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OZET
“Parasal Hedefleme, Enflasyon Hedeflemesi ve Enflasyonist
Bekleyisler: Tiirkive Ekseninde bir Degerlendirme”. Adli makale T.C.
Merkez Bankasi’min 2002 yili para programinda nominal ¢apa olarak
kullanmakta oldugu parasal hedefleme ve enflasyon hedeflemesi stratejilerini
tanmitmakta ve bu iki stratejinin cesitli iilkelerdeki uygulama sonuglarin
degerlendirmektedir. Ayrica Tiirkiye’'de enflasyon olgusunun en onemli
nedenlerinden biri kabul edilen olumsuz enflasyonist bekleyislerin - gecmise
yonelik fiyatlandirma- kirilmasinda bu iki para politikast stratejisinin basari
sansi tartisilmaktadir. Bu baglamda makale, enflasyon olgusuyla miicadele
de bekleyisleri parasal hedefleme ve enflasyon hedeflemesi stratejileri ile
sekillendirmeye c¢alismanin tek basina yeterli olmayacagini, tim toplum
kesimleri arasinda enflasyonu diisiirme konusunda mutabakat saglanmasi
gerektigi onerisinde bulunmaktadir.

Parasal hedefleme, enflasyon hedeflemesi. Tiirkiye’de enflasyon.
GIRIS

Tiirkiye 1970°1i yillarin sonlarma dogru girdigi yiiksek enflasyon
sarmalindan bir tiirlii kurtulamamaktadir. Enflasyon sorununu asmak igin
cesitli tarihlerde istikrar programlar1 uygulamaya konulmus, fakat kalict bir
basariya ulasilamamistir. 2001 yilindan beri uygulanmakta olan Giiglii
Ekonomiye Gegis Programinin da temel hedeflerinden biri enflasyonu tek
haneli rakamlara ¢ekebilmektir. giiclii ekonomiye gegis programinin da diger
istikrar programlarindan farkli olarak enflasyonu asagi g¢ekmede para
politikasi stratejisi olarak 1990’11 yillardan itibaren ilk kez Yeni Zellanda da
uygulanmaya baglanan ve bugiine kadar uygulandig: iilkelerde biiyiik ol¢tide
istenilen sonuglarin alinmasini sagladig: iddia edilen Enflasyon Hedeflemesi
uygulamasinin Merkez Bankasi’nin 2002 yili para programinda, parasal
hedefleme stratejisi ile birlikte, enflasyonla miicadelede temel para politikasi
stratejisi olarak kabul edilmesidir. 2002 yil1 sonu enflasyon hedefi de ytizde

e Siileyman Demirel Universitesi, 1IBF, Isletme Bolimii Ogretim Uyesi



KALAYCI 2002

35 olarak ilan edilmistir. 2003 ve 2004 yillar1 enflasyon hedefleri de sirasiyla
yiizde 20 ve yiizde 12 olarak merkez bankasi yetkililerince telaffuz
edilmektedir.

Bu makalede amacimiz 2002 yilindan itibaren T.C. Merkez Bankasi
tarafindan nominal ¢apa olarak kullanilan enflasyon hedeflemesi stratejisini
parasal hedefleme stratejisi ile birlikte tanitmak , bu iki stratejinin g¢esitli
iilkelerdeki uygulama sonuglarini degerlendirmek, ve Tiirkiye’de enflasyonla
miicadelede bu iki para politikast stratejisinin olumsuz enflasyonist
bekleyisleri kirmadaki basar1 sansini tartigmaktir.

Makalenin ilk boliimiinde Tiirkiye’de enflasyon olgusunun tarihsel
gelisimine kisaca deginilmistir. ikinci boliimde Parasal Hedefleme, Ugiincii
bolimde ise Enflasyon Hedeflemesi ve Enflasyon Hedeflemesinin
uygulanabilmesi icin gerekli kosullar agiklanmistir. Dordiincii boliimde
enflasyon hedeflemesi ve parasal hedefleme stratejilerinin gesitli tilkelerdeki
uygulama sonuglar1 degerlendirilmistir, besinci boélimde, Tirkiye de
enflasyonun en oénemli nedeni kabul edilen enflasyonist bekleyisler tizerinde
durulmus ve bu bekleyisleri enflasyon hedeflemesi stratejisi ile
sekillendirmenin mimkiin olup olmadig1 tartistlmistir. Altinct bolim ise
genel degerlendirme ve sonug¢ kismina ayrilmistir.

I- TURKIYE’DE ENFLASYON OLGUSUNUN TARIiHSEL
GELIiSiMi

Basitce.fiyatlar genel diizeyinin siirekli bigimde artmasi olarak
tanimlanan enflasyon belirsizlige yol agarak saglikli ekonomik kararlar
almmasin1 6nleyen ve dolayisiyla ekonominin siirekli ve yeterli diizeyde
biiytime tutturmasina engel olan, gelir dagilimini bozan, sosyal dokuyu tahrip
eden, yikici bir sorundur.

Dolayistyla Tiirkiye’nin birinci smif iilke olmasi ve diinya
ekonomileri icinde giicli bir yere gelmesinin on sartt da enflasyondan
kurtulmaktan gecmektedir. Ayrica iiye olmaya ¢alistigimiz Avrupa Birligi de
tam tiyelik yolunda Maastrich kriterleri ¢ercevesinde enflasyonla ilgili olarak,
tiye olmak isteyen iilkenin enflasyon oranmm Avrupa Birligi’nin en disiik
enflasyonlu iki {iye tilkesinin ortalamasmm 1.5 puanini agsmayacak sekilde
olmasi gerektigini belirtmektedir. Bunun anlami Tirkiye de yillik
enflasyonun yiizde 3 civarma dusiiriilmesi gerektigidir.

Tiirkiye ekonomisinde enflasyon olgusunun tarihsel gelisimine
bakildiginda cumbhuriyetin ilanindan 1970°li yillarin sonlarina kadar fiyat
artiglarinin ~ birkag istisna yil disinda enflasyonist nitelikte olmadig1
goriilmektedir. Bu donemde Tiirkiye ekonomisinde fiyat artislarinin ¢ift
haneli rakamlara ulastig1 istisna yillar 1942 ve 1943 yillar1 olmustur. Bu
yillarda ikinci diinya savasi dis bir sok olarak enflasyon yaratmis ve yillik
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enflasyon tiiketici fiyatlariyla sirasiyla %68 ve %44 olarak gerceklesmistir.
1954 —1959 yillar1 arasinda da kotii iklim kosullari nedeniyle tarimsal
tretimdeki diisiis fiyat artislarina yol agmis ve 1959 yilinda enflasyon
%24°ler seviyesine trrmanmistir (KARLUK 1999: 390). izleyen yillarda
fiyat artiglarinin kontrol altina alindigi goriilmektedir. 1970’li yillarin ilk
yarisinda petrol fiyatlarinin hizla artmasi diinya ekonomilerini ve bu arada
Tiirkiye ekonomisini de bunalima siiriiklemeye baslamistir. Dig gelismelerin
etkisiyle giderek artan fiyatlar ¢ift haneli rakamlara ulagsmis ve ekonomide
enflasyonun artik kalici oldugu inanci toplumda yerleserek fiyat artiglari
kendi kendini besler hale gelmistir.

Istisna yillar diginda 1977 yilina kadar hep yiizde 20’nin altinda
kalan tiiketici fiyat artiglar1 1980 yilinda yiizde 115°e¢ , 1994 Kkrizinin
yasandig1 yil ise yiizde 125’e kadar tirmanmistir. 1977-2001 yillar1 arasinda
tiiketici fiyat artiglarinin ¢ekilebildigi en diisiik seviye 1982 yilinda yiizde
21.9 olmustur. Asagidaki grafik, Tiirkiye de enflasyonun kroniklesmeye
basladigi 1970’li yillarin  ortalarindan itibaren, enflasyonun seyrini
gostermektedir. (Grafik 1)
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Kaynak: DIE, Istatistik gostergeler 1923-1992, s.356.,
www.die.gov.tr /veritabanlari.htm

2001 yilinda uygulamaya konulan Gii¢lii Ekonomiye Gegis
Programi iki ayak tizerine kurulmustur. Bunlardan biri ekonomiyi yeniden
yapilandirma ayagidir. Bu baglamda yasal diizenlemeler yoluyla ekonomide
yapisal yenilenme saglanacaktir. ikinci ayagi ise enflasyonu kontrol altina
almaktir. Enflasyonu kontrol etmek icinse Merkez Bankasi tarafindan
enflasyon hedeflemesi stratejisi uygulanmaya baglanmistir. Acaba
enflasyonda 2002 yilinda goriilen diisiis Merkez Bankasi’nin 2002 yil1 para
programinda uygulamaya gectigi enflasyon hedeflemesi stratejisine
baglanabilir mi? DIE’nin agikladig1 verilere gore 2002 yilinin ilk on ayinda
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TEFE’de ki artis %20.8, TUFE’ de ki artis ise %21.0 olarak
gerceklesmistir.(Grafik 2)
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Kaynak: DIE, www.die.gov.tr / hbultenleri.htm

Bekleyisleri sekillendirecek bir ¢apa olarak enflasyon hedeflemesi
yilin ilk on ayinda fiyat artislarinin diisiik ¢ikmasini saglayan bir unsur gibi
goriinmemektedir. Enflasyonun diisiik ¢ikmasinin en énemli nedenleri satin
alma giiclindeki diisiise bagh olarak i¢ talepte yasanan daralmalar ve yaz
aylarinda mevsimsel olarak gerileme egilimi gosteren tarim ve gida fiyatlari
dir. Ayrica doviz kurlarinin da olmasi gereken degerin bir miktar altinda
seyrediyor olmas1 fiyat artislarinin diisiik ¢cikmasinda rol oynamaktadir.

Ayrica 2002 yilmin ilk on aymda gergeklesen cekirdek enflasyon
(0zel sektor imalat sanayiindeki fiyat artislari) rakamlarinda bir istikrarin
yakalanamamis olmasi, enflasyondaki diisiisiin kalici olamayabilecegini
gostermektedir. (Grafik 3)

o\e 2002 Yili Ozel imalat Sanayii Enflasyon Oranlari (%)

Kaynak: DIE, www.die.gov.tr / hbultenleri.htm
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Enflasyonu kontrol etmek igin Merkez Bankasi Para programinda
nominal ¢apa olarak kullanilan enflasyon hedeflemesi ve parasal hedefleme
stratejilerini ayrintili olarak inceleyelim.

II- PARASAL HEDEFLEME

Parasal hedefleme stratejisi ile Merkez Bankasi ; Merkez Bankasi
parasi, Parasal taban, Rezerv para, M2Y, Merkez Bankasi Bilango
Biiytikligti gibi degiskenler arasindan enflasyonla yakimn iliskiye sahip
olanlar1 segerek, bunlarla ilgili biyiikliikler belirleyip bunlari tiger aylik veya
yillik doénemler itibariyle gerceklestirmeye calisir.

Merkez Bankasmm 2002 yili i¢in hedefledigi parasal biiyiikliik,
emisyon, Tiirk Lirast cinsinden zorunlu karsiliklar ve serbest mevduat
toplamindan olusan parasal tabandir. 2002 yil1 i¢in parasal tabanin, nominal
milli gelir biiytime hiz1 kadar artmasi hedeflenmektedir-2002 yili sonunda
para tabani bir yil Oncesinin ayni donemine gore yiizde 40 oraninda
yiikselecektir-. Ayrica para tabani enflasyona karsi daha giiglii bir capa atmak
amactyla IMF’ ye verilen niyet mektubunda bir performans kriterine
doniistiirilmustiir.

Parasal hedefleme ile Merkez Bankasinin amaci para arz fazlasi
yaratilmayacagina ekonomik birimleri ikna etmektir.

I1I- ENFLASYON HEDEFLEMESI

Halkin enflasyon beklentilerini etkileyerek fiyatlarin ve {icretlerin
belirlenmesinde hedeflenen enflasyonun bir nominal ¢apa gorevi gordiigi
yeni bir para politikasi stratejisidir.

Frederic Mishkin enflasyon hedeflemesi uygulamasmin bes temel
unsurdan olustugunu belirtmektedir. Bunlar:

- Orta vadeli bir enflasyon hedefinin kamuoyuna ilan edilmesi.

- Esas amacmin fiyat istikrarin1 saglamak olan bir para
politikasinin olusturulmasi.

- Para otoritesinin para politikasin1 olustururken sadece doviz
kurlar1 ve parasal hedefleri degil tiim bilgi ve enstriimanlari
kullanmast.

- Kamuoyu ve piyasalari para otoritesinin amagclari, kararlart,
planlart hakkinda siirekli bilgilendirerek para politikasi
stratejisinin seffafliginin saglanmasi.

- Merkez bankasinin enflasyon hedefine ulagsma konusunda hesap
vermesinin saglanmasi (MISHKIN, 2000: 1).
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Enflasyon hedeflemesi stratejisinin uygulanabilmesi i¢in bir takim
on kosullar mevcuttur. Bunlar gerceklestirildikten sonra enflasyon
hedeflemesine gegilebilir. Bunlar:

A-KURUMSAL ONKOSULLAR
1. Merkez Bankasi1 Bagimsizhgi:

Enflasyon hedeflemesi uygulamasinda temel amaci fiyat istikrarimi
saglamak olan Merkez Bankasinin para politikasi enstriimanlarini kullanma
acisindan tam bagimsizliga sahip olmasi gerekir. Enstriimantal
bagimsizliktan kastedilen Merkez Bankasinin para politikasi araglarini tek
yetkili olarak dogrudan kendisinin belirleyecek ve uygulayacak olmasi, higbir
makam ve merciin bankaya talimat veremeyecek olmasidir. Ilave olarak
Merkez Bankasi’nin mali ve idari 6zerkliginin olmasi ,ve nihai hedef olan
fiyat istikrarinin saglanmasinda Merkez Bankasi’nin sorumlu tek otorite
oldugu konusunda yasal bir gérevlendirmenin yapilmig olmasi arzulanir.
Merkez Bankasi bagimsizligi ve tek hedef olarak fiyat istikrarinin toplum
refahi agisindan optimal olmadigint savunan goriislerde mevcuttur.

Ornegin, Christian Beddies para ve maliye politikalarinin karsilikli
etkilesimini stokastik bir cergevede inceledigi caligmasinda sinirsiz bir
Merkez Bankas1 bagimsizligiin , ve sadece enflasyonu kontrol altina almaya
calisan bir Merkez Bankasinin toplum agisindan optimal olmayabilecegini
gostermistir. Beddies’e gore toplum refahr agisindan optimal bir enflasyon
hedeflemesi uygulanmali ki bu biiyiimeyi gozetmeli (BEDDIES, 1999: 293-
311)

Beddies’in aksine enflasyon hedeflemesi uygulamasinin biiytimeyi
dikkate aldigin1 iddia eden akademisyenlerde mevcuttur. Ornegin Guy
Debelle soylemektedir: hedeflenen enflasyon igin genis bir bant araliginin
secilmesi ve orta vade iizerinde yogunlasiimasi durumunda enflasyon
hedeflemesi uygulamasinin biiytime ile ilgili olumsuzluklart en aza
indirecegini belirtmektedir. (DEBELLE, 1999:45)

Enflasyon hedeflemesi uygulamasinda Merkez Bankasi Bagimsizlig
hayati oneme sahiptir Helmut Wagner bu bagimsizligin bagimsizliginin
sozde kalabilecegine isaret etmekte ve yasalarla saglanan bagimsizligin
gercek bagimsizliga doniisebilmesi i¢in giiglii ve rekabetci bir finansal sistem
ve makro-ekonomik istikrarin  gerekli oldugunu vurgulamaktadir.
(WAGNER, 2000: 68).

2. Merkez Bankasi Tek Hedef Olarak Fiyat Istikrarm
Gerceklestirmeye Calisir

Enflasyon hedeflemesi uygulamasi igin ikinci kurumsal &nkosul
Merkez Bankasinin tek hedef olarak fiyat istikrarini kabul ettigini deklare
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etmesi ve bu hedefi gergeklestirmeye calismasidir. Enflasyon hedeflemesi
uygulamasinda Para otoritesi istihdam seviyesi veya doviz kuru istikrar1 gibi
baska hedefler pesinde kosmaz.

B-TEKNIiK ONKOSULLAR
1. Hedeflenen Enflasyonun ve Ol¢iim Yonteminin Belirlenmesi

Enflasyon Hedeflemesi uygulamasinda ulasilmasina c¢aligilan
enflasyon hedefi bir bant aralig1 olarak tanimlanabilecegi gibi, ylizde olarak
bir rakam olarak da tanimlanabilir. Enflasyon hedeflemesi uygulayan
iilkelerin bir kismi bant araligini tercih ederlerken , digerleri nokta hedef
se¢miglerdir.(Bakiniz tablo 1).

Bant aralig1 veya nokta hedef tercihinin faydalar1 konusunda farkli
goriisler mevcuttur. Ornegin, Andrew Haldane nokta hedefin halkin
beklentilerini bir noktada kilitledigini ve halk tarafindan anlasilmasinin ve
kontrol edilmesinin kolay oldugunu, oysa aralik tahmini olmasi halinde
beklentilerin aralik tahmininin iist noktasinda toplandigini bununda arzulanan
diisik bir enflasyon oranina ulagsmayr engelledigini belirtmektedir.
(HALDANE, 1999:55)

Enflasyon hedeflemesini uygulayan iilkelerin bir kisminda enflasyon
hedefi Merkez Bankasi tarafindan belirlenirken, bir kisim iilkede ise Merkez
Bankasi ve Hiikiimet tarafindan birlikte belirlenir. Ayrica enflasyon hedefinin
gerceklestirilecegi siirede ilan edilir. Ornegin enflasyon hedefi Finlandiya,
Avustralya, Ispanya, Sili gibi iilkelerde Merkez Bankasi ve ekonomiden
sorumlu bakanlik tarafindan birlikte belirlenmektedir. israil ve Sili gibi
iilkelerde enflasyon hedefinin gerceklestirilecegi zaman dilimi 1 yil olarak
belirlenmisken Yeni Zelanda, Kanada gibi iilkeler bu siireyi daha uzun
tutmuslardir.

Cogu zaman Enflasyon 6l¢iim yontemi olarak halkin asina oldugu
bir fiyat endeksi kullanilir. Pek ok iilkede bu tiiketici fiyat endeksi (TUFE)
olmustur. Fiyat endeksinin tanimi da onemlidir. Enflasyon hedeflemesi
uygulayan bazi iilkeler enflasyon 6lgiisii olarak c¢ekirdek enflasyonu alirlar.
Bu enflasyonun parasal olmayan belirleyicilerini devre dist birakmaktadir.
Ornegin Yeni Zelanda da dogal afetler ve vergi degisikliklerinin etkileri,
Finlandiya da ise devlet yardimlari, ipotek faiz 6demeleri, dolayli vergiler
hedeflenen enflasyon oraninin hesabina dahil edilmez.
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Tablo 1: Cesitli Ulkelerde Enflasyon Hedeflemesi Uygulamalari

Ulke Yeni Zelanda Kanada Ingiltere Isvec Finlandiya Avustralya ispanya Israil Sili
g:i‘i’l"l'i‘glc Mart 1990 | Subat 1991 |  Ekim 1992 | Ocak 1993 |  Subat 1993 Nisan 1993 1994 Yazr  |Aralik 1991] 1990
Enflasyon %0-3" %1-3 % 1-4 %2 %2 %2-3 %3'tnalunda | % 7-10 %45
Hedefi

Ortalama Ayni 1997 Sonu-
Siire S Y 2001 Sonu 1997-Sanasmda 1996 1996 Sonrasi Seviyede Sonrasinda 1Yl 1 Yil
Hedef % 2.5 Sonrasi .
Kalmak % 2’nin Altinda
Enflasyon ] ] Ipotek Faiz ] ] ) ] ) ]
Olciim TUFE™ TUFE  |Odemeleri Harig-| TUFE TUFE™ TUFE™ TUFE TUFE TUFE
Birimi TUFE
Faiz Maliyeti Yok Ipotek Faiz Yok Ipotek Faiz Ipotek Faiz Yok Yok Yok
Unsurlar, Odemeleri Odemeleri, Odemeleri,
- Dolayh Vergiler, Dolayl1 Vergiler, |Dolayh
T 9
TUFE’den Kamu Kesintileri, Devlet Yardimlari, |Vergiler,
Cikarilan . . =
Kalemler Dig Ticaret Konut Fiyatlar1 Degisken
alemic Hadlerindeki Kalemler
Onemli Fiyat
Degisiklikleri

* Enflasyon hedef bandi1 1996 yilinda % 0-2 olmustur.
** Cekirdek enflasyon kullanilmistir.

Kaynak: “Conducting Monetary Policy with Inflation Targets by Kahn, Parrish (1998); “Enflasyon Hedeflemesi”, Alparslan, Erdénmez (2000).
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2. Enflasyonu Tahmin Model ve Yontemlerinin Gelistirilmesi

Enflasyon hedeflemesi uygulayabilmek i¢in ikinci teknik onkosul
enflasyonu tahmin model ve yontemlerinin gelistirilmesidir. Bu baglamda
Merkez Bankast’nin enflasyonu modelleyecek ve tahmin edecek teknik ve
kurumsal kapasiteye sahip olmasi gerekir. Bu modeller olusturulurken
Merkez Bankasinin para politikasinin aktarim mekanizmasinda ki
gecikmeleri tahmin veya bilgiye sahip olmasi ¢ok 6nemlidir. Bu Merkez
Bankasi’nin dogru araglar kullanmasina imkan verecektir. Uygulamada
yaygin olarak kullanilan enflasyon tahmin modelleri, aylik enflasyon tahmin
modelleridir (Vector Autoregression Models-VAR).

C-YAPISAL ONKOSULLAR
1. Gelismis mali piyasalara sahip olmak

Enflasyon hedeflemesi uygulayabilmek ic¢in en oOnemli yapisal
onkosul enflasyon hedeflemesi uygulamasini segen iilkenin gelismis mali
piyasalara sahip olmasidir Gelismis mali piyasalar Merkez Bankasi
tarafindan kullanilacak parasal araglarin etkinligini arttiracaktir. Aksi halde
mali piyasalarin kullanilan parasal araglara yeterli cabuklukta tepki
verememesi enflasyon hedefinden sapmaya yol acabilecektir. Mali
piyasalarin  kamunun ihra¢ edecegi tahvilleri absorbe edecek derinlikte
olmast ¢ok onemlidir. Bu kamu finansmaninda Merkez Bankasi’nin
minimum diizeyde veya hi¢ kullanilmamasi anlamina gelir.

2. Mali Ustiinliik Diizeyi

Enflasyon hedeflemesi uygulamasi igin gerekli ikinci yapisal
onkosul uygulamanin yapilacagi iilkede mali dstiinligiin olmamasidir
Masson, Savastano, ve Sharma bir iilkede Enflasyon Hedeflemesi
uygulamasinin basarili olabilmesi igin o iilkede mali istiinliigiin ( Fiscal
Dominance)' olmamasi gerektigini vurgulamaktadirlar. Kamu Merkez
Bankasi kaynaklarina bagvurmayacak veya c¢ok diisiik oranda bagvuracaktir.
Ayrica hiikiimet senyoraj” kazancina dayanmayacak. Birikmis kamu borglar
da biiyiik boyutta olmayacaktir. (MASSON vd., 1998: 36)

IV- UYGULAMA DA PARASAL HEDEFLEME VE
ENFLASYON HEDEFLEMESI
A-PARASAL HEDEFLEME

1970 ve 1980°li yillarda gerek uygulamasi ve denetiminin kolay
olmasi gerekse, ulusal ekonomide olusacak soklara cevap verebilme imkanini
uygulayicilara vermesi miinasebetiyle parasal hedefleme stratejisi merkez
bankalarinca nominal ¢apa olarak kullanilmaya baslanmistir.

' Mali wstiinlik, kamu sektorii baskisnin ekonominin tiimii tizerindeki yogunlugu olarak

tanimlanir.

Senyoraj, devletin ¢ikardigi kagit paranin miibadele degeri ile iiretim maliyeti arasindaki
farka denir. Devletin para basmak suretiyle finansman agiklarini gidermesi durumunda,
senyoraj bir finansman araci olarak kullaniliyor demektir.

2
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Fakat, gerek parasal biiyiikliikler ile nominal gelir arasindaki iligkiyi
yiiksek bir dogrulukla tahmin etmenin giigliigiinden , gerekse paranin dolagim
hizinin yiiksekliginden dolay1 hedeflenen parasal biiyiikliik ile hedeflenen
enflasyon arasindaki iliskiyi tutturmanin giic oldugu goriilmiistiir. Bunun
sonucunda istenilen basarili sonuglarin alinmadigmin goriilmesi iizerine bu
strateji genis olctide terk edilmigtir 1970 ve 1980°li yillarda giindemde olan
parasal hedefleme stratejisinin basarili sonuglar vermediginin goriilmesi bu
stratejinin terk edilmesi sonucunu dogurmustur. Ayrica 1980’li yillarin
sonuna dogru gelistirilen yeni mali araglar ve finansal liberalizasyon sonucu
parasal hedefleme stratejisi basarilmasi zor bir uygulama haline gelmistir.

Mishkin 1970’lerde parasal hedefleme stratejisinin Amerika Birlesik
Devletleri, Ingiltere, ve Kanada da ki uygulamalarinda enflasyonu kontrolde
basarili olmadigimi ve bunun da bir nedenini parasal biiyiikliikler ve
hedeflenen degisken arasindaki iligkinin gittikge istikrarsiz hale gelmis
olduguna baglamaktadir. Almanya ve Isvigre de basarili olmasinin nedenini
ise kurallardan ziyade ekonominin gereklerinin g6z Oniinde tutularak
uygulanmasina baglamaktadir (MISHKIN, 1999:14)

T.C. Merkez Bankasi agikladigr 2002 yili para programinda para
talebi tahmininde ortaya ¢ikabilecek sorunlari agmak i¢in kisa vadeli faizleri
kullanacagin1 belirtmektedir (ortiikk enflasyon hedeflemesi). S6z konusu
uygulama; Merkez Bankasi ve hiikiimet tarafindan tespit edilecek hedef
enflasyon oranit dogrultusunda faizlerin aktif bir politika araci olarak
kullanilmasidir.

B. ENFLASYON HEDEFLEMESI

Enflasyon hedeflemesi 1990’1 yillarin basindan itibaren Yeni
Zelanda’da uygulanmaya baglanmig ve bu iilkeyi bir yandan sirasiyla
Kanada, Ingiltere, isveg, Finlandiya,Avustralya, Ispanya, Avusturya gibi
gelismis iilkeler izlerken, 6te yandan Israil, Sili, Brezilya, Meksika, Giiney
Afrika gibi gelismekte olan iilkelerde bu yeni stratejiyi uygulamaya
koymuslardir.

Enflasyon hedeflemesini 1990’lh  yillarin  basindan itibaren
uygulamaya baslayan iilkelerin Enflasyon hedeflemesi uygulamalarin dan
¢ikarilacak ortak sonuglar sunlardir: .

- Basarili enflasyonla miicadele programlari sonrasinda |,
enflasyonun diisiiriiltip enflasyon beklentileri kirildiktan sonra
enflasyon hedeflemesi uygulamasina gecilmistir. Enflasyon
hedeflemesi uygulamast ile de fiyat artiglar1 daha da diistiriilmiis
veya istikrarli hale getirilmistir.

7 Bu iilkelerdeki uygulama sonuglarini detayli olarak gormek igin bakiniz: Kadioglu, Ozdemir,

Yilmaz, (2000); Alparslan, Erdonmez (2000); Malatyali (1998); Kongsamut (1999);
Christoffersen, Wescott (1999); Kahn, Parrish (1998).
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- Enflasyon hedeflemesi uygulamasi boyunca hedeflenen
enflasyona ulasilmis, ancak faiz oranlari, déviz kurlari, biiyiime
ve istihdam oranlarinda yillar itibariyle dalgalanmalar
goriilmiistiir*

- Merkez Bankalar1 para politikasimnin temel araci olarak kisa
vadeli faiz oranlarmi kullanmaktadirlar.

- Enflasyon hedeflemesi uygulayan iilkeler esnek doviz kuru
rejimi uygulamaktadirlar.

- Merkez Bankalarinin  yasal ve/veya enstrumantal
bagimsizliklar1 s6z konusudur.

- Merkez Bankasi enflasyon disinda bagka bir hedefi - dviz kuru
gibi- gergeklestirmeye calismamaktadir’.

- Enflasyon Hedeflemesi uygulamaya baslayan iilkelerde
enflasyon orani diisiiktiir. Uygulamaya baslandiginda en yiiksek
oran Meksika da yiizde 35, Sili de yiizde 26, ve Israil de yiizde
19°du. Diger tiim uygulayan iilkelerde enflasyon orani yillik
ytizde 10’un altindaydi.

V- ENFLASYONIST BEKLEYISLER

Tiirkiye ekonomisinde enflasyonun nedenleri arastirildiginda
bunlarin reel doviz kuru artisi, biitge agiklarina bagh parasal genisleme, KiT
grtinlerine yapilan zamlar, Yiiksek faiz oranlari, olumsuz enflasyonist
beklentilere bagh olarak yapilan gegmise doniik fiyatlandirma aliskanligidir.®

Merkez Bankasi 2002 para programinda Parasal Hedefleme ve
ortilk Enflasyon Hedeflemesi ile enflasyonist beklentileri, gerek para arzini
belirtilen miktarin 6tesinde genisletmeyerek gerekse para politikasinin ana
gercevesinin ve operasyonel kurallardaki degisikliklerin kamuoyuyla
paylasilmasi sonucu kirmayr hedeflemistir. Bu baglamda Merkez Bankasi
yasasinda yapilan degisiklikle bankaya saglanan para politikas1 araglarini tek
yetkili olarak dogrudan belirleme ve uygulama, higbir makam ve mevkiin
bankaya talimat veremeyecek olmasi, bankanin hazineye sagladigi avans
miktarmin kaldirilmasi, tiim bunlar bankanin bagimsiz, enflasyona odakl bir
para politikast giitmek i¢in elini gliclendirmistir. Fakat kanimca Merkez
Bankasi’nin Bu iki nominal g¢apayla Tiirkiye de enflasyonist bekleyisleri
kirmasmin 6niinde ciddi engeller vardir. Bunlar:

1. Kredibilite eksikligi

Kredibilite, seffaflik ile birlikte,bir programin basarisi i¢in en dnemli
sarttir. 2000 yilinda uygulanmaya (temel hedefi enflasyonu asagiya ¢ekmek

*  Detayli bilgi icin bakiniz: Debelle (1999), Mishkin , Posen (1997).

Israil bir siire hem belli bir enflasyon hedefini hemde belli bir déviz kuru hedefini birlikte

gergeklestirmeye ¢alismig, fakat basarili olamayinca kurlart serbest birakmustir.

¢ Bakimiz: Insel (2001); Karluk (1999); Lim, Papi (1997); Metin (1995); insel (1995); Onis,
Ozmucur (1987). Kiligbay (1984).

281



KALAYCI 2002

olan) baglanan ve doviz kurunun nominal ¢apa olarak kullanildigi ekonomik
programin 2000 yili kasim ve 2001 yili subat aylarinda olusan krizler
sonrasinda terkedilmis olmasi ve akabinde ekonominin daralmasi ve
durgunluga girmis olmasi ve gerek doviz gerekse mal piyasasinda fiyatlarin
hizla yiikselmis olmast hem Merkez Bankasimin hem de siyasi otoritenin
inandiriciligini 6nemli 6lgiide azaltmistir.

2. Para politikasi enflasyon iliskisinin zayiflig1

Tturkiye’de enflasyonun uzun yillar yiiksek seviyelerde seyretmesi,
enflasyonu kendi kendinden beslenen bir siire¢ haline doniistiirmiistiir.
Gegmise doniik fiyatlandirma aligkanligr enflasyonu besleyen en onemli
olgudur. Bunun igin para politikast ile enflasyonu kontrol etmek
giiclesmektedir. 2000 yili programinda parasal tabanda reel daralma
saglanmasina ragmen- enflasyonla miicadelede saglanan kismi basart siki
para politikasindan ziyade ithal mallar1 ile kamu mallarinin fiyatlar1 kontrol
edilerek ulagilan bir basar niteligindedir.

3. Yiiksek i¢ Bor¢ Stoku

Devletin yiiksek i¢ borg stoku, parasal ara¢ olarak kisa vadeli faizleri
kullanacagint agiklayan Merkez Bankasi’nin isini zorlagtirmaktadir.
Uygulama esnasinda enflasyon hedefinden sapilacagi anlasildiginda Merkez
Bankasi gerektiginde faizleri yukarrya cekecektir. Bu borglanma faizlerine
yanstyacak ve devlet borcunun dondiiriilmesi sorununu ortaya g¢ikaracaktir.
Bu da hazinenin borglanma kogullarii olumsuz etkileyecektir. Borcun
cevrilebilirligi endisesi ekonomide karar alicilarin bekleyislerini olumsuza
gevirebilecektir.

4. Yapisal Onkosullarin Zayiflig

Tiirkiye de kamu kesiminin ekonominin tizerindeki baskisinin - mali
ustiinliik- yiiksek diizeylerde olmasi, mali piyasalarin yeterince derin
olmamasi ve bu baglamda kullanilan parasal araglara yeterli cabuklukta tepki
verilemeyecek olmasi para politikasinin etkinligini azaltacaktir.

5. Programmm Devam Ettirilip Ettirilemeyecegi Konusunda
Siiphe

3 kasim 2002 genel segimleri sonrasi iktidara gelen AKP
hiiktimetinin ~ Giicli Ekonomiye Gec¢is Programmi devam ettirip
ettirmeyecegine iliskin belirsizlikler ve Amerika Birlesik Devletlerinin
muhtemel Irak operasyonu beklentisinin piyasalarda yaratacagi tedirginlikler
enflasyonist bekleyislerin  kirilmasi  6niinde ciddi engeller olarak
durmaktadirlar.

VI- GENEL DEGERLENDIRME VE SONUC

Tiirkiye 1970’ li yillarin ikinci yarisinda girdigi yiiksek enflasyon
sarmalindan hala kurtulamamistir. Enflasyon sorununu asmak igin cesitli
tarihlerde uygulanan istikrar programlarinda kalici bir basar1 elde
edilememistir. Zaman iginde Tiirkiye’de enflasyon olgusu kendi kendinden
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beslenen bir siire¢ halini almistir. Gegmise doniik fiyatlandirma aligkanligi-
olumsuz enflasyonist beklentiler- enflasyonu besleyen en énemli olgudur. Bu
nedenle para politikasiyla enflasyonun iizerine giderek istenilen sonuglari
almak fevkalade giiglesmektedir.

2002 yil1 igin agiklanan para ve kur politikasinda iktisadi birimlerin
enflasyonist bekleyislerini sekillendirmek icin parasal hedefleme ve —ortiik-
enflasyon hedeflemesi stratejileri uygulanmaktadir. Parasal hedefleme 1970
ve 1980’li yillarda kullanilan, ancak parasal biyiikliikler ile enflasyon ve
nominal gelir arasindaki iliskiyi yiiksek bir dogrulukla tahmin etmenin
giicliigtinden, paranin dolasim hizinin yiiksekliginden, ayrica 1980’li yillarin
sonuna dogru gelistirilen yeni mali araclar ve 1989 yilindan itibaren Tiirkiye
de baglayan finansal liberalizasyon sonucu basarilmasi zor bir uygulama
haline gelmistir.

1990’Ih yillarda cesitli iilkelerde uygulanmaya konan enflasyon
hedeflemesi stratejisi ise kanaatimizce enflasyonu diisiirmede degil,
diisiiriilen enflasyonu diisiik diizeylerde siirdiirmede basarili olan bir para
politikasi stratejisi niteligindedir.

Bugiin enflasyon hedeflemesi uygulamaya baglayan iilkeler, bu
uygulamaya baglamadan once ciddi enflasyonla miicadele programlari
uygulamiglar, bunda basarili olmuslar ve daha sonra enflasyon hedeflemesi
uygulamasina ge¢mislerdir.

Turkiye baglaminda beklentileri parasal hedefleme ve enflasyon
hedeflemesi ile sekillendirmeye calisarak enflasyonla miicadele etmek yeterli
degildir. Bu iki para politikasi aracina ilave olarak tiim toplum kesimlerinin -
is¢i sendikalari, isveren temsilcileri, mali kesim, esnaf kuruluslari, Hiikiimet-
enflasyonu diisiirme konusunda mutabakatinin saglanmasi gerekir. Boyle bir
durumda her kesim kendine diisen sorumlulugu taahhiit edecek ve yerine
getirecektir. Isci ticret kisitlamasini, isveren fiyatlar1 gegmis enflasyona gore
belirlememeyi, mali kesim azalan riskler nedeniyle reel faizleri asir1 sekilde
arttirmamay1 taahhiit edecektir. Bu durumda kurlarda denge fiyatini
bulacaktir. Kanimizca para programina ilave olarak toplum kesimleri
arasinda saglanacak mutabakat ile enflasyon sorunuyla miicadeleden daha iyi
sonuglar alinabilecektir.
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