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ACIK ENFLASYON HEDEFLEMESI STRATEJISI VE
TURKIYE DENEYIMi
ilhan EROGLU"

OZET

Merkez Bankalarmmin asli gorevleri olan, ekonomide fiyat
istikrarvmi  saglama amacindan uzaklasmalar, 1990’ yillardan
itibaren Merkez Bankalarina olan toplumsal giiveni azaltirken,
tilkelerdeki enflasyon beklentilerini de artturmistir. Bu durum,
hiikiimetleri  yeni para politikasi  stratejisi  olarak enflasyon
hedeflemesi uygulamasina yoneltmistir. Ilk olarak 1990 yilinda Yeni
Zelanda'da uygulanan stratejinin bagarili sonuglar vermesi, diger
tilkelerin de enflasyon hedeflemesine yonelmesine neden olmustur.
Uygulama dncesinde, programin istenilen hedefe ulagsmasi
bakimindan bir takim on kosullarimin hazirlanmasi gerekmektedir.
Geligmis ve gelismekte olan iilkelerdeki ekonomik ve sosyal yapi
farkhiliklar, bu  hazirhik  siirecini  degistirebilirken, uygulama
sonuglarint da etkileyebilmektedir. Geligmis iilkelerde olduk¢a
basarili sonuglar gosteren enflasyon hedeflemesi gelismekte olan
tilkelerde, ozellikle wuygulamaya gecis asamasinda zorluklarla
karsilasiimasina sebep olmaktadwr. Tiirkiye'de ise uzun yillardir
yasanan istikrarsizliklar ve yiiksek kronik enflasyon, a¢ik enflasyon
hedeflemesi uygulamasina gegisi geciktirmistir. On kosullarimin 2005
yilinda tamamlanmasindan sonra a¢ik enflasyon hedeflemesi stratejisi
2006 yuinda uygulanmaya baglanmistir.

Anahtar Kelimeler: Enflasyon, enflasyon hedeflemesi, fiyat
istikrar1, mali baskinlik, mali derinlik

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 countries, causes difficulties especially during transaction
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of application in the developing countries. The long haul instabilities
and chronic high inflation caused delay for the transaction of inflation
targeting. After the pre-conditions had complemented in 2005, the
transaction of inflation targeting strategy was began to application in
Turkey in 2006

Keywords: Inflation, inflation targeting, price stability, fiscal
dominance, fiscal depth
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1. Giris

1930'larda altin standardinin kaldirilmasina kadar, enflasyon
sorun olarak ekonominin giindeminde yer almamigstir. Bu donemde,
enflasyon oraninda istikrardan ziyade fiyat seviyesinde istikrar
yaklasimi 6ne ¢ikmustir.  1930'lara gelindiginde yogun olarak
karsilagilan sorun enflasyon degil issizlik ve durgunluk olmustur.
Enflasyonun ciddi sorun olarak goriilmeye baglandigi 1970’lerde
politikalarin ve araglarin degistirilmesi geregi ortaya ¢ikmustir. Fiyat
istikrarinin saglanmasi piyasa ekonomisinin beklentilerini olumsuz
etkileyen enflasyon belirsizligini azaltmakta ve sistemin daha etkin
caligmasini saglamaktadir. Bu tartigmalar, 1970'lerde giindemi iggal
etmeye baslamig ve fiyat istikrarinin saglanmasi oncelikli politika
hedefi haline gelmistir. 1970 ve 1980'li yillarda birgok iilke para
politikas1 ¢ercevesinde para talebinin istikrarli oldugu varsayimiyla
parasal Dbiiyiikliikkleri ara hedef olarak se¢mislerdir. Bu hedef
degiskenler ile gelir, fiyat ve paranin dolasim hizi arasinda istikrarli
bir iligkinin var oldugu goriisiinden kaynaklanmustir. Ancak, yapisal
degisim ve finansal liberalizasyon programlari uygulayan bir¢ok
iilkede paranin dolanim hizindaki istikrarin kaybolmasi, yeni finansal
araclarm ortaya ¢ikmasi ve finans sektoriindeki hizli biiylime sonucu
para talebindeki istikrar bozulmus ve gelismeler parasal biiytikliiklerin
ara hedef olarak segilmesini gii¢lestirmistir. Ara hedef olarak secilen
parasal biiyiikliigiin, enflasyon ve cari gelir i¢cin nominal ¢apa olma
Ozelligini yitirmesi, ekonomistleri alternatif politika arayislarina
yOneltmistir.

Para politikalar1 genellikle bes hedef ¢ergevesinde bir arada ya
da ayr1 ayr1 olarak uygulanmaktadir. Bunlar faiz oranlarinin, cari milli
gelirin, kurlarin, parasal biiyiikliiklerin ve dogrudan enflasyonun
hedeflendigi uygulamalardir. Faizler ara hedef olarak alinirken,
hedeflenen enflasyon orani ile tutarli bir harcama ve iretim
bliylikliiglini saglayacak faiz diizeyi hedeflenmeye ¢aligilmistir.
Ancak ara hedef olarak kullanildiginda, kisa donemli faizlerin nihai
hedefle iliskisinin zayif olmasi, uzun donemli faizlerin nihai hedefle
iligkisi olmasina ragmen, merkez bankasinin kontroliinde olmamasi,
faizlerin ara hedef olarak alinmasini giiglestirmistir. Diger taraftan,
cari milli gelirin hedeflendigi uygulamalarda, reel biiylime ve istenen
enflasyon orani ile tutarli bir cari milli gelir hedefi belirlenmektedir.
Ancak, digsal faktorlerden dolay1 merkez bankalarinin cari milli geliri
hedeflemesi zorlasmistir. Kurlar hedeflenirken yerli para, diisiik
enflasyonlu bir {ilkenin parasina endekslenmektedir. Kurun, nominal
capa olarak alinmasi, para politikasinin kamuoyu tarafindan kolaylikla
izlenebilir ve anlasilir olmasina imkan tanimakta, dolayisiyla
politikanin basarisin1 artirmaktadir. Ancak, iilke i¢inde ve disinda
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olusan soklara karst esnekligin azligi ve spekiilatif sermaye
hareketlerinin olumsuz etkileri, uygulamada sorunlara yol agmaktadir.

Son yillarda, ara hedefler kullamilmasimi gerektirmediginden
“enflasyonun dogrudan hedeflenmesi” (inflation targeting) politikasi
alternatif bir para politikas1 olarak ortaya g¢ikmustir. Enflasyonun
dogrudan hedeflenmesi politikas1 uygulamasinda, merkez bankasi
(hiikiimet ile birlikte veya ayr1 olarak) enflasyona iliskin belirli bir
sire¢ i¢in rakamsal hedef veya hedef araligi belirler. Hedefe
ulagabilmek i¢in ara hedef veya hedefler se¢me zorunlulugu yoktur.
Merkez bankasi bu amagla tek basina bazen de biitge ydnetimini
istlenen kurumla birlikte sorumluluk alir.

2. Enflasyon  Hedeflemesi  Stratejisinin ~ Genel
Degerlendirmesi

2.1 Enflasyon Hedeflemesi Stratejisi Nedir?

Enflasyon hedeflemesi stratejisine iliskin pek ¢ok c¢alisma
yapilmustir. Frederic S. Mishkin, (2000: 10) enflasyon hedeflemesini;
“Enflasyon i¢in orta vadeli sayisal bir hedefin konuldugu, para
politikasinin temel hedefinin fiyat istikrarim saglamak oldugu, bunun
disinda baska parasal hedefin bulunmadigi ve Merkez Bankasi’nin
seffafliginin ve hesap verebilirliginin saglanmis oldugu bir para
politikasi stratejisi” olarak tanimlamigtir.

Ben S. Bernanke ve Frederic S. Mishkin’in (1997: 98)
calismasinda ise enflasyon hedeflemesi; “Devlet, Merkez Bankasi
veya her ikisinin birlikte hareket etmesi yoluyla, belli bir zaman dilimi
dahilinde gergeklestirilmek amaciyla, enflasyon orami i¢in resmi
niceliksel bir hedefin ya da hedef araliginin halka ilan edilmesi”.
olarak tanimlanmustir.

Murray Sherw’ in calismasindaki tanimlamada (Sherwin,
2000), enflasyon hedeflemesi; “Bir yil ve daha fazla yili kapsayan
belirli bir donem icin enflasyon oranin ne olacaginin, kamuoyuna
resmi olarak ilan edildigi ve para politikasinin uzun doénemdeki
oncelikli amacinin diisiik ve istikrarli enflasyon oldugunun agik bir
sekilde tanimlandigi para politikasidir. ” seklinde ifade edilmistir.
Mishkin ve Posen’e (Mishkin and Posen, 1997: 9) gore de enflasyon
hedeflemesi; “parasal otoritelerin ulasmaya soz verdikleri orta vadeli
sayisal bir enflasyon hedefini kamuoyuna duyurmasi”, enflasyon
hedeflemesi stratejisi olarak tanimlanmaktadir.

Enflasyon hedeflemesi stratejisi konusunda ortaya cikan ilk
soru enflasyon hedeflemesinin tanimiyla ilgilidir. Enflasyon
hedeflemesi stratejisi; Merkez Bankasi’nin nihai hedefi olan fiyat
istikrarinin saglanmasi ve siirdiiriillmesi amacina yonelik olarak, para
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politikasinin makul bir dénem i¢in belirlenen sayisal bir enflasyon
hedefi veya hedef araligina dayandirilmasi ve bunun kamuoyuna
aciklanmasi seklinde tanimlanabilen para politikasi uygulamasidir.
Enflasyon hedeflemesi politikasi, diisiik enflasyona ulagmanin ve
yiiriitiilen para politikasin1 daha agik ve seffaf kilmanin araci olarak
kabul edilmektedir.

2.2. Enflasyon Hedeflemesi Stratejisinin Ozellikleri

Tirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi( TCMB) Enflasyon
hedeflemesi stratejisini, para politikasinin insanlarm tiiketim, yatirim
ve tasarruf kararlarinda dikkate almaya gerek duymayacaklari dl¢lide
diisiik diizeyde sirdiiriilen bir enflasyon oranini ifade eden fiyat
istikrarim saglamaya ve siirdiirmeye yonelik olarak kurumsallastig
modern bir strateji olarak izah etmistir. TCMB gore Enflasyon
hedeflemesi stratejisinin temel 6zellikleri asagidaki noktalar etrafinda
toplanabilir.( TCMB, 2006 : 3-6)

i. Enflasyon rejimi altinda, sayisal bir enflasyon hedefi
belirlenir ve bu hedef kamuoyuna duyurulur. Merkez Bankasi belirli
bir siire sonunda bu hedefe ulasacagini taahhiit eder. Bu yapi, para
politikasinin ~ toplum  tarafindan  kolaylikla  anlagilabilmesini
saglamaktadir.

ii. Merkez Bankasi, tiim para politikas: araglarini belirlenen
enflasyon hedefine ulasmaya yonelik olarak kullanir. Enflasyon
hedeflemesi rejimi altinda Merkez Bankasi’nin temel politika araci
kisa vadeli faiz oranlaridir.

iii. Enflasyon hedeflemesi rejimi sadece bir enflasyon hedefi
saptamak ve bunu kamuoyuna agiklamaktan ibaret degildir. Bu rejim,
ayn1 zamanda, karar alma siirecinin kurumsallagsmasini saglamaktadir.
Karar alma siirecinin kurumsallasmast;

1.Politika kararlarinin seffaf bir yapiya kavusmasi,

2.Kararmn alinacagi tarihlerin belli bir takvime baglanmasi ve
onceden kamuoyuna duyurulmasi,

3.Kararlarm gerekgelerinin agiklanmasi ile bu agiklamalarda
gelecekteki kararlara iliskin egilimlere yer verilmesi gibi unsurlari
kapsamaktadir.

iv. Enflasyon hedeflemesi rejimi altinda Merkez Bankasi’nin
gelecekteki enflasyona iligkin Ongdriileri biiyilk 6nem tasimaktadir.
Merkez Bankasi’nin enflasyon ve diger ekonomik biiytikliiklere iligkin
ongoriileri, gelecekteki enflasyonist baskilara karsi Merkez bankasi’ni
onceden uyarmakta ve faiz kararlarinin alinmasi asamasinda Merkez
bankasi’na yol gostermektedir. Merkez Bankasi, enflasyonun
gelecekte izleyecegi seyri ongorebilmek ve buna gore faiz kararlarini
alabilmek icin ise ¢ok genis bir bilgi setinden yararlanir.
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v. Enflasyon hedeflemesi rejiminin uygulanmasinda 6n plana
cikan diger unsurlar, beklentilerin iyi yonetilmesi ve etkin iletisim
politikalaridir. Ozellikle enflasyonun yiiksek oldugu iilkelerde insanlar
beklentilerini gegmisteki enflasyon oranma bakarak olustururlar. Bu
da ytiksek enflasyon oranin zaman iginde siireklilik kazanmasina; bir
baska degisle enflasyonda atalete neden olur. Ancak, enflasyon
hedeflemesi rejimi altinda, diger para politikas1 stratejilerinden farklh
olarak, gelecege yonelik enflasyon hedefleri konulmasi ve bu
hedeflere ulasilacaginin Merkez Bankasi tarafindan taahhiit edilmesi,
ekonomik birimlere gegmis enflasyon disinda referans olabilecekleri
bir bagka enflasyon oram daha sunmaktadir. Toplumun konulan
hedeflere ve uygulanan politikalara glivenmesini saglayabilmek igin
ise Merkez Bankasi’nin etkin bir iletisim politikasi izlemesi gerekir.
Etkin bir iletisim politikasi, Merkez Bankasi’nin uyguladig
politikalarda topluma karsi seffaf olmasini gerektirir.

Yukarida siralanan o6zellikler g¢er¢evesinde Merkez Bankasi
nihai hedefini, uyguladigi ve gelecekte uygulayacagi politikalar
ekonomik birimlere en dogru sekilde agiklamali,  ekonominin
goriiniimiine iliskin bilgi ve goriislerini, gelecekteki enflasyona iligskin
ongoriilerini toplumla paylagsmalidir. Bdylece toplumun para politikasi
konusunda biling diizeyi yiikselir, Merkez Bankasi’nin belirtilenin
disinda bir hedefin olmadig1 daha iyi anlasilir, belirsizlikler azalir,
toplumun gerek Merkez Bankasi’na gerekse konulan enflasyon
hedefine olan giiveni artar. Giiven arttig1 olgiide beklentiler daha iyi
yonetilir, beklentiler daha iyi yonetildigi 6l¢iide ise hedeflere ulasmak
kolaylasir ve daha az maliyetli olur.

2.3. Enflasyon Hedeflemesi Stratejisinin Gereklilikleri

Enflasyon hedeflemesi Stratejisinin uygulanabilmesi icin
ekonomide bazi On kosullarin saglanmis olmasi1 gerekmektedir.
Asagida bu kosullar ele alinacaktir.

2.3.1. Merkez Bankasinin Bagimsizhg

Yapilan ampirik ¢aligmalar da Merkez Bankasi bagimsizligi
ve enflasyon oram arasinda, ozellikle gelismis iilkelerde ters yonlii
belirgin bir iliski oldugunu gostermistir. Bu ¢alismalara, Masciandro
Grilli ve Tabellini (1991: 198-210) , Alesina ve Summers (1993: 151-
162), Cuikerman, Webb ve Neyaptt (1992: 353-398 )’nin yaptiklari
calismalar Ornek gosterilebilir. Enflasyon hedeflemesi agisindan
Merkez Bankasi bagimsizliginin tamamlayici bir unsur oldugunu
belirtmek gerekir. Uygur’a gore (2001: 16), mali agiklarin oldugu ve
bor¢ stokunun yiikseldigi bir ekonomide, tiimiiyle bagimsiz, taviz
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vermeyen ve kati bir Merkez Bankasi olsa bile, fiyat istikrar
olmayabilir, enflasyon yiikselebilir.

Merkez Bankasi bagimsizligr ile ilgili olarak literatiirde
bagimsizlik, fiyat istikrar1 yoniinde giivenilirlik saglamak yoluyla
enflasyonu diisiirmekte yardimeci olabilecek kurumsal bir 6zellik
olarak tanimlanmaktadir Merkez Bankasi’nin bagimsizligi, Alparslan
ve Erdonmez’e gore (2000: 14) “Merkez Bankasi’nin fiyat istikrarini
korurken uygulayacagi para politikasi rejimini ve kullanacagi parasal
araclart1 kendi kararlar1 ile segmesi ve uygulamasi” seklinde
tanilanabilir”.Oktar’in tanimi da (1996: 84) “Merkez Bankasi’nin
Bagimsizligi; Merkez Bankasi’nin, para politikasini, siyasi otoritenin
niifuzuna ve tasarrufuna maruz kalmadan, hedefleri dogrultusunda
uygulayabilme, gerektiginde degisiklik yapabilme esnekligine veya
inisiyatifine sahip olmas1” seklindedir.

Cukierman, Webb ve Neyapti (1992: 356-359)
caligmalarinda Dbahsettigi gibi Merkez Bankasi’nin bagimsizlik
gostergesi olarak dort degiskenden bahsedilebilir.

i.Merkez Bankasi bagkan ve {iiyelerinin gorev siirelerinin
uzunlugu

ii. Para politikasinin belirlenme siireci ve isleyisi

iii. Merkez Bankasi’nin 6ncelikli amag¢ ve /veya amaglarmin
belirlenmesi

iv. Merkez Bankasi’nca kamu kesimine agilan kredilerle ilgili
siirlamalar (hacim, vade ve faiz orani gibi)

Birinci degiskene gore Merkez Bankasi bagkani ve iiyelerinin
gorev siirelerinin uzunlugu eger 8 yil ve daha fazla ise bu bagimsizlik
gOstergesidir. Ayrica bagkan ve iiyelerin hangi merci tarafindan
atand181 ve azledildigi gibi hususlar da énemlidir. Batili Gelismis Ulke
orneklerinden Almanya da Bundesbank’in baskan ve yardimcisi ile
“direktorium” denilen miidiirler kurulun {yeleri 8 yil i¢in secilir.
Benzer sekilde ABD’de Merkez Bankasi bagkani 14 yil i¢in segilirken,
Fransa’da banka meclis iiyeleri ve baskani, 6 yil icin segilir.

Ikinci degiskene gore para politikasinin bizzat Merkez
Bankasi’nca belirlenmesi ve sorunlarn ortaya ¢ikmasi durumunda,
son soziin yine Merkez Bankasi’nca sdylenebilmesi bir bagimsizlik
Ol¢iitli olarak goriilmelidir.

Ugiincii degiskene gore de fiyat istikrarmnin temel bir amag
olarak Merkez Bankasi’nca belirlenmesi ve hiikiimetin diger amaglar
ile uyusmazlik halinde, yine, son soziin Merkez Bankasi’na ait olmasi
bagimsizlik 6l¢iitii olarak goriilmektedir.

Son olarak, Merkez Bankasi tarafindan saglanan kredilerin
kisilmas1 ve Merkez Bankasi kaynaklarmin hiikiimet gelirleri i¢inde
oransal Oneminin azalmasi durumunda da bagimsiz derecesi ig¢in
onemli bir 6l¢iit olmaktadir (Orhan ve Erdogan, 2005: 40).
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Merkez Bankasi’nin bagimsizligim amaglamaya yonelik
yaklasim iki baglik altinda toplanabilir. Birincisi yasal ve Fiili
bagimsizlik, ikincisi ise politik ve ekonomik bagimsizligidir.

Yasal bagimsizlik Merkez Bankasi ile hiikiimet arasindaki
iligkileri diizenleyen yasal ¢er¢eve agisindan degerlendirilebilir. Buna
gore, yasal bagimsizlik; Merkez Bankasi’nin gerek yonetim gerekse
yiiriitme ile ilgili her tiirlii eylemlerin politik baskilardan uzak tutmak
amaciyla gerekli yasal diizenlemelerin gerceklestirilmesi durumunu
ifade eder. Bu ¢ergeve, Merkez Bankasinin baskanin atanmasi, gérev
stiresinin belirlenmesi ve gorevden alinmasi, para politikasinin
isleyisinde Merkez Bankasinin hangi diizeyde sorumlu olacag,
hitkiimete acilacak krediler i¢in gerekli sartlarin belirlenmesi gibi
hususlar1 igerir ( Oktar, 1996: 84-85).

Fiili bagimsizlik ise Merkez Bankasi’nin yasal anlamda
hilkme baglanmis gérev ve yetkilerinin uygulamalardaki goriiniimii
ifade eder. Bunlar arasinda Merkez Bankasi ve hiikiimetin diger
organlar1 arasindaki gayri resmi anlagmalari, protokolleri hatta
bankanin ya da hiikimetin 6nemli mevkilerindeki sahislarin
kisiliklerini saymak miimkiindiir. Kisaca, fiili bagimsizlik yasal
unsurlarin yerlesik aligkanliklarin belirleyicisi oldugu bagimsizlik
tirtidiir (Aktan, Utkulu ve Togay, 1998: 115).

Son yillarda Merkez Bankasi bagasizliginin tanimlanmasinda,
Grilli ve Tabelli’nin 1991 yilinda yaptiklar1 politik ve ekonomik
bagisizlik ayrimi esas alinmaya baslamistir. Grilli ve Tabelli’nin
yaptig1 ampirik arastirmalara gore, politik bagimsizlik, Merkez
Bankasi bagskaniin ve yonetim kurulunun hiikiimet tarafindan segilip-
secilmedigi, Merkez Bankasi baskaninin ve yonetim kurulunun gorev
siireleri, bankanin yonetim kurulunda hiikiimet temsilcisinin bulunup
bulunmadig, para politikasi kararlar1 i¢in hiikiimetin onayinin gerekip
gerekmedigi ve merkez bankasi kanununda fiyat istikrari amacinin
dorudan ve belirgin bir bicimde belirlenip-belirlenmedigi gibi
faktorlerce Olciilmektedir. Ekonomik bagimsizlik ise, Merkez
Bankasi’nin para politikast araclarinin herhangi bir smirlama
olmaksizin kullanabilme yetenegi olarak tanimlanmaktadir. Kamu
harcamalarmi finanse etmek icin, Merkez Bankasi kredilerine ne
Olctide bagvuruldugu ekonomik bagimsizlik i¢in en iyi gostergedir.
Kamu harcamalarini finanse etmek i¢in, merkez bankasi kaynaklarina
ne kadar az bagvurulursa Merkez Bankasi’nin ekonomik bagimsizligi
o Olgiide artacaktir (Alesina and Summers, 1993: 151-153).

Cukierman, Webb ve Neyapti’'nin ¢aligmasinda iilkenin doviz
kuru ile ilgili diizenlemelerin, hem enflasyon orami ile ilgili kaliplar
iizerinde hem de Merkez Bankasi’nin performansinin sekillenmesinde
rol oynadigini ifade etmislerdir (Cukierman, Webb and Neyapti, 1992:
353-398). Ancak, Danes’in yapmis oldugu c¢alisma doviz kuru
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rejiminde degisiklige giden iilkelerin Merkez Bankas1 bagimsizligi ve
enflasyon arasinda tam olarak bir iligkinin olmadigin1 gdstermistir
(Danes, 1995: 339-340). Merkez Bankasi’nin bagimsizliginin kur
politikasiyla dogrudan baglantis1 olamadig1 diisiincesi Giiltekin ve
Yilmaz’in ¢aligmalarinda da ortaya c¢ikmustir (Giiltekin ve Yilmaz,
1996: 46).

Schaling, Alesina ve Summers’in ¢aligmasinda; Merkez
Bankasi’nin bagimsizligi arttik¢a uzun déonemde daha diisiik enflasyon
orani ile karsilasilacagi vurgulanmistir (Schaling, 1995: 123-125;
Alesina and Summers, 1993: 151-153).

2.3.2. Disipline Edilmis Maliye Politikasi

Mali baskinlik; para politikasinin kamu kesiminin finansman
gereksinimi dogrultusunda yodnetilmesi durumunu ifade eder (Khan,
2003: 11). Mali baskinlig1 6nlemenin tek yolu ise, maliye politikasini
disipline etmek yani maliye politikasin1 biitge sinirlari igerisinde
kalacak bigimde uygulanmaktadir (Biiyiikakin ve Eraslan, 2004: 28).
Bu baglamda Mali disiplinin saglanmasi ile ilgili olarak, Thomas
Sargent ve Neil Wallace’in “hos olmayan monetarist aritmetik”
kavrami ile ifade edilen gorisleri olduk¢a Onemlidir. Sargent ve
Wallace’a gore, mali otoriteler biitge disiplinini saglayamadig siirece
kamu borglarmin parasallasmasi olgusu sebebiyle, enflasyonla
miicadele etmek igin cari donemde uygulanan siki para politikalari
uzun donemde enflasyon oranmi diisiirmek yerine yiikseltecektir
(Sargent and Wallace, 1981: 1-4).

Mali disiplinin saglanmadigt ekonomilerde kamunun
bor¢lanma geregi Merkez bankalarinin temel politika araglari olan,
faiz hadlerinin etkin bicimde kullanimini engeller (Malatyali, 1998:
46). Yani mali baskinlik; yiiksek diizeydeki kamu borcunun, Merkez
Bankasi tarafindan belirlenen kisa vadeli faizler ile piyasa faizleri
arasindaki iliskiyi zayiflatarak aktarim mekanizmasinin istenildigi gibi
calismasini engellemesi ve bdylece para politikasinin etkinligini
azaltmasi anlamima gelmektedir. Merkez Bankasi tarafindan basarili
bir para politikas: stratejisi uygulamasi i¢in, uygulanmakta olan para
politikalarmin ~ maliye  politikalar1  tarafindan  desteklenmesi
gerekmektedir. Aksi takdirde, para politikasinin etkileri maliye
politikas1 tarafindan etkisiz duruma getirilebilir. Bu, enflasyon
hedeflemesi stratejisinde oldugu kadar diger para politikasi rejimleri
icin de gegerlidir (Colakoglu, 2002: 23).

Enflasyon hedeflemesi stratejisi ¢ergevesinde uygulanan para
politikasinin mali nitelikli gelismelerle zora sokulmamasi, yani,
ilkenin mali baskinligin herhangi bir belirtisini tagimamast
gerekmektedir. Genel olarak mali baskinligin olmamasi, kamunun
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Merkez Bankasi’nin kaynaklarina ¢ok az veya hi¢ bagvurmamasi,
hiikiimetin genis tabanli gelire sahip olmasi, dolayisiyla senyoraj
gelirlerinin ortadan kaldirilmasi ve mali piyasalarin devlet bor¢lanma
araglarin1 emebilecek derinlikte olmas1 gerektigi anlamia gelmektedir
(Colakoglu, 2002: 23).

Yiiksek biitce agiginin monetizasyon yoluyla finansmaninin
en aza indirilmesiyle saglanan gii¢lii mali yap1, enflasyon hedeflemesi
stratejisinin giivenilirligini artirmakta ve enflasyonu diisiirmenin reel
maliyetlerini smirlamaktadir (Carare vd., 2002: 11). Ote yandan
ekonomik istikrarin saglanmasinda mali disiplin olgusunun 6nemi, 12
Avrupa Birligi tiyesi tarafindan 7 Subat 1992 tarihinde imzalanan
Maastricht Anlasmasi ile de tasdik edilmistir. Maastricht Anlagmasina
gore, Avrupa Birligine liye olmak isteyen iilkelerin biitge agiklar1 s6z
konusu {ilkelerin GSYH’nin %3’{inii ve toplam kamu borg¢lar1 da
GSYH’nin %60°’nm1 gegmemelidir. Avrupa Birligine aday {ilkeler i¢in
belirlenen bu kriterlerin temel amaci, aday iilkelerin ekonomik ve
parasal birlige katilabilmeleri i¢in gerekli olan kamu maliyesi
disiplinini saglamaktir (Giinay ve Ozen, 2002: 71-73).

2.3.3. Hesap Verebilirlik ve Seffafhik

Bir enflasyon hedeflemesi yaklasiminda, merkez bankasinin
sorumluluk alani agik bir sekilde belirlenmeli ve eylemleri kamu
tarafindan algilanabilecek sekilde son derece agik ve anlasilir
olmalidir. Gerek teoride gerekse uygulamada bu iki kavram birbiriyle
¢ok yakin iliski i¢indedir (Gunnar, 1999: 4-6). Enflasyon hedeflemesi
yaklasimi benimseyen Merkez Bankalar1 bu hedefleri izlerken
bulunduklar1 eylemlerden dolay1 hesap verebilirlige sahip olmalidir.
Para politikasinin aktarim gecikmeleri, kamunun Merkez Bankasi’nin
performansini izlemesi ve kontrol etmesini zorlastiracag i¢in hesap
verebilirlik temel zorunluluklardan biridir (Debelle ve digerleri,
1998). Hesap verebilirlik ayni zamanda para politikasinin digsal
politik baskilardan izole edilmesine de yardimci olur (Mishkin, 1999:
21-22). Ancak, Carare ve digerleri’ in yapmis oldugu calismada bir
Merkez Bankasi’min hesap verebilirligi konusundaki en kati 6rnek
Yeni Zelanda’da goriildiigii, Merkez Bankasi eger enflasyon oranini
tutturamazsa, hiikiimet tarafindan merkez bankasinin bagkaninin
gorevine son verilecegi vurgulanmistir (Carare vd., 2002: 8).

2.3.4. Gelismis Para ve Sermeye Piyasalari
Giglii ve gelismis bir mali sistem, enflasyon hedeflemesini

uygulamaya koymadan Once sahip olunmasi gereken bir dnkosuldur.
Colakoglu’nun da dedigi gibi bir ekonomide, 6zelde bankacilik
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sektorii ve genelde mali sistem zayifsa, para politikalar1 verimli olmaz
(Colakoglu, 2002: 20). Finansal piyasalarin sig olmasi1 merkez
bankasinin reeskont orani, kanuni karsilik ve agik piyasa islemeleri
uygulamalarin smirlanmasina neden olur. Merkez bankasi’nin bu
s0z konusu araglar1 kullaniminin sinirlanmasi enflasyon hedeflemesi
stratejisindeki basarisint olumsuz etkileyecektir (Giil, Ekinci ve
Gilirbiiz, 2006: 99).

Enflasyon hedeflemesi uygulamasina gecmeyi planlayan bir
Merkez Bankas1 i¢in mali istikrarin saglanamamasi iki énemli sorunu
beraberinde getirmektedir (Tutar, 2005: 18):

i. Finansal kuruluslarin yiikiimliiliikklerini yerine getirmek i¢in Merkez
Bankasi’nin sagladigi fonlardan yiikli miktarda kullanmasi, s6z
konusu fonlamalarin Merkez Bankasi’nin uyguladigi para politikasi
tizerindeki etkilerini sterilize etmesini giiclestirerek enflasyonist
baskilara yol agmaktadir.

ii. Siki para politikast uygulanmast durumunda faiz oranlarinda
meydana gelen artis yikli miktarda borcu bulunan finansal
kuruluslarm mali yapilarin1 tehdit etmesi Merkez Bankasi’nin
enflasyon hedeflemesi uygulama yetenegini sinirlamaktadir. Birgok
gelismekte olan iilkede enflasyon hedeflemesi stratejisine gegmeden
once mali sistemde istikrar saglanmaktadir (Carare vd., 2002: 8).

2.3.5. Etkin Bir Para Politikasi

Para politikasimin enflasyonu kontrol altina alabilmesi igin
para politikas1 araglar1 ile enflasyon arasinda istikrarli bir iligkinin
olmasi gerekmektedir (Mishkin and Hebbel, 2001: 12). Enflasyon
hedeflemesi, para otoritelerine para politikasini uygulamada rehberlik
edecek bir operasyonel c¢erceve gerektirmektedir. Enflasyon
hedeflemesinin ileriye doniik yapisi nedeniyle para politikasindaki
degisiklikler enflasyonda Ongoriilen degisiklikler gbéz Oniinde
bulundurularak yapilmalidir. Para otoritelerinin yeterli Ongorii
cercevesi gelistirecek bir kapasiteye sahip olmalari gerekmektedir
(Mishkin and Hebbel, 2001: 1-34).

Enflasyon hedeflemesinde, Merkez Bankasi mali sistemde
likidite miktarin1 kontrol edebilmek amaciyla kisa donem faiz oranini
veya herhangi bir parasal biiyiikliigii kendisine yol gosterici politika
araci olarak secgebilir. S6z konusu politika araci para otoritelerinin
amaclarina en iyi sekilde hizmet edecek bir ara¢ olmalidir. Enflasyon
hedeflemesi uygulayabilmek igin gelismis mali sisteme sahip bir
iilkenin Merkez Bankasi, para politikast araglarmi etkin bir gekilde
kullanarak para piyasalarimi etkileyebilecek giice sahip olmalidir.
Bunlarin disinda, enflasyon hedeflemesi uygulayan Merkez Bankalar1
ozel sektor calisanlart  ve mali piyasa katilimcilariyla
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gerceklestirdikleri ekonomiye iligkin tartismalarda olabildigince bilgi
toplamak durumundadirlar. So6zii edilen tartigmalar, ozellikle
ekonomik veriler arasindaki iligkilerin hizli degistigi ve gelismis mali

piyasalarin bulunmadigi iilkelerde daha faydali olmaktadir (Tutar,
2005: 19-21).

2.3.6. Enflasyon Oraminin Belli Bir Diizeye Cekilmesi

Uygulama oncesi enflasyonun belli bir seviyeye cekilmig
olmasi gerekliligi, ekonomi tizerindeki mali baskinligin kaldirilmasi
ve Merkez Bankasi’nin bagimsizligmin saglanmasi igin gereklidir
(Cicek, 2003: 54). Bir ekonomide enflasyon oramin yiiksek olmasi bu
ekonomide mal ve iggiicii piyasalarindaki gibi yapisal sorunlarin
olabilecegine isaret etmektedir. Bu aksakliklar devleti zor duruma
sokmakta, dolayisiyla devlet diigiik enflasyon oranlarindan ¢ok yiiksek
enflasyon oranlarin1 tercih etmektedir. Bu nedenle enflasyon
hedeflemesi uygulamasina gegilmeden Once gerekli yapisal
iyilestirmelerin yapilmasi ve devletin senyoraj geliri ve enflasyon
vergisine bagvurmast engellenmelidir. Uygulama o6ncesi enflasyon
oraninin diisiik seviyelere ¢ekilmis olmasi halkin uygulanan enflasyon
hedeflemesine destegini de arttiracaktir. Ciinkii yapisal sorunlar
¢oziilerek diisiiriilen enflasyon oranlarmin enflasyon hedeflemesi ile
diistik seviyelerde tutulmasi daha kolay olacaktir (Oktar, 2001: 22).

2.3.7. Hedeflenen Tek Degiskenin Enflasyon Olarak
Belirlenmesi

Bir bagka 6n kosul para politikasinin sadece belirlenen
enflasyon hedefini gerceklestirmeyi amacglamasi, biiyiime, istthdam
seviyesi veya doviz kuru istikrar1 gibi baska hedefler segmemesidir.
Enflasyon disinda belirlenen parasal biiyiikliikkler ya da ekonomik
degisken hedeflerine ulasmak icin uygulanan politikalar, enflasyon
hedeflemesi programu ile ¢eligebilir (Usta, 2003: 18). Baska bir
ifadeyle, basarili bir enflasyon hedeflemesi uygulamasi i¢in para
otoritelerinin {icretler, nominal déviz kurlar1 veya istihdam seviyesi
gibi baska bir nominal degiskene yonelik hi¢bir kesin taahhiidiiniin
olmamas1 gerekmektedir. Aksi takdirde, enflasyon disinda belirlenen
parasal biiyiikliikler veya nominal degisken hedeflerine ulagabilmek
icin uygulanan politikalar, enflasyon hedeflemesi program ile
celisebilir (Mishkin and Hebbel, 2001: 1-34). Ayrica, iilkenin
izleyecegi para politikalari, kuru sabit olarak alinan iilkenin
uyguladig1r politikalara bagimli hale geleceginden, para politikasi
uygulamasinda bagimsizligin1 kaybedecektir.
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Genel olarak, enflasyon ve doviz kuru hedefleri birbiriyle
uyumlu olmamaktadir. -ki hedefin olmasi, para otoritelerinin kamuya,
para politikasinin oOncelikli hedefinin enflasyon hedefine ulagmak
oldugunu giivenilir bir sekilde agiklamasini giiglestirmektedir (Mason,
Savastone and Sharma, 1997: 21-34).

Ayrica, Merkez Bankalari’nin mali istikrar hedefi gilitmeleri
de enflasyon  hedeflemesiyle g¢elisebilmektedir.  Enflasyon
hedeflemesine gegmeyi planlayan iilkelerde, giiglii bankacilik ve mali
sistemin olmasi, enflasyon hedeflemesi rejiminin  basarisini
artirmaktadir. Ciinkii enflasyon hedefine ulagsmak igin kullanilacak
olan para politikasi araglari, bankacilik sisteminin yapisini
glicsiizlestirebilir ya da bankacilik sektoriinde meydana gelen
aksamalar enflasyon hedefine ulagilmasini zorlastirabilir. Siki para
politikas1  uygulamasi veya bankacilik sektoriindeki  krizden
kaynaklanan deflasyonist baskilar, enflasyon hedefinden sapmalara
yol agabilir (Hazirolan, 1999: 11-14).

Bu nedenle, soz konusu sorunlardan kagmmanin en emin ve
giivenilir yolu, enflasyon orani disinda herhangi bir nominal hedefin
bulunmamasi1 ve enflasyon hedefinin para politikasmin o6ncelikli
amaci olarak belirlenmesidir (Mason, Savastone and Sharma, 1997:
21-34).

2.4.Enflasyon Hedeflemesi Stratejisinin Avantajlar1 ve
Dezavantajlari

2.4.1.Avantajlar

Enflasyon hedeflemesi; beklentiler igin capa saglamasi,
yiiksek seviyede hesap verebilirlik ve seffaflik saglanmasi, bunlarin
bir geregi olarak da kamuoyuna bilgi sunulmasi ve politikanin
uygulanmasinda esneklik elde edilmesi gibi pek ¢ok avantajlart
mevcuttur. Asagida sadelestirilmis olarak enflasyon hedeflemesinin
onemli bir para politikast olarak sahip oldugu temel avantajlar
siralanmustir (Alparslan ve Erdonmez, 2000: 26-28; Oktar, 1998: 7):
i.Para politikasimin uygulanmasinda seffafligi arttirmaktadir,

ii. Alternatif politikalara gore daha anlagilir bir uygulamadir,

iii. Merkez Bankalari’nin belirlenen enflasyon hedefine ulasabilmesi
icin, giivenilirliklerini ve hesap verilebilirligini arttirmaktadir,

iv. Para otoritelerinin fiyat istikrar1 hedefine ulagmalar1 igin gerekli
tiim bilgiyi kullanmalarimi saglamaktadir,

V. Para politikasinin ulusal ekonomideki soklara agirlik vermesini
saglamaktadir,

Vi. Merkez Bankalari’nin para politikasi araglarini kullanmalarinda ve
kontrol etmelerinde bagimsiz olmalarini saglamaktadir,
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vii. Para politikasinin operasyonel olarak uygulanmasina yardimci
olmaktadir,

viii. Politika tartismalarinin Merkez Bankasi’nin para politikas1 ile
gerceklestirilebilecegi hususlar1 lizerinde odaklanmasini
saglamaktadir.

2.4.2. Dezavantajlar

Enflasyon hedeflemesi uygulamasinin avantajlarinin yaninda
bir takim dezavantajlar1 da bulunmaktadir. Ozellikle uygulanmas1 ve
denetlenmesi bakimindan bu strateji bir takim giicliiklere sahiptir
(Sanli, 2006: 42):

i. Enflasyon hedeflemesi uygulamasi, beklentileri esas aldigi ve
Merkez Bankasi merkezli oldugu igin, ¢ok kat1 ve tavizsiz olarak
uygulanmasi gerekli bir stratejidir.

ii. Enflasyon hedefinin ilan1 ile bu hedefin ger¢eklemesi arasinda
kontrol bosluklar1 bulunmasi, para politikasinin kamu tarafindan
takibini zorlastirirken; Merkez Bankasi’nin kontrolii disinda olusan
soklar da, kamunun Merkez Bankasi’na olan giivenini sarsarak
enflasyon hedeflerinin sapmasina sebep olabilir.

iii. Diger para politikas1 stratejileriyle karsilagtirildiginda enflasyon
hedeflemesi, kisa donemde ekonomik biliylimeyi sinirlandirabildigi
gibi, liretim dengesinde etkinligi bozucu ve istihdamda da biiylimeyi
diistiriicii bir sonuca yol agabilmektedir.

iv. Enflasyon hedeflemesi uygulamasini benimseyen tilkelerde yeterli
bir mali disiplin saglanamayabilir; bunun sonucu olarak da mali
baskinlik 6nlenemeyebilir. Uzun doénemde meydana gelebilecek
yiiksek baskinlik diizeyinin olusmamasi enflasyon hedeflemesinin
basarisi i¢in olduk¢a 6nemlidir.

V. Enflasyon hedeflemesi nominal déviz kuru esnekligini gerektirdigi
icin, kur dalgalanmalarmi da kaginilmaz olarak beraberinde getirir. Bu
durum, ulusal paranin degerinde ani diisiisler yaratarak, dis ticaret
bilingosunda da ciddi bozulmalara yol acar (Oztiirk, 2003: 105-106).
Tiim bu gelismeler iilke ekonomisini mali istikrarsizliga siiriikleyebilir
(Sanli, 2006: 42).

vi. Enflasyon hedeflemesinin ekonominin reel yonii bakimindan
yaratacagi etkilerinin belirsiz olmasi ise, stratejinin elestiri alan bir
diger yoniidiir (Oztiirk, 2003: 105-106).

3. Tirkiye’de  Enflasyon  Hedeflemesi  Stratejisi
Uygulamasi

Tiirkiye’de Enflasyon hedeflemesi rejiminin genel cercevesi
olusturulurken, bu rejimi uygulayan iilkeler TCMB tarafindan ayrintili
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bir sekilde incelenmis ve bu gozlemlerden de yararlanarak rejimin
genel cergevesi Tiirkiye’ye 0zgli bir sekilde olusturulmustur.
Tiirkiye’nin ~ Ortiili  enflasyon hedeflemesinden 2006 yilinda
uygulamaya koydugu Acgik enflasyon hedeflemesi temel unsurlari
asagida bagliklar itibariyle ele alinabilir (TCMB, 2005: 9).

3.1.  Enflasyon Hedefinin Belirlenmesi

Enflasyon hedefine ulagilmasinda para politikasinin yani sira
diger ekonomi politikalar1 da oldukca etkili olmustur. Bu kapsamda
hitkiimetin, uyguladigi politikalar1 enflasyon hedefi dogrultusunda
para politikas1 ile uyumlastirmasi enflasyonun diisiiriilmesinde biyiik
onem tagimaktadir. Bunun yam1 swra uygulanan para politikas
stratejisinin hiikiimet tarafindan desteklenmesi, ekonomik birimlerin
uygulanan para politikasina ve enflasyon hedefine duydugu giiveni
artirmaktadir. Tiim bunlar goz 6niine alinarak, 2001 yilinda TCMB
Kanunu’nda “...Banka, Hiikiimetle birlikte enflasyon hedefini tespit
eder...”  seklindeki ifade ile rakamsal enflasyon hedefinin ne
olacagini Hiikiimet ve TCMB’nin birlikte belirlemesi kanunlagmuistir.
Bu kanun hiikmii ¢ercevesinde, Enflasyon hedeflemesi rejiminde
hedefler hiikiimet ile birlikte belirlenmistir.

3.2.  Hedefin Niteligi

Toplum tarafindan kolaylikla takip edebildigi ve giinliik
yasam maliyetini iyi Olgcen bir gosterge oldugu icin “TUFE
enflasyonu” hedeflenmektedir. Ancak, TCMB yayimladigi Enflasyon
Hedeflemesi rejiminin Genel Cercevesi adli metininde Enerji,
islenmemis gida ve kamu fiyatlar1 ile dolayl vergilerde ortaya ¢ikan
dalgalanmalar sonucu TUFE’de zaman zaman &ngoriilemeyen
hareketler meydana geldigi ifade edilmistir. Dolayisiyla, enflasyon
hedeflemesi rejiminde hedef dlciitii olarak kullanilacak olan TUFE
enflasyonu, zaman zaman para politikasinin denetiminde olmayan
unsurlar tarafindan etkilenebilmektedir. Bu nedenle, TCMB ana
enflasyon egiliminin daha iyi anlasilabilmesi baglaminda, Ozel
Kapsamli TUFE Géstergeleri (OKTG), Merkez Bankasi’nin ileriye
yonelik enflasyon analizinin ve iletisim politikasinin bir pargasi
olmaya devam edecegini belirtmistir. Ote yandan Enflasyona gelen
soklar donemler itibariyle farkli nitelikte olabilecegi icin, tek bir
“cekirdek enflasyon” gostergesinin para politikast denetiminde
olmayan biitlin unsurlar1 diglama olasiligi olduk¢a zayiftir. Bu
nedenle, TCMB c¢ekirdek olarak adlandirilabilecek tek bir gosterge
yerine farkli digsal soklarin ayristirilmasina yardimci olabilecek
birden fazla gostergenin bir arada degerlendirilmesi yaklasimini
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benimsemistir. Kuskusuz, séz konusu gostergelerden bazilar1 zaman
icinde On plana c¢ikabilecektir. Ancak, su an itibariyla tek bir
gostergenin  ¢ekirdek enflasyon olarak tanimlanmast miimkiin
goriinmemektedir. Bu siirecte, Merkez Bankas1 hangi gostergeye ne
onem atfettigini kamuoyu ile agiklikla paylasacagini aciklikla ifade
etmistir (TCMB, 2005: 10).

Ozet olarak, “TUFE Enflasyonu” yaninda para politikasinin
kontroliinde olmayan unsurlar1 diglayarak enflasyonun altinda yatan
gercek nedenleri gorebilmek amaciyla, Cekirdek enflasyon gorevi
goren ve 2005 yilinda hesaplanmaya baglanan “6zel kapsamli
enflasyon gostergeleri’ de TCMB tarafindan dikkate alinmaktadir.

3.3. Hedef Tercihi (Nokta Hedef mi Bant Hedef mi?)

Enflasyon hedeflemesi rejimi genel c¢ercevesi igerinde,
hedefler “ nokta hedef” olarak seg¢ilmistir. Nokta hedefin tercih
edilmesinde, kolay anlagilir olmasi, iletisim agisindan avantajli ve
bekleyisleri yonlendirmede etkili olmasi énemli rol oynamistir.

3.4. Belirsizlik Arahg

Hedef etrafinda bir aralik olusturulmasi, enflasyon
hedeflemesi uygulayan ve nokta hedef ilan eden Merkez Bankalari’nin
bliyiik bir ¢ogunlugu tarafindan tercih edilen bir uygulamadir (Carare
vd., 2002: 161-186; IMF, 2005: 178). Ancak bu uygulamada iizerinde
durulmasi gereken husus Merkez Bankalari’min nokta hedef etrafinda
bir aralik olusturmalari, para politikasinin normalin {izerinde
gevsetilecegi  anlamina  gelmemesidir. TCMB’nin  Enflasyon
Hedeflemesi Rejiminin Genel Cercevesi ve 2006 Yilinda Para ve Kur
Politikas1 adl1 yayininda, agiklanan aralik hedeften her iki yonde “asir1
sapma” esikleri i¢in sadece gosterge niteligi tasimakta oldugunu ve
Merkez Bankasi iletisim politikasint kolaylastiracak bir unsur
oldugunu vurgulamistir. Buna ilave olarak TCMB, biiyiik dissal
soklarin olusmadigi ana senaryo altinda, Merkez Bankasi’nin
amacinin nokta hedefe miimkiin oldugunca yakin olmak oldugunu
ifade etmistir. Dolayistyla hedeften yukar1 ve asagi yonlii sapmalarin
bankaca esit Olciilerde degerlendirileceginin kamuoyunca son derece
iyi anlagilmas1 gerektigini vurgulamustir. Ayrica, oniimiizdeki yillarda
fiyat istikrarina daha da yaklagilmasi sonucu belirsizlik araliginin
daralmasinin s6z konusu olabilecegini de ekonomik birimlerin
dikkatine sunmustur.

Yukaridaki degerlendirmeler 1s13inda, 2006 yili igin
“belirsizlik araligr” her iki yonde de iki puan olarak (%5’e gore %3 ve
%7 ) olusturulmustur. Bu araliklarin disina ¢ikilmasi durumunda,



Actk Enflasyon Hedeflemesi Stratejisi Ve Tiirkiye Deneyimi 17

Merkez Bankasi bunun nedenlerini ve alinmasi gereken dnlemleri ayri
bir raporla Hiikiimete sunacak ve bu raporu kamuoyu ile
paylasacaktir.

3.5. Hedef Ufku

Enflasyon hedeflemesi rejimi genel ¢ercevesi igerisinde, Tiirkiye’de
enflasyon hedefleri ii¢ yillik bir siire i¢in belirlenmistir. TCMB, 2006
yilindan itibaren li¢ yillik biitge uygulamasina gegildigi gbz Oniine
alindiginda, ii¢ yillik bir hedef politikasinin agiklanmasinin, enflasyon
hedeflerinin  i¢sel tutarliligim1  ve diger makro ekonomik
projeksiyonlarla uyumunu artiracagini  diigiinerek  enflasyon
hedeflemesi rejiminin bu ilk asamasinda hedeflerin ti¢ yillik olarak
ilan edilmesinin uygun olacagimi acgiklamistir (TCMB, 2005: 4).
Tablo.1’ den de izlenebildigi gibi katiim 6ncesi Ekonomik Program
ve li¢ yillik biitce planlariyla uyumlu olarak, 2006, 2007, 2008
aciklanan hedefler sirasiyla % 5, % 4, % 4, olarak belirlenmis ve son
olarak da 2006 da 3 yillik hedef utku prensibine bagli olarak 2009 yili
hedefi % 4 olarak acgiklanmustir.

Tablo.1. Enflasyon Hedeflemesi Rejimi Hedef Ufku

2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009
Hedef 35 20 12 8 5 4 4 4
Gergeklesme 29,7 18,4 9,3 7,7 9,6 - - -

Kaynak: TCMB,http://www.tcmb.gov.tr
3.6. Hedeften Sapma ve Hesap Verme

Enflasyon Tiiketici Fiyat Endeksi gibi kapsamli bir endeksle
Olciildiiglinden, para politikasinin denetimi digindaki unsurlardan
kaynaklanan oynakliklar gosterebilecektir. Petrol fiyatlarindaki
gelismeler, uluslararasi likidite kosullar1 ile kiiresel risk
algilamasindaki degisimler, dolayli vergi ve kamu fiyat ayarlamalari,
islenmemis gida fiyatlarindaki Ongoriilemeyen hareketler gibi
unsurlar, enflasyonda zaman zaman dalgalanmalar yaratabilecektir.
Biitiin bu unsurlara ekonomideki veri ve model belirsizligi de
eklenince, nokta hedef s6z konusu oldugunda enflasyon
gerceklesmesinin hedefle birebir ayni olma olasilifinin son derece
disik oldugu agiktir. Bu ve buna benzer nedenlerle, Merkez
Bankasi’nin, enflasyonun belirlenen nokta hedeflerden en ufak bir
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sapma dahi gOstermeyecegi taahhiidiini vermesi inandirici
olamayacaktir. Ancak bu durum hesap vermeme anlamina
gelmemelidir.  Enflasyon hedeflemesi rejimi  uygulamasinda,
enflasyonun herhangi bir dénem iginde hedeften belirgin olarak
sapmasi durumunda, Merkez Bankasi, Seffaflik ve hesap verebilirlik
ilkesi cercevesinde s6z konusu gelismenin nedenlerini yayimladig
raporlar araciligiyla kamuoyuna agiklayacaktir. Bu baglamda, Merkez
Bankasi1 yayimlayacagi raporlar araciligiyla kamuoyuna stirekli olarak
hesap vermek durumunda olacaktir. Ancak yine de, enflasyon
gerceklesmelerinin  hedeften asir1 sapma gosterdigi durumlarda,
Merkez Bankasi’nin bu durumu kamuoyuna agiklayacagi ayri bir
mekanizma olusturmasi 6nem tagimaktadir. Zira Merkez Bankasi
Kanunu’nun 42. maddesinde, “Banka, belirlenen hedeflere ilan edilen
stirelerde ulagilamamasi ya da ulagilamama olasiliginin ortaya ¢ikmasi
halinde, nedenlerini ve alinmasi gereken 6nlemleri Hilkiimete yazili
olarak bildirir ve kamuoyuna agiklar.” hitkkmii yer almaktadir. S6z
konusu madde, hesap verebilirligi sagladigindan, enflasyon
hedeflemesi rejimi ¢ergevesinde titizlikle uygulanmalidir.

Bu noktada yanitlanmasi gereken temel soru, bu
mekanizmanin nasil olusturulacagidir. Yukaridaki paragrafta acikca
belirtildigi gibi, nokta hedefin tam olarak tutturulmasi olasiligi hemen
hemen sifirdir. Bu durumda, hedeften ondalik hatta yiizdelik
rakamlarla ifade edilebilecek bir sapma durumunda bile hesap verme
giindeme gelecek midir? Ne biiyiikliikte bir sapma bu tiir bir agiklama
yapilmasimi gerektirmektedir? Agiktir ki, bu diizeyin biyiikligii
onemlidir, ancak, bu diizeyin nasil algilanacagi ¢ok daha Onemlidir.
Sapma diizeyinin belirlenmesi, bizatihi bir “belirsizlik araligi”nin
ifade edilmesi anlamina gelmektedir. Kritik olan nokta, bu araligin hig¢
bir sekilde enflasyon hedefi aralifi olarak algilanmamasinin
gerekliligidir

3.7. Hedeflerin Degistirilme Kosullar:

Onceden aciklanan bir enflasyon hedefi, sadece, para
politikasinin denetimi disindaki unsurlara bagli olarak hedeflerden ¢ok
bliylik ve uzun siireli sapmalar goriileceginin belirlenmesi ve orta
vadeli hedeflerin anlamsiz kalmasi durumunda degisecektir. Bu
durumda, yeni hedef Yasa geregi yine Hiikiimet ile beraber
saptanacaktir. Gegici soklar ise, enflasyon hedeflerini degil, enflasyon
tahminlerini degistirecektir. Ornegin, dolayli vergilerin bir defaya
0zgii ayarlanmasi o donemde enflasyonu hedeften uzaklagtirsa dahi,
bir y1l sonrasmin enflasyon tahminleri iizerindeki etkisi ¢ok kisitl
olacagindan hedefin degistirilmesi s6z konusu olmayacaktir; bunun
yerine, kisa vadeli tahminler degistirilecektir. Bylesi bir durumda,
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ekonomik birimler i¢in referans olmasi gereken deger kisa vadede
enflasyon tahminleri, orta vadede ise enflasyon hedefi olacaktir.

Ozet olarak sdylenebilir ki, TCMB olaganiistii gelismeler hari¢
hedeflerin degistirilmemesi esasin1  benimsemistir. Ote yandan,
konulan hedeflerde degisiklik, sadece ve sadece dogal afet ve savas
gibi olagan iistii gelismelere ve para politikasinin denetimi disindaki
unsurlara (petrol fiyatlari, uluslar arasi gelismeler, dolayli vergiler,
kamudaki fiyat ayarlamalari, tarim {iriinlerinin fiyatlarindaki ani
hareketler vs.) baglanmistir. Dolayisiyla hedefin degistirilmesi,
hedeflerden sapmalarm asir1 ve uzun siireli olacaginin belirlenmesi
halinde miimkiindiir.

3.8. Karar Alma Siireci

Karar alma siireci ile ilgili olarak TCMB, Enflasyon
hedeflemesi rejimine gecildiginde, Para Politikas1 Kurulu para
politikas1 kararlarinda “tavsiye veren” konumdan “karar alic1”
konuma gececegini aciklamistir. Dolayistyla olaganiistii kosullar
harig, Para Politikast Kurulu, 2001’den bu yana oldugu gibi, 2006
yilinda da Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Kanunu geregi aylik
olarak toplanmaya devam edecektir. Ancak, 2005 yilindan farkli
olarak, toplant1 tarihleri her ayin ayni giiniine denk gelmeyecek, ancak
seffaflik ilkesiyle uyumlu olarak, toplanti tarihleri yillik olarak
onceden kamuoyuna Merkez Bankasi tarafindan bir basin duyurusu ile
aciklanacak ve internet sitesinde yer alacaktir (TCMB, 2005: 16).
Kisa vadeli faiz oranina iligkin kararlar; 2001 yilindaki kanun
degisikligi ile kurulmus olan ve 7 iiyeden olusan Para Politikasi
Kurulu tarafindan oylanarak alinmaktadir.

3.9. iletisim Politikasi

TCMB; etkin, diiriist, tutarli ve seffaf bir iletisim politikas1
uygulamay ilke edindigini belirterek bu kapsamda TCMB’nin para
politikas1 ile ilgili temel iletisim aracit ii¢ ayda bir yayinlanan
“enflasyon Raporu”oldugunu agiklamistir. Bu raporda, enflasyondaki
ve enflasyon merkezinde ekonomideki gelismeler kapsamli bir sekilde
ele alinmaktadir. Raporda, ayn1 zamanda TCMB’nin orta vadedeki
enflasyon tahminlerine de yer verilmektedir. Para politikas1 kurulu
toplantilarinin ardindan toplantida konusulan konular ve yapilan
degerlendirmeleri iceren toplant1 6zetleri de bir diger 6nemli iletisim
aracidir. Yapilan basin toplantilari, hazirlanan teknik raporlar,
enflasyon tahminlerinde kullanilan yontemlere iliskin sunumlar,
yayimlanan kitapgiklar ve tiim bunlarin yer aldig1 internet sitesi;
TCMB’nin uyguladigi politikalar1 kamuoyuna anlatmakta kullandigi
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diger iletisim araglaridir. Aym1 zamanda TCMB yetkililerinin ¢esitli
tiniversitelerde ve meslek odalarinda yaptiklart  sunum ve
konusmalarla uygulanan para politikalarm1 ve Ekonomideki
gelismeleri kamuoyuna anlatmalar1 da etkin bir iletisim teknigi olarak
sayllmaktadir.

3.10 Enflasyon Hedeflemesi Rejiminde Kamu Kesiminin
Rolii

Dogru para politikasi, fiyat istikrarina giden yolda gerek
sarttir. Ancak tek bagsina yeter sart degildir. Fiyat istikrarina
ulagilabilmesi i¢in, son yillarda oldugu gibi oniimiizdeki yillarda da
maliye politikalarinda disiplinin siirmesi esastir. Ulkemizde mali
disiplin, enflasyon hedeflemesi rejiminin performansin temelde dort
kanaldan etkileme potansiyeline sahiptir.

Bunlardan birincisi, uzun donemli bekleyisler kanalidir. Mali
disiplinin siirdiiriilerek kalitesinin daha da iyilestirilmesi, borg¢lanma
vadelerini uzatip risk primini ve risk primindeki oynakliklar1 azaltarak
para politikasinin etkinligini ve Ongoriilebilirligini artiracak ve
enflasyon hedeflemesi rejiminin giivenilirligine katkida bulunacaktir.

Ikinci kanal, kamunun kendi {irettizi mal ve hizmetlerin
fiyatlar1 yoluyla ger¢eklesmektedir. Dogaldir ki, kamu kesiminin
tirettigi mal ve hizmetlerin fiyatlarmin enflasyon hedefleriyle uyumlu
seyretmesi fiyat istikrarma ulasilmasi agisindan son derece onemlidir.

Uciincii kanal ise kamunun gelirler politikas1 iizerinden
calismaktadir. Turkiye’de fiyat ve iicret enflasyonuna dair
bekleyislerin en 6nemli belirleyicilerinden biri kamunun kendi
calisanlarma uyguladig1 ticret artislaridir. Bu baglamda gelirler
politikasinin enflasyon hedefi ile uyumlu seyretmesi de enflasyon
hedeflemesi rejiminin basarisi i¢in olmazsa olmaz bir sart olarak
goriilmektedir.

Doérdiincii  kanal dogrudan harcama kanalidir. Kamunun
dogrudan mal ve hizmet alimlari, toplam talep yoluyla enflasyona
yansimaktadir. Biitiin bu kanallarin halen énemli bir konumda olmasi,
kronik enflasyon anilarinin taze oldugu bir donemde mali disiplinin
siirekliliginin kritik 6nem tasidigi anlamina gelmektedir.

Sonug olarak, enflasyon hedeflemesi rejiminde mali disiplinin
sirdiiriilmesi ve maliye politikalarinin hedeflerle tutarli olarak
yiiriitiilmesi, rejimin basarist acisindan temel teskil etmektedir
(TCMB, 2005: 16).
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3.11. Enflasyon Hedeflemesi Rejimi ve IMF Sarthhg

2006 yili basinda enflasyon hedeflemesi rejimine gegilmesiyle
birlikte, “IMF program sarthiligi” kapsaminda (Yiikseler, 2005: 29);
Net Uluslararast Rezervler performans kriteri olmay1 siirdiirecek,
ancak Para Tabani performans kriterinin ve Net I¢ Varliklar gosterge
hedefinin yerlerini “enflasyon gézden gecirme kriterleri” alacaktir. Bu
dogrultuda, 2006 yilindan itibaren, program cergevesinde IMF ile
gozden gegirmelerde kullanilmak tizere her yilin basinda yilsonu
hedefi ile tutarli bir patika olusturulacaktir. 2005 yilinin sonu itibariyla
2006 y1l1 Mart, Haziran, Eyliil ve Aralik ay1 sonlari i¢in yi1lsonu hedefi
ile tutarli enflasyon rakamlar1 hesaplanmis, bu rakamlar Niyet
Mektubu’nda yer almistir. Her {i¢ aylik donemler itibariyle, hedefle
tutarli patikanin bir puan ya da daha fazla altinda kalinmasi veya
tizerine ¢ikilmast durumunda goézden gecirmelerde IMF teknik
elemanlari ile goriismelerde bulunulmasi séz konusu olacaktir. Boyle
bir durumun ortaya c¢ikmasi halinde, Merkez Bankasi sapmanin
nedenlerini yayimladigi donemsel raporlar araciligiyla kamuoyuna
aciklayacaktir,

Hedefle tutarli patikanin 2 puan ya da daha fazla altinda
kalinmasi veya iizerine ¢ikilmasi durumunda ise, s6z konusu durum
program sartliliginin ihlal edilmesi anlamina geleceginden, program
esaslar1 dahilinde almmasi gereken Onlemler aciklanacaktir. Bu
uygulama, ayni zamanda yukarida hesap verebilirlik boélimiinde
deginilen, “Merkez Bankasi’min hedefle uyumlu patikanin iki puan
altinda veya tizerinde olmasi durumunda ayr1 bir metin hazirlayarak
bu durumun nedenleri ve alinmasi gereken oOnlemleri kamuoyuna
aciklamast ve Hiikiimete yazili olarak bildirmesi” ilkesi ile
uyumludur. Bdylece program sartliligiin olasi bir ihlalinde
kamuoyuna yapilacak olan agiklama IMF’ye de sunulacak ve bu
konudaki seffaflik tesis edilmis olacaktir. Burada vurgulanmasi
gereken son derece kritik bir husus bulunmaktadir: Yukarida gergevesi
aciklanan program sartliligi, para politikasinin {i¢ aylik donemlere
odaklanmas1 anlamina gelmemektedir. Program dahilinde olusturulan
patika, enflasyonun yil i¢inde izleyecegi seyrin hedeflerle tutarliliginin
degerlendirilmesi bakimindan goreli bir énem tasiyacaktir; Merkez
Bankasi, para politikas1 kararlarinda orta vadeli yaklagimini devam
ettirecektir. Ornegin, 2006 yili Ocak ay1 itibariyla, hedefle tutarl
patikadan Mart ayinda 6nemli bir sapma olacaginin Ongdriilmesi
halinde, enflasyon goriiniimii orta vadeli hedeflerle tutarli ise, bu
durum kamuoyuna agiklanacak ve para politikasi tepki vermeyecektir.
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4. Sonug

Gegmise bakildiginda para politikalarinin, fiyat istikrari, tam
istihdam, biiylime ve O6demeler dengesinin saglanmasi gibi gesitli
amaglarinin oldugunu goriiliir. Bunlardan fiyat istikrarmin saglanmasi
amact giderek On plana ¢ikmaktadir. Fiyat istikrari, fiyatlar genel
diizeyinin zaman i¢inde sabit kalmas1 veya diisiik bir oranda artmasini
ifade etmektedir. Fiyat istikrar1 i¢in, fiyatlar genel diizeyindeki artisi
gosteren  enflasyon oraninin  %2-3’lin  {izerinde  olmamasi
gerekmektedir. Fiyat istikrari, ekonomik ve sosyal istikrar
saglanabilmesinin olmazsa olmaz bir kosuludur. Fiyat istikrari
saglanamamasinin bir iilkenin ekonomisine, siyasi ve sosyal yapisina
verdigi zararin boyutlar1 Tiirkiye’de gorilmiistiir.

Fiyat istikrari, para politikasinin en 6nemli amaci olarak
taahhiit edildiginde, bu amaci yerine getirmede hangi yaklagimin
kullamlacagi 6nem kazanmaktadir. Para talebindeki istikrarsizligin
yani sira para arzi ile diger ekonomik gostergeler arasindaki iliskinin
zayiflamas1 ve artan uluslar arasi sermaye hareketleri, Merkez
Bankalari’nin fiyat istikrarim1 saglamada kullandiklar1 iki klasik
stratejinin uygulanma imkanlarini ciddi bir sekilde zayiflatmistir.
Bunlar parasal hedefleme ve doviz kuru hedeflemesidir. Merkez
Bankalar’nin parasal hedefleme ve doviz kuru hedeflemesine dayali
stratejileri etkili bir sekilde kullanamamalarmin ortaya ¢ikardigi
sorunlar1 agmak lizere para politikasi uygulayicilari ve iktisatcilar yeni
bir strateji arayisina girmislerdir. Bu arayis sonucunda, 1990’11 yillarin
basinda, daha 6nce higbir iilkede ve donemde uygulanmamis olan,
tamamen yeni bir strateji olarak nitelendirilebilecek enflasyon
hedeflemesi stratejisi ortaya ¢ikmustir.

Enflasyon hedeflemesi, sayisal, acik bir enflasyon hedefinin
belirlenmesi ve para politikasi araglarinin bu hedef enflasyon
rakamina ulagma dogrultusunda sistematik olarak ayarlanmasidir.
Strateji, Avrupa’dan Asya’ya, Latin Amerika’dan Afrika’ya kadar ¢ok
genis bir cografyada yayillmistir. Bu baglamda sadece gelismis
iilkelerde degil, az gelismis ve gecis siirecindeki ekonomilerde de
uygulanmaktadir.

Enflasyon hedeflemesinin basarili bir bi¢imde uygulanmasi
icin bazi 6n kosullar saglanmalidir. Bu 6n kosullar, merkez bankasi
bagimsizligi, mali baskinligin olmamasi, gelismis ve istikrarl bir mali
piyasa, yiiksek olmayan bir enflasyon orani ve gelismis ekonometrik
modeller olarak siralanabilir.

Hangi endeksin tercih edilecegi, hedefin bant mi, yoksa nokta
seklinde mi ilan edilecegi, hedefin kim veya kimler tarafindan
kamuoyuna agiklanacagi, hedefleme siiresi, hedef enflasyon oraninin
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ne olmasi gerektigi ve hedeften sapmalara izin verilip verilmeyecegi
gibi 6nemli teknik konularin da optimal bir sekilde ¢6ziilmesi gerekir.

Gelismis iilkelerde Merkez Bankalarinin fiyat istikrarini nihai
hedef olarak gérmelerinde ve imkénlarim1 bu yonde kullanmalarinda
biiyiik bir sorun olmamasina ragmen, gelismekte olan tilkelerde bir¢ok
neden Merkez Bankasi’nin sikintiya diigmesinde etken olabilmektedir.
Bu sorunlar arasinda; kamunun asir1 borglarinin  finansmani,
hiikiimetin senyoraj gelirine yonelmesi, sermaye piyasalarindaki
sorunlar ve bankaciligin kirilgan yapisi yer almaktadir. Bu iilkelerin
cogunda Merkez Bankasiin para politikasin1 bagimsiz bir gekilde
kullanabilmesi, genis tabanli bir kamu kesimi reformu ile bankacilik
ve finans sisteminin yeniden yapilandirilmasini gerektirmektedir.

Enflasyon hedeflemesinin en oOnemli avantajlarindan biri,
Merkez Bankasinin seffafliginin ve kamuoyuyla iletisimin artmasini
gerektiriyor olmasidir. Gegmiste Merkez Bankalari oldukca gizli
kurumlar olarak goriigmelerine ragmen, enflasyon hedeflemesinin
popiilaritesinin artmasi, bu goriiniimiin degismesinde 6nemli rol
oynamugtir. Enflasyon hedeflemesini secen Merkez Bankalari, bu
giiveni ve seffafligi saglamak amaciyla enflasyon raporlari agiklamak,
merkez bankasi yetkilileri tarafindan programin kamuya anlatilmasi,
makaleler yaymlamak gibi ¢esitli yontemler kullanmaktadirlar.

Basarili bir enflasyon hedeflemesi i¢in, para politikasinin
belirli bir kurala baglanmasinin yani sira dissal nedenlerden
kaynaklanabilecek gelismelerin enflasyon tizerindeki etkisini en aza
indirecek sekilde esnekligi de iginde barmdirmasi gerekmektedir.
Enflasyon hedeflemesi baglaminda, doviz piyasasina yapilan
miidahalelerde azalma ile birlikte, enflasyonist bekleyisleri etkileme
yontemlerinden biri de kisa donem faizleri etkin bir sekilde
kullanmaktir.

Merkez Bankasi’nmin, 2 Ocak 2002 tarihli “2002 Yilinda Para
ve Kur Politikast ve Muhtemel Gelismeler” duyurusu ile para
politikas1  stratejisi  belirginlestirilmis ve  ortilk  enflasyon
hedeflemesine gegilecegi ilan edilmistir. S6z konusu stratejinin
benimsenmesinin ilk nedeni agik enflasyon hedeflemesi rejiminin
kosullarmin olusmadig: diisiincesidir. Ikinci neden ise, kronik
enflasyon ortaminda para talebinin tahmininin zorluklar1 ve parasal
gostergelerle enflasyon arasindaki iligskinin genelde istikrarli olmamasi
yiiziinden salt parasal hedefleme ile enflasyonla miicadelenin yeterli
olmayacag diisiincesidir.

2001-2004 donemine damgasini vuran ve kriz sonrasi para
politikasinin etkinligini kisitlayan temel faktorlerin basinda ‘mali
baskinlik’ veya ‘kamu borcu baskinligi’ olarak adlandirabilecegimiz
hassas kamu borcu dinamikleri gelmektedir. Derin bir giivenilirlik
kaybina ugramis, yiiksek borg yiikii tasiyan, vadelerin kisa ve borcun
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bliyiik bir boéliimiiniin degisken ya da dovize endeksli oldugu
ekonomilerde Merkez Bankalari’nin kisa vadeli faizler gibi politika
araglarinin faizlerin genel diizeyi {lizerindeki etkisi smirli olmaktadir.
Zira, bu tip ekonomilerde faizlerin genel diizeyi ve doviz kurlart
cesitli i¢sel ve digsal soklara karst son derece yiiksek duyarlilik
gosterebilmektedir. S6z konusu degiskenlerin oynakligi, gerek bu tiir
soklarin yarattign etkilerin Ongoriilebilme kalitesini, gerekse para
politikas1 aktarim mekanizmalarinin etkinligini azaltabilmektedir.

Acik enflasyon hedeflemesine geciste erken davranilmasinin
hatali olacagi diisiiniilmiistiir. Dalgali kur rejimine gegis sonrasinda
acik enflasyon hedeflemesine kademeli olarak yakinsama stratejisi
benimsenmis, para politikasinin etkinligini kisitlayan ve aktarim
mekanizmalarinin islemesi i¢in engel olusturan unsurlarin ortadan
kalkmasi1 beklenmistir.

TCMB, agik enflasyon hedeflemesine gegmek i¢in 2006 yilini
beklemekle dogru bir zamanlama yapmustir. Merkez Bankasi’nin agik
enflasyon hedeflemesine ge¢mesinin Oniindeki engellerin zayiflamasi,
operasyonel hareket serbestisini artirmigtir. Tirkiye’de enflasyon
oranlari, doviz kurlari, iiretim ve istihdamda biiyiikk dalgalanmalar
yasanma olasiligin1 azaltmak ve aym zamanda kamuoyu destegine
sahip olabilmek i¢in, nokta hedef aciklanmasina ragmen, esnek
enflasyon hedeflemesinin tercih edildigi anlasilmaktadir. Nokta hedef
etrafinda belirlenen +2 puan belirsizlik araligi bu esneklige isaret
etmektedir. Merkez Bankasi, bu esneklik sayesinde olasi
dalgalanmalarin yol acgabilecegi kredibilitede ve toplum desteginde
kaybi1 6nlemistir.
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