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Enflasyon Hedeflemesi ve Tiirkiye'de
Uygulanabilirliginin Degerlendirilmesi
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Ozet: Doviz kuru ve parasal biiyiikliklerin ara hedef olarak kullanilmasinin fiyat is-
tikrarini saglamada basarisiz olmasi, alternatif bir para politikasi stratejisi olarak
enflasyon hedeflemesi stratejisini ortaya gikarmistir. Bu stratejiye gére, para otori-
teleri para politikasini 6nceden ilan edilmis ve orta vadeli sayisal bir enflasyon hede-
fini gergeklestirmek igin uygulamahdir. Seffaflik ve hesap verme de enflasyon he-
deflemesinin gok onhemli bilesenleridir. Enflasyon hedeflemesi stratejisinin basaril
bir sekilde uygulanmas: iki 6n kosulun gergeklestirilmesini gerektirir: Merkez bankasi
arag bagimsizligina sahip olmali ve enflasyon hedefinden baska bir nominal degiskene
iliskin taahhidii olmamali. Bu baglamda galismanin amaci, enflasyon hedeflemesinin
Tiirkiye'de uygulanabilir olup olmadigini géstermektir.

Anahtar Kelimeler: Enflasyon Hedeflemesi, Doviz Kuru Hedeflemesi, Parasal He-
defleme Stratejisi, Merkez Bankasi Bagimsizhgi, Seffaflik ve Hesap Verebilirlik, Ma-
liye Politikasi Disiplini.

1. Giris

Enflasyon hedeflemesi stratejisi, diinyada ilk kez Yeni Zelanda Merkez Bankasi ta-
rafindan 1989’da uygulanmaya baslanmis ve enflasyonu diisiirmede oldukga basarilt
olmast sebebiyle de kisa zamanda popiilarite kazanarak bir ¢cok gelismis ve gelis-
mekte olan tilkenin merkez bankasi tarafindan benimsenmistir.

Ulkemizde ise, 1990-1992 ve 1998 yillarinda uygulanan parasal hedefleme ve
2000 yilinda uygulanan doviz kuru hedeflemesi stratejilerinin basarisiz sonuglari
yeni bir strateji arayisini dogurmustur. Bu arayislar ¢ercevesinde 2001 yilinda ba-
gimsizligin1 kazanan Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) yeni donemde
ortiik enflasyon hedeflemesi stratejisini uygulayacagini ve gerekli kosullar saglandi-
ginda acik enflasyon hedeflemesine gegilecegini duyurmustur.
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Bu noktada iki soru ile karsi karsiya kalinmaktadir: Bunlardan birincisi, enflasyon
hedeflemesinin gergekten en iyi para politikasi stratejisi olup olmadigi sorusudur. i-
kinci ise TCMB’nin agik enflasyon hedeflemesini uygulayabilmesi i¢in gerekli olan
kosullarin hazir olup olmadig1 sorusudur.

Caligmamizin amaci ise s6z konusu iki soruya iligkin cevap arayisidir. Bagka bir
ifadeyle, calismamizda enflasyon hedeflemesinin en iyi para politikasi stratejisi olup
olmadig1 ve bu stratejinin TCMB tarafindan uygulanabilirligi meselelerine 151k tu-
tulmas1 amaglanmaktadir. Bu amag c¢ercevesinde enflasyon hedeflemesinin alternatif
stratejiler arasinda en basarili strateji oldugu ve TCMB’nin agik enflasyon hedefle-
mesine gecis igin gerekli olan kosullari heniiz yerine getirmedigi tezi kanitlanmaya
caligilacaktir.

ilk soruya iliskin cevap arayisi baglaminda alternatif para politikasi stratejileri iil-
ke deneyimleri ekseninde karsilastirilacaktir. ikinci soru baglaminda ise enflasyon
hedeflemesi stratejisinin dnkosullar1 ve kurumsal gergevesine iliskin bilesenlerinin
saglanip saglanmadigina bakilacaktir.

Bu cercevede ilk olarak enflasyon hedeflemesinin en iyi strateji olup olmadigi
tartigilacaktir. Daha sonra enflasyon hedeflemesinin 6nkosullar1 ve kurumsal ¢erce-
vesine iligkin bilesenlerin neler oldugu tespit edilecektir. Bu bilesenler ve dnkosul-
lardan hareketle de TCMB’nin agik enflasyon hedeflemesine hazir olup olmadigi
tartismasi yapilacaktir. Calismanin bulgularina ise sonug bdliimiinde yer verilecektir.

2. Enflasyon Hedeflemesini Alternatif Para Politikas1 Stratejileri Icerisinde
One Cikaran Gelismeler

Enflasyon hedeflemesini bir para politikas: stratejisi olarak 6ne ¢ikaran gelisme, do-
viz kuru ve parasal hedefleme stratejilerinin fiyat istikrarini saglamada basarisiz ol-
masidir.

Déviz kuru hedeflemesi stratejisinde, doviz kuru nominal ¢ipa olarak belirlenerek
fiyatlar genel diizeyi istikrar1 gergeklestirilmeye calisilir. Ancak, doviz kuru hedef-
lemesinin farkli uygulama bigimleri bulunmaktadir. Ornegin, bazi uygulamalarda
ulusal para belirli bir yabanci paraya tam olarak sabitlenirken, bazi uygulamalarda
ise ulusal paranin degerinde belirli donemlerde degisiklikler yapilmasina olanak ta-
niyan esneklikler mevcuttur.

IMF’nin esas aldig1 doéviz kuru smiflandirmasina gére, doviz kuru rejimleri bes
gruba ayrilmaktadir. Bunlar, {ilke parasinin tek bir yabanci paraya baglanmasi, iilke
parasinin yabanci para sepetine baglanmasi, sinirli dalgalanma (Avrupa Déviz Kuru
Mekanizmast), gézetimli dalgalanma ve siirsiz dalgalanmadir. Diinyadaki uygula-
malara bakildiginda, genel olarak ddviz piyasalarina az veya c¢ok bir miidahalenin
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oldugunu diger bir deyisle higbir iilkenin doviz kurlarini sinirsiz dalgalanmaya bi-
rakmadigin1 gérmekteyiz. Gozetimli dalgalanma sisteminde ise, merkez bankasi do-
viz kurlarma belirli bir esneklik saglamak suretiyle kurlar1 kontrol altinda tutmakta-
dir. Bu sistemde, merkez bankalar1 enflasyon, ddemeler bilangosu veya arz-talep ko-
sullar1 gibi belirli gdstergeleri baz alarak doviz kurlarini giinliik, haftalik veya aylik
olarak yaymlamaktadir. Dolayisiyla gozetimli dalgalanma sisteminde, déviz kurlari-
nin piyasa tarafindan serbestge belirlendigi sdylenemez (Quirk, 2001: 147).

IMF’nin yaptig1 bu siniflandirmanin disinda, kati déviz kuru hedeflemesi olarak
bilinen doviz kuru sistemleri de bulunmaktadir. Bunlardan en 6nemlileri, tam para-
sal ikame (tam dolarizasyon) sistemi ile para kurulu sistemidir. Tam parasal ikame
veya tam dolarizasyon olarak bilinen sistem, ulusal paranin tamamen ortadan kaldi-
rilarak yabanci bir para biriminin yasal 6deme araci olarak kullanilmasini igermek-
tedir. Boyle bir uygulama ile birlikte, 6demeler dengesi ve para arzi sorunlarinin ya-
sanmayacag1 ve devalliasyon endisesiyle yurtdisina sermaye kacisinin olmayacagi
ileri sitirlilmektedir. Fakat, tam parasal ikame sistemi ¢ok marjinal bir goriis olarak
kabul edildigi i¢in fazla taraftar toplayamamistir (Aykin, 2001: 3-6).

Para kurulu ise, sabit bir kur iizerinden genellikle tamami rezerv para tarafindan
desteklenen kagit ve bozuk parayi tedaviile ¢ikaran parasal bir kurumdur. Rezerv pa-
ra, ulusal paranin endekslendigi konvertibil ve istikrarli bir yabanci para birimidir.
Rezerv iilke de, rezerv parayi ¢ikaran iilkedir. Para kurulu, genellikle dolasimdaki
kagit ve bozukluk para miktarmin %100’iine denk bir rezerv parayi kasasinda tutar.
Bu nedenle para kurulunun, kagit ve bozukluk para miktarini belirleme yetkisi yok-
tur. Dolayistyla para kurulu sisteminde, dolasima ¢ikacak biitlin para arzi piyasa
giigleri tarafindan belirlenir. Iste bu nedenle, para kurulu sisteminde tipik merkez
bankaciligindan farkli olarak para arzi lizerinde herhangi bir siyasal baski mevcut
olamayacaktir (Hanke and Schuler, 2001: 3-13).

Sabit kur sistemi altinda isleyen bir para kurulu, kredibilite agisindan makro eko-
nomik istikrara 6nemli katkilar yapmakla birlikte doviz kurunun sabitlenmesi, bir
¢ok problemi de beraberinde getirecektir. Para kurulu sisteminde, ulusal paranin agi-
11 veya eksik degerlenmesinin Oniine ancak ve ancak yurt ici fiyatlarin ve iicretlerin
yeterince esnek olmasi durumunda gegilebilir. Yurt i¢i fiyat ve iicretlerin yeterince
esnek olmamasi durumunda ise, lilke uzun siireli bir igsizlik veya parasal daralma ile
kars1 karstya kalacaktir. Bu ise, para kurulunun devamini tehlikeye sokacaktir. Yine
para kurulu sisteminde, parasal tabanin d6viz rezervleri ile sinirlandirilmis olmasi
nedeniyle para kurulunun merkez bankasinin aksine son 6deme mercii olma gorevi
olmayacaktir. Bu nedenle para kurulunun, bankacilik kesiminde ortaya ¢ikabilecek
olan krizlerin dénlenmesi veya hafifletilmesine yonelik bir miidahale imkan1 da ol-
mayacaktir. Dolayistyla boyle bir durumda para kurulunu uygulayan iilke, finansal
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piyasalarinin ¢okmesi sonucu ile karsi karsiya kalabilir (Kaplan, 2003: 22).

Farkli doviz kuru hedeflemesi stratejileri ile ilgili olarak verilen bu agiklamalar-
dan sonra gsimdi de, doviz kuru hedeflemesinde Arjantin ve Avrupa Doviz Kuru Me-
kanizmasi deneyimlerinin basarisizligini genel olarak inceleyelim.

Arjantin, 1991 yilinda ulusal parasi olan Peso’yu 1 ABD Dolar1 = 1 Peso olmak
iizere ABD Dolar’mna endeksleyerek para kurulu uygulamasina ge¢cmistir. Ancak,
Arjantin’de bir taraftan emek piyasasinin yeterince esnek olmamasi nedeniyle reel
ticretlerin yeterince diigmemesi ve diger taraftan da Arjantin’de enflasyon oraninin
rezerv iilke ABD’nin enflasyon orani seviyesinin iizerinde kalmasi sebebiyle, 1991-
1994 yillar1 arasinda Arjantin Pesosu %40 reel deger kazanmstir. Peso’da ortaya ¢1-
kan bu asir1 degerlenme, kisa siirede Arjantin’in dis ticaret bilangosuna da yansimis-
tir. Boylece 1991 yilinda 672 milyon dolar olan cari agik, 1994 yilinda 10 milyar do-
lara ulagmistir. Dort yil iginde Arjantin’in ithalati ii¢ kat artarken, ihracat ise sadece
%30 artmustir (Willett, 2003: 86-87). Gerek bu nedenle gerekse ayni yil ortaya ¢ikan
Latin Amerika krizi nedeniyle, Arjantin’de devaliiasyon olacagina dair beklentiler
artmistir. Devaliiasyon beklentilerindeki artig ise, yabanci sermaye ¢ikisina yol aca-
rak Arjantin’in uluslararasi rezervlerinde %40°’lara varan bir azalmaya neden olmus-
tur. Uluslararasi rezervlerdeki azalma, para kurulu sistemini benimsemis olan Arjan-
tin ekonomisini bir likidite sikisikligina ve dolayisiyla da 2000°1i yillarin basina ka-
dar devam edecek uzun siireli bir durgunluga siiriiklemistir. Bu kadar uzun siiren bir
durgunluk, Arjantin’in siyasi, sosyal ve ekonomik yapisinda oldukca ciddi sorunlara
yol agmustir. S6yle ki uzun siireli durgunluk nedeniyle, Arjantin’de toplam talep a-
zalmis ve buna paralel olarak da igletmelerin kar oranlari diismiis, ekonominin iire-
tim kapasitesi gerilemis, faiz oranlar1 artarken istihdam oranlari énemli oranda a-
zalmstir. Biitiin bu gelismeler, sosyal anlamda bir taraftan Arjantin halkinin hizla
fakirlesmesine yol agarak yolsuzluklarin ve siddet eylemlerinin artmasina yol agar-
ken, siyasal anlamda hiikiimetlere yonelik kamuoyu tepkisini artirarak Arjantin’i sik
araliklarla yapilan secimlere, koalisyon hiikiimetlerine ve ¢ok pargali bir siyasal ha-
yata mahk{im etmistir. Arjantin’in sosyal ve siyasi yapisinda ortaya ¢ikan bozulma-
lar, kamuoyunda para kuruluna yonelik giiveni tamamen bitirdiginden dolay1 para
kurulu sistemini daha fazla uygulama olanagimin kalmadigini géren ekonomi yone-
timinin 2001 yilinda topluca istifa etmesi ile birlikte Arjantin’de para kurulu uygu-
lamasi terk edilmistir (Kar ve Kara, 2004: 81).

Sabit doviz kuru hedeflemesi stratejisi deneyiminin basarisizligina verilecek bir
baska o6rnek ise, Avrupa Doviz Kuru Mekanizmasi’dir. Avrupa Déviz Kuru Meka-
nizmasi, 1979 yilinin Mart ayinda kurulmustur. Avrupa Dviz Kuru Mekanizmasi,
her iiye iilkenin uyacag1 bir merkezi kur belirleyerek mekanizmaya {iye iilkelerin u-
lusal paralarinin bu merkezi kurun etrafinda en fazla (+/-) %2,25 oraninda dalga-
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lanmasina izin vermekteydi. Avrupa D6viz Kuru Mekanizmasi, 1990’11 yillarin ba-
sinda Bat1 Almanya’nin Dogu Almanya’y1 kalkindirmak i¢in genislemeci maliye po-
litikast ve enflasyonu 6nlemek i¢in de faiz oranlarm yiikseltici bir para politikasi
uygulamasina kadar oldukga iyi islemistir. Zira Bati Almanya’nin faizleri yiikseltici
politika izlemesi, Avrupa Doviz Kuru Mekanizmasinda yer alan ve sermaye ¢ikigina
engel olmak isteyen diger iilkeleri de yurt ici faizleri yiikseltmeye yoneltmistir. i¢
piyasa gereklerine aykiri olarak faiz oranlarini yiikselten bu iilkelerden Ingiltere ve
Italya’nin ulusal paralari, 1992 yili icerisinde asir1 degerlenmeye baslamis ve bu da
s6z konusu iilkelerin doviz rezervlerin de énemli kayiplar ortaya ¢ikarmustir. Iste bu
nedenle, Ingiltere ve Italya 1992 yilinin sonuna dogru Avrupa Déviz Kuru Meka-
nizmasindan ¢ikarak, ulusal paralarin1 Avrupa Para Birimi (ECU) karsisinda dalga-
lanmaya birakmuslardir. Ingiltere ve italya’nin Avrupa Déviz Kuru Mekanizmasin-
dan ¢ekilmesinden sonra ise, Avrupa Déviz Kuru Mekanizmasi 1993 yilinin Agus-
tos ayinda merkezi sabit kur etrafindaki paritelerin +/- %2.25’den, +/- %15’e yiiksel-
tilmesi ile birlikte daha esnek bir bicimde uygulanmaya baslanmistir. (Clarida vd.,
1997: 23-27; Mishkin, 1998: 3; Bayraktutan ve Bayraktar, 2004: 77)

Bilindigi tizere d6viz kuru hedeflemesi Tiirkiye’de de basarisizlikla sonuglanmis-
tir. Ocak 2000 tarihinden itibaren uygulanmaya baslayan 6nceden ilan edilen siirii-
nen kura dayali “Enflasyonu Diisiirme Program1”, déviz kuru bazl istikrar program-
larinin makus talihinden kurtulamamig ve Kasim 2000 ile Subat 2001 krizleriyle bir-
likte terkedilmistir. S6z konusu déviz kuru hedeflemesi stratejisinin basarisiz olma-
siin en 6nemli sebebi, i¢ ve dis piyasalarda programa olan giivenin kaybolmasidir.
Bu giiven kaybi ise, temelde hiikiimetin mali disiplini saglamada ve 6zellestirme ko-
nusunda verdigi taahhiitleri yerine getirememesinden kaynaklanmustir (Ozatay ve
Sak, 2002: 121-125; Aykan, 2001: 193-206).

Arjantin, Avrupa Doviz Kuru Mekanizmasi ve Tirkiye drneklerinde de goriildii-
gii gibi, doviz kuru hedeflemesi stratejisi fiyat istikrarini saglama ve/veya mevcut fi-
yat istikrarini korumada basarisiz olmustur.

Parasal Hedefleme

1970’11 yillarin ortalarindaki hakim iktisadi yaklagima gore, merkez bankalarinin dar
parasal biyiikliikleri biiyiik 6l¢iide kontrol edebilecekleri diisiiniilmekteydi. Para ar-
zini bu 6zelligi sebebiyle, 1970’1 yillarin basindan itibaren basta Alman Merkez
Bankas1 Bundesbank olmak iizere birgok merkez bankasi parasal hedefleme strateji-
sine ge¢mistir. Nitekim Bretton Woods Sistemi’nin ¢okiisiinden sonra ara hedef ola-
rak parasal biiyiikliikleri ilan eden ilk merkez bankas: da Bundesbank olmustur. Pa-
rasal hedefleri her zaman i¢in tam olarak tutturamamasina ragmen, 1975 yilindan bu
yana Bundesbank parasal hedefler ilan etmeye devam etmektedir (Oktar, 1998: 19;
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Biiyiikakin, 2001: 106-108).

Para politikasi uygulamalarinda parasal biiyiikliiklerin temel alindig1 bu stratejide,
kamuoyundaki enflasyon beklentilerinin kirilmasi igin parasal biiyiikliiklere ait he-
deflerin ilan edilmesi yoluna gidilir. Parasal hedeflerden sapmalarin 6nlenebilmesi
icinse sinirli da olsa bir hesap verebilirlik s6z konusudur (Mishkin and Savastano, 2000: 9).

Bretton Woods sisteminin yikilmasindan sonra popiiler olmaya baglayan parasal
hedefleme stratejisi, 1980’1 yillardan itibaren ortaya ¢ikan finansal yenilikler sonu-
cunda para talebindeki istikrarin kaybolmasi ile gozden diismiistiir. Finansal yenilik-
lerin ortaya g¢ikardigi para talebindeki istikrarsizlik nedeniyle, parasal hedefleme
stratejisi de doviz kuru hedeflemesi gibi fiyat istikrarin1 saglamada basarisiz olmustur.

Tiirkiye’de ise gercek anlamda parasal hedeflemeye ilk kez 1990 yilinda gegil-
migtir. 1990 yilinda TCMB, enflasyona iliskin bir taahhiit altina girmeden sadece
merkez bankasi bilangosunu kontrol altina almak amaciyla bir parasal program ilan
etmistir. Bu programda toplam bilango biiyiikliigii, toplam i¢ yiikiimliiliikler, toplam
i¢ varliklar ve merkez bankasi parasi iizerine bazi hedefler konulmustur. Ancak, ge-
rek 1990 yilinda Irak’in Kuveyt’i isgali ve bunun sonucunda ortaya ¢ikan Korfez sa-
vast nedeniyle askeri harcamalarin yiikselmesi, gerekse de 1991 yilinda yapilan se-
¢imler nedeniyle se¢im ekonomisinin uygulanmasi sonucunda parasal hedefler tuttu-
rulamamis ve bunun sonucunda enflasyon yiikselmistir. Iste bu nedenle TCMB,
1992 yilinda orta vadeli hedefler ¢ergevesinde yeni bir parasal program ilan etmistir.
Ancak, bu hedeflere de 6zellikle kamu harcamalarinin kontrol altin alinamamasi ve
buna paralel olarak kamuya agilan kisa vadeli avanslar nedeniyle ulagilamamis ve
enflasyonda artis meydana gelmistir (Kesriyeli, 1997: 21-24).

TCMB, 1998 yilinda yeniden bir parasal program ilan etmistir. Ancak, 1998 y1-
lindaki parasal programda, diger programlardan farkli olarak sadece rezerv para ar-
tiglar1 i¢in bir hedef tespit edilmistir. Yine, ayn1 yil Hazine ile Merkez Bankasi ara-
sinda yapilan bir protokol ile parasal hedeflerin {iger aylik olarak ilan edilmesi karar-
lastirilmugtir. Ote yandan, 1998 yilinda ilan edilen parasal program ile merkez ban-
kasimin hazineye kisa vadeli avans agma iglevine de son verilmistir (Caskurlu, 2003:
14). Ancak, 1998 yilinda yasanan Rusya krizi nedeniyle i¢ piyasada faiz oranlari
yiikselmis, bu ise ulusal paraya olan talebi artirmistir. Ulusal para talebindeki artig
ise, rezerv para artislari ile ilgili olarak yapilan hedeflerin tutturulamamasina neden
olmustur (TCMB 1998 Yillik Raporu).

Ulke deneyimlerinden anlasilacagi iizere, doviz kuru ve parasal hedefleme strate-
jileri fiyat istikrarini gerceklestirmede basarisiz olmuslardir. Bu da, alternatif bir
strateji olarak enflasyon hedeflemesini 6n plana ¢ikarmistir. Ancak, enflasyon he-
deflemesi stratejisine gecilebilmesi i¢in bazi 6n kosullar yerine getirilmeli ve enflas-
yon hedeflemesi ile ulagilmak istenen amaglarin gergeklestirilebilmesi i¢in de enf-
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lasyon hedeflemesi bazi bilesenlere sahip olmalidir. Bu baglamda, dncelikle enflas-
yon hedeflemesinin bu 6n kosullar ve daha sonra da bilesenleri degerlendirilecektir.

3. Enflasyon Hedeflemesinin On Kosullar1

Enflasyon hedeflemesi stratejisi, merkez bankalarinin para politikasini 6nceden be-
lirlenmis ve kamuoyuna duyurulmus olan orta vadeli sayisal bir enflasyon hedefini
tutturabilmek amaciyla uygulamasi seklinde tanimlanabilir. Dolayisiyla enflasyon
hedeflemesi stratejisinde ara hedef kullanilmaz ve dogrudan dogruya enflasyon ora-
n1 veya fiyat diizeyi hedeflenir.

Enflasyon hedeflemesi stratejisine gegilebilmesi i¢in 6ncelikle bazi 6n kosullarin
yerine getirilmesi gerekir. Enflasyon hedefi diginda parasal biiyiikliiklere iligkin bir
taahhiidiin olmamasi1 ve merkez bankasinin bagimsiz olmasi enflasyon hedeflemesi-
nin 6n kosullaridir.

Enflasyon hedeflemesine gegilebilmesi i¢in, para otoritelerinin enflasyon hedefi di-
sinda parasal {icretler ve parasal doviz kurlari gibi nominal degiskenlere iligkin kati bir
taahhiitte bulunmamasi gerekir. Zira para otoritelerinin birden fazla degiskene iliskin
bir taahhiitte bulunmasi, para politikas1 uygulamalarinda bir ¢eliski dogurur. Diger bir
deyisle para otoriteleri, para politikas1 uygulamalarinda diger parasal taahhiitleri ile
enflasyon hedefi taahhiidii arasinda bir tercih yapmak zorunda kalabilir. Bu ise, para
otoritelerinin enflasyon hedefi taahhiidiinden sapmasina yol agacagindan, enflasyon
hedeflemesine gegilmeden Once para otoritelerinin enflasyon hedefi disinda parasal
biiyiikliiklere iliskin bir taahhiitte bulunmamasi gerekir (Masson vd., 1997: 8).

Enflasyon hedeflemesine gecilebilmesi icin gerekli olan ikinci kosul ise, merkez
bankasinin bagimsiz olmasidir. 1990’11 yillarin basindan itibaren Yeni Zelanda, $ili,
Meksika, Arjantin, Ispanya, Fransa ve Ingiltere gibi iilkeler, merkez bankalarina da-
ha fazla bagimsizlik vermeye basladilar. Siiphesiz ki bu radikal degisimde, diinyanin
en bagimsiz merkez bankalar1 olan Bundesbank’in ve Isvigre Merkez Bankasinin
enflasyonu kontrol altina almadaki performansi ve diinya ¢apinda goriilen finansal
serbestlesme hareketlerinin biiyiik etkisi olmustur (Cuxierman, 1994: 1437-1440).
Merkez bankalarina daha fazla bagimsizlik verme egilimi sadece gelismis ekonomi-
lerde degil; fakat ayn1 zamanda 1980’11 yillarda merkezi planlamaci sosyalist siste-
min ¢okmesi sonucunda, kapitalist piyasa ekonomisine agilan ve gegis ekonomileri
olarak adlandirilan Bulgaristan, Cek Cumbhuriyeti, Polonya, Romanya gibi iilkelerde
de son yillarda goriilmeye baslamistir. S6z konusu ekonomilerde merkez bankasi
bagimsizlig1 igin atilan adimlar, serbest piyasa ekonomisinin kurumlarinin ingaast i-
¢in yapilan reformlarin bir uzantisi niteliginde olmasi bakimimdan olduk¢a 6nemlidir
(Neyapti, 2001: 381-394).
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Genel olarak merkez bankasinin bagimsizligi, “merkez bankasmin fiyat istikrarmi
korurken uygulayacagi para politikasi rejimini ve kullanacagi parasal araglari kendi
kararlar1 ile segmesi ve uygulamasi olarak tanimlanabilir” (Alparslan ve Erdénmez,
2000: 15). Diger bir tanimlamaya gore merkez bankasinin bagimsizlig: ise, “merkez
bankasmnin, para politikasini, siyasi otoritenin niifuzuna ve tasarrufuna maruz kalma-
dan, kendisine verilen hedefler dogrultusunda uygulayabilme ve gerektiginde degisik-
lik yapabilme esnekligine ve inisiyatifine sahip olmasidir” (Oktar, 1996: 84). Bu son
tanimdan hareketle, bir merkez bankasinin bagimsiz sayilabilmesi igin, para politikasi
araglariim merkez bankasinca 6zgiirce belirlenebilmesinin yeterli oldugu soylenebilir.

Merkez bankasinin bagimsizligi, para politikasi amaglarint belirleme yetkisinin
merkez bankasina verilmesi bigiminde genis bir anlamda olabilecegi gibi, para poli-
tikas1 amaglarini belirleme yetkisinin siyasi iktidarlara birakilarak merkez bankasina
operasyonel bagimsizlik verilmesi seklinde de olabilir. Bunlardan birincisine amag
bagimsizlig1, digerine ise ara¢ bagimsizligi denilir. Genel olarak, bir merkez banka-
siin arag bagimsizligina sahip olmasi durumunda o merkez bankasinin bagimsiz ol-
dugu kabul edilir. Ancak, her iki durumda da merkez bankasi politikalarinin basarisi,
onceden belirlenen ve kamuoyuna duyurulan amaglara ulasmak dogrultusunda mer-
kez bankasinin, para politikasini sahip oldugu politika araclarini belirli bir kurala
bagl olarak ve siyasi iktidarlarin para politikas1 amaglari ile geliskili politikalarin-
dan etkilenmeden yiiriitebilmesi ile miimkiin olabilir (Duman, 2002: 12).

Son yillarda merkez bankasi bagimsizliginin tanimlanmasinda, Grilli, Mascian-
daro ve Tabelli’nin 1991 yilinda yaptiklar1 politik ve ekonomik bagimsizlik ayrimi
esas alinmaya baslamistir. Buna gore, merkez bankasi bagimsizligindan politik ve
ekonomik bagimsizlik anlagilmalidir. Politik bagimsizlik ile, merkez bankasimin hii-
kiimetin etkisi altinda kalmaksizin politika hedeflerini 6zgiirce segebilme yetenegi
kastedilmektedir. Grilli, Masciandaro ve Tabelli’nin yaptig1 ampirik arastirmalara
gore, politik bagimsizlik, merkez bankasi bagkaninin ve yénetim kurulunun hiikiimet
tarafindan segilip-secilmedigi, merkez bankasi bagkaninin ve yonetim kurulunun go-
rev siireleri, bankanin ydnetim kurulunda hiikiimet temsilcisinin bulunup bulunma-
dig1, para politikasi kararlari i¢in hiikkiimetin onaymin gerekip gerekmedigi ve mer-
kez bankas1 kanununda fiyat istikrar1 amacinin dogrudan ve belirgin bir bigimde be-
lirlenip-belirlenmedigi gibi faktdrlerce oSlgiilmektedir. Ekonomik bagimsizlik ise,
merkez bankasiin para politikas1 araglarini herhangi bir sinirlama olmaksizin kulla-
nabilme yetenegi olarak tanimlanmaktadir. Kamu harcamalarini finanse etmek igin,
merkez bankas1 kredilerine ne dlglide basvuruldugu ekonomik bagimsizlik i¢in en
iyi gostergedir. Kamu harcamalarini finanse etmek i¢in, merkez bankas1 kaynaklari-
na ne kadar az bagvurulursa merkez bankasinin ekonomik bagimsizlig1 o dl¢iide ar-
tacaktir (Alesina and Summers, 1993: 153)
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Merkez bankalarinin bagimsizligini savunanlar, para otoritelerinin politik etkilere
acik olmasi halinde kisa dénemli politikalar belirlemek zorunda kalacagini, bunun
ise politika istikrarsizligina ve dolayisiyla yiiksek enflasyona neden olacagi nokta-
sindan hareket ederler. Yine merkez bankalarinin bagimsiz olmasi gerektigini diisii-
nenler, bagimsiz merkez bankalarinin hiikiimetleri mali disiplini saglamaya yonelte-
cegini de iddia etmektedirler. Clinkii merkez bankalarinin bagimsiz olmasi duru-
munda hiikiimetler kamu harcamalarmin finansmani igin, merkez bankasi kaynakla-
rina bagvuramayacaklardir. Zira bagimsiz bir merkez bankasinin varligi, merkez
bankasimin politika amaglarin1 daraltacaktir. Diger bir deyisle bagimsiz bir merkez
bankasi, sadece fiyat istikrarin1 gergeklestirmeye yonelik bir para politikasi stratejisi
izleyecektir. Bu ise, kamu agiklarinin monetizasyonunu sinirlandiracagindan, mer-
kez bankasinin uygulayacag para politikalarina yonelik kamuoyu destegi ve giiveni
artacaktir. Boylece fiyat istikrar1 hedefine de daha kolay ulasilacaktir (Mas, 1995: 1639).

Dolayisiyla siyasi baskilardan arinmis bagimsiz merkez bankalarinin, para politi-
kalarin1 6ncelikli olarak fiyat istikrar1 amacini gozeterek uygulamasi ayni zamanda
enflasyon hedefini tutturmanin da bir giivencesi olacag sdylenebilir (Fischer, 1995:203).

Nitekim, merkez bankasi bagimsizlig: ile ilgili olarak yapilan ampirik ¢aligmalarda,
bagimsizlik ile enflasyon arasinda ters yonlii bir iliski oldugunu géstermektedir. Bu ca-
lismalar, merkez bankalarina agik bir bicimde bagimsizlik veren iilkelerin daha diisiik bir
enflasyon oranma sahip oldugunu gostermektedir (Berument ve Neyapti, 1999: 12).

Merkez bankas1 bagimsizlig1 ve ekonomik performans iizerine yapilan ampirik
aragtirmalardan ¢ikan sonuglar kisaca su sekilde 6zetlenebilir: i-) Gelismis tilkelerde,
yasal bagimsizlik ile enflasyon orani arasinda negatif bir iliski bulunmustur. Diger
bir deyisle, gelismis iilkelerde merkez bankasinin bagimsizlig: arttik¢a enflasyon o-
rani diismektedir. ii-) Az geligmis iilkelerde ise, yasal bagimsizlik ile enflasyon ara-
sinda herhangi bir iligki bulunamamistir. Buna karsilik az gelismis iilkelerde, merkez
bankas1 bagkanlarinin degisim sikligi ile enflasyon arasinda giiglii ve pozitif bir iliski
vardir. Diger bir ifade ile az gelismis iilkelerde, merkez bankasi baskanlari ne kadar
sik degisirse s6z konusu bu iilkelerde enflasyon da o kadar artmaktadir. iii-) Merkez
bankalarmin politik etkilere agik olmasi ile enflasyonun degiskenligi arasinda pozitif
bir iligki vardir. Buna gore, bir merkez bankasimin uyguladigi para politikasi politik
kararlardan ne kadar fazla etkilenirse fiyatlar genel diizeyindeki degismeler de o ka-
dar istikrarsiz olacaktir. iv-) Gelismis iilkelerde merkez bankasi bagimsizligi ile or-
talama reel biiyiime arasinda bir iligki bulunamamustir. v-) Merkez bankalarmnin poli-
tik etkilere oldukc¢a agik oldugu az gelismis iilkelerde, merkez bankalarinin yeterince
bagimsiz olmamast 6zel sektdr yatirnmlarii negatif yonde etkilemektedir. vi-) I¢
ekonomik kosullarin dis ticaret soklar1 gibi ekonomik biiylimeyi negatif yonde etki-
leyen olumsuz gelismelerden soyutlandigi durumlarda, merkez bankasi bagimsizligi
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az gelismis tlilkelerde biiyiime oranlar {izerinde pozitif bir etki birakir (Cuxierman,
1994: 1437-1440).

Dolayistyla enflasyon hedeflemesine gececek bir iilkenin merkez bankasinin ba-
gimsiz olmasi zorunludur diyebiliriz. Ciinkii, bagimsiz bir merkez bankasina sahip
olmadan enflasyon hedeflemesine gegilmesi durumunda bir siire sonra para politika-
st siyasi giidiiler tarafindan belirleneceginden enflasyon hedefinden sapilacaktir. Do-
layistyla, bagimsiz bir merkez bankasi, enflasyon hedeflemesinin olmazsa olmaz 6n
kosullarindan birisidir.

4. Enflasyon Hedeflemesinin Bilesenleri

Enflasyon hedeflemesinin fiyat istikrarini gerceklestirebilmesi igin, bazi &zellikleri
biinyesinde barindirmasi gerektirmektedir. S6z konusu o6zellikler, enflasyon hedef-
lemesinin bilesenleri olarak da ifade edilebilir. Para politikas1 seffafliginin ve hesap
verebilirliginin saglanmasi, mali sistemin yeterince gelismis olmas1 ve maliye politi-
kasinin disipline edilmesi enflasyon hedeflemesinin bilesenlerini olusturmaktadir.

Enflasyon hedeflemesinin fiyat istikrarini saglamadaki basarisi, para otoritelerinin
para politikasini seffaf ve hesap verebilir bir bigimde uygulamasina baglidir. Clinkii
seffaflik ve hesap verebilirlik piyasa katilimcilarinin dogru karar vermeleri igin ge-
rekli bilgilerin saglanmasina yardimei olmakta ve boylece piyasa katilimcilarinin
beklentilerini daha dogru bir bigimde belirlemesine olanak tanimaktadir. Dolayisiy-
la, giiniimiizde seffaflik ve hesap verebilirligin ekonomi politikasinin vazgecileme-
yecek iki unsuru oldugu sdylenebilir. Her iki unsur da hem 6zel hem de kamu sekto-
riinde dogru ve yerinde kararlarin alinmasina katkida bulunarak, kaynak dagilimin-
da, makro ekonomik istikrarda, ekonomik biiylime ve refahta ilerleme saglamaktadir
(Tirkiye Bankalar Birligi, 1999: 11-12).

Para politikas1 anlaminda seffaflik, para otoritelerinin uyguladiklari para politika-
larina iligkin bilgileri global piyasalardaki iktisadi ajanlar da dahil olmak {izere genis
bir kitleye yaymasidir. Para politikast anlaminda hesap verebilirlik ise, merkez ban-
kalarinin uyguladiklar para politikalarinin sonuglarindan bizatihi sorumlu tutulma-
laridir (Tiurkiye Bankalar Birligi, 2003: 3). Para politikas: uygulamalarinin seffaf ha-
le gelmesi, iktisadi ajanlarin bilgilenme eksikliklerini gidererek, merkez bankasinin
uygulayacag1 para politikasini daha yakindan denetleme sansina sahip olmalarimi
saglayacaktir. Bu da merkez bankasinin zaman tutarsizligina diisme riskini azaltaca-
gindan, para politikasinin etkinligini artiracaktir (Remsperger and Worms, 1999: 3).

Seffaflik ve hesap verebilirlikle ilgili olarak, buraya kadar sdylenenlerden hare-
ketle para politikasi seffafliginin ve hesap verebilirliginin saglanmasinin enflasyon
hedeflemesi stratejisinin en 6nemli bilesenlerinden biri oldugu rahatlikla sGylenebilir.
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Enflasyon hedeflemesinin bir bagska 6nemli bileseni ise, gelismis bir mali sisteme
sahip olunmasidir. Ciinkii 6zellikle bankacilik sektoriiniin zayif olmasi durumunda
para politikasinin fiyat istikrar1 hedefini gergeklestirmesi imkansizdir. Zira zayif bir
mali sistem, para otoritelerinin para politikasi araglarmi enflasyon hedefi disinda
mali sistemin gii¢lendirilmesi amaci i¢inde kullanmasini zorunlu kilacaktir. Bu ne-
denle, enflasyon hedeflemesine ge¢mek isteyen iilkelerin 6ncelikle mali sistemlerini
giiclendirmelerinin gerektigi sdylenebilir (Mishkin, 2000: 9).

Enflasyon hedeflemesi stratejisinin etkin bir bicimde uygulanabilmesi i¢in gerekli
olan son bir bilesen de finansal piyasalar iizerinde mali baskinligin olmamasidir.
Mali baskinligi 6nlemenin tek yolu ise, maliye politikasini disipline etmek yani ma-
liye politikasini biit¢e sinirlart igerisinde kalacak bir bi¢imde uygulamaktir.

Bu baglamda Mali disiplinin saglanmasi ile ilgili olarak, Thomas Sargent ve Neil
Wallace’1in “hos olmayan monetarist aritmetik” kavramu ile ifade edilen goriigleri ol-
dukca 6nemlidir. Sargent ve Wallace’a gore, mali otoriteler biitce disiplinini sagla-
yamadig siirece kamu borglarinin parasallagmasi olgusu sebebiyle, enflasyonla mii-
cadele etmek icin cari donemde uygulanan siki para politikalari uzun dénemde enf-
lasyon oranmi diisiirmek yerine yiikseltecektir. Bu baglamda Sargent ve Wallace,
para politikasi uygulamalarinin maliye politikasi tarafindan desteklenmesi gerektigi-
ni, diger bir deyisle para ve maliye politikalarinin koordineli bir bigimde uygulan-
mas1 gerektigini ileri siirmiiglerdir. Para ve maliye politikalar1 arasinda ki koordi-
nasyonun saglanmasi ile birlikte, bir taraftan para otoriteleri parasal tabani fiyat is-
tikrar1 ¢ercevesinde belirlerken, diger taraftan mali otoritelerde kamu harcamalarini
kamu gelirleri ile sinirlandiracaklardir (Sargent and Wallace, 1981: 1-4).

“Hos olmayan monetarist aritmetik” yaklasimi, biitce aciklarinin kapatilmasinda
emisyon yerine bor¢lanmaya dayali bir finansman yonteminin ilk bakista fiyat istik-
rarinin saglanmasi yoniinde olumlu izlenimler biraksa da, gergekte boyle bir finans-
man yonteminin gelecek bir zamanda enflasyonist baskilara yol agacagini goster-
mektedir. Kuskusuz ki bor¢lanmanin uzun dénemde enflasyona yol agmasinin temel
nedeni, reel faiz oranlarmin ekonominin biiyiime oranindan daha fazla olmasidir.
Konuya ‘Ricardocu denklik teoremi’ gergevesinde bakildiginda da, ‘hos olmayan
monetarist aritmetik’ yaklagimi ile benzer sonuglara ulasiriz. “Ricardocu denklik te-
oremi”, rasyonel iktisadi birimlerin cari donemdeki biitce agiklarinin uzun dénemde
borglanma veya vergileme yoluyla kapatilacagini bildigini ve bu bilgi 15181nda kendi
iktisadi kararlarini olusturdugunu ileri siirmektedir. Dolayisiyla artan biitce agiklari-
nin, para basilarak ya da borglanma yoluyla finansmani arasinda enflasyona yol ag-
ma konusunda kisa-uzun dénem ayrimimin disinda bir fark yoktur. Diger bir deyisle,
artan biitce aciklar1 para otoritesini bugiin para basarak cari donemde enflasyonla
miicadele etme veya bugiin bor¢lanarak yarin enflasyonla miicadele etme arasinda
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bir tercihte birakacaktir. Ancak, hangi yontem belirlenirse belirlensin sonugta enf-
lasyon artacagindan para politikasinin maliye politikasi tarafindan smirlandirilmasi
s6z konusu olacaktir. Biitiin bunlardan hareketle, fiyat istikrarini gergeklestirmek is-
teyen bir para otoritesinin basarisinin genel anlamda maliye politikasinin disipline
edilmesine 6zel anlamda ise biitge disiplinin saglanmasina bagli oldugu sdylenebilir
(Demirhan, 2002: 110-111)

Biitce disiplinini saglamanin uzun donemli ekonomik kazanglari, birgok ekono-
mist ve politik analistin genis kapsamli aragtirmalarina konu olmustur. Teorik ve
ekonometrik modellere dayali olarak yapilan bu arastirmalar, biitce agiklarinin azal-
tilmasinin faiz oranlarini diisiirecegini, yatirimlart artiracagini ve bu suretle ekono-
mik bilylimeyi ve de reel GSMH’1 yiikseltecegi sonucunu ¢ikartmistir. Bu baglamda
0zel sektdr yatirimlarinin ve reel GSMH’nin artmasi, mali disiplinin saglanmasinin
en 6nemli makro ekonomik sonucudur. Ote yandan hiikiimetin denk biitge politikast
uygulamasi sonucunda, iktisadi birimlerin biit¢e agiklarinin monetize edilmeyecegi-
ne yonelik beklentileri de artacaktir. Bu ise, para otoritelerinin uyguladig1 para poli-
tikalarinin kredibilitesini yiikseltecek ve bdylece para otoriteleri fiyat istikrari ama-
cina daha kolay ulasacaktir. Ciinkii para politikasinin kredibilitesinin artmasi enflas-
yonist ataleti kirarak enflasyonu diisiirmenin maliyetini azaltacaktir. Bu anlamda,
biitge disiplinin saglanmasinin para politikas1 {izerindeki en dnemli etkisi, biit¢e di-
siplinin para politikasinin kredibilitesini artirmasidir. Dolayistyla biitge disiplini ile
para politikasi arasinda dogrudan dogruya bir iliski oldugu sdylenebilir. Biitge har-
camalarini kisan hiikiimetler, bir taraftan bor¢lanma piyasasina daha az bagvuracagi
i¢in faiz oranlar1 diisecek, diger taraftan para arzi enflasyonist finansman araci ola-
rak kullanilmayacagindan parasal taban azalacaktir. Bu ise, para otoritelerinin enf-
lasyonu kontrol altina almasini kolaylastiracaktir. Bu noktadan hareketle biitge har-
camalarindaki bir azalmanin, fiyat istikrar1 i¢in olumlu sonuclar doguracagi séyle-
nebilir (Taylor, 1995: 151-154).

Biitce disiplinin saglanmasi igin ise, biitce yapiminin bir kurala baglanmasi gerekir.
Bunun igin de, belirli biit¢e kurallar1 saptanmalidir. Biitce kurallari, kamu harcamala-
rin1, kamu agiklarini ve kamu borglarint sinirlandiran yasal ve/veya anayasal diizenle-
melerdir. S6z konusu biitge kurallari, siyasal iktidarlar1 biitge sinirlart igerisinde kal-
maya zorlayacaktir. Bu yasal ve anayasal diizenlemelerin yapilmasi ile birlikte, biitce
yapinu siireci bir kurala baglanmis olacaktir. Biitge yapimu siirecinin bir kurala bag-
lanmasi ile birlikte, piyasalara maliye politikasmin disipline edilecegine iligkin giiven
duygusu hakim olacak ve bdylece kamu borglanma kagitlar1 iizerindeki risk primi aza-
lacagindan finansal istikrarin saglanmasi kolaylasacaktir (Millar, 1997: 1-3).

Yine biit¢e disiplinini saglamak icin, yasal ve anayasal diizenlemelerin yaninda
siyasi biirokratlar tarafindan 3-5 yillik stratejik planlar da hazirlanabilir. Modern
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biitge teknikleri icerisinde yer alan stratejik planlar, klasik biitge tekniklerinden fark-
I1 olarak orta ve uzun dénemli harcama planlarin1 da icermektedir. Stratejik planlar
sayesinde, yasama organti ile birlikte iktisadi birimler de hiikiimetlerin harcama plan-
larindan haberdar olacagi igin biitce harcamalarinin denetlenmesi de kolaylasacaktir.
Bu ise, hiikiimetleri maliye politikasini disipline etmeye, diger bir deyisle kamu har-
camalari ile kamu gelirleri arasinda bir denge kurmaya yoneltecektir (Ozyildiz, 2000: 81).

Ote yandan ekonomik istikrarin saglanmasinda mali disiplin olgusunun énemi, 12
Avrupa Birligi iiyesi tarafindan 7 Subat 1992 tarihinde imzalanan Maastricht An-
lagmasi ile de tasdik edilmistir. Maastricht Anlagmasi’na gore, Avrupa Birligine iiye
olmak isteyen iilkelerin biit¢e agiklar1 séz konusu iilkelerin GSYIH nin %3 iinii ve
toplam kamu borglart da GSYIH’nm %60’n1 gegmemelidir. Avrupa Birligine aday
iilkeler i¢in belirlenen bu kriterlerin temel amaci, aday iilkelerin ekonomik ve para-
sal birlige katilabilmeleri i¢in gerekli olan kamu maliyesi disiplinini saglamaktir
(Giinay ve Ozen, 2002: 71-73).

5. Enflasyon Hedeflemesinin Tiirkiye’de Uygulanabilirliginin, Enflasyon
Hedeflemesinin Onkosullar ve Bilesenleri Acisindan Degerlendirilmesi

Tiirkiye, Subat 2001 krizi ile birlikte dalgali kura gegmistir. Bu baglamda, enflasyon
hedeflemesinin bir 6n kosulu olan, enflasyon hedefi disinda parasal biiyiikliiklere i-
ligkin herhangi bir kati taahhiidiin olmamasi kosulu Tiirkiye a¢isindan saglanmigtir
denilebilir.

Ote yandan 5 Mayis 2001 tarihinde resmi gazetede yaymlanip yiiriirliige giren 4651
sayili “T.C.M.B. Kanununda Degisiklik Yapilmasina Dair Kanun” ile 1211 sayili
T.C.M.B. Kanununun 4.maddesinde bir degisiklige gidilmistir. 4651 say1ili kanunun 1.
maddesi, “Bankanin temel amaci fiyat istikrarini saglamaktir. Banka, fiyat istikrarim
saglamak i¢in uygulayacagi para politikasini ve kullanacagi para politikas: araglarini
dogrudan kendisi belirler. Banka, fiyat istikrarin1 saglama amaci ile ¢elismemek kay-
diyla Hiikiimetin biiyilime ve istikrar politikalarin1 destekler” demek suretiyle bir taraf-
tan TCMB’nin birincil amacinin fiyat istikrarina ulagsmak oldugunu vurgulamus, diger
taraftan da T.C.M.B.’ye ara¢ bagimsizligini kazandirmistir (TCMB Kanununda Degi-
siklik Yapilmasina Dair Kanun, Kanun No. 4651, Madde 1). Bu baglamda, enflasyon
hedeflemesine gegisin en dnemli 6n kosullarindan birisi olan, merkez bankasinin ba-
gimsiz olmasi kosulunun da T.C.M.B. i¢gin saglandig1 sdylenebilir.

Ote yandan 4651 sayili T.C.M.B. kanunu ile birlikte, enflasyon hedeflemesinin
onemli bir bileseni olan seffaflik ve hesap verebilirligin saglanmasinda da oldukca
onemli mesafeler kat edilmistir. Zira T.C.M.B. kanununda yapilan yasal degisiklik-
lerden sonra Kasim 2001°den itibaren T.C.M.B. yaklasik olarak her ii¢ ayda bir para
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politikast uygulamalarini igeren bir “para politikasi raporu” yayimlamaktadir. S6z
konusu bu raporda T.C.M.B,, ilgili doneme ait fiyat degismelerini, para ve kur poli-
tikasini, i¢ bor¢ stokunu ve gelecekte uygulanacak para politikasi ile gelecege yone-
lik olarak yapilan enflasyon tahminlerini yayinlamaktadir. Yine, T.C.M.B. kendi
internet sitesinden de T.C.M.B. nin net i¢-dis varliklar, parasal taban, merkez banka-
st parasi ve toplam yiikiimliiliikler gibi bilango kalemleri ile ilgili verileri yayinla-
makta ve s6z konusu bu verileri siirekli olarak giincellemektedir.

Enflasyon hedeflemesinin bir baska bileseni olan ‘giiclii bir finansal sisteme sa-
hip olma’ konusunda ise, Tiirkiye i¢in ¢ok olumlu seyler sdylemek pek miimkiin de-
gildir. Tiirkiye’de finansal sistem 1980’lerde serbestlestirilmesine karsilik *80°lerden
bu yana gegen yaklasik 20 yillik siirede Tiirk finansal sisteminde hala bankacilik
sektoriiniin pay1 oldukga yiiksektir. Tiirkiye’de bankacilik sektoriiniin toplam finan-
sal sistem igindeki pay1 yaklasik olarak %75’dir. Diger yandan, Tiirk finansal siste-
minde kamu bankalarinin toplam bankacilik kesimi icerisindeki agirligi da yeterince
azaltilamamustir. Kamu bankalar: aktiflerinin toplam sektor aktifleri i¢indeki pay1 da
%32’dir. (Colakoglu, 2002: 20-21). Kasim 2000 ve Subat 2001 tarihlerinde yasanan
finansal krizlerle birlikte, birgok 6zel banka ve finans kurulusunun Tasarruf Mevdu-
at Sigorta Fonuna devredilmesi ile birlikte kamu bankalarinin toplam bankacilik sek-
torii igerisindeki payt daha da artmustir. Biitiin bu gelismeler, Tiirk finansal sistemi-
nin ¢ok kirtlgan bir yapiya sahip oldugunu ve dolayisiyla da heniiz uluslararasi fi-
nansal piyasalarla rekabet edebilmek i¢in yeterince gii¢lii olmadigini gostermektedir.

Tiirk finansal sisteminin yeterince gii¢lii olmadiginin ¢ok énemli bir diger goster-
gesi de, finansal sistemin kirilganhigiin 6lgiilmesinde ¢ok sik kullanilan bankacilik
sektoriiniin toplam aktiflerinin GSYIH’ya oraninin diisiik olmasidir. Tiirkiye Banka-
lar Birliginin hazirlamig oldugu “Tiirk Bankacilik Sistemi-Haziran 2004 Raporu” na
gore, Tirk bankacilik sektdriiniin toplam aktifleri TL bazinda 275 Katrilyon TL, do-
lar bazinda ise 186 Milyar Dolar’dir. Toplam aktiflerin GSYiH’ya oran1 ise, %77.8
olarak bulunmustur (TBB, 2004: 5-15) Bu oranin, Cek Cumbhuriyeti gibi Avrupa’nin
gorece daha az geligmis bir iilkesinde bile %109.1 oldugu goz 6niine alinacak olursa,
0zelde Tiirk bankacilik sisteminin genelde ise Tiirk finans sisteminin yeterince bii-
yiik ve giiclii olmadig1 daha net bir sekilde anlasilabilir (Ozen, 2003: 7).

Tiirkiye’de ki mali sisteminin zay1flig1, genis tanimli para stoku/GSYIH oranina
bakilarak da anlagilabilir. S6yle ki genis tabanli para stoku, dar tanimli para stokuna
vadeli mevduatlar, mevduat sertifikalari, resmi mevduat, bankalarin elindeki tahvil
ve bonolar, repo islemleri ve likit hazine borglanma senetleri gibi biiyiikliiklerin ila-
ve edilmesi ile bulunur. Dolayisiyla bu oranin yiiksek ¢ikmasi mali sistemin geligmis
olduguna, diisiik ¢ikmasi ise mali sistemin zayifligina bir isarettir. TCMB 2003 Y1il-
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Itk Raporu’na gore, Tiirkiye’de 2003 yili sonu itibariyle genis tabanli para stoku
152.934 Trilyon TL seviyesine ulagmistir (TCMB 2003 Yillik Raporu, 2003: 85).
DIE tarafindan agiklanan verilere gore, Tiirkiye’nin alict fiyatlaryla hesaplanan
GSYIiH’s1 ise 2003 yil1 i¢in 359.762.926 Milyar TL’dir. (DIE, 2004). Bu rakamlarin
birbirine oranlanmast ile, Tiirkiye nin 2003 yili genis tanimli para stoku/GSYIH o-
ran1 %42.50 olarak bulunur. Tiirkiye’de 1980-1995 yillar1 arasinda bu oranin %26.5
oldugu dikkate alinirsa, son on yilda Tiirkiye’de finansal sistemin gelistigi agiktir.

Ancak genis tabanli para stoku/GSYIH orani, giiclii finansal sisteme sahip iilke-
lerde cok yiiksek diizeylerdedir. Ornegin 1980-1995 yillar1 arasinda sdz konusu ora-
nin Ingiltere’de %70, ABD’de %64.3, Israil’de %78.8, Almanya’da %59.8 oldugunu
tespit etmistir (Masson vd., 1997: 26).

Dolayistyla Tiirkiye’de finansal sistemin, genis tabanli para stoku/GSYIH orani
acisindan enflasyon hedeflemesi stratejisine gegecek diizeyde gelismis ve giiglii ol-
dugunu sdylemek miimkiin goziikmemektedir. Finansal sistemi giiclii, derin ve bii-
yiik olmayan ekonomilerin i¢ ve dis soklara karst olduk¢a acik oldugu da diisiiniile-
cek olursa, Tiirkiye’de finansal sistemi yeterince giiglii bir hale getirmeden enflas-
yon hedeflemesi stratejisine gegilmesi bir digsal sok karsisinda bu stratejinin bagart
sansin1 azaltacaktir.

Tiirkiye’de finansal sistemi gii¢lendirerek finansal sistemin istikrarini saglamak
ve bdylece finansal sistemdeki kirilganliklar1 azaltmak amaciyla bazi adimlar atil-
maktadir. Bu adimlarin en dnemlilerinden birisi, kamuoyunda “Istanbul Yaklagimi”
olarak da bilinen ve 2002 Ocak ayinda yiiriirlige giren “4743 Sayili Mali Sektore
Olan Borg¢larin Yeniden Yapilandirilmasi ve Bazi Kanunlarda Degisiklik Yapilmasi
Hakkinda Kanun”dur. Bu kanunla mali sistem kurumlarinin alacaklarinin yeniden
yapilandirilmasi, varlik yonetim sirketi kurulmasi, bankalarin sermaye ihtiyaglarinin
belirlenebilmesi igin yapilacak denetimlerin usulleri, vergi istisna ve tesvikleri, ka-
mu bankalarinin operasyonel yeniden yapilanmalarinin tamamlanmasi ve
BDDK’nin hesap verebilirligine iliskin diizenlemeler yapilmistir. Bdylece bankala-
rin, 6zel finans kurumlarinin ve diger mali kurumlarin alacaklarinin finansal yeniden
yapilandirma anlagmasi ¢ercevesinde yeniden yapilandirilmasina veya yeni 6deme
planina baglanmasina imkan taninmistir (DPT, 2002: 69).

Tiirkiye, mali baskinlik agisindan da heniiz enflasyon hedeflemesi stratejisine ge-
¢ebilecek bir diizeye ulasmamustir. Ciinkii 2001 yilinda %16.5, 2002 yilinda %14.6,
2003 yilinda da %]11.2 olarak gerceklesen biitge aciklarmm GSMH’ya orani', 2004

! Maastricht kriterlerin de GSYIH kullanilmasina ragmen, biz burada 6SMH'yi kullandik. Zira, Tiirki-
ye'de yayinlanan istatistikler de Maastricht kriterlerine yonelik iligskilendirmeler 6SYIH'dan ziyade
6SMH baz alinarak yapiimaktadir. Ancak, GSMH ve GSYIH arasindaki farkin gogu kez %1'den daha az
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yili 1. yarisi itibariyle %11’e diismesine karsilik heniiz Maastricht kriterlerinin 6n-
gordiigi %3’lik dizeye ulagamamustir.

Dahas1 Sayistay 2000 Y1l Mali Raporu’nda son derece ¢arpici bir sekilde ifade
edildigi iizere, Tiirkiye’de biitce agiklarina iligskin rakamlar tiim kamu kesimi agikla-
rin1 yansitmamaktadir. Genel olarak bakildiginda kamu kesiminin bir yil igerisinde
elde edecegi biitiin gelirlerin ve yapacagi biitiin harcamalarmin biit¢e icerisinde yer
almas1 gerekir. Oysa ki s6z konusu Sayistay raporu Tiirkiye’de KiT lerin gorev za-
rarlarinin, déner sermaye agiklarinin ve kamu kuruluslariin ayni esasa gore yapmis
oldugu borglanma giderlerinin biit¢e igerisinde yer almadigini ortaya koymustur.
Dolayisiyla biitce icerisinde yer almayan bu kalemlerin de dikkate alinmasi duru-
munda, biit¢e aciklarinin/GSMH’ya orani daha da yiikseleceginden s6z konusu tablo
daha da kotiilesecektir (Sayistay, 2000: 5-12).

Yine bir iilkede mali baskinligin 6l¢tilmesinde kullanilan bir diger gdsterge olan
toplam kamu bor¢ stokunun GSYIH’ya olan orami agisindan da Tiirkiye, heniiz
Maastricht kriterlerini (%60) gergeklestirememistir. Zira iilkemizde toplam kamu
borg stoku/GSMH oran1 2003 yili sonu itibariyle % 81.4 olarak gergeklesmistir. Bu
durum su an i¢in Tiirkiye’de, mali baskinlik olgusunun tamamen ortadan kaldirila-
madigini gostermektedir.

Dolayistyla, Tiirkiye’nin enflasyon hedeflemesine gecebilmesi i¢in mali baskinli-
gin azaltilmasi gerekmektedir. Buna karsilik, Tiirkiye’de mali baskinligi azaltmaya
yonelik olarak 6nemli engellerin asildig1 da gbzden kagirilmamalidir. Bu konudaki
en olumlu gelisme, 9 Nisan 2002 tarihinde resmi gazetede yayinlanarak yiriirlige
giren ve yeni bor¢lanma yasasi olarak da bilinen “4749 Sayili Kamu Finansmani ve
Bor¢ Yonetiminin Diizenlenmesi Hakkinda Kanun” dur. Bu kanun ile birlikte, hii-
kiimetin bor¢lanmasina bazi yasal sinirlandirmalar getirilmistir. Bir diger deyisle, bu
kanun ile birlikte, hiikiimetin biit¢ede belirtilen harcama kalemi ile tahmini biitce ge-
lirleri arasindaki fark dlgiisiinde borglanabilecegi belirtilmistir. Yeni bor¢lanma ya-
sasinda yer alan bu 6nlemlerle birlikte, T.C.M.B’nin fiyat istikrarina yonelik olarak
bagimsiz bir bigimde uygulamakta oldugu para politikasinin maliye politikasi tara-
findan desteklenmesi ongoriilmiistiir.

6. Sonug
Enflasyon hedeflemesi stratejisi, doviz kuru ve parasal hedefleme stratejilerinin fiyat

istikrarini saglamada basarisiz olmasi iizerine giindeme gelmistir. Enflasyon hedef-
lemesi stratejisi, parasal biiyiikliikkler ve/veya doviz kuru gibi ara hedefler yerine

oldugu dikkate alinacak olursa, Maastricht kriterlerine yonelik degerlendirmelerde GSMH'in temel a-
linmasinin 6nemsenmeyecegini soyleyebiliriz.
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dogrudan dogruya enflasyonun hedeflenmesini igeren bir para politikasi stratejisidir.
Enflasyon hedeflemesine gecilebilmesi ise, baz1 6n kosullarin yerine getirilmesine
baghdir. S6z konusu 6n kosullar, merkez bankasinin bagimsiz olmasi ve para politi-
kasinin birincil amacinin fiyat istikrar1 olmasidir. Ancak, enflasyon hedeflemesinin
on kosullari, fiyat istikrarinin saglanmasinda gerekli fakat tek baslarina yeterli de-
gildir. Bu 6n kosullarin yani sira, enflasyon hedeflemesi stratejisinin fiyat istikrarini
saglayabilmesi i¢in bazi bilesenlere de sahip bulunmasi gerekmektedir. Giiclii bir
finansal sisteme sahip olunmasi ve mali baskinligin dnlenmesi yani maliye politika-
simin disipline edilmesi enflasyon hedeflemesinin sahip olmasi gereken temel
bilesenler arasinda yer alir.

Tiirkiye, parasal hedefleme ve doviz kuru hedeflemesi stratejisini uygulayan; fa-
kat bu stratejiler ile enflasyonu kontrol altina alamamus iilkelerden biridir. Bu bag-
lamda, Tiirkiye’ nin 6niinde uygulayabilecegi tek bir para politikas stratejisi kalmig-
tir. Bu ise, enflasyon hedeflemesi stratejisidir.

Nitekim Tiirkiye’de Subat 2001 krizinden bu yana giiclii ekonomiye gegis prog-
rami ile birlikte ortiik bir bicimde enflasyon hedeflemesi uygulanmakta ve bunun
yani sira enflasyon hedeflemesi stratejisine tam olarak gecilebilmesi i¢in gerekli o-
lan diger 6n kosullarin alt yapisi da olusturulmaya calisilmaktadir. 5 Mayis 2001 ta-
rihli 4651 sayili T.C. Merkez Bankasi Kanunu ile TCMB’ye ara¢ bagimsizliginin
verilmesi ve TCMB’nin 6ncelikli gérevinin fiyat istikrarin1 saglamak olarak belir-
lenmesi ve yine Subat 2001 krizinden sonra esnek kur uygulamasina ge¢ilmesi ile
birlikte TCMB’nin de enflasyon hedefi disinda parasal hedeflere iliskin bir taahhii-
diiniin olmamasi da bu durumun bir kanit1 olarak gosterilebilir.

Biitiin bunlardan hareketle, Tiirkiye’de enflasyon hedeflemesine gecilebilmesi i-
¢in, finansal sistemi giliclendirecek ve mali baskinlig1 azaltacak kapsamli bir mali
sektor reformuna ihtiyag duyuldugu sdylenebilir. S6z konusu bu reformun yapilmasi
durumunda Tirkiye’de enflasyon hedeflemesine gegis igin gerekli olan sartlar sag-
lanmis olacagindan, enflasyon hedeflemesine gecilmesinde herhangi bir engel kal-
mayacaktir.

Inflation Targeting and an Evaluation on Its Feasibility in Turkey

Abstract: Exchange rate and monetary aggregates that have been used as an
intermediate target have failed to achieve price stability, so inflation targeting has
been occurred as an alternative monetary policy strategy. According to this strategy
monetary authorities have to implement monetary policy for achieving
predetermined and publicly announced medium term numerical inflation target.
Transparency and accountability are also very important elements of inflation
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targeting strategy. A successful implementation of inflation targeting strategy
necessitates realizing two prerequisites: The central bank should have instrument
independence and should not commit to a nominal variable other than inflation
target. In this context the aim of this study is to show whether the inflation
targeting strategy applicable or not in Turkey.

Key Words: Inflation Targeting, Exchange Rate Targeting, Monetary Targeting
Strategy, Central Bank Independence, Transparency and Accountability, Fiscal Policy
Discipline.
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