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OZET

Fiyat istikrary, fiyatlar genel diizeyinin zaman iginde sabit kalmas: veya diisiik
bir oranda artmasini ifade etmektedir. Fiyat istikrari, para politikasinin nihai hedefi
olarak belirlendiginde, bu hedefe ulagsmada hangi yaklagimin kullanilacagi dnem
kazanmaktadwr. Tiirkiye'de temel amaci fiyat istikrarimi saglamak olan Merkez
Bankasi 'nin bu amaci gergeklestirmek iizere farkli dénemlerde farkli yontem ve araglar
uyguladigr  gozlenmektedir. Buna ragmen enflasyonda kalict  bir iyilesme
saglanamamustir. Fiyat istikrarin saglamadaki bagsarisizligr nedeniyle parasal ve doviz
kuru hedeflemesi gibi mevcut politikalar sorgulanirken, dissal soklarin etkisini
azaltacak, yeni bir strateji olan enflasyon hedeflemesi rejiminin uygulanmasini
gerektirmigtir. Bu rejim, alternatiflerine gore daha avantajli olarak degerlendirilmesine
ragmen, aksayan yonleri dikkate alindiginda miikemmel oldugunu séylemek miimkiin
goriinmemektedir. Tiirkiye, ge¢mis donemlerde parasal ve doviz kuru hedeflemesini
denemis, fakat basarili olamamig; 2002 yilindan sonra ortiik, 2006 yilindan sonra ise
acik enflasyon hedeflemesini uygulamigtir.

Anahtar Kelimeler: Fiyat Istikrari, Enflasyon, Enflasyon Hedeflemesi, Para Politikasi,
Tiirkiye.

THE EFFECTS OF MONETARY POLICY STRATEGIES ON THE PRICE
STABILITY: THE CASE OF INFLATION TARGETING

ABSTRACT

Price stability indicates that price levels’ is being constant in time or
increasing by small rates. When the price stability is the final target of the monetary
policy, it becomes important that which method will be used. In Turkey, Central Bank,
whose main purpose is price stability, imposes different methods and tools in different
periods in order to achieve to this purpose. However, there is no permanent recover in
inflation. Whereas, this failure in the stabilizing price levels leads to questioning
existing policies like monetary and exchange rate targeting, it requires a new inflation
targeting strategy which reduces the effects of external shocks. Although, this strategy is
evaluated as more useful than others, because of its failures, it cannot be said that it is
perfect. Turkey tried to impose monetary and exchange rate targeting policies in
previous terms but failed. Turkey applied inflation targeting policy implicitly after 2002
and explicitly after 2006.
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1. GIRiS

1970’lerin basindan itibaren yasanan yiiksek enflasyon, issizlik ve biiyiime
oranlarinda diisme, takdir yetkisine dayali (ihtiyari) para politikalarinin sorgulanmasina
yol agmustir. Anilan tarihten itibaren enflasyonun kalicilik &zelligi tasimasi tim
diinyada, para politikasinin dncelikli hedefinin fiyat istikrar1 olmasi gerektigi konusunda
fikir birligi olusmustur (Mishkin ve Posen, 1997:11). 1970°1i yillarda ortaya ¢ikan petrol
krizi ikinci Diinya savasindan sonra issizligi en yiiksek noktaya tasimis, enflasyon
kiiresel olcekte yiikselirken kalict da olmus, fiyat istikrarini saglamakla gorevli para
otoritelerini siirdiiriilebilir biiylimeyi destekleyen yeni politika arayiglarina yoneltmistir.
Merkez bankalarinin ge¢mis donemlerde fiyat istikrarii koruma konusunda
uyguladiklart parasal ve doviz kurunun kontrol edilmesine yonelik rejimler enflasyonu
kontrol altinda alamamustir.

Doviz kuru hedeflemesi uygulayan filkeler bagimsiz bir para politikasi
uygulayamamig, digsal soklarin etkisini azaltacak esnek bir politika gelistirilememistir.
Ayrica doviz kuru hedeflemesi, son yillarda, aralarinda Tirkiye’nin de bulundugu
birgok iilkede genis ekonomik etkileri olan biiyiik krizlerle sonuglanmistir. Geligsmeler,
bu tarz bir para politikasi stratejisinin, giderek daha az sayida iilke tarafindan tercih
edilmesine neden olmustur (Mishkin, 2006; Batini ve dig., 2006). Parasal hedefleme
rejiminin uygulanmasi da benzer etkiler ortaya ¢ikarmustir. Bilindigi iizere, parasal
biiyiikliiklerin hedeflenmesinde bagar1 saglanmasi, hedeflenen biiyiikliiklere olan talep
ile enflasyon arasindaki iligkinin giliciine baglidir. Finansal araglarin niteliginde ve
hacmindeki hizli artiglar ve standart bir para tanimi yapilmasinin zorlugu bu bagi
oldukca zayiflatmig ve parasal biiyiikliiklere dayali para politikasi rejimlerinin basarili
olma sans1 azalmistir (Mishkin, 2000).

Para politikasi rejiminde degisikliklere yol agan diger bir neden, 1990’11 yillarda
yasanan kontrolsiiz sermaye girisleridir. Sermaye hareketlerindeki artis doviz kurlarini
dis piyasa kaynakli spekiilatif ataklardan koruyamamistir. Sabit doviz kuru sistemi
enflasyonu kontrol altina almada basarisiz olmasi nedeniyle, bu politikalara olan giiven
azalmustir. Sabit doviz kuru sistemi altinda uygulanan déviz kuru hedeflemesinin fiyat
istikrarinin saglanmasi ve siirdiirilmesine yonelik basarisiz sonuglara neden olmasi,
1990’11 yillarin bagindan itibaren enflasyonla miicadelede daha esnek bir strateji olan
enflasyon hedeflemesi rejiminin genel kabul gérmesine neden olmustur. Bagimsiz para
politikas1 uygulama olanagindan yoksun kalma, ekonomik yapinin finansal krizlere
kars1 son derece duyarli hale gelmesine neden olmustur. Bu durum, piyasa sisteminin
isleyisine hizmet edecegi diisliniilen enflasyon hedeflemesinin, gerek gelismis gerekse
gelismekte olan iilkeler tarafindan uygulanan bir para politikasi rejimi haline getirmistir.
Bu politikanin uygulanmasiyla merkez bankalarma atfedilen gorevlerde degismeler
yasanmis, birgok merkez bankasinin nihai amaci fiyat istikrarint saglamak ve siirdiirmek
olarak tanimlanmig ve bunun enflasyona odaklanmis bagimsiz bir merkez bankasi
araciligiyla saglanabilecegi goriisii yayginlasmistir. Enflasyon hedeflemesinin tasarim
ve yuriitiilmesi makro ekonomik ve kurumsal yapilanmasina gore her tilkede farkliliklar
gostermesine ragmen, fiyat istikrari para politikasinin birinci hedefi olarak kabul
edilmekte, bu amacin disinda biiylime, doviz kuru, faiz orani gibi baska hicbir amag
gozetilmemektedir.
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1989 yilinda Yeni Zelanda’da uygulanmaya baslanan enflasyon hedeflemesi
rejimi, takip eden yillarda birgok gelismis tilke tarafindan uygulanmis, son yillarda ise
gelismekte olan iilkelerde yayginlagsmistir. 2008 yili itibartyla, 8 gelismis, 19 gelismekte
olan iilke olmak iizere 27 iilke enflasyon hedeflemesi rejimini uygulamaktadir (Kara ve
Orak, 2008).

Bu ¢alismanin amaci baslica para politikasi stratejilerinden parasal ve doviz kuru
hedeflemesini tanitmak, daha sonra dalgali kur sistemi ile birlikte 2002 yilindan itibaren
Tirkiye’de uygulanan enflasyon hedeflemesi rejiminin igleyisini ve sonuglarini
tartigmaktir.

2. FIYAT iSTIKRARI

Istikrar, dinamik bir kavram olup, bir sistemin gegici dalgalanmalar sonrasinda
hedeflenen bir dengeye geri dondiirme yetenegi anlamina gelir. Fiyat istikrar1 ise, para
politikalariin biiylime ve istihdam gibi uzun donemli temel amaglarina yonelik olarak
ekonomik birimlerin karar alma siireglerinde etkili olmayacak dlgiide diisiik ve istikrarli
bir enflasyon oramimi ifade etmektedir. Gelismis {ilkelerde, ekonomik dengeleri
bozmayacak, yillik yiizde 2 ile yiizde 2,5 diizeyindeki kalici bir enflasyon fiyat istikrart
olarak kabul edilmektedir. Gelismekte olan iilkelerde ise bunun birkag puan tizerindeki
bir enflasyonun fiyat istikrari ile uyumlu olabilecegi disiiniilmektedir (Basg1, 2009:2).

Para politikalarinin temel amacglarindan birisi ekonomide fiyat istikrarini
saglamaktir. Fiyatlardaki istikrarsizlik enflasyon ve deflasyon seklinde ortaya ciksa da,
fiyatlarin diismesi sik goriilen bir durum olmadigindan, fiyat istikrarsizligindan
genellikle karar birimleri iizerinde daha genis etkiye sahip olan enflasyon olgusu
anlagilmaktadir.

Fiyat istikrar1 kendiliginden gerceklesen bir durum degildir. Fiyat istikrarmin
saglanmasi ve enflasyonla miicadelede kazanim saglanmasi politik baskilardan uzak,
kisa vadeli diger hedefler yerine, uzun vadeli bir hedef olan diisiik enflasyon hedefinden
vazgegmeyecek tavizsiz iktisat politikalarin uygulanmasini gerektirmektedir. Bunun igin
de ekonomi yazininda yapilan ¢aligmalar, fiyat istikrarini saglamada merkez bankasimin
bagimsizligina vurgu yaparlar. Merkez bankalarinin bagimsizligi ise, ulagsmak istedigi
hedefleri belirlerken serbest hareket etmesi gerektigini ifade eden amag bagimsizlig ile
politika uygulamalarinda etkinligini ifade eden ara¢ bagimsizliginin gerceklesmesiyle
miimkiin olmaktadir.

Gelismis tilkelerde fiyat istikrarinin saglanmasi, para politikasinin giderek 6nem
kazanan bir hedefi haline gelirken, gelismekte olan iilkelerde heniiz bu konuda bir goriis
birligi olugsmamustir. Ciinkii bu iilkelerde biiyiime ve istihdam yaratma, uluslararasi
ticarette rekabet edebilme giicii ve mali piyasalarda istikrarin saglanmasi gibi gesitli
hedef ve kosullarin gergeklestirilmesi gerekmektedir. Bu durum devletin ve merkez
bankalarinin fiyat istikrarini, para politikasinin tek amaci olarak belirlenmesi yoniinde
ortak bir karara ulagmalarini giiglestirmektedir (Yigit, 2009:33).

Fiyat istikrar1, diisik enflasyon oranina ulagsmayir ve bu oranin uzun siire
stirdliriilmesini  kapsamasina ragmen, diisiik enflasyon oraminin belirli bir siire
strdiiriildiigli  donemlerde, fiyat istikrarinin saglandigi anlamma gelmektedir.
Fiyat istikrari, ekonomik ve sosyal istikrarin olmazsa olmaz kosuludur. Fiyat istikrari
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saglanamadiginda bir iilkenin ekonomisi, siyasi ve sosyal yapist onemli dl¢lide zarar
gormektedir. Fiyat istikrarinin saglanmadigi durumlarda ortaya ¢ikan muhtemel
sorunlar su sekilde siralanmaktadir (TCMB, 2002; Yiikseler, 2005).

e Fiyat istikran saglanamadiginda, ekonomideki karar birimleri, yatirim ve tiiketim
kararlarim1 verirken goreli fiyat degismelerini kolaylikla ayirt edememekte ve
saglikli kararlar alinmasi i¢in yeterli bilgiye sahip olamamaktadirlar. Yiiksek
enflasyon hanehalki ve firmalarin fiyat algilamalarini bulaniklagtirmaktadir.

e Enflasyon donemlerinde piyasa aktorlerinin gelecegi dngdrememeleri nedeniyle,
finansal piyasalarin aracilik islevlerinin saglikli bir bicimde yerine getirmesini
engellemektedir.

e Yiiksek enflasyon donemlerinde yatirimcilar, 6zellikle uzun vadeli yatirimlarda
riskten korunmak amaciyla getiri oranlarina ek olarak enflasyon ortaminin
yarattigi belirsizlik nedeniyle risk primi talep etmeleri, reel faiz oranlarim
yiikseltmektedir.

e Fiyat istikrarinin saglanamadigi dénemlerde, uygulanan politikalara giivensizlik
artmakta ve hiikiimetlerin uzun vadeli ekonomik programlar uygulayamamasina
neden olmaktadir.

e Enflasyon, uluslararasi piyasalarda ekonominin rekabet giiciinii azaltmakta,
kalkinmasini1 dig kaynaklarla finanse etmek isteyen iilkelere gelen yabanci
sermaye akimlari reel sektore yonelmek yerine, kisa vadeli, spekiilatif yatirimlara
yonelmektedir.

e Yiiksek enflasyon, iggiicii piyasalarinin etkin galismasini engelledigi gibi, gelir
diizeyi diisiik gelirliler aleyhine degiserek, adil gelir dagilimini1 bozmaktadir.

e  Yiiksek enflasyon, bireylerin karar almada gelecegi dikkate almak yerine gegmise
bakarak karar vermelerine yol agmaktadir. Bu yiizden yiiksek fiyat beklentisi
kendi kendini besleyen bir mekanizma olusturmaktadir.

Enflasyonu en diisik maliyetle diistirmenin yolu, toplumun enflasyonist
beklentilerinin kirilmasina baglhdir. Siirekli ve yiliksek enflasyonla yasayan iilkelerin,
enflasyonla miicadelede yasadiklari en biiyiikk sorunlardan biri, ge¢mis donem
enflasyonun, gelecekteki enflasyonu belirlemesidir. Enflasyondan korunmak amaciyla
yapilan, gecmis enflasyona endeksli her tirlii sozlesme enflasyonunun asagi
¢ekilmesinde bir katilik yaratmaktadir (Yildirim, 2003).

Merkez bankalar1 genellikle, fiyat istikrarini saglamada nominal fiyatlarin asagi
yonde esnek olmamasindan dolayi, faiz oranlarini temel arag¢ olarak kullanmaktadirlar.
Ozellikle gelismis iilkeler icin yapilan calismalarda merkez bankalarmin kisa donem
nominal faiz oranlarini kullanarak bu iilkelerin diisik enflasyon hedeflerine 6nemli
6l¢iide katkida bulundugunu gostermektedir (Taylor,1993; Clarida ve dig.1997).

Faiz oranlarindaki degisim beraberinde bir dizi etkiyi ortaya cikarmaktadir.
Ornegin; Merkez bankasinin faiz oranlarini degistirmesi diger banka ve finans
kuruluslarmin varlik fiyatlarii etkilemektedir. Ayrica faiz oranlarindaki degismenin
diger bir etkisi ise sermaye hareketleri lizerinedir. Yurti¢i faiz oranlari ile yurtdisi faiz
oranlar1 arasindaki fark arbitraj olanaklarina firsat vererek yabanci sermaye hareketleri
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iizerinde etkileri s6z konusudur. Nihayetinde faiz oranlari, beklentilerin sekillenmesine
de katki yapmaktadir.

R
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Sekil 1: Parasal Aktarim Mekanizmasi

Kaynak: Tiirkiye Cumbhuriyet Merkez Bankasi Biilteni, Say1:6, Haziran 2007
(http://www.tcmb.gov.tr/ E.T: 08.06.2010).

Sekil 1°de merkez bankalarinin faiz oranlarini degistirmesi halinde aktarim
mekanizmasi yoluyla, diger kanallar1 nasil etkiledigi gosterilmektedir. Gerek teoride
gerekse uygulamada oldukga karigik olan parasal aktarim mekanizmasi genel olarak iki
adimda agiklanabilir. Birinci adim, para politikast uygulamalarindaki degisimlerin
piyasa faiz oranlari, varlik fiyatlar1 ve doviz kuru gibi finansal piyasa kosullarina
aktarimimi belirler. ikinci adim ise finansal piyasa kosullarindaki degismelerin iiretim
seviyesi ve enflasyonu nasil degistirdigini géstermektedir (Cigek, 2005).

2.1. Fiyat istikrarim Saglamaya Yonelik Para Politikas1 Stratejileri

Para politikas1 ile ilgili tartigmalarin ge¢misi ¢ok eskilere dayanmasina
ragmen,1980°1i yillar bu politikalarin yogun bir bigimde tartisildig1 yillardir. Bu tarihe
kadarki tartismalar Keynesyen, Parasalci ve Yeni Klasik diisiincelerin odak noktasini
olusturmaktaydi.

Keynesyen diigiincede aktivist politika olarak bilinen durum, issizlik oraninin
tam istihdam seviyesini agmasi halinde genisletici para politikalar: uygulanarak igsizlik
oranmin diisiiriilebilecegini iddia etmektedir. Bu iddia iki temel argiimana dayanir.
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Birincisi, Phillips (1958) tarafindan ortaya konan, Samuelson ve Solow (1960)
tarafindan popiiler hale getirilen Phillips Egrisi’ne uygun olarak issizlik ve enflasyon
arasindaki iliskidir. Bilindigi gibi Phillips, Ingiltere i¢in 1861-1957 tarihlerini kapsayan
calismasinda parasal icretlerle enflasyon arasindaki iligkiyi incelemis, iki degisken
arasinda ters yonli iliski bulmustur. Yine Samuelson ve Solow’da ABD ekonomisi i¢in
benzer sonuglara ulagmigslardir. Phillips egrisine gore issizlik oranini azaltmak igin
genisletici para politikalarinin uygulanmasi gerekmektedir. Aktivist politikanin ikinci
arglimant ise, makroekonomik modellerle para ve maliye politikalarindaki
degisikliklerin genel ekonomi {iizerindeki etkilerini gorebilmenin miimkiin olmasidir
(Miisliimov, Hasanov ve Ozyildirim, 2002).

Para politikasinin yiiriitiilmesinde oncelikli hedefin fiyat istikrarina verilmesi
farkli para politikasi stratejilerini giindeme getirmistir. Fiyat istikrarinin saglanmasina
yonelik baslica para politikas1 stratejileri; doviz Kuru, parasal hedefleme ve enflasyon
hedeflemesidir. Merkez bankalariin temel amacinin fiyat istikrarni saglamalari
konusunda fikir birligi olusmasina ragmen, bu amaca ulasmak i¢in uygulanmasi gereken
stratejinin ne olacagi hakkinda kesin bir goriis birligi olusmamistir. Gegmis donemlerde
fiyat istikrarina ulagsma konusunda merkez bankalar1 birgok alternatif rejimi
uygulamistir. Bu rejimler icginde tarihsel siliregte en yaygin olanlari, parasal
biiyiikliiklerin hedeflenmesi ve doviz kurunun kontrol edilmesine yonelik rejimlerdir.
Bu hedeflemeler aym1 zamanda para politikasi i¢in nominal c¢apa saglamaktadir.
Nominal c¢apanin tagimasi gereken oOzellikler ise; segilen hedefin kolaylikla kontrol
edilebilmesi, kamuoyunun anlayabilecegi seffaflikta olmasi, fiyat istikrari ile giiglii bir
iligkisinin olmasi ve kisa araliklarla gozlenebilir olmasidir (Cukierman, 1999:5; TCMB,
2008:3).

Para politikalar1 iilkenin sosyo-ekonomik durumu ve merkez bankasinin
konumuna gore iilkeler arasinda farklilik gdstermektedir. Uygulanacak politikalarin
giinii birlik gereksinmeleri karsilama yerine 6nceden belirtilmis bir strateji ¢ergevesinde
para arzi, doviz kuru ve enflasyon gibi belirli bir degiskene gore yiiriitmek merkez
bankalarinin sik¢a basvurduklar bir yontemdir (Malatyali, 1998).

2.1.1. Doviz Kuru Hedeflemesi

Fiyat istikrarinin saglanabilmesi i¢in geleneksel para politikas: stratejisi olan
doviz kuru hedeflemesi, Onceleri altin standardi sisteminde {ilke paralarinin altina
sabitlenmesi seklinde ortaya c¢ikmis, sonralari ise {ilke parast ABD dolari ve Alman
marki gibi diisiik enflasyona sahip iilkelerin paralarina veya bu iilkelerin paralarindan
olusan bir sepete endekslenmigtir. Doviz kuru hedeflemesi, son yillarda birgok
gelismekte olan iilke tarafindan fiyat istikrarini saglamak igin ara hedef olarak
uygulanan bir para politikasi stratejisidir. Bu rejim, ilgili tilkenin yeterli doviz rezervine
sahip olmasi kosuluyla, gelismelerin giinliik olarak izlenmesine olanak veren, enflasyon
ile doviz kuru arasinda yakin korelasyonun oldugu iilkelerde acik, anlasilabilir ve kolay
uygulanan bir yontemdir (Yay, 2006:6). Ge¢mis donemlerde 6zellikle paranin dolagim
hizinin 6ngoriilmesinde giicliikler ortaya ¢iktiginda veya dis ticaret hacimlerinin yiiksek
oldugu ilkelerde parasal biiyiikliiklerin yerine doviz kuru, ara hedef olarak tercih
edildigi gozlenmektedir.
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Doviz kuru hedeflemesine yoneltilen temel elestiri, bu rejimi uygulayan
iilkelerin bagimsiz bir para politikas1 izleyememeleridir. Dis finansal liberallesmenin
saglandigi iilkelerde yurt ici faiz oranlari ile yurt dis1 faiz oranlar1 arasindaki etkilesimin
yiiksek olmasi, faiz oranlarini politika araci olarak kullanmay1 sinirlandirmakta, merkez
bankalar1 reel sektordeki degisiklige uyum saglamamakta ve doviz kuru hedeflendigi
zaman sermaye hareketlerinin dogal sonucu olarak para arzi kontrol edilememektedir.
Dé&viz kuru hedeflemesinin diger bir dezavantaji da {ilke ekonomilerinin spekiilatif
saldirillara agik hale gelmesidir. Capa olarak hangi para birimi tercih edilmis ise o
iilkede meydana gelen soklar, referans alan dilkenin ekonomisini olumsuz
etkilemektedir. Boyle bir durumda spekiilatorler doviz kurunu sorgulamakta, yiiksek
enflasyon ortaminda ulusal parayir birakip yabanci paraya yonelmektedirler. Sonugcta
doviz kuru baski altina alinarak, para biriminin deger kaybetmesine neden olmaktadir
(Obstfeld ve Rogoff, 1995).

Doviz  kuru hedeflemesini  uygulayan bir kisim dlkeler, enflasyonu
distirebilmelerine ragmen diger bir kisim ilkelerde basarisiz sonuglar elde edilmistir.
Ornegin gegmis doénemlerde Meksika (1988-1994) ve Israil (1985-1990), tarafindan bu
strateji kullanilmis ve fiyat istikrarini saglamada basarili olmuslardir.

Yiiksek cari agik ve kamu agigina ¢6ziim bulmak amaciyla, déviz kuruna dayali
istikrar politikasinin Tiirkiye ekonomisindeki ilk uygulamasi 5 Nisan 1994°de
uygulanan fiyat ve iicret kontrollerinden olusan yar1 heteredoks istikrar programidir. Bu
programla yiiksek oranli bir devalilasyondan sonra kur artisi, fiyat artiginin altinda
kalacak gekilde kontrol edilmeye ¢alisilmistir. Bu nedenle, 5 Nisan Kararlar1 kura dayali
istikrar programina benzer ozellikler tasidigi sdylenebilir (Yildirim, 2003). 5 Nisan
kararlarinda kur, temel ¢ipa olarak se¢ilmis, kur artiginin enflasyon artist altinda kalacak
sekilde kontrol edilmesiyle, takip eden ilk aylarda doviz piyasalarinda istikrar
saglanmistir. Kurun istikrara kavusmasi, enflasyonu dislirmek agisindan o6nemli
olmasma ragmen kriz sonrasi dénemde enflasyon disiiriilememistir. Bu durum,
enflasyona yol agan bagka faktorlerin varligini gostermektedir.

Doviz kuruna dayali ikinci uygulamada Tirkiye, 2000 yili ekonomik programi
gergevesinde doviz sepeti kurunun enflasyon hedefi ile orantili olarak aylik bazda
yilsonuna kadar hangi oranda artig gosterecegi belirlenmis ve ilan edilmistir. Program,
one ¢ikardig oncelikler ve kullanilan politika araglari bakimindan doéviz kuruna dayali
bir istikrar programidir (DPT, 2001:8). Uygulama sonuglarina bakildiginda programin
belirli bir siire hedeflerle uyumlu seyretmesi istikrar programina olan giivenin artmasina
neden olmustur. Cilinkii doviz kuru hedeflemesi ile ucuzlayan ithalat i¢ fiyatlar {izerinde
ciddi bir baski olugturmus, bir siire sonra fiyatlarin diismesini saglamistir. Bu olumlu
tablo, doviz capast uygulamasina piyasa aktorlerinin olumlu tepki vermelerini
saglamigtir. Ancak uygulanan program i¢ piyasa lizerinde bir kisim olumsuzluklara da
neden olmustur. Soyle ki, ucuzlayan doviz ihracati azaltmis, zaman igerisinde
gergceklesen enflasyon oraninin, hedeflenen doviz kuru artiglarinin ¢ok iizerinde
seyretmesiyle ihracatcilarin dis pazarlar1 kaybetmesine neden olmustur. Ote yandan
diisiik kur ithalati artirarak yabanci mallar1 ucuzlatmasiyla yerli sanayinin dis piyasa
rekabetinden olumsuz etkilenmesine neden olmustur (Tiirkkan, 2002:152).
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2.1.2. Parasal Hedefleme

Parasal hedefleme stratejisi istikrarli bir para talebi fonksiyonunda, uzun
donemde enflasyonun para arzindaki biiylimeye bagli olarak gelistigi varsayimiyla
ortaya ¢ikmistir. BOyle bir durumda para talebinin para politikasindan bagimsiz bir
sekilde hareket ettigi de kabul edilmis olmaktadir. Bu varsayimlar altinda merkez
bankalari nominal para arzini kontrol ederek enflasyondaki degismeleri igsellestirecek
ve bunun sonucu olarak da nihai hedef olan fiyat istikrarina ulasabileceklerdir (Cabos ve
digerleri, 1999).

Ekonomik konjonktiire bagli olarak para arzin1 azaltmak veya artirmak,
dogrudan merkez bankalarinin kontrolii altinda olup, para politikast araglariyla
yonlendirilen bir ekonomik degiskendir. Bu &zellikleri nedeniyle 1980°li yillara kadar
cok sayida merkez bankasi para arzi hedefini ama¢ degiskeni olarak kullanmiglardir.
Parasal biiyiikliiklerin hedeflenmesine iliskin politikalarda parasal tabandan baslayarak,
merkez bankasi parasi, rezerv para ve M2Y gibi enflasyonla iliskili degisik para
tamimlar1 kullamilarak para arzinin artirilmayacagi konusunda ekonomik birimler ikna
edilmeye ¢alisilmaktadir (Yigit, 2009:3).

Fiyat istikrarina yonelik olarak enflasyonu kontrol altina almada kullanilan para
politikas1 stratejilerinden parasal hedefleme stratejisinde, parasal biiytikliiklerde kisa
donemde yasanan istikrarsizliklar giderilmekte, para arzin1 kontrol ederek
enflasyonunun kontrol altina alinmasi amaglanmaktadir. Parasal hedeflemede merkez
bankasi, parasal taban, genis para ya da kredi biytkliiklerinin biiyiime oranini
hedeflemektedir (Cukierman, 1999:3-5). Ote yandan parasal hedeflemede merkez
bankasi, para kavramlarindan hangisini kontrol etmesinin uygun olacagina karar vermek
durumundadir. Merkez bankasi bu amacla iki temel kritere gore hareket etmektedir
(Keyder, 2002:240).

Birincisi, s6z konusu bilyiikliigiin ekonomik faaliyet {izerinde etkili olabilecek
para arzt ile iligkili olmasi,

Ikincisi ise secilecek olan biiyiikliigiin merkez bankasinin para politikasini
yiiriitebilmek i¢in kullanabilecegi tiim araglari igeriyor olmasidir.

Para arzi degiskeninin basarist biiyiik Olgiide para talebinin istikrarna veya
tahmin edilebilirligine baglidir. Paranin dolasim hiz1 sabit bir seyir izliyor ya da tahmin
edilebiliyor ise parasal biiyiikliigiin artis orant seklindeki hedef, nominal gelirin
istikrarlt bir biiyiime orani seyri i¢inde kalmasini saglayabilmektedir. Bu durum uzun
donemde fiyat istikrarin1 beraberinde getirmektedir. Bdyle bir durumda bir kisim
parasal Dbiiyiikliiklerin merkez bankalar1 tarafindan belirlenmesi ve parasal
biiytiikliikklerin performansi kisa siirede Olgiilebildiginden parasal biiyilikliigiin nominal
capa olarak kullanilmasinin avantajlari beklenebilir (Siklar, 1999).

1970°li yillarda pek ¢ok filke tarafindan uygulanan parasal hedefleme
stratejisi,1980°’li yillardan sonra para talebindeki degismeler ve Ongoriilemezlik
nedeniyle bu strateji, enflasyonu kontrol altina almada olumlu performans
gosterememistir. Reel sektorle birlikte finansal sektdrdeki yapisal degisiklik ile finansal
piyasalarin liberalizasyonu bircok {ilkede paranin dolasim hizinda istikrarin
kaybolmasina, finansal varliklarda gesitliligi artirarak yeni finansal {riinlerin ortaya
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c¢ikmasina neden olmustur. Bu durum, para talebindeki istikrar1 bozarak, parasal
biiytiikliiklerin ara hedef olarak se¢ilmesini caydirmistir (Oktar, 1998). Mishkin’e gore
(1999, 2001) ABD, Kanada ve Ingiltere’de bu stratejinin basarisiz olmasmin nedeni,
stratejinin ciddi bir bi¢imde siirdiiriilmedigi ve parasal biyiikliikler ile enflasyon,
biiyiime gibi degiskenler arasinda iligkinin istikrarsizlagmasidir.

2.1.3. Enflasyon Hedeflemesi

Enflasyon hedeflemesi rejimi, merkez bankasimin nihai hedefi olan fiyat
istikrarinin saglanmasi ve siirdiiriilmesi amacina yonelik olarak para politikasinin makul
bir dénem i¢in belirlenen sayisal bir enflasyon hedefi ya da hedef aralig1 icinde tutmay1
ve bunu para politikasi araclarimi kullanarak gerceklestirmeyi taahhiit ettigi bir para
politikasi rejimidir (Ongun, 2001; Alparslan, ve Erdénmez, 2001; TCMB, 2001; Alict,
1999; Oktar, 1999; Bernanke ve Mishkin, 1997).

1990’11 yillara kadar uygulanan parasal hedefleme ve déviz kuru hedeflemesi
gibi para politikas1 stratejilerinin fiyat istikrarini saglamadaki basarisizligi yeni
stratejilerin gelistirilip uygulanmasini gerektirmistir. IMF’nin dalgali kur ile birlikte
uygulanmasini tavsiye ettigi enflasyon hedeflemesi rejiminde genel ekonomi
politikalarini desteklemek iizere siyasi irade ile merkez bankasi arasinda hedeflenen bir
enflasyon orani tespit edilmektedir. Daha sonra ekonomideki iicret artiglari, doviz
kurlar1, enerji ve emtia fiyatlart gibi degiskenleri dikkate alarak, merkez bankalari
tarafindan belirli bir donem i¢in kabul edilebilir bir enflasyon oranimin belirlenmesi ve
para politikalarini, bu oran1 gerceklestirecek sekilde dizayn edilmesi ve uygulanmasidir.
Uygulanan politikalar sonucunda gerceklesen enflasyon orani ile Ongoriilen oran
arasinda bir fark ortaya ¢ikmis ise merkez bankalarinin basar1 ya da basarisizliginin test
edilmesi s6z konusudur.

Enflasyon hedeflemesi ilk olarak, 1989 yilinda Yeni Zelanda Merkez Bankasi
tarafindan uygulanmustir. Daha sonra Kanada, Sili, Ingiltere ve Israil Merkez Bankalar:
bu rejimi uygulamaya baslamistir. Enflasyon hedeflemesi rejiminin bu iilkelerdeki fiyat
istikrarini saglama yoniindeki basarisi ve 1990’11 yillarin sonlarinda yasanan finansal
krizlerle birlikte birgok gelismekte olan iilkede, fiyat istikrarmin ¢okmesi, gelismekte
olan iilkelerde enflasyon hedeflemesi rejiminin yayilma hizi artmigstir. Nitekim 1998
yilinda Cek Cumhuriyeti, Kore ve Polonya, 1999°da Brezilya, Kolombiya ve Meksika,
2000 yilinda Tayland, 2001 yilinda Macaristan, Filipinler ve Giiney Afrika enflasyon
hedeflemesi rejimine katilmislardir (Akyazi ve Ekinci, 2009; Neumann ve Von Haggen,
2002). Bu rejimin 1990’I1 yillarda popiiler olmasinin en 6nemli nedeni, merkez
bankalari tarafindan ara hedef olarak kullanilan parasal biiyiikliikler ile reel degiskenler
arasindaki nedensellik iliskisinin on y1l dncesinde gériilmemesidir (TUSIAD, 2002).

Enflasyon hedeflemesi rejimi, parasal biiyiikliklerin veya doviz kurunun
hedeflendigi kati rejimlere oranla her {ilkenin kendi ekonomik sartlara
uyarlanabilmesiyle Onemli avantajlar sunmaktadir. Gerek para politikasinin nihai
hedefinin fiyat istikrar1 oldugunun agike¢a ilan edilmesi, gerekse daha fazla seffaflik ve
operasyonel esnekligin s6z konusu olmasi nedeniyle, merkez bankalarinin
giivenilirliligini artirilmasi ve enflasyon beklentilerinin kontrol edilebilmesi konularinda
daha etkili ve kalict sonuglar alinabilmektedir. Bu durum, hedeflerin ve taahhiitlerin
alternatif rejimlere kiyasla olduk¢a agik ve anlasilir olmasindan kaynaklanmaktadir.
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Hedeflerin agik¢a ilan edilmis olmasi, merkez bankalarimin bu hedefe ulagamama
durumunda hesap vermesini saglayan bir mekanizmanin  olusturulmasini
gerektirdiginden, merkez bankalarinin taahhiitlerine sadik kalmasini saglamaktadir
(Mishkin, 2000). Para politikasinin enflasyonu etkileme derecesine iligkin belirsizlikler
ve Ongorillemeyen nedenlerden dolayr planlanan ile gerceklesen enflasyon orant
arasindaki farkin yiiksek seviyede olmamasi sartiyla olagan bir durum olarak
degerlendirilmektedir. Bu farkin disipline edilmesi amaciyla hedef etrafinda bir bant
olusturulmakta veya enflasyon hedefi dogrudan bir aralik olarak belirlenmektedir. Bir
kisim iilkeler enflasyon hedefini nokta hedef olarak belirlerken, diger iilkeler bant hedef
uygulamasini tercih etmislerdir. Bazi tilkeler ise enflasyon oraninin alabilecegi iist sinir1
hedef olarak belirlemiglerdir (TCMB, 2008). Para politikasinin kontroliinde olmayan
digsal faktorler nokta hedefe ulasmanin olanaksiz oldugunu gostermistir.

Enflasyon hedeflemesi rejimi yeni bir para politikasi stratejisi olup, iilke
deneyimleri smurli oldugu icin, bu rejimin makroekonomik performansa etkisi
konusunda yapilmig ¢ok fazla ampirik ¢alisma bulunmamaktadir. Bernanke ve dig.
(1999); Corbo ve dig. (2002); Mishkin ve Schmidt-Hebbel (2002; 2007); Fraga ve dig.
(2003); Batini ve Laxton (2006); Allen ve dig. (IMF-2006); Mishkin (2006) tarafindan
yapilan enflasyon hedeflemesi rejiminin performansina iligkin ¢aligsmalarin ¢cogu bu para
politikasi stratejisinin hem geligmis, hem de gelismekte olan iilkeler agisindan olumlu
sonuglar dogurdugunu ortaya koymaktadir. Enflasyon hedeflemesi rejimi uygulayan
iilkelerde enflasyonun, enflasyon hedeflemesi rejimine gecilmesinden dnceki donemlere
kiyasla distiigii gozlenmektedir. Bunun yami sira, enflasyon hedeflemesi rejimi,
ozellikle enflasyon beklentilerinin yonetilmesinde ve dolayisiyla ekonomik istikrarin
saglanmasina 6nemli katkilart oldugu savunulmaktadir (Levin ve dig., 2004).

Literatiirde enflasyon hedeflemesi rejiminin avantajlarinin yani sira, s6z konusu
rejimin dezavantajlar1 da dile getirilmekte ve bu rejime gesitli elestiriler
yoneltilmektedir. Bir kisim iktisat¢ilar, enflasyon hedeflemesi rejiminin kati olarak
yorumlanmasi durumunda politika yapicilarina ¢ok az takdir yetkisi biraktigini ve para
politikasinin muhtemel soklara tepki vermesini engelledigini ©ne siirmektedir
(Blanchard, 2003). Bu goriisiin tam aksine, bazi iktisatgilar ise enflasyon hedeflemesi
rejiminin politika yapiciya ¢ok fazla takdir yetkisi biraktigint ve bunun politika
yapicilarinin agirt genislemeci politikalar izlemesine neden olabilecegini ve enflasyon
beklentilerinin kontrol edilebilmesini zorlagtiracagini iddia etmektedir. Ancak, Mishkin
(2000) ve Bernanke ve dig. (1999), bu tiir konularin enflasyon hedeflemesinin tasarimi
ile ilgili oldugunu ve iilke kosullarin1 dikkate alarak uygun bir sekilde tasarlanmig bir
enflasyon hedeflemesi rejimi ig¢in bu sorunlarin s$6z konusu olmayacagini
belirtmektedirler. Mishkin (2000)’e gére enflasyon hedeflemesi rejimine yoneltilen en
ciddi elestiri, enflasyonu kontrol etmenin zor olmasi ve para politikas1 araglarimin
enflasyon iizerindeki etkisinin daha uzun vadede ve gecikmeli olarak goriilmesinden
dolay1 bu rejimde hesap verebilirligin alternatif rejimlere kiyasla daha zayif olacagidir.
Ozellikle, yiiksek enflasyondan diisiik enflasyona gecmekte olan gelismekte olan
iilkelerde bu durum ciddi sorunlar yaratabilmektedir. Son yillarda giderek artan sayida
gelismekte olan iilke enflasyon hedeflemesi rejimini uygulamaya baglamistir. Bu
iilkelerde genelde kurumsal gelismislik diizeyinin diisiik olmasi ve para politikasi
aktarim mekanizmasina iligkin belirsizliklerin yiliksek olmasi gibi hususlar, enflasyon
hedeflemesinin uygulanabilirligine dair sorunlar1 glindeme getirmektedir (TCMB;
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2008). Ayrica c¢ok kati ve tavizsiz olarak uygulanmasi, kisa donemde ekonomik
biiytimeyi sinirlandirmasi, maliye politikalarinin para politikalarina gore istiinliik
saglamasini engelleyememektedir (Alparslan ve Erdonmez, 2000:9).

Enflasyon hedeflemesi rejiminin diger rejimlerden farki asagidaki sekilde
aciklanmaktadir (TCMB, 2005:3; Mishkin, 2000; Svensson, 2007).

Birincisi, enflasyon hedeflemesini uygulayan merkez bankalar bir ya da daha
fazla donem i¢in enflasyon hedefini belirlerken, hedefledigi enflasyon oranlarini
rakamsal olarak aciklamakta, bu hedefi gerceklestirmeyi taahhiit etmekte ve bu
hedeflere ulasilmamast durumunda piyasalarla seffaf iletisim kurarak kamuoyuna hesap
verme miikellefiyeti s6z konusudur. Enflasyon hedeflemesi rejiminin basarisi merkez
bankalarina kamuoyu nezdinde inandiricilik kazandirip, ekonomik birimlerin kararlarini
gecmis donem enflasyon verileri yerine para politikasinin hedefleri dogrultusunda
sekillendirmelerini saglayabilme yetenegine baglidir.

Ikincisi ise, para politikasi kararlarinin ekonomiyi etkileme giicii belirli bir siire
sonra ortaya g¢iktigindan, aslinda merkez bankalari cari enflasyonu degil, gelecekteki
enflasyonu kontrol etmektedirler. Bunun i¢in belirli zaman araliklartyla enflasyon
tahminleri olusturmakta ve bu tahminleri kamuoyu ile paylagsmaktadir.

Enflasyon hedeflemesi rejiminin uygulanabilmesi igin asagida sayacagimiz
kosullarin ger¢eklesmis olmasi gerekmektedir (Malatyal1,1998; Jeffrey, 1995; Alparslan
ve Erdonmez, 2000; Karasoy ve digerleri, 1996;Yiikseler, 2005).

a) Biliylime ve istihdam gibi diger hedefler bir tarafa birakilarak, para
politikasinin fiyat istikrar1 hedefine odaklanmasi gerekmektedir. Para otoritesinin temel
islevi, hedefledigi enflasyonu gergeklestirmek, enflasyonla dogrudan veya dolayl
olarak etkilesim igerisinde olsalar bile biiylime, istithdam ve doviz kuru gibi degiskenleri
disarida  birakmaktir. Ornegin enflasyon hedeflemesini politika stratejisi olarak
belirleyen para otoriteleri esnek doviz kuru sistemini tercih etmeleri gerekmektedir.
Nitekim Israil harig, enflasyon hedefleme rejimini uygulayan biitiin {ilkeler esnek kur
sistemini uygulamislardir.

b) Enflasyon hedeflemesi rejiminin uygulanabilmesi igin hem kurumsal hem de
operasyonel anlamda merkez bankasi bagimsiz olmalidir. Fiyat istikrarin1 saglamaya
yonelik olarak merkez bankasinin dnce ara¢ bagimsizligina sahip olmasi gerekir. Siyasi
miidahalelerden uzak, yasal ve yonetsel 6zerklige sahip, uygulanan parasal rejim ve
araglar1 belirleme yetkisine sahip olmasi anlamina gelen merkez bankalarinin bagimsiz
olmast da enflasyon hedeflemesi rejiminin kosuludur. Giiniimiizde para politikasi
uygulamalarinin etkinligi merkez bankalarinin bagimsizligt ile dogrudan iliskilidir.
Bagimsiz bir merkez bankasi fiyat istikrarinin 6nemli araglarindan biridir. Gelismis
iilkelerin ekonomik yapist incelendiginde temelde bagimsiz isleyen Merkez
Bankalarinin oldugu goriilmektedir. Buna ragmen enflasyon hedeflemesi uygulayan
iilkelerin ¢ogunda hedefleri belirlemede hiikiimetlerin de s6z sahibi oldugu
gozlenmistir.

¢) Enflasyon hedeflemesini gerceklestirmenin bir diger kosulu ise, politika
uygulamalarina tepki verecek derecede geligsmis olan, mali derinlige ve genislige sahip
para ve sermaye piyasalarinin varligidir. Yapilan ampirik ¢aligmalar, merkez bankasinin
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bagimsizlig1 ile enflasyon arasinda ters yonlil bir iligki oldugunu gostermistir. Fakat bu
iligkinin varligi ancak saglam bir bankacilik sistemi, gelismis para ve sermaye
piyasalarina sahip piyasalarda s6z konusu oldugu vurgulanmaktadir (Berument ve
Neyapti, 1999:12).

d) Ozellikle temel gosterge olarak, Net Kamu Borcu/GSMH ile ifade edilen mali
baskinligin yiiksek oldugu gelismekte olan lilkelerde, parasal aktarim mekanizmasinin
beklenen yonde ¢aligmamasi ve doviz kurundaki volatilitenin enflasyon iizerinde dnemli
etkileri nedeniyle mali baskmligin olmamasi gerekmektedir. Istikrarli bir maliye
politikasinin varlig1 enflasyon hedeflemesi rejiminin uygulanmasi i¢in gerekli zemini
hazirlamas1 bakimindan 6nemlidir. Kamu harcamalarinin siirekli artmasimna ragmen
bunlar1 finanse edecek kamu gelirlerinin yetersiz oldugu gelismekte olan iilkelerde bu
harcamalar nasil finanse edilirse edilsin enflasyonist etkiye sahiptir. Bilindigi gibi,
yiiksek biitge agiklarnin i¢ borgla finanse edilmesi, kamu bor¢ stokunun milli gelire
oranini ve reel faizleri yiikseltmekte; reel faiz oranlari ekonominin reel biiyiime hizini
agmaya baglamaktadir. Bu kosullar altinda, baslangicta monetizasyon olmasa da, i¢
borgla finanse edilen biitce acig1 nihai olarak monetizasyona yol agacagi igin
enflasyonisttir (Yay, 2006:3-17). Sargent ve Wallace’e gore, siirekli mali agiklarin
bulundugu bir ekonomide para politikasi, agiklarin baskisi altinda kalmakta ve uzun
donemde para politikas1 fiyat istikrarina higbir katki yapmamaktadir (Colakoglu,
2003:23).

e) Merkez bankalarinin seffafliginin geregi olarak, enflasyona iligkin orta vadeli
rakamsal hedefler, ger¢ege uygun olarak tahmin edilmeli ve Onceden kamuoyuna
aciklanmalidir. Tktisat yazininda, merkez bankalarimin nasil ve ne dereceye kadar seffaf
olmalar1 gerektigi hakkinda ortak bir sonuca ulasilamamis olsa da, seffafligin en biiyiik
faydasinin, merkez bankalarinin hem mevcut hem de gelecekteki politika
uygulamalarinin ve hedeflerinin kamuoyu tarafindan anlagilmasinmi saglamak oldugu
kabul edilmektedir (Yildirim, 2003; Yetkin, 2005).

f) Enflasyon hedeflemesi sisteminin teknik alt yapisini olusturan kisa vadeli
tahmin modelleri ve yapisal modeller agisindan genis bilgi seti, standart, uygun ve
giincel istatistiki veri tabaninin olmasi enflasyon hedeflemesinin kosullardan birisidir.

Tim bu kosullar, enflasyon hedeflemesi rejimine gegilmeden iilkelerin mutlaka
yerine getirilmesi gereken kurallar seklinde algilanmamalidir. Nitekim, bircok iilke
deneyiminde goriildiigii gibi, enflasyon hedeflemesi rejimini uygulamaya gecen
iilkelerin ¢cogu bu 6n kosullarin bir kismindan yoksun olarak baslamis ve sartlarin bir
boliimii sonradan gergeklesmistir. Enflasyon hedeflemesine gecis asamasinda dnemli
olan kosullarin tam olarak saglanmasi degil, rejimin islemesini engellemeyen
olusumlarin ortadan kaldirilmasidir. Tiirkiye, ortiik enflasyon hedeflemesi uyguladigi
2001 krizini takip eden donemde enflasyon hedeflemesi rejiminin 6n kosullari i¢inde
yalnizca merkez bankas1 bagimsizlig1 sartini sagladigt soylenebilir.

Genel olarak literatiirde agik enflasyon hedeflemesi ve Ortilk enflasyon
hedeflemesi olmak iizere iki ¢esit enflasyon hedeflemesi stratejisinden s6z edilmektedir.
Kat1 enflasyon hedeflemesi de denen agik enflasyon hedeflemesi; merkez bankasinin
sadece hedeflenen enflasyon oranina ulasmak ya da enflasyonu, hedeflenen seviyeye
yaklastirmay1 amaglamaktadir. Bunun disinda agik enflasyon hedeflemesi herhangi bir
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degiskeni dikkate almadig1 veya enflasyon disinda hicbir degiskende istikrar saglamaya
calismadigi enflasyon hedeflemesidir. Ortiik enflasyon hedeflemesinde ise merkez
bankasi enflasyon hedefinin yaninda diger degiskenleri de dikkate almaktadir
(Demirhan, 2002).

2.1.4. Enflasyon Hedeflemesi Rejiminde Kullanilan Fiyat Endeksleri

Enflasyon hedeflemesi rejimini tasarlarken, hedeflerin hangi fiyat endeksi
iizerinden tanimlanacagina karar verilmesi gerekmektedir. Giiniimiizde enflasyon
hedeflemesi uygulayan iilkelerin tamami ya Tiiketici Fiyat Endeksi’ni ya da ¢ekirdek
enflasyon gostergelerini kullanmaktadirlar. Tiiketici Fiyat Endeksi, toplumun her
kesimince kolaylikla takip edilebilir olmasi, karar alicilarinin beklentilerini
yonlendirmesi ve ortalama bir tiiketicinin harcama sepetini temsil etmesi nedeniyle
tercih edilen bir endeks olmaktadir. Ayrica Tiiketici Fiyat Endeksinin biitiin iilkelerde
sik araliklarla yayinlanmasi ve revizyonlarin simirli olmasi bu endeksin tercih edilme
sebepleri arasinda yer almaktadir. Enflasyon hedeflemesinde, para politikasinin temel
amacinin uzun donemde fiyat istikrarinin saglanmasi oldugu dikkate alindiginda, TUFE
lizerinden yapilan hedeflemenin daha uygun olacagimni séylemek miimkiindiir. Ciinkii
enerji ve gida fiyatlarinin enflasyon iizerindeki etkileri kisa donemde ortaya ¢ikmakta,
uzun dénemde ise bu etkiler ortadan kalkmaktadir (Kara ve Orak, 2008:10; Demirhan,
2002).

Tablo 1: Enflasyon Hedeflemesi Rejimi Uygulayan Ulkelerde Kullanilan

Fiyat Endeksleri
Fiyat Endeksi ULKELER
Tiiketici Fiyat Avustralya, Brezilya, Cek Cumhuriyeti, Endonezya,
Endeksi (TUFE) Ingiltere, Israil, Isveg, Isvigre Izlanda, Filipinler, Gana,

Guatemala, Kanada, Kolombiya, Giiney Kore, Macaristan,
Meksika, Peru, Polonya, Romanya, Slovakya, Sili, Tirkiye,
Yeni Zelanda

Cekirdek Enflasyon Gliney Afrika, Norveg, Tayland
Kaynak: TCMB, Enflasyon Hedeflemesi (2008:9).

Yukarida sayilan avantajlarma ragmen, TUFE nin fiyat endeksi olarak kabul
edilmesi bir kisim sorunlar1 da beraberinde getirmektedir. Fiyat endeksine dahil edilen
bir kisim mal kalemlerinin fiyatlart digsal nedenlerden dolayr degisim gdstermesi
baslangicta dngériilemeyen bir durum olarak TUFE’de degismelere neden olmaktadir.
Bu sakincay: ortadan kaldirmak amaciyla TUFE icerisindeki bazi mal kalemlerinin
endeksten ¢ikarildig1 gozlenirken, TUFE’ye dahil edilen mal bilesimlerinin segimi
tartisma yaratmaktadir.

3. TURKIYE’DE ENFLASYON HEDEFLEMESI

Tirkiye’de, 1989 yilinda disg finansal liberallesmenin yasal dayanagi olarak
bilinen 32 Sayili kararin yiiriirlige girmesiyle, 1990 yilindan itibaren basta kisa vadeli
yabanci sermaye girisleri olmak iizere Onemli miktarda yabanci kaynak girisi
yagsanmigtir. Mali piyasalarda meydana gelen gelismeler bu piyasalarda islem hacminin
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artmasina, finansal {irlinlerin ¢esitlenmesine neden olurken, merkez bankasinin parasal
biiyiikliikler ve doviz kuru {izerindeki etkinliginin azalmasina neden olmustur.

Tiirkiye yiiksek enflasyon siirecinde 1990’larin basinda para arz1 ¢apast ve 2000
yilinda doviz kuru ¢apasini denemis, fakat basarili olamamustir. Tirkiye, doviz kuru
hedeflemesinin 2001 Subat kriziyle ¢okmesi ile birlikte daha dnce hi¢ denemedigi 2002
yili basinda ortik ve 2006 yili baginda agik enflasyon hedeflemesi uygulamasina
gecmistir.

Tirkiye’nin enflasyon hedeflemesine gegecegine dair ilk belirti 9 Aralik 1999
tarihli IMF’ye sunulan niyet mektubunda yer almaktadir. Bu niyet mektubu ile doviz
kuruna dayal1 istikrar programi uygulamaya konulmus ve 2000 yili i¢in giinliik doviz
kurlart TCMB tarafindan dnceden kamuoyuna agiklanmistir. Her {i¢ ayda bir, giinliik
doviz kurlarinin {i¢ aylik bir dénem i¢in uzatilmast ve 18 aylik dénemin sonunda
genisleyen bant uygulamasinin baglatilmasi 6ngoriilmiistiir. 2002 yili Aralik ay1 sonuna
kadar uygulanmasi tasarlanan bu politika sonrasinda, para politikasinin enflasyon
hedefine yonelik uygulanmasi planlanmistir. Bu program tamamlanmadan ortaya ¢ikan
Kasim krizi sonrasi imzalanan niyet mektubunda ise merkez bankasinin bagimsizlig: ile
birlikte para politikasinin etkinligini artiracak yasal diizenlemelerin yapilacagi ve doviz
kuruna dayali stratejiden enflasyon hedeflemesi stratejisine gegilecegi ifade edilmistir
(Yiikseler, 2005:28). Boylece Tiirkiye’de 1990-1992 ve 1998 yillarinda uygulanan
parasal hedefleme ve 1994 yilinda kismen, 2000 yilinda ise tamamen uygulanan doviz
kuru hedeflemesinin basarisiz olmasi bdyle bir stratejinin tercih edilmesini zorunlu
birakmustir. Bu cergevede 2001 yilinda bagimsizligim kazanan Tiirkiye Cumhuriyet
Merkez Bankasi yeni donemde Ortiik enflasyon hedeflemesi stratejisini uygulayacagini
ve gerekli kosullar saglandiginda acik enflasyon hedeflemesine gecilecegini
duyurmustur (Biiylikakin ve Erarslan, 2004:18).

Bu dénemde Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 doviz kurlarini dalgalanmaya
birakmis ve Tirkiye’nin kronik hale gelen enflasyon sorununu ¢6zmek amaciyla
enflasyon hedeflemesi rejimini uygulamaya karar vermistir. Ancak, kriz sonrasinda
hiikiim siiren belirsizlik ortami nedeniyle basarili bir enflasyon hedeflemesi rejimi
uygulamasi igin gerekli 6n kosullarin biiyiik bir boliimii saglanmadigindan, enflasyon
hedeflemesi rejimine agamali olarak gegilmesine karar verilmis ve dncelikli olarak ortiik
enflasyon hedeflemesi rejim olarak adlandirilan bir ara rejim uygulamaya koyulmustur
(Kara ve Orak, 2008: 37).

2001 Subat krizinden sonra Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, para tabaninin
nominal g¢apa olarak belirlendigi bir parasal hedefleme stratejisini benimsemesine
ragmen (TCMB, 2002:18) hedef strateji, esas itibariyle enflasyon hedeflemesidir. 2002
yilinin bagindan itibaren uygulanan para politikasinda para tabani nominal ¢apa olarak
kullanilmakla birlikte, asil olarak gelecek donem enflasyonuna iliskin gelismelerin
belirleyici olmasi Ongoriilmiistiir. Dolayisiyla para politikasinin nominal c¢apasi
enflasyon hedeflemesi rejimine yakinsama stratejisi olan 6rtiik enflasyon hedeflemesidir
(Colakoglu, 2003:23). Bu baglamda Tirkiye’de yasanan krizlerin enflasyon
hedeflemesine gegisi erteledigi veya zorlastirdigi iddia edilmektedir. Ciinkii enflasyon
hedeflemesinin uygulanabilmesi, her seyden dnce ulasilabilecek bir enflasyon hedefinin
secilmesiyle miimkiin olmaktadir (Ornek, 2004). Ozellikle, aktarim mekanizmasina
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iligkin belirsizlikler ve risk priminin oynaklig1 para politikasinin enflasyonu tahmin
etme ve kontrol etme yetenegini sinirlandirmistir.

Tablo 2: Tiirkiye’de Ortiik Enflasyon Déneminde Enflasyon Oranlari (TUFE, %)

Yil Hedef Gergeklesme Sapma
2002 35 29.7 -5.3
2003 20 18.4 -1.6
2004 12 9.3 -2.7
2005 8 7.7 -0.3

Kaynak: Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi, http://www.tcmb.gov.tr (E.T: 07.09.2009).

Tirkiye’de 2002 yilindan itibaren uygulanan Ortilk enflasyon hedeflemesi
doneminde, daha onceleri yiiksek diizeyde seyreden enflasyonun diisiiriilmesi amaciyla
enflasyon orani nokta hedef yerine st sinir olarak belirlenmis, ortiik enflasyon
hedeflemesinin uygulandigi 2002-2005 déneminde enflasyon orani hedeflerin altinda
gerceklesmistir. Tablo 2°de goriilecegi lizere, yillik enflasyonun 2002, 2003, 2004 ve
2005 yillarinda sirastyla %35, %20, %12 ve %8 seviyelerinin altina ¢ekilmesi
hedeflenmistir. Gegen siire i¢erisinde enflasyon oranlar1 hedeflerin altinda gergekleserek
2001 yilindaki yiizde 68 seviyesinden, 2005 yili sonu itibariyla yiizde 7,7 seviyesine
gerilemistir (Kara ve Orak, 2008:44).

Tablo 3: Tiirkiye’de Ortiik Enflasyon Hedeflemesi Déneminde Mali Baskinlik,
Finansal Derinlik ve Faiz Oranlar (%)

Yil A(;lg]?/ﬁCt}gSeYiH \Z L;ﬁg;f/ggl;{sfé M2Y/GSYIH | Faiz Oran
2002 -15.2 108.5 48.9 48.19
2003 -11.3 102.1 42.3 28.59
2004 -7.1 101.5 43.0 22.10
2005 2.1 105.1 42.3 20.38

Kaynak: Devlet Planlama Teskilati, http://www.dpt.gov.tr (E.T: 01.09.2009).

Ote yandan Tiirkiye gibi ¢ogu gelismekte olan iilkede kisa vadeli yiiksek borg
stoku, para politikasinin etkinligini azaltmakta ve aktarim mekanizmasinin isleyisini
gesitli yonlerden kisitlayabilmektedir. Ekonomi yazininda mali baskinlik olarak
nitelendirilen bu durum, enflasyon hedeflemesi rejiminin basariya ulagmasi igin
enflasyonla miicadelede daha etkin olan istikrarli ve giivenilir maliye politikalarinin
uygulanmasini zora sokmaktadir.

Ortiik enflasyon hedeflemesi rejimine gegildigi dénemde, Tiirkiye’de para
politikasini kisitlayan en dnemli unsurlardan birisi mali baskinlik sorunu olmustur. 2001
krizi sonrasinda bankacilik sektoriiniin yeniden yapilandirilmasi ve kamunun zarar eden
bankalarin yiikiimliliiklerini {stlenmesi, kamu bor¢ stokunun asir1 bir bi¢imde
yiikselmesine neden olmustur (TCMB, 2008). Boyle olmasina ragmen, Tiirkiye’ nin kriz
ortamindan ¢iktiktan, dalgali kur rejiminin piyasalarda biiyiik 6l¢iide benimsenmesinden
ve sistemin 0n kosullar1 konusunda onemli bir mesafe aldiktan sonra, enflasyon
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hedeflemesi sistemine ge¢mis olmasi dnemli bir avantaj teskil etmektedir (Yikseler,
2005:36).

Merkez Bankasi, ortiik enflasyon hedeflemesi rejimi doneminde elde edilen
basaridan aldig1 cesaretle, acik enflasyon hedeflemesi rejimine gegmek igin gerekli 6n
kosullarda onemli iyilesme saglandigini da g6z Oniine alarak, 2006 yili basindan
itibaren agik enflasyon hedeflemesi rejimine gegmistir.

Tablo 4: Tiirkiye’de A¢ik Enflasyon Hedeflemesi Doneminde Enflasyon
Oranlar (TUFE, %)

Yil Hedef Gergeklesme Sapma
2006 5 9.6 4.6
2007 4 8.4 44
2008 4 10.1 6.1
2009 7.5 6.5 -1

Kaynak: Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi, http://www.tcmb.gov.tr (E.T: 01.05.2010).

Tiirkiye deneyimleri 1s1ginda, ortiik enflasyon hedeflemesi ile agik enflasyon
hedeflemesi rejimleri karsilastirildiginda, her ne kadar her iki rejimin operasyonel
cergeveleri zamanla birbirine benzeyen, temel politika araclar: kisa vadeli faiz oranlari
olsa da 6nemli farkliliklar gozlenmektedir. Ortiik enflasyon hedeflemesi rejimini agik
enflasyon hedeflemesi rejiminden ayiran en 6nemli fark, ortiik enflasyon hedeflemesi
rejiminde ilan edilen hedeflerden bir sapma goriilmesi durumunda devreye giren bir
hesap verme mekanizmasinin olugturulmamis olmasidir. Bu rejimin uygulandig: 2002-
2005 yillar1 boyunca, agiklanan yilsonu enflasyon hedefleri ortiikk bir sekilde iist sinir
olarak algilanmis ve enflasyonun belirlenen hedeflerin altinda gergeklesmis olmasi
olumlu bir durum olarak algilanmigtir (TCMB, 2008).

Diger taraftan, agik enflasyon hedeflemesi rejimine gegilmesiyle birlikte,
gerceklesen enflasyon rakaminin sistematik olarak hedefin altinda kalmasinin olumsuz
bir durum olarak degerlendirilecegi ve enflasyonun hedefin belirgin olarak {izerinde
kalmasi ya da belirgin olarak altinda kalmasi halinde Merkez Bankasinin hiikiimete ve
kamuoyuna yazili olarak hesap verecegi ilan edilmistir (MB Kanunu, Mad.42). Baska
bir ifadeyle, agik enflasyon hedeflemesi rejiminde, hedeften asagi ya da yukari yonlii
sapmalarin sonuglart ayni sekilde degerlendirilmektedir.

Tirkiye’de  enflasyon hedeflemesinin  para politikast  rejimi  olarak
benimsenmesiyle fiyat istikrar1 Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’nin temel amaci
olarak belirlenmistir. (Basc1, 2009:2). 1211 sayili Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
Kanunu’nun 25 Nisan 2001 tarih ve 4651 sayili Kanun ile degisik 4. maddesinde,
“’Bankanin temel amaci fiyat istikrarim saglamaktir. Banka, fiyat istikrarm saglamak
icin uygulayacagi para politikasint ve kullanacagi para politikast araglarint dogrudan
kendisi belirler. Banka, fiyat istikrarimi saglama amact ile ¢elismemek kaydiyla
hiikiimetin biiyiime ve istihdam politikalarini destekler’’, denilmektedir.

Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi’nin temel amacinin fiyat istikrarim
saglamak olmasi, para programinin ilk defa uygulandigi, 1989 yilindan beri kurala
dayali politika yapma c¢abalarinda son asamanin da tamamlanmasi anlamina
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gelmektedir. Zira banka artik, ara¢ bagimsizlig1 cergevesinde hem kullanacagi para
politikas1 stratejisini belirleyebilecek hem de fiyat istikrarina zarar verdigi takdirde,
hiikiimetin biiyiime politikalarina destek vermeyecektir.

Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankast’nin yeni statiisii ile diiriistliik, tutarlilik,
seffaflik ve hesap verebilirlik konusunda da dnemli kazanimlar saglanmaktadir. Yeni
sistemde merkez bankasi finansal istikrarin dogrudan ve etkin bir bigimde izlenmesi
amaciyla yapilanmakta, temel iletigim araci olan ve ii¢ ayda bir yayinlanan Finansal
Istikrar Raporlari ile degerlendirmelerini kamuoyu ile paylasmaktadir. Bu raporlarin
yayimlanmasindaki amag, taraflarin bu konuda gerekli bilgilere yetkili organlar araciligt
ile ulasmasinin saglanmasi ve bu yolla finansal istikrara katkida bulunulmasidir.

Tirkiye, enflasyon hedeflemesine gegisle birlikte, 2002-2005 ddneminde
enflasyon oranini hedeflerin altinda tutmay: basarabilmis ve enflasyon ile enflasyon
beklentileri arasindaki farki 6nemli Olglide daraltarak, para politikalar1 kredibilite ve
given kazanmustir. 2000 ve 2001 yillarinda hedeflerin onemli Olgiide iizerinde
gergeklesen yillik TUFE enflasyonu, 2002 yilinda 5,3 puan, 2003 yilinda 1,6 puan ve
2004 yilinda 2,7 puan hedeflerin altinda gergeklesmistir (Yiikseler, 2005:33). Acik
enflasyon hedeflemesinin uygulanmaya baslandigi 2006 yili i¢in enflasyon yiizde 5
hedeflenirken gerceklesme yiizde 9 diizeyinde olmustur. 2006 yilinda yillik enflasyon
Ocak ayindan itibaren siirekli yiikselmis ve Temmuz ayinda en yiliksek diizeye olan
yizde 11,7’ye ulasmustir. Alinan tedbirlerin etkisini gostermesiyle birlikte
enflasyondaki yiikselis egilimi 2006 yilinin ii¢lincii ¢eyreginde yerini duragan bir
goriinlime birakmigtir. 2007 yili sonunda enflasyon, yiizde 4 olarak belirlenen hedefi
asarak yiizde 8,4 olarak gerceklesmistir. 2008 yili sonunda yilizde 10,1 diizeyinde
gerceklesen enflasyonun gida ve enerji fiyatlarimin yiikselmesinden kaynaklanmistir
(Kara ve Orak, 2008; Yilmaz, 2008). Boyle olmasina ragmen, Tirkiye’de enflasyon
hedeflemesi rejimine gegisin hemen ardindan sik¢a yasanan kiiresel soklar ve kiiresel
Olgekte enflasyonda yasanan yiikselme egilimi, enflasyon hedeflemesinin ilk yillarinda
hedeflerin gergeklestirilememesinde etkili oldugu sdylenebilir.

4. GENEL DEGERLENDIRME VE SONUC

Doviz kurunu c¢apa olarak kullanan doviz kuru hedeflemesi ve parasal
biiyiikliikleri amaglayan parasal hedeflemede basart saglayamayan Tiirkiye‘de
enflasyon hedeflemesi, fiyat istikrarini saglamada c¢are olarak goriilmiistiir. Fiyat
istikrarin1  gergeklestirmeye yonelik enflasyon hedeflemesinin  makroekonomik
performans iizerinde olumlu etki yapacagi beklentisi ve esnek bir yapiya sahip olmasi
bu rejimin Tiirkiye’de oldugu gibi diger gelismekte olan iilkeler arasinda popiilaritesinin
artmasina neden olmaktadir.

Enflasyon hedeflemesi, parasal hedefleme ve doviz kuru hedeflemesi rejimlerine
gbore Onemli avantajlar saglamasina ragmen, bu rejim bir kisim dezavantajlari da
biinyesinde barindirmaktadir. Ozellikle gelismekte olan iilkelerde gerek kurumsal
gerekse ekonomik ve mali yapinin yeterince gelismemis olmasi, enflasyon hedeflemesi
rejimi ile birlikte bir kisim tartigsmalar1 giindeme getirmistir.

Enflasyon hedeflemesi rejimi farkli dezavantajlar1 biinyesinde barindirsa da bu
rejimi uygulayan iilkelerin alternatif para politikasi rejimlerine gegmedigi gozlenmistir.
Boyle olmasina ragmen bu stratejinin basarist konusunda kesin bir yargiya varmanin
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heniiz erken oldugu diistiniilmektedir. Son yillarda diinya Olceginde emtia ve enerji
fiyatlarindaki yiikselme ve gelismis Ttlkelerin finans piyasalarinda ortaya ¢ikan
sorunlarin olas1 yansimalari, enflasyon hedeflemesi rejiminin kiiresel olgekte
simanmasina neden olan bir gelisme olarak degerlendirilmektedir.

Tiirkiye’de uzun yillar enflasyonla miicadelede uygulanan politikalarin etkin
olamamasi nedeniyle tercih edilen enflasyon hedeflemesinin basarisi, para otoritesinin
enflasyon hedefi disinda baska bir taahhiitte bulunmamasi, bagimsiz olmasi, para
politikalar1 ile uyumlu maliye politikalarinin uygulanmasi ve mali baskinligin gostergesi
olan Net Kamu Borcu/GSMH veya Biitge A¢1§1/GSMH oraninin yiiksek olmamasi gibi
kosullarin gergeklesmesi ile miimkiindiir. Aksi takdirde, sadece para politikas1 araclari
ile enflasyonun diigiiriilmesi ve fiyat istikrarinin saglanmasi miimkiin olamamaktadir.

Tirkiye ekonomisi, oOrtiilk enflasyon hedeflemesine gecildigi 2002 yilindan
itibaren olumlu dis diinya konjonktiirii ile birlikte enflasyonu diislirmeyi saglasa da,
2007 yilindan sonra ortaya ¢ikan mali kriz basta olmak iizere bir dizi digsal soka maruz
kalmistir. Biiyiik 6l¢iide para politikasinin kontrolii disinda gelisen ve uzun siire kalici
olan bu soklar, hedeflenen enflasyon ile gergeklesen enflasyon arasindaki farkin
olusmasinda etkili oldugu soylenebilir. Tiirkiye’de enflasyon hedeflemesi rejiminin
olumlu performansina ragmen uzun bir ge¢misi olmamasi nedeniyle, rejimin basarisi
konusunda saglikli bir degerlendirme yapmanin zorlugu vardir. Bununla birlikte, ortiik
enflasyon doneminde gerceklesen enflasyonun hedeflenenin altinda seyretmesine
ragmen, 2006 yilinda acik enflasyon hedeflemesine gegcisle birlikte enflasyonun
hedeflerin iizerinde kalmasi, enflasyonda diisiis beklentisindeki kirilganligin devam
ettigi soylenebilir.
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