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Ozet

Merkez Bankalarinin asli gorevleri olan, ekonomide fiyat istikrarmni saglama
amacindan uzaklagmalari, 1990’1 yillardan itibaren Merkez Bankalarina olan
toplumsal giiveni azaltirken, {ilkelerdeki enflasyon beklentilerini de arttirmustir.
Bu durum, hiikiimetleri yeni para politikasi stratejisi olarak enflasyon
hedeflemesi uygulamasina yoneltmistir. Tlk olarak 1990 yilinda Yeni Zelanda’da
uygulanan stratejinin basarili sonuglar vermesi, diger iilkelerin de enflasyon
hedeflemesine yonelmesine neden olmustur. ny_mlama oncesinde, programin
istenilen hedefe ulagmasi bakimmdan bir takim 6n kosullarmin hazirlanmasi
gerekmektedir. Gelismis ve gelismekte olan tilkelerdeki ekonomik ve sosyal yap1
farkliliklari, bu hazirhk siirecini degistirebilirken, uygulama sonuglarmi da
etkileyebilmektedir. Gelismis {ilkelerde oldukga basarili sonuglar gosteren
enflasyon hedeflemesi gelismekte olan iilkelerde, 6zellikle uygulamaya gegis
asamasinda zorluklarla karsilagilmasina sebep olmaktadir. Tiirkiye’de ise uzun
yillardir yasanan istikrarsizliklar ve yiiksek kronik enflasyon, enflasyon
hedeflemesi uygulamasina gegisi geciktirmistir. Halen 6n hazirlik calismalar
yapilan stratejiye 2006 yilinda gegilmesi hedeflenmektedir.

Anahtar Kelimeler: Enflasyon, enflasyon hedeflemesi, fiyat istikrari, mali
baskinlik, mali derinlik

APPLICATIONS OF INFLATION TARGETING AND EVALUATION
FROM THE POINT OF VIEW OF TURKEY

Abstract

As the Central Banks began to get away from their aim - which was their
fundamental duty- to maintain price stability in the economy, this situation
decreased the public trust on the Central Banks, besides increased the
expectations of inflation effective 1990s. This situation led the governments to
apply inflation targeting as a new strategy of monetary policy. The success of
this strategy, after the first application in New Zealand in 1990 caused other
countries lead to inflation targeting. In order for the program to reach the
desired target, some pre-conditions must be put forward. The economic and
social structure differences in the developed and developing countries may
affect not only this preparation process, but also the application results.
Inflation targeting, while resulting quite successfully in the developed
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countries, causes difficulties especially during transaction of application in the
developing countries. The long haul instabilities and chronic high inflation
caused delay for the transaction of inflation targeting application in Turkey. In
2006, it is aimed to begin the application of the strategy, whose preparations
are currently being held.

Keywords: Inflation, inflation targeting, price stability, fiscal dominance,
fiscal depth

I. Giris

1990’11 yillara kadar Merkez Bankalari, asli gorevleri arasinda olan ekonomideki fiyat
istikrarin1  saglama amacini bir kenara birakarak, siyasi baskilarin da etkisiyle
hiikiimetlerin harcamalarin1 finanse eder hale gelmislerdir. Bu durum, merkez
bankalarinin toplumsal agidan giivenilirligini azaltirken; enflasyon beklentilerinin de
yiikselmesine neden olmustur.

Bunun yani sira, 1980°lerin basinda teknoloji alanindaki hizli gelismelerle ortaya ¢ikan,
1990’larda kendini iyice hissettirmeye baslayan kiiresellesmenin de etkisiyle fiyat
istikrarini1 saglamada kullanilan doviz kuru, faiz, nominal gelir ve parasal biiyiikliikler
etkisiz kalmaya baglamistir.

Uzun donemde fiyat istikrarmin saglanamamasi, topluma hem ekonomik anlamda hem
de sosyal anlamda ek maliyetler yiiklemektedir. Bu nedenle Merkez Bankalarinin asli
gorevlerine biran once geri donmeleri gerekmektedir. Bu goriisii desteklercesine, 1990
yilinda Yeni Zelanda’nin para politikas1 stratejisi olarak enflasyon hedeflemesi
uygulamasinin basarili sonucu, Tllkeleri bu alternatif para politikasi stratejisine
yOneltmistir.

Ara hedefler koymadan, enflasyon orani tahminleri yardimiyla hedef ilan edilen
enflasyon oranina ulagsmada kullanilan politikalar olarak ifade edilebilen enflasyon
hedeflemesi ile ilgili bu ¢aligmada, enflasyon hedeflemesi teorik gergevede inceledikten
sonra, orta vadeli olan bu para politikasi stratejisinin avantaj ve dezavantajlarina
deginilecek ve ardindan hem gelismis hem de gelismekte olan iilkeler bakimindan
uygulama ornekleri verilerek konu ele alinacaktir. Daha sonra ise, lilkemizde enflasyon
hedeflemesi uygulamasimin durumu incelenme konusu yapilacaktir.

I1. Enflasyon Hedeflemesinin Tanimu, On Kosullar ve Ozellikleri

Ulkelerin 1990’1ara kadar kullandiklar parasal biiyiikliikler yada nominal déviz kuru
hedeflemelerine yonelik para politikalari uygulamalarinda, fiyat istikrarini saglama
acisindan basarili sonuglar elde edememeleri, 1990’11 yillarin bagindan itibaren parasal
politikalar1 etkin kilmak igin yeni bir yontem olan “enflasyon hedeflemesi”
uygulamasina gegisi gerektirmistir (Balaban ve Asil, 2001).

Ekonomik birimlerin gelecege yonelik olarak daha saglikli kararlar almalarini saglamak,
diisiik ve siirdiiriilebilir bir enflasyon diizeyi yaratmak i¢in bugiin uygulanan en iyi para
politikasi stratejisi, enflasyon hedeflemesidir.
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A. Tanimi

Merkez Bankalarinin asli gorevi, ekonomideki fiyat istikrari1 saglamaktir. Buna
yonelik olarak, para otoriteleri farkli para politikasi stratejileri uygulayabilmektedir.
Bunlar igerisinde o6zellikle 1990’larin bagindan itibaren popiilerlik kazanan bir
uygulama vardir ki o da enflasyon hedeflemesidir.

Enflasyon hedeflemesi, “Merkez Bankasi’nin nihai hedefi olan fiyat istikrarinin saglanmasi
ve slirdiirlilmesi amacina yonelik olarak para politikasinin makul bir dénem igin
belirlenen sayisal bir enflasyon hedefi yada hedef araligina dayandirilmas: ve bunun
kamuoyuna ag:lklanmam seklinde tanmimlanabilen para politikasi uygulamasidir”
(Disisleri Bakanlig1, 2003,

Enflasyon hedeflemesi uygulamasinda Merkez Bankasi, belli bir ara hedef yada
hedefler se¢cmeden gelecekteki enflasyon oranini, enflasyon tahminleri yoluyla
belirlerken, bu hedefe ulagsmak igin muhtemel sapmalara karsi kullanilacak parasal
araglart ve politikalar1 da saptamaya ¢alisir (Alparslan ve Erdonmez, 2000).

Bu yaklagim, iilkenin sadece kendi durumuna odaklanabilmesine imkan saglarken; para
politikasinin  belirlenmesinde de, bir tek degisken yerine enflasyon oranini
etkileyebilecek her tiirlii degiskenin (iicret artislari, kur artiglari, kamu fiyatlandirma
mekanizmasi, bekleyisler, hammadde fiyatlar1 vb.) dikkate alinmasi anlayisini
beraberinde getirir (Disisleri Bakanligi, 2003).

Merkez Bankasi’nin enflasyon hedeflemesi programlarini yaparken uygulayacagi
politikalar konusunda seffaf olmasi, enflasyonun belirsizligini ortadan kaldirmada
6nemli bir unsur olurken; operasyonel bagimsizligini korumasi da programin basarisi
acisindan O6nem tagimaktadir. Diger yandan, merkez bankalarmin hedeflerini
belirlerken, hem hedeflerin toplum tercihlerini yansitan ve ulagilabilir olmasina 6zen
gostermeleri, hem de ekonomiyi etkileyebilecek tiim aktorleri dikkate alarak ve bunlarla
koordinasyon halinde olmalar1 gerekmektedir. Uygulanan politikalarin basar1 sansi,
programin beklenmedik durumlarda, hedeflerde degisiklik yapabilme ve bunlar
topluma aktarabilme seffafligina sahip olmastyla da yakindan ilgilidir (Ozlale, 2004).

B. On Kosullar1

Enflasyon hedeflemesi uygulamasina gegilmeden once, programin istenilen hedefe
ulagmast bakimindan bir takim &nkosullarin hazirlanmas1 gerekmektedir. Bankacilik
sektoriinlin iyilestirilmesi, Merkez Bankasi’nin bagimsizliginin saglanmasi ve para
politikasinda nihai hedef olarak fiyat istikrarina ulagilmasi, 6n kosullar arasinda yer
almaktadir. Buna ek olarak, hazinenin siirdiirebilir bir i¢ bor¢ sistemine sahip olmasi,
enflasyon-kur iliskisinin zayiflatilarak enflasyon orannin diisiiriilmesi, dalgali kurda
Merkez Bankasi miidahalesine gerek kalmadan istikrarin saglanmasi ve mali piyasalarin
kamu borglanmasini finanse edebilecek giigte olmasi uygulamanin basarisi igin sarttir
(Ornek, 2004).

Tiim bu agiklamalardan hareketle enflasyon hedeflemesi, onkosullarl bakimindan {i¢ ana
baslik altinda toplanabilmektedir (Disisleri Bakanligi, 2003):

1) Para politikasinin fiyat istikrar1 hedefine odaklanmasi: Para otoriteleri, sadece
belirledigi enflasyon hedeflerine ulagmayi amaglamali, bunun digindaki hedeflere
(bliylime, istihdam seviyesi, doviz kuru istikrar1 vb.) yonelmemelidir.
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2) Merkez Bankasr’min bagimsiz olmasi: Merkez Bankasi’nin bagimsiz olmasi,
stratejinin basarisi agisindan olduk¢a Onem tagimaktadir. Bagimsizliktan kastedilen,
fiyat istikrarii saglamada, uygulayacagi para politikas: rejimini ve kullanacag: parasal
araclar1 kendi karar ile segmesi ve uygulamasidir. Diger yandan mali ve idari acidan
Ozerklige sahip olmasi ve yasal gorevlendirme yoluyla fiyat istikrarini saglamda tek
sorumlu otorite haline gelmesi de Merkez Bankasi’nin bagimsizligi agisindan énem
tagimaktadir.

3)Gelismis mali piyasalar olmasi: Enflasyon hedeflemesinin bagariya ulagmasi ve
enflasyonun hedeflenen seviyede tutulmasi amaciyla para otoritelerinin kullandigi
parasal araglarin etkinligi 1ise, gelismis para, sermaye ve doviz piyasalarinin
mevcudiyetine baglidir. Mali piyasalarin kullanilan parasal araglara yeterli hizda tepki
verememesi ise, enflasyon hedeflerinden sapmalara yol agabilmektedir. Ayrica mali
piyasalarin devlet kamu bor¢lanmasini karsilayacak giicte olmasi, Merkez Bankasi’nin
bu konuda tagidigr yiikiin azalmasi agisindan 6nem arz etmektedir.

Yapilan bu smiflandirmanin yani sira, Uluslararasi Para Fonu 2002 yilinda yayinladigi
bir ¢caligmasinda, enflasyon hedeflemesinin 6n kosullari su sekilde siniflandirilmigtir:

- Mutlak bir mali disiplinin saglanmasi: Mali disiplinin saglanmadig1 ekonomilerde
kamunun bor¢lanma geregi merkez bankalarinin temel politika araglan olan, faiz
hadlerinin etkin bi¢imde kullanimini engeller (Malatyali,1998). Maliye politikasinin
baskin oldugu bu durumlar, Merkez Bankasi’nin makroeckonomik hedeflerin
belirlenmesinde etkisiz kalmasina, piyasa operasyonlarinda ise kamu dinamiklerine
bagimli hale gelmesine neden olmaktadir. Boyle bir ortamda ise, enflasyon
hedeflemesinden bahsetmek miimkiin degildir (Ozlale, 2004).

- TIslevsel bir doviz piyasasi: Enflasyon ve dis denge hedefleri arasinda herhangi bir
uyusmazlik ¢ikmasi halinde, Merkez Bankas: giiven verebilecek bir doviz stokuna sahip
olmalidir. Béyle bir durum, giivensizlikten dogabilecek sorunlarin giderilmesi agisindan
onem tagimaktadir.

- Enflasyon diizeyinin diisiik olmasi: Enflasyon hedeflemesi temelde, enflasyon orani
diistik olan ekonomilerde fiyat istikrarini korumaya yonelik olusturulmustur. Bu
stratejiyi uygulamaya koyan iilkelerin hepsi %25’ten daha diisiik bir enflasyon oraniyla
programa baglamiglardir (Ozlale, 2003).

- Finans piyasalarinin derin olmasi ve iilke ekonomisinin finansal gelisimini
tamamlamis olmasi: Finans piyasalar1 derinlesmemis olan ekonomiler, herhangi bir
giiven bunaliminda ortaya ¢ikabilecek krizlere karsi korunmasiz durumdadirlar. Bu
acidan enflasyon hedeflemesi uygulamasi boyunca olusabilecek sikintilarin bir krize
doniigmesini engellemenin en Onemli sartlarindan biri, iilke ekonomisinin finansal
gelisimini tamamlamis, spekiilasyona yonelik hareketlerden etkilenmeyecek bir yapiya
kavusturulmasidir (Ozlale, 2004).

Sézkonusu 6nkosullarin saglanmis olmasi, enflasyon hedeflemesi uygulamasina gegme
acisindan gerekli sartlar olup, bunlarin yanisira Merkez Bankasi’min ve hiikiimetin
almasi gereken birtakim onlemler dizisi daha bulunmaktadir. Bunlar, seffaflik ve hesap
verebilirlik, glivenilirlik, esneklik, ileriye yonelik bir yaklagimin belirlenmesi, enflasyon
hedefinin ve 6l¢iim seklinin tanimlanmasi (Kaykusuz, 2004), olarak siralanabilir.

o Seffaflik ve hesap verebilirlik: Enflasyon hedeflenmesi uygulamasmin basarisi
Merkez Bankasi’nin sorumluluk alaninin belirlenmesi ve seffaf olmasi ile yakindan
ilgilidir. Enflasyon hedeflemesinde Merkez Bankasi tek bagina oldugu gibi hiikiimet ile
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birlikte de sorumluluk alabilmektedir. Genellikle kamuoyuna agiklamalar, Merkez
Bankas: tarafindan yapilirken, hiikiimet ile Merkez Bankasi, aralarinda ger¢eklesen yazili
anlagmalar aracilifiyla da durumu kamuoyuna duyurulabilmektedirler. Bu anlasmalarda,
Merkez Bankasi’nin gorev ve sorumluluk alanlarmm acik¢a ifade edilmesinin yanisira,
basarisizlik durumunda cezai yaptirimlarin neler olacagi konusu da belirlenebilmektedir.
Merkez Bankast ile hiikiimet arasinda yazili bir anlagma yapilmamis olmasi halinde bile,
Merkez Bankasi nihai hedefi olan fiyat istikrarmni saglamak i¢in uygulayacagl para
politikasim1 kamuoyuna bildirmek zorundadir. Ayrica, merkez bankalar1 enflasyon
hedeflerine yonelik uygulamalarini raporlar halinde belli araliklarla kamuoyuna bildirerek
seffaf bir politika izlemeleri gerekmektedir (Disisleri Bakanligi, 2003’.

e Giivenilirlik: Enflasyon hedeflemesinin basariya ulagmasinda gerekli diger bir kosul
da, giivenilirligin saglanmis olmasidir. Enflasyon ile miicadelede kamuoyu tarafindan
uygulanan stratejiye olan giivenin saglanmasi durumunda, enflasyonist beklentiler
kirilarak hedefe ulagilmasi kolaylagmaktadir (Oktar, 1998a: 4).

o Esneklik: Merkez Bankasi’nin kisa donemde gergeklesen makroekonomik gelismeler
karsisinda enflasyon hedeflerini saglayici ve dengeleyici tepkiler verebilmesi
yaklagimidir. Esnekligin derecesinin ise iyi ayarlanmasi gerekmektedir. Ciinkii Merkez
Bankasi’na fazla esneklik taniyan bir strateji, kamuoyu giiveninin sarsilmasma yol
acabildigi gibi, daha siki uygulamalar da, reel ekonomi iizerinde &nemli bir
istikrarsizliga sebep olabilmektedir.

e ileriye yonelik bir yaklasgimin belirlenmesi: Piyasalarin, gelecegi daha iyi
gorebilmesini saglamak ve ekonomideki belirsizlikleri azaltmak amaciyla Merkez
Bankasi enflasyon hedeflerini ve politikalarini ileriye doniik olarak belirlemektedir.
Enflasyon hedeflemesini uygulayan iilkeler, fiyat istikrarmin saglanmasi ve enflasyon
hedeflerinin gergeklestirilmesi i¢in belli bir zaman siirecini de hedeflemislerdir
(Alparslan ve Erdonmez, 2000).

e Enflasyon hedefinin ve 6l¢ciim seklinin tammmlanmasi: Enflasyon hedeflemesinde
kullanilacak yontem olduk¢a Onem tasimaktadir. Enflasyonun olgiilmesinde yaygin
olarak kullanilan 6l¢iim sekli ise, genel yada ¢ekirdek enflasyonu baz alan tiiketici fiyat
endeksi (TUFE) yontemidir (Kaykusuz, 2004).

Enflasyon hedeflemesinin basar1 sartlarina bakildiginda (Keresteci, 2005);

- Finansal sistemin gii¢lii olmasi gerekmektedir. Bu sekilde Merkez Bankasi’nin
uyguladig1 para politikalar1 daha bagimsiz olur ve para arzi finansal sistemden
etkilenmez.

- Kamu maliyesinin gii¢lii olas1 gerekmektedir. Mali baskinin olmamasi ve maliye
politikalarinin uzun vadede tavizsiz bir sekilde siirdiiriilmesi sarttir. Aksi takdirde,
yiksek kamu borclari, Merkez Bankasi’nin uyguladigi para politikasini olumsuz
etkileyerek piyasadan para ¢ikisina sebep olur.

- Doviz kurlarinin dalgalanmalarmin belli smirlar i¢inde gerceklesmesi ve kurlarin
enflasyon oranindan bagimsiz olarak belirlenmesi gerekmektedir.

- Tim bunlara ek olarak, para otoritelerinin giivenilir olmasi, belirlenen hedeflerin
kamu tarafindan ciddiye alinmasi agisindan da olduk¢a 6nem tagimaktadir.
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C. Enflasyon Hedeflemesinin Avantaj ve Dezavantajlari

Orta vadeli bir para politikas: stratejisi olarak enflasyon hedeflemesinin sahip oldugu
avantajlarinin yaninda bir takim dezavantajlari da bulunmaktadir.

a. Avantajlari

Enflasyon hedeflemesi uygulamasinin; parasal biiyiikliikler, doviz kuru, faiz ve nominal
gelir stratejisi gibi kiiresel diizende etkinligini kaybetmis stratejiler karsisinda sahip
oldugu avantajlar dikkate alindiginda;

e Orta vadeli olan bu strateji, para politikasinin iilke kosullar lizerine odaklanmasina ve
ekonomide olugabilecek soklara cevap verebilmesine imkan saglar.

o Alternatif stratejilere gore halk tarafindan daha kolay anlasilabilen ve para politikasi
agisindan daha seffaf bir uygulamadir. Bu durum, Merkez Bankasi acisindan da olumlu
sonuglar dogurmaktadir. Ozellikle Merkez Bankasi’nin hesap verilebilirliginin artmasi,
halkin géziindeki saygmligini ve giivenirligini de arttirict etki yapmaktadir (Oztiirk,
2003: 101-103).

¢ Diger yandan enflasyon hedeflemesi uygulamasi, Merkez Bankasi’nin para politikasi
acisindan bagimsizligini saglayarak; uzun donemde yapacaklari {izerine yogunlagsmasina
zemin hazirlar. Enflasyon hedeflemesinin istedigi sonuglara ulasabilmesi igin Merkez
Bankast’nin birincil hedefi olan fiyat istikrarini saglamas1 gerekmektedir. Bu agidan
para otoritelerinin fiyat istikrar1 hedefine ulagilmasi icin gerekli olan tim bilgileri
kullanmalari saglanmaktadir (Disisleri Bakanligi, 2003).

b. Dezavantajlari

Enflasyon hedeflemesi uygulamasinin avantajlarinin yaninda bir takim dezavantajlari da
bulunmaktadir. Ozellikle uygulanmasi ve denetlenmesi bakimindan bu strateji bir takim
giicliiklere sahiptir:

e Enflasyon hedeflemesi uygulamasi, beklentileri esas aldigi ve Merkez Bankasi
merkezli oldugu i¢in, cok kat1 ve tavizsiz olarak uygulanmasi gerekli bir stratejidir
(Kuzucuoglu, 2006).

e Enflasyon hedefinin ilani ile bu hedefin ger¢eklesmesi arasinda kontrol bosluklar
bulunmasi, para politikasinin kamu tarafindan takibini zorlagtirirken; Merkez
Bankasi’nin kontrolii disinda olusan soklar da, kamunun Merkez Bankasi’na olan
giivenini sarsarak enflasyon hedeflerinin sapmasina sebep olabilir.

e Diger para politikasi stratejileriyle karsilagtinldiginda enflasyon hedeflemesi, kisa
dénemde ekonomik biiylimeyi sinirlandirabildigi gibi, iiretim dengesinde etkinligi bozucu ve
istihdamda da biiylimeyi diistiriicii bir sonuca yol agabilmektedir (Oztiirk, 2003: 106).

e Mali politikalarin para politikalarina gore istiinlik saglamasini engelleyemez
(Disisleri Bakanligi, 2003). Enflasyon hedeflemesi uygulamasini benimseyen iilkelerde
yeterli bir mali disiplin saglanamayabilir; bunun sonucu olarak da mali baskinlhk
6nlenemeyebilir. Uzun doénemde meydana gelebilecek yiiksek baskinlik diizeyinin
olusmamasi enflasyon hedeflemesinin basarisi i¢in olduk¢a dnemlidir.

e Enflasyon hedeflemesi nominal doviz kuru esnekligini gerektirdigi igin, kur
dalgalanmalarim1 da kagmilmaz olarak beraberinde getirir. Bu durum, ulusal paranin
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degerinde ani diisiisler yaratarak, dis ticaret bilangosunda da ciddi bozulmalara yol agar
(Oztirk, 2003: 105,106). Tiim bu gelismeler iilke ekonomisini mali istikrarsizliga
stiriikleyebilir (Disisleri Bakanligi, 2003).

¢ Enflasyon hedeflemesinin ekonominin reel yonii bakimindan yaratacag: etkilerinin
belirsiz olmasi ise, stratejinin elestiri alan bir diger yonidiir (Oztiirk, 2003: 105).

TI1. Geligmis ve Gelismekte Olan Ulkelerde Enflasyon Hedeflemesi Uygulamasi

Ekonomik birimlerin gelecege yonelik olarak daha saglikli kararlar almalarini saglamak,
diisiik ve siirdiiriilebilir bir enflasyon diizeyi yaratmak amaciyla ilk kez Yeni
Zelanda’nin 1990 yilinda uygulamaya basladigi enflasyon hedeflemesi stratejisinin
basarili sonuglar1 (Alparslan ve Erdonmez, 2000), kisa zamanda hem gelismis hem de
gelismekte olan iilkeler acisindan fiyat istikrarimi saglama ve enflasyon oranlarini
diistirmede bagvurulan popiiler bir uygulama haline gelmistir.

Ancak, gelismis ve gelismekte olan iilkelerin ekonomik ve siyasal yapilarindaki farkliliklar,
enflasyon hedeflemesi uygulamasinda da farkh sorunlarla karsilasmalarina neden olmaktadir.

A. Gelismis Ulkelerde Enflasyon Hedeflemesi

Enflasyon hedeflemesinin uygulandigr ilk iilke 1990 yilinda Yeni Zelanda’dir. Ulkedeki
basarih uygulama sonucunda; Kanada, Ingiltere, Isve¢ ve Avustralya gibi diger gelismis
iilkeler de enflasyon hedeflemesine yonelmislerdir (Debelle, 1997: 1-32). Bu iilkeler
enflasyon hedeflemesi uygulamasini, genel makroekonomik politikalarma gilivenirlilik
kazandirmak i¢in bir arag olarak kullanmiglardir (Alparslan ve Erdonmez, 2000).

Enflasyon hedeflemesi uygulamasmin gelismis iilkelerde biiyiik zorluklarla
karsilagmamasimin nedenleri arasinda; sozkonusu {ilkelerin uygulama oncesindeki
enflasyon oranlarinin %10 gibi diisiik seviyelerde seyretmesi yer almaktadir (Tablo 1).
Buna bagli olarak da, enflasyon oranlarinda ¢ok biiyiik diisiislerin yasanmayacak olmasi
programin giivenilirligini arttirmistir (Kaykusuz, 2004).

Tablo 1: Enflasyon Hedeflemesi Uygulayan Bazi Gelismis Ulkelerin Enflasyon Oranlari

Gelismi Baslanet Baslanai Enflasyon Biiylime Mali Mali
Ulkzlers sYlhg ¢ Enffas %rfu Orant Orant Baskml*lk Derinl*igf
Y (2000) (2000) Orani Orani
Yeni Zelanda 1990 4.4 3 3 0 41
Kanada 1991 4.9 4 5 1 63
Ingiltere 1992 3.6 3 3 0 91
Isveg 1993 1.8 1 4 0 46
Avustralya 1994 1.2 4 2 1 58

KAYNAK: Ornek, 1.(2004)
" Biitce Dengesi / Gayri Safi Yurti¢i Hasila 2000 Y1ili Verileri

" M2 / GSYIH, Gelismis Ulkeler Icin 1999 Yili, Gelismekte Olan Ulkeler I¢in 1998
Y1l Verileri
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Diger yandan gelismis iilkelerin merkez bankalarinin gelismekte olan iilkelere gére daha
bagimsiz hareket edebilmeleri, kamu finansmaninda daha rahat sinirlamalara
gidebilmelerini ve uyguladiklar para politikalarinin basarisini arttirmistir.

Ayrica gelismis iilkelerin mali sisteminde yapisal sorunlarin olmamasi, ekonomik
alanda yasayabilecekleri sikintilarda uygulanacak politikalarin daha basarili olmasini
saglamaktadir (Kaykusuz, 2004).

Tablo 2’de baz1 gelismis iilkelerin, enflasyon hedeflemesine ge¢meden Onceki yila ait
temel ekonomik gostergeleri yer almaktadir. Mali disiplinin yiiksekligi acisindan 6n
siralarda yer alan Yeni Zelanda, se¢ilmis olan geligmis iilkeler igerisinde enflasyon
hedeflemesi 6ncesinde biitce agiginin olmadig tek iilke durumundadir. Mal ve hizmet
ticaretinde disa aciklik bakimindan ise, Isveg, Ingiltere ve Kanada o6n siralar
paylagsmaktadirlar. S6z konusu gelismis iilkeler dis ticaret dengesi ve cari denge
acisindan da birbirine benzer durumlar sergilemektedirler.

Tablo 2: Enflasyon Hedeflemesi Oncesi Donemde Bazi Gelismis Ulkelerin Temel
Ekonomik Gostergeleri

Gelismi Kamu Biitce DisTic. DisTic. | CariDenge
I"Jlkzlers Yillar Borcu/GSM | Dengesi/GS | Hacmi/GSM | Dengesi/ /
H MH H GSMH GSMH

Yeni Zelanda 1989 61.9 4.0 13.7 0.7 -0.9
Kanada 1990 - -3.8 453 0.8 -3.8
Ingiltere 1991 344 -3.1 49.7 -1.7 -1.4
fsveg 1992 63.3 -0.2 529 1.7 -3.0
Avustralya 1993 19.0 -3.6 12.6 0.2 -1.5

KAYNAK: T.C.Merkez Bankasi (2004)

Enflasyon hedeflemesi uygulayan gelismis {ilkelerin ortak yanlarmdan biri ise,
belirlenen enflasyon hedeflerinin ileriye doniik amaglar i¢in planlanmasi ve hedef
enflasyon ile gerceklesen enflasyon arasindaki tahmin edilebilir sapmalarin dengelenme
garantisidir (Alparslan ve Erdonmez, 2000).

Asagidaki tabloda bazi geligmis iilkelerin enflasyon hedeflemesi uygulamasina baglama
asamasindaki enflasyon oranlari, hedeflenen enflasyon ve uygulamanin ilk yili
sonundaki gergeklegen enflasyon oranlari verilmistir (Tablo 3).

Tablo 3: Bazi Gelismis Ulkelerin Enflasyon Hedefleri ve Gergeklesen Enflasyon Oranlar

Gelismis Enflasyon Orani 1k Hedef Bir Y1l Sonraki
Ulkeler (%) Enflasyon Orani
Yeni Zelanda 44 3-5 4.2
Kanada 4.9 3-5 1.7
Ingiltere 3.6 1-4 1.4
Isveg 1.8 1-3 1.7
Avustralya 1.2 2-3 1.7

KAYNAK: T.C.Merkez Bankasi (2004)
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[k enflasyon hedeflemesi stratejisini uygulayan iilke olan Yeni Zelanda’y1 incelersek;
1980°li yillara kadar yiiksek enflasyon ve diisiik biiyiime hizina sahip olan Yeni
Zelanda, siki bir ekonomik reform programi ile 6nce yiiksek enflasyon oranlarini tek
basamakl1 diizeye ¢ekmis, ikinci asamada ise, Merkez Bankasi’nin asli gorevi olan fiyat
istikrarin1 saglamayi1 nihai politika hedefi olarak benimseyerek bunun icin gerekli para
politikasi uygulama yetkisini de 1989 yilinda ¢ikarttig1 bir yasa ile Merkez Bankasi’na
vermistir (Lafrance, 1998: 246).

Bu yasa ile birlikte (Fischer, 1995: 36,37);
- Hedef degisken politika uygulamalarina seffaflik getirilmis,
- Merkez Bankasi’nin birinci hedefi fiyat istikrari olarak belirlenmis,

- Maliye Bakani ile Merkez Bankasi’nin gorev ve sorumluluklari birbirinden ayrilarak
bankaya bagimsizlik kazandirilmistir.

Enflasyon hedeflemesi uygulamasma gegilmeden 6nce yapilan kurumsal diizenlemelerle
Merkez Bankasi’na bagimsizlik kazandirilirken, asli gorevlerinin de yeniden tanimlanmasi
yoluna gidilmistir (Balaban ve Asil, 2001). Bu gelismelerin ardindan 1990 yilinda resmi
olarak enflasyon hedeflemesi uygulamasina baslandig1 Maliye Bakani ile Merkez Bankasi
arasinda yapilan anlagsma ile kamuoyuna bildirilmistir.

Hedef enflasyonun belirlenmesinde, faiz maliyeti, dolayli vergiler, kamu kesintileri, dis
ticaretteki 6nemli fiyat degismeleri gikarilarak TUFE (tiiketici fiyat endeksi) ¢ekirdek
enflasyonu kullanilmistir (Malatyali, 1998: 24). Enflasyon hedefi yiizde 3-5 araliginda
aciklanmigtir. Enflasyon hedefi diginda bagka bir ara hedef secilmemis ve yilda dort kez
yaymnlanan enflasyon raporuyla enflasyon tahminlerinin agiklanmasi uygun goriilmiistiir
(T.C.Merkez Bankas1,2004). Ayrica, hedeflerin gergeklestirilmesinden Merkez Bankasi
tek basina hiikiimete karsi sorumlu hale gelmis; hiikiimetin, Merkez Bankasi’na
herhangi bir miidahalesi ise sdz konusu olmamistir (Alparslan ve Erdénmez, 2000)
(Tablo 4).

Tablo 4: Baz1 Gelismis Ulkeler itibariyla Enflasyon Hedeflemesinin
Uygulamadaki Ozellikleri

Gelismis Baslangic | Enflasyon H'e def Tahmin Tahmin Banka
Ulkeler Tarihi Olgiisii Belirleme Araligi Stiresi Karar
¢ Yetkisi & Mercii
Yeni Cekirdek | Banka ve .
Zelanda 1990 Enflasyon | Hiikiimet Bant Siirekli Bagkan
Cekirdek | Banka ve Yonetim
Kanada 1991 Enflasyon | Hiikiimet Bant Coklu Y1l Kurulu
ingiltere | 1992 TUFE Hiikiimet Nokta Sirekli | Para Pol.
Komitesi
: - Merkez . Yonetim
Isveg 1993 TUFE Bankasi Bant Siirekli Kurulu
Avustralya | 1994 TUFE Banka ve Bant Siirekli | Kurul
Hiikiimet

KAYNAK: T.C.Merkez Bankas1 (2004)
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Yeni Zelanda’da baslayan bu uygulama, ilk olmasi, uygulama 6ncesi gerekli kurumsal
altyapinin detayli olarak hazirlanmasi, uygulamaya yonelik belirlenen hedeflerin
hiikiimet ile Merkez Bankasi arasinda yapilan anlagmada da gosterilmesi ve
basarisizliklarda iist diizey yoneticileri gérevden almaya kadar giden kat1 yaptirimlar
getirilmesi bakimindan farklilik arz etmektedir.

B. Gelismekte Olan Ulkelerde Enflasyon Hedeflemesi

Enflasyon hedeflemesinin basarili olabilmesi igin, hedeflerin iyi bir sekilde
belirlenmesi, siyasi otoritenin kararliligi ve Merkez Bankasi’nin bagimsizligi olduk¢a
O6nem tasimaktadir (Malatyali, 1998: 46). Gelismekte olan iilkelerde ise, gerek mali
gerekse ekonomik sistemlerdeki yapisal sorunlar enflasyon hedeflemesi uygulamasinin
basarisini zorlagtirmaktadir (Kaykusuz, 2004).

Enflasyon hedeflemesi uygulamalarinin basaris1 igin, stratejiyi uygulayacak olan
iilkedeki kamu kesiminin, ekonominin tiimii iizerindeki baskinlik derecesinin yani mali
baskinlik durumunun incelenmesi gerekir. Mali baskinlik, belirlenen hedeflere ulasmada
para politikasinin tek bagina ne derece etkili olabilecegini de gostermektedir (Balaban
ve Asil, 2001).

Geligsmekte olan iilkelerde, siyasi ve sosyo-ekonomik yapimin gelismis iilkelere gore
farklihk gostermesi, gelismis lilkelerle gelismekte olan iilkeler arasinda programin
uygulanmasi agisindan farkliliklar yarattigi gibi, gelismekte olan iilkeler arasinda bile
ortak homojen bir yapinin bulunmamasi, enflasyon hedeflemesinin basarisin1 da
etkilemektedir (Oktar, 1998b: 66-68).

Orta vadeli olan bu stratejinin uygulamasinda karsilagilan sorunlar incelediginde;

¢ Enflasyon hedeflemesinde daha once belirtildigi {izere, para politikasinin tek ve nihai
hedefi, fiyat istikrarinin saglanmasidir. Ancak gelismekte olan iilkelerde tek bir hedef
yerine bir ka¢ hedef ayni anda gergeklestirilmeye ¢alisildig i¢in uygulamanin basarisi
diissmektedir (Oztiirk, 2003: 141).

e Ayrica, gelismekte olan iilkelerin yiiksek enflasyon oranlarina sahip olmasi, enflasyon
hedeflemesine baglanmasini zorlagtirmaktadir (Oktar, 1998b:66).

e Gelismekte olan iilkelerde mali alandaki bosluklar, vergi toplamada zorluklar
yasanmasina neden olurken, hiikiimetin vergi gelirlerini de azaltmaktadir. Ayrica siyasi
yapidaki istikrarsizlik ve gelir dagilimindaki bozukluk, bu iilkelerin finansman
ihtiyaglarin1 karsilamak i¢in senyoraj gelirlerine bagvurmalarina neden olmaktadir.
Buna, s6zkonusu iilkelerdeki yiiksek i¢ borg stoklari da eklenince, ekonomideki mali
baskilik diizeyi oldukga yiikselmektedir (Oztiirk, 2003: 142).

e Diger yandan hassas ve kirilgan bankacilik sistemi, Merkez Bankasi’nin para
politikasin1 bagimsiz olarak yiiriitmesini engellemektedir (Oktar, 1998b:67-70).

e Bunlara ek olarak, gelismekte olan iilkelerin mali piyasalarinin yeterli derinlige sahip
olmamasi, para politikasi araglariin etkin sekilde kullanimina imkan saglamadig igin,
para politikasinin ekonomi iizerindeki etkisini de azaltmaktadir (Balaban ve Asil, 2001).

Gelismekte olan iilkelerdeki yapmm farkli olmasi nedeniyle, sozkonusu iilkelerin genel
Ozellikleri dikkate alindiginda (Tablo 5) enflasyon hedeflemesi uygulamasimn basarili
olabilmesi igin; para politikasinda fiyat istikrarini saglama hedefi konusunda goriis birligine
varilmasi ve bu konudaki kararliligin topluma agik bir sekilde yansitilmasi gerekmektedir.
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Ayrica gelismekte olan iilkelerde bagimsiz bir para politikasi uygulamak igin, bankacilik ve
mali sistemde yeniden yapilandirilmaya gidilmeli ve tam bir liberilizasyon saglanmalidir.
Toplumun yiiksek enflasyon beklentilerinin kirilmasi ve optimum enflasyon orani
konusunda goriis birligine gidilmesi icin hiikiimetlerin enflasyon hedeflemesi uygulamasi
Oncesi bir siire anti-enflasyonist politikalar izlemeleri gerekmektedir. Diger yandan, ulusal
parast Dolar’a endekslenmis iilkelerde doviz kuru soklarma ve sermaye hareketlerine
yonelik bazi diizenlemelerin yapilmasi uygun olmaktadir.

Tablo 5: Enflasyon Hedeflemesi Oncesi Donemde Bazi Gelismekte Olan Ulkelerin
Temel Ekonomik Gostergeleri

Geﬁg;: :ikte Villar Kamu Borcu/ Biitce DisTic. ]:]))el ET:;/ CariDenge/
Olkcelor GSMH | Dengesi/GSMH | Hacmi/GSMH ngM GSMH
Sili 1990 99.6 0.8 51.7 43 -1.6
Israil 1991 140.5 -6.2 48.6 -8.2 -0.7
Brezilya 1998 42.2 -71.5 13.8 -0.8 -4.2
Meksika 1998 54.9 -1.2 57.7 -1.9 -3.8

KAYNAK: T.C.Merkez Bankasi (2004),

Gelismekte olan iilkeler arasinda ise, enflasyon hedeflemesini uygulayan ilk iilke Sili
olmustur. Sili’deki enflasyon orami %25-30’lar civarinda seyrederken (Tablo 6), 1991
yilinda $ili hiikkiimeti enflasyon hedeflemesi uygulayacagi ilan ederek, ileriki yil icin
ongoriilen enflasyon hedeflerini aylik olarak agiklamigtir. Ve hedeflenen enflasyon igin,
gerek toplumun hayat standardim yansitmas: gerekse kamu tarafindan daha saglhkh
izlenebilmesi bakimindan TUFE (tiiketici fiyat endeksi) se¢ilmistir (Oztiirk, 2003: 143-147).

Tablo 6: Enflasyon Hedeflemesi Uygulayan Bazi Gelismekte Olan Ulkelerin
Enflasyon Oranlar:

Gelismekte Baslang1 - Mali Mali
Ohan | B | | SRR | P | Basanic | e
Ulkeler yonu Oran1 Orant

Sili 1991 29 4 5 -1 53

Israil 1991 18.5 2 6 -1 95

Brezilya 1999 8.3 9 5 - 43.5

Meksika 1999 17.6 11 7 -3 31.2

KAYNAK: Ornek, 1. (2004)
" Biitce Dengesi / Gayri Safi Yurti¢i Hasila 2000 Y1ili Verileri

" M2 / GSYIH, Gelismis Ulkeler icin 1999 Yili, Gelismekte Olan Ulkeler i¢in 1998
Yili Verileri

Enflasyon rakamlarinin iki haneli oldugu donemlerde Sili Merkez Bankasi, gelismis
iilke tecriibelerinden de yararlanarak, enflasyonu belli bir seviyeye diisiirmeyi
basardiktan ve Merkez Bankasi’min bagimsizhigma yonelik yasal diizenlemeyi
tamamladiktan sonra enflasyon hedeflemesi uygulamasma kademeli olarak ge¢mistir.
Bu ¢ercevede, enflasyon dnce %20’ler seviyesine indirilmis, 10 yillik planlama sonunda
ise %4 seviyesine diisiiriilmiistiir (Tablo 6). Uygulamada ¢ok kademeli indirim disinda,
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gelismis iilkelerden farkli olarak enflasyonda hedef aralik yerine nokta hedeflerine
gecilmistir (Oztiirk, 2003: 146,147). (Tablo 7)

Tablo 7: Bazi Gelismekte Olan Ulkeler itibariyla Enflasyon Hedeflemesinin Uygula-
madaki Ozellikleri

Gelismekte Baslangig | Enflasyon H.e def Tahmin | Tahmin Banka
e 2 O, Belirleme - L Karar
Olan Ulkeler Tarihi Olgiisii . Aralig1 Stiresi ..
Yetkisi Mercii
sili 1991 TUFE Merkez | \Govia | Siirekli | Kurul
Bankasi
Israil 1991 TUFE Hiikiimet Bant Siirekli | Bagkan
Brezilya 1999 TUFE Hiikiimet | Bant yy |ParaPol
Komitesi
Meksika 1999 TOFE | MekeZ I ppvan | Siirekl | Yonetim
Bankasi Kurulu

KAYNAK: T.C.Merkez Bankasi (2004),

Sili’nin de dahil oldugu Gelismekte Olan Ulkeler grubunun onemli bir béliimii
enflasyon hedeflemesi uygulamasina gegmeden once iki haneli enflasyon oranlarina
sahip bulunuyorlardi. Bu iilkelerden Israil %18.5°lik, Meksika ise %17.6’lik enflasyon
orantyla $ili’den sonra gelmekteydiler (Tablo 8).

S6z konusu lilkelerde enflasyon hedeflemesi uygulamasinda secilen ilk hedef enflasyon
ve 1 yil sonraki enflasyon oranlarina bakildiginda (Tablo 8), en basarili iilkenin Sili
oldugu goriilmektedir.

Tablo 8: Bazi Gelismekte Olan Ulkelerin Enflasyon Hedefleri ve
Gerceklesen Enflasyon Oranlari

Gelismekte Enflasyon ik Hedef Bir Y1l Sonraki
Olan Ulkeler Orani (%) Enflasyon Orani
Sili 29 15-20 19.5
Israil 18.5 14-15 10.7
Brezilya 8.3 6-10 6.5
Meksika 17.6 13 11

KAYNAK: T.C Merkez Bankas1 (2004), Ornek, 1. (2004)

Sili’nin bu deneyimi incelendiginde; diger gelismekte olan iilkelere gore daha liberal ve
gelismis bir finansal sistemin bulunmasi, mali derinligi yiiksek piyasalara sahip olmasi,
ilan edilen enflasyon hedefine yonelik para politikalarinin haftalik periyotlarda Merkez
Bankasi tarafindan degerlendirilmesi, belirlenen hedeflerin zaman iginde giderek
katilagmasi, uygulamanin basarisini arttirmstir.

IV. Tiirkiye’de Enflasyon Hedeflemesi Uygulamasi

Tiirkiye’nin enflasyonla miicadele politikas1 1970’lere kadar uzanmakla birlikte, 1990’11
yillar bu agidan 6nemli gelismelerin yasandig bir dénem olarak karsimiza ¢ikmaktadir.
1980’lerin sonunda etkin para politikasi uygulamalart igin gerekli olan altyapinin
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hazirlanmasina ragmen; mali disiplinin heniiz saglanamamasi, siyasi ve ekonomik
istikrarsizliklar ve beraberinde gelen yiiksek faiz uygulamalari, bankacilik sisteminin
kinlgan yapidan kurtulamamasi ve yapisal reformlarin gergeklestirilememesi gibi
nedenler, 1990’11 yillara gelindiginde, finansal piyasalardaki istikrara O6nem veren
politikalara dncelik taninmasini saglarken, para politikasinda da degisimleri beraberinde
getirmistir.

1999 yili itibariyla enflasyon oraninin %60’a kadar yiikselmesi, Tiirkiye’yi, ayni yilin
Aralik aymda IMF destekli enflasyonla miicadele programini uygulamaya yoneltmistir.
Programda enflasyon hedefi %20 olarak belirlenmis ve doviz kurlarindaki artisin da bu
hedefi gecmeyecegi ilan edilmistir. Ayrica, kamu harcamalarinin kisilmasi, kamu
gelirlerinin ise arttirilmasi yoluyla faiz dis1 fazla saglanmasi hedeflenmis; kamu
licretlerinde ve kiralardaki artislarin da beklenen enflasyon hedefi oraninda olmasi
Ongoriilmistiir. Tim bunlara ek olarak, oOzellikle bankacilik sektériinde yapisal
reformlara agirlik verilmesi ve Ozellestirilmelerin hayata gegirilmesi amaglanmigtir
(Usta, 2003).

2000 yilinda uygulanmaya baslanan bu enflasyonu diisiirme politikasi, kur capasina
dayandirilmistir. Doviz kurunun capa olarak kullanilmasindaki en bilyiik etken ise,
enflasyonun doviz kuruna bagh olmasidir. Ancak, bankacilik sisteminin zayif olmasi,
yasanan dis soklar ve yapisal reformlardaki aksamalar yeni diizenlemelere ragmen kur
politikasinin basarisizligi ve ekonomik kriz ile sonuglanmistir. 2001 yilinin Subat
ayinda yasanan bu krizin ardindan Merkez Bankasi tarafindan yapilan agiklamada,
enflasyonla miicadeleye yonelik siki para politikasinin devam edecegi, yeni ekonomik
dengelerin siirdiiriilebilir seviyelerde olusturulmasini saglamak i¢in ise, Banka’'nin
piyasalarda aktif rol iistlenecegi belirtilerek (TC. Merkez Bankasi, 2001), “giicli
ekonomiye gegis” programi uygulamaya konulmustur. Bu program kamu maliyesi,
gelirler politikasi, 6zellestirme, bankacilik, para politikast ve acil yasal diizenlemeler
gibi bir dizi tedbirden olugmaktadir (Eroglu, 2003). S6zkonusu programin en 6nemli
konulari;

e Bankacilik sektoriiniin - yeniden yapilandirilmasi  yoniindeki ¢alismalara hiz
kazandirilmasi ve reel sektdrde tekrardan giiven ortaminin saglanmasi,

e Mali sistemin yeniden yapilandirilmasi amaciyla T.C. Merkez Bankasi Kanunu’nun,
bankanin operasyonel bagimsizligini saglayacak sekilde degistirilmesi,

e Devlette seffafligin arttirilmasi,

e Kamu finansmaninin giiclendirilerek faiz digt fazlanin arttirilmasi, ekonomide
etkinligin ve rekabetin saglanmasi amacina yonelik yasal diizenlemelerin yapilmasi,

o Enflasyonla miicadelede aktif para politikasi uygulanmasi ve sartlar olusturuldugunda
enflasyon hedeflemesi uygulamasina gecilmesi,

¢ Enflasyon miicadelesi ile uyumlu gelirler politikas: uygulanmasi seklinde siralanabilir.

Programin para politikas1 agisindan olusturdugu cercevenin, enflasyon hedeflemesine
gecise zemin hazirladig1 goriilmektedir. Bu gelismeler 15131nda, Merkez Bankas: 2002
yilindan itibaren resmi olarak ilan edilmeden “Ortiik enflasyon hedeflemesi”
uygulamaya baglamistir. Gerekli sartlar olustugunda ise, acik bir sekilde enflasyon
hedeflemesinin  uygulanacagt belirtilmigtir.  Tiirkiye’de, enflasyon hedeflemesi
uygulamasina gegilmesi ve basarili bir sekilde yiiriitiilebilmesi igin, oncelikle siyasi ve
mali disiplinin saglanmasi, enflasyon ve déviz kurlar arasindaki iligkinin zayiflatilmasi,
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6zellikle 2000’11 yillarin basinda %50 civarinda seyreden enflasyon oraninin ve 2001
yili mali krizinde %15’lere kadar ¢ikan yiiksek mali baskinlik diizeyinin diisiiriilmesi ve
%25’ler seviyesinde bulunan mali piyasalarin derinliginin arttirilmasi gerekmektedir
(Ornek, 2004) (Tablo 9).

Tablo 9: Tiirkiye’de Enflasyonla Miicadele Programina Gegis itibariyla
Enflasyon Oranlari (2000-2004)

Villar En(f)lraasglon Bityiime Orant MaliO ]?:Isll}mhk Magr];);:lrgllik
2000 54.9 6.3 104 25.6
2001 54.4 9.5 15.4 24.9
2002 45.0 7.9 14.4 21.9
2003 25.3 5.9 8.5 22.5
2004 10.6 9.7%** 9.8%** 33, 5%

KAYNAK: DIE (2004), DIiE (2005), T.C. Hazine Miistesarlig1 (2005), T.C. Maliye
Bakanlig1 (2005)

DPT(2005).

* Biitge Dengesi / Gayri Safi Yurtigi Hasila
**M2 / GSYIH

*#% [k Dokuz ay itibariyla

Enflasyon hedeflemesinin Tiirkiye’deki uygulanabilirli§ine bakildiginda ise; en énemli
sartlardan biri olan Merkez Bankasi’na operasyonel bagimsizlik verilmesi, Merkez
Bankasi'nin kamuoyuna hesap verilebilirligini arttirirken, hesap verilebilirligin getirdigi
seffaf yapiy1 da banka biinyesine kazandirmaktadir. Ulkemizde, 25 Nisan 2001 yilinda
(Usta, 2003) yapilan bir diizenleme ile TCMB Yasasi, “temel amaci fiyat istikrarini
saglamak” seklinde degistirilmistir (Colakoglu, 2002:18). Bu amaca ulagsmak i¢in
uygulanacak para politikasi araglarinin belirlenmesi ise, dogrudan Merkez Bankasi’nin
yetkisine birakilmistir (Usta, 2003).

Enflasyon hedeflemesi agisindan 6nem tasiyan bir diger sart ise, lilkedeki mali baskinlik
ve mali derinlik diizeyleridir. Tiirkiye’de mali baskinligin, para politikast ve mali
piyasalar {izerinde etkili oldugu; ancak mali derinligin ise bulunmadig1 goriilmektedir.
Bu durum, iilkemizde enflasyon hedeflemesinin sartlarinin heniiz olusmadiginin bir
gostergesidir (Malatyali, 1998: 60).

Ulkemiz acgisindan 2002 yili itibartyla enflasyon hedeflemesi uygulamasmin on
kosullarinin gerceklestirilememesi, enflasyon oranindaki yiikseklik ve 11 Eyliil terérist
saldirilart sonrasinda uluslararasi finansal piyasalarda yasanan belirsizlikler, enflasyon
hedeflemesi siirecini geciktirmistir (Serdengecti, 2002).

Ancak bu donemde, fiyat istikrarinin siirdiiriilebilir biiyime ve istihdam artigt
yaratmanin 6n kosulu oldugu toplumun tiim kesimleri tarafindan kabul gérmiistiir.

2003 yilmma gelindiginde ise; esas amaci fiyat istikrarini saglamak olan para politikasinin
stirdiiriilmesi amaciyla faiz oranlarmin etkin olarak kullanimi ve enflasyon odakli olarak
belirlenmesi yoluna gidilmistir. Buna ek olarak, maliye ve gelitler politikas1 hedeflerinin
kesinlestirilmesi, mali disiplin ve yapisal reformlarin aksatilmadan siirdiiriilmesine
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calisilmistir. Diger taraftan, dalgali kur rejiminin heniiz tam rayina oturtulamamasindan
dolayi, asir1 dalgalanmalar halinde Merkez Bankasi’nin doviz piyasasina miidahalesi
uygun goriilmiistiir (TC.Merkez Bankasi, 2003).

2002 ve 2003 yillarinda uygulanan para politikasi, beraberindeki siki maliye
politikasiyla birlikte enflasyonu hedeflenen seviyelere indirmede basarili olmus ve
Merkez Bankasi’nin kredibilitesini arttirmigtir (Eryigit, 2004).

Bu bagarmin altinda yatan en 6nemli sebeplerden biri, iktisadi kararlarin gegmisteki
enflasyon oranmna gore degil, gelecek enflasyona gore alinmasi temeline
dayandirilmasidir. Ayrica son birkag yildir, ortiik bir sekilde uygulanan enflasyon
hedeflemesi stratejisi de, halkin enflasyon beklentilerini diisiirerek s6zkonusu amaca
onemli dl¢iide hizmet etmistir (Akyazi ve Artan, 2004: 16). Bu kapsamda, 2002 ve 2004
yillar1 arasindaki enflasyon oranlari, Merkez Bankasi’nin belirledigi y1l sonu
hedeflerinin de altinda ger¢eklesmistir (Yap1 Kredi Bankasi, 2004: 8).

2004 yili itibariyla ise, Merkez Bankasi 6nceki yillarda uyguladigi para politikasi ve
ortiik enflasyon hedeflemesine kisa vadeli faiz oranlarini kullanarak devam etmistir.
Merkez Bankasi’nin kredibilitesinde yasanan artis trendi, enflasyonu diisiirme egilimine
sokmustur. Ancak, bankalardaki doviz mevduatlarinin yiiksekligi, Hazine’ nin yiiksek i¢
bor¢ stoku ve bunun sonucunda ortaya ¢ikan finansman ihtiyact gibi parasal
mekanizmalarin  ¢alismasinda aksakliklar yaratabilme ihtimali, agik enflasyon
hedeflemesi uygulamalarini geciktirmektedir (Eryigit, 2004).

2005 yili itibariyla, Merkez Bankasi’nin bagimsizligi i¢in atilan adimlar, mali disiplinin
saglanmasi ve yapisal diizenlemeler, fiyat istikrarinin korunmasini olumlu yonde devam
ettirmektedir (TC.Merkez Bankasi, 2005).

Bunun neticesi olarak, 2005 yilinda %7.7 olarak ger¢eklesen enflasyon oraninin sonraki
yillarda da, %10’larmn altinda seyretmesi beklenmektedir (TC.Merkez Bankasi, 2006). 5
Aralik 2005 tarihinde yayinlanan Merkez Bankas1 Raporunda, enflasyonun 2006’da %S5,
2007 ve 2008 yillarinda ise %4 lere kadar indirilmesinin hedeflendigi, tahmin siiresinin
ise 2006 yilindan itibaren ii¢ yillik biitge uygulamasina gecilmesinden dolay: ¢ yil
olarak saptandigi belirtilmektedir (Tablo 10). Enflasyon hedeflemesinin tutarliligi ve
diger makroekonomik projeksiyonlarla uyumu arttirmak agismndan bu siire Onem
tagimaktadir (TC.Merkez Bankasi, 2005).

Tablo 10 : Tiirkiye’de Enflasyon Hedeflemesinin Uygulamadaki Ozellikleri

Baslangi¢c | Enflasyon | Hedef Belirleme | Tahmin Tahmin Banka Karar

Tarihi Olgiisii Yetkisi Aralig1 Siiresi Merecii
2006 TUFE i\]/éeﬁliiekzﬁﬁgkam Nokta 3 yillik Para Pol.Kurulu

KAYNAK: T.C. Merkez Bankasi (2005)

Bu baglamda para otoritelerinin cabalari, faiz oranlarmi disiik tutmaya yonelik
politikalar uygulayarak enflasyon hedeflerinden sapmay1 engelleme yo6niindedir. Bu
sayede konjonktiirel agidan olasi dig soklarin yaganmasi durumunda bile, iilkemizde
enflasyon hedefi ekonomik birimler i¢in gilivenilir bir nominal ¢apa haline gelmistir
(Serdengegti, 2005).



52 Sosyal Bilimler Dergisi

Ayrica, ekonomideki yapisal reformlarin yogun bir sekilde devam etmesi; istikrar ve
giiven ortaminin korunmasi, mali disiplinin devamini saglarken, enflasyondaki diisiisle
es anl1 olarak biiylimeyi de saglamaktadir.

Asagidaki tablo, secilmis bazi ekonomik verilerle Tiirkiye’nin 2005 yil1 agisindan, mali
disiplin ve dis ticaret yapisindaki durumunu géstermektedir.

Tablo 11: Enflasyon Hedeflemesi Oncesi Dénemde Tiirkiye’nin
Temel Ekonomik Gostergeleri

vil KamuBorcu/ | BiitgeDengesi Dgzifgfet %gigceasrit CariDenge/
GSMH /GSMH JGSMH GSMH GSMH
2005 34.1 2.0 52.6* -11.9* -6.4

KAYNAK: DPT (2005), iISO(2006), DIE (2006), DTM (2006)
* Dolar bazindaki rakamlarin birbirine oranlanmasiyla bulunmustur.

Tiim bu gelismelere ek olarak, iilkemiz agisindan agik enflasyon hedeflemesinin
gelecekteki basarisi i¢in (TC.Merkez Bankasi, 2005);

- Enflasyonun tek ve dncelikli bir hedef olarak belirlenmesi,

- Merkez Bankasi'nin bagimsizligina yonelik politikalarin uygulanmasi yoluyla fiyat
istikrarinin saglanmasi ve kamu mal ve hizmetlerinin fiyatlarinin enflasyon hedefiyle
uyumlu hale getirilmesi,

- Para politikasiin kurumsallagmas: siireci ¢ergevesinde, 2002 yilindan beri siirdiiriilen
ortik enflasyon hedeflemesi uygulamasindan kademeli olarak 2006 yilinda agik
enflasyon hedeflemesine gecilmesi,

- Merkez Bankasi’nin tek ve nihai amacinin fiyat istikrarini1 saglamak olmasi, ancak
finansal istikrarin da onceki yillardaki gibi gozetilmeye devam edilmesi, bu amagla
finansal piyasalarin derinliginin arttirilmas1 ve finansal kesimin kirilganliginin
azaltilmasi ¢abalarmin siirdiiriilmesi,

- Acik enflasyon hedeflemesi i¢in, para politikalarinin iyilestirilmesi ¢abalarinin yani
sira, maliye politikalarinin yardimiyla mali disiplinin siireklili§inin saglanmasi ve
kalitesinin iyilestirilmesi gerekli goriilmektedir.

V. Sonug¢

1980°li yillarda baslayan ve 1990’larin basinda daha da agirlik kazanan kiiresellesme
hareketlerinin etkisiyle, hiikiimetlerin para politikalarni uygulamada kullandiklar1 araglarin
etkisiz kalmasi, iilkelerin dig soklara daha agik hale gelmesine neden olmustur. Yine ayni
yillarda Merkez Bankalari’nin asli gérevlerinden, yani fiyat istikrarim saglama amacindan
uzaklagmalari, bir yandan Merkez Bankalari’na olan giivenilirligi sarsarken, diger yandan da
toplumlarin enflasyon beklentilerini yiikseltmistir.

Parasal politikalar1 etkin kilmak, ekonomik birimlerin gelecege yonelik olarak daha
saglikli kararlar almalarin1 saglamak, diisiik ve siirdiiriilebilir bir enflasyon diizeyi
yaratmak gibi amaclar1 bulunan “enflasyon hedeflemesi” stratejisine 1990’larin
basindan itibaren hem gelismis hem de gelismekte olan iilkelerde alternatif bir para



Enflasyon Hedeflemesi Uygulamalari ve Tiirkiye A¢isindan Degerlendirilmesi 53

politikasi stratejisi olarak bagvurulmustur. Enflasyon hedeflemesini uygulayan ilk iilke,
Yeni Zelanda’dir. Yeni Zelanda’nin basarisi, diger ilkelerin de bu stratejiye
yonelmelerinde 6nemli bir etken olmustur.

Enflasyon hedeflemesi gelismis ve gelismekte olan iilkeler agisindan farkli sonuglar
dogurmaktadir. Her iki iilke grubu acisindan da s6zkonusu stratejiyi uygulamadan 6nce
programin istenilen hedefe ulagmasi bakimindan bir takim 6nkosullarin hazirlanmasi
gerekmektedir. Iste bu noktada gelismis tilkelerle gelismekte olan iilkeler arasinda, sosyo-
ekonomik yapidan kaynaklanan uyum farkliliklari ortaya ¢ikmaktadir.

Gelismis iilkelerde oldukc¢a basarili bir performans gosteren enflasyon hedeflemesi,
gelismekte olan iilkelerde, mali piyasalarin derinliginin yetersiz kalmasi, mali baskinlik,
yiiksek enflasyon oranlari ve merkez bankalarinin bagimsiz olamamalar1 gibi ekonomik
ve siyasal nedenlerden dolay1 uygulamaya gecis asamasinda sorunlarla karsilasiimasina
sebep olmaktadir. Bu yiizden, gelismekte olan iilkelerde enflasyon hedeflemesi
uygulamasmma geg¢ilmeden once kurumsal, operasyonel ve teknik alt yapimin
hazirlanmasi gerekmektedir.

Tiirkiye acisindan enflasyon hedeflemesi uygulamasi incelendiginde; yillardir yasanan
siyasi istikrarsizliklarm beraberinde getirdigi giivensizlik ve yiiksek kronik enflasyon,
enflasyon hedeflemesi uygulamasina gecisi geciktirmistir. Diger yandan, Merkez
Bankasi’nin heniiz yeterince bagimsizligina kavusamamis olmasi ve doviz kurlarinda
yasanan dalgalanmalar yiiziinden uygulamaya gecis ertelenirken; Tiirkiye 2002 yilindan
itibaren Ortiik enflasyon hedeflemesi uygulamaya baslamistir. Merkez Bankasi’nin agik
enflasyon hedeflemesine gegmesi ise, bankacilik sektdriindeki reformlarin tamamlanmasi,
enflasyon-déviz kuru iligkisinin zayiflatilmasi, mali_baskinhik diizeyinin diisiiriilmesi,
derinliginin ise arttirilmasi ile miimkiin olacaktir. Ulkemizin 2006 yilinda enflasyon
hedeflemesini resmen uygulamaya baslayacak olmasi yerinde bir karar olup; bu siiregte,
Merkez Bankasi’nin operasyonel bagimsizliga kavusturulmasi ve seffaf, hesap verilebilir
bir yap1 kazanmas1 da uygulamanin basarisi agisindan oldukca 6nem tagimaktadur.
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