon Hedeflemesi” belir-
lenmistir.

2002 yilina parasal hedefleme ile baslamlmus,
“gelecek  donem” enflasyona odaklanan  (6rtiik

2 flker Domag, “Explaining and Focecasting Inflation in

Turkey, Merkez Banakst Arastirma Raporu, Haziran 2003, s.
9.
2 Usta, a.g.e., s.53.
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enflasyon hedeflemesi)” ve 2005 yiliin sonuna kadar
uygulanan bir para politikast uygulanmustir. 2002
yilinda enflasyon hedefi %35 olarak belirlenmis,
gerceklesen enflasyon oram  hedefin altin  %29,7
olmustur. 2003 yilinda da resmi olarak ilan edilmemis
enflasyon hedeflemesi olarak tammlanabilecek “&rtiik
enflasyon hedeflemesi” basart ile gergeklestirilmigtir
2001 krizi atlatildiktan sonra Tiirkiye eckonomisi
biiyiime siirecine girmis ve 2004 yilinda % 10
biyiimiistiir. Enflasyon oranlart da 1989-2001
donemindeki %70 li seviyelerinden 2002 yilindan sonra
% 13 ler diizeyine diigmiistiir.

Y1l Sonu Hedef Enflasyon Gergklesen Enf-
( TUFE) lasyon
( TUFE)
1999 - 68,79
2000 - 39,03
2001 - 68,53
2002 35 29,75
2003 20 18,36
2004 12 9,32
2005 8 7,72
2006 5 9,65
2007 4 8,39
2008 4 10,1
2009 7.5 6,5
2010 6.5 6.4
2011 5.5 10,5

Kaynak: TCMB, http://www.tcmb.gov.tr/ ve TCMB, Ista-
tistiki Veriler, http://evds.tcmb.gov.tr/

2001 yilinda uygulanmaya baslayan ve 2002 yili
sonunda yakalanan siyasi istikrarla birlikte enflasyon
tek haneli rakamlara indirilmis, finansal sistemdeki
kirlganliklar énemli 6lctide giderilmis, siirdiiriilebilir
biiyiimeyi destekleyecek giiglii bir finans sisteminin
temini yoniinde kurumsal ve hukuki altyapr olusturul-
mustur. Bu gelismeler sayesinde kararli bir biiyiime
patikasina gecis miimkiin olmus ve 2002-2004 done-
minde GSMH reel olarak yillik ortalama % 7,9 oranin-
da artmustir. Bu rakam, Tiirkiye nin uzun dénem yillik
ortalama biiyiime hizzmin oldukga tizerindedir. 2005
vili, Tiirkiye ekonomisinde biiytimenin, kamu maliye-
sinde ve faiz oranlarinda olumlu gelismelerin ve enf-
lasyonda disiisiin siirdiigii bir yd olmustur. 2005 yihi
sonu itibariyle Tiiketici Fiyat Endeksindeki (TUFE)
yillik artig oram % 7.72 olarak gerceklesmistir. Bu
oran, % 8 olan program hedefinin altindadir.

SEKiL 1: TURKIYE’DE ENFLASYON
ORANLARI

* Ortiilii enflasyon makro gelismeleri goz oniine alan, ayn
zamanda hedeflenen enflasyona ve beklentilere bagh olarak
para politikast araclarindan kisa vadeli faiz oranlarn degistiren
bir sistemdir. Ortillti enflasyonda kisa vadeli faizler enflas-
yona yonelik olarak belirlenmektedir.
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Kaynak: “Enflasyon”, Hazine Kontrolorleri Dernegi,
http://www.hazine.org tr/ekonomi/enflasyon. ph

Tiiketici Fiyat Endeksi (TUFE) ile hesaplanan
Tiirkiye nin enflasyon oram, 1993-2002 dénemindeki
ortalama %70,4’den, 2010 yilinda son 41 yilin en dii-
siik degeri olan %6,4°e diismiistiir. Ancak yilik TUFE
orant 2010 Aralik ayinda %10,45 olarak gerceklesmis-
tir.

2006 yilinda “agik enflasyon hedeflemesine”
gecilmistir. Ekonomik sistem 6rtiik enflasyondan daha
seffaf bir nitelige kavusmustur. Para Politikas1 Kurulu’
nun toplant1 6zetlerinin yayinlanmasi, faiz kararlarinmin
alimmasinda kurul tiyelerinin s6z sahibi olmasi, enflas-
yon raporlarimn siireli ve siirekli yayinlanmasi seffafli-
ga katkida bulunmus olmustur. Merkez Bankasi, enf-
lasyon hedefini 2006'da yiizde 5, 2007 ve 2008de yiiz-
de 4 olarak agiklamstir. Ancak enflasyon hedeflemesi-
nin ilk y1lt olan 2006 yilinda hedef asilnus ve 9,65 ola-
rak gerceklesmistir. Bu durumun sebebi Merkez Ban-
kasi” mn Temmuz ayinda yayinladign mektupta farkli
arz soklanmn ortaya ¢ikmasi seklinde 6zetlenmistir™.
2007 yilimin Ocak ayinda da hedefin asilmasi (%4 he-
deflenirken %9.93 olmasi*!) enflasyon hedeflemesinin
Tiirkiye” de uygulanma basarist iizerine tartigmalar
beraberinde getirmistir.

2008 yilsonu enflasyonu yiizde 4°likk hedefi asa-
rak yiizde 10,1 olarak gergeklesmistir. Ancak 2008
vilimn ikinci yarisinda etkileri zirve yapan kiiresel kriz
ve ulusal calkantinin talep ve iiretim iizerinde yarattig
stuirlamanin etkisiyle yiizde 7,5°luk 2009 yisonu enf-
lasyon hedefinin yiizde 6.5 ile altinda kalinmug, 2010
yilinda ise %06.4’liikk enflasyon oram ile hedefe ulasil-
mustir. 2010 yilimn son ¢eyreginden itibaren ¢ok daha
belirgin sekilde fiyat istikran ile birlikte finansal istik-
rar da gézoniinde bulundurarak para politikas: stratejisi

3 Ali Babacan, Devlet Bakanligi, TCMB;, sayr: 2006-70, 30
Ekim 2006, (cevrimici)www.tcmb.gov.tr/yeni/duyuru. 16.01.
2007.

2 www.dunyagazetesi.com.tr/news_display.asp


http://www.tcmb.gov.tr/
http://evds.tcmb.gov.tr/
http://www.hazine.org.tr/ekonomi/enflasyon.php
http://www.tcmb.gov.tr/yeni/duyuru
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ve kullamlacak alternatif araglar belirlenmeye baslan-
gt

SONUC

Para politikas1 bir takim araglarla fiyat istikrari-
nmin saglanmasi, ekonomik biiytime, édemeler dengesi
ve tam istthdamu saglama amaglarina ulagmaya galigir.
Disa acik bir ekonomide para politikasiun etkinligi faiz
oranlarmin yabanci sermaye ¢ekmesi ve bunun sonu-
cunda doviz kurlarimin degismesi ile azalmaktadir. Diga
acik bir ekonomide para politikas1 bir takim rejimler
benimsenerek uygulanmaktadir. Onceleri parasal he-
defleme ve doviz kuru hedeflemesi uygulanrken, 1990
It yillardan itibaren enflasyon hedeflemesi giindeme
gelmistir. Enflasyon hedeflemesi finansal yapinin de-
gismesi ile parasal biiyiikliiklerin ara hedef olarak se-
¢ilmesinin giiclesmesi ile parasal hedeflemenin, disa
bagimlilik ve soklara dayamksizlik yiiziinden déviz
kuru hedeflemesinin yerini almistir. Tlk kez 1990 yilin-
da Yeni Zelenda’ da uygulanan enflasyon hedeflemesi,
ozellikle gelismis iilkelerde basariyla sonuglanmistir.
Gelismekte olan iilkelerin enflasyon hedeflemesinde
basar1 gosterebilmesi i¢in enflasyon hedeflemesi igin
gereken 6n kosullan yerine getirmesi gerekmektedir.
Merkez Bankasi” nin bagimsizligl, seffaflik, derin fi-
nansal yapi, i¢ borcun siirdiirebilirligi, kurla enflasyon
arasindaki iligkinin zayiflamasi ve enflasyonun disii-
riillmesi sarttir. Ayrica, MB min miidahalesi olmadan,
dalgali kurda istikrarin saglanmasi ve mali piyasalarin
kamu bor¢lanmasim kargilayacak derinlikte ve baskin-
Iikta olmast gereckmektedir. Calismada &zellikle Tirki-
ye’ de enflasyon hedeflemesi iizerine durulmustur. Enf-
lasyon hedeflemesi i¢in gerekli 6n kosullar tam olarak
yerine getiremeyen Tiirkiye, 2001 yilimn ardindan es-
nek doviz kuru sistemine gegmis ve 2002-2005 yillan
arasinda “ortiik enflasyon rejimi” uygulanustir. Siyasi
istikrarin saglanmasiyla enflasyon, uzun yillardan sonra
tek haneli rakamlara dusiirilmiistiir. 2006 yilinda “agik
enflasyon rejimi” ne gegildigini agilayan Merkez Ban-
kasi, 2006 y1li i¢in %5, 2007 ve 2008 yillart i¢inse %4
enflasyon rakamu hedeflemistir. Ancak uygulamasimn
birinci yilinda hedeften sasilmus ve enflasyon oram
%9,65 oraninda gergeklesmistir. 2007 yilinda da enf-
lasyonu diistirme amaglt para ve maliye politikalart
uygulanmaktadir ve 6n kosullarin yerine getirilmesine
calisiilmaktadir. Merkez Banaksi” min bagimsizligr ve
enflasyon rakamlarinin diismesi ile enflasyon hedefle-
mesi rejimi i¢in sans yakalayan Tiirkiye, tam anlamiyla
basaril1 olabilmek icin finansal yapisim giiglendirmeli,
temel hedefini enflasyonu diisiirmek olarak belirleme-
lidir.

¥ TFikret Kartal, “Tirkiye’de FEnflasyon Hedeflemesi
Stratejisi ve Para Politikasiuin Goriintimii”, Maliye Finans
Yazilari, Yi1.25, Say1.91, Nisan 2011, 5.93.
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