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Abstract:

In this paper inflation targetting, as a tool of monetary policy, is
mentioned in teheorical fromework and practicability of the method is
analysied. In this examination macroeceonomic performance of Turkish
economy in recent years and datas of this performance are used. These
datas are compare with pre-condition of inflation targetting that
mentioned in literature. In addition, we discussed the role of central
banks in performing inflation targetting and the question of is The
Central Bank Of The Republic Of Turkey obtaining necessary
conditions is answered.

Key Words:Monetary Policy, Inflation Targetting, Central Bank

Ozet

Bu ¢alismada bir para politikast rejimi olan Enflasyon Hedeflemesi
yontemi teorik yonleriyle anlatilmakta ve bu yontemin Tiirkiye’de
uygulanabilirligi tartisilmaktadir. Bu incelemede Tiirkiye ekonomisinin
son yillarda géstermis oldugu makro ekonomik performans ve bu
performans sonucu elde edilen veriler kullanmilmistir. Bu veriler, daha
once yapilmis olan akademik c¢alismalarda belirtilen, enflasyon
hedeflemesine  gegebilmek icin  gerekli olan on  kosullarla
karsilagtirilmigtir. Ayrica, enflasyon hedeflemesi rejimini yiiriitecek
olan Merkez Bankalari hakkinda bilgi verilmis, Tiirkiye'de Merkez
Bankasinin enflasyon hedeflemesi rejimini uygulayabilmek icin gerekli
sartlart tasiyip tasimadig ele alinmigtir.
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Giris

Yasadigimiz dénemin Onde gelen
iktisadi  problemlerinden  biri  olan
enflasyon, gelismis ve gelismekte olan
tim  ilkelerde  degisik  oOlgiilerde
yasanmaktadir. Son yillarda gelismis
iilkelerin enflasyon sorununu
¢ozmelerine karsilik, gelisme yolunda
olan ilkelerin o6nemli bir kisminda
enflasyon  sorun  olmaya  devam
etmektedir. Bu {ilkelerden birisi olan
Tirkiye 1975 yilinda girdigi enflasyon
sarmalindan hala  kurtulamamustir.
Ozellikle, memur ve isci gibi sabit geliri
olanlarin fakirlesmelerine sebep olan
enflasyon, ¢alismadan para kazanan
rantiye  kesiminin de milli  gelir
dagiliminda yiiksek pay almalarinda ve
gelir dagilimi adaletsizligine yol agmada
onemli bir rol oynamaktadir.

Enflasyonla miicadelede  bugiine
kadar bircok oOnlem uygulanmis ve
1990’11 yillardan itibaren para otoriteleri
tarafindan yeni bir politika olan
enflasyon hedeflemesi politikas1
uygulanmaya baslanmistir.

Bu calismada enflasyon hedeflemesi
politikasi1 incelenecektir.

1.Enflasyon Hedeflemesi
Enflasyon  hedeflemesi, = merkez
bankasinin nihai hedefi olan fiyat

istikrarinin  saglanmasi ve siirdiiriilmesi
amacia yonelik olarak para politikasinin
makul bir dénem icin belirlenen sayisal
bir enflasyon hedefi ya da hedef araligina
dayandirtlmasi  ve bunun kamuoyuna
aciklanmasi seklinde tanimlanabilen para
politikas1 uygulamasidir. (Alparslan, ve
Erdonmez, 2000: 3) Enflasyon
hedeflemesinde diger nominal ¢apa
politikalarindan farkli olarak, merkez
bankalari, hedeflenen enflasyon oranina
ulagsmada degisik para politikasi araglarini
kullanma serbestisine sahiptirler. Bu
yaklasim iilkenin sadece kendi durumuna
odaklanabilmesine imkan vermekte ve
para politikasi tek bir degisken yerine
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enflasyonu etkileyebilecek her tiirlii faktor

g0z ontinde bulundurularak
belirlenmektedir. Bu faktorler arasinda
icret artiglari, kur artisi,  kamu

fiyatlandirma mekanizmasi, bekleyisler,
petrol fiyatlar1 gibi birgok unsur yer
almaktadir. Enflasyon hedeflemesinin
diger bir avantaji, bu yaklasimin kamuoyu
tarafindan kolay anlasilabilmesi ve takip
edilebilmesi, dolayisiyla seffaflik iceren
bir yaklasim ozelligi gostermesidir. Belli
bir hedefin ilan ediliyor olmasi merkez
bankasinin tutarsizlik gdstermesine engel
olmaktadir. (Foreigntrade, 2004: 1)

2.Enflasyon Hedeflemesi
Uygulanabilmesi i¢in Gerekli
Onsartlar

Diger para politikas1 stratejilerinin

uygulamasinda oldugu gibi enflasyon
hedeflemesi ~stratejisinin de basarili
olabilmesi bazi o6n sartlarin varligina
baglidir.

2.1.Para Politikasimin Nihai Hedefi
Fiyat Istikrar1 Olmahdir

Para otoritesi sadece belirlemis oldugu
enflasyon  hedefinin  gerceklesmesini
amaglamalidir. Bu sebeple ekonomik
biiylime, istihdam seviyesi, doviz kuru
istikrar1 gibi baska hedefler segmemelidir.
Ornegin, sabit kur sisteminin uygulandig
iilkelerde enflasyon hedeflemesi
uygulamasima ge¢mek miimkiin degildir.
Bu  sebeple, dogrudan enflasyon
hedeflemesi stratejisini segen iilkeler sabit
kur sistemini terk etmek durumundadir ve

serbest dalgalanan  kur  rejimini
geemelidir. (Altug, 1999: 32)

Enflasyon hedeflemesi rejimlerinde
para ve maliye politikalar1 arasinda
dolayli ~da  olsa  bir etkilesim
bulunmaktadir. Para politikas1
operasyonel olarak mali politikanin
enflasyon iizerindeki etkilerini  goz

oniinde bulundurmak durumundadir. Mali
politika genel olarak enflasyon hedefini
destekleyici niteliktedir. Ornegin biiyiik
kamu borcu stoku, merkez bankasinin en
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azindan kisa donemde enflasyon hedefini
gerceklestiremeyecegi beklentilerini
giiclendirmektedir. Bunun sonucunda
kamu borcu sebebiyle faizler ylikselmekte
ve hiikiimetin borg yiikiiniin, dolayisiyla
da bor¢ stokunun artmasina sebep
olabilmektedir. Enflasyon hedeflemesi
uygulamasina gecen iilkelerin ¢ogunda
hiikiimetin enflasyonu kamu
bor¢lanmasinin finansmaninda bir arag
olarak kullanma girisimlerinin 6nlenmesi
amactyla enflasyona endeksli bor¢lanma
kagitlar1 ihrag¢ edilmelidir. (Alparslan ve
Erdonmez, 2000: 4)
2.2.Bagimsiz Bir Merkez Bankasi

Enflasyon hedeflemesinin  basarili
olabilmesi i¢in gerekli ©On sartlarin
birincisi, merkez bankasinin

bagimsizligmin saglanmasidir. Ekonomi
literatiiriinde, merkez bankasiin
bagimsizligi, fiyat istikrarmi1 korumaya
calisan bankanin, uygulayacagr para
politikas1 rejimini ve kullanacagi parasal
araclarmi, kendi Ozgiir iradesi ile
belirlemesi ve uygulamasi olarak
tanmimlanmaktadir. Fiyat istikrar1  ve
sonucunda  siirdiiriilebilir ~ biiylimenin
kalic1 olabilmesi, kisa vadeli iyilesmeler
icin uzun stireli hedeflerden
vazgecgilmemesi ve giindelik politikanin
aract olmaktan uzak durulmasi igin
merkez bankalarmin bagimsiz olmasi,
iktisat literatiiriiniin  iizerinde Onemle
durdugu konular arasinda yer almaktadir.
(Activeline, 2004: 3) Genel olarak merkez
bankalarinin  bagimsizhiginda  “politik
bagimsizlik” ve “ekonomik bagimsizlik”
kriterleri géz oniinde bulundurulmustur.
Bunlardan en Onemlisi hi¢ kuskusuz,
politik bagimsizliktir. Politik bagimsizlik,

hiikimet etkisi olmaksizin  merkez
bankasmnin kendi politika amagclarini
secebilmesi olarak tanimlanabilir. Bu

bagimsizligimn kriterleri, merkez bankasi
guverndrii ve yonetim kurulunun hiikiimet
tarafindan atanmamasi, atama yapilsa bile
gorev  siirelerinin  hiikiimetlerinkinden
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uzun  olmasi, hiikkiimetin ~ merkez
bankasinin para politikalarini uygulamada
bagimsiz olmasi olarak Ozetlenebilir.
Enflasyon hedeflemesi uygulamasinda ise
merkez bankasinin bagimsizligi, fiyat
istikrarim1  korurken uygulayacagi para
politikas1 rejimini ve kullanacagi parasal
araglar1 kendi kararlar1 ile segmesi ve
uygulamasi olarak tanimlanabilir.
Bagimsiz bir merkez bankasi, para
politikasin1 yiiriitiirken politik baskilara
maruz kalmamalidir. (Kaykusuz, 2004: 4—
5)

Diinyadaki uygulamalara bakildiginda,
merkez bankalarimin bagimsizlik
dereceleriyle  enflasyon  orani ters
orantilidir.  Yani, merkez bankalarmin
bagimsizlik dereceleri arttik¢a, enflasyon
oraninin  diistiigli  goriilmektedir. Bu
sebeple, merkez bankasimin bagimsizligi,
enflasyon hedeflemesi uygulamasinda
ayri  bir oOnem kazanmaktadir. Bu
uygulamay1 benimseyen iilkelerde, mali
politikalarmnin para politikalarina kars1 bir
istiinliigi  olmamalidir. Tersine  bir
durumda, merkez bankasmin hiikiimetin
taleplerini yerine getirmeye zorlanmasi
durumu belirecek ve bunun sonucunda
ortaya ¢ikan enflasyonist baskilar para

politikasinin  etkinligini  azaltacaktir.
(Kaykusuz, 2004: 5)

2.3.Ulkede Gelismis Mali
Piyasalarin Bulunmasi

Enflasyon hedeflemesinde ihtiyag

duyulan 6n sartlardan {igiinciisii, gelismis
bir para ve sermaye piyasasinin, yani
giicli ve derin bir finansal sisteminin

varligidir. Cilinkii merkez bankasinin
uygulamakta oldugu para politikasi
o6nemli Olglide finansal sistem igerisinde
sekillenmektedir. Buradan da faiz

mekanizmas1 yolu ile de reel sektor
iizerinde etkide bulunmaktadir. Diger bir
ifade ile parasal aktarim mekanizmasinin
baslangic yeri para ve sermaye piyasalar1
olmaktadir.
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Para piyasalar1 ile biiylik o6lgiide
bankacilik sektorii; sermaye piyasasi ile
de menkul kiymetler borsasinin ifade
edildigi noktasindan hareketle, enflasyon
hedeflemesinde bankacilik ve menkul
kiymetler borsasimnin giiclii ve istikrarl
olmasinin dnemi ortaya ¢ikmaktadir. Zira
merkez bankasi, piyasalara vermek
istedigi  sinyalleri ve reel sektor
izerindeki etkilerini bu iki aract kurum
yardimi ile yerine getirmektedir. Mali
piyasalarin kullanilan parasal araglara
yeterli c¢abuklukta tepki verememesi
enflasyon hedeflerinden sapmaya yol
acabilecektir. (Akyazi, 2004: 36)

Iyi  isleyen finansal piyasalar,
enflasyon hedeflemesi stratejisi altinda,
para politikasinin formiilasyonunu daha
da kolaylastirir. Derin ve likit finansal
piyasalar gelecekteki parasal eylemler
hakkinda, piyasa beklentileri ve ekonomik
kurallar ile ilgili  olarak, wvarlk
fiyatlarindaki hareketlerin merkez
bankasina bilgi olarak aktarilmasini
saglar. Bunun yami sira derin ve likit
finansal piyasalar soklarin  absorbe
edilmesine yardimecir olur ve bdylece
merkez bankasinin kisa déonem soklarinin
etkilerinin minimize edilmesine ya da
finansal istikrart korumak icin
hareketlerinin aksine olarak, enflasyon
hedefi iizerine daha fazla odaklanmasina
imkan verir. Ayrica finansal piyasalarin,

devlet tahvili gibi araclarla kamu
bor¢lanmasint  kargilayacak  diizeyde
olmasi, merkez bankasimin  kamu
bor¢lanmasinda tasiyacagi yiikii de ¢ok
biliyiikk oranda azaltacaktir.  Ayrica,
finansal piyasalarin iyi islemesi, para ve
doviz  kuru operasyonlarinin  etkili

uygulamasina da katki da bulunur.
Merkez bankalari, bu islemleri yaygin
piyasa fiyatlarindan herhangi bir sapma
olmadan, genis ¢apta yoOnetme geregi
duyabilir. Para politikasin1 etkili bir
bicimde yonetmek ic¢in biladngolarini ve
ilkenin doviz rezervlerini ydnetir ve
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gerektigi zaman nihai 6diing verici olarak
kredi arz eder. Ayrica dolarizasyon para
politikasinin etkilerini sinirlandirdig: igin,
finansal piyasalar asir1 dolarize olmadan
yeterli diizeyde gelistigi zaman para
politikasi daha etkili olacaktir. (Oztiirk,
2003: 95-96)

Sonug olarak, enflasyon hedeflemesi
yaklasimint  benimseyen  iilkelerdeki
politika uygulayicilari, iilkede iyi isleyen
finansal piyasalarin olugmasina yardimci
olmaldirlar. Derin, likit ve giivenli
piyasalar, enflasyon hedeflemesi stratejisi
altindaki para politikasi i¢in 6zellikle ¢ok
onemlidir.

3.Enflasyon
Stratejik Ozellikleri

3.1.Hesap Verebilirlik ve Seffaflik

Para politikasi i¢in hedef belirlemenin
bir diger faydasi da, merkez bankasinin

Hedeflemesinin

somut olarak gozlemlenebilmesi ve
islevlerinden dolay1 sorumlu
tutulabilmesidir. Merkez bankast,

ulagacagi hedefleri ilan etmekle, kendisi
disindaki g¢evrelere, bu hedeflerin dogru
olup olmadigini tartisma ve daha sonra
merkez bankasmin amaclarinda basarili
olup olmadigint degerlendirme imkan1
saglar. Enflasyon hedefi para politikasinin
basarisinda kamuoyunun destegi ¢ok
6nemli bir yer tutabilecektir. Dolayisiyla
kamuoyunun uygulanacak politikadan
haberdar olmas1 gerekmektedir.
Seffafligin arzu edilebilir olmasinin
sebebi, ekonomide dogacak gereksiz
belirsizlikleri azaltarak para politikasinin
tahmin  edilebilirligini  arttirmasidir.
Seffaflik ile ilgili yapilan tanimlamalarda
ortak olan nokta hesap verebilirlik
kavramiyla ¢ok yakmn iligkili oldugudur.
Ciinkii seffafligin talep edilmesindeki
temel amag, kisileri, hiikiimetleri ya da
pivasalar1 faaliyetleri ve politikalar
dolayisiyla sorumlu tutma yaklagimidir.
Dolayisiyla bu noktada merkez bankasi
igin seffafligi, bankanin

degerlendirilmesine  yonelik  bilginin
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serbest birakilmasi olarak
tanimlayabiliriz. Seffaflik taahhiidd, bir
yandan merkez bankasinin

giivenilirliligini arttirirken, ote yandan
gelecekte para politikasinin ne olacagi
konusunda  belirsizligin ~ azalmasina
yardim eder.

Para politikasi rejiminde seffaflik ve
hesap  verebilirlik  sartlarin1  igceren
kurumsal diizenlemeler yapilmast
durumunda, iki sonucun ortaya ¢ikacagini
sOylemek miimkiindiir. Birincisi, parasal
otoritelerin parasal siirprizler olusturarak
enflasyonist giidiilerini  gergeklestirme
kabiliyeti kisitlanacagi ve dolayisiyla
konuya iligskin siipheler giderilebilecegi
icin para politikasinin  giivenilirliligi
artacaktir. Ikincisi ise, para politikasina
iliskin belirsizligin  azalmasiyla, &zel
sektor kuruluslar riskleri daha saglikli bir
sekilde degerlendirme imkanina
kavusacaklarindan daha etkin kararlar
alabilecekler ve kaynaklarin tahsisinde
etkinlik artacaktir. (Ugak, 2004: 111-112)

3.2.Giivenilirlilik

Givenilirlilik, kamuoyunun,
uygulanan politikanin isleyis silirecinde bir
degisiklik meydana geldiginde, bdyle bir
degisikligin gergekten gerekli oldugu igin
gergeklestirildigine inanmasidir. Bir bagka

yonden de, gilvenilirlilik, ekonomi
politikasinin ~ bugilinkii ~ yorumu ile
gelecekteki  yoniine iligkin  yapilan

degerlendirmelerin politika otoritelerinin
baslangicta ilan ettikleri program ile
tutarlilik gdstermesidir. Daha Onemlisi,
para politikasinin giivenilirliligi,
politikanin ~ her  asamada, merkez
bankasmin kars1 karsiya kaldigi hedefler
ve sinirlamalar konusunda kamuoyunun
bilgisi ile tutarlilik icinde bulunmasidir.
(Oktar, 1998: 13)

Birgok iilke deneyimi enflasyon
hedeflemesi uygulamalarinin
giivenilirliliginin  saglanmasinin  kolay

olmadigint ve bir gegis siirecine ihtiyag
duyuldugunu géstermektedir. S6z konusu
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uygulamalarin  kamuoyuna
anda giivenilirliliginin
diisinmek dogru olmayacaktir.

aciklandig1
olacagini
Ancak

fiyat istikrarmna yonelik olumlu bir
ilerlemenin  kaydedilmesi ve gerekli
kurumsal diizenlemelerin yapilmasi ile
para  politikasinin  giivenilirliliginin
olusmasi  ve  artinlmasi  miimkiin
olabilmistir.

3.3.Esneklik

Esneklik kavramiyla ifade edilmek
istenilen, enflasyon hedefine ulagmak
icin, merkez bankasimnin makro ekonomik
gelismeler karsisinda, ne tiir dengeleyici
tepkiler verdigidir. Merkez bankasinin
sorumluluk alanlarinin genigletilmesi ya
da daraltilmasi ile seffafliginin artmasi ya
da  azalmasi merkez  bankasinin
esnekligini kisitlayict ya da artirict etki
yapabilmektedir. Bu sebeple, seffaflik ile
esneklik arasinda uygun bir dengenin
kurulmasi enflasyon hedeflemesi
rejiminin en 6nemli stratejilerinden birini
olusturmaktadir. (Alparslan ve Erdénmez,
2000: 6)

3.4.0leriye Déniik Bir Yaklagimin
Benimsenmesi

Enflasyon = hedeflemesinin  diger
enflasyonu  diislirme  politikalarindan
ayrran en Onemli Ozelliklerinden biri
ileriye doniik bir yaklagimin
belirlenmesidir. Uygulamada enflasyon
Ongoriileri  temel alimmmaktadir. Eger
ongorillen  enflasyonun,  hedeflenen
enflasyondan daha yiiksek olacagt
yoniinde beklenti var ise siki para
politikast, ongoriilen enflasyonun
hedeflenen enflasyondan daha diigiik
diizeyde olacagi yoniinde beklenti var ise
gevsetici para politikast uygulanmaktadir.
Diger bir ifadeyle, politika hedefleri
enflasyon tahminine bagli olarak daraltici
ya da genisletici yonde kullanilmaktadir.
(Ugak, 2004: 113)

4.Enflasyon Hedeflemesinin
Avantajlar1 ve Dezavantajlari
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Enflasyon hedeflemesi uygulamasinin
yol agtif1 bircok avantaj ve dezavantaj
vardir.

4.1.Enflasyon Hedeflemesinin
Avantajlan

Enflasyon  hedeflemesi stratejisi
enflasyonu  kontrol  etmede  bazi

tistlinliiklere sahiptir. Bu stiinliikleri su
sekilde siralayabiliriz.

I-Enflasyon  hedeflemesi stratejisi
kamuoyu agisindan rahatlikla anlasilir bir
yapiya sahiptir. (Dogan, 2005, 137) Bu
yaklasimda merkez bankasi, bagta
enflasyon hedefi olmak iizere, para
politikasinin isleyisi ile ilgili her tiirld
bilgiyi piyasalara aktarmaktadir. Boylece
diger para politikas stratejilerinden farkli
olarak, piyasalar ekonomi ile ilgili
bilgilere = dogrudan  dogruya  sahip
olabilmektedirler. (Akyazi, 2004, 27)

II-Enflasyon hedeflemesi stratejisi,
merkez bankasmin hesap verebilirligini
arttirdigindan ~ bu  strateji  merkez
bankasmin asir1  genigletici  bir para
politikast yolu izleyerek, iiretimi ve
istihdam1 genisletmeyi deneyerek zaman
tutarsizligi tuzagina diismesi olasiligini
azaltir. Bununla  beraber = zaman
tutarsizligt  genelde merkez bankasi
iizerindeki asir1 genisletici para politikasi
izlemesi yoniindeki politik baskilardan
kaynaklandigindan, enflasyon
hedeflemesinin, merkez bankasmnin uzun
donemde yapacaklar1 ile ilgili politik
tartismaya odaklanmasi da bu yaklagimin
bir avantajidir. (Oztiirk,2003, 101)

III-Enflasyon hedeflemesi politikasi,
para politikasinin seffaflik diizeyini artirir
bununla  birlikte = para  politikasi
yapicilarmin da daha sorumlu bir konuma
gelmesini  saglar. (Dogan, 2005, 137)
Enflasyon hedeflemesi stratejisi,
enflasyon hedeflemesinin seffafligi ile
ilgili olarak merkez bankasinin halkin
goziindeki giivenilirligini ve saygmligini
arttirmaktadir. Bununla beraber para
politikasinin ~ slirekli  basarili  olmasi,
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halkin bagimsiz bir merkez bankasi
yaratilmasinda desteginin artmasim1 da
saglamaktadir. (Oztiirk, 2003, 103)
IV-Enflasyon hedeflemesi politikasi,
para otoritelerinin fiyat istikrar1 hedefine
ulagmalar1 igin gerekli tiim bilgiyi
kullanmalarimi saglar ve bununla birlikte,
para politikasinin basarisinin 6lgiilmesine
de olanak verir (Dogan, 2005, 137)
V-Enflasyon hedeflemesinde para
politikast 6nemli olgiide i¢c soklara
kargilik vermeye odaklanmistir. Daha agik

olarak ifade edersek, para politikasi
sadece  iilke  igerisindeki  sartlara
odaklanmaktadir. Dolayisiyla

ekonomideki gelismeleri takip edebilmek
ve fiyat istikrar1 hedefini tam olarak
gerceklestirebilmek igin gerekli goriilen
tim geligmeler yakindan izlenmektedir.
(Akyazi, 2004, 28)
4.2.Enflasyon
Dezavantajlan
Enflasyon

Hedeflemesinin

hedeflemesi  rejiminin
avantajlart yaninda bir takim
dezavantajlari da bulunmaktadir.
Enflasyon hedeflemesi rejiminin olumsuz
yonleri sunlardir:

I-Para otoriteleri enflasyona doviz
kurlari, parasal biiyiikler kadar kolay
miidahale edemezler. Enflasyon
hedeflemesi stratejisinde ilan edilen hedef
Merkez Bankasi kontroliinde olan bir
degisken degildir. Dolayisiyla merkez
bankasi ilan ettigi, hedefe ulasacagini
taahhiit etse de sadece enflasyon
hedeflemesi ile bireylere ve piyasalara
para politikasinin gidisati hakkinda kesin
bir bilgi veremez (Dogan, 2005, 138)

II-Enflasyon hedeflemesi stratejisi,
mali baskinlig1 tam olarak
onleyememektedir. Mali  baskinlik,
parasal otoritenin siyasal baskilara maruz
kalmasma ve  genislemeci maliye
politikalart nedeniyle de enflasyonun
kontrol altina almamamasma sebep
olusturabilir. (Akyazi, 2004, 32)
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II-Enflasyon hedeflemesi, ¢cok kat1 ve
tavizsiz bir uygulamay:r gerekli kilar.
(Dogan, 2005, 38) Bunun bir sonucu
olarak beklenmedik ekonomik soklara
karst  para  politikasinin  yeterince
ihtiyarilik ( duruma gore degisme)
gostermesi miimkiin olmayabilmektedir.
Boyle bir ortamda iretimde Onemli
Olciide dalgalanmalarin meydana gelmesi
kaginilmaz olacaktir. Dolayisiyla 6zellikle
kisa donemde ekonomik biiyliime olumsuz
yonde etkilenebilmektedir.

IV-Enflasyon hedeflemesi rejimi,
diger rejimlerle kiyaslandiginda etkin
olmayan bir tiretim dengesine yol agar.
Bu durum 6zellikle arz soklarinda kendini
gosterir. (Dogan, 2005, 138)

V-Enflasyon hedeflemesi stratejisi
acisindan, yiiksek diizeyli ya da kismi
dolarizasyon olgusu, potansiyel sorunlara
yol agabilir. (Dogan, 2005: 138) Cogu
gelismekte  olan  piyasa ekonomisi
iilkelerindeki firmalarin, hane halklarmin
ve bankalarin bilangolar1 biiyiikk 6l¢iide
dolarize olmustur. Uzun vadeli borglarin
biyiik bir kismi dolar cinsinden ifade
edilmistir. Enflasyon hedeflemesi,
nominal déviz kuru esnekligi gerektirdigi
icin kur dalgalanmalar1 kaginilmazdir.
Ancak, ulusal paranin degerinde meydana
gelen biiyiik ve ani diistisler dolar bazli
borglarin yitkiinii arttirabilecek,
bilancolarda ciddi boyutta bozulmalar
meydan getirecek ve bu da finansal

krizlerin riskini arttiracaktir. (Oztiirk,
2003, 106-107)
5.Enflasyon Hedeflemesinin

Tiirkiye’de Uygulanabilirliligi

1970’li yillardan sonra Tiirkiye’'nin
giindemine iyice yerlesen ve giinlimiize
kadar da varligini1 devam ettiren enflasyon
sorunu, genel olarak Tiirkiye’de yasanan
bazt ekonomik sorunlarinda kaynagini
olusturmaktadir. (Akyazi, 2004: 177) Bu

sorunlar; fiyat mekanizmasinin, bilgi
tasima  fonksiyonun zarar  gormesi,
finansal aracilik faaliyetlerinde
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verimsizlik ve istikrarsizlik, uygulanan
iktisat politikalarina giivenin azalmasi,
uluslararas1  piyasalarda  ekonominin
rekabet giicliniin azalmasi, kaynaklarin
etkin bir sekilde kullanilamamasi, gelir
dagiliminda adaletin bozulmasi, diisiik ve
istikrarsiz  bilylime, isgiicii piyasasinin
etkin c¢alisamamasi olarak Ozetlenebilir.
(Akyazi, 2004: 190 — 192)
5.1.Tiirkiye’deki
Temel Ozellikleri
a)Diinya geneline gore Tiirkiye’de
uzun siireli ve yiiksek enflasyon hiikiim
stirmektedir.
b)Tiirkiye’de enflasyondaki volatilite
yiiksek diizeydedir.
c¢)Enflasyon oranlarinin bir ortalama
etrafinda fazla dalgalanmadan oynadigi
donemler de s6z konusudur.
d)Tiirkiye’deki enflasyonda kuvvetli
ve uzun siirebilen bir atalet olusmustur.
e)Tiirkiye’deki enflasyona karst biling
ve enflasyonla miicadelede toplumsal
uzlas1 yeterince gelismemistir.
fTirkiye’de fiyat istikrar1 amaci
onemli oOl¢iide ikincil planda kalmistir.
(Akyazi, 2004: 181-187)

Enflasyonun

5.2.Tiirkiye’de Enflasyon
Hedeflemesinin Uygulanabilmesi i¢in
Gerekli On Kosullarin
Degerlendirilmesi

Enflasyon hedeflemesi iilkeye 06zgii
politikalar  icermektedir. ~ Ulkemizde

programin basartya ulagmasi i¢in tilkemiz
kosullarina uygun olan bir enflasyon
hedeflemesine gidilmesi gerekmektedir.
Tiirkiye igin daha ¢ok yeni bir kavram
olan enflasyon hedeflemesi ilk defa
uygulanacagi i¢in her tirlii tereddidii
lizerinde tagimaktadir. Programin basarisi
icin her seyden oOnce gecis siireci
onemlidir. Yurtdisi orneklerine
bakildiginda, enflasyon hedeflemesinde
her ilke kendine 06zgli politikalar
benimsemistir. Ancak enflasyon
hedeflemesi politikas1 ile ilgili yine de
belli baz1 ortak noktalardan s6z edebilmek
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miimkiindiir. Bunlardan yola c¢ikarak
Tiirkiye’nin en azindan ge¢is asamasinda

dikkat  edecegi  baz1  noktalardan
bahsedecek olursak;

5.2.1.Merkez Bankasimin
Bagimsiziig On Sarti

Bagimsizlik kavrami ekonomideki
kurul ve kurullar agisindan
degerlendirildiginde siyasetin etkisinden,
yonlendirmesinden  ve  kontroliinden
bagimsiz  olmak  seklinde  ortaya
konulabilir. Merkez Bankalarinin

bagimsizlig1 ise, paranin degerinin siyasal
iktidarlarin kisa vadeli ¢ikarlar ve keyfi
uygulamalar1 ugruna feda edilmemesinin
teminat altina alinmasidir. (Dogan, 2005:
76-77)

25 Nisan 2001 tarihinde kabul edilen
4651 sayih  “TCMB  Kanununda
Degisiklik Yapilmasina Dair Kanun” ile
bu konuda onemli gelismeler
kaydedilmistir. Soyle ki, séz konusu
kanun ile 1211 sayili TCMB Kanunun 4.
maddesinde;

“Bankanin  temel amact  fiyat
istikrarim1  saglamaktir... Banka, fiyat
istikrarint saglama amaci ile ¢elismemek
kaydiyla hiikiimetin biiyiime ve istihdam
politikalarim1 ~ destekler” seklinde bir
degisiklik yapilarak, fiyat istikrarinin
saglanmasi, TCMB’nin o6ncelikli amaci
haline getirilmistir. Yine ayni maddede,
TCMB’nin yetkilerine iliskin yapilan
degisiklikle bankaya ara¢c bagimsizlig
verilmistir. Ayrica, 1211 sayilih TCMB
kanunun 52 ve 56. maddelerinde yapilan
degisikliklerle, bankanin  ekonomik
bagimsizlig1 da gii¢lendirilmistir.

1211 sayili TCMB Kanunun 22 ve 42.
maddelerinde  yapilan  degisikliklerle,
enflasyon hedeflemesi icin son derece
onemli olan, merkez bankasinin seffaflik
ve hesap verebilirligine iliskin
diizenlemeler de yapilmstir.

Dolayisiyla, TCMB  Kanununda
yapilan yeni degisikliklerle, enflasyon
hedeflemesinin  birinci 6n  kosulunun
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yerine getirilmis oldugu
(Biiyiikakin, 2001: 164—-166)

5.2.2.Mali Baskinhk Diizeyi
Piyasa Derinligi

Bir iilkenin enflasyon hedeflemesi
politikasin1 uygulayabilmesi igin iyi bir
mali altyapiya sahip olmasi
gerekmektedir. Iyi bir mali altyapiya
sahip olmak icin de {ilkenin mali
baskinligmin  diisiik, mali  piyasa
derinliginin ise yiiksek olmasi gerekir.
(Oztiirk, 2003, 195)

Bu baglamda mali (fiskal) baskinliga
yani maliye politikasinin para politikasi
uygulamalari {izerinde yonlendirici veya
sinirlandirict bir etkisinin varligma iliskin
o6nemli bir belirtinin olmamasi enflasyon
hedeflemesinin de bir ©6n kosuludur.
Baska bir ifadeyle, kamu kesimi bor¢ ve

sOylenebilir.

ve

agiklarinin ~ ve  bunlarin  finansman
yontemlerinin ~ monetizasyon  olasilig
yaratmayacak bicimde olmasi, devletin
senyoraj geliri bazmmm ¢ok biiyiik
olmamasi, finansal piyasalarin devlet
bor¢larmin  karsilanmasi  ig¢in  yeterli
derecede  derinlige  sahip  olmasi

gerekmektedir. (Biiytikakin, 2001:166)
Senyoraj, en basit anlamda paranin
iiretim maliyeti ile lizerinde yazili deger

arasindaki farktir. Bu fark, devletin
kasasina gelir olarak girmektedir. Béylece
devlet vergi toplamadan ya da
bor¢lanmadan harcamalarmin bir kismini
kargilayabilmektedir. Kaynagi devletin
para basimi iizerindeki monopolcii giicii,
mali sistem ve maliye politikast
iizerindeki kontroliidiir. (Giivel, DTM)
1980-1995 donemleri arasinda

Tiirkiye’de gerceklesen senyoraj oraninin
geligmis lilkelere nazaran oldukca yiiksek
oldugu goriilmektedir. Ornegin bu oran
Tiirkiye’de 1980-1991 yillar1 arasinda
2.98, 1980-1995 yillar1 arasinda ise 3.14
olarak gerceklestigi goriilmektedir. Bu
baglamda Tiirkiye’de senyoraj gelirlerine
baghhigm  gelismis  iilkelerden  ve
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gelismekte olan iilkelerin pek c¢ogundan
¢ok daha yogun oldugu sodylenebilir.

Mali Piyasa derinliginin
degerlendirilmesinde  kullanilan  temel
oranlardan ikisi M2/GSMH ve

M2Y/GSMH’ dir. Tiirkiye agisindan bu

oranlar degerlendirildiginde, son yillarda

bu iki oranin olumlu bir gelisme
gostermesi  ragmen diger lilkelerle
kiyaslandiginda  diisik bir seviyede
oldugu goriilmektedir. (Oztiirk,

2003:193-195)

Tablo 1:Enflasyon Hedeflemesini Uygulayan Ulkelerde ve Tiirkiye’de Mali Derinlik ve

Baskinhk
Ulkeler Yil M2/GSYiH BA/GSYIiH TUFE
Y.Zelanda 1990 65 4 6
Sili 1991 39 2 22
Kanada 1992 51 -4 6
israil 1992 69 -4 12
ingiltere 1993 98 -5 4
Isveg 1993 98 -5 4
Avustralya 1994 61 -3 2
Peru 1998 18 3 24
Cek Cumbhuriyeti 1998 66 -2 11
G.Kore 1998 58 -3 7.4
Polonya 1999 40 -1 12
Meksika 1999 26 17 17
Brezilya 1999 31 5 5
Kolombiya 1999 26 31 31
isvicre 2000 130 2 2
G.Afrika 2000 56 5 5
Tayland 2000 105 2 2
izlanda 2001 46 6 6
Norveg 2001 52 3 3
Macaristan 2001 47 9 9
Filipinler 2002 59 3 3
Tiirkiye 2002 21 45 45

Kaynak: Haydar, Akyazi, Enflasyon Hedeflemesi, Ulke Deneyimleri ve Tiirkiye’de

Uygulanabilirligi, s.226

Mali baskinligin bir bagka olgiitii
olarak biit¢e agig1 ve kamu kesimi genel
dengesi bor¢lanma gereginin GSYIH ve
GSMH’ya oranlar, 1994 yili haricinde
artis egilimi i¢inde olmus buna karsilik i¢
bor¢ stokunun GSYIH igindeki pay1 da
1990’1larin bagindan itibaren ayni egilimi
yansitmistir. Yani yapilan karsilastirmalar
Tiirkiye’deki  biitce  aciklar/GSYIH
oranlarmin oldukca yiiksek diizeylerde
oldugunu yansitmaktadir.

Tirkiye’de mali baskinligin, mali
pivasalar ve para politikasi {izerinde
oldukc¢a yogun olarak yasandigi sonucuna
varilabilir. Dolayisiyla, mali baskinligin
bir sonucu olarak bugiin tek ve nihai

hedefin fiyat istikrar1 olacagi bir
enflasyon  hedeflemesi  politikasinin
sartlarmin olusmadigini sOylemek

miimkiindiir. (Malatyali, 1998)

Tablo 2: Tiirkiye’de Enflasyon, Biiyiime, Mali Derinlik ve Mali Baskinhk

Oranlari

1 1 1 1 1994 1 1 1 1 1 2 2 2 2003

990 991 | 992 | 993 995 1996 [ 997 | 998 | 999 | 000 | 001 | 002
TUFE 60,2 | 659 [ 70 71,1 | 125, 1789 ] 79,8 | 99,1 | 69,7 | 68,8 | 39 68,5 29,71 20

5
Biiyiime | 9.4 0,3 6,4 8,1 -6,1 8 7,1 7,5 39 |-6,1 63 1-95 1|78 5
Oram
Mali 18 185 (173 17,1 |116,2 | 16,2 [ 19,7 ] 19,6 | 21,3 | 26,5 | 24,9 | 25,9 | 22,3 22
Derinlik
Oram
97
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Mali 3 -53]-43|-6,7 | -39 -4 |-83|-76 |-7,1 [ 11,6 | -11 | -16, | -14, | -12,7
Baskinl 4 6
k Oram
Kaynak: Tiirkiye’de Enflasyon Hedeflemesinin Uygulanabilirligine Yo6nelik
Ampirik Bir Degerlendirme,http://www.dtm.gov.tr/ead/DTDERGI/Nisan2004
/turkiyeenf.htm
5.2.3.Seffaflik ve Hesap Verebilirlik TCMB bilangosunun alt kalemlerine

Seffaflik giivenilir bir politikanin 6n
kosuludur. Seffaf bir program agik, basit
ve anlasilabilir olmalidir.  Ozellikle
enflasyon hedeflemesi yapan giivenilir
tiim merkez bankalari, seffaf bir politika
uygulamaktadirlar. Enflasyon raporlari,
resmi konusmalar, aylik istatistikler vb.
yontemlerle merkez bankalari, halki
hedefler ve  gerceklesme  oranlarn
konusunda bilgilendirmektedirler. (Usta,
2003: 75)

Yapisal bir biitin  olarak ele
alindiginda Merkez Bankasinin, yasalarla
desteklenmis net ve belirli bir hedefi ve
de bu hedefe ulagsmada bagimsiz olarak
kullanabilecegi politika araglart varsa
bagimsizlik ve hesap verebilirlik birbirini
tamamlar. Diger bir deyisle, merkez
bankasinin fiyat istikrarina ulagmada
kendi kararlarimi alabilen bagimsiz bir
otorite olmasi hesap verebilir olmalarini
gerektirir. Sonugta, bagimsiz bir Merkez
Bankas1 bir taraftan fiyat istikrarini ve
paraya karsi giiveni saglarken diger
taraftan da kendisinin bagimsizligini
garantileyen topluma ve parlamentoya
karsi bir sorumluluk tasir ve hesap
verebilir olur. (Dogan, 2005: 80)

TCMB Kasim 2001  tarihinden
itibaren, para politikas1 uygulamalar1 ve
ekonomik  gelismeleri iceren “Para
Politikast Raporu” nu yaymlamaktadir.
Bu raporda ilgili donem fiyat geligsmeleri,
para ve kur politikasi, mali piyasalar,
kamu maliyesi ve i¢ bor¢ stoku, genel

denge, 6demeler dengesi, para
politikasinda ileriye doniik enflasyon
degerlendirmeleri konularindaki

gelismeler ve beklentiler yer almaktadir.
Bunun yaninda, TCMB internet sitesi
hemen biitiin makro biytikliklere ve
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iliskin genig bir veri tabanima sahiptir ve
stirekli giincellenmektedir. Ayrica mevcut
bulunan, TCMB  bildngosunun  alt
kalemlerinden gosterge niteligindeki para
tabani, net i¢ varliklar ve net uluslar arasi
rezervler hedefleri ile ilgili
gerceklesmeler de hedefleme dénemi sona
erdigi giin basin duyurusu ile kamuoyuna
aciklanmaktadir. Bu itibarla hali hazirda
program i¢cin TCMB’nin seffaf bir
politika izledigi sdylenebilir. Enflasyon
hedeflemesine gegildiginde ise mevcut
uygulamanin yeni programa uyarlanmig
halinin devam ettirilmesi uygun olacaktir.
(Usta, 2003: 75)

5.2.4.Enflasyon Hedeflemesine
Gegebilmek Icin Uygun Enflasyon
Diizeyi

Enflasyon hedeflemesinin basarili bir
sekilde uygulanabilmesi icin enflasyon
oraninin da yeteri kadar diisiik bir
diizeyde olmasi gerekmektedir. Bu
durum, para politikasinin bagimsizliginin
saglanabilmesi ve mali Dbaskinligin
engellenebilmesi icin de gereklidir.
Ciinkii enflasyon oraninin yiiksek oldugu
bir ortamda ortaya ¢ikacak yapisal
sorunlardan  dolayr devlet senyoraj
gelirlerine  ve  enflasyon  vergisine
yonelmektedir.

Diinyada  enflasyon  hedeflemesi
konusundaki  caligmalariyla  taninan
Frederic S. Mishkin, bir iilkede enflasyon
hedeflemesinin ~ uygulanabilmesi  igin
uygun olan enflasyon oranin1 % 15
oraninda olmasi gerektigini
soylemektedir.  (Oztiirk, 2003b,) Bu
acidan bakildiginda, Tiirkiye’nin heniiz
bu kosuluda saglayamadigi
goriilmektedir.
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Tirkiye’de  enflasyon hedeflemesi
yaklagiminin uygulanabilmesinin
ontindeki sorunlardan birisi de ge¢misteki
enflasyona dayali fiyatlama aliskanligidir.
Bu aligkanlik  bireylerin  kafasinda
enflasyonla ilgili on yargilarin
olugmasindan kaynaklanmaktadir.
Toplumda gegmis enflasyon yerine
gelecekteki  enflasyona endeksli  bir
fiyatlama yaklasimmin benimsenmesi
enflasyon hedeflemesine gegiste Onemli
bir adimdir. Bu konuda kamu sektoriine
bir onciilik gorevi diismektedir. Ayrica
Tiirkiye’de doviz kurunda meydana gelen
artis hiz1 ile enflasyon orani arasinda
gicli bir iligkinin varligi da dikkat
edilmesi gereken bir husustur.

Goz Oniine almmast bir diger unsur,

beklentilerin enflasyon iizerindeki
belirleyici etkisinden dolayr merkez
bankasinin, ilk basta ekonomi ve is

¢evrelerinin daha sonra da halki enflasyon
seviyesinin gerg¢ekten diistiriilebilecegi
konusunda inandirmasidir. Bu, enflasyonu
diisirme ve ekonomik istikrar1 saglama
yoniinde daha once benzer programlar
denemis ve her seferinde insanlarda hayal
kiriklig1 yaratmis bir merkez bankast icin
oldukga zor bir gérevdir.(Oztiirk, 2003b,)

5.2.5.0rnek iilke uygulamalarinda
enflasyon hedeflemesinde baz endeks
olarak TUFE alinmustir

Enflasyon hedeflemesinde {ilkelerin
hangi endekse bagli oram1 hedefleyecegi
onemli bir konudur. Burada halkin
beklentilerini  olustururken bunu hangi
endeks  iizerinden  yaptifi  Onem
tasimaktadir.  Enflasyon  hedeflemesi
uygulayan iilkeler geneldle TUFE
enflasyon oranlarini kullanmigtir. Tiirkiye
icin hangi endeksin uygulanacagi agiklik
kazanmamakla  birlikte ~ TUFE’nin
uygulanma olasiliginin yiiksek oldugu
goriilmektedir. Ancak salt TUFE’nin
kullanilmas1  kriz  iilkesi  olmamiz
nedeniyle bir takim riskler i¢ermektedir.
Dolayisiyla enflasyon da bu soklardan
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arindirilmalidir. Kur riskine bagl olarak
ithalat-ihracat fiyat endeksi oynamalarini,
petrol ve kamu kesimi fiyatlarini, yine
TUFE icinde 6nemli agirhiga sahip olan
konut-gayrimenkul fiyatlarini, 6te yandan
gida harcamalarindan ve faiz maliyeti ile

dogal  felaketlerin  (deprem  gibi)
etkilerinden armndirilmis  bir  “temel
TUFE” belirleyip, bunun iizerinden

enflasyon hedeflemesine gegmemiz daha
yararli olabilir.(Balaban ve Asil, 2005:12)

5.2.6.Hedeflemenin bir nokta ya da
bant olacag 6nceden belirlenmelidir

Hedeflemenin bir nokta ya da belli bir
bant araliginda olmasi tercih edilmelidir.
Ornek iilke uygulamalarinda nokta
hedefin tutturulmasinda biiyiik zorluk
yasandig1 ve uygulamada genellikle belli
bir bant araliginin referans alindig:
goriilmektedir.” Ulkemizde de yiiksek
enflasyon rakami ve kur riski, nokta
hedeflemenin basartya ulagmasini
engelleyebileceginden, belli bir bant
aralig1 referans olarak alinmalidir. Bandin
ise genisligi ve darlig1 da 6nemlidir. Dar
olarak belirlenen bantlarin basarisizlik
sonucu genisletme maliyeti (GSMH,
issizlik, faiz ve kur maliyet artis1) tlke
icin daha yiiklii oldugundan, iilkemizde
uygulanma sirasinda bandin ilk etapta
genis tutulmasi, programin uygulanma
sonuglarindan elde edilen basar1 oraninda
zaman i¢inde daraltilmasi Onerilebilir.

5.2.7.Hedeflenen rakamin
belirlenme zamam sene sonuna dogru
yapilmaktadir

Ornek iilke uygulamalarinda
goriildiigii lizere bir sonraki yil igin
belirlenen enflasyon hedefi son aylarda

* Nokta hedefleme uygulamasini segen tiilkelere 6rnek

olarak [srail gdsterilebilir. Bu iilke basta nokta
hedeflemeye gitmis ve bunun basarisizlikla
sonuglanmasinin ardindan bilyiimede yasanan
daralma ve de cari agiktaki fazlalik tilkenin bu
yonetimi terk etmesine neden olmustur.
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aciklanmaktadir. Bu ¢ok Onemlidir.
Ciinkii sene sonuna dogru netlesen
rakamlar bir sonraki yilin Oniiniin

goriilmesi agisindan 6nem tagimaktadir.
Dogal olarak da daha gergek¢i hedefler
belirlenmis  olmaktadir. Oysa sene
ortasinda ya da ikinci yariyil basinda bir
sonraki yil i¢in konulan bir hedefin basari
sans1 daha diisiik olacaktir.” (Balaban ve
Asil, 2005:13)

5.2.8.Basarith  sonuca ulasmada
iilkelerin ortak o6zelligi kriz yasamamis
olmalaridir

Uygulamada basarili olan iilkelerin
ekonomilerini  inceledigimizde tespit
ettigimiz bir diger husus ise kriz
yasamamis olmalaridir.” Tiirkiye bu kadar
yliksek enflasyonla ve birgok kez yasadigi

ekonomik krizlerle bu uygulamaya
gidecek olan ilk ilke olacaktir.
Dolayisiyla  {izerinde tasidigi  riskin

biyiikligii agikca goriilmektedir. Ayrica
Tiirkiye’nin kisa vadeli ve yiiksek faiz
riskliyle donen i¢ borglarmnin da olmasi
riskini artirmaktadir. I¢ bor¢c 6deme
dengesini oturtan ve faiz dist fazla
olusturmaya baslayan Tiirkiye’nin diger

avantajlart  ise turizm ve ihracat
gelirleridir.  Dolayisiyla bu  sonuglar
enflasyon hedeflemesine gecis

asamasinda dnem tagiyacaktir.
5.2.9.Enflasyon hedeflemesinde kur
rejimi de 6nem tasimaktadir
Enflasyon hedeflemesinde basarili
olan iilkelerde bir diger ortak husus ise

‘UYine Israil 6rnegini inceleyecek olursak, 1993 yili
Temmuz aymda 1994 yili igin hedef koyan Israil,
beraberinde enflasyonist baskilar artirmistir. 1994
yilinda biiyiime hiz1 artmis, genis tabanli para arzi
artmus, biitce a18/GSYIH orani yiikselis trendine
girmis ve bunlarin etkisiyle enflasyonist bekleyisler
tirmanisa gegmistir. Dengelerin bozulmastyla Israil
Merkez Bankas1 son bes ayda faizleri 3 kez artirmak
zorunda kalmistir. Dolayisiyla ikinci yar1 rakamlart
onem tasidigindan son geyrekte enflasyon
hedeflemesine gidilmesi bagariy1 daha artirmaktadir
‘D Brezilya, Tiirkiye ile birlikte bu uygulamanin
istisnasini olusturur. Iki iilkenin ekonomisi de
ge¢miste bircok kriz yasamistir.

doviz kurlarindaki dengedir. Kur ¢apasini
uygulayan ancak bagarili olamayan ve
beraberinde  enflasyon hedeflemesine
gecen llkelerde doviz kurlarindaki rejim
programin  basaris1  agisindan  dnem
tasimaktadir. Ancak disiplinli bir kur
rejimi ile basarili olunabilir. Bunun igin
kimi ilkelerde ulusal parayr desteklemek
acisindan  yurtici  DTH  hesaplar
yasaklanip, ulusal para vadeli hesaplara
uygulanan faizler artirilarak hem iilke
parasi korunmus, hem de bir nevi kurlar
baski  altinda  tutarak = uygulanan
programlar basariya ulagmistir. Kimi
iilkelerde ise enflasyon hedeflemesinde
kuru da baski altinda tutucu hedefler
belirlenip, bir nevi bir tasla iki kus
vurulmustur. Tiirkiye i¢inde program
cergevesinde diger iilkelerdeki gibi benzer
bir kur rejimi olusturulmalidir. Dalgali

kur sitemine gecilmesiyle yasanan
devaliiasyon, buna hazirlikli olmayan
mali ve reel sektérii zora sokmus,

beraberinde para piyasalari zora girmis,
dengeler bozulmustur. Dolayisiyla yeni
bir uygulama Oncesi dengeler acisindan
onemli rol oynayan kur iizerinde baskict
bir politika belirlenmelidir. Nitekim
Tiirkiye ekonomisi i¢in olduk¢a Onemli
olan bu programin uygulanmasi sirasinda
yeniden bu  durumun  yasanmasi
kag¢inilmaz olur ki, bu sefer Tiirkiye bunu
kaldirabilir mi, bilinmez. Dalgali kur
sistemi terk edilmeyecek gibi
gorinmektedir. Ancak faizi baski altinda
tutucu politikanin yani sira bir kur rejimi
sarttir. Uzun vadeli TL’yi 6zendirici yeni
uygulamalara gecilmistir, ancak bunlar
cesitlendirilmelidir.  Hazine’nin  kura
endeksli enstriimanlar1 devam etmeli,
ancak bu da rejimi baski altina sokucu
olmalidir. (Balaban ve Asil, 2005:14)
Kasim 2000 ve Subat 2001 krizlerinin
ardindan o6zellikle bankacilik sistemindeki
yapisal bozukluklar, sisteme ve Tiirkiye
ekonomisine biiyiik zararlar vermistir.
Bunun ardindan, bankacilik sisteminde
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yapisal reformlara gidilmis ve enflasyon
hedeflemesi uygulamasina gegilebilmesi
icin gerekli altyapinin olusturulmasina
gayret edilmistir. Ancak TCMB’nin
yilsonu itibariyle hedefledigi enflasyon
orani bulunmakla birlikte (6rnegin 2003
yili i¢in ylizde 20, 2004 yili i¢in yiizde
12) bu oranlar gerceklestirmek amaciyla
uygulanan politikalar kesin bir dille ifade
edilmemektedir. TCMB de iilkemizde
ortik  bir  enflasyon  hedeflemesi
uygulamasi oldugundan séz etmektedir.

Genel Degerlendirme Ve Sonu¢

Guniimiizde, birgok iilke tarafindan
uygulanan enflasyon hedeflemesi
yaklagimini gelismis iilkelerde gdstermis
oldugu performans oldukc¢a basarili olsa
da gelismekte olan iilkeler acisindan
uygulanabilirligi  hala tartigilmaktadir.
Bunun temel nedeni bu iilkelerde mali
baskmligin son derece yogun olmasina
ragmen mali piyasalardaki derinligin
yetersiz  olusudur.  Dolayisiyla, bu
iilkelerde operasyonel ve teknik altyapinin
hazirlanmast  son derece Onemlidir.
Nitekim gelismekte olan {ilkelerin pek
¢ogu bu yaklagima ge¢meden Once yasal
ve kurumsal diizenlemeleri
gergeklestirmig, doviz kuru capasi ve
benzer politikalarla enflasyonu dnce belli
bir diizeye indirip daha sonra kademeli bir
sekilde bu yaklasima gegmistir. (Oztiirk,
2003: 203)

Bunun yani sira Tiirkiye’nin enflasyon
hedeflemesi yaklasimina gegisi acisindan

baska bazi ciddi sorunlarda s06z
konusudur. Oncelikle,  Tiirkiye’de
yillardan beri siiregelen siyasi ve

ekonomik istikrarsizlik neticesinde ortay
¢ikan gliven sorunu vardir. Bunun
yaninda Tiirkiye’nin yillar itibariyle
stiregelen bir i¢ bor¢ stokundan dolay1 ic
borcun ¢evrilmesi sorunu ile
ugrasilmaktadir. Buna bagli olarak da
piyasa kosullarinda Merkez Bankasi, para
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politikas1 araclarmi etkin bir sekilde
kullanamamaktadir. Yani Merkez
Bankasinin bagimsiz bir sekilde faiz
aracini  kullanarak enflasyon hedefine
odaklanabilmesi  zor  gdziikmektedir.
Tiirkiye agisindan kargilagilan diger bir
sorun ise doviz kurunun
istikrarsizligidir.(Oztiirk, 2003: 203-205)

Enflasyon hedeflemesinin Tiirkiye’de
uygulanabilirligi ile ilgili olarak bugiine
kadar yapilan g¢aligsmalardan elde edilen
sonuglar1 asagidaki gibi maddeler halinde
Ozetlemek gerekirse;

a.Tirkiye’de mali baskilik diizeyi
¢ok yiiksektir.

b.Mali derinlik ¢ok diigiiktiir. Yani
piyasalar ¢ok sigdir.

c.Enflasyon orani yiiksektir.

d.Biitce aciklar1 Onemli boyutlara
ulagmustir.
e.Merkez bankalari ve ekonomi

politikalarina olan giiven yetersizdir.
f.Merkez bankasinin tam bagimsizligi
saglanmustir.

g.Seffaflik  ve hesap verebilirlik
konularinda 6nemli mesafeler alinmistir.

h.Merkez Bankasinin kararlilign ve
hazirliklart devam etmektedir.” (Akyazi,
2004: 215)

Tiirkiye ekonomisinde gelinen son
nokta itibariyle enflasyon hedeflemesi
politikasi incelenecek olursa;
maliyetlerdeki asir1 artiglara ragmen, mali
disiplin ile yapisal reformlara 2004
yilinda da devam edilmesi ve IMF ile
2005 sonrasit ig¢in tekrar anlasilmasi,
enflasyon hedeflemesinde olumlu katki
yapacak faktorler arasinda yer almaktadir.
Yilin ilk 5 aymda, yillik hedef olan %
12°nin altina inilmis olmasina ragmen
ekonomide halen kirilgan bir yapiin var
oldugu ise goz ardi edilmemesi gereken
onemli bir unsurdur.

* Enflasyon Hedeflemesi ile ilgili bugiine kadar
yapilan ¢alismalarm kapsami ve sonuglari hakkinda
daha fazla bilgi almak igin Haydar Akyazi’nin
Enflasyon Hedeflemesi isimli eserine bakilabilir.

Say1 11 Yil 9 Araltk 2006



Sel¢cuk Universitesi Karaman I.I.B.F. Dergisi

Enflasyon hedeflemesinin farkli bir
tirii olan “Ortiilk enflasyon hedeflemesi”,
gelecek donem enflasyonuna odaklanan
bir para politikas1 stratejisinin
uygulanmasimi kabul etmektedir. Genel
ozellikleri itibariyle, bu stratejide, para
tabani i¢in donemler itibariyle enflasyon
hedefi ile tutarli hedefler konmaktadir.
Para politikas1 kararlarinda para tabani
gelismelerinden daha ¢ok, asil olarak

gelecek donem enflasyonuna iligkin
gelismeler belirleyici  olmaktadir. Bu
politika, ozellikle enflasyon
hedeflemesinin ~ direk  uygulanmasina
imkdn bulunmayan ortamlarda, para
otoritelerinin enflasyon hedeflemesine
gecis stirecinde uygulanmaya

caligilmaktadir. (Activeline, 2004:2)

Su anda hem agik¢a enflasyon hedefi
hem ortiik olarak enflasyon
hedeflemelerini  benimseyen = TCMB,
bdylece iki gorevi birden yapmaktadir.
Bunun sonucu olarak TCMB yalnizca
enflasyonun  disiiriilmesini  ve fiyat
istikrarin1  hedeflemekte, istthdam ve
iretim konulariyla ilgilenmemektedir. Bu
nedenle TCMB acik ve seffaf bir sekilde
enflasyonla ve fiyat istikraryla ilgili
goriislerini ortaya koyarak, kisa ve orta
vadede bekleyislerin bu yonde olugmasina
gayret etmektedir. (Parasiz, activeline,
2004:2)

Ulkemizde son iki yildir, kronik
yiksek enflasyon Merkez Bankasi’nin
izledigi ortik enflasyon hedeflemesi
gercevesinde, asamali bir bigimde 1liml
enflasyona gegis esigi olan yiizde 10
diizeylerine ulasmustir.(Parasiz,
Activeline, 2004b:2) Yilsonu hedefinin
tutmas1 halinde, Merkez Bankasmin
karsisina eskisine gore daha farkli ve daha
zorlu bir enflasyon olgusunun ¢ikmasi

Kaynaklar

olasidir.  Ciinkii  1limli  enflasyonla
miicadele, kronik yiiksek enflasyonla
miicadeleden daha zordur. Birincisinin
yapiskanlig: ikincisine gore daha fazladir.
Bu noktada merkez bankasinin Ortiik
enflasyon hedeflemesinin yerine direkt
enflasyon hedeflemesine gecmesi ve bunu
toplumla paylasmasi, tek haneli enflasyon
ile miicadelede daha etkili olacak gibi
goriilmektedir. Ozellikle, dezenflasyonist
siirecte kredibilitesinin (giivenilirliginin)
artmast da enflasyon hedeflemesine
geciste Merkez Bankasma ciddi katki
saglayacak bir etken olarak One
¢ikmaktadir.(Activeline, 2004: 10)

Sonug itibariyle, Tiirkiye’de,
enflasyon hedeflemesine gegmek icin,
uygulanan mali politikalarin  parasal
politikalara  dstiinliigiiniin  azaltilmasi
gerekmektedir. Kamu harcamalari
kisilmali, merkez bankasmmin  tam
bagimsizligr saglanmali, Yeni Zelanda
orneginde  oldugu gibi  basarisizlik
durumunda bu durumdan  sorumlu
tutulacak kisiler dnceden belirlenmelidir.

Bununla birlikte, Tiirkiye’de TUFE ve
cekirdek enflasyon olarak nitelenen ozel
imalat sanayi fiyat endeksi, enflasyon
hedeflemesi uygulamasinda baz alinabilir.

Tiirkiye’de  enflasyon hedeflemesi
uygulamasina tam olarak enflasyon
oranmin yiizde 10’un altina indigi
(gelismis  tlkelerde oldugu) zaman
gecilecegi diistiniilmektedir. (Econturk)

Kisaltmalar

GSYIH: Gayri Safi Yurtici Hasila

BA: Biitce Acig1

TUFE: Tiiketici Fiyatlar1 Endeksi

M1: Ufaklik paratkagit parat+vadesiz
mevduat

M2: M1+Vadeli Mevduat

M2Y: M2+Doviz Tevdiat Hesab1
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