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OZEF

Bu calismada gelisen piyasa ekonomilerinde alternatif para politikalart stratejilerinin
avantaj ve dezavantajlart degerlendirilmektedir. Gelisen piyasa ekonomilere drnek olarak,
enflasyon hedeflemesinin ¢ok iyi uygulandigi Sili ve Brezilya ornekleri tartisilmakta ve daha sonra
Tiirkiye’de bir para politikast stratejisi olan enflasyon hedeflemesi degerlendirilmektedir. Bu
analizden ¢ikan sonug, Tiirkiye’'de enflasyon hedeflemesinin daha fazla karmagsik bir yapida
oldugudur. Tiirkiyede enflasyon hedeflemesi performansinin artirdmast igin  kredibilitenin
olusturulmasinda onemli bir unsur olan hesapverebilirlik ve saffafligin artirllmasi gerekmektedir.

Anahtar kelimeler: Para, Para Politikasi Stratejileri, Enflasyon Hedeflemesi, Tiirkiye

Alternative Monetary Policy Strategies in Emerging Countries, An
Assessing For Turkish Economy

ABSTRACT-

This paper assesses the advantages and disadvantages of alternative monetary policy
strategies involves for emerging market countries. Then it discusses two emerging market countries
which illustrate what it takes to make inflation targeting work well, Chile and Brazil. The next topic
that assessing inflation targeting as a monetary policy strategy for Turkey. The conclusion from this
analysis is that inflation targeting is more complicated in Turkey. In order to improve inflation
targeting’s performance in Turkey, the role of communication and transparency which is crutial for
the process of building credibility, should be increased.
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GIRIS

1970 ve 1980’li yillarda enflasyonun hem gelismis hem de gelisen
ekonomilerde ©Onemli bir sorun haline gelmesi, iktisat literatiiriinde yeni
yaklasimlarin ortaya ¢ikmasinda etkili olurken, enflasyonla miicadelede ¢dziim
yollar1 arayisim1 hizlandirmistir. Bu arayis siirecinde doviz kuru hedeflemesi,
parasal hedefleme, enflasyon hedeflemesi gibi alternatif para politikas stratejileri
on plana ¢cikmis ve bircok iilkede uygulamaya konu olmustur. Bu stratejiler icinde
son zamanlarda en fazla popiilerlik kazanan para politikasi stratejisi ise enflasyon
hedeflemesidir.

Enflasyon hedeflemesi stratejisinin diinya genelinde pozitif bir
performansa sahip oldugu goriilmektedir. Hem gelismis hem de gelisen
ekonomilerde ortalama enflasyon orani, enflasyon hedeflemesi uygulamasina
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gectikten sonra diismiistiir'. Ancak, gelisen ekonomiler, gelismis piyasa
ekonomilerine gore nispeten daha zayif bir performansa sahiptir. Bu
ekonomilerde sicak paranin ani kacisi ile ortaya cikan digsal soklar, para
otoritelerinin diisiik kredibilitesi, zayif finansal, mali ve parasal kurumlarin
enflasyon volatibilitesini artirdig1 saptanmaktadir.

Bu calismanin amaci; gelisen ekonomilerde para politikasinin
yiiritiilmesinde daha ©6nemli bir ara¢ haline gelen enflasyon hedeflemesinin
basarili bir performans gosterebilmesi icin; hedefleme oncesi baz1 6nkosullarin
gerceklesmesi gerektiginin, uygulama siirecinde ise merkez bankalariin
karsilagtiklar1 digsal soklarda kredibilitelerini saglamlastirmalarina yonelik bir
prosediir gelistirmelerinin kritik bir 6nem tasidigina isaret etmektir. Bu, son
zamanlarda enflasyon volatilitesi ile karsikarsiya kalan T.C.Merkez Bankasi i¢in
de son derece Onem tasiyan bir konudur. Calisma baslhica dort boliimden
olusmaktadir. Ik boliimde alternatif para politikas: stratejilerinin gelisimine
zemin hazirlayan aktif iktisat politikalarina karsi gelisen tepkilere kisaca yer
verilmekte, ikinci boliimde ise fiyat istikrarinm1 saglamaya yonelik alternatif para
politikas1 stratejileri degerlendirilmektedir. Ugiincii boliimde bu stratejilerin,
ozellikle de enflasyon hedeflemesinin gelisen piyasa ekonomilerindeki
performansi incelenmekte ve bu konuda iilke uygulamalarina 6rnek olarak Sili ve
Brezilya ile ilgili degerlendirmeler yapilmaktadir. Dordiincii ve son boliimde ise,
Tiirkiye’de uygulanmakta olan enflasyon hedeflemesi stratejisine ekonominin
altyapasi itibariyle yorum ve oneriler getirilmektedir.

I- Aktif Tktisat Politikalarina Tepkiler

1960’11 yillarda, iktisat politikasini uygulayan otoriteler ile ekonomistlerin
biiylik cogunlugu aktif iktisat politikasin1 desteklemislerdir. Aktif iktisat
politikasi, iiretim ve issizlik diizeyini tam istihdam diizeyine yaklastirmayi
amaclayan politikalar olarak tammlanmaktadir. Bu politikay1 destekleyenlerin
temel argiimam; uzun donemde enflasyon ve issizlik arasinda degis-tokus
iligkisinin varoldugu yoniindeki varsayima dayanmaktadir (Bernanke ve Laubach,
1997:11). Buna gore, parasal otoriteler enflasyon oranini diisiirmek istediklerinde
daha yiiksek diizeyde issizlik oranina katlanmak durumundadirlar. Ayni sekilde
bu iligkinin tersi de dogrudur; yani diisiikk bir igsizlik diizeyi daha yiiksek bir
enflasyon oranina katlanmay1 gerektirir. Bu diisiince, 1958 yilinda Phillips, 1960
yilinda ise Samuelson ve Solow tarafindan ifade edilmisti.

Ancak 1970’lerde aktif iktisat politikasinin ve araglarinin degistirilmesi
gerektigi yoniindeki goriisler agirlik kazanmaya baslamistir. Bu gerekliligi ortaya
cikaran temel unsurlardan biri; aktif iktisat politikalarina olan inanci zayiflatacak
entellektiiel gelismelerin (Bernanke ve Laubach, 1997:11-16) yasanmaya
baslamis olmasidir. Bu gelismelerin en 6nemlisi M. Friedman’in monetarist
kritigidir. Friedman, uzun donemde enflasyon ve issizlik arasinda degis-tokus

! Gelismis ve gelisen ekonomilerde enflasyon hedeflemesinin performanslar i¢in bakiniz: Arminio
Fraga ve Ilan Goldfajn, “Inflation Targeting In Emerging Market Economies”, NBER Working
Paper, No:10019., s.2.
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iligkisinin olmadigini, Phillips egrisinin gecersiz oldugunu ve genisletici
politikalarin uzun doénemde enflasyona yol actigini savunmustur. Diger bir
gelisme ise, teknik literatiirde “zaman tutarsizligi’olarak bilinen, iktisat
politikasmin kredibilite sorunu ile ilgilidir. Bu yaklasima gore; merkez bankasi
diisiik bir enflasyon oranina ulagmay1 hedeflese bile iiretim, istihdam ve karlar1 en
azindan gecici bir siire tesvik etmesiyle enflasyon oramni kamuoyu
beklentilerinin tizerine ¢ikaracaktir. Soyle ki; merkez bankasinin aktif bir politika
izleyecegi beklentisi icinde olan ekonomik ajanlar bu politikanin enflasyonist
etkilerinden korunmak amaciyla kisa donemde iicret ve diger girdi maliyetlerini
sozlesmelerle sabitleyeceklerdir. Bu ise fiyatlarda bir rijitlik yarattigi gibi igsizlik
oraminda bir diisiise yol agmayacaktir. Bu nedenle para politikasini uygulayan
otoritelerin zaman tutarsizligi problemine yol acan kisa donemli hedefler yerine
ancak uzun donemde gerceklestirilecek olan fiyat istikrar1 hedefine yonelmeleri
gerektigi hususunda hem para otoriteleri hem de akademisyenler arasinda bir
konsensiis saglanmistir.

II- Fiyat istikrarimin Saglanmasina Yonelik Alternatif Para Politikasi
Stratejileri

Para politikasimin yiiriitiilmesinde Oncelikli hedefin fiyat istikrarina
verilmesi farkli para politikas stratejilerini giindeme getirmistir. Fiyat istikrarinin
saglanmasina yonelik baglica para politikas: stratejileri; doviz kuru hedeflemesi,
parasal hedefleme ve enflasyon hedeflemesidir. Bu hedeflemelerin her biri ulusal
paranin degeri lizerinde bir simirlandirma getirilmesine yardimci olurlar.
Dolayisiyla bu hedeflemeler ayn1 zamanda para politikas1 i¢in bir nominal ¢apa
saglar. Para politikasinda secilen nominal ¢apanin tasimasi gereken ozellikler
sunlar olmalidir; secgilen hedefin kolaylikla kontrol edilebilmesi, kamuoyunun
anlayabilecegi seffaflikta olmasi, nihai amacla yani fiyat istikrar ile giiclii bir
iligkisinin olmasi, kisa araliklarla gozlenebilir olmasidir (Cukierman, 1999:5).

A- Doviz Kuru Hedeflemesi

Doviz kuru hedeflemesi, uzun tarihi gegmise sahip olan bir para politikasi
rejimidir. Bir donem altin standardi rejimi olarak uygulanmusti. Doviz kuru
hedeflemesinde, ulusal paranin degeri altin gibi bir mala sabitlenmektedir. Ancak,
son zamanlarda sabit doviz kuru rejimleri, ulusal paranin degerinin diisiik
enflasyon yasayan bir iilkenin parasina sabitlenmesi seklinde uygulanmistir
(Mishkin, 1999:2). D6viz kurunun sabit bir konuma getirilmesi zorunlu degildir.
Bu nedenle doviz kuru hedeflemesini uygulayacak iilkeler, sabit kur hedefini
benimseyebilecekleri gibi ayarlanabilir kur hedefini de benimseyebilmektedirler.

Ashinda kur rejimi tercihini belirleyen temel unsur, sdzkonusu iilkenin
icinde bulundugu parasal iligkilerin niteligidir. Bu konuda dolarizasyon sorunu
yonlendirici olmaktadir (Berg ve Borensztein, 2000:5-9). Dolarizasyonda,
yabanci para birimleri ulusal paranin gordiigii islevleri tamamen yada kismen
tistlenmektedir. Sayet yabanci para; 6deme ve hesap birimi olma islevini
listlenmisse para ikamesinden, deger biriktirme islevini {Ustlenmigse aktif
ikamesinden bahsedilir. Para ikamesi, genellikle yiiksek enflasyon ve
hiperenflasyon kogullar1 altinda ortaya ¢cikmaktadir. Para ikamesinin gii¢lii oldugu
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ekonomilerde sabit doviz kuru, aktif ikamesinin gii¢lii oldugu ekonomilerde ise
esnek ya da ayarlanabilir doviz kuru rejimi onerilmektedir.

Doviz Kuru Hedeflemesinin Avantaj ve Dezavantajlart

Doviz kuru hedeflemesi sahip oldugu avantajlar nedeniyle gelismis ve
gelisen ekonomilerde belirli donemlerde etkili bir para politikasi stratejisi olarak
uygulanmistir. Bu avantajlardan biri; uluslar arasi ticareti yapilan mallarin
enflasyon oranini sabitleyerek, enflasyonu dogrudan kontrol altina almasidir.
(Mishkin, 1999:3). Ikinci avantaji, eger uygulanan doviz kuru hedeflemesine
giiven duyulmussa enflasyon beklentisi i¢in bir nominal capa saglamasidir. Bu
durumda merkez bankasi ulusal paramin degeri diismeye basladiginda siki para
politikasma, yiikselme egilimi ortaya c¢iktiginda gevsek para politikasina
odaklanir. Boylece, doviz kuru hedeflemesi genisletici bir para politikasini
engelleyerek merkez bankasinin zaman tutarsizligi tehlikesine diigmesini Onler
(Mishkin, 1997:15). Ddoviz kuru hedeflemesinin bir diger avantaji ise, bu
hedeflemenin ekonomik ajanlar tarafindan kolaylikla anlasilabilecek netlik ve
basitlikte olmasidir (William J.:1997:1-7).

Doviz kuru hedeflemesi, gelismis iilkelerde enflasyonu kontrol etmede
basarili bir sekilde uygulanmustir. Ornegin, hem Fransa hem de Ingiltere ulusal
paralarim1 Alman markina baglayarak (ERM) enflasyon oranlarini diisiirmiislerdir
(Mishkin, 1997:3). Fransa 1987°de doviz kurunu Alman markina sabitlemis,
enflasyon orant %3’lerde iken 1992 yilinda bu oran %2’ye diigmiistiir. Ayni
sekilde, Ingiltere 1990 yilinda %10 olan enflasyon oranini bu uygulama ile 1992
yilinda %3’e diislirmiistiir. Gelisen ekonomilerde de doviz kuru hedeflemesi
enflasyonun hizli bir sekilde diisiiriilmesinde basarili olmustur. Ornegin,
Arjantin’de 1987°de %131, 1988’de %343, 1989°da %3080 ve 1990°’da %2314
diizeyine yiikselmis olan enflasyon orani 1991°de yiiriirlige konan para kuru
uygulamasi ile 1994°de %3,8 diizeyine inmistir (Parasiz, 2001:317).

Do6viz kuru hedeflemesinin belirli avantajlarina ragmen birtakim
dezavantajlar1 da bulunmaktadir. Bunlardan en Onemlisi, para politikasinin
bagimsizligint  kaybetmesi  nedeniyle disaridan  gelebilecek  soklarin
onlenememesidir. Buna verilebilecek en iyi 6rnek 1992 ERM krizidir (Krugman,
1999:433). Berlin duvarinin yikilmasindan sonra Dogu Almanya’nin yeniden
ingas1 icin Bati Almanya genisletici maliye politikas1 uygularken diger taraftan
Bundesbank siki para politikasina bagvurmustur. Paralarini Alman markina
baglayan diger Avrupa iilkelerinin ise deflasyonist politikalara yonelmeleri
gerekirken enflasyon ve issizlik diizeyini korumak icin kuru siirdiirmeleri yani
genigletici maliye politikas1 yamisira siki para politikast uygulamalar: iilke
ekonomilerini resesyona itmistir. Sonug olarak, Almanya’da enflasyonist baskilar
sonucu faiz oranlar1 ylikselmis ve faizlerin yiikselmesi ile yasanan sok, paralarini
Alman markina sabitleyen diger Avrupa iilkelerine de gecmistir.

Ikinci 6nemli sorun, déviz kuru hedeflemesinin, iilke paralarini spekiilatif
ataga acik hale getirmesidir. Spekiilatif ataktan sonra ulusal paranin degerinin
diismesi hem gercek hem de beklenen enflasyonun yiikselmesine yol agacaktir.
Istikrarh bir doviz kuru, siki bir para ve maliye politikasinin uygulanmasini
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gerektirir. Merkez bankasi bir taraftan sabit doviz kurunu uygulayip diger taraftan
da para arzini artirirsa doviz rezervlerini kaybetmeye baslar ve kuru siirdiiremez
(Altug, 2001:92-93). Diger taraftan, gelisen ekonomilerde ulusal paranin
gelecekteki degerinin belirsizligi nedeniyle bor¢ senetleri yabanci para cinsinden
diizenlenmisse, ulusal para devaliie edildiginde yurti¢i firmalarin borg¢ yiikii artar.
Halbuki, firmanmin varliklar1 genellikle ulusal para cinsinden belirlendiginden
firma varliklarinin degerinde aymi dogrultuda bir artis olmaz. Dolayisiyla bu
durum firmalarin bilango dengesinde onemli bir bozulmaya yol acar (Mishkin,
2004:4). Tiim bu nedenler finansal kirilganlig1 artirarak ekonomide son derece
yikict olabilecek finansal krizlere yol acabilmektedir. 1992 Sili krizi, 1994
Meksika krizi ve 1997-98 Asya krizinde benzer bir durum yasanmistir. Goriildiigii
gibi, doviz kuru hedeflemesi hem gelismis hem de gelisen ekonomilerde
enflasyon oranlarimin diigiiriilmesinde etkili olmus, ancak sodzkonusu iilkeler
bunun bedelini krizlerle 6demislerdir. Bu nedenle, doviz kuru hedeflemesi 1990’11
yillarda 6zellikle gelismis ekonomilerde anlamini kaybetmistir.

B- Parasal Hedefleme

Enflasyonu kontrol etmede kullamlan para politikas: stratejilerinden bir
digeri parasal hedeflemedir. Parasal hedeflemede, merkez bankasi parasal taban,
genis para ya da kredi biiyiikliiklerinin biiyiime oranimi hedeflemektedir
(Cukierman, 1999:3-5). Parasal hedeflemede merkez bankasi, para
kavramlarindan hangisini kontrol etmesinin uygun olacagina karar vermek
durumundadir. Merkez bankasi bu amacgla iki temel Olciite gore hareket eder
(Keyder, 2002:240):

a) Sozkonusu biiytikliigiin ekonomik faaliyet iizerinde etkili olabilecek
para arz1 ile iliskili olmasi,

b) Secilecek olan biiyiikliigiin merkez bankasmin para politikasini
yiirlitebilmek icin kullanabilecegi tiim araclar1 iceriyor olmasidir.

Bu yaklasimda; GSMH ile para arzi arasindaki iliskiyi gosteren paranin
dolanim hizi ve para arzi ile parasal taban arasindaki iliskiyi gosteren para
cogaltant kullanilarak, para otoritesinin kontroliinde olan parasal tabanin ne
diizeyde tutulmasi gerektigi tespit edilir (Keyder:2002:453). Parasal hedefleme,
1970 ve 1980’1i yillarda Amerika, Almanya, Isve¢ ve Fransa gibi bircok iilkede
daha dar para tammindan daha genis para tammina kadar degisik parasal
biiyiikliikler i¢in uygulanmigtir.

Parasal Hedeflemenin Avantaj ve Dezavantajlart

Parasal hedeflemenin doviz kuru hedeflemesine gore 6nemli bir avantaji,
merkez bankasinin para politikasim yurti¢ci soklarla miicadele etmek amaciyla
kullanabilmesidir. Ayn1 zamanda, déviz kuru hedeflemesinde oldugu gibi merkez
bankasinin belirledigi hedefe ulasip ulasamayacagina iliskin bilgiler hizli bir
sekilde elde edilmektedir. Ciinkii ¢ok kisa periyodlarla, parasal biiyiikliikler
kamuoyuna raporlar halinde duyurulmaktadir (Cukierman, 1999:12). Bu, para
otoritelerinin nasil bir para politikas1 uyguladig1 ve enflasyon oranim1 korumaya
yonelik gercek niyetleri hakkinda hem piyasalara hem de kamuoyuna gerekli
sinyalleri iletecektir. Dolayisiyla seffaflik artacak, seffafliin artmasi ise
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enflasyon beklentilerini sabitleyerek enflasyon oraninin diigsmesini saglayacaktir.
Parasal hedefleme, doviz kuru hedeflemesinde oldugu gibi kamuoyu tarafindan
kolaylikla anlasilabilen nominal bir capa saglarken (Mishkin, 1997:24) aym
zamanda para politikasina olan giivenirliligin hemen artmasini saglayarak para
politikast otoritelerinin zaman tutarsizlifi tehlikesine diismesini de Onler
(Cukierman, 1999:12).

Parasal hedefleme Almanya’da basartyla uygulanmistir; Almanya 1975
yilindan itibaren kabul ettigi parasal hedefleme stratejisi ile 1995 yilina kadar %?2
enflasyon hedefine ulagmistir (Mishkin, 1997:25). Almanya’nin bu basarisinda;
parasal hedeflemeyi resmi bir politika rejimi olarak benimsemesi, Milton
Friedman’in “sabit parasal bilylime oram kurali” Onerisinin tersine parasal
hedeflemeyi kat1 degil esnek bir sekilde uygulamasi ve Bundesbank’in tam bir
parasal hedefleme yani sira ortiik bir enflasyon hedeflemesini uygulamasi etkili
olmustur (Cukierman, 1999:3).

Parasal hedeflemenin yukarida belirtilen tiim avantajlar1 iki biiyiik kosula
baghdir. Bu kosullarin gerceklesmemesi parasal hedeflemenin dezavantajlarini
olusturacaktir. Bunlardan en oncelikli olam1 ama¢ degiskenler (enflasyon ya da
nominal gelir) ile hedeflenen biiyiikliikkler arasinda Ongoriilebilir ve giiclii bir
iligkinin olmasidir. Bu iliski zayifsa parasal hedefleme mekanizmasi
islemeyecektir. Soyle ki; para politikasinin durumu hakkinda gerekli sinyallerin
iletilmemesi enflasyon beklentilerini sabitleyemeyecek, dolayisiyla merkez
bankasinin hesap verebilirligini zayiflatacaktir. Ikinci kosul ise hedeflenen parasal
biiyiikliiklerin merkez bankasinin kontrolii altinda olmasidir (Benjamin, 1989:28).
Bilindigi gibi, parasal biiyiikliiklerin kontrolil agisindan M1 gibi daha dar parasal
biiyiikliikkler merkez bankalar1 tarafindan kolaylikla kontrol edilmesine ragmen,
M2 ve M3 gibi daha genis parasal biiyiikliiklerde kontrol giicii zayiflamaktadir.
Eger parasal biiyiikliikler merkez bankasi kontrolii altinda degilse seffaflik ve
hesap verebilirlik saglanamayacaktir.

Parasal hedefleme Almanya’da basarii bir sekilde uygulanmasina
ragmen, Kanada, Ingiltere ve Amerika’da aym basar1 saglanamamustir. Bunun iki
onemli nedeni vardir. Birincisi s6zkonusu iilkelerde parasal hedeflemenin ciddi
bir sekilde takip edilmemesi ve bu nedenle basar1 sansin1 yitirmesidir. ikincisi ise,
1980°1i yillarin baslarinda parasal biiyiikliikler ile enflasyon ve nominal gelir
arasindaki ongoriilebilir iligskinin finansal enstriimanlarin sayisindaki artisa bagh
olarak bozulmasidir. Hatta bu konuda Kanada Bankasi guvernor bagskam “Biz
parasal hedeflemeyi terketmedik, o bizi terketti” demistir (Miskin: 1999:14).
Parasal hedeflemenin, gelismis {ilkelerde doviz kuru hedeflemesinin
siirdiiriilememesi ve yeni bir nominal ¢apa bulma arayisi i¢inde yaratilmis oldugu
goriilmektedir. Baz1 iilkelerde bu hedeflemenin basarisiz olmasi, enflasyon
hedeflemesini dnemli bir para politikas1 stratejisi haline getirmistir.

C- Enflasyon Hedeflemesi

Enflasyon hedeflemesi, para politikasinin uzun donem nihai hedefi olan
fiyat istikrarinin saglanmasi icin enflasyon oraninin bir hedef yada hedef araligina
dayandirilmasi ve bunun da kamuoyuna duyurulmasini igeren bir para politikasi
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stratejisidir (Bernanke ve Laubach, 1997:4). Ancak, Mishkin’inde belirttigi gibi
(Mishkin, 2004:1) enflasyon hedeflemesi bundan cok daha genis bir icerige
sahiptir. Buna gore enflasyon hedeflemesinde su hususlar 6nemlidir;

i) Orta donem bir enflasyon hedeflemesinin kamuoyuna duyurulmasi,

ii) Para politikasinin nihai hedefinin fiyat istikrar1 oldugu, diger
amaclarin ikincil 6nemde olduguna dair kurumsal bir vaatte bulunulmasi,

iii) Para politikas1 araclarinin se¢iminde kullanilan, bir ¢cok degiskenin
yer aldig stratejileri iceren bir bilgi diizeyinin saglanmasi,

iv) Para otoritelerinin planlari, kararlari, amaclar1 hakkinda piyasa ve
kamuoyuna bilgi verilerek politika seffafliginin artirilmasi,

v) Merkez bankasinin sorumluluk alaninin agik bir sekilde belirlenerek
hesapverebilirliginin artirilmasidir.

Enflasyon hedeflemesinde merkez bankalarinin basarilar1 kamuoyuna
verdikleri giiven, yani kredibilite ile dogru orantilidir. Kredibilitenin saglanmasi
siirecinde seffaflik ve hesapverebilirlik énemli bir rol oynamaktadir. Oncelikle
enflasyon hedeflemesi yiiriirliikkte iken, merkez bankasi bir seffaflik prosediiriinii
uygulayabilmeli ve giiclii arz soklartyla karsilasildiginda bunu kamuoyuna
anlatabilmelidir. Ancak, ozellikle gelisen ekonomilerde kredibilite ile ilgili
olumsuzluklar sézkonusu olabilmektedir . Soyle ki;

-Diigiik kredibilite ekonomide biiyiikk soklar yasandiginda {retim,
enflasyon ve faiz oranlarinda daha biiyiik bir volatiliteye yol agcmaktadir (Fraga ve
Goldfajn, 2003:14).

-Gelisen ekonomilerde merkez bankasi da dahil olmak iizere kurumlarin
zayiflig1 kredibilitenin saglanma silirecini uzatmaktadir. Diisiik kredibilite,
ekonomik ajanlarin merkez bankasimin verdigi vaade baglh kalamayacagi ve
biiylik soklar karsisinda giiclii bir tepki veremeyecegi inancin giiclendirir. Bu
olumsuz beklentiler hem beklenen hem de gerceklesen enflasyonun daha yiiksek
cikmasina yol agar. (Fraga ve Goldfajn, 2003:14-15).

Enflasyon hedeflemesinde para otoritelerinin bu hedeflemeyi uygularken
karar vermeleri gereken bazi unsurlar vardir. Bunlardan bazilari; hedefleme icin
enflasyon orami veya fiyat diizeyi seceneklerinden hangisinin tercih edilecegi,
eger hedefleme enflasyon oramna gore yapiliyorsa hangi endeksin (TUFE,
GSMH Deflatorii vb.) kullanilacagi, hedeflemenin belli bir nokta ya da banttan
hangisine gore yapilacagi, eger banda goére yapilmissa bu bandin genisliginin ne
olmasi gerektigi gibi teknik detaylar1 icermektedir (Malatyali, 1998:6).

Enflasyon hedeflemesi rejimi ilk olarak, Yeni Zelanda (1989), Kanada
(1991), Ingiltere (1992), Isvec (1993) ve Finlandiya’da (1993) uygulanmistir. Bu
rejim, Yeni Zelanda ve Kanada’da parasal hedeflemenin istenilen sonucu
vermemesi izerine yiiksek diizeyde seyreden enflasyon oramimi diisiirmek
amactyla uygulanirken, Ingiltere, Isvec ve Finlandiya’da sabit doviz kuru
uygulamalarindan sonra yeni bir nominal capa saglamak amaciyla tercih edilen
bir para politikasi stratejisi olmustur (Leiderman ve Svensson, 1997:1). Gelismis
ekonomilerde, enflasyon hedeflemesi uygulamasina gectikten sonra ortalama
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enflasyon oranlar1 diigmiistiir. Bu oran hedefleme oncesi %3.72 iken, hedefleme
sonrast %2.50 olmustur (Fraga ve Goldfajn, 2003:2).

Enflasyon Hedeflemesinin Onkosullar

Enflasyon hedeflemesine ge¢cme karar1 verilmeden once bazi 6nkosullarin
gerceklesmis olmasi enflasyon hedeflemesinin basarist agisindan Snemlidir.
Enflasyon hedeflemesi stratejisinde bes temel dnkosul 6n plana ¢ikmaktadir.

1)Fiyat istikrarinin para politikasinin  nihai  hedefi olmasi: Alan
Greenspan, fiyat istikrarini; “hane halkinin ve is ¢evrelerinin giinlik yasamiyla
ilgili kararlar alirken dikkate almak zorunda kalmayacagi, yeterli derecede diisiik
bir enflasyon orani” olarak tammlamistir. Merkez bankasinin birincil hedefinin
fiyat istikrarim gerceklestirmek olduguna dair giicli bir kurumsal bagliligin
olmasi 6nemli bir gerekliliktir. Bu, 6zellikle gelisen ekonomiler icin son derece
onemlidir.

ii)Merkez bankasimin bagimsiz olmasi: Merkez bankasi bagimsizligi;
merkez bankasinin hedefledigi enflasyon oranina ulagsmak i¢in ya da mevcut olan
enflasyon diizeyini koruyabilmek ic¢in, uygulayacagi para politikast rejimini ve
kullanacag para politikas1 araglarimi bagimsiz bir sekilde kendi kararlariyla
secmesi ve uygulamasidir. Merkez bankasinin enflasyon hedefini gerceklestirmek
icin gerekli olan para politikast araglarini olusturmada yeterli takdir yetkisine
sahip olmas1 yani ara¢ bagimsizligi zorunlu iken amag¢ bagimsizligt bir zorunluluk
degildir (Masson ve Sharma, 1997:5). Merkez bankasi, para politikasinin
amaclarim gerceklestirirken bu amacglarin gerceklesmesini engelleyecek kisa
donemli politik baskilara maruz kalmayacagindan emin olmalidir. Ampirik
caligmalar, merkez bankasi bagimsizligi ile enflasyon arasinda ters yonlii bir
iliskinin oldugunu gostermistir (Neyapt: ve Berument, 1999:12).

iii)Ulkede mali baskinhgin olmamasi: Mali disiplinin saglanmadig
ekonomilerde kamunun borclanma geregi merkez bankalarinin temel politika
enstriitmanlar1 olan faiz hadlerini etkili bir sekilde kullanmasini engeller. Maliye
politikasinin ~ “baskin” oldugu bu gibi durumlarda merkez bankasi
makroekonomik hedeflerin belirlenmesinde etkisiz kalip, piyasa operasyonlarinda
kamu dinamiklerine bagimli hale gelmektedir. Bu ozelliklere gore sekillenen
ekonomik ortamda ise enflasyon hedeflemesi uygulamasi basarili bir sonug
vermeyecektir. Mali baskinligin mali piyasalarla olan diger bir baglantisi,
senyoraj yapma egilimini artirmasidir. Senyoraj gelirlerine baglhilik mali
baskinligin en basit ve en yaygin gostergesidir (Taban, 2000:25). Gelismekte olan
ilkelerde bu iliski vergi kaynaklarinin istikrarsizligi gibi yapisal ozelliklerden
dolayr ¢ok giicliidiir ve senyoraj gelirlerinin kotilye kullanilmasi pek ¢ok kez
krizlere neden olmaktadir. Bu nedenle, Merkez bankasinin yiiriittiigii bagimsiz bir
para politikas1 i¢in ara¢c bagimsizligi yeterli olmayip, ekonominin mali
baskilardan da kurtulmasi gerekmektedir.

iv)Gelismis mali ve finansal piyasalarin varligi: Enflasyonun hedeflenen
diizeyde tutulmasi amaciyla para otoriteleri tarafindan kullanilacak parasal
araclarm etkinligi istikrarli ve giivenilir bir finans sisteminin varligina baghdir.
Ornegin, zayif bir bankacihik sistemi son derece tehlikeli olabilmektedir; merkez
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bankasi enflasyon hedefini siirdiirmek i¢in faizleri artirdiginda finansal sistemin
cokiisiine yol acabilir. Bankacilik sisteminin zayifligi farkedildiginde sermaye
hareketleri tersine doner ve iilke disina ¢ikmaya baslar. Bu da doviz kurlarinda
bozulma, ulusal paranin devaliiasyonu ve parasal genisleme ile sonuglanir.
Ayrica, mali piyasalarin kullanilan parasal araclara yeterli cabuklukta tepki
verememesi enflasyon hedeflerinden sapmalara yol acabilecektir. Gelisen
ekonomilerde finansal derinlik diizeyi diisiiktiir® ve finansal sozlesmeler kisa
donemli olarak diizenlenir. Bu yap1 para politikasinin aktarim mekanizmasini
zayiflatmaktadir. Uzun vadeli piyasalarin yoklugu kisa donem faiz oranlarmin
daha fazla degismesine dolayisiyla faiz oranlarinda yiiksek volatiliteye yol
acmaktadir (Fraga ve Goldfajn, 2003:25-26).

v)Islevsel bir doviz piyasasi: Enflasyon ve dis denge hedefleri arasinda
cikabilecek herhangi bir uyusmazlikta, merkez bankasi giiven asilayabilecek bir
doviz konumuna sahip olmalidir. Bdyle bir konum, olasi uyusmazliklarin bir
giiven bunalimina doniisiip krize yol agmasina imkan tanimayacaktir.

vi)Enflasyon hedeflemesine gecmeden once enflasyon oramnin belirli bir
seviyeye indirilmesi: Enflasyon hedeflemesi stratejisi temelde zaten diisiik
enflasyona sahip ekonomilerde fiyat istikrarimm  korumaya  yoOnelik
olusturulmustur. Bu rejimi uygulamaya koyan iilkelerin, Sili ve Israil dahil hepsi
25% ten daha diisiik bir enflasyon oramyla programa baslamislardir.
Enflasyonun belirli bir diizeye indirilmesi, para politikasinin bagimsizliginin
saglanabilmesi ve mali baskinligin engellenebilmesi i¢in de gereklidir.

Enflasyon Hedeflemesinin Avantaj ve Dezavantajlar

Para politikasinda bir orta donem stratejisi olarak enflasyon hedeflemesi
birka¢ avantaja sahiptir. Doviz kuru hedeflemesinin tersine enflasyon hedeflemesi
yurti¢i sorunlara odaklanabildigi icin yurti¢i soklarla miicadele edebilir (Mishkin,
2000:2-4). Ciinkii, para politikas1 tek bir degisken yerine enflasyonu
etkileyebilecek her tiirlii faktér gbz oniinde bulundurularak belirlenmektedir. Bu,
enflasyon hedeflemesinin en Onemli avantajini olusturmaktadir. Merkez
bankasinin kisa donemli makro ekonomik gelismeler karsisinda dengeleyici
tepkiler verebilmesi bu stratejiye esnek bir oOzellik kazandirir (Bernanke ve
Laubach, 1997:26). Parasal hedeflemenin basarisi para ve enflasyon arasinda
istikrarli bir iliskinin varhigina dayalidir. Oysa, enflasyon hedeflemesinde bu
iligkinin varhgi kritik bir unsur olusturmasa da para ve enflasyon arasinda
istikrarl bir iligki olusur. Ayrica, kamuoyu tarafindan kolaylikla anlasilan ve bu
nedenle de seffaflik ©6zelligi son derece yiiksek olan bir stratejidir. Diger bir
avantaji ise; tam rakamsal bir enflasyon hedeflemesi merkez bankasinin
hesapverebilirligini artirdigi icin, merkez bankasinin zaman tutarsizligi
tehlikesine diismesini engeller.

Bir para politikast stratejisi olarak enflasyon hedeflemesinin baz1 6nemli
dezavantajlar1 da bulunmaktadir. Bu dezavantajlar; rijit olmasi, tavizsiz olarak
uygulanmasi gereken bir politika olmasi, iiretimin istikrarsizligim artiracak bir

% Gelismekte olan iilkelerde likit yiikiimliiliiklerin GSMH’ya orami ortalama %351 iken, gelismis iilkelerde bu
oran %72’ dir.
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potansiyele sahip olmasi, biliyime hizin1 diigiirmesi, enflasyonun kontroli
zorlastiginda merkez bankasinin hesapverebilirligini azaltmasi, mali baskinlig
engelleyememesi, enflasyon hedeflemesinde uygulanmasi gereken dalgali kur
rejiminin finansal istikrarsizhifa yol acmasi, merkez bankasi tarafindan kolaylikla
kontrol edilememesi seklinde siralanabilir (Mishkin, 2000:4-5). Bu dezavantajlar
icerisinde Ozellikle dalgali kur rejiminin finans piyasalarinda istikrarsizliga yol
acma tehlikesi gelisen ekonomiler i¢in sézkonusu olabilmektedir. Sicak paranin
aniden kacisi ulusal paranin deger yitirmesine yol acarken, enflasyonist baskilarin
etkilerini kontrol etmeye yarayan ve bir para politikasi araci olan faiz oranlarinda
volatilitenin artmasma neden olur. Literatirde, bu siire¢ “digsal baskinlik” *
olarak nitelendirilmektedir.

III- Gelisen Ekonomi Uygulamalarina Ornekler

Bu boliimde alternatif para politikalariin ve ozellikle de enflasyon
hedeflemesinin Sili ve Brezilya’daki performansi incelenmekte daha sonra ise
Tirkiye’de uygulanan enflasyon hedeflemesinin bir degerlendirilmesi
yapilmaktadir.

A-Sili

Sili, Latin Amerika komsularina benzer sekilde uzun bir siire yiiksek ve
degisen enflasyon yasamus bir iilkedir. Bu sorun, politikacilarin her zaman
giindeminde yer almig olmasina ragmen siirdiiriilebilir bir makro politika
olusturulamadig1 i¢in enflasyon sorunu ¢oziillememistir (Garcia, 2000:146). Bu
sorunun ¢oziimii amaciyla 1970 yilinda sabit doviz kuru rejimini iceren bir
istikrar programi uygulanmis ancak bu program basarili olamams, 1972 yilina
gelindiginde enflasyon oramt %200’1 agsmustir. 1973°de hiikiimetin degismesiyle,
doviz kuru nominal bir ¢apa olarak degil ekonominin dis rekabet giiciinii
sirdirmek i¢in kullanilmustir. Fakat, bu uygulama ile de enflasyon
diisiiriilememis ve 1974 yilinda %500’lere yiikselmistir (Parasiz, 2001:262). Tiim
bu gelismeler karsisinda 1978’de tablita sistemi yiiriirliige konulmustur. Aktif
doviz kuru yonetimi yerine dnceden ilan edilen doviz kuru rejimine gegilmistir.
Bu program enflasyon oraninin diisiiriilmesinde basarili olmus ancak nominal faiz
oraninin yiikselmesi sonucu finansal bir kriz yasanmis, pezo dolara kars1 %18
oraninda devaliie edilmistir (Parasiz, 2001:270).

Sili’de 1970’ lerin sonlarinda uygulanan siki para ve maliye politikalar: ile
enflasyon orani ii¢ haneli rakamlarin altina inmistir. 1990’larda ise %20’leri asan
bir enflasyon oran1 ile enflasyon hedeflemesi benimsenmistir. Gelisen
ekonomilerde enflasyon hedeflemesini uygulayan ilk iilke Sili’dir. Sili’de
enflasyon hedeflemesine gecmeden oOnce 1989 yilinda merkez  bankasina
bagimsizligin1 kazandiran yeni merkez bankasi yasasi yiirtirliige konmustur. Sili
Merkez Bankasi, iki haneli bir enflasyon oranina karsin tam bir hedefleme ile
enflasyonu kontrol etmenin zorlugunu farkederek gelismis iilkelerde
benimsendigi gibi baslangicta yiiksek enflasyonu diisiirdiikten sonra enflasyon
hedeflemesinde kademeli bir siire¢ izlemistir (Mishkin, 2001:7). Sili’de 1990-

? Bkz., Fraga ve Goldfajn, “Inflation Targeting...”, s.26-31.
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1997 yillar1 aras1 enflasyon hedeflemesinin cesitli politikalar ile bir arada
uygulandigi goriilmektedir. Bunlar; doviz kuru bandi, sterilizasyon ve sermaye
giriglerinin kontroliidiir. D6viz kuru bandi, reel doviz kurundaki yiiksek
volatiliteyi Onlemek amaciyla kullanilmistir (Garcia, 2000:147-150). Bu
donemde, Sili’de enflasyon hedeflemesi oldukca basarili olmus, %?20’lerin
istlinde seyreden enflasyon oramt %3 diizeyine diisiiriilmiistiir. Ayrica, bu
donemde iiretimdeki biiylime ortalama %8’den fazla gerceklesmistir. Ancak,
1998’de ekonominin resesyona girmesiyle tiretimdeki biiyiime %3.4’e diismiis ve
1999’un ilk yarisinda bu oran %-2.9 olarak gerceklesmistir.

Sili’de tam bir enflasyon hedeflemesine 1999 yilinda gecilmistir. 1999°da
yeni para ve kur politikas1 olarak; dalgali doviz kuru rejimi, enflasyon i¢in tam bir
hedefleme ve daha fazla hesapverebilirlik ve seffaflik benimsemistir (Garcia,
2000:157-159). 1999°dan once merkez bankasi ne enflasyon raporu tiirii ne de
enflasyon ongoriisii ile ilgili bir rapor yaymlamamaktaydi (Mishkin, 2001:8-9).
Para politikasinin hesapverebilirlik mekanizmasinin  zayifligin1 gosteren bu
durum, olusturulan yeni para politikas1 ile asilmistir; merkez bankasi, para
politikasinin durumu ile ilgili agiklama yapmak zorundadir, yilda ii¢ kez para
politikast raporu yayinlamaktadir ve her ay para politikast toplantilar
yapilmaktadir (Garcia, 2000:159-160). Sili’de, 2005 yili itibariyle enflasyon oram
%3.2, biiyiime hiz1 %6.1°dir (IMF, 2005).

Bu verilere dayanarak Sili’de enflasyon hedeflemesi ile ilgili su
tespitlerde bulunmak miimkiindiir. Sili enflasyon hedeflemesinde basaril
olmustur. Enflasyon hedeflemesinin basarisinda sadece merkez bankasi
uygulamalar1 degil aym zamanda biiyilk kamu aciklarimi azaltan politikalar,
regiilasyon ve finansal sektoriin denetimini kapsayan uygulamalar, enflasyon
hedeflemesi Oncesi enflasyon oramini belirli bir diizeye indiren dezenflasyon
siireci, merkez bankasinin hesapverebilirligini artirilmast i¢in  yayinlanan
enflasyon raporlart 6nemli bir katki saglamiglardir. Kisacasi, Sili’de agik bir
enflasyon hedeflemesine gecmeden once enflasyon hedeflemesinin dnkosullar
saglanmistir. Sili aym zamanda enflasyon hedeflemesinin dezavantajlarii
yasamug bir iilkedir. Bu dezavantajlardan en Onemlisi ise bazi yillarda yasanan
biiylime hizindaki diisiistiir.

B- Brezilya

Brezilya uzun bir donem enflasyon sorunu yasamus bir iilkedir. 1981-
1994 arasinda yillik enflasyon orant %100’ asmis, 1993-1994 yillar1 arasinda
%2700’e varan bir oranda hiperenflasyon yasamustir. Brezilya’da enflasyon
sorununun ¢o6ziimii amaciyla uygulanan baglica istikrar programlari sunlar
olmustur (Yay, 2001:41); 1986 Cruzado Plani, 1989 Summer Plani, 1990 Collar
Plam1 ve 1994 Real Plan. Doviz kurunu capa olarak kullanan Real Plani ile
enflasyon hizla kontrol altina alinmis, 1994’te dort haneli rakamlardan, 1995°te
iki hanelilere, 1998’de ise, %2’den daha az bir orana diisliriilmiistiir. Ancak
enflasyon orani diigse de ayni basari maliye kesiminde saglanamamustir. Kurun
sabitlenmesi ile Brezilya parasimin asir1 degerlenmesi 1997 ve 1998 yillarinda
spekiilatif bir atagin ortaya ¢ikmasina yol acmustir. Kamu bor¢larinin artmasi,
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1997°de %3.6’larda olan GSYIH nin, 1998’de %-0.12’lere kadar diismesi sonucu
1998 yilinin sonunda IMF ile bir anlasma imzalanmistir. Fakat uygulanan
programin kredibiliteden yoksun olmasi doviz kuru {iizerindeki baskilar1 ve
sermaye kacislarini engelleyememis ve 1999 yilinda sabit doviz kuru rejimi
cOkmiistiir (Nicias, 2000:132-134).

Bu gelismeler iizerine, Brezilya Temmuz 1999 yilinda resmi olarak
enflasyon hedeflemesine ge¢cmistir. Enflasyon hedefi, 1999 yil1 icin %8, 2000 yil1
icin %6 ve 2001 yili icin %4, 2002 yili icin %3.5 olarak belirlenmistir.
Brezilya’da 1999 enflasyon oramt hedeflemenin biraz iizerinde (%8.94)
gerceklesmistir. GSYIH %0,75 biiyiimiistiir. 2000 yilinda ise, Brezilya'nin
ekonomik performansi: daha iyidir; enflasyon orani %5’in altinda gerceklesmis ve
GSYIH ilk geyrekte % 3.6 oraninda biiyiimiistiir (Nicias, 2000:137-140). 2005
yilina gelindiginde enflasyon oranimin %5.7, biiylime hizinin %2.4 diizeyinde
gerceklestigi goriilmektedir (IMF, 2005).

Brezilya’da enflasyon hedeflemesi uygulanmasinda enflasyonist siirecin
olmamasi nedeniyle dezenflasyon siireci benimsenmemistir (Alpaslan ve
Erdonmez, 2000:21). Brezilya’da enflasyon hedeflemesinin yasal bir dayanagi
vardir. Enflasyon endeksinin secilmesi, enflasyon hedefinin olusturulmas: ve
tolerans araliginin belirlenmesi Maliye Bakanligi tarafindan gerceklestirilir.
Merkez bankasi, enflasyon hedefinin gerceklestirilmesinden sorumludur; bu
konuda ara¢ bagimsizligna sahiptir fakat hedef bagimsizligina sahip degildir.
Eger, hedef ihlal edilirse, merkez bankasi bagkani maliye bakamna hedefe ni¢in
ulagamadigin1 ve tekrar hedeflemeye gecmek icin alinmasi gereken Onlemleri
aciklayan bir mektup gondermekle yiikiimliidiir. Ayrica, merkez bankasi her
ceyrekte, enflasyon ile ilgili goriiniimleri degerlendirdigi enflasyon raporunu
yayinlamak zorundadir (Nicias, 2000:136). Enflasyon hedeflemesi uygulamasinda
hesapverebilirlik ve seffaflik onemli maddelerden biri olarak benimsenmistir.

Brezilya enflasyon hedeflemesinde iyi sonuglar elde etse de bu
hedeflemenin dezavantajlarini yasamus bir iilkedir. Soyle ki; Brezilya 1999 yili
itibariyle, doviz kuru soku ve uluslar arasi petrol fiyatlarinin %100’den daha fazla
yiikselmesi ile ulusal paranin nominal olarak %50 oraninda deger kaybettigi,
negatif yonlii arz gsoklarmin meydana geldigi ve kamu mallar1 fiyatlarinin
yiikseldigi bir goriiniim arz etmektedir (Nicias, 2000:136). Yine, 2002’de sicak
para cikisina bagli olarak ulusal para nominal %50 deger kaybetmistir.
Brezilya’da gelecege yonelik olusan diisiik enflasyon beklentilerine ragmen bu
olay enflasyon hedefinden sapmalara neden olmus, hem enflasyon beklentileri
hem de gelecekteki fiili enflasyon kotiilesmistir. Hedeflenen enflasyon oramt %4
iken 2002 sonunda bu oran %11’e ulasmistir (Fraga ve Goldfajn, 2003:3).

Brezilya digsal soklarin enflasyon hedefinden nasil sapmalara yol
actiginin iyi bir 6rnegini olusturmaktadir.

C-Tiirkiye

Tiirkiye’de 1970’1i yillardan sonra enflasyon bir sorun olarak varligini
hissettirmeye baglamustir. 1970°’de %6.7 olan enflasyon orani, 1974’de %?29.9,
1978’de %52,6, 1979°da %63.9’a yiikselmistir. 1980 sonrasi donemde ise
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Tiirkiye’de yiiksek bir enflasyon oraninin seyrettigi goriilmektedir. Nitekim,
1980°de %107,2 diizeyine yiikselen enflasyon her ne kadar 1983’e kadar olan ii¢
yillik siirecte diisiiriilse de 2002’e kadar genellikle enflasyon yliksek diizeyde
seyretmistir (DPT, 2004). Tiirkiye’de 1980’lerden bu yana enflasyon sorununun
¢Oziimii ve ekonomik yapinmin istikrara kavusmasi icin ortodoks ve heteredoks
istikrar programlart uygulanmig ancak bunlarin icerisinden o6zellikle son dort
programda enflasyonla miicadele 6n plana ¢ikmistir. Bu programlar; 1989-91,
1994-95, 1997-99 ve 2000 yili programidir. 1997-99 programinin en belirgin
ozelligi; enflasyon hedefli para politikasina dayanan bir kur politikasi
izlenmesidir. U¢ programin da ortak 6zelligi, para, kur ve maliye politikalarmin
birlikte uygulanmis olmasidir (Erdogan ve Ener, 2000:20-22). Ancak, bu
programlar kamuoyuna tam olarak anlatilamadigi icin enflasyon beklentisini
kiramamus ve yapisal sorunlar goz ardi edildiginden bir ¢c6ziim getirememislerdir.

Tiirkiye’de yillardir siiren yiiksek enflasyonla miicadele amaciyla
uygulanan anti-enflasyonist politikalarda basarisiz olunmast alternatif yeni
politika arayislarini giindeme getirmistir. Bunlardan biri, 1994 krizinden sonra
tartisilmaya baslanan sabit kur rejiminin bir Ornegini olusturan para kurulu
sistemidir. 2000 yilinda yapilan IMF destekli enflasyonla miicadele programinin
genel cercevesi (Egilmez ve Kumcu, 2002:267) incelendiginde, yar1 para kurulu
sisteminin uygulandigi goriilmektedir. Sistemin uygulanma siirecinde kur
sepetinin degeri %20, enflasyon oran1 %39 artarak ulusal para asir1 degerlenmis,
likidite gereksinimi igerisine giren bankalara merkez bankasinin son bor¢ merci
islevini yerine getirmemesi nedeniyle bankacilik krizi yaganmustir.

2000 Subat krizinden sonra doviz kuru nominal ¢apa olma ozelligini
kaybetmistir. 22 Subatta kur dalgalanmaya birakilmis ve para politikast rejimi
olarak parasal hedefleme benimsenmistir. Bdylece, 2001 yilinda program IMF ve
Diinya Bankasr’nin ek destekleriyle yenilenerek “Giiglii Ekonomiye Gecis
Programr” ad1 altinda tekrar uygulamaya sokulmustur. Uygulanan programin orta
vadede amaci; saglikli bir bankacilik sistemi, bu baglamda kamu bankalarinin
gorev zararlarindan arindirilmasi, yeniden yapilandirilmasi olmustur (Keyder,
2002:455). Fakat bu programda basarili olamamistir. Bunun iizerine IMF ile
18.stand by diizenlemesine gidilerek 2002 yilindan itibaren yeniden 3 yillik bir
program hazirlanmigtir. Bu programin para politikast acisindan getirdigi en
onemli yenilik “ortiik enflasyon hedefinin” benimsenmesidir.

T.C.Merkez Bankasi 2002 yili basindan itibaren ortiik enflasyon
hedeflemesine gecmistir. Sozkonusu stratejinin  benimsenmesinin nedenleri
sunlardir (www.tcmb.gov.tr): IIk neden, agik enflasyon kosullarinin olusmadig
diisiincesidir. Ikinci neden ise, kronik enflasyon ortaminda parasal gostergelerle
enflasyon arasindaki iligkinin genelde istikrarli olmamasi nedeniyle sadece
parasal hedefleme ile enflasyonla miicadelenin yeterli olmayacag: diisiincesidir.
Merkez Bankasi mevcut ortiik enflasyon hedeflemesi stratejisi altinda, kisa vadeli
faiz oranlarin1 temel para politikas1 araci olarak kullanmakla birlikte IMF ile
yiirlitiilen program cercevesinde net uluslar arasi rezerv, net i¢ varliklar gibi
parasal performans kriterleri ile gosterge niteligindeki hedefleri gozetmistir.
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Ancak, net i¢ varliklar ya da para tabam icin hedefler olusturulmasi enflasyon
hedeflemesi rejiminde para politikasinin etkinligini azaltacagindan T.C.M.B.,
2005-1I1 Para Politikas1 Raporu’nda, 2006 yilinda bu hedeflerin yerini enflasyon
hedeflemesine iliskin goOstergelere birakacagint belirterek acik enflasyon
hedeflemesine gegme kararhiligim gostermistir.

Nitekim Merkez Bankasi 1 Ocak 2006 tarihi itibariyle acik enflasyon
hedeflemesine ge¢mistir. Toplumun her kesimi tarafindan kolaylikla takip
edilebilen ve giinliik yagsam maliyetini iyi 6lgen bir gosterge oldugu icin enflasyon
hedefi TUFE iizerinden tammlanmstir. Merkez Bankasi tarafindan enflasyon
hedefi 3 yillik belirlenmis, 2006 yili icin %5, 2007 ve 2008 icin %4 enflasyon
hedefi aciklanmistir. 2006 y1l1 %5 enflasyon hedefi i¢in +/-2 puan belirsizlik alan1
belirlenmistir. Enflasyon hedeflemesine gecilmesiyle ii¢ ayda bir yayinlanan para
politikast raporunun yerini enflasyon raporu almstir.

IV-Tiirkiye’de Enflasyon Hedeflemesi Uygulamasinin
Degerlendirilmesi

Tiirkiye’de enflasyon hedeflemesi degerlendirilirken; hedefleme Oncesi
onkosullarin saglanmasi1 ve uygulama siirecine iligkin olmak tlizere iki ayri
kisimda ele almak uygun olacaktir.

A-Enflasyon Hedeflemesinin Onkosullar1 Acisindan Degerlendirme

-Para politikasinin nihai hedefi

Enflasyon hedeflemesinin dnkosullarindan biri para politikasinda fiyat
istikrarimin  Oncelikli hedef olarak benimsenmesiydi. Tiirkiye’de bu ©Onkosul
saglanmistir. Soyle ki; 14.01.1970 tarihli ve 1211 sayili Tiirkiye Cumhuriyet
Merkez Bankas1 Kanununun 4. maddesi 25.04.2001 tarih ve 4651 sayili kanunla;
“Bankanin temel amaci fiyat istikrarin1 saglamaktir” seklinde degistirilerek fiyat
istikrar1 tek ve oOncelikli hedef haline getirilmistir. Ayrica, fiyat istikrariin
gerceklesmesinde etkinlik saglamak amaciyla 4651 sayili kanunun 22/A
maddesine gore banka biinyesinde para politikas1 kurulu olusturulmasi
kararlastirilmstir.

-T.C.Merkez Bankasimin Konumu

Bilindigi gibi, enflasyon hedeflemesi bagimsiz bir merkez bankasinin
varligini gerektirir. Tiirkiye’de 25.04.2001 tarih ve 4651 sayili kanunla bu konuda
onemli gelismeler saglanmistir. T.C.Merkez Bankas1 Kanunu’nun 4.maddesinde
“Banka, hiikiimetle birlikte enflasyon hedefini tespit eder, buna uyumlu olarak
para politikasim belirler. Banka, para politikasinin uygulanmasinda tek yetkili ve
sorumludur”... “Banka, fiyat istikrarin saglamak amaciyla bu Kanunda belirtilen
para politikast araclarim kullanmaya, uygun bulacagi diger para politikasi
araclarimt da dogrudan belirlemeye ve uygulamaya yetkilidir.” hiikmii yer
almaktadir. Boylece, 4651 sayili kanun ile merkez bankasi ara¢ bagimsizligin
elde etmistir. Bu kanun ile hem merkez bankasinin karsiliksiz para
basamayacagini belirten ekonomik bagimsizlik, hem de para politikasini
belirleyen ve uygulayan kisilerin atama ve gorevden alinma usullerini belirleyen
politik bagimsizlik konusunda da diizenlemeler getirmistir.
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Hesap verebilirlik ve seffaflik acisindan degerlendirildiginde
TCMB’nin oldukca seffaf bir yapiya sahip oldugu sdylenebilir. Gerek basin
duyurular: ile gerekse para politikalar1 ile enflasyondaki gelismelerin yer aldigi
raporlar ile hem aldig1 politik kararlarin uygulanmasinda hem de uygulanan bu
politikalarin sonuclarinin agiklanmasinda oldukca seffaf bir politika izlemektedir.
4651 sayili kanunun 42. maddesi, seffaflifin saglanabilmesi amaciyla TCMB’nin
para politikast uygulamalarina yonelik olarak dénemsel raporlar hazirlanmasini
ve bu raporlarin kamuya ilan edilmesini Ongodrmektedir. Gene aym madde
uyarinca, TCMB tarafindan belirlenen hedeflere ulasilamamasi veya ulasilamama
ihtimalinin ortaya ¢ikmasi durumunda bunun gerekgeleri ve bu konuda alinmasi
gerekli Onlemler hiikiimete yazili olarak bildirilmek ve kamuya aciklanmak
zorundadir. Ayrica, Bagimsiz Denetim Raporunun yayimlaniyor olmasi da
TCMB’nin seffafliginin bir 6l¢iisii olarak son derece 6nemlidir.

-Mali Baskinlik

Enflasyon hedeflemesinde faizler 6nemli bir para politikast aracidir.
Merkez bankasinin faizleri etkin bir sekilde kullanmast mali baskinligin
olmamasina  baghdir. Mali baskinhigin  gostergelerinden  biri  Biitce
Agiklar/GSYIH oramdir. Tablo-1’de bu orana bakildifinda, biitge aciklarmin
2001 yilina kadar hizli bir artis gosterdigi ve 2001 yilinda BA/GSYIH’ya oraninin
—-%16.9 olarak gerceklestigi goriilmektedir. Oysa, 2005 yilina gelindiginde
18.Stand by cercevesinde Hiikiimetin mali disiplini siirdiirme kararliligina bagl
olarak bu oran oldukg¢a diisiik bir diizeyde (-%?2.1) gerceklesmistir.

-Finansal Derinlik

Bir ekonomide finansal derinlik para politikasinin  aktarim
mekanizmasinin etkin calismasi acgisindan 6nemlidir. Finansal derinlik
karsilagtirmalar1 ~ yapilirkken  gosterge niteliginde  degerlendirilen  cesitli
biiyiikliiklerin GSMH’ya veya GSYIH ya oranlar1 kullanilmaktadir. Bunlardan en
onemlisi M2’nin veya M2Y’nin ve Toplam Finansal Varliklar’in GSMH’ya
oranidir. Bu oranlardan M2Y/GSMH’ya baktigimizda; Tiirkiye’de M2Y/GSMH
oraninin 1994 yilinda %30.7 iken, 1999 yilinda %51.3’e yiikseldigi fakat daha
sonra 2004 yilinda %43 diizeyine indigi goriilmektedir. Gelismis piyasa
ekonomilerinde bu oranin %70’lerde oldugu hatirlanacak olursa Tiirkiye’de
finans derinlik diizeyinin diisiik oldugu sdylenebilir. Yurtici Toplam Finansal
Varliklarin GSMH’ya oram ise nispeten daha diizenli bir seyir izlemektedir.
Bunda 6zellikle kriz donemlerinde kamu bor¢ stokundaki artis nedeniyle, toplam
finansal varliklarda yasanan dalgalanmanin etkili oldugu soylenebilir.

-Enflasyon Oram
Enflasyon hedeflemesinin basarisi icin hedefleme 6ncesi enflasyon oraninin

belli bir diizeye indirilmesi gerekmektedir. Enflasyon hedeflemesinin kurucusu
Frederic S. Mishkin, bir iilkede enflasyon hedeflemesinin uygulanabilmesi i¢in
uygun olan enflasyon oraninin %15 civarinda olmas1 gerektigini sdylemektedir.
2005 yili sonu enflasyon rakamlarina (%8.7) bakildiginda; Tiirkiye’nin bu
onkosulu sagladigi goriilmektedir. Enflasyon oranlarindaki diisiise bagli olarak
faiz oranlar1 da diisme egilimi i¢ine girmistir.
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Tablo:1 Tiirkiye’de Mali Baskinlik, Finansal Derinlik, Enflasyon ve Faiz Oranlari ( %)

Top.Yurtici Genis Tanimh -

Yillar Biitce Finansal Paia Arz TUFE Tas.Mev.Faiz

Acig/GSYIH | Varhklar/GSMH (M2Y/GSYiH) Oram
1995 -4.0 472 30.7 93.6 92.32
1996 -8.3 58.2 359 794 93.77
1997 -1.6 61.0 36.3 85.0 96.60
1998 <13 63.9 37.8 83.0 94.80
1999 -11.9 85.9 513 63.5 46.70
2000 -10.9 79.4 43.8 54.3 45.60
2001 -16.9 63.4 58.0 53.9 62.50
2002 -15.2 108.5 48.9 448 48.19
2003 -11.3 102.1 423 252 28.59
2004 -7.1 101.5 43.0 10.3 22.10
2005 2.1 105.1 423 8.7 20.38

KAYNAK: www.dpt.gov.tr

B- Tiirkiye’de Enflasyon Hedeflemesinin Genel Bir Degerlendirmesi

ve Oneriler

2006 yili basinda enflasyon hedeflemesine gecen Tiirkiye’de hedefleme
oncesi baz1 nkosullarin saglandig1 sdylenebilir. Ozellikle fiyat istikrarinin para
politikasinin nihai hedef olarak benimsenmesi, merkez bankasina ekonomik,
politik ve ara¢c bagimsizliginin kazandirilmasi, mali baskinligin azaltilmasi,
enflasyon oranimin belli bir seviyeye indirilmesi yoniinde onemli gelismeler
saglanmistir. Ancak Tiirkiye’de gelisen ekonomilerde oldugu gibi enflasyon
volatilitesini artiracak bazi riskler sozkonusudur. Bunlar; daha Once de
bahsedildigi gibi sicak paramin ani kacisi ile ortaya c¢ikan digsal soklar, merkez
bankasinin diisiik kredibilitesi ve finansal kurumlarin zayifligidir. Tiirkiye’de
2000 finansal kriz sonras1 bankacilik sisteminde yapilan diizenlemeler ile finansal
yapida daha fazla istikrar saglanmistir. Ancak finansal derinlik diizeyinin yiiksek
olmamasi enflasyon hedeflemesi i¢in her zaman bir risk olusturacaktir. Diger bir
unsur; T.C.Merkez Bankasinin bagimsizligi yasal diizeyde tam anlamiyla
saglanmig ve yayinlanan enflasyon raporlan ile seffaflik saglanmis olsa da
hedeflemenin uygulama siirecinde merkez bankasinin ekonomik ajanlara karsi
tam bir giiven saglayamadigi hem merkez bankasi bagkam atamasinda hem de
FED’in faiz artirimina gitmesiyle piyasalarda yasanan dalgalanmalarda
gozlenmistir. Olumsuz enflasyon beklentilerinin enflasyon volatilitesini
arttirmamast icin T.C.M.B. nin yasanan digsal soklar ile ilgili olarak kamuoyunu
bilgilendirmesi gerekmektedir. Merkez bankasinin enflasyonu diislirme

222




Yonetim ve Ekonomi 16/1 (2009) 207-225

kararhiligint gostermesi giiclii kredibilitenin saglanabilmesi a¢isindan onemlidir.
Bu baglamda, merkez bankasinin kredibiliteyi saglamlagtirmaya yonelik teknik
veriler gelistirmesi ve bu yonde bir prosediir gelistirmesi gerekmektedir.

Enflasyon hedeflemesinin uygulama siirecinde yasanabilecek bir diger
risk ise sudur: 2001 krizinden sonra uygulamaya konan ekonomik programin
kararh bir sekilde yiiriitiilmesi, sermaye girisleri , yurti¢i yerlesiklerin portfoy
tercihlerinde yerli paray: tercih etmeleri, AB ve IMF ile iliskilere dair iyimserligin
devam etmesi YTL’nin degerlenmesinde ve dolayisiyla enflasyon oraninin
diisiiriilmesinde 6nemli katki saglamislardir. Dolayisiyla, bu faktorlerde meydana
gelebilecek tersine bir gelisme enflasyon oranlarinda yiikselise yol acacaktir.
Nitekim, son zamanlarda FED’in faiz artirnmma gitmesi Tiirkiye’den sicak para
cikisint hizlandirmistir. Es zamanh olarak YTL nin deger kaybi fiyatlar iizerinde
baski olusturacaktir. Kurdan fiyatlara dogru yiiksek derecede bir geciskenligin s6z
konusu oldugu Tiirkiye ekonomisinde, fiyat istikrar1 hedefine ulasmak icin
siirdiiriilen para politikasinin beklenenin tam tersine kurlar vasitasiyla fiyatlar
arttirmasi ve yiiksek faizler yoluyla bor¢ stokunu olumsuz etkilemesi kaginilmaz
olur.

SONUC

Giliniimiizde hem gelismis hem de gelismekte olan piyasa ekonomilerinde
doviz kuru ve parasal hedeflemeye gore enflasyon hedeflemesi yildiz1 parlayan
bir para politikas: stratejisi olmustur. Gelisen ekonomilerde doviz kuru
hedeflemesinin ¢ogunlukla bir krizle sonuclanmasi enflasyon hedeflemesine olan
ilgiyi artirmiustir. Enflasyon hedeflemesinde amag, bireylerin karar alma
siireclerinde gecmise endeksleme aligkanliklar1 nedeniyle olusan enflasyon
ataletini kirip, gelecege bakmalarimi saglamaktir. Enflasyon hedeflemesinde diger
nominal c¢apa politikalarindan farkli olarak, merkez bankalari, hedeflenen
enflasyon oranmmna ulagmada degisik para politikas1 araclarim kullanma
serbestisine sahiptirler. Bu yaklasim iilkenin sadece kendi durumuna
odaklanabilmesine olanak vermekte ve para politikasi tek bir degisken yerine
enflasyonu etkileyebilecek her tiirlii faktér g6z Oniinde bulundurularak
belirlenmektedir. Bu, enflasyon hedeflemesinin en ©Onemli avantajini
olusturmaktadir.

Sili ve Brezilya gibi gelisen ekonomilerde doviz kuru hedeflemesi
stratejisi ile enflasyon oram diisiiriilirken bunun bedeli nasil finansal krizlerle
o0denmisse, enflasyon hedeflemesinde de saglanan basari bu hedeflemesinin
dezavantajlarin1 beraberinde getirmistir. Bu durum gelisen ekonomilerin makro
ekonomik yapilarindaki kirilganlikla ilgilidir. Gelisen ekonomilerde finansal, mali
ve parasal kurumlarin zayifligr kurlar, fiyatlar ve faizler iizerindeki volatiliteyi
artirmakta bu ise ekonomik ajanlarin merkez bankasina olan giiveninin
sarsilmasina yol agmaktadir. Bu tilkelerde doviz piyasalarinin daha az gelismisligi
nedeniyle doviz kurlarina 6zel bir 6nem verilmesi gerekmektedir. Eger, biiyiik
soklar ya da sermaye hareketleri para otoriteleri tarafindan ihmal edilirse doviz
kurlar1 daha fazla volatiliteye neden olur. Gelisen ekonomilerde merkez
bankalarinin, para politikasin1 sadece enflasyon hedeflemesi catisinin kurulmasi
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icin degil ekonomik ajanlarin merkez bankasinin soklara karsi giiclii tepkiler
verecegine dair tam bir giivenini kazanabilmesi i¢in kullanmasi esastir. T.C.
Merkez Bankas’nmin da enflasyon hedeflemesinde basarili olabilmesi igin
kredibilitenin nasil saglanabilecegi yoOniinde teknik veriler gelistirmesi ve bu
yonde bir prosediir olusturmasi gerekmektedir. Boylelikle, Tiirkiye’de enflasyon
hedeflemesi makro ekonomik istikrar1 saglayacak giicli bir ara¢ haline
doniistiiriilebilir.
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