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Ozet

Yeni Zelanda tarafindan uygulanmaya baslanan enflasyon hedeflemesi rejimi, 1990’11
yillarin baslarindan itibaren birgok gelismis ve gelismekte olan {ilkede alternatif bir para
politikasi stratejisi olarak uygulanmaya ve gittikge daha fazla tartisilmaya baslanmigtir. Tiir-
kiye’de enflasyon hedeflemesi 1990’larin sonlarina dogru glindeme gelmistir. 2002 yilindan
itibaren ortiik enflasyon hedeflemesi uygulayan Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, Ocak
2006 y1li itibariyle 6nkosullarin biiyiik 6l¢iide saglandigini diisiinerek enflasyon hedeflemesi
rejimine ge¢cmistir. Ancak, Tiirkiye’de enflasyon hedeflemesi rejimine yeni gegilmis olmasi
nedeniyle bu rejime iliskin TCMB’nin deneyimi oldukga azdir. Ug yilin deneyiminden elde
edilen istatistiki veriler de, TCMB’nin, bu rejimin uygulanmasinda Tiirkiye’de basarili olup
olamayacagina iliskin tartismalari iyice artirmistir. Bu baglamda, ¢alismada, enflasyon hedef-
lemesinin, dnkosullarin saglanmasi halinde gelismekte olan iilkelerde, alternatif para politika-
st stratejileri arasinda en etkili strateji oldugu tezi ve bu stratejiyi 6nkosullarin bityiik dlciide
saglandigini diisiinerek uygulamaya gegen TCMB’nin, Tiirkiye’de basarili olup olamayacagi-
nin, nedenleri ile birlikte tartisilmas1 amaglanmigtir.
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Abstract

Inflation targeting regime, come into use in New Zealand, has been started to be applied
as an alternative monetary policy strategy in many developed and developing countries from
the beginning of 1990s and to be discussed more increasingly. In Turkey, inflation targeting
became a current issue in the late 1990s. Central Bank of the Turkish Republic, applying
implicit inflation targeting as from 2002, devolved on inflation targeting regime, considering
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iversitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii’’nde kabul edilen “Para Politikasi Stratejisi Olarak
Enflasyon Hedeflemesi Rejimi: Teori, Politika ve Tiirkiye Uzerine Bir Degerlendirme”
baslikli doktora tezinin bir dzetidir.
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that preconditions were assured on a large scale as of January 2006. However, owing to the
fact that the transition to inflation targeting regime is new, Central Bank of the Turkish Re-
public has little experience related to the issue. Also, statistical data, obtained from the expe-
riences of the last three years, have raised the arguments relating to whether Central Bank of
the Turkish Republic will be successful or not about the application of this regime. In this
sense, in the study, it is aimed to discuss the argument that inflation targeting is the most
efficient strategy among the alternative monetary policy strategies in developing countries
when the preconditions are assured, and to discuss whether Central Bank of the Turkish Re-
public, carrying this strategy into practice considering that the preconditions are mostly assu-
red, will be successful or not, with its reasons.

Key Words: Inflation targeting, central banks, monetary policy

Giris

Iktisat literatiiriine, 1960’larin sonlarindan itibaren yapilan teorik ve
amprik diizeydeki katkilar ile gelismis ve gelismekte olan {ilkelerin 1970’1
ve 1980°li yillardaki deneyimlerinin gosterdigi pratik kanitlar, hasila ve is-
tihdam1 siirdiirtilebilir diizeylerinin iizerine ¢ikarmaya yonelik aktif para
politikalarinin, bu amaci gergeklestirmek bir yana, enflasyonun daha da art-
masina neden olacagini acik bir sekilde ortaya koymustur. 1970’1i ve 1980’1li
yillarda uygulamis olduklar1 parasal biiyliklilk ya da nominal déviz kuru
hedeflemesine yonelik para politikalar1 uygulamalarindan fiyat istikrarimin
saglanmasi agisindan, gelisen liberizasyon sartlarinin da etkisiyle, tatminkar
sonuglar elde edemeyen iilkelerin bir kismi 1990’11 yillarin basindan itibaren
parasal politikalarina bir gerceve olmak iizere enflasyon hedeflemesi uygu-
lamasina ge¢mislerdir. Enflasyon hedeflemesi, “diisiik ve istikrarh bir
enflasyona ulasmayi ve bunu korumayi isteyen bir iilkede para politika-
sinin temel hedefinin fiyat istikrari1 olmasi1 gerektigi” seklinde bir oner-
meden dogmaktadir'.

1990’11 yillarda parasal otoriteler enflasyonun kontrol edilmesine gittik-
¢e daha fazla 6nem vermislerdir. 1990 ve 1992 yillarindan baslayarak sana-
yilesmis iilkelerden Yeni Zelanda (Mart 1990), Kanada (Subat 1991) ve
Ingiltere (Ocak 1992), enflasyon hedeflemesi rejimini uygulayarak bu amag-
larmi giiglendirmislerdir®. isve¢ ve Israil de enflasyon hedefleri ilan etmis-
lerdir. Simdi Avrupa Merkez Bankasi igerisinde yer alan Almanya’nin agik

Frederic S. Mishkin, “International Experiences with Different Monetary Policy Regimes,”
NBER Working Paper Series, No. 6965, February 1999, pp. 18 ve 19.

Donald T. Brash, “Inflation Targeting: New Zeland’s Experience Over 14 Years,” North
American Journal of Economics and Finance, Vol. 73, February 2002, p. 1.
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resmi bir enflasyon hedefi bulunmamaktadir® fakat Bundesbank uzun za-
mandir diisiik enflasyona oncelik vermistir ve parasal biiylime i¢in belirledi-
gi resmi hedeflerini formiile etmede kullandigi resmi olmayan enflasyon
amacin1 kamuoyuna duyurmustur. Fransa ve italya da ayni sekilde enflasyon
amaglarini sayisal olarak ilan etmeye baglamistir.

Enflasyon hedeflemesi rejiminin diger tesvik unsurlar ¢ok gesitlidir.
Ingiltere ve Isveg gibi iilkelerde, sabit déviz kuru uygulamasinin sona erme-
si, parasal otoritelerin kamuoyuna para politikasinin istikrarliliginin devam
edecegini garanti etmek i¢in, para politikasinin yiiriitiilmesinde alternatif bir
“nominal ¢apa” aramalarina neden olmustur. Sabit déviz kuru rejiminin sona
ermesi, ayni sekilde 1970’lerin ortalarinda Almanya’nin parasal yaklagimi
kabul etmesini tegvik etmistir. Kanada gibi diger bazi {ilkeler parasal hedef-
leme stratejisini kullanmadaki basarisiz girigimlerinden sonra, enflasyon
hedeflemesi rejimini uygulamaya baslamislardir.

Tiirkiye’de 1990’larin sonlarina dogru giindeme giren enflasyon hedef-
lemesi tartismalari, ekonomiden sorumlu devlet bakaninin 2001 yil1 sonba-
harinda s6z konusu stratejiye gegilecegini kamuoyuna duyurmasiyla oldukca
yogunluk kazanmustir. 2002 yilindan itibaren ortiik enflasyon hedeflemesi®
uygulayan Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, Ocak 2006 yili itibariyle
enflasyon hedeflemesi rejimine geg¢mistir’. Ancak, Tiirkiye’de enflasyon
hedeflemesi rejimine yeni gecilmis olmasi nedeniyle akademisyenler ve
merkez bankasi gorevlileri tarafindan, bu konuda yapilmig incelemeler, nice-

Tam bir enflasyon hedefi olmamasina ragmen Avrupa Merkez Bankas: “fiyat istikrarinin orta
vadede saglanacagindan” ve “...para politikasinin orta dénemli yonlendirmesinin 6lgiilebilir
tepkilere miisaade etmesi agisindan énemli oldugundan” emin oldugunu belirtmistir. Marianne
Nessen, “Targeting Inflation Over the Short, Medium and Long Term,” Journal of Macroeco-
nomics, Vol. 24, 2002, pp. 313-314 ve European Central Bank, Monthly Bulletin, January
1999, (Cevrimigi) http: //www.ecb.int p. 47. Ozellikle, merkez bankalarinin ¢ikt1 degisken-
ligine acik bir sekilde kars1 ¢iktiklart durumlarda, bu tiir agiklamalar genelde “esnek” enflasyon
hedeflemesinin gostergesidir.

“2002 yilinda parasal hedefleme ile baslanacak... gelecek donem enflasyonuna odaklanan bir
para politikast uygulanacaktir.” Dikkat edilirse, “gelecek donem enflasyonu”na odaklanan bir
para politikasi, ayn1 zamanda “6rtiik bir enflasyon hedeflemesi” anlamina gelmektedir. Tiirkiye
Cumbhuriyet Merkez Bankasi, 2002 Yih Para Politikasinin Genel Cercevesine iliskin TCMB
Basin Duyurusu, 2 Ocak 2002, (Cevrimici) http: /www.tcmb.gov.tr, s. 2 ve Tiirkiye Bankalar
Birligi, Enflasyon Hedeflemesi Rejiminin Genel Cercevesi ve 2006 Yilinda Para Ve Doviz
Kuru Politikasi, Aralik 2005, (Cevrimigi) http: //www.tbb.org.tr, s. 3.

Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, “2002 Yih Para Politikasinin Genel Cercevesine
iliskin TCMB Basin Duyurusu,” s. 2, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, Enflasyon He-
definin Tamtimmna iligkin Siireyya Serdengecti Tarafindan Yapilan Basin Toplantisi
Metni, Ankara, 31 Ocak 2006, (Cevrimigi) http: /www.tcmb.gov.tr, s. 2 ve Tiirkiye Bankalar
Birligi, “Enflasyon Hedeflemesi Rejiminin Genel Cercevesi ve 2006 Yilinda Para Ve Doviz
Kuru Politikasi,” s. 3.
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lik ve nitelik agisindan heniiz yeterli olgunluga ulagsmamistir. Ayrica
enflasyon hedeflemesi rejimine iliskin TCMB’nin ve gelismekte olan
iilkelerin deneyimleri de ekonometrik analiz yapmaya yeterli olacak o6lciide
uzun bir periyodu kapsamamaktadir.

1. Enflasyon Hedeflemesinin Tanimi

Enflasyon hedeflemesi; belirlenmis bir enflasyon orani i¢in belirli bir
tarih veya donemde gergeklestirilmek {izere resmi bir hedef ya da hedef ara-
ligmin ilan edilerek taahhiit edilmesi ve para politikasinin en 6nemli amaci-
nin diisiik ve istikrarli bir enflasyon orani siirdiirmek oldugunun vurgulan-
mast ve bu vurgunun para otoritesince de benimsenmesi seklinde tanimlana-
bilen bir para politikas1 uygulamasidir®.

Mishkin’e gore bir para politikasi stratejisi olarak enflasyon hedefleme-
si rejimi bes ana unsuru i¢inde barindirmaktadir’:

1. Enflasyon igin orta vadeli sayisal bir hedefin kamuoyuna ilan edilmesi,

2. Para politikasinin birincil, temel amacinin (primary goal) fiyat istik-
rar1 olarak belirlendiginin kurumsal taahhiidii (diger amaglardan bii-
ylime ve yiiksek istihdam bunun gerisinde kalir),

3. Para politikasi araglariin belirlenmesinde sadece parasal biiyiikliik-
ler veya doviz kurlarinin degil, bircok degiskeni igeren bilgilere da-
yal1 bir stratejinin izlenmesi,

4. Merkez bankasinin amagclarina, aldig1 kararlara ve bunlarin nedenle-
rine iligkin olarak kamuoyunu diizenli olarak bilgilendirmesi, ileti-
sim kurmasi yani seffaf bir para politikas izlemesi,

5. Merkez bankasinin enflasyon amaglaria ulasilmasinda hesap vere-
bilirliginin artirilmasi.

Enflasyon hedeflemesinin tanimi olusturulurken adi gegen kaynaklardan yararlanilmistir.
Edward M. Gramlich, “Inflation Targeting,” The Federal Reserve Board Speech, January
2000, pp. 1-9, Frederic S. Mishkin, “Inflation Targeting in Emerging Market Countries,”
NBER Working Paper Series, No. 7618, March 2000, pp. 1-12, Javier R. Altamirano, “Infla-
tion Tageting and Policy Rules as Information Variables for Small Open Economies. The Case
of Mexico: An Example,” Seminar at Texas A&M University, May 2000, pp. 1-39. ve Nor-
man V. Loayza and Raimundo Soto, “Ten Years of Inflation Targeting: Design, Performance,
Challenges,” Central Bank of Chile Working Papers, No. 131, November 2001, pp. 1-21.
Mishkin, “Inflation Targeting in Emerging Market Countries,” pp. 1-2.
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Ayrica enflasyon hedeflemesi rejimi dogasi geregi gelecege doniik bir
yaklasim oldugu i¢in etkin, tutarli ¢alisan bir tahmin modelini gerektirmek-
tedir.

Enflasyon hedeflemesi rejimi, belli bir politika kurali olmaktan ziyade
para politikasinin genis bir gercevede ele alinmasini gerektirir. Enflasyon
hedeflemesi, diger para politikas stratejilerinden daha sistematik ve rasyonel
bir para politikasi taahhiidiidiir®. Enflasyon hedeflemesi rejiminde amag, para
politikasinin siyasi ¢ikarlar dogrultusunda kisa vadeli getiriler elde etmek
icin baglayict olmayan bigimde inisiyatif kullanarak, genisletici nitelikte
uygulanmasini engellemektir. Ciinkii bu tiir politikalardan uzun dénemde
elde edilen sonug sadece yliksek enflasyon olmaktadir. Bu nedenle sistem fiyat
istikrarina yonelik olarak kurumsal taahhiit icermektedir. Para politikasi uygu-
lamalarinda seffaflik saglanarak “bagimsiz” merkez bankasinin kamuoyuna ve
hiikiimete kars1 sorumlulugu ve hesap verebilirligi tesis edilmektedir.

Enflasyon hedeflemesi rejiminin mantig1 parasal aktarim mekanizmasi-
na (monetary transmission mechanism) dayanir. Burada para politikasinin
toplam talep ve beklentiler kanallariyla enflasyonu etkilemesi s6z konusu-
dur. Para politikasi, toplam talebi kisa donem reel faiz oranlarina etkisi yo-
luyla ve gecikmeyle etkiler. Toplam talepte enflasyonu diger bir gecikmeyle,
toplam arzla olan yeni dengesiyle etkiler. Beklentiler kanalinda ise para poli-
tikasi, enflasyonist beklentileri ve dolayisiyla enflasyonu piyasalarda {icret
ve fiyatlara iliskin karar alma siirecindeki roliiyle etkiler. A¢ik ekonomide
doviz kuru kanalini da bu aktarim mekanizmasina ilave etmek gerekir. Ciin-
kii doviz kuru yerli-yabanci mallar arasindaki nispi fiyat yapisini etkileyerek
bu mallara olan i¢-dis talep iizerinde etkin olur ve bu siiregte 6zellikle tiiketi-
ci fiyatlarini etkiler’.

Guy Debelle, “Inflation Targeting in Practice,” IMF Working Paper, No. 97/35, March 1997, p. 7.
Lars E. O. Svensson, “Inflation Targeting as a Monetary Policy Rule,” Journal of Monetary
Economics, Vol. 43, February 1999, pp. 609-611.

9
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Sekil 1. Geleneksel Aktarim Mekanizmasi

Kaynak: A. Hakan Kara, “Tiirkiye’de Enflasyon ve Para Politikasi,” Tiirkiye
Cumbhuriyet Merkez Bankas1 Yayinlari, Ankara, Arastirma ve Para
Politikas1 Departmani, May1s 2007, s. 22.

Enflasyon hedeflemesi rejiminin uygulamaya konulabilmesi i¢in 6nce-
likle para otoritesinin bu parasal aktarim mekanizmas1 hakkinda belli bir
yaklasimi olmalidir. Para politikasi araglarinin toplam talep ve dolayisiyla
enflasyon lizerindeki etkileri para otoriteleri tarafindan iyi anlagilmalidir. Bu,
hem para otoritelerinin karar alma siireglerinde gerekli olan bir 6énkosuldur,
hem de uygulamalarinin enflasyon dinamiklerini nasil etkilediklerini sinama-
lar1 agisindan 6nem arz etmektedir.

2. Enflasyon Hedeflemesi Rejiminin Onkosullar

Enflasyon hedeflemesi rejiminin, Mishkin’nin belirttigi bes ana unsura
ek olarak bu rejimin uygulanabilmesi i¢in bazi dnkosullarin varligina da
gerek oldugu goriilmektedir ki bunlar1 enflasyon hedeflemesinin gizli bile-
senleri olarak isimlendirmek miimkiindiir. Literatiirde enflasyon hedefleme-
sinin iki Onkosulu oldugu belirtilmektedir ki bunlardan birincisi, merkez
bankasinin bagimsizligi, ikincisi ise diger parasal degiskenlere iliskin kati bir
taahhiidiin bulunmamasidir'. Merkez bankasmin bagimsizligi kosulu ise

' Paul R. Masson, Miguel A. Savastano and Sunil Saharma, “The Scope for Inflation Targeting

in Developing Countries,” IMF Woking Paper, No. WP/97/130, October 1997, pp. 7-8.
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ortiikk olarak mali baskinligin bulunmamast (maliye politikasmin disipline
edilmesi) ve giiglii bir finansal sistemin varligin1 igermektedir. Ciinkii, aksi
taktirde merkez bankasinin bagimsizliginin fonksiyonel hale gelmesi miim-
kiin olmayacaktir. Dolayisiyla, s6z konusu iki kosulu a¢ik bicimde ifade
ederek enflasyon hedeflemesinin su dort 6nkosulu gerektirdigi sdylenebilir:

1. Merkez bankasinin bagimsiz olmasi,
2. Mali baskinligin olmamasi,
3. Giiglii bir finansal sistemin bulunmasi,

4. Diger parasal degiskenlere iliskin kat1 bir taahhiidiin bulunmamasi.

2.1. Merkez Bankasinin Bagimsizhig

Enflasyon hedeflemesi rejiminin uygulanabilmesi i¢in saglanmasi gere-
ken oOnkosullardan birincisi, merkez bankasinin bagimsizligidir. Merkez
bankas1 bagimsizlig ile ilgili yapilan ¢aligmalar literatiirde genis yer tutmak-
tadir. Yapilan ampirik ¢alismalar da merkez bankasi bagimsizligi ile enflas-
yon orani arasinda, ozellikle gelismis tilkelerde ters yonlii belirgin bir iligki
oldugunu gostermistir''.

Merkez bankasi bagimsizligmin gesitli unsurlar1 bulunmaktadir. Bunlar'*:

1. Amag bagimsizhgi: Merkez bankasinin temel amacini tam istihdam,
fiyat istikrari, biiylime gibi segenekler arasindan kendisinin belirleyebilmesi
anlamina gelmektedir.

2. Hedef bagimsizhigi: Merkez bankasinin segilmis olan temel amaci
dogrultusunda bu amaca yonelik rakamsal hedefini kendisinin belirleyebil-
mesidir.

3. Ara¢ bagimsizhgr: Merkez bankasinin hedefine ulasabilmek igin
hangi araclar1 kullanacagini serbestce belirleyebilmesidir.

S6z konusu literature iliskin ayrintili bilgi igin bkz. Vittorio Grilli, Donato Masciandaro and
Guido Tabellini, “Political and Monetary Institutions and Public Financial Policies in the In-
dustrial Countries,” Economic Policy, Vol. 13, October 1991, pp. 341-392, Alberto Alesina
and Lawrence H. Summers. “Central Bank Independence and Macroeconomic Performance:
Some Comperative Evidence,” Journal of Money Credit and Banking, Vol. 25, No. 2, May
1993, pp. 151-162. ve Alex Cukierman, Steven B. Webb, and Bilin Neyapti, “Measuring the
Independence of Central Banks and Its Effect on Policy Outcomes,” The World Bank Eco-
nomic Review, Vol. 6. No. 3, September 1992, pp. 353-398.

Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, Enflasyon Hedeflemesi Rejimi, Ankara, 2006,
(Cevrimi¢i) www.tcmb.gov.tr/yeni/evds/yayin/kitaplar/EnflasyonHedeflemesiRejimi.php, s. 7.
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4. Finansal bagimsizlik: Merkez bankasinin gorevlerini yerine getire-
bilmek i¢in yeterli mali kaynaga sahip olmasin1 ve kamuya mali destek sag-
lamamasini ifade etmektedir.

Bugiin modern anlamda merkez bankas1 bagimsizligi; merkez bankala-
riin, en azindan, hedeflerine ulasma yolunda hangi araglar1 kullanacagini
serbestce belirleyebilmesi; yani arag bagimsizligina sahip olmasi anlamina
gelmektedir”®. Capie, Goodhart ve Schnadt, merkez bankasmin bagimsizlig:
kavramini, “ana operasyonel araglari, hiikiimete danigsmadan veya uygunlu-
gunu dogrulatmadan degistirme hakki” olarak tanimlamaktadirlar'®. Oktar
ise merkez bankasinin bagimsizligi kavramimi, “merkez bankasinin para
politikasini, siyasi otoritenin niifuzuna ve tasarrufuna maruz kalmadan, ken-
disine verilen hedefler dogrultusunda uygulayabilme ve gerektiginde degi-
siklik yapabilme esnekligine ve inisiyatifine sahip olmasi1” olarak tanimla-
mustir’®. Sonug olarak bagimsizlik, merkez bankalarinin kredibilitelerinin
artmasi, uygulanan politikalara olan giivenin saglanmasi ve dolayisiyla enf-
lasyon hedeflemesinin basarili olabilmesi agisindan temel kriterlerden biri
olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Diinya geneline ve yapilan ampirik ¢aligsmalara bakildiginda, bagimsiz-
liklarina sahip olan merkez bankalarinin enflasyonla daha basarili bir sekilde
miicadele ettikleri goriilmiistiir'®. Bu kadar faydali olmasima ragmen hiikii-
metlerin, merkez bankasina politik ve iktisadi bagimsizlig1 vermekten uzak
davranislar i¢cinde bulunmasinin nedenini Don Patinkin’in belirttigi tizere,
merkez bankasina tam bagimsizlik verildiginde, banka sadece fiyat istikrari-
n1 hedefleyeceginden dolay: hiikiimetin bazi beklentilerini yerine getireme-
yecektir. Hiikiimete ait baz1 mali iglerin idare edilmesi, finansman agiklarimin
kapatilmasi, 6zel ve kamuya ait projelerin finansmani ve agiklarinin kapa-
tilmasi, bunlardan bazilaridir. Bu etkenlerden ve bir de merkez bankalarinin
devletin hazinesi olarak benimsenmis olmasi geleneginden otiirii, hiikiimet-
ler merkez bankalarina bagimsizlik vermekten kaginmaktadirlar'’.

13 A.e.,s. 7.

Forrest Capie, Charles Goodhart and Norbert Schnadt, “The Development of Central Banking,”
The Future of Central Banking: The Tercentenary Symposium of the Bank of England,
Ed. by Forrest Capie et al., Cambridge, Cambridge University Press, 1994, p.50.

Suat Oktar, Merkez Bankalarimin Bagimsizhg, Istanbul, Bilim Teknik Yaymevi, 1996, s. 84.
Hakan Berument ve Bilin Neyapti. “Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Ne Kadar
Bagimsiz?” Iktisat isletme ve Finans Dergisi, Cilt. 14, Say1. 165, Aralik 1999, s. 12.

Don Patinkin, “Israil’s Stabilization Program of 1985, Or Some Simple Truths of Monetary
Theory,” Journal of Economic Perspectives, Vol. 1, No. 2, Spring 1993, pp. 112.
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2.2. Mali Baskinhigin Olmamasi

Enflasyon hedeflemesi rejiminin &nkosullarimi incelerken belirtildigi
gibi, merkez bankalariin bagimsizligini kazanmasi gereklidir ama tek basi-
na yeterli degildir. Dolayisiyla, esasen para politikasinin diger politikalardan
ozellikle de maliye politikasindan bagimsiz olarak diizenlenebilmesine ilis-
kin bir 6nkosul olan merkez bankasinin bagimsizligini fonksiyonel hale geti-
rebilmek i¢in maliye politikalarinin disiplin altina alinmas1 gerekmektedir.

Mali disiplinin saglanmadig1 ekonomilerde kamunun bor¢lanma geregi
merkez bankalarinin temel politika enstriimanlari olan faiz hadlerini etkili bir
sekilde kullanmasini engeller. Maliye politikasinin “baskin” oldugu bu gibi
durumlarda merkez bankasi makroekonomik hedeflerin belirlenmesinde
etkisiz kalip, piyasa operasyonlarinda ise kamu dinamiklerine bagimli hale
gelmektedir. Bu 6zelliklere gore sekillenen ekonomik ortamda ise “enflas-
yon hedeflemesi” rejiminden bahsetmek olanaksizdir'®.

Bu baglamda, mali baskinliga yani maliye politikasinin para politikasi
uygulamalar tizerinde yonlendirici veya sinirlandirict bir etkisinin varligina
iliskin 6nemli bir belirtinin olmamas1 da enflasyon hedeflemesinin bir 6nko-
suludur. Bagka bir ifadeyle, devletin senyoraj geliri bazinin ¢ok biiyiik ol-
mamasi, finansal piyasalarin devlet borglarinin karsilanmasi igin yeterli de-
recede derinlige sahip olmasi, devlet bor¢ ve agiklarinin ve bunlarin finans-
man yontemlerinin monetizasyon olasilig1 yaratmayacak bigcimde olmasi
gerekmektedir'®

2.3. Giiclii Bir Finansal Sistemin Bulunmasi

Enflasyon hedeflemesi rejiminin uygulanabilmesi i¢in gerekli olan bir
baska 6nkosul ise giiglii bir finansal sistemin varligidir™. Giiglii bir finansal
sistemin bulunmamasi nedeniyle ekonomi finansal krizlere agik ve savunma-
siz bir hale gelmekte ve yasanan krizler sonrasinda hem enflasyon tekrar
yiikselmekte hem de reel ekonomik aktivitede ¢ok ciddi daralmalar yasan-
maktadir. Ayrica finansal sistemdeki kirilganlik merkez bankasinin para
politikasini i¢ ekonomik kosullara uygun bir sekilde uygulama yeteneginin
siirlanmasina da yol agmaktadir. Ciinkii merkez bankasimin uygulamakta
oldugu para politikas1 6nemli Slgiide finansal sistem igerisinde sekillenmek-

18
19
20

http: /www.bagimsizsosyalbilimciler.org/Yazilar BSB/IktisatToplum-16Aralik-Ozlale.doc
Masson, Savastano and Saharma, a.g.m., p. 8.

Mishkin, “Inflation Targeting in Emerging Market Countries,” p. 6.
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tedir. Buradan da faiz mekanizmasi yolu ile de reel sektdr lizerinde etkide
bulunmaktadir. Diger bir ifade ile parasal aktarim mekanizmasinin baslangic
yeri para ve sermaye piyasalari olmaktadir®'.

Para piyasalar ile biiylik 6l¢iide bankacilik sektorii; sermaye piyasasi
ile de menkul krymetler borsasinin ifade edildigi noktasindan hareketle, enf-
lasyon hedeflemesinde bankacilik ve menkul kiymetler borsasinin giiglii ve
istikrarli olmasinin 6nemi ortaya ¢ikmaktadir. Zira merkez bankasi, piyasala-
ra vermek istedigi sinyalleri ve reel sektor iizerindeki etkilerini bu iki araci
kurum yardimu ile yerine getirmektedir®.

Enflasyon hedeflemesinde finansal yapiin (ya da mali piyasanin) giic-
stiz ve istikrarsiz olmasi 6zelikle gelismekte olan iilkeler agisindan 6nemli
sorunlara neden olabilmektedir. $oyle ki, gelismemis mali piyasaya sahip
iilkelerde piyasalarin siglig1 dolayisiyla kamu ya da 6zel sektoriiniin dis pi-
yasadan bor¢lanmasi zorunlulugu giindeme gelmektedir. Dolayisiyla bu gibi
iilkelerde doviz kurlarinda yasanan istikrarsizlara paralel olarak, firmalarin
piyasa degerinde 6nemli Ol¢iide azalmanin ortaya ¢ikmasi kaginilmaz ola-
caktir. Ayrica firmalarin piyasa degerinde yasanan bu azalmalar, daha az
yatirim yapmalart anlamina gelir ki boyle bir durumda firmalardaki deger
azalist daha da artabilir. Bu olasiliklar, yakin tarihlerde cesitli iilke veya
bolgelerde ortaya g¢ikan parasal krizlerin sonucunda (Asya krizi ve Tiirki-
ye'deki Subat 2001 krizi gibi) gozlenebilmistir. Devaliiasyonlarin firmalarin
aktif ve pasiflerinde meydana getirdigi bu etkiler “bilanco etkisi” olarak da
adlandirilmaktadir®.

Mali piyasalarin derin ve geligsmis olmasi, kamunun borg¢lanma politi-
kas1 bakimindan da biiyiikk 6nem tasimaktadir. Artan bor¢lanma ihtiyacinin,
s1g piyasadan karsilanmaya calisilmasi halinde kamunun merkez bankasi
iizerindeki baskisinin artmasi kaginilmaz olacaktir. Diger bir ifade ile kamu-
nun merkez bankasi kaynaklarina daha fazla miiracaat etmesi s6z konusu
olacaktir. Ote yandan s1§ piyasalardan borglanilmasi, ayn1 zamanda, reel
faizlerin de asir1 yiikkselmesine neden olacaktir. Béylece enflasyon hedefle-
mesinde hayati oneme sahip olan faiz politikasi, 6nemli 6l¢iide kisitlanmis
olacaktir™,

2 Haydar Akyazi, Enflasyon Hedeflemesi Ulke Deneyimleri ve Tiirkiye’de Uygulanabilirligi,

Ankara, Birinci Baski, Segkin Yayncilik, 2004, s. 36.

2 A.e., s. 37.

»  Kenneth Kasa, “Will Inflation Targeting Work in Development Countries,” Federal Reserve
Bank of San Francisco Economic Letter, Vol. 21, No. 1, January 2001, p. 4.

* Akyazi, a.g.e., ss. 37-38.
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Sonug olarak bir ekonomide, 6zelde bankacilik sektorii ve genelde mali
sistem zayifsa, para politikalar1 verimli olmaz. Ciinkii bu sartlar altinda sis-
tem sorun yasama egilimindedir ve fiyat istikrarina odaklanmasi miimkiin
olmaz®. Boyle bir ekonomide 6zellikle mali piyasalar geri kalmigsa, soz
konusu iilkenin enflasyon hedeflemesi rejimini yiiriitmesi miimkiin olmaz.
Bu durum merkez bankasinin agik piyasa iglemlerini gerceklestirme kabili-
yetini de smirlandirmaktadir. Ayrica, gelismemis mali piyasalar denge faiz
oranlar1 hakkinda saglikli enformasyon vermedigi gibi, kamu kesimi agikla-
rinin finansmanina da kafi gelmemektedir®.

2.4. Diger Parasal Degiskenlere iliskin Kat1 Bir
Taahhiidiin Bulunmamasi

Otoritelerin parasal licretler veya 6zellikle parasal doviz kurlar gibi di-
ger parasal degiskenlere iligkin kati1 bir taahhiidiiniin bulunmamasi ise enf-
lasyon hedeflemesinin bir bagka onkosuldur. Ciinkii birden fazla parasal
degiskene iligkin taahhiit er ya da gec¢ para politikas1 uygulamalarinda bir
celiskinin dogmasina neden olacaktir. Enflasyon hedeflemesi rejimi benim-
sendigi takdirde para otoritesinin 6zellikle nominal déviz kuru gibi, diger bir
nominal degiskene yonelik kati bir taahhiitte bulunmamasi gerekir. Ciinkii,
gercekte nominal doviz kurunu c¢apa segen bir iilke para politikasi bagimsiz-
ligim kaybeder ve doviz kuru hedefine, diger bir ifade ile ¢apa iilkesinin
politikalarina bagimli olur. Dolayisiyla, diger bir degisken hedefin ger¢ek-
lestirilmesi miimkiin olmaz. Teorik olarak, Leiderman ve Svensson’a gore,
catisma ortaya c¢iktiginda oncelik enflasyon hedefinde olmak sartiyla, bir
nominal doviz kuru hedefi ve enflasyon hedefi bir arada uygulanabilir. An-
cak, pratikte bu birlikteligin isabetli bir karar oldugu siiphelidir. Ciinkii para
otoritesinin enflasyon hedefindeki Onceligi gilivenilir bir metodla ex-ante
olarak halka anlatmas1 miimkiin goriilmemektedir®’.

% hitp: //www.ntvmsnbe.com/news/99957.asp (Frederic S. Mishkin ile Murat Gener’in Yaptigt

Roéportaj, 15 Agustos 2001.)

Lucjan T. Orlowski, “A Dynamic Approach to Inflation Targeting in Transition Economies,”
ZEI Working Paper, B11, 2000, p. 2.

Masson, Savastano and Saharma, a.g.m., p. 8-9.
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3. Gelismis ve Gelismekte Olan Ulke Deneyimlerine
Genel Bir Bakis

Onciiliigiinii gelismis iilkelerden Yeni Zelanda ve Kanada, gelismekte
olan fiilkeler i¢in de Sili’nin yapmis oldugu enflasyon hedeflemesine dayali
para politikasi stratejisi, zamanla genislemis ve aralarinda hemen her kitadan
iilkelerin bulundugu ¢ok genis bir cografyaya yayilmigtir. Gergekten de enf-
lasyon hedeflemesini uygulayan iilkeler incelendiginde, Latin Amerika’dan
Dogu Asya’ya; Afrika’dan Avrupa’ya kadar ¢ok genis bolgelerde bu strate-
jinin uygulandigi goriilmektedir. Ulke gruplari agisindan bakildiginda ise,
gelismis iilkelerde (Yeni Zelanda, Kanada, Ingiltere, Isvec, Avustralya, Is-
vigre, Norveg ve Izlanda), yeni sanayilesen ve yiikselen piyasa ekonomile-
rinde (Brezilya, Sili, Israil, Giiney Kore, Meksika, Giiney Afrika, Filipinler,
Tayland, Kolombiya Peru ve Tiirkiye) ve gecis ekonomilerinde (Cek Cum-
huriyeti, Macaristan, Romanya ve Polonya) enflasyon hedeflemesi rejiminin
basariyla uygulandig1 sSylenebilir’®. Ayrica, gelismis iilkeler arasinda yer
alan Finlandiya ve Ispanya da, 1999 yilinda Avrupa Para Birligi'ne (Euro
alan1) girmeden 6nce enflasyon hedeflemesini uygulamislardir®. Gériilecegi
tizere enflasyon hedeflemesi rejimi, kisa siire igerisinde belirli bir bolge veya
ilke grubu ile sinirli kalmamis global diizeyde bir yayginliga doniismiis
durumdadir®.

Grafik 1’den de izlenebilecegi gibi, enflasyon hedeflemesi rejiminin
1990’11 yillarin baginda gelismis, 1990’11 yillarin sonu ile 2000°1i yillarin
basinda ise gelismekte olan iilkeler arasinda yayginlagtigi dikkati ¢ekmekte-
dir. Gelismekte olan iilkelerdeki gecikmenin nedenleri arasinda, bu iilkelerin
enflasyon hedeflemesi rejimi i¢in belirli bir hazirlik donemini gegirmeleri ve
diger iilkelerdeki uygulama sonuclarini gorebilmek igin beklemeyi tercih
etmeleri gosterilebilir’’.

*®  Enflasyon hedeflemesini uygulayan iilkelerin gruplandinlmasinda farkli yaklasimlarin oldugu

gbézlenmektedir, drmegin, gelismis tilkeler, sanayilesmis iilkeler, gelismekte olan iilkeler, yeni sa-
nayilesmis ve yiikselen piyasa ekonomileri, Latin Amerika iilkeleri ve Dogu Asya iilkeleri gibi
degisik siniflandirilmalar s6z konusudur. Akyazi, a.g.e., s. 113.

Giiniimiizde bu iki {ilke enflasyon hedeflemesini uygulamamasindan dolay1, ¢caliymanin kapsamina
dahil edilmemistir.

Akyazi, a.g.e., s. 113.

A, s 115,
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Grafik 1. Yillar Itibariyle Enflasyon Hedeflemesi Rejimini
Uygulayan Ulke Sayis1
Kaynak: Tiirkiye Bankalar Birligi, Enflasyon Hedeflemesi Rejiminin Genel

Cercevesi ve 2006 Yilinda Para ve Doviz Kuru Politikasi, Aralik 2005,
(Cevrimigi) http: //www.tbb.org.tr, s. 7.

Hedefleme Oncesi donemde gelismekte olan iilkelerin 6nemli bir bolii-
mi iki haneli enflasyon seviyesine sahip bulunmaktadir. Bu iilkelerden 6zel-
likle Peru (%39,49), Sili (%27,31), Meksika (%18,61) ve Israil (%18,03)
en yiiksek enflasyon seviyesine sahip iilkeler arasindadir’®. Gelismis iilkeler-
de ise durum ¢ok farklidir. Hedefleme Oncesi donemde gelismis iilkelerde
enflasyon orami genellikle %4 civar1 ve altindadir. Bu {ilkelerden sadece
Kanada (%6,83) ve Yeni Zelanda (%7,03) ile %4’iin iizerinde bir enflasyon
oranina sahiptir. Buna ragmen bile bu iki iilkenin enflasyon oraninin tek
haneli ve %10’un altinda oldugu goriilmektedir. Buna bagli olarak da, ge-
ligsmis tilkelerde enflasyon oranlarinda ¢ok biiyiik diisiislerin yagsanmayacak
olmas1 programin giivenilirligini arttirmaktadir.

2 Eren Ogretmen, “Enflasyon Hedeflemesi Uygulama Ozellikleri,” Tiirkiye Cumhuriyet

Merkez Bankasi Yayinlari, Ankara, Dis Tliskiler Genel Miidiirliigii, Temmuz 2004, s. 5.
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Tablo 1. Enflasyon Hedeflemesi Uygulayan Ulkelerin Elde
Ettigi Sonuglar

. Hedefleme 12 A
Ulke Adi B?l‘i::ilingilc Tk (ﬂz"‘)def Tarihindeki Sonra}l](i SZ:I?E ‘(i,'/i‘) SZ:I?Z ‘({0'/1')
Oran (%) | Oran (%)
Gelismis Ulkeler
Isveg Ocak - 93 2 (+-1) 1.76 1.70 1.4 3.5
Avustralya Nisan - 93 2-3 1.22 1.74 24 3.0
Isvigre Ocak - 00 <2 1.63 0.90 0.6 2.0
izlanda Mart - 01 2.5 4.05 8.72 2.0 5.9
(-1.5/+3.5)
Kanada Subat - 91 3-5 6.83 1.68 2.7 2.1
Ingiltere Ekim - 92 1-4 3.57 1.35 2.6 3.2
Yeni Zelanda Mart - 90 3-5 7.03 4.52 1.6 3.2
Norveg Mart - 01 2.5 (+/-1) 3.64 1.10 1.4 2.8
Gelismekte Olan Ulkeler
Giiney Afrika Subat - 00 3-6 2.65 7.77 0.3 7.1
Filipinler Ocak - 02 5-6 3.8 2.7 3.0 2.8
Brezilya Haziran-99 | 8 (+/-2) 6.51 8.94 9.3 4.5
Giiney Kore Nisan - 98 9 (+-1) 6.57 7.5 3.5 2.5
Israil Ocak - 92 14-15 18.03 9.47 -1.9 3.4
Cek Cum. Ocak - 98 55-6.5 10.7 2.1 0.1 2.8
Kolombiya Eylil - 99 15 9.22 9.35 6.5 5.7
Macaristan Temmuz-01 | 7 (+/-1) 10.78 4.87 5.7 8.0
Meksika Ocak - 99 13 18.61 11.03 4.0 3.8
Polonya Ekim - 98 <95 132 8.6 1.7 2.5
Peru Ocak - 94 15-20 39.49 13.71 2.5 39
Tayland Maysis - 00 0-35 1.04 2.47 1.8 2.3
Sili Ocak - 91 15-20 27.31 18.74 1.1 7.8
Romanya Agustos- 05 | 7.5 (+/-1) 9.3 8.6 14.1 6.6
Tiirkiye Ocak - 06 5 7.7 9.6 18.4 8.4

Kaynak: Jeffery D. Amato and Stefan Gerlach’in “Inflation Targeting in Emerging Market
and Transition Economies: Lessons After a Decade” European Economic Review, Vol. 45,
June 2002, p. 785; Ogretmen, a.g.m., s. 19; Ben S. Bernanke and Frederic S. Mishkin, “Infla-
tion Targeting: A New Framework for Monetary Policy?” Journal of Economic Perspecti-
ves, Vol. 11, No. 2, Spring 1997, p. 99; Lawrence Summers, “Commentary: Why Are Central
Banks Pursuing Long-Run Price Stability?” Achieving Price Stability, (A Symposium
Sponsored By The Federal Reserve Bank of Kansas City), Wyoming, The Federal Reserve
Bank of Kansas City Publication, 1996, p. 36; Frederic S. Mishkin and Klaus Schmidt-
Hebbel, “One Decade of Inflation Targeting in The World: What Do We Know and What Do
We Need to Know?” NBER Working Paper Series, No. 8397, Jully 2001, p p. 26-32; Akyaz,
ag.e., ss. 117-124; Ogretmen, a.g.m., s. 19; http: //www.indexmundi.com; Central Reserve Bank
of Peru, Annual Report 2007, (Cevrimigi) http: /www.bcrp.gob.pe; National Bank of Roma-
nia, Quarterly Inflation Report (February-2008), (Cevrimigi) http: /www.bnr. ro/ def en.htm
ve Enflasyon hedeflemesi rejimini uygulayan iilkelerin merkez bankalarinin internet sitelerin-
de yer alan uygulama agiklamalari dogrultusunda diizenlenmistir.
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Tablo 1’den de izlenebilecegi gibi, ilk hedef ile 12 ay sonraki elde edi-
len enflasyon oranlarina bakildiginda 23 iilkeden sadece 4 tanesi (izlanda,
Giliney Afrika, Romanya ve Tiirkiye), ilk hedefin iizerinde bir enflasyonla
kars1 karsiya kalmaktadir. Diger 20 iilke ise hedef aralig1 i¢inde bir enflas-
yon orami tutturmayi basarmigslardir. Ayrica, Gelismis iilkeler, enflasyon
hedeflemesi sonrasinda ilk 12 ayda ortalama %27,2 oraninda enflasyon ora-
ninda gerileme saglarken, bu oran gelismekte olan tilkelerde %36,4 seviye-
sinde olmustur. Hedefleme sonrasi ilk yil i¢cinde en hizli gerileme %78 ile
Giliney Kore’de gergeklesirken, bu iilke dahil toplam yedi iilkede %50’nin
iizerinde bir gerileme gerceklesmis, diger 5 tilkede %20-50 arasinda bir dii-
zelme saglanmis, 6 iilkede ise enflasyon oranlarinda artis olmustur. Ancak,
2003 yili sonu itibariyle bu iilkelerin tamaminda enflasyon orani tek haneli
seviyeye diiserken, sadece Brezilya, Kolombiya ve Macaristan %5’in iize-
rinde bir enflasyon seviyesine sahip bulunmaktadir”®. Romanya ve Tiirkiye
ise enflasyon hedeflemesi rejimine sirastyla 2005 ve 2006 yillarinda gegmis
olmalar1 nedeniyle 2003 yili sonu enflasyon oranlar1 (%14,1 ve %18.,4) bu-
rada dikkate alinmamaktadir.

4. Tiirkiye’de Enflasyon Hedeflemesi Rejiminin
Ekonomik Performansi

Tiirkiye’de, Enflasyon hedeflemesi rejiminin basarili olup olmadigi ko-
nusunda saglikli bir karar verebilmek icin heniiz erken sayilabilir. Bunun
cesitli nedenleri vardir. Ornegin, performans: degerlendirmede kullanilacak
veriler konusunda yetersizlikler s6z konusudur. Ayrica, Tiirkiye’nin enflas-
yon hedeflemesi rejimine daha yeni baglamasi da degerlendirme igin yetersiz
bir zaman serisi olusturmaktadir.

Bu cergevede, Tiirkiye’de enflasyon hedeflemesi rejiminin ekonomik
performansinin daha saglikli bir sekilde degerlendirilebilmesi agisindan
2002-2005 ortiik enflasyon hedeflemesi donemini de igine alan bir zaman
periyodunda analizin daha dogru olacagi kanisindayim. Bu nedenle, 2006
yilinda uygulanmaya baslanan agik enflasyon hedeflemesi donemine degin-
meden Once, 2001 yili sonrasinda ortiik enflasyon hedeflemesi doneminde
gecirilen dort yillik deneyimin genel bir degerlendirmesinin yapilmasinda
fayda goriilmektedir.

3 Ogretmen, a.g.m., s. 5.
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Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, 2002-2005 déneminde kisa vade-
li faiz oranlarinin temel politika araci olarak kullamildigi Ortiik enflasyon
hedeflemesi rejimini uygulanustir®. Gegen siire zarfinda, dalgali kur rejimi-
ne uyum artmig ve enflasyon hedeflemesi rejimine gecis icin elverisli bir
ortam olusmasina yonelik 6onemli mesafeler alinmistir: Tablo 2’den de izle-
nebilecegi gibi, enflasyon hedeflerinin tiimiine ulasilmis, giivenilirlik artmus,
enflasyon bekleyisleri hedeflere yakinsamistir. Bugiin enflasyon son otuz
yilin en diisiik seviyelerinde bulunmaktadir. Kamu borg stokunun g¢evrilebi-
lirligine iliskin tartigmalar gegmiste ekonomideki giindem maddeleri arasin-
da ilk siralarda yer alirken bugiin artik bu yerini kaybetmistir. Mali disiplinin
siirekliligi konusundaki kaygilar biiyiik 6l¢iide hafiflemistir. Finansal piyasa-
larin derinligi artmaya baslamus, finansal kesimin kirilganlig1 da azalmstir®.
Sonug olarak, 2002-2005 arast donemde Ortilk enflasyon hedeflemesi ile
birlikte dalgali kur rejimini uygulayan Tiirkiye enflasyonu diisiirmede ol-
dukga basarili olmustur.

Soyle ki, 2002-2005 aras1 donemde Tiirkiye’nin ekonomik performansi
incelendiginde enflasyon, issizlik, bilylime ile mali baskinlik ve mali derinlik
gostergeleri bakimindan basarili oldugunu séylemek miimkiindiir (Tablo 2).
2002 yilinda %29,7 olan enflasyon orani, Ortiik enflasyon hedeflemesiyle
birlikte istikrarli bir sekilde azalarak 2005 yili itibariyle %7,7’ye gerilemis-
tir. Issizlik oram1 degismezken, biiyiime orani 2002-2005 arasi dért yillik
donemde yillik ortalama olarak %7.,9 diizeyinde ger¢eklesmistir. Bu dénem-
de elde edilen biiylime rakamlari, enflasyon oraninin diisiiriilmesinin iiretim
kaybina neden olmadigiin bir gostergesi olarak da kabul edilebilir.

Ayrica, mali baskinligin derecesini 6l¢mek i¢in kullanilan KKBG/
GSMH ve KBA/GSMH gostergeleri itibariyle de ciddi diistislerin gergekles-
tigi gézlenmistir. 2002 yilinda 12,7 olan KKBG/GSMH orani, 2005 ve 2006
yillarinda (sirasiyla %-0,4 ve %-3,0) olarak gergekleserek, Tiirkiye tarihinde
ilk kez kamu kesi bor¢lanma geregi negatif olmustur. Nitekim mali baskinli-
gin bir diger gostergesi olan KBA/GSYIH orani da %15’lerden ciddi bir
bigcimde diiserek 2005 yili itibariyle Maastricht Antlasmasi’nda belirtilen %3
kriterinin bile 1 puan altinda %2 olarak gergeklesmistir. Mali derinlik agisin-
dan da olumlu seyler soylemek miimkiindiir. Nitekim 2002 yilinda %22 olan

¥ Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, 2009 Yilinda Para ve Kur Politikasi, Ankara, 12

Aralik 2008, (Cevrimigi) http: /www.tcmb.gov.tr, s. 2.

Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, Enflasyon Hedeflemesi Rejiminin Genel Cergevesi ve
2006 Yiinda Para ve Kur Politikasi, Sayi. 2005-56, Aralik 2005, (Cevrimici)
www.tcmb.gov.tr/yeni/duyuru/2005/DUY 2005 -56.php, s. 1.

35




SU TIBF Sosyal ve Ekonomik Arastirmalar Dergisi 37

M,/GSYIH oran1 2005 yilinda %32’lere cikarak mali derinliginde arttigini
gostermektedir. Bu artisa ragmen mali derinligin, baz1 gelismis ve gelismek-
te olan iilkelerin elde ettigi oranlarla kiyaslandiginda diisiik oldugu goriile-
cektir. Ornegin mali derinlik oranlart (My/GSYIH); Kanada’da (1991) %51,
Avustralya’da (1993) %61, Norveg’te (2001) %52, Macaristan’da (2001)
%47, Filipinler’de (2002) %59, Brezilya’da (1999) %31, Giiney Afrika’da
ise (2000) %56 diizeylerindedir’®. Son olarak da Toplam borg stokunun
(TBS) gayri safi milli hasilaya oranin da ise 2002 yilindan itibaren ciddi
disiisler gozlenmis ve 2006 yilinda %63,32’ye gerilemistir.

Tablo 2. 2002-2008 Aras1 Donemde Se¢ilmis Temel
Ekonomik Gostergeler (%)

Ortiik Enflasyon Hedeflemesi | Dogrudan Enflasyon
Doénemi Hedeflemesi Donemi
2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Hedeflenen Enflasyon 35 20 12 8 5 4 4
Gergeklesen Enflasyon 29.7 18.4 9.3 7.7 9.6 8.4 10.06
Biiyiime Oran* 7.9 5.9 9.9 7.6 6.0 4.6 3.00
Issizlik Orani 10.3 10.5 10.3 10.3 9.9 93 | 103@
KKBG / GSMH 12.7 9.3 4.7 -0.4 -3.0 n.a. n.a.
KBA / GSYIH -15 -11 7 2 2 na. | na
M, / GSYIH 22 22 25 31 32 n.a. n.a.
Toplam Borg¢ Stoku / GSMH 9338 | 83.24 | 7734 | 71.64 | 6332 | na. n.a.
i¢ Borg Stoku / GSMH 5628 | 5644 | 5452 | 5295 | 4642 | na na.
Di1s Borg Stoku / GSMH 37.09 26.80 22.82 18.69 16.90 n.a. n.a.
i¢ Borg Stoku / M,Y 11228 | 129.69 | 121.09 | 106.62 | 87.78 | 7830 | na.
19 Borg Stoku / M, 24493 | 240.30 | 205.21 | 159.79 | 135.87 | 123.49 n.a.
Dis Ticaret Agi1g1 / GSMH 48.4 48.8 53.7 52.8 56 n.a n.a.
Thracat / Ithalat 69.9 68.1 648 | 629 | 618 | 63.1 |6449
DIBS Bilesik Faiz Oram 63.7 45.0 25.7 16.9 18.2 188 | 1849

(1) 9 aylik veriler itibariyle. (2) Eyliil ay1 itibariyle. (3) Tahmini degerler.
*GSMH biiyiime hiz1
Not: n.a., uygulamanin miimkiin olmadigin1 gostermektedir.

Kaynak: DPT, TUIK, Maliye Bakanlig1, D1s Ticaret Miistesarligimin gesitli raporlar1 ve
internet adresleri ile TCMB’nin EVDS’den saglanan verilerinden yararlanilarak hesaplanmistir.

36 Akyazi, a.g.e., ss. 225-226.
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Ortiik enflasyon hedeflemesi déneminde, enflasyonla miicadelede elde
edilen basarmin ardindan kademeli olarak karar siire¢leri daha seffaf ve 6n-
goriilebilir hale getirilmis ve nihayet 2006 yilinda agik enflasyon hedefleme-
si rejimine gecildigi ilan edilmistir. Acik enflasyon hedeflemesi rejiminin
uygulamaya koyulmasi diinya konjonktiiriinde hizli degisimlerin basladigi
bir doneme denk gelmis ve bu siirecin bir yansimasi olarak Tiirkiye ekono-
misi bir dizi sokla karsilasmistir. Nitekim, 2006-2008 dénemine bakildiginda
enflasyondaki diisiisii engelleyen unsurlarin biiyiik 6l¢iide para politikasinin
kontrolii digindaki gelismelerden kaynaklandigi gorilmektedir. Bir ¢ogu
oldukc¢a uzun siire etkili olan bu soklar, bu donemde enflasyonun hedeflerin
iizerinde gergeklesmesine neden olmustur®’.

Tiirkiye’de enflasyon hedeflemesi rejiminin maruz kaldig ilk ciddi sok,
2006 yil1 Mayis ayindan itibaren uluslararasi sermaye kosullarinin gelismek-
te olan ilkeler aleyhine degismesi ve bunun sonucunda Tiirkiye’nin de dahil
oldugu bir¢ok iilkeden sermaye ¢ikislar1 yasanmast olmustur. Bu dénemde
Yeni Tiirk Liras1 (YTL) nin yaklasik olarak yiizde 30 civarinda deger kaybi
yasamasl, yasanan finansal tiirbiilansin yol actig1 glivensizlik ortami ve gida
fiyatlarindaki kurakliktan kaynaklanan sert artiglarla birleserek enflasyonun
yikselmesine ve enflasyon beklentilerinin hedeflerin oldukea iizerine ¢ikma-
sina neden olmustur. Merkez Bankasi, bu durumun fiyatlama davranislar
iizerinde kalic1 etkiler olugturmamasi amaciyla para politikasinda belirgin bir
sikilastirmaya gitmis ve ek olarak bir dizi politika onlemleri almistir. Bu
Onlemler doviz alim ihalelerine ara verilmesinden, YTL ve doviz likiditesine
iligkin ¢esitli diizenlemelere kadar uzanmistir. 2007 yili ve sonrasini kapsa-
yan donemde ise enflasyondaki diislisii engelleyen temel unsurlar, uluslara-
ras1 piyasalarda petrol ve diger emtia fiyatlarinda yasanan keskin artislar ile
yonetilen/yonlendirilen fiyat ayarlamalart olmustur. Gelismekte olan tilkele-
rin bir ¢ogunda oldugu gibi Tiirkiye’de de gida fiyatlarmin TUFE igindeki
agirhigimin yiiksek olmasi, enflasyondaki oynaklig artirmistir **,

37
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Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, “2009 Yilinda Para ve Kur Politikasi,” s. 2.
Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, a.g.r., s. 3.
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Tablo 3. 2007-2008 Doéneminde Enflasyon Hedeflemesi Uygulayan
Ulkelerin Elde Ettigi Sonuglar

Gelismis Ulkeler
2007 2008
2007-2008 Yili Sonu Yili Sonu
Ulke Ad Hedefleri Gergeklesen Sonu¢ Enflasyon Sonu¢
(%) Enflasyon Tahminleri
Oranlan (%) (%)

Avustralya 2-3 3.0 Basarili 5 Basarisiz
Ingiltere 2 (+/-1) 32 Basarisiz 4.5 Basarisiz
Isveg 2 (+-1) 3.5 Basarisiz 4.5 Basarisiz
Isvigre <2 2.0 Basarili 2.9 Bagsarisiz
izlanda 2.5 (+/-1,5) 5.9 Basarisiz 15.9 Basarisiz
Kanada* 1-3 2.1 Basarili 34 Basarisiz
Norveg 2.5 (+/-1) 2.8 Basarili 5.3 Basarisiz
Yeni Zelanda 0-3,5 32 Basarili 5.1 Basarisiz
Gelismekte Olan Ulkeler

Brezilya 4.5 (+/-2) 4.5 Basarili 6.4 Basarili
Cek Cum. 3 (-1 2.8 Basarili 6.6 Basarisiz
Filipinler 4.5-5.5 2.8 Basarili 11.2 Bagarisiz
Giiney Afrika 3-6 7.1 Basarisiz 13.1 Basarisiz
Israil 1-3 3.4 Basarisiz 11.4 Basarisiz
Kolombiya 3.5-4.5 5.7 Basarisiz 7.9 Basarisiz
Giiney Kore 3 (+/-0.5) 2.5 Basarili 5.7 Basarisiz
Macaristan 3 (+/-1) 8.0 Basarisiz 11.5 Basarisiz
Meksika 3 (+-1) 3.8 Basarili 5.8 Basarisiz
Peru 1-3 3.9 Bagarisiz 6.5 Basarisiz
Polonya 2.5 (+/-1) 2.5 Basarili 43 Basarisiz
Sili** 2-4 7.8 Basarisiz 9.9 Basarisiz
Tayland 0-3.5 2.3 Basarili 3.9 Basarisiz
Romanya 4 (+/-1) 6.6 Basarisiz 8.3 Basarisiz
Tiirkiye 4 (+/-2) 8.4 Bagsarisiz 10.8 Basarisiz

* Kanada MB’s1 %1-3 araliginin orta noktas1 %2’yi hedeflemektedir.

** Sili MB’s1 2001 yilindan sonra %2-4 araliginin orta noktasi olan %3’{i operasyonel

hedef olarak kullanmaktadir.

Kaynak: National Bank of Romania, Quarterly Inflation Report (February-2008),
(Cevrimigi) http: /www.bnr.ro/def en.htm; National Bank of Poland, Inflation Report
(October-2008), (Cevrimigi) http: /www.nbp.pl/en/publikacje/ raport_inflacja/iraport _october
2008. pdf ve Enflasyon hedeflemesi rejimini uygulayan iilkelerin merkez bankalarinin internet
sitelerinde yer alan agiklamalar dogrultusunda diizenlenmistir.
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2007 yil1 ve sonrasindaki donemde, uluslararasi piyasalarda hizla artan
gida ve enerji fiyatlari, enflasyonun kiiresel 6lgekte yiikselis egilimi goster-
mesine neden olmustur. Nitekim 2008 yili Kasim ay1 itibariyle, enflasyon
hedeflemesi rejimi uygulayan Brezilya digindaki tiim iilkelerde enflasyon
hedefleri belirgin olarak agilmistir (Tablo 3). Bu gozlem, 2007 ve 2008 y1l-
larinda Tiirkiye’de yasanan gorece yiiksek enflasyonun daha ¢ok kiiresel
faktorlerin bir yansimasi olarak degerlendirilmesi gerektigi goriisiinii dogru-
lamaktadir.

Bu baglamda, Enflasyon hedeflerine ulagilamamasi temel olarak para
politikasinin kontrolii disindaki unsurlardan kaynaklanmasina ragmen, he-
deflerin ii¢ y1l iist {iste agilmasi, enflasyon hedeflerinin beklentiler i¢in ¢apa
olma fonksiyonunun zayiflamasina neden olmustur. Ayrica, enflasyon bek-
lentilerinin déviz kuru, risk primi gibi degiskenlere olan duyarliligi da art-
mistir. Arz soklarinin ve kiiresel ekonomideki sorunlarin halen devam etmesi
nedeniyle de para politikasinin temkinli durusu altinda dahi orta vadeli hedef
olan %4 enflasyon oranina ulagsmanin olduk¢a uzun bir siire alabilecegi ve
s6z konusu hedeflerin nominal ¢apa 6zelligini yitirdigi goriilmiistiir’’. Bu
durumun kalici olmasi halinde enflasyonla miicadelenin maliyetinin daha da
yikselecegini 6ngéren TCMB, enflasyon beklentilerini kontrol altina almak
ve uygulanan rejimin itibarimi tesis etmek amaciyla, Haziran 2008’de Hii-
kiimete hitaben yazilan bir a¢ik mektupla orta vade icin yeni hedefler belir-
lenmesini 6nermistir. Merkez Bankasi’nin bu 6nerisi Hiikiimet tarafindan da
benimsenmis ve buna gore enflasyon hedefleri 2009-2011 dénemi igin sira-
styla %7,5, %6,5 ve %5,5 olarak revize edilmi@tir“o.

2008 yilinin son ¢eyregine gelindiginde, kiiresel finans piyasalarindaki
giiven kaybmin derinlesmesi kiiresel likidite akisin1 olumsuz etkileyerek
ozellikle ABD dolan likiditesine olaganiistii bir talep dogurmus ve biitlin
gelismekte olan iilke paralarinda oldugu gibi YTL’nin de 6nemli 6l¢iide
deger kaybetmesine yol agmustir. Doviz kurundaki bu gelismelere karsin,
gerek toplam talepteki yavaslama gerekse emtia ve gida fiyatlarindaki diisiis
enflasyon goriiniimiinii olumlu etkilemis ve para politikasina hareket alani
tanimustir*'. Ayrica, kiiresel mali krizin siddetlenmesinin bir sonucu olarak

*" Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1, Haftalik Basin Biilteni, Say1. 11, Eyliil 2008, s. 1.
" Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankast, “2009 Yilinda Para ve Kur Politikas,” s. 5.
*I' Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankast, a.g.r., s. 6.
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da diinya genelinde finansal kosullarin para politikast durusunun gerektirdi-
ginin Gtesinde ek bir sikilasmaya maruz kaldig1 gézlemlenmistir. Bu gerce-
vede, diger iilkelerdeki merkez bankalarmin uygulamalarma paralel olarak
Tiirkiye’de de TCMB finansal kosullardaki ek sikilagsmayi bertaraf etmek
amaciyla son donemde kisa vadeli faiz oranlarinda 6lgiilii bir indirime git-
mistir. Aralik ay1 i¢cinde de dniimiizdeki doneme iligkin enflasyonda belirgin
bir diigiis olacagint 6ngéoren TCMB gecelik bor¢ verme faiz oram
%18,75’den %17,50’ye, bor¢lanma faiz oran1 da %16,25’ten %15°¢ indir-
mistir*.

Sonug olarak, Tiirkiye ekonomisi 1970’lerde baslayan ve otuz yila va-
ran kronik enflasyonist siiregte, biitce disiplininin saglanamamasi, para poli-
tikalarinda fiyat istikrarina iligkin agik bir amag¢ ortaya konulamamasi ve
uygulanan politikalara yeterli giivenin olusamamasi sonucunda benzer ge-
lismekte olan iilkelerle karsilagtirildiginda diisiik ve istikrarsiz bir biiyiime
performansi sergilemistir.

2001 Krizi sonrasinda ise uygulanan para, maliye politikalar1 ve kap-
saml1 yapisal doniigiimle birlikte Tiirkiye’de bir yandan enflasyonda diisiis
saglanirken, diger yandan yiiksek biiylime oranlaria ulasilmistir. Bu siirecte
TCMB Kanunu’'nda yapilan degisiklikle Bankanin arag¢ bagimsizligi kazan-
masi ve temel amacinin fiyat istikrarini saglamak olarak tanimlanmasi enf-
lasyonda diisiisii saglayan temel unsurlar olmustur. Bunun sonucunda 2002-
2007 yillar1 arasinda ortalama enflasyon %74,8’den %13,9’a diiserken, orta-
lama biiyiime %6,8’e ulasmis; biiylime ve enflasyonun oynakliginda 6énemli
olciide azalma yasanmistir™.

* Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, Para Politikast Kurulu Karari, Sayi. 2008-66, 18

Aralik 2008, (Cevrimigi) http: /www.tcmb.gov.tr
“ Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, Haftallk Basin Biilteni, Say1. 11, Eyliil 2008, s. 3.
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Tablo 4. Tiirkiye’de Donemler itibariyle Ortalama Enflasyon ve
Biiyiime Rakamlar1

1970-1979 | 1980-1989 | 1990-2001 | 2002-2007
Biiyiime*
Ortalama (%) 4.8 4.0 32 6.8
Standart Sapma | 3.2 3.5 59 1.8
Enflasyon**
Ortalama (%) 24.1 49.6 74.8 13.9
Standart Sapma | 15.7 26.7 21.9 8.7

*1970-1998 (1987 fiyatlartyla) GSMH, 1999-2007 (1988 fiyatlaryla) GSYIH.
*%1970-1987 (1963=100) TEFE.
1988-1994 (1987=100), 1995-2004 (1994=100), 2005-2007 (2003=100) TUFE.

Kaynak: Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, Haftalhik Basin Biilteni, Say1. 11,
Eyliil 2008, s. 3.

Enflasyonda diisiisiin yasandig1 bu donemde; yatirimlar hizlanmais, sa-
nayide iiretim miktar1 artmis, kapasite kullanim orani yiikselmis, tarim dis1
istihdam artmis, toplam ihracat, deger ve miktar olarak (sabit fiyatlarla)
yliksek oranda biiylimiis, Tiirkiye’nin diinya ihracati i¢indeki pay1 artmis ve
bu gelismeler ekonomik biiyiimenin saglanmasina katkida bulunmustur®.

Ancak 2007 yili, Tiirkiye agisindan, hem yurtiginde hem de yurtdisinda,
siyasi ve ekonomik olaylar bakimindan son derece hareketli gecmistir. I¢
siyaset acgisindan hareketliligin nedenleri genel se¢im, Tiirkiye Biiyiik Millet
Meclis Bagkanligi ve Cumhurbagkanligi se¢imlerinin hemen hemen ayni
anda yaganmasi olmustur. Yeni bir Hilkiimet kurulmustur. Ardindan, Anaya-
sa degisikligine iliskin olarak referandum yasanmustir. Uluslararasi piyasalar
acisindan hareketliligin en 6nemli nedeni Amerika Birlesik Devletleri’nde
konut finansmani alaninda baslayan sorunlarin, diinya ekonomisi ve finansal
sektor iizerine olumsuz yansimalaridir®.

44

Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, a.g.r., s. 3.
45

Tiirkiye Bankalar Birligi, Tiirkiye Bankalar Birligi 2007-2008 Donemi Calismalarina flis-
kin Faaliyet Raporu, Denet¢i Raporlari, Bilanco, Hesap Durumu, 31.03.2008 Tarihli Ba-
gimsiz Denetim Raporu, 2008-2009 Donemi Biitce Tasarisi, Mayis 2008, (Cevrimigi) http:
/Iwww.tbb.org.tr/turkce/duyurular/tbb/faaliyet raporu2008.pdf, s. 1.
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Kaynak: Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, Haftalik Basin Biilteni, Say1. 11,
Eyliil 2008, s. 3.

Tiim bu gelismeler, bekleyisleri olumsuz yonde etkilemis, risk algila-
masint yukartya dogru degistirmis, belirsizligin arttig1 bir faaliyet ortami
yaratmis ve ekonomik performansi siirlandirmistir*. Nitekim, son dénemde
enfasyondaki diisiis siirecinin kesintiye ugramasi ve ekonomik biiylimede
yavaglama, siirdiiriilebilir bilylime yolunda daha alinmasi gereken mesafe
oldugunu gostermektedir. Bu noktada TCMB’nin yapacagi en biiyiik katki,
fyat istikrarini saglamak ve siirdiirmektir. Enfasyonda yasanan kismi diisiise
ragmen fyat istikrarinin heniiz tesis edilememis olmasi nedeniyle de
TCMB’nin fiyat istikrarina yonelik olarak uyguladigi politikalara devam
etmesi biiyilk 6nem tasimaktadir’’. Ayrica, Tiirkiye’nin 2008 kiiresel kriz
donemini basariyla atlatabilmesi, ilerleyen yillarda Tiirkiye’de enflasyon
hedeflemesinin basarisinin daha saglikli bir sekilde degerlendirilebilmesi
acisindan da 6onem teskil etmektedir.

Ozetle, enflasyon hedeflemesi rejiminin karsilagilan yiiksek diizeyli
soklara kars1 gerekli onlemleri almada 6nemli bir esneklik sagladigi goriil-
mektedir. Geldigimiz noktada, orta vadeli enflasyon beklentilerinin seyri

*  Tiirkiye Bankalar Birligi, a.g.r., s. 1.

47 Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, Haftallk Basin Biilteni, Say1. 11, Eyliil 2008, s. 3.
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incelendiginde, enflasyonun uzun siire hedeflerin belirgin olarak iizerinde
kalmasina ragmen beklenen enflasyonun gerceklesen enflasyonun belirgin
olarak altinda kalmaya devam ettigi goriilmektedir. Tiirkiye’de ¢ok uzun
yillar ve olduke¢a yakin sayilabilecek bir donemde yasanan yiiksek enflasyo-
nun toplumsal hafizada hala canli oldugu diisiiniildiigiinde, olaganiistii sokla-
rin yagsandigi bir donemde bile beklentilerin biiyiik 6l¢iide kontrol altinda
tutulabilmis olmasi, enflasyon hedeflemesi rejiminin en énemli kazanimla-
rindan birisi olarak degerlendirilmelidir.

Sonuc¢

Kiiresellesme, artan sermaye hareketleri ve iletisim teknolojisindeki ge-
lismelerin, merkez bankacilig1 ve para politikasi agisindan yansimalari da
¢ok dnemli olmustur. Sdyle ki, para talebindeki istikrarsizligin yam sira para
arzi ile diger ekonomik gostergeler arasindaki iligskinin zayiflamasi ve artan
uluslararas1 sermaye hareketleri, merkez bankalarinin fiyat istikrarini sagla-
mada kullandig: iki klasik stratejinin uygulanma imkanlarini ciddi bir sekilde
zayiflatmistir. Bunlardan birincisi parasal biiyiiklik hedeflemesi stratejisidir.
Ozellikle ara hedef olan parasal gostergeler ile nihai hedef olan enflasyon
arasindaki iliskinin zayiflamasi nedeniyle, basta Kanada olmak iizere Ingilte-
re ve Yeni Zelanda gibi diger bazi iilkeler bu stratejiyi terk etmek zorunda
kalmislardir, ikincisi doviz kuru hedeflemesidir. Artan biiytlik 6l¢ekli ulusla-
rarasi sermaye hareketleri nedeniyle doviz kuru hedeflemesi stratejisi de
birgok iilkede terk edilmeye ve dalgali doviz kuru sistemine gecilmeye bas-
lanmustir.

Parasal biiyiikliik, faiz oran1 ve doviz kuru hedeflemesi stratejilerinin
basarisizlig1 ise, ¢ogu iilkeyi yeni bir para politikasi ¢ergevesi arayisi igine
sokmustur. Yeni Zelanda tarafindan uygulanmaya baglanan enflasyon hedef-
lemesi rejimi, 1990’1 yillarin baglarindan itibaren birgok gelismis ve gelis-
mekte olan iilkede alternatif bir para politikasi stratejisi olarak uygulanmaya
ve gittikce daha fazla tartisilmaya baslanmistir. Bu stratejisi ile tanigsma, bu
iilkelerin fiyat istikrarinin potansiyel yararlarinin farkina vardiklarini ifade
etmektedir. Enflasyon hedeflemesi, temel olarak ekonomi yonetiminin tek
hedef olarak enflasyonun diisiiriilmesi oldugu yoniinde anlasmaya varmala-
rin1, bu anlagsmay1 resmi bir bigimde ortaya koymalarini, merkez bankasinin
enflasyon hedeflerini yine resmi bir bicimde agiklamasini, bankanin bu yon-
de onlemler alirken bagimsiz ama basarisizlik durumunda da sorumlu olma-



SU TIBF Sosyal ve Ekonomik Arastirmalar Dergisi 45

sin1, enflasyon hedeflerine ulasmak baglaminda olusan gelismeleri resmi
raporlar halinde yaymnlamasini, bu arada da mali disiplinin 6diinsiiz bir bi-
cimde siirdiiriilmesini 6ngoriir. Bu agidan bakildiginda, bu 6nlemlerin basari
sansi tamamen ekonomi ydnetiminin kararliligina ve bu kararliligi kamuo-
yuna aksettirebilmesine baglidir.

Enflasyon hedeflemesinde, diger degisken hedefleme stratejilerinden
farkli olarak, merkez bankalari, hedeflenen enflasyon oranina ulasmada de-
gisik para politikasi araglarin1 kullanmada serbesttir. Bu yaklasimda tek bir
degisken yerine, ticret artiglari, kur artigi, kamu fiyatlandirma mekanizmasi,
bekleyisler, petrol fiyatlar1 gibi enflasyonu etkileyebilecek her tiirli faktor
g0z Oniine alinmaktadir.

Geligsmekte olan iilkelerde, enflasyon hedeflemesine gecis asamali veya
hizli olabilmektedir. Gelismekte olan birgok iilke enflasyon hedeflemesinin
onkosullarin1 tam olarak saglamadan bu stratejiyi benimsemistir. Ornegin,
Sili ve Israil 1990’lar boyunca enflasyon hedeflemesiyle birlikte déviz kuru
capasii da kullanmus; diger birgok iilke de seffaflik ve hesap verebilirligi
tamamen saglamadan enflasyon hedeflemesini uygulamaya basglamistir. Bu-
na karsin Tiirkiye’nin enflasyon hedeflemesi rejimine gegiste optimal za-
manlama agisindan basarili oldugu soylenebilir. Soyle ki, giiclii bir finansal
sistemin bulunmasi 6nkosulu haricinde diger 6nkosullarin ve teknik alt yapi-
nin tam olarak saglanarak enflasyon hedeflemesi rejimine gegilmistir. Ayri-
ca, Tiirkiye’de bankacilik sisteminin yeniden yapilandirilmasi gergevesinde
kabul edilen reformlar ve yapilan diizenlemeler sayesinde, finansal kesimin
kirillganliginin azalmaya basladig1 ve finansal piyasalarin da giderek giiclen-
digini soyleyebiliriz.

Enflasyon hedeflemesiyle birlikte dalgali doviz kuruna gecis, yarattig
piyasa disiplini ile riske karsi korunma giidiisii, gelismekte olan iilkelerde
tiirev piyasalarinin  (options, forward, futures, doviz swaplar1 gibi) hizla
gelismesine neden olmustur. Tiirev piyasalarii gelismesi, dis soklarin etki-
siyle birlikte doviz kurundaki oynaklig1 ve asir1 reaksiyonlar1 azaltmis ve
doviz piyasalarinda istikrart saglamistir. Bu da enflasyon hedeflemesinde
para politikasinin etkinligini arttirmistir. Nitekim Tiirkiye’de de 4 Subat
2005’te “Izmir Vadeli islem ve Opsiyon Borsa”s1 faaliyete gegmistir.

Hemen belirtelim ki, enflasyon hedeflemesi rejimini uygulayan hicbir
iilkenin basarisizlik nedeniyle bu uygulamaya son vermemesi ve bu stratejiyi
uygulayan {ilkelerin biiylik bir kisminin da gelismekte olan iilkelerden olus-
masi bu durumu daha da dnemli hale getirmektedir. Nitekim 1990 yilinda
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Yeni Zelanda ile baglayan enflasyon hedeflemesi giinlimiizde, son olarak
Tiirkiye’nin de katilimi ile 23 iilke tarafindan kullanilan bir para politikasi
stratejisi olarak karstmza cikmaktadir. Ozellikle 1998 yili ve sonrasinda
geligmekte olan {iilkeler tarafindan agirlikli olarak tercih edilmesinin teme-
linde bu stratejiden elde edilen basarili sonuglarin yattigini soyleyebiliriz.

Tiirkiye’de ise enflasyon hedeflemesi rejiminin basarili olup olmadigi
konusunda saglikli bir karar verebilmek i¢in heniiz erken olmakla birlikte,
2001 Krizi sonrasinda uygulanan para, maliye politikalar1 ve kapsamli yapi-
sal doniigiimle birlikte Tiirkiye’de bir yandan enflasyonda diisiis saglanirken,
diger yandan yiiksek biiyliime oranlarina ulagilmistir. Bu siirecte TCMB Ka-
nunu’'nda yapilan degisiklikle Bankanin ara¢ bagimsizligi kazanmasi ve
temel amacinin fiyat istikrarin1 saglamak olarak tanimlanmasi enflasyonda
diisiisii saglayan temel unsurlar olmustur. Bunun sonucunda 2002-2007 yil-
lar1 arasinda ortiik enflasyon hedeflemesi donemini de kapsayan donemde,
ortalama enflasyon %74,8’den %13,9’a diiserken, ortalama biiylime %6,8’e
ulagsmig; biiyiime ve enflasyonun oynakliginda 6nemli dlgiide azalma ya-
sanmistir.

Enflasyonda diisiisiin yasandigi bu dénemde; yatirimlar hizlanmais, sa-
nayide iiretim miktar1 artmis, kapasite kullanim orani yiikselmis, tarim disi
istihdam artmis, toplam ihracat, deger ve miktar olarak (sabit fiyatlarla)
yiiksek oranda biiylimiis, Tiirkiye’nin diinya ihracati i¢indeki pay1 artmis ve
bu gelismeler ekonomik biiylimenin saglanmasina katkida bulunmustur.

Ozetle, Tiirkiye’de ortiik enflasyon hedeflemesi déneminde elde edilen
basari, acik enflasyon doneminde, Amerika’da baslayip tiim diinyayi icine
alan kiiresel kriz nedeniyle enflasyon hedeflemesi rejimini uygulayan biitiin
iilkelerde oldugu gibi Tiirkiye’yi de olumsuz etkilemistir. Ancak, tiim bu
olumsuz gelismelere ragmen enflasyon hedeflemesi rejiminin karsilasilan
yiiksek diizeyli soklara kargi gerekli dnlemleri almada 6nemli bir esneklik
sagladigi goriilmektedir. Geldigimiz noktada, orta vadeli enflasyon beklenti-
lerinin seyri incelendiginde, enflasyonun uzun siire hedeflerin belirgin olarak
iizerinde kalmasia ragmen beklenen enflasyonun gerceklesen enflasyonun
belirgin olarak altinda kalmaya devam ettigi goriillmektedir. Tiirkiye’de ¢ok
uzun yillar ve oldukga yakin sayilabilecek bir donemde yasanan yiiksek enf-
lasyonun toplumsal hafizada hala canli oldugu diisiiniildiigiinde, olaganiistii
soklarin yasandigi bir donemde bile beklentilerin biiyiik 6l¢iide kontrol al-
tinda tutulabilmis olmasi, enflasyon hedeflemesi rejiminin en 6nemli kaza-
nimlarindan birisi olarak degerlendirilmelidir. Bu baglamda, Tiirkiye’nin
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2008 kiiresel kriz donemini basariyla atlatabilmesi, ilerleyen yillarda Tiirki-
ye’de enflasyon hedeflemesinin basarisinin daha saglikli bir sekilde deger-
lendirilebilmesi agisindan dnem teskil etmektedir.
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