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OZET

1990 yilinda Yeni Zelanda nin baglattigi enflasyon hedeflemesi stratgjisi o tarihten
bu yana parasal biyiklik, doviz kuru ya da GSYIH bilylimesi gibi hedefler ile para
politikalarint yonlendirmeye calisan ve bunun sonucunda basarisiz olmus tlkeler icin yeni bir
umut olmustur.

Turkiye' de 1970’ li yillardan 2000 i yillara kadar siiren yiksek enflasyon suirecini bu
yeni para politikasi stratejisi ile kirmay1 amaglamaktadir. 2001 Subat ayindaki krizden sonra
devreye sokulan “6rtik” enflasyon hedeflemesi rejimi agik enflasyon hedeflemesi rejimi icin
On hazirhik safhasim olusturmaktadir. Turkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi 2002-2005 6rtuk
enflasyon hedeflemesi donemi sonunda 2006 yil1 Ocak ayinda agik enflasyon hedeflemesi

rejimine gegecegini duyurmustur.

Bu ¢alismanin amaci Turkiye’' nin 2006 yilindan itibaren butin kurum ve kurallari ile
uygulanacak olan enflasyon hedeflemesi rejiminin stirdirebilirligini irdelemektir.

Tezde, fiyat istikrarint saglamak icin kullanilan para politikasi igin alternatif nominal
¢ipalar ve bir nominal ¢ipa uygulamast olan enflasyon hedeflemesi rejimi kavramsal diizeyde
incelenmis, Yeni Zelanda, Sili ve Brezilyada enflasyon hedeflemesi uygulamalari ve
Turkiye'deki enflasyonist slireci besleyen faktorler Gzetlenmistir. Son bdlimde enflasyon
hedeflemesi rejiminin Turkiye' de basaril1 bir sekilde uygulanabilirligi tartisilmstir.



ABSTRACT

Since the introduction of inflation targeting regime in 1990 by New Zealand, it
became a hope of success for the countries which failed to control inflation by using monetary

aggregates, exchange rates and nominal GDP growth as nominal anchor for their monetary
policy.

Turkey intends to stop the inflationary process between 1970 and 2000 by using this
new application of monetary policy. The “implicit” inflation targeting which implemented
after the crisis in February 2001 has become a predatory fundament for explicit inflation
targeting regime. The Turkish Central Bank announced that explicit inflation targeting will be
introduced at the begin of 2006.

The goal of this paper is to study the sustainability of inflation targeting which will
be carried out in Turkey with all the rules and regulations.

In this paper, alternative nominal anchor applications for monetary policy and
inflation targeting as a nominal anchor operation has been discussed on conceptual basis.
Inflation targeting experiences of New Zealand, Chile and Brazil and the inflationary process
in Turkey has been summarized. At the end, the paper focuses on the prospect of successful
implementation of inflation targeting in Turkey.



GIRIS

Enflasyon bir ekonomideki genel fiyat seviyesinin artig oramdir. Enflasyonist
ortamda istikrarli blyume igin gerekli olan kaynaklarin verimli dagilimi engellenmekte,
makroekonomik dengelerde bozulmalar olmakta ve gelir dagilimi adaletsiz hale gelerek
topluma 6nemli bir sosyal maliyet yiuklemektedir.

Para politikast uzun donemde fiyat istikrarina kavusmak ve bdylece sirdurtlebilir
blylme ortamini saglayabilmek icin gerekli olan bir aragtir. Para politikasim yonlendirirken
gerekli olan degisiklikleri saglayabilmek icin yon gosterici bir referans olarak nominal bir
cipaya ihtiyag vardir. Para politikasi yonetiminde nominal c¢ipa olarak enflasyon oranmini
amanin 6nemli yararlar1 vardir. Boyle bir uygulama halk tarafindan daha iyi algilanacak,
enflasyonist beklentiler kontrol altina alinabilecek, hikimetin uygulamalari konusunda daha
acik ve seffaf bilgiler elde edilebilecek, gelecege donuk tahminler daha saglikli yapilabilecek
ve olusan guven ortami icinde daha gucli ekonomik basarilar elde edilebilecektir. Son
yillarda bircok gelismis ve gelismekte olan ekonomide uygulanan ve nominal cipay1
enflasyona dayandiran para politikasina enflasyon hedeflemesi denmektedir.

Son 15 yilda birgok Ulkede distk seviyede bir enflasyon saglamak ve bunu
strdurmek, ekonomik birimlerin gelecege yonelik daha saglikli karar almasint kolaylastirmak
ve ekonominin daha verimli islemesini saglamak amaciyla enflasyon hedeflemesi rejimi
uygulanmaya baslamistir. Programu ilk olarak Yeni Zelanda 1990 yilinda hayata gegirmistir.
Akademik cevrelerde enflasyon hedeflemesi politikasinin basarisi konusunda gorus ayriliklari
bulunmakta ve 6zellikle bu rejimin gelismekte olan Ulkelerde uygulanabilirligi konusunda

ayr1 bir tartisma siirmektedir.

Turkiye Ekonomisi’nde 1980’li yillardan beri yasanan yiksek enflasyon strecinin
temel nedeni genisletici maliye politikalar1 ile yaratilan kamu agiklart olmustur. 2000 yili IMF
program, doviz kurunu nominal ¢ipa olarak kullanarak enflasyonist baskilar: ve beklentileri
kirmayr amaclamistir. 1999 yili sonunda uygulamaya konulan IMF programini takiben
yasanan 2001 Subat krizi sonrasinda hukimet IMF ile Gugli Ekonomiye Gegis Programi’ i
hazirlamis ve Mayis ayinda program hayata gecirilmistir. Gucli Ekonomiye Gegis
Programi’nin  hedefi nominal c¢ipayr doviz kuru Uzerinden alip dogrudan enflasyona
dayandiran ve fiyat istikrarim saglamayi diger bittin hedeflerin 6ntinde birincil amag edinen
enflasyon hedeflemesi programina gecisi saglayacak olan altyapiy: olusturmaktir.



Bu sireg yapilan yapisal reformlar ile desteklenmistir. 2001 Nisan ayinda yururllige
giren yasal degisiklikle Turkiye Cumhuriyeti Merkez Bankast (TCMB) fiyat istikrarin
birincil amag olarak belirlemis ve bu amaca yonelik olarak hukimet ile birlikte belirleyecegi
para politikasint kendi araglar: ile uygulayacag: arag bagimsizligim elde etmistir. Ocak
2002'de imzalanan IMF Stand-by programi aym amaci desteklemis ve 2002-2004 yillar:
arasinda “ortuk enflasyon hedeflemesi” stratejisi uygulanmistir. 2005 yilinda bu sistem devam
etmekte olup, 2006 yili Ocak ay: itibariyle “acik enflasyon hedeflemes” programina
gegilecegi ilan edilmistir.

Tezin amaci enflasyon hedeflemesini incelemek, basarisi icin gerekli olan 6n sartlart
ve bunlarin Tarkiye' de mevcudiyetini tetkik etmek ve sonug olarak Turkiye' de uygulanacak
enflasyon hedeflemesi rejiminin strdirdlebilir olup olamayacagim sorgulamaktir.

Calismanin ilk boliminde para politikasinda kural ve keyfiyet tartismas: ve para
politikasimin  kullanabilecegi nominal cipa hedeflemesi stratgjilerindeki  alternatifler
tartisilacaktir.

Tezin ikinci boluminde enflasyon hedeflemesinin nasil isledigi, dinya ulkelerinin
neden enflasyon hedeflemesi programlarim tercih ettikleri, uygulanabilmesi icin hangi 6n
kosullarin gerektigi, ¢esitli uygulama stratgjileri, avantg) ve dezavantgjlarinin neler oldugu ve
gelismekte olan uUlkelerdeki uygulamalarinda ne tip sorunlarin  gikabilecegi ortaya
konulacaktir.

Uclincli boliimde enflasyon hedeflemesi programini uygulayan tlkelerden Yeni
Zelanda, Brezilya ve Sili’ nin deneyimleri aktarilacaktir. Bu ¢alismada bu U¢ tlkenin secilmis
olmasinin birkag 6nemli nedeni vardur. ilk olarak Yeni Zelanda min enflasyon hedeflemesini
ilk uygulayan Ulke olmasi ve program oncesinde enflasyon oramnin Turkiye'de oldugu gibi
iki haneli seviyelerde seyretmesi bu 6rnek Gizerinde durmay1 gerektirmektedir.

Diger ornekler ise Latin Amerika dan Sili ve Brezilya dir. Tipik gelismekte olan tlke
portreleri gizen Sili ve Brezilya' mn ekonomik ve politik yapisi, tarihinde yasacig: krizleri ve
program oncesinde yuksek ve sirekli enflasyonla miicadele etme zorunlulugu Tirkiye ile
blylk benzerlikler gostermektedir. Bunun disinda bu iki drnek enflasyon hedeflemesi
rejiminin degisik stratgjilerini ortaya koymaktadir. Sili uzun bir adaptasyon siresi sonrasinda
tam enflasyon hedeflemesine gegerken, Brezilya programin uygulanmaya basladigi giinden
itibaren tam enflasyon hedeflemesini bitin kurumlariyla devreye sokmustur. Ayrica, Sili ve

Brezilya gibi gelismekte olan bir tlke konumundaki Turkiye' nin enflasyon hedeflemesi



sirecinde Brezilya ve Sili deneyimlerinin diger Ulke deneyimlerinden daha fazla isik tutacag:
beklenmelidir.

Calismanin son boluminde ise Turkiye nin durumu ele alinmaktadir. Bu bdlimin
baslangict Turkiye'de enflasyon olgusunun gelisimini ve 2000 yil1 sonunda baslayan ve
etkilerinin kismen devam etmekte oldugu derin krizin kisa bir 6zetini icermektedir. Kriz
Oncesi durum, krizi tetikleyen faktorler, kriz yonetimi ve kriz sonrasinda ortaya gikan
“Turkiye'nin Gugli Ekonomiye Gegis Programi” ele alindiktan sonra enflasyon hedeflemesi
programinin kurumsal temelini olusturmak igin yapilmis olan Merkez Bankasi Kanunu’ nunda
yapilan degisiklikler incelenecektir. Son bolimde ise bu galismamin ana hedefi olan
“Turkiye de enflasyon hedeflemesi icin sartlar uygun mu?’ sorusu sorgulanmaktadhr.

Turkiye Ekonomisi’nde varolan mali dsttnlik problemi Turkiye nin 2006 yilinda
uygulamaya koyacagi enflasyon hedeflemesi rejimini tehdit eden baglica faktordir. Ancak
hiikiimetin ve ekonomi yonetiminin fiyat istikrari hedefine odaklanmasi ve mali disiplini
saglamasi kosuluyla enflasyon hedeflemesi rgiminin Turkiye'de basarili bir sekilde
uygulanabilecegi bu calismanin temel hipotezini olusturmaktadir.



BOLUM 1
PARA POLITIKASI, KURALLAR VE HEDEFLEME YONTEMLERI

Bu bolimde para politikasinin fiyat istikrarim saglayabilmek icin neden nominal
cipalara, dolayisiyla, kurallara ihtiyag duydugu tartisilacak, kullanabilecegi enflasyon hedefi
disindaki diger nominal cipalar incelenecek ve degisik hedefleme yontemlerinin guclt ve
zayif yonleri kritik edilecektir.

1.1. Para Politikasinda Kural Keyfiyet Tartismas

Fiyat istikrar1 istikrarli bir ekonomik buyime igin dnemli sartlardan bir tanesidir.
Ihmli oranlarda bile olsa artan fiyat dizeyi belirsizligin artmasina, fiyat ve piyasa
etkinliklerinin azalmasina, kaynaklarin 6zellikle verimli olmayan alanlara dogru yonelmesine
neden olarak topluma ek maliyet yuklemektedir.

Para politikassnin  amacint  belirlerken  6ncelikle para politikasinin - neler
basarilabilecegi konusunda dogru fikirlere sahip olmak gerekir. Para politikasi yoluyla uzun
donemde enflasyon ve enflasyon beklentileri distk bir diizeyde tutulabilir, yasanan finansal
krizlerin etkileri yumusatilabilir ve ekonomideki asir1 daralmalar engellenebilir. Ancak para
politikasi tek basina ekonomik biyumeyi saglayamaz. Ekonomik blyime igin ayrica sermaye
ile isglct miktarlarinin ve verimliliklerinin artirilmas: gerekmektedir. Para politikas: ancak
fiyat istikrart igin uygun bir ortam saglayarak ekonomik biylimenin olusmasina destek olur
(Mishkin, 1997, s. 10).

Iktisatcilarin uzun siiredir para politikasi gergevesinde yaptigi tartismalardan en
Onemlisi para politikasinin aktif (duruma gore ayarlanabilir bir tarzda) mi yoksa mekanik bir
kural izleyerek mi uygulanmasi gerektigidir (rule vs. discretion). Para politikasinin bir kuralt
izlemesi merkez bankasinin segilmis olan bir gosterge degiskeni belirli bir bant araliginda
tutmasi anlamina gelmektedir.

1960 ve 1970'li yillarda Keynezyen iktisatcilar aktivist politikalari savunurken,
monetaristler para politikalarimin 6nceden belirlenmis kurallar cercevesinde yaratulmesi
gerektiginde fikir birligine varmislardir. Her iki goris de ekonominin politika
enstrimanlarindaki  degisikliklere mekanik bir bicimde cevap veren bir sistem oldugu

distincesindedir.



1980'li yillarda yeni klasik yaklasim cercevesinde gelistirilen teorilerde ekonominin
politika enstrimanlarina verdigi tepkiler hakkinda bakis agisi tamamen degismistir. Oyun
teorisine dayali olan bu modellerde ekonominin mekanik bir sistem olmadigi, ekonomik
politikalardaki degisikliklere rasyonel tepkiler veren akilli ekonomik birimlerden olustugu
kabul edilmektedir.

1960’ |1 yillarda Keynezyen aktivist politikalara 6nemli destek vardi. Bu donemde
cok sayida denklemden olusan biyuk makro ekonomik modellerin para ve maliye
politikalarindaki degisikliklerin ekonomi Uzerindeki etkilerini dogru bicimde ©6ngdrmeye
olanak verecek oOlcide gelismis olmalar1 aktivist politikalarin tercih edilmesinde birinci
onemli faktor olarak ortaya cikmustir. Ikinci énemli nokta ise Samuelson ile Solow’ un (1960)
populer hale getirdigi uzun donem Philips iliskisidir. Bilindigi gibi Philips iliskisi enflasyon
ve Uretim (issizlik) arasinda bir trade-off ya da 6dinlemeyi gostermektedir. Bu teoriye gore

daha yuksek enflasyona katlanarak daha diistk issizlik seviyelerine ulasmak mumkandur.

Sonraki yillarda aktivist politikalara kars: tigc dnemli argiman gelistirilmistir. (i) Para
politikasimin ekonomi  Uzerindeki etkileri uzun ve degisken gecikmeler ile ortaya ¢ikar, (ii)
uzun vadede issizlik ve enflasyon arasinda 6dunleme yoktur ve (iii) zaman tutarsizligi
problemi enflasyonu disurme gabalarim basarisiz kilar (Telatar, 2002, s.111-112).

Friedman'in basini gektigi monetarist iktisat¢ilar grubu para politikalarinin
gecikmelerini dort gruba ayirmustir. (i) Bir politika degisikligine gereksinim duyuldugu
zaman ile bu gereksinimin fark edildigi zaman arasinda gegen sire (teshiste gecikme), (ii)
politika gereksiniminin fark edildigi zaman ile politika degisikliginin fiili olarak uygulandigi
zaman arasinda gegen sire (eylemde gecikme), (iii) politikanin degistirilmesi ile etkilerinin
ortaya ¢ikmasi arasinda gecen sire (etkide gecikme) ve (iv) verilerin elde edilmesinde
gecikme (veri gecikmesi). Bu gecikmeler sebebiyle para politikasinin zaman boyutu ile ilgili
Onemli belisizlikler mevcuttur. Ayrica, Friedman'a gore para politikasinda yapilacak olan
degisiklerin etkilerinin ne buyuklikte olacagim tahmin etmek de oldukga gugctur. (Telatar,
2002, s.115)

Halk ve politika otoritesi ise genellikle kisa doneme odaklanmakta ve politika
degisiklikleri etkilerinin temel ekonomik problemin kendi haline birakilmas: durumunda
kendi kendine diizelmesi igin gereken zamandan bile daha uzun slirede ortaya gikabilecegini
anlayamamaktadir. Ornek olarak politika otoritesi genislemeci para politikalar: uygulayarak
cok yuksek olarak gordukleri issizligi azaltmak icin harekete gegebilir. Politika degisikliginin



etkileri ortaya ¢ikmadan once ekonominin mekanizmalari ekonomiyi tekrar dogal Uretim
seviyesine tasiyabilir. Bu durumda aktivist para politikasi ekonomiyi asir1 derecede isitmis
olacak ve yuksek enflasyona ya da para otoritelerinin ekonomiyi tekrar sogutma cabalarina
sebep olabilecektir.

Yukaridaki ornek 1siginda monetarist iktisat¢ilar aktivist politikalarin sonucunun
ekonomiye zararli olacagim savunmaktadirlar. Makroekonomik politikalarin para arzina
odaklanmasi ve para arzi artig oramna iligkin bir kuralin getirilmesi gerektigi seklindeki
monetarist politika 6nerilerini benimseyen tim iktisat¢ilar bu gortst kabul etmektedir.

Aktivist politikalara karst ikinci bir elestiri enflasyon ve issizlik arasinda bir
odunleme iligskisi oldugunu savunan Philips egrisi konusunda ortaya ¢ikmaktadir. Philips
egrisi, Philips (1958) tarafindan ingiltere' de nominal Gcret degisimi oran ile issizlik oram
arasinda var oldugu varsayilan ampirik bir iliskiden yola ¢ikilarak 6ne strilmis ve Lipsey’in
(1960) calismalariyla teorik bir temelle desteklenmistir. Analiz, Gcret degisim oraninin isgict
piyasasindaki asir1 talep ile ayni yonde hareket ettigi varsayimina dayanmaktadir. Bu
yaklasim birim isgucti maliyeti (Ucret) degisim orannin uzun dénemde fiyatlarin degisim
oranina esit oldugu (dolayisiyla kar marjinin degismeden kaldigi) varsayim ile birlestirilerek
enflasyon ve issizlik arasinda ters yonla bir iliskinin varligi konusunda bir yargiya
ulasilmustr.

1960'larin sonu ve 1970'lerin baslarinda ise Philips iliskisi gerek ampirik gerekse
teorik bir ¢okls yasamistir. Ampirik ¢okis yasanan stagflasyonda Philips iliskisinin
Ongorduginden tamamen farkli bir enflasyon-issizlik bilesiminin ortaya cikmasi ile
baslamistir. Bu ¢okusl Friedman (1968) ile Phelps (1967)'in teorik alandaki yogun elestirileri
de hizlandirmustir.

Friedman, Philips egrisi analizindeki en dnemli eksigin tcret ve fiyatlardaki artis
oranint etkileyen onemli bir faktor olan enflasyon beklentilerini icermemesini gostermistir.
Friedman'a gore isciler ve firmalar reel degiskenlerle yani lcret ve Uretim faaliyetlerinin fiyat
duzeyinde beklenen artisa gore uyarlanmasiyla ilgilenmektedirler. Bu yuzden isgiler ve
firmalar Ucret ve mal fiyatlarinin belirlenme siirecinde enflasyonu da g6z dniine almaktadirlar.
Bu varsayimlardan enflasyonun yalmzca isgiict piyasasindaki talep fazlaligindan degil, aym
zamanda beklenen enflasyondan da etkilendigi sonucu ortaya ¢ikmaktadir (Telatar, 2002,
s.118-120).



1970'li ve 1980'li yillarda ortaya ¢ikan yeni bir teorik yaklasim ekonomi hakkinda
tam bilgiye sahip olsalar ve son derece iyi niyetli davramyor olsalar da para otoritelerinin
kendi inisiyatiflerini kullanarak verdikleri birbirini izleyen kararlarin “dinamik (zaman)
tutarsiz” oldugunu ortaya koymustur. Dinamik tutarsizlik argiimamnin ¢ikis noktasi, ¢ogu
merkez bankasinin piyasa guglerinin yaratacag: dizeyin tzerinde Uretim ve istihdam yaratma
cabalart dogrultusunda, dUreticiler agisindan Sirpriz - niteligi  tasiyan  enflasyondan
yararlandiklar1 digtincesidir.

Bu dustincenin temelinde fiyatlara iliskin yanlis algilamamn toplam arz Uzerindeki
etkilerini ortaya koyan Lucas (1973)'1n eksik bilgi modelinin cari para stoku (ya da genel
fiyat duzeyi) hakkindaki varsayimi bulunmaktadir. Lucas ekonomik birimlerin Urettikleri
mallarin fiyatlarint satin aldiklari mallarin fiyatlarindan daha iyi bildiklerini ve bu nedenle
genel fiyat dizeyindeki hareketleri goreli fiyat degisikliklerinden ayirt edemediklerini
varsaymistir. Ongorilmedik (siirpriz) bir enflasyon meydana geldiginde, Ureticiler genel fiyat
diizeyinde ortaya cikan artis1 yanlis bicimde yalnizca kendi Grdinlerinin fiyatinda ya da baska
bir deyisle kendi UGrinlerinin goreli fiyatinda bir artis olarak yorumlayarak Uretimlerini
arttirmaktadirlar. Dolayisiyla, ongorilmedik bir enflasyon ilk etapta ekonomiyi genisletici
yonde etkilemektedir. Ureticilerin algilamalarindaki yanlishg: fark ettiklerinde ise yiiksek
Uretimi strdurme guduleri ortadan kalkarak Uretim eski seviyesine donmektedir. Fiyatlarin
yanlis algilanmasina dayanan Lucas in teorisine gore para politikasi gerek fiyatlari gerekse
uretimi etkilemesine karsin Uretim Uzerindeki etkiler gegici olup fiyatlar Gzerindeki etkileri
kalicidir.

Y arattig1 enflasyon 6zel kesim tarafindan beklenir hale geldikten sonra ise merkez
bankasimin yeniden slrpriz yapabilmes igin daha yuksek bir enflasyon orani yaratmasi
gerekmektedir. Aciklanan kisir dongu, enflasyondaki artisin yarattigi toplumsal maliyet
Uretim agisindan kisa dénem ddinlemesi yoluyla elde edilen kazanca esit olana kadar devam
edecek ve esitlik saglandiktan sonra enflasyondaki artis duracaktir. Bu noktada tretimin dogal
diizeyine geri donmesine ragmen enflasyon yiksek diizeyde kalmaktadir (Telatar, 2002,
s.134).

Zaman tutarsizlig: Gzerine yapilan analizlerde hiktmetin politika icin belirlenmis bir
hedefler setine ulasmaya calistigit ve 0zel sektorin de pasif bir tutum iginde izledigi
politikalara uyum saglamaya yonelik tepkiler verdigi kabul edilmistir. Bu analizlerde dikkate
alinmayan ve konuya iliskin yeni modellerin 6zini olusturan iki husus bulunmaktadir:



(i) hukimetin 6zel sektorun tepkilerine kars1 verdigi tepkiler, (ii) kendi verecekleri tepkiye

kars1 hukumetin verecegi tepkileri dGngdrmeye calisan 0zel kesimin beklenti veya eylemleri.

Onceki modellerin belirtilen eksikliklerini gidererek politika olusum sirecini
hikimet ve 6zel sektorin karsilikli stratejik karar ve tepkileri cercevesinde modelleyen ve
analiz eden yeni teorilerde temel varsayim “benim bildigimi bildigini biliyorum” seklinde
Ozetlenebilir. Bu stratgji, oyun-teorik para politikass modellerinin  temel niteligini
olusturmaktadir (Telatar, 2002, s.141).

Kydland ve Prescott’in 1977’ deki makalesi, hikiimet de dahil olmak Uizere, rasyonel
ekonomik birimlerin olusturdugu bir dinyada optimal politikalarin dinamik ya da zaman
tutarsiz oldugunu gosteren bir calisma olmustur. Zaman tutarsizligi rasyonel beklentilere
sahip bireysel karar birimlerinin baglayici-sabit bir ortam yaratiimadig: taktirde politika
otoritesinin daha 6nce uygulayacagina dair soz verdigi optimal politikadan (bu bir politika
kural1 olabilir) vazgegerek kandirma politikasi izleme gudilerinin bulundugunun farkinda
olmasi durumunu ifade etmektedir.

Zaman tutarsizlik problemini agiklayabilmek igin, politika otoritesinin t, doneminde
optimal bir politika kuralim veya gelecege (t,) iliskin bir politika planin hazirlamaya
calistigim kabul edelim. Politika otoritesi ex ante olarak (6zel kesim ekonomik kararlarint
vermeden 6nce) iginde bulunulan t, periyodu kisitlar: altinda optimal politikay: segmektedir.
Buradaki sorun t, doneminde belirlenen optimal politikamin ex post olarak (6zel sektor
ekonomik kararlarint verdikten sonra) optimal olmaya devam edip etmeyecegidir. Bu sorunun
yanit;, politikamn t, - t, zaman araliginda 6zel sektorin ekonomik kararlarin nasil
etkiledigine bagldir. t, periyodunda optimal olan politika rasyonel beklentiler varsayim
geregince Ozel kesimin davranislarim etkileyecektir. Buna bagli olarak ex post olarak
politikanin t, donemindeki davranisi t, doneminde ex ante olarak t, donemi igin planlanan
davranstan farkl: olabilecektir. Bunun nedeni t, déneminden t;, donemine kadar verilen 6zel
kesim kararlarimin artik olusarak bir veri olmasidir ki, bu durum politika otoritesinin ex post
kisitlarint ex ante kisitlarindan farkl: hale getirmektedir. Politika otoritesinin t, doneminde t,
doneminde t, donemi igin planlanandan farkl: bir politika segmesi, Kydland ve Prescott’un

tanimiyla optimal politikanin dinamik tutarsizligini veya literattirde daha sonraki kullammyla
zaman tutarsizlik problemini olusturmaktadir.



Kurallar lehine ileri sirdlen yeni argimanlarda aktivist politikalara karsi eski
tartismalarda ileri strtlenlerden farkli elestiriler yapilmaktadir. Eski tartismalarda politika
otoritelerinin ekonomi hakkindaki bilgisizlikleri veya “kotd” niyetler 6ne cikarilirken, yeni
argimanlarda ise politika otoritesi ile 6zel karar birimlerinin hikimet ve 6zel sektérin
ekonominin nasil isledigini bildikleri ve politika otoritesinin “iyi” niyetli oldugu
dustnulmektedir. Buna ek olarak yeni argimanlarda politika otoritesinin amaglarinin
toplumun amaglari ile tutarli oldugu ve tim ekonomik karar birimlerinin rasyonel beklentiler
hipotezine uygun davrandiklar: kabul edilmektedir. Bu ideal kosullarda baglayici olmayan /
ayarlanabilir politika uygulamasimin merkez bankasinin optimal politikadan sapmasi
beklenmeyen Ozellikte olmayacaktir. Diger bir ifadeyle optimal politikadan sapma sistematik
(6ngorulebilir) bir hatayr olusturacaktir. Dolayisiyla, optimal politikadan sapilarak yaratilan
yiuksek para arzi artislar (sistematik hata) yiksek enflasyonla sonuclanacaktir. Politika
otoritesinin bu tuzaga dismemesinin tek ¢ozimu ise baglayici bir kuralin izlenmesi oldugu
savunulmaktadr.

Politika otoritesi ex ante optimal politikayr aynen uygulayacag: konusunda bir
taahhit altina alindigi takdirde, politikadan ex post olarak ayrilma gudusi kaybolacaktir.
Baglayici-sabit politika ortaminda para otoritesi politikasint 6nceden belirlemekte, 6zel karar
birimleri de beklentilerini bu politikaya gore olusturmaktadir. Bu sartlar altinda politika
otoritesinin politikadan sapma egilimi gostermesi halinde gorevden alinmast veya
inandiriciligint  kaybetmesi gibi bazi cezalandirma mekanizmalar1 6nceden ilan edilen
politikadan ayrilma gudisiini ortadan kaldiran baglica faktorlerdir (Telatar, 2002, s.142-145).

Son vyillarda para politikalarinin kesin kurallarla sinirlarim gizebilecek, politika
otoritesinin seffafligim ve hesap verebilirligini arttiracak, dolayisiyla ekonomik birimler
tarafindan kolaylikla anlasilabildigi icin enflasyonist beklentiler kirabilecek ve baglayici
karakteri sebebiyle yukarida 6zetlenen ve zaman tutarsizligi problemine ¢dziim olabilecek bir
yontem olarak para politikast nominal ¢ipalama stratejisi populer hale gelmistir.

1.2. Para Politikasinin Icin Nominal Cipa Segenekleri

Para politikasinin amacimin fiyat istikrarii saglamak ve surdirmek oldugunun
ekonomik cevreler tarafindan kabul goérmesinden bu yana bir ¢ok tlkede merkez bankalar
degisik sistemlerle enflasyonu disirme ve kontrol altinda tutma cabalarina yonelmistir.
Uygulanacak para politikasim sadece gunin gereklerine gore olusturmak yerine hatlar
cizilmis belirgin bir kurala gore siirdirmek igin belli bir degiskeni nihai olarak hedeflemek,
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bir degiskeni nominal cipa olarak kullanarak enflasyonu hedeflenen seviyeye getirmek
merkez bankalar1 arasinda sik gorulen bir uygulama olmustur (Mishkin, 1997, s. 10).

Nominal ¢ipa uygulamalarinda temelde iki yaklasim mevcuttur. Birincisi, parasal bir
blyuklik, doviz kuru gibi ara hedef degiskenlerin hedeflenmesini ve ikincisi nominal milli

gelir veya enflasyon gibi nihal bir amag degiskeni Gzerine hedef konulmasint 6Gngérmektedir.

Nihai bir degiskenin hedeflenmesinin temel avantaji, yasamlarint dogrudan etkileyen
ve anlasilir bulduklari bir degisken Uzerine hedef konulmasi nedeniyle insanlarin fiyat
istikrarit  saglama sirecinde ortaya cikacak maliyetlere katlanma konusunda ikna
edilmelerinin gorece kolay olmasidir. Bu durum enflasyonu distirmenin oncelikle enflasyon
beklentilerinin dustrdlmesini gerektirdigi kronik enflasyon ekonomileri agisindan 6zel bir
Onem tagimaktadir. Enflasyon beklentilerinin dusUrdlmesi igin birinci kosul ©zel karar
birimlerinin anlayabildigi, gelismelerini takip edebildigi ve beklentilerini olustururken dikkate
aldigr bir degiskenin hedeflenmesidir. Bu nedenle, 6rnegin parasal bir blyukluk yerine
enflasyon hedeflemesinin, kisitlayici politikalarin daha kolay kabul edilmelerini saglayacag:
sOylenebilir. Ayrica, ara hedefler ile nihai amaglar arasindaki baglantilarin zayif olabilmesi ve
ekonomiye vuran soklarin yarattigi belirsizliklerin ara hedefler araciligiyla amaglara
ulasiimasini zorlastirmasi, nihai degiskenlerin dogrudan hedeflenmesi Iehine argtimanlarin
diger gerekgelerini olusturmaktadir. Buna gore, ornegin politikamn nihai amaci fiyat
istikrarinin saglanmasi oldugu halde parasal bir blyuklik hedeflenecek olursa, para talebinde
veya paranin dolasim hizinda ortaya cikabilecek istikrarsizliklar ara hedef degiskenin
arzulanan dizeyden sapmasina, dolayisiyla nihai amaca ulasma konusunda zorluklara yol

acabilecektir.

Ara hedefleme stratgjisi lehine temel argiman ise bu tip hedeflere ulagilmasinin
goreli olarak hizli ve kolay olmasidir. Buna gore, izlenen politikalarin finansal degiskenler
Uzerindeki etkileri derhal gozlenebilirken, fiyatlar veya milli geliri etkileme ve etkilere
yonelik verilerin elde edilebilir olma stireci 6nemli gecikmeler icermektedir. S6z konusu
gecikmeler veri iken, 6zel kesimin politika otoritesini alt1 ay veya bir yil gibi uzun bir siire
Oncesinde izlenmis yanlis politikalardan dolay1 cezalandirmasim 6ngdren bir stratejinin
otoritenin davramslart Uzerinde caydirict bir etki yaratmayacagi agiktir. Buna karsilik ara
hedefleme stratgjisinin benimsenmesi halinde, finansal degiskenler araciligiyla uygulama
sonuclart derhal gozlenebilir olacag: icin sdz konusu cezalandirma stratejisinin de etkili
olmasi beklenebilir.
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Burada Uzerinde durulmasi gereken oOnemli bir husus hedefleme stratgjisinin
belirlenme stirecinde hedef degiskenin kontrol edilebilirligi ile politikanin seffaflig1 arasindaki
ddunleme iligkisinin dikkate alinmasi zorunlulugudur. Konuyu agiklamak icin iki u¢ durumu
ele aalim. Birinci durumda, kendi yukumlultklerinin bir parcasi olmasi nedeniyle merkez
bankasimin dogrudan kontrol edebildigi parasal tabamin hedeflendigini, ikinci durumda ise
merkez bankasimin nihai bir ama¢ degiskeni olan enflasyonu dogrudan hedefledigini
dustinelim. Birinci durumda segilen hedefleme stratgjisinin kontrol edilebilir bir degiskenin
hedeflenmesi seklinde avantaji s0z konusu iken, parasal taban ile fiyatlar genel dizeyi
arasindaki iliskinin goreli olarak zayif olmasi politikanin seffaflik 6zelligini zedelemektedir.
ikinci hedefleme stratejisinin ise 6zel kesim agisindan tasichgr seffaflik derecesi oldukca
yuksek olmakla birlikte, daha dnce agiklanan gecikmeler ve belirsizlikler nedeniyle merkez
bankasi tarafindan kontroli oldukca gi¢ bir degiskeni baz alma seklinde dezavantgi soz
konusudur. Y ukarida verilen iki u¢ durum arasinda, kontrol edilebilirlik ve seffaflik dereceleri
itibariyle farkli bilesimleri igeren stratgjiler bulunmaktadir. Merkez bankasinin dogrudan
kontrol edebildigi parasal taban hedefleme stratejisinden enflasyon ve nominal milli gelir
hedefleme stratgilerine dogru gidildikge, politikamn seffafligi artmakla birlikte, hedef
degiskenin kontrol edilmesi glclesmektedir. Buradan hareketle, hedef degiskenin secimine
iliskin karar asamasinda, seffaflik ile kontrol edilebilirlik arasinda varolan 6dinleme
iliskisinin ve bu iliskinin enflasyon beklentileri ile guvenilirlik agisindan yaratacagi
sonuclarin dikkate alinmasi gerektigi soylenebilir (Telatar, 2002, s.190-192).

Merkez bankalarim enflasyonu distrmek ve kontrol altinda tutmak icin dort temel
nominal ¢ipa secenegi ve dolayisiyla dort temel sistem gelistirmislerdir. Bunlar: (i) parasal
buytklikler artis hizi hedeflemesi, (ii) doviz kuru hedeflemesi, (iii) GSYIH artis hizi

hedeflemesi ve (iv) enflasyon hedeflemesidir.

Cukiermen (1995) hedef degisken secerken siralanabilecek bes temel kriterin altim
cizmektedir: (i) secilen degiskenin kontrolu kolay olmalidir, (ii) segilen degisken toplum
tarafindan kolaylikla izlenebilmelidir, (iii) segilen degiskenle ulasiimas: istenen hedef
arasindaki iliski yiUksek olmalidir, (iv) hedef degisken kisa zaman dilimleri iginde
izlenebilmelidir, (v) secilen hedef degisken ekonomideki diger amaclari engelleyici ya da
perdeleyici olmamalidir.

Siralanan kriterler dogrultusunda para politikast uygulamasinda arag olarak
secilebilecek nominal blydkluk hedef segeneklerini incelemek gerekir. Parasal blydkluklerin
hedeflenmesi benimsendiginde bu amag icin parasal tabandan baglayarak degisik para stoku



12

buyukluklerinin veya kredilerleilgili bayukliklerin kullamimasi gerekir. Burada 6nemli nokta
hedef parasal degiskenin kapsam genisledikce merkez bankalarinin kontrolinin azalmast,
buna karsin halkin daha buyuk bir kesiminin secilen degiskeni izleme oranimin artmasidir.
Ancak parasal degiskenin kapsamu genisledikgce gunlik olarak izlenmesi giderek
zorlasmaktadir. Diger taraftan gelisen ekonominin getirdigi mali serbestlik ve mali yenilikler
parasal degiskenlerin enflasyon ve gelir Gzerindeki etkilerini giderek degistirmektedir. Diger
bir ifadeyle bunlar arasindaki iligki istikrarli degildir.

Bununla beraber bu uygulamay1 Amerika ve Almanya basariyla strdurebilmislerdir.
Her iki Ulkenin de ortak 6zelligi mali sistemlerinin derin olmasimin yaninda nihai amag olarak
fiyat istikrarini belirlemis olmalaridir. Hem Amerikan Merkez Bankasi FED hem de Alman
Merkez Bankasi Bundesbank parasal biyUklik hedeflemelerine karsin faizleri etkin bir arag
olarak kullanarak nihai ve agiklanmayan bir fiyat istikrar1 hedefini gergeklestirmeye yonelik
para politikasi uygulamislardir. Bu amaca yonelen her iki merkez bankasi da gerektiginde
parasal blyukluk hedeflerinden Odin vererek “esnek” para politikast yurutmislerdir.
(Cukiermen, 1995, s. 403).

Nominal olarak doviz kuru secildiginde, ister sabit (fixed-peg) ister hareketli
(crawling-peg) olsun, yerine getirilmesi gereken ilk kosul merkez bankasi rezervlerinin yeterli
gucte olmasidir. DOviz kurlarindaki degisim gunlik olarak halk tarafindan izlenebiliyor
olmasi yerine getirilmesi gereken onemli bir gostergedir. Ayrica, nihai hedefi fiyat istikrar:
olarak secen kuguk-agik ekonomilerde doviz kurlarimin fiyat dizeyi ile yakin korelasyon
icinde oldugu gorulmektedir. Buna karsin, doviz kuru hedeflemesinin fiyat istikrarina ve bu
yondeki bekleyislere belli bir gecikme ile etki etmesi nedeniyle sermaye girislerine bagli
olarak milli paramin yabanci paralar karsisinda deger kazanmasi kagimlmazdir. Milli parasi
diger yabanci paralar karsisinda deger kazanan Ulke ise uluslararas: rekabette dezavantajl
konuma dusecektir (Cukiermen, 1995, s. 405).

Bu kriterlere gore bakildiginda, nominal GSYIH hedeflemesinde sorun hedef
degiskenin en iyi olasilikla ti¢ aylik gecikme ile izlenebiliyor olmasidir. GSYIH hedeflemesi
yapildiginda istenmeyen gelismeler olmast durumunda bu gelismenin ancak uzun bir sire
sonra anlasiliyor olmasi ve buna iliskin uygulanacak duzeltici politikamn, kullanilacak
araclarin degisken Uzerinde de ancak belli bir gecikme ile etkili olmalar1 nedeniyle pratikte

zaten sorunlu bir uygulamadir.
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1.2.1. Parasal Buyukltkler Artis Hizmn Hedeflenmes

Para politikasinda parasal blyuUklik artis hizi hedefleme stratgjisi bir ara hedef
yoluyla uzun vadede dolayli olarak nominal gelirin artis oramni ve 6zellikle enflasyonu
etkilemeyi amag edinmistir. 1970'lerin ortasinda sabit kur politikast Bretton Woods sisteminin
terk edilmesinin ardindan Almanya ve isvigre'de parasal biiyuklik artis hizi hedeflemesinin

ilk 6rnekleri gozlenebilmistir.

Almanya ve Isvicre' nin sistem degistirerek parasal biiyiiklik artis hizim hedeflemeye
gecmesinde birkag neden siralanabilir. Bunlardan ilki, petrol soklarimin ardindan 1970'lerin
basinda enflasyonun hizlanmasidir. Diger bir neden ise o yillarda ampirik bulgularin temel
parasal blyikliklere olan talebin istikrarli oldugunu gostermis olmasichr. Ozellikle
Keynesyen talep yonetimi politikalarina olan inancin azalmasi sistem degisikligi arayisinin
baska bir nedeni olarak algilanmaktadir. Son olarak da parasal biyukluklerle ilgili hedeflerin
kamuoyuna agiklamasinin beklentileri yonlendirmesi yoluyla istikrar1 saglayacag: dustncesi
parasal biyutkltk artis hizinin hedeflenmesi stratejisinin segiminde etkili olmustur.

Parasal blyukluk artis hizi hedeflemesinin en biyuk avantaji merkez bankalarinin
degisen i¢c piyasa kosullarina gore para arzim da degistirebiliyor olmalaridir. Bu sistem
merkez bankalarinin baska Ulkelerden farkli enflasyon hedefi belirleyebilmelerine olanak
tanirken, Uretim seviyesindeki dalgalanmalara kars: tepki verebilmelerini de saglamaktadir.
Kur c¢ipasinda oldugu kadar net olmasa da para arzindaki degisimin hedeflenmesi yoluyla
olusturulan nominal ¢ipa halkin anlayabilecegi bir degisken olmaktadir. Bu sayede merkez
bankasinin hedefi tutturup tutturamamasi bireyler tarafindan ¢ok net ve hizli bir sekilde
kavranir. Genellikle merkez bankalar1 para arzina ait verileri en fazla bir iki haftalik gecikme
ile yayinlamaktadirlar. Para arz1 verileri agiklandigi anda hem halk hem de piyasalar para
politikasimin  ne ybnde oldugunu anladiklarindan enflasyon beklentilerini  hizla
bicimleyebilirler. Bu sayede enflasyon ile micadele daha etkin kilinabilmektedir. Diger
taraftan parasal hedefler para politikasina aninda gtiven duyulabilmesini sagladiklarindan hem
enflasyonu dusurmekte etkinlik saglarken hem de para politikas: otoritesinin zaman

tutarsizligi tuzagina dismelerini zorlastirirlar (Mishkin 1997).

Parasal buyuklik artis izimin hedeflemesinin beklenen faydalar1 gergeklestirmesi
icin dayandig: iki dnemli kosul vardir. Bunlarin ilki amag degisken ile (enflasyon ve nominal
gelir) hedef biyuklik arasinda (para arzi) guclti ve guvenilir bir iliskinin olmasi geregidir.
Eger dolasim hizi istikrarsiz, dolayisiyla parasal blyuklik ile amag degisken arasinda iliski
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zayif ise, parasal hedefleme sireci calismayacaktir. S6z konusu zayif iliski ara hedeflere
ulasmanin ama¢ degisken icin arzulanan sonucu yaratmayacagi anlamina gelmekte ve
uygulanan parasal buyuklik hedeflemesi para politikasinin durumu hakkinda yeterli sinyal
verememektedir. Bu kosullar atinda, parasal hedefleme enflasyon beklentilerinin
dusurdlmesine yardimci olamayacak ve merkez bankasi sorumlulugunu degerlendirme
konusunda iyi bir rehber niteligi tasimayacaktir.

Diger kosul ise hedeflenen parasal buyuklUklerin merkez bankasinin siki kontroliinde
olmasi geregidir. Merkez bankasinin hedeflenen parasal biyukltk Uzerindeki kontrolt zayif
ise para politikasi sinyalleri zayiflayacagindan para politikasina olan given azalacak ve
otoriteleri sorumlu tutmak guclesebilecektir. Dar tamml1 para arzimin kontrol goreceli olarak
daha kolay olsa da M2 ve M3 icin aym seyi soylemek kolay degildir. Bu iki temel varsayim
parasal buyUklik artis hizi hedeflemesi yapan merkez bankalarimn neden uzun zamanlar
boyunca hedefin Uzerine ¢ikmay:r ya da atinda kalmay:r resmi olarak sectiklerini
aciklamaktadir (Telatar, 2002, s. 194-195).

1.2.2. D6viz Kurunun Hedeflenmesi

Enflasyonu kontrol altinda tutmak icin kullamlan yaygin yontemlerden bir tanesi de
enflasyonu yiksek olan bir tlkenin para birimini distk enflasyonlu bir Glkenin para birimine
baglamasidir. Uygulamalara bakildiginda bu strateji kurun kati baglanmasindan bant iginde
ilerleyen bir sistemin uygulanmasina kadar degismektedir.

Doviz kuru hedeflemesinin en temel faydalarindan bir tanesi zaman tutarsizligi
problemini ortadan kaldiracak bir nominal ¢ipanmin yaratilmis olmasidir. Zaman tutarsizligi
problemi para politikasi otoritesinin (ya da para politikast otoritesinin tzerinde etkiye sahip
olan politikacilarin) kisa vadede istihdam yaratmak icin Gretimi artirict genisleyici para
politikalari izlemesi seklinde karsimiza ¢ikar. Eger para politikasi otoritesi bu oyundan uzak
tutulacak bir kural ile sinirlanmissa zaman tutarsizligir probleminin ontine gegilebilir. Kur
hedeflemesi kurun deger kaybettigi zamanlarda otomatik olarak sikilasacak bir para politikasi
ve kurun deger kazandigi zamanlarda ise otomatik olarak gevseyecek bir para politikasinin
izlenmesini saglar. Bu sayede Uretimi artirmay:r amaglayarak zaman-tutarsizlik problemi
yaratacak inisiyatif merkez bankasinin elinde kalmaz.

Kur hedeflemesinin diger dnemli avantagjlarindan bir tanesi de koyulan hedefin
basitligi ve netligidir. Halk ve finansal piyasalar koyulan hedefin ne oldugunu daha kolay

kavrarken, hedefin tutturulup tutturulamadigina dair yargilarim ¢ok kisa zamanda dogru
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olarak verebilirler. Ayrica, kur hedeflemesi ile kuru hedeflenen tlkenin para politikasina olan
guvenilirlik de kuru hedefleyen llkeye tasindigindan enflasyon ile miicadele beklentilerin
yonlendirilmesi agisindan daha kolaylasir. Glvenilir bir kur ¢ipasi sisteminde ticarete konu
olan mallar yoluyla enflasyonu asagi1 gekmek daha hizl1 olacaktir.

Kur hedeflemesi sisteminde guivenilirligin en Ust noktada oldugu sisteme “Para
Kurulu” adi verilmektedir. Para kurulu sistemini para politikasina uygulayan tlkelerde yerel
para yabanci bir paraya sabitlenirken para basma yetkisi merkez bankasinin elinden alinmustir.
Yerine merkez bankas: doviz getiren veya doviz almak isteyen birimlerin ihtiyaglarim sabit
kurdan yerine getirmekle yukimlidur. Para kurulu sisteminin guvenilir olmast igin merkez
bankasi rezervlerinde yerel paramin tamamini karsilayacak kadar déviz bulunmasi ve merkez
bankasinin elinde inisiyatif kalmamis olmast gerekmektedir.

Para kuruluna alternatif olarak sabit kur ya da kur ¢ipast uygulanan tlkelerde merkez
bankalarimin elinde faizleri agik piyasa islemleri ile yonlendirecek kadar para politikasin
etkileyecek ve i¢ kredi seviyesini degistirecek araglar bulunmaktadir. Bu nedenle, para
kurulunun gavenilirligi diger kur hedeflemes sistemlerine gore ¢ok daha ylksektir. Bu
sayede de enflasyon Uzerindeki etkisi daha hizl1 ve etkin bir sekilde olur (Mishkin, 1997, s.
11-13).

Amag enflasyonu dusirmek oldugunda kur hedeflemesi sistemleri oldukca hizl
sonug verir. Sistemin avantgjlari yaminda bir takim sakincalart da bulunmaktadir. Bu
sakincalardan belki de en nemlisi yerel parasin sabitleyen tlkenin bagimsiz bir sekilde para
politikasim degistirme olanagindan yoksun kalmasidir. Serbest sermaye piyasalari olan ve
kurunu bir baska Ulkenin parasina sabitlemis bir tGlkede faiz oranlar1 ¢ipamin atildig: tlkenin
faiz oranlar1 ile yakin iliskide olurken para arzinin artigi kuruna sabitlenen Ulkenin para
arzindaki degisiklikler ile simirli olmaktadir. Dolayisiyla, sadece i¢ piyasada gelisen ve kuru
hedeflenen Ulkenin ekonomisini etkilemeyen bazi soklara kuru hedefleyen llke para politikast

yolu ile cevap veremeyecektir.

Ornegin kurunu hedeflemis llkede devletin harcamalar: kismasi nedeniyle ya da o
Ulkeye Ozel ihracata konu olan mallarin ihrag edildigi pazarda yasanan bir talep dusust
nedeniyle ic talepte daralma yasanabilir. i¢ piyasada olusan benzer soklara para politikasi
otoritesi yerel parasint bagka bir Glkenin para birimine sabitlediginden faizleri indirerek cevap
veremeyecek, hem enflasyonun distigl hem de Uretimin istenen seviyenin altina indigi
istenmeyen bir durumda kalabilecektir. Eger ekonomik sok para biriminin bagli oldugu
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Ulkede gerceklesmekteyse, kurunu baglayan Glke aym ekonomik iliskiler nedeniyle olmasa da
para birimi bagli oldugu icin ayni sokun kendi Ulkesinde de yasanmasina katlanmak zorunda
kalacaktir.

Kur hedeflemesi sistemlerinin diger 6nemli sakincast da kurunu baglayan tlkenin
kur Uzerine yapilacak spekilatif saldirilara kars1 zayif hale gelmesidir. Kurunu sabitleyen
Ulkenin para birimi asir1 deger kazanabilecegi gibi, kurun sabitlendigi tlkeden gelebilecek ve
negatif talep yaratabilecek bir sok karsisinda spekilatorler kurunu sabitleyen tlkenin bu
sistemi ne kadar devam ettirebilecegini sorgulamaya baglarlar. Kurun sabitlendigi para
birimine talep bir kere basladiginda kurunu sabitleyen Ulkenin merkez bankasi kur hedefini
korumak icin rezervlerini harcamak zorunda kalabilir. inandirict ve glvenilir politikacilarin
oldugu ulkelerde bu savunma sonucunda kur hedefi korunabilse de bu atak ¢ok pahaliya mal
olabilecektir. Bu durumla karsi karsiya kalan Ulkelerden bazilari ise kuru sabitleme ve
enflasyonu disurme hedeflerinden vazgegerek devalliasyon yapmak suretiyle i¢ taleplerini
canlandirabilirler (Telatar, 2002, s. 199-200).

Mishkin'e (1996) gore, dzellikle gelismekte olan tlkelerde bu tip kur kaynakli krizler
piyasalarin verimli yatirimlara kaynak aktaramaz hale geldigi buyuk olgekli finansal krizlere
donUsebilirler. Bu da dogal olarak derin bir ekonomik durgunlugu beraberinde getirecektir.
Gelismekte olan ulkelerde kur hedeflemesinin olasi sakincalarindan bir tanesi de basarili bir
spekilatif saldirimin enflasyonu daha yiksek bir seviyeye tasiyacak olmasidir. Genelde bu tir
Ulkelerde para politikasi otoriteleri enflasyonla micadelede konusunda pek glvenilir
degillerdir. Bu nedenle, spekilatif saldiri sonrasinda gerceklesen sert devaliiasyon hem
gerceklesen hem de beklenen enflasyon oranmini hizla ve dramatik bir sekilde yukar: gcekerek
eski yuksek platosuna oturturken, degiskenligini de artiracaktir. Bahsedilen siireg icinde faiz
oranlarinin da hizla yikselecek olmasi gelismekte olan Ulkelerde finansal krizin boyutlarin

artiracak ve azalan finansman yasanan ekonomik daralmanin sertlesmesine neden olacaktir.

Kur hedeflemesinin en kati1 oldugu para kurulu uygulamas: benzer spekilatif
saldirilara kars1 en glclu sistem olsa da bazi problemleri de icinde barindirmaktadir. Merkez
bankasinin para basma yetkisinin elinden alinmasi olast bir bankacilik krizinde (ki gelismekte
olan ekonomilerde sik gorilmektedir) merkez bankasimin sisteme likidite saglamasini
engelleyerek olusan krizinin daha da derinlesmesine neden olabilir. Ancak yine de kur
hedeflemesi segenekleri icinde uzun siire kronik enflasyon ile karsi karsiya kalmis tlkeler icin
para kurulu enflasyonist beklentileri hizla ve guclt bir bigimde kirmast agisindan en etkini
olarak adlandirilmaktadir. Bunun en temel nedeni politik baskilarin para politikasim da
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yonlendirmesinden kopariimasidir. Ozellikle daha 6nceki stabilizasyon programlarinin zayif
kaldig1 Arjantin'de para kurulu tercih edilmesinin temelinde de iste bu neden bulunmaktadir
(Mishkin 1996, s. 17).

Bu noktada dikkat edilmesi gereken, herhangi bir kur hedeflemesi sisteminde
spekilatif saldirilar sonucunda gelismekte olan Ulkelerin gelismis Ulkelere gore ekonomik
anlamda daha fazla zarar gordigudur. Gelismis Ulkelerde spekulatif atak sonrasi yapilan
devalliasyon beklenen enflasyon oranini daha 6nce de enflasyon seviyesi gok yiksek olmadigi
icin cok arttirmaz. Ancak gelismekte olan Ulkelerde kurun hedeflenen degerde tutulmasinin
maliyeti gelismis Ulkelere gore daha yiksek olabilecegi gibi bir spekilatif atak sonrasinda
ekonominin gorecegi zarar da daha fazladir.

1.2.3. Nominal GSYIH Artis Hiza Hedeflemes

Parasal buyuklukler ve enflasyon arasindaki iliskinin son yillarda zayiflamas
sonrasinda biyik ekonomiler igin parasal buyuklUkler disinda bir nominal ¢ipaihtiyaci ortaya

Gikmugtir.

Nominal GSYIH hem reel GSYIH ile hem de fiyat seviyes ile
iliskilendirilebilmektedir. Nominal GSYIH, reel GSYIH ile fiyat seviyesinin carpimi olarak
ifade edilebilmektedir. Benzer sekilde nominal GSYIH artis;, reel GSYIH artis1 ile
enflasyonun toplamindan ibarettir.

Kisa vadede nominal GSYIH degisimi reel GSYIH degisimine benzerlik gosterirken,
enflasyon ile dogrudan bir baglantiya sahip olmamaktadir. Uzun vadede ise durum tam
tersidir. Enflasyondaki degisimler nominal GSY iH’y1 dogrudan etkilemektedir. Uzun vadede
reel GSYIH artis1 bir cok gelismis Ulkede sabit bir trende sahip oldugu icin uzun vade
enflasyon oram nominal GSYIH artis1 ile reel GSYIH artis trendi arasindaki fark degerlerine

yakin olma egilimine girecektir.

Nominal GSYIH artis hizi hedeflemesi talep yanli soklarda basarili olacagi 6n
gorilmektedir. Ornek olarak ulkenin s ticareti icin cok onemli bir diger ulkenin
ekonomisindeki olumsuz gelismelerden dolay: tlkenin ihracat mallarina olan talepte dnemli
bir diists oldugunda, bu olumsuzluk reel GSYIH ve nominal GSYIH artis hizinda bir
yavaslamaya sebep olacaktir. Nominal GSYIH artis hizimin hedeflenen seviyenin altina
dismesi para politikasi otoritesine para politikasin gevsetmesi yoninde sinyal verecektir. Bu

da nominal GSYIH artisinin hedeflenen araliga oturmasim saglayacaktir. Bu politika
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degisikligi toplam talebin tekrar artmasina ve talebin ve nominal GSYIH 1n diger Ulkedeki
kriz 6ncesindeki seviyeye gelmesini saglayacaktir.

Nominal GSYIH artis hiz1 hedeflemesinin diger bir gekici yan ise arz yanl: soklarda
blyime ve enflasyon arasinda dengeyi saglayabilmesinde yatmaktadir. Bir arz yanli sok (0r:
petrol fiyatlarinda ani bir artis) iki istenmeyen sonug dogurur: diisen reel GSYIH artisi,
yukselen enflasyon. Bu iki istenmeyen sonug ekonomi yonetimini bir ikileme surikler. Para
politikasim bu iki sonugtan birini diizeltmek icin degistirmek, diger tarafta durumu daha gok
bozar. Artan petrol fiyat: ile yavaglayan ekonomik aktiviteyi arttirmak icin para politikasinin
gevsetilmesi enflasyonu tetiklerken, enflasyonu kontrol altina ailmak icin uygulanacak siki
para politikas: reel GSYIH artis hizimin daha fazla dilsmesine sebep olacaktir.

Nominal GSYIH artis hiz1 hedeflemesi ekonomi yénetiminin bu ikilemi ¢czmek igin
iki soruna da aym agirhg: vermesi sonucunu doguracaktir. Ornek olarak reel GSYIH artis
hizinda % 2'lik bir disUse ve enflasyonda % 1'lik artisa sebep olan bir petrol fiyat artisi
nominal GSYIH artis hizinda % 1'lik bir diisiise neden olacaktir. Nominal GSYIH artis hizim
tekrar eski haline getirmek icin biraz gevsetilen para politikasi enflasyon ve reel GSYiH artis
hizindaki degisikligi ornek olarak % 1,5 seviyesinde tutabilecek ve reel GSYIH’ nin daha az
dismesine imkan verecektir (Clark, 1994, s. 11-13).

Nominal GSYIH artis hizi hedeflemesinin parasal biyuklikler artis hedeflemesi
stratgjisine olan Ustinligl G¢ nokta altinda Ozetlenebilir. Uzun vadede ortalama enflasyon
hedefine ulasabilmek icin nominal gelirde yaratilmas: gereken ortalama artis oran daha dogru
bir bicimde belirlenebilmektedir. Buna karsilik, M1 ve M2 gibi parasal bir biyukligin
dolasim hizi hakkindaki belirsizlikler, hedeflenen enflasyon oramna ulasmak icgin gereken
artig orant hakkinda da 6nemli belirsizlikler yaratmaktadir.

ikinci olarak, para talebi ve yatirim-tiketim soklarimn varliginda, para miktarin
duzgin bir hedef patika civarinda tutmamn guiclesmes nedeniyle, nominal gelire istikrar
kazandiran bir politikanin ekonominin devresel davramsini diizgunlestirebilmesi mimkuinddr.

Son olarak, ekonomideki 6deme sistemini dizenleyen kurallarda ortaya gikan
degisiklikler ve teknolojik yenilikler para stokuna iliskin 6lgimlerin de uygun bicimde
yeniden dizenlenmesini gerekli kilmaktadir. Bu nedenle, herhangi bir para 6lgimunin
nominal gelir ile olan iligskisinin politika enstrimanlar: ile olan iliskisinden daha glvenilir
olmas: beklenebilir (Telatar, 2002, s.206).
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Y ukarida da belirtildigi gibi nominal GSYiH’ya iliskin veriler en iyi ihtimalle t¢
aylik donemler halinde yayinlanabilmektedirler. Nominal GSYIH artis hizi hedeflemesi
uygulandiginda olumsuz gelismeler ancak ¢ aylik sireler sonunda ortaya ¢ikacak ve bu
olumsuzluklara karst uygulanacak politikalar belli bir gecikme sonrasinda uygulamaya
konabilecektir. Bu sorun halkin programa olan guvenini sarsabilecek ve enflasyonist

beklentilerle savasma konusunda engel olusturabilecektir.

Bu programin ikinci 6nemli dezavantaji ise aslinda tahmini oldukg¢a zor olan
beklenen nominal GSY iH artisimin aciklanmasinin gerekliligidir. Hukimet politik menfaatler
ve beklentiler de isin icine girdigi icin realis nominal GSYIH bilyiime beklentisini ortaya
koymakta guclik cekebilir.
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BOLUM 2

ENFLASYON HEDEFLEMESI

Bu bolimde 1990 yilinda ilk olarak Yeni Zelanda tarafindan uygulamaya konan ve
daha sonra birgok gelismis ve gelismekte olan Ulkede uygulanan enflasyon hedeflemesi
kavramsal diizeyde incelenecektir.

2.1. Enflasyon Hedeflemes Tanim

Enflasyon hedeflemesi, merkez bankasimin diger bitin hedefleri fiyat istikrar
hedefinin gerisinde gorerek, fiyat istikrar1 saglamak, enflasyonu makul bir donem zarfinda
Onceden belirlenen sayisal bir hedef degerine ya da hedef deger araligina oturtabilmek icin
para politikalarim bagimsiz bicimde belirledigi ve seffaflik ve hesap verebilirlik prensibi
cercevesinde, bu politikalar konusunda kamuoyunu bilgilendirdigi bir para politikast
uygulamasidir. Enflasyon hedeflemesi programlarinda sadece ddviz kuru ya da parasal
blyuklUklerin degil, diger bircok degiskenin hesaba katilarak olusturuldugu bilgiye dayalt
stratejiler gelistirilmelidir (Mishkin, 2000, s.1).

Para politikalarimin tlkelerdeki uygulamalarina bakildiginda doviz kuru ve parasal
blyUklUkler hedeflemesi gibi ©nceki bolimde Ozetlenen ara hedefleme yaklasimlarinin
basarili olamadigi gbzlenmektedir. Para talebinin ve dolasim hizimin istikrarsizligr ve
enflasyon ile parasal buyukltkler arasindaki iligskinin zayiflamasi sonucunda parasal buyuklik
hedefleme stratgjileri basarisiz olmustur.

Doviz kuru hedeflemesi stratgjisinde kuru hedefleyen tlkenin para politikasinin
bagimsizliginin ortadan kalkmasi ve yurtici soklara kars: etkisiz kalmasi bu stratgjinin sikga
basarisizliga ugramasina neden olmustur. Basarisizhiga ugrayan Ulkelerin  enflasyon
hedeflemesi rejimini tercih ettigi gorilmektedir. Ayrica, siki para politikalar: ile enflasyon
dizeylerini asagiya ceken bir kisim Ulkelerin de bu seviyeyi surdirebilir kilmak igin
enflasyon hedeflemesi rejimine gegcmektedir (Mishkin ve Savastano 2000, s.32).

Enflasyon hedeflemesi rejiminin catist para politikasinin ana hedefinin dusuk ve
surdardlebilir enflasyonun gerceklestirilmesinin ana hedef olmasi varsayimindan hareketle
hazirlanir. Bu bakis agisi iki temel karakteri giindeme getirir. Birincisi para politikasi igin agik
sayisal bir enflasyon hedefi ortaya konulmasi, ikincisi ise para politikasi i¢in agik bir bagska
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ara hedefin mevcut olmamasidir. Enflasyon hedeflemesini destekleyen argiimanlar asagidaki
noktalardan guic almaktadr.

Orta ve uzun vadede para arzimin artis1 kalict olarak fiyat seviyesini etkilerken
Uretim ve issizlik Uzerinde herhangi bir etkisi olmaz.

Para kisa vadede yansiz olmadigindan reel degiskenler tzerinde gegici fakat onemli
etkiye sahiptir.

Enflasyon hem kaynaklarin verimli dagilimi, hem de uzun vadede biyime agisindan
onemli maliyet* olusturur.

Merkez bankasimin enflasyonu doénem bazinda kontrol etme kabiliyeti para
politikasimin belirsiz etkileri ve enflasyonu etkileme sirecindeki gecikmeyle
kosteklenmektedir. (Scarlata, 2002, s.172)

Enflasyon hedeflemesi rejiminde asagidaki esitliklerden birini saglayacak bicimde
gerceklesen enflasyon oram dogrultusunda faiz oram ya da parasal buyukluklerden birisi
ayarlanmaktadir.

(22) - i1 =9, - P) g>0

It-1

(2.2) Mt - Mt-l :g(pt+T‘|\/|t>1 - p*) g < O

Eger 2.1'de gecmis donem faizi oram bilgisi (i, ,) atinda yapilan enflasyon tahmini
(pHT“H) orta vadeli enflasyon hedefinden (p™) buytk (kiclk) ise kisa vadeli faizler (i)

arttirilir (indirilir). t doneminde iken t-1 donemindeki (gegmisteki) kisa vadeli faize dayanarak
enflasyon icin T donem sonrasi icin yapilan enflasyon tahmini uzun vade enflasyon hedefini

as1yorsa, t donemi faiz oram da t-1 donemindeki faizden yiksek olmalidir.

Ayni sekilde 2.2'de bir donem Onceki para arzi (M, ;) atinda yapilan enflasyon
tahminipHT‘MH uzun donem enflasyon hedefinden (p ) daha biiyik (kiicilk) ise para arzi

(M,) azatilir (arttirilr).

! Bu 6neri su goriise dayanr: Ekonominin genel performansi ve bilyiimesi icin en uygun para politikas istikrarl:
ve disik enflasyon cevresini saglayan politikadir; Enflasyon hedeflemesi Philips egrisi veriyken Uretimdeki
degismenin enflasyon degismel erine yol agmasi nedeniyle Uretimi istikrarlandirmaya yarchm edebilir.
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Y ukaridaki basit kurallarin agikta biraktig: ve cevaplayamadig: iki nokta vardir:

1. Tahmin hedeften saptigi zaman faiz oranlarit ya da para arzi ne Olglde
ayarlanmalidir? Yani g nin degeri ne olmalicir?

2. Hedeften sapmanin faiz oranlarinda ya da para arzinda degisimi gerektirecek
makroekonomik bir sebepten mi yoksa bir faiz ya da para arzi ayarlamasin
gerektirmeyecek dissal soklardan mi kaynaklanmaktadir? (Bofinger, 2001, s.
263).

Enflasyon hedeflemesinin asil amaci politika otoritesinin siyasi cikarlar ya da
gercekten dogru olduguna inandiklari icin kisa vadeli getiriler elde etmek ugruna kuralsiz
olarak genisletici para politikalar1 uygulamalarint engellemektir. Bu tip politikalar uzun
dénemde Uretim kanadinda fayda saglamamakta ve yuksek enflasyonla sonuglanmaktadir.
Bunu engellemek icin sistem para politikast uygulamalarinda seffafligi ve bagimsiz bir
merkez bankasinin hukimet ile halka kars1 hesap verebilirligini garanti altina alacak kurumsal
taahhidl On plana gikarmaktadir.

Enflasyon hedeflemesi rejimi aslinda yukarida ki basit tanimin disinda parasal
aktarma mekanizmalarimin ve beklentilerin roltiniin ¢ok buylk oldugu daha karmasik bir
sistemdir. Kapali bir ekonomide para politikasi enflasyonu toplam talep ve beklentiler
kanaliyla etkiler. Politika otoritesi kisa donem faizleri degistirerek bir donem gecikmeyle
toplam talebi etkiler. Daha sonra toplam talep enflasyonu ikinci bir gecikmeyle toplam arz ile
olusturdugu denge ile etkiler. Beklentiler kanalinda ise para politikasi, Ucret ve fiyat belirleme
davranisina gecikmeyle tesir eden enflasyonist beklentileri yonlendirir.

Acik ekonomilerde bir diger para politikas: aktarma mekanizmas: doviz kurudur.
Doviz kuru i¢ ve dis nominal faiz oranlar1 arasindaki farktan ve déviz kurunun faiz paritesi
Uzerinden gelecekte beklenen doviz kurundan etkilenmektedir. Yapiskan fiyatlar altinda
nominal doviz kuru reel doviz kurunu, reel doviz kuru ise yerli ve yabanci mallar arasindaki
goreli fiyatlar: etkilemektedir. Bunun sonucunda para politikast vasitasiyla yerli mallara olan
yerli ve yabanci talebi, dolayisiyla yerli ekonominin toplam talebi etkilenmektedir. (Svensson
1998, s. 2).

Sistemin saglikli calisabilmesi ve kararlarin zamaninda alinabilmesi icin para
politikasi otoritesinin bu kanallarin nasil galistig1 ve toplam talep Uzerindeki etkileri hakkinda
detayl1 bilgiye ve akill1 bir stratgjiye ihtiyag duymaktadir.
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Svensson’a (1996) gore enflasyon hedefinin sayisal olarak belirlendigi (6r: % 2 + 1)
ve herhangi bir ara hedefin kullamlimadig: bir ekonomide enflasyon hedeflemesinin politika
otoritesi tarafindan uygulanmasinda ve halkin programi gozleme ve degerlendirmesinde
Onemli sorunlar ortaya cikmaktadir. Para politikasimn disik ve istikrarli bir enflasyon
hedefine odaklanmasi bu sistemin en 6nemli avantajidir. Ancak bu sistemde para politikasinin
performansi, gerceklesen enflasyon ile sayisal enflasyon hedefini karsilastirilarak ex post
olarak degerlendirilebilmektedir.

Enflasyon hedeflemesi stratgjisinin uygulanmasinda birinci sorun merkez bankasinin
enflasyon Uzerinde tam bir kontroliniin olmamasidir. Cari enflasyon daha 6nce alinan kararlar
ve yapilan kontratlar tarafindan belirlenmistir. Bu, merkez bankasimin ancak gelecekteki
enflasyonu etkileyebilecegi anlamina gelmektedir. Para politikast aktarma mekanizmalar:
sebebiyle enflasyonu uzun ve degisken gecikmeler sonunda ve cok degisik siddetlerle
etkilemektedir. Bundan dolay: para politikasinin gelecekteki enflasyonu etkilemek igin gerekli
politika araglarint dnceden belirlemesi stireci buyuk zorluklar igermektedir. Buna ek olarak
enflasyon, enflasyonu kontrol etme siirecinde para politikas: disindaki diger faktorlerden de
(i¢ ve dis soklar) etkilenmektedir.

ikinci 6nemli sorun ise merkez bankasinin enflasyon zerinde tam bir kontroltinin
olmamasimin halk tarafindan para politikasinin gozlenmesini ve degerlendirilmesini gok
zorlastirmasidir. Ornek olarak etkilerinin iki yil sonra ortaya gikacag: bir para politikasini, bu
siire gegmeden degerlendirmek olanaksizdir. Elde edilen sonug sadece para politikasi etkisi ile
ortaya ¢ikan bir enflasyon oram degildir. Enflasyonu kontrol siirecinde olusan soklar bu
enflasyon oramnin olusmasinda katki yapmuslardir. Bitin bu sebeplerden dolay:r para
politikast performansim degerlendirmek kolay degildir. Merkez bankasi basarisizlik
durumunda gerceklesen enflasyonun hedeften sapmasinin kendi kontrol disinda gerceklesen
soklarla izah etmek isteyecek ve bu sekilde hesap verebilirlik kistasindan kurtulmaya
caligabilecektir.

Para politikast uygulanmasi, gozlenmesi ve degerlendirilmesinin zorlasmasi hesap
verebilirligi ve kurumsal taahhit mekanizmasim zayiflatmaktadir. Bu nedenle, enflasyon
hedeflemesi rejimine kusku ile bakan cevreler daha az karmasik olan parasal blyuklik ya da
doviz kuru hedeflemesinin enflasyonu kontrol etmek igin daha guvenli bir yol oldugunu

savunmaktadir.
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Bu sorunlar: ortadan kaldirmak icin oldukga basit bir ¢dzum vardir. Bu ¢bzim ise
merkez bankasimin enflasyon tahminini bir ara hedef (intermediate target) olarak
kullanmasidir. Boylece enflasyon hedeflemesi “enflasyon tahmini hedeflemesi” bigimine
donusir. Bunun agikca ortaya konmasi para politikasi uygulamasini ve takibini basitlestirir.
Gercgekten de merkez bankasinin enflasyon tahmini ideal bir ara hedeftir ve tamim olarak amag
ile en yiksek korelasyona sahip cari bir degiskendir. Hedeften daha iyi kontrol edilebilir, daha
iyi gozlemlenmesi saglanabilir ve daha seffaftir. Bu seffaflik halk ile merkez bankasi
arasindaki iletisimi arttirr ve halkin para politikasim daha iyi anlamasini saglar. Bu
yaklasimda para politikast yapicinin enflasyon tahmini uzun vade enflasyon hedefine
yaklasmas: para politikasinin basarili bir sekilde yonetildigi anlamina gelmektedir. Eger orta
vade enflasyon tahmini enflasyon hedefinden uzak seyrediyorsa ve uzun vadede hedefe
yakinsama egilimi gostermiyorsa para politkasinda degisiklik yapilmas: gerekmektedir.

2.2. Neden Enflasyon Hedeflemes

Zaman tutarsizhigi sorunu ile ortaya c¢ikan glvensizlik sonucunda para
politikalarinin ugradigi kredibilite kaybi, uzun vadede Uretim seviyesi (veya issizlik) ile
enflasyon arasinda bir ddinlesme iligkisinin (Philips iligkisi) olmadigi fikrinin giderek
hakimiyetini arttrmast ve dolayisiyla para politikalarimin uzun vadede sadece fiyat
seviyesini etkiledigi distincesinin yayginlasmasi nominal ¢ipa hedefleme programlarinin
tercih edilmesinin baglica nedenleridir (Bernanke ve Mishkin, 1997, s. 8-9).

Zaman tutarsizligi problemini baglayici kurallar ile ¢ozimleme konusunda iki sorun
vardir. Birinci sorun beklenmeyen durumlardir. Parasal bilyltmenin beklenen ekonomik
gelismeye paralel gelistigi bir sistemi kurma konusunda herhangi bir zorluk yoktur. Ancak
baglayici bir kuralin veya kurallarin bittin beklenmeyen durumlar: g6z 6niine alabilecegi bir
sistemi sekillendirmek olanaksizdir. Amerika'da 80'li yillarda ortaya ¢ikan ve ekonomik
aktivite ile birgok standart para stoku Olcitt arasindaki iliskiyi tahrip eden ciddi likidite
krizlerini kurala baglh para politikasinin hesap etmesi ve bu konuda 6nlem almasi mimkin

degildi. Bu durumda kurala bagl: bir para politikas: basarisiz olmaya mahkum olurdu.

Ikinci sorun ise bircok durumda kati kurallara bagh para politikalari
uygulanmamasina ragmen ekonomilerde disik enflasyonlu siireglerin yasanmis oldugu
gercegidir. Bunaen iyi 6rnek 50’li yillarda Amerikave 1. Dlnya savast sonrasindan bu yana
Almanya ekonomisidir. Bu donemlerde iki ekonomide de kat1 kurallar uygulanmamasina
ragmen ok basarili distk enflasyonlu sirecler yasanmistir. Buradan ¢ikan sonug dusuk
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enflasyon sireci igin mutlaka kesin kurallar Gzerinde bir para politikasimn gerekli
olmachgidir.

Zaman tutarsizligr ile ilgili ampirik c¢alismalardan (Alesina, 1988; Girili,
Masciandaro ve Tabellini, 1991; Cukierman, Webb and Neyapti, 1992) ortaya ¢ikan baska
bir gergek ise merkez bankasi bagimsizlig: ile enflasyon arasinda negatif bir baglanti
oldugudur. Merkez bankasi bagimsizlig: arttigi oranda zaman tutarsizligi tuzagina disme
olasiligi azalmakta ve enflasyon dusik seyretmektedir. Asagidaki sekil bu ampirik
calismalarin bir 6zetini gostermektedir.
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Merkez Bankasi Bagimsizlik Endeksi

Sekil 2.2.1 : Cesitli Ulkelerde merkez bankasi bagimsizligi ve ortalama enflasyon

iligkisi

Kaynak: Romer, 1996

Batin bu gerceklerin 1siginda zaman tutarsizligi problemini dnleme agisindan
enflasyon hedeflemesi para politikast baglaminda optimal bir ¢6ziim olusturmaktadir.
Yukarida deginilmis olan ¢dzim bekleyen noktalar enflasyon hedeflemesi rejimi ile
giderilmistir. Bu noktalar: tek tek 6zetleyecek olursak:

Halk politika otoritesine givenmemekte ve uygulanacak programlarin
donemler icinde vaat edilen sinirlart asacagim  varsaymaktadir. Enflasyon
hedeflemesinde ise seffaflik ve hesap verebilirlik kavramlari cergevesinde
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yayinlanan enflasyon raporlari halkin glivenini kazanmakta ve para politikalarinin
para arzim pompalayacak sekilde bicimlendirilmeyecegi konusunda guvence
vermektedir. Ayrica, enflasyon hedeflerinin tutturulmadigi hallerde uygulanacak
yaptinmlar bu glivenceyi desteklemektedir. Bu cezalara en iyi 6rnek daha sonra da
tezde islenecegi gibi Y eni Zelanda da merkez bankasi baskaninin enflasyon hedefini

1skalandigi takdirde gorevine son verilmesidir.

Enflasyon hedeflemesi rejimi birinci hedef olarak enflasyonu gormektedir.
Uretim ve istindam gibi diger makroekonomik bilyiiklikler hedef olarak ikinci
plandadir. Bu rejimde disen enflasyonla birlikte gelecek olan olumlu ekonomik
ortamin diger makroekonomik biyulkltkleri  olumlu yOonde etkileyecegi
beklenmektedir. Bundan dolay: politika otoritesinin enflasyon pahasina Philips
iliskisini (uzun vadede var olmayan) gbz onune alarak zaten ikinci planda olan
istihdam ve Uretimi gelistirmek icin genislemeci para politikalart uygulamast igin bir

sebep yoktur.

Beklenmeyen durumlar enflasyon hedeflemesinin ne kadar optimal bir strateji
oldugunu kanmtlamaktadir. Kurallarin kesin olarak ¢izildigi bir para politikasinda
olusabilecek digsal nitelikli soklar ekonomideki bitin parasal dengeleri alt Ust
edebilmekte ve para politikasindan sapmalara sebebiyet vermektedir. Oysa
enflasyon hedeflemesi rejimi nihai hedefin fiyat istikrart oldugu seffaf ancak
kurallarin kesin olarak cizildigi keyfiyet iceren (constrained discretion) bir para
politikasidir. Bundan dolay: enflasyon hedeflemesi gelisen beklenmedik digsal
soklarda para politikast otoritesine soku atlatmak icin gerekli olan hareket
serbestisini tammakta ve digsal soklarin ekonomi ve fiyat istikrar: Gzerindeki etkisi
asgari dizeyde tutulmaktadir.

Enflasyon hedeflemesinin 6nemli 6n sartlarindan birisi merkez bankasinin
ara¢ bagimsizhigidir. Yukarida deginilen ampirik calismalar merkez bankasi
bagimsizlig: ile enflasyon arasindaki ters iliskiyi ortaya koymus, merkez bankasi
bagimsizlig: arttigi oranda zaman tutarsizlig: tuzagina diusme olasiligimin azaldig:
gordlmistdr. Bu yonden de enflasyon hedeflemesinin zaman tutarsizligi sorununa
iyi bir gdzum olacagim gostermistir (Romer, 1996, s. 409)
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2.3. Enflasyon Hedeflemesinin Basaris icin Gerekli Temel Sartlar

Enflasyon hedeflemesi rejiminin basaril1 olabilmesi i¢in uygulanacag: ekonominin ve
uygulayacak olan ekonomi yonetiminin bes 6nemli sart1 yerine getirmesi gerekmektedir. Bu
sartlar yerine getirildigi takdirde bitin kurum ve kurallar: ile uygulanabilecek olan enflasyon
hedeflemesi rejimi tam enflasyon hedeflemesi (full fledged inflation targeting) olarak
adlandirilir. Bu bdlimde tam enflasyon hedeflemesinin basar1 ile uygulanabilmesi igin

gereken bes temel sart incelenecektir. Bunlar:

Ekonomi yonetiminin fiyat istikrarina odaklanmasi
Mali dsttnligiin olmamasi

Diger nominal ¢ipalarin bulunmamasi

Politika enstrimanlarinin bagimsizlig:

Politikalarin seffaflig1 ve hesap verebilirligi

Diger Ulkeler uygulamalarindan cikan tecribeler, bu bes 6n kosulun gereklerinin
yerine getirilmesinin, enflasyon hedeflemesi altinda para politikalarinin basarisi igin gerekli
oldugunu gostermistir (Mishkin ve Hebbel, 2001, s. 3).

2.3.1. Ekonomi Y énetiminin Fiyat Istikrarina Odaklanmasi

Merkez bankasi sadece planlanan enflasyon hedefini gerceklestirmeyi amaclamali,
blyume, istindam seviyesi veya doviz kuru istikrar1 gibi baska hedefler secmemelidir.
Enflasyon hedeflemesi uygulayan ulkelerde enflasyon hedefinin gergeklesmesiyle birlikte,
fiyat istikrar1 ile dogrudan etkilesim halinde olan buyukliklerde uzun dénemde iyilesme
olmustur. Tam istihdam hedefi enflasyon hedefiyle mutlaka uyumsuz degildir. Enflasyon
hedefinin gerceklestirilmesi ve fiyat artis oramindaki iyilesmeler para politikasina uzun
donemde tam istihdam seviyesine ulasma konusunda 6nemli katkisi olmustur. Ancak 6zellikle
blytme ve issizlik gibi biyukliklerde basar: resesyon pahasina enflasyon konusunda 6nemli
yol kat edildikten sonra gergeklesmistir. Bircok Ulkedeki tecrtbeler programin baslangig
safhalarinda buyume ve issizlik rakamlarinda genel olarak kétiye gidis gostermistir.

Enflasyon hedeflemesi rejiminde para ve maliye politikalar1 arasinda dolayli da olsa
etkilesim sirmektedir. Dolayisiyla, para politikas: operasyonel olarak maliye politikalarinin
enflasyon Uzerindeki etkilerini g6z ©ninde bulundurmak durumundadir. Enflasyon
hedeflemesi rejiminde maliye politikasi genel olarak enflasyon hedefini destekleyici nitelikte

olmalidir. Ornegin blyik kamu borcu stoku, merkez bankasimin en azindan kisa dénemde
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enflasyon hedefini gergeklestiremeyecegi yoninde beklenti yaratmaktadir. Bunun sonucunda
kamu borcu nedeniyle faizler yikselmekte ve hikimetin borg yukinin, dolayisiyla da borg
stokunun artmasina neden olmaktadir. Enflasyon hedeflemesi uygulamasina gegen ulkelerin
cogunda hiukiumetin enflasyonu kamu finansman araci olarak kullanmasini dnlemek amaciyla
enflasyona endeksli borclanma kagitlar ihrag edilmistir.

Merkez bankasimin fiyat istikrarina tam olarak odaklanabilmesi igin merkez bankasi

kanununun iki temel hususu glivence altina almasi gerekir.

Merkez bankasimin politika yapici kadrolarinin siyasi otoriteden izole edilmesi, bu
kadrolara uzun siireli ¢calisma ve planlama yapma imkan verilmesi ve siyasi otoritenin bu
kadrolar1 keyfi azletmelerinin 6nline gecilmesi

Merkez bankasina para politikast enstrimanlarinin segilmesi ve yonetilmesi konusunda
tam yetki verilmesi. Kurumsal olarak fiyat istikrarina odaklanma, merkez bankasinin
birincil hedefinin fiyat istikrart olmasi gerektigi yolunda hukimet tarafindan resmi bir
aciklama yapilmasint ve bu hedefin kur istikrar1 veya issizlik hedefi gibi diger hedeflerle
cakismast veya gelismesi s6z konusu oldugunda fiyat istikrart hedefinin daima oncelik
tagtyacag: konusunun agikca ortaya konmasini gerektirmektedir (Mishkin, 2000, s. 3).

Bu iki faktor guvence altina alindig: takdirde politika otoritesi olan merkez bankasi
yetkilileri politik mudahalelere maruz kalmadan, popllist yaklasimlardan etkilenmeden ve
ekonominin diger verilerinin  kotiye gitmesinin  sorumlulugunun yukinu  sirtlarinda

hissetmeden gorevlerini kendi dogrular1 1s1ginda stirduirebileceklerdir.
2.3.2. Mali Ugtiinliigiin Olmamasi

Para politikas: Uzerinde baski yaratan ve bu politikalara glivensizlik olusturan en
Onemli faktorlerden biri yuksek kamu borglar: ve bunu takiben kamunun yiksek borglanma
gereksinimidir. Devletin yiksek borglanma ihtiyaci, i¢ veya dis borglanma yaninda alternatif
finansman kaynaklar: arayislarina yol acacaktir. Devletin alternatif yollardan kendine gelir
saglamada birkag segenegi olmasina ragmen amag fiyat istikrari oldugunda asla

dustinulmemesi gereken alternatif senyoraj yoluyla gelir saglanmasidir.

Mali Gstinltgin temel gostergelerinden biri olan senyoraj gelirlerine gelismekte olan
ulkelerde hikiimetler sikca basvurmaktadir. Ozellikle merkez bankasinin para arzim kontrol i

ve borclanmas: yasalar dahilinde belirlenmemis ve siyasi otoritenin keyfiyetine birakilmis ise
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senyorg] vasitasiyla kamu gelirlerini arttrma egilimi oldukga buyuk olacaktir. Senyorajin
tercih edilmesinde vergi toplama prosedirlerinin zayifligi nedeniyle vergilerin duzenli
toplanamamast yanminda gelir dagiliminin garpikligi ve siyasi istikrarsizlik da 6nemli rol
oynamaktadir. Ayrica, gelismekte olan tlkelerde kriz zamanlarinda bu tir gelir kaynaklarinin
kotuye kullanilmast yoninde bir egilim ve yerlesmis teamller oldugu distinilmektedir.

Kamu agiklarinin i¢ borglanma ile karsilanmast yoluna gidildiginde merkez
bankasinin 6nemli bir para politikast silaht elinden alinmaktadir. Clinkii merkez bankasi hedef
enflasyonu tutturmak icin kisa vadeli faizlerde ayarlamalara gitmektedir. Y Uksek bir i¢ borg
yukd durumunda merkez bankasinin faiz artirnmina gitmesi devletin borg yukint onemli
miktarda arttiracag: icin borglarin ¢evrilmesi ile ilgili kuskular uyanabilecek ve programin
yurutilmesi ileilgili ciddi sorunlar ortaya ¢ikabilecektir.

Mali tstunligin diger bir gosterges ise sermaye piyasalarimin derin olmamasidir.
Gelismekte olan Ulkelerde mali Ustinlik ve sermaye piyasalarimin sigligr arasinda karsilikl
etkilesim mevcuttur. Gelismemis sermaye piyasalart mali Ustinlige sebep olurken, mali
Ustinlik de daha sig sermaye piyasalarina neden olmaktadir. Aralarinda ¢ift yonlt nedensellik
iliskisi bulunmaktadir (Mason ve digerleri, 1997, s. 8).

Zorunlu karsilik oranlarinin yiksek olmasi, sektorel kredilere iliskin politikalar,
kamu borglanma gereksinimleri ve faiz oranlariyla mali sistemden gelir elde etmek icin
yapilan mali baskilar sermaye piyasalarinin gelismesini 6nleyici ve/veya sinirlandirict baslica
engellerdir

Mali piyasalarin sig olmasi, fonlarin daha ¢ok kamuya aktarilmasi, 6zel sektorin
diglanmasi, faizlerin yikselmesi, mali siskinligin artmas: ve dolayisiyla ekonominin krizlere
kars1 daha duyarli hale gelmesine sebep olacaktir. Dis borglanmaya gidilmesi durumunda
doviz kurundaki dalgalanmalarin hem bor¢ miktar1 Uzerinde, hem de diger ekonomik
gogtergeler Uzerinde olumsuz etkileri tetiklemesi kaginilmaz olacaktir (Akyazi, 2004, s. 222-
223)

2.3.3. Enflasyon hedefi disinda diger Nominal Cipalarin Bulunmamas

Kur hareketleri, enflasyon Uzerinde 6nemli etkilere sahip oldugundan enflasyon
hedeflemesi uygulasin ya da uygulamasin bitin ekonomilerin géz dniinde tutmalar1 gereken
onemli bir problemdir. Ozellikle Uretimin ithal edilen hammadde, ara mal ve sermaye

mallarina bagli oldugu, Uretim fiyatlarinin yabanci para cinsinden hesaplanan girdiler
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sebebiyle yabanci para dalgalanmalarina cok duyarli oldugu, disa agik kiigik ekonomilerde bu
etki cok daha fazla hissedilir. Kur hareketlerinin cari denge Uzerindeki olumsuz etkisi,
kamuoyu ve politikacilarin gozlerinin daima kur Uzerinde olmasi, merkez bankasini
uygulanan para politikalarin degistirmeye mecbur birakabilir.

Ozellikle gelismekte olan tlkelerde kur hareketlerinin etkileri cok daha guicludur.
Ulusal para biriminin degerlenmesi yerli firmalarin dinya pazarlarinda rekabet gucl
kaybetmesine sebep olup ihracat1 azaltirken, ithalat talebini arttirarak cari dengenin Ulke
aleyhine bozulmasina sebebiyet verir. Ulusal paranin degerlenmesi sonucunda sermaye girisi
yavaslar, bir de disar1 dogru sermaye hareketleri gerceklesirse tlke ekonomisi daha koétu
duruma duisebilir.

Gelisme ters yonde olursa, yani ulusal para birimi deger kaybederse, genellikle
kamunun ve 6zel sektorin borcunun ulusal para birimi cinsinden degeri yukselir. Ancak
Ulkedeki varliklar (servet) ulusal para birimi cinsinden hesaplandigindan ve degerleri ulusal
para birimi cinsinden degismediginden bu durum sirket bilangolarinda bozulmalara ve ahlaki
risk (moral hazard) problemlerinin bas gbstermesine neden olur.

Bu gibi durumlar ise merkez bankasinin enflasyon hedeflerine nazaran kur
hareketlerine ve kontroltiine dncelik vermesine, yani nominal ¢ipay: enflasyon hedefinden alip
doviz kuru Uzerine kaydirmasina neden olabilir. Kur hedeflerinin konulmast ise enflasyon
hedeflemesi rejiminin basariya ulasma sansim 6nemli 6lciide azaltir.

Tabii ki burada vurgulanmak istenen merkez bankalarinin kur hareketlerini hig
dikkate almamalar1 degildir. Ani olusan, ekonomiye ve enflasyon hedeflemesi rejimine zarar
verebilecek sert ve spekilatif dalgalanmalara kisa vadeli midahaleler yapilmalidir, ancak bu
mudahaleler orta ve uzun vadede kuru belirleyecek nominal bir ¢ipa durumuna gelmemeli ve
kur uzun vadede piyasa sartlarinda belirlenmelidir. Eger midahaleler orta veya uzun vadede
devam edecek olursa ve serilizasyon yapilmazsa bu enflasyon hedeflemesi rejiminde
olumsuz etkiler yaratir. Cunkl bu tip midahaleler seffaf degildir ve enflasyon hedeflemesi
mantigi ile gelisir.

Bunun yerine kurda istenen dengenin saglanabilmesi i¢in doviz piyasasina dogrudan
mudahale yerine faiz ayarlamalarina gidilmesi kamuoyuna nominal ¢ipamin kur degil, hala
enflasyon oldugu konusunda guvence verir. DOviz piyasasina yapilan dogrudan kur
mudahalelerinin mantig1 veya gerekliligi kamuoyuna anlatiimalidir (Mishkin ve Hebbel,
2001, s. 24-25).
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Déviz kuru haricinde diger bir nominal cipa alternatifi parasal bilyikliiklerdir®.
Parasal blyUklik hedeflemesinin sorunsuz calismas iki sarta baglidir.

Birinci kosul amag degisken (enflasyon ya da nominal gelir) ile hedeflenen parasal
blyUklik arasinda gucla, guvenilir bir iliski olmasi geregidir. Eger paramin dolasim hizi
degiskenlik gosteriyorsa ve bunun sonucunda parasal biydklik ile amag degisken arasindaki
iliski zayiflarsa parasal buylklik hedeflemesi saglikli calisamaz. Aradaki zayif iliski
nedeniyle istenilen hedefin tutturulmas: halinde dahi istenen sonu¢ elde edilemeyecek,
bdylelikle enflasyon beklentileri sabitlenemeyip merkez bankasinin givenilirligi konusunda
sUpheler olusacaktir.

ikinci kosul hedeflenen parasal biiyiikliigiin merkez bankasi tarafindan tam kontrol
edilebilmesidir. Bu olmadig: takdirde parasal buyuklik politika otoritesinin amaglar:
konusunda dogru sinyaller veremeyecek ve merkez bankasinin hesap verebilirligi
sorgulanacaktir. (Mishkin, 1999, s. 13).

Enflasyon hedeflemesi rejiminde fiyat endeksi genel olarak anlasilabilir, ve kamuoyu
tarafindan gozlemlenebilir olmalidir. Enflasyon hedeflemesi uygulayan tlkeler genel olarak
tiketici fiyat endeksini (TUFE) veya cekirdek enflasyonu® kullanmaktadirlar. Bu
endekslerden TUFE, kamuoyu tarafindan kolay anlasilabilir olmasi agisindan basit, seffaf ve

guvenilir bir 6l¢it olarak distnulebilir.

Ancak TUFE endeksi merkez bankasimin kontroliinde olmayan ve doénemler
itibariyla dalgal1 bir seyir izleyebilen, tarim ve enerji fiyatlarint da icermektedir. Maksimum
esneklik saglamasi agisindan, segilen endeks, bir kerelik fiyat sigramalari gosteren mal

22001 yilindan bu yana Tiirkiye de enflasyon hedefi yaninda parasal biiyiikliiklerin de nominal ¢ipaolarak
izlendigi bir “ortuk enflasyon hedeflemes” program: uygulanmaktadir.

% Baz: (ilkelerde gekirdek enflasyonun TUFE'ye tercih edilmesinin sebebi merkez bankasi kontroliiniin disinda,
parasal olmayan belirleyici unsurlart soyutlamaktir. Bu unsurlar mevsimsel ve iklimsel 6zellik gosterdigi icin
yiyecek, dinya arz ve talebine bagli olup doviz kuru hareketleri ile yakin iligkili olan enerji fiyatlari, dolayl

vergiler ve ipotek faiz ddemeleri olarak siralanabilir.
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gruplarimi ve dar tammi1 sektorlerin fiyat degisikliklerini haric tutmalidir* (Debelle, 1997, s.
12-13).

Ancak bu tir endeks hedeflemeleri durumunda, merkez bankalar1 kamuoyuna
endeksin nasil hesaplanchigin, hangi mal gruplariin hari¢ tutuldugunu ve TUFE ile nasil
iliskilendirildigini seffaflik prensibi dahilinde anlatmak durumundadir. Onemli olan nokta,
hedeflenen endeksin hangi oncelikler gozetilerek, nasil olusturuldugunun kamuoyu tarafindan
algilanabilir olmasidir. Endeks bir kez belirlendiginde ise hedefleme sireci boyunca
degistirilmemelidir.

Cekirdek enflasyon hedeflemesi daha etkin olmasina ragmen, kamuoyu ile daha basit
ve seffaf bir iletisim kurulmas: amaci ile bir cok merkez bankast TUFE hedefini tercih
etmistir. Schmidt ve Tapia (2002) enflasyon hedeflemesi uygulayan 20 merkez bankasim
inceledikleri calismalarinda, bu bankalardan 16 tanesinin TUFE, 4 tanesinin ise gekirdek
enflasyonu hedeflediklerini belirtmislerdir.

2.3.4. Politika Enstramanlarinin Segiminde Bagimsizhk

Merkez bankasinin enstriman bagimsizligi, fiyat istikrarint sirdirmek icin gereken
para politikalari programlarini ve kullanacag: parasal araglari kendi karar ve sorumlulugunda
belirlemesidir. Bagimsiz bir merkez bankasi politik midahalelere maruz kalmadan para
politikast uygulayabilmelidir.

Merkez bankasinin mali ve idari 6zerklige haiz olmast bu kurumun bagimsizlik
derecesini ortaya koyan diger gostergelerden biridir. Buna ek olarak merkez bankasinin
bagimsizligint pekistirilebilmesi icin merkez bankasinin birincil gorevinin fiyat istikrari
hedefini tutturmak oldugu ve hicbir politik midahaleye mahal verilmeden bu gorevi yerine
getirmek igin bagimsiz olarak politikalarini olusturacag: yasada belirtilmeli ve glivence altina
alinmalidir.

Merkez bankasinin asgari kosullarda bagimsiz olmasi sartiyla, enflasyon hedeflemesi
rejimini benimseyen bir Glkede maliye politikalarinin para politikas: uygulamalari karsisinda

bir Gstinltigt olmamalidir. Bu durum hiikiimetin merkez bankasindan borglanmasinin ya gok

* Yeni Zelanda hedeflemeye ilk basladig dénemde dolayl vergiler, siibvansiyonlar ve faiz maliyetlerini harig
tuttugu tiketici fiyatlan endeksini hedeflerken, ingiltere ipotek faiz oranlarimin hari¢ tutuldugu RPIX (Retail
Price Index Excluding Mortgage Interest Payments) endeksini hedeflemistir.
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disUk bir dizeyde tutulmasi ya da hi¢ olmamas: anlamina gelmektedir. Aksi halde merkez
bankasimin hikimetin taleplerini yerine getirmeye zorlanmast nedeniyle ortaya gikan
enflasyonist baskilar para politikasinin etkinligini azaltmaktadir.

2.3.5. Politikalarin Seffafligi ve Hesap Verebilirlik

Enflasyon hedeflemesi rejimlerinde merkez bankasinin  sorumluluk  alamnin
belirlenmesi ve seffaf ve hesap verebilir olmas: 6nemli temel sartlardan bir baskasidir.

Enflasyon hedeflemesi rejiminde programa baslamadan 6nce hazirlanan cercevede
belirlendigi Gzere programin basarisi ile ilgili sorumlulugu merkez bankasi ya tek basina
Ustlenmekte ya da bu sorumlulugu hikimet ile paylasmaktadir. Genellikle programin gidisati
ile ilgili agiklamalar merkez bankasi tarafindan veya merkez bankasi ve hukimet tarafindan
ortak kaleme alinan mutabakatlar vasitasiyla kamuoyuna duyurulur. Pratikte yazili1 anlasmalar
ile merkez bankasinin gérev ve sorumluluk alanlarimn sinirlart agikga ortaya konur ve
enflasyon hedeflerinin tutturulamamas: durumunda uygulanacak cezai yaptirnmlarin ana
hatlar1 belirlenir.

Eger merkez bankasiyla hikimet arasinda yazili anlasmalar yok ise ve merkez
bankasi enflasyon hedefleri konusunda sorumlulugu tek basina tasiyorsa, merkez bankasi fiyat
istikrart nihal amacim saglamak igin uygulayacag: para politikasim kamuoyuna agiklamak ve
bilgilendirme yapmak durumundadir.

Enflasyon hedeflemesi rejimi uygulayan merkez bankalar1 belli araliklarla (birgok
Ulkede Uc¢ ya da alti aylik araliklarda) enflasyon hedeflerini, planlanan uygulamalari ve
gelismeleri iceren raporlar yayinlamak ve bu suretle politikalarini seffaflastirmak zorundadir.
Bu raporlar enflasyon hedeflemesi rejiminin 6nemli sartlarindan biridir. Seffaflik ve kamuoyu
bilgilendirilmesinin artmasiyla programin daha anlasilabilir hale gelecegi ve daha genis
cevrelerden destek alarak hedeflere daha rahat ulasacagi beklenmektedir (Bernanke ve
Mishkin, 1997).

Seffaflik ve hesap verebilirlik enflasyon hedeflemesi rejiminin en 6nemli 6n
sartlarindan biridir. Maliye ve para politikalarin ne kadar iyi uygularsa uygulansin insanlarin
ikna olmadigi ve dolayisiyla enflasyonist beklentileri kirilmadigi bir ortamda enflasyonla
savasta basarisiz olmak kagimlimaz olmaktadir. Seffaflik ve hesap verebilirlik ekonomik
birimlerin giivenini saglayip enflasyonist beklentilerin gerilemesini saglayabilmektedir.



2.4. Enflasyon Hedeflemes Strateileri

Enflasyon hedeflemesi programlar: stratgjileri agisindan degisik kategorilerde
incelenebilirler. Tezin bu boluminde uygulama agisindan bir takim farkliliklar gosteren
enflasyon hedeflemesi stratejileri incelenecektir.

2.4.1. Esnek ve Kat1 Enflasyon Hedeflemes

Enflasyon hedeflemesi, uygulandig: tlkelerde hedefleri tutturma konusunda merkez
bankasinin enflasyon hedefi disinda diger ekonomik verileri goz 6ntine almasi ile degisik bir
gorunum alabilir ve kat1 olmasi gereken kurallar esnetilebilir. Bunun sonucunda enflasyon
hedeflemesi program katidan esnege dogru siniflandirilabilir.

Kat1 enflasyon hedeflemesi merkez bankasinin hedef alinan enflasyonu tutturmaya
konsantre olmasi ve bunun disindaki faktorler ve gelismeler ile hig ilgilenmemesi durumudur.
Esnek enflasyon hedeflemesinde ise merkez bankasi cari enflasyon hedefi disinda Uretim,
istihdam, biyime, faiz oram, doviz kuru gibi diger ekonomik verileri de g6z 6Oninde
bulundurma durumundadir (Svensson, 1997, s. 7).

Kat1 enflasyon hedeflemesi sistemini yiriten merkez bankasinin digsal soklara
enflasyon hedefi tehlikeye dismedigi sirece midahale etmemes ve enflasyon hedefini
tutturmasi icin diger bittn ikincil hedefleri g6z ardi etmesi gerekmektedir. Dissal soklarin
gerceklesmesi durumunda dahi higbir istisnai uygulamanin yapilmayacagimn halk tarafindan
kavranmast durumunda enflasyon beklentilerinin azalacagina inamlmaktadir.

Ozel durumlarda para politikasinin degismesi gerektigini (discretion) savunan
iktisatcilar, merkez bankasinin degisen kosullar karsisinda en uygun politikay1 kendisinin
belirlemesinin ve ldzumlu degisikliklerin yine merkez bankasi tarafindan yapilmasi
gerektigini savunmaktadirlar.

Bu iki yaklasimin sentezi ise kural benzeri (rule-like) stratgjilerdir. Esnek enflasyon
hedeflemesinin temelini bu stratgjiler olusturmaktadir. Sistem para otoritesinin mudahalelerini
kurallarla simirlandirirken, beklenmeyen sorunlar ortaya ciktiginda politika degisikligine
gidilebilmesi igin gerekli sartlari hazirlar. Bu tip politikalar yalnizca enflasyonun degil,
blyUmenin de dikkatle takip edilmesi gerektigini, ancak bu sekilde arz yonli soklar nedeniyle
ekonomideki Uretim seviyesinde blylk dalgalanmalarin ve istikrarsizliklarin  6niine
gegilebilecegini savunmaktadir (Bernanke ve Mishkin, 1997, s. 9-10).
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Kat1 enflasyon hedeflemesinin en bilyutk eksikligi bu noktadir. Enflasyon hedefi
tutturulsa dahi arz yonliu soklar sebebiyle reel ekonomi cok istikrarsiz olabilecek, bazi
dénemlerde asir1 durgunluk, bazi donemlerde ise yiksek bllyime oranlarit gorulebilecektir.
Sonug olarak fiyat istikrarinin kurala baglanmast reel ekonomiyi istikrarsizliga
strukleyebilecektir.

Bunun tam tersi tam keyfi para politikalart uygulandiginda ekonomik birimlerin
enflasyon beklentilerini frenlemek olanaksizlasacaktir. Bu olgu merkez bankasimin cari
enflasyon hedeflerini tutturmasim imkansizlastiracaktir. Bu durumda en iyi politika soklara
kars1 yeterince esnek, ancak fiyat istikrarinin korunacagi inancim saglamlastiracak kadar
kurala bagli olmalicir. Bu noktada merkez bankasinin hesap verebilirlik ve seffaflik
konusunda c¢ok gucli oldugu esnek bir enflasyon hedeflemesi stratgjisi en basarili sonucu
verecektir.

Svensson (1996) enflasyon hedeflemesi rejimini merkez bankasi agisindan 1996
yilinda asagidaki model cercevesinde formule etmistir. Modelde merkez bankasimin para
politikas: arac1 olarak kullandig: kisa vadeli faiz oram (Or: gecelik repo orani) gecikmeyle
hem toplam talebi, hem de enflasyonu etkiler. Bu gecikme enflasyonda toplam talebe gore
daha fazladir. Bu olgu iki denklem ile ifade edilir. Birincisi enflasyondaki degisimin bir yil
Onceki Uretim seviyesine bagli oldugu hizlandiranli Philips egrisidir.

(23) pt+1 :pt +a yt +et+l

Burada P t-1 ile t dénemi arasindaki enflasyon oramni, vy, Uretim (iretim agigim veya
fazlasinm), e, ise ortalamas: sifir olan, bagimsiz negatif arz soklarini temsil etmektedir. a ise

pozitif sabit bir degerdir.

ikinci denklem ise bir donem 6nceki reel faiz oram ve Uretim seviyesinin Gretimi
belirledigi bir toplam talep (IS egrisini) denklemidir.

(2.4) Yo =0y Y - by - p)+hy

Buradaki faiz oran i, bircok tlkede uygulanan ve para politikas: enstriiman: olarak kullanilan

gecelik repo faizlerine esdeger nominal faiz oramdir, h, ortalamas: sifir olan, serisel olarak
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iliskisiz talep soklaridir. b, ve b, ise pozitif sabit degerlerdir. Cari enflasyon beklenen

enflasyon i¢in bir 6ngord olduguna gore i, - p, reel faiz oramm temsil edebilecektir.

2.3 ve 2.4 denklemlerinden olusan bu modele gore gecelik faizlerdeki bir artis bir

dénem sonraki Uretimi ve iki donem sonraki enflasyonu etkileyecektir.
(25) it - P Yin B Pis2 B

Bu iki donem icinde gelisen arz ve talep soklar: enflasyonun ve Uretim seviyesinin tam olarak
tahmin edilmesini zorlastiracaktir. “t” donemindeki enflasyon, tretim ve gecelik faizler veri

olarak alindiginda asagidaki formdl ile iki yil sonrasinin enflasyon tahmini P2y ortaya

cikacaktir.
(2-6) pt+z\t =p, *ta (1+ bl) Yi-a bz (it - pt)

t+2 yilinda gergeklesecek olan enflasyon t+1 ve t+2 donemlerinde ortaya ¢ikacak olan arz ve
talep soklar1 sebebiyle iki donem 6nce yapilmis olan tahminden sapacaktir.

(27) pt+2 = pt+2‘t + (et+1 +a ht+1 +et+2)

*

P uzun donem enflasyon hedefini (0rn. yillik yizde 2) temsil etsin. Merkez
bankasinin kisa donem enflasyon ve uUretimdeki dalgalanma tercihlerini asagidaki quadratik
kayip fonksiyonu ile tammlandigim distinelim.

(2.8) L=@-p ) +ly

Formilde | 3 O Uretimin dogal Uretim seviyes etrafinda stabilize edilmesinin, enflasyonun
uzun vade enflasyonun gevresinde stabilize edilmesi karsisinda hangi agirliga sahip oldugunu
belirtmektedir. John Taylor'inda belirttigi gibi uzun vade Uretim hedefi dogal Uretim

seviyesinden ayrilmaz. Eger | sifir ise para politikasimin tek hedefi vardir o da enflasyonu

kontrol altinda tutmaktir. Eger | pozitif ise enflasyonun yamnda Uretim de kayip

fonksiyonuna girdigi igin para politikast i¢in birden fazla hedef mevcuttur.

Kat1 ve esnek enflasyon hedeflemesi programlar: arasindaki fark bu model tzerinde

gorulebilir. Kat1 enflasyon hedeflemesi programlarinda | sifir degerini  almaktadir.
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Dunya da hichir merkez bankasi kati1 enflasyon hedeflemesi programi yidritmemekte ve
toplam uretim seviyesindeki dalgalanmalar: en alt seviyeye indirilmesi enflasyon hedeflerinin
tutturulmasinin yan sira bilytk 6nem arz etmektedir. Toplum icin optimal ¢oztim gelecekteki
kayip fonksiyonlarinin beklenen degerlerinin minimize eden tretim ve enflasyon degerlerinin

hedeflenmesi ile bulunabilir.

Para politikasinin tek hedefinin enflasyon, Uretim dengelemesinin agirliginin sifir
oldugu rejim en rahat analiz edilebilecek durumdur. Bu sistemde de optimal para politikas
icin gerekli ve yeterli kosul iki doénem sonrasi igin yapilan enflasyon tahmininin uzun vadeli

enflasyon hedefine esit olmasidir.
(29) pt+2‘t = p *

Boylece merkez bankas: iki donemlik enflasyon tahminini orta vade hedef olarak
belirlemeli ve araclarim bu tahminin enflasyon hedefine esit olabilecek sekilde kullanmalidr.
Eger enflasyon tahmini enflasyon hedefinin tUstiinde (altinda) kalirsa merkez bankasi gecelik

faiz oranlarim yukseltmesi (dustrmesi) gerekmektedir.

iki donem icinde olusacak olan soklar sebebiyle gerceklesen enflasyon seviyesinin
enflasyon tahmininden sapmasi kagimlmazdir. Sapmalari minimize etmek igin merkez
bankasinin yapmasi gereken en dogru uygulama enflasyon tahminini hedef tzerinde tutmaya
caligsmaktr.

Birden fazla hedef olmasi ve Uretim dengelemesinin agirliginin (I 'mn) pozitif
olmasi durumunun basit ve sezgisel bir yorum ortaya ¢ikar. Bu durumda merkez bankasi iki
doénemlik enflasyonu tahminini enflasyon hedefine adapte etmek yerine, bu tahmini daha uzun
bir sirede uzun donem enflasyon hedefine esitlemek isteyecektir. Daha agik bir ifade ile iki
donemlik enflasyon tahmini uzun dénem enflasyon hedefinin ve bir donemlik enflasyon
tahminin agirlikli ortalamasindan olusacaktir.

(2.10) Praze =CP* +(1- C)Pyy

Y ukaridaki formilde P t+2]t iki donem sonrast i¢in yapilan enflasyon tahminini ve

C (0<c<l) enflasyon tahmininin uzun donem enflasyon hedefine ne agirlikla adapte
edilecegini belirleyen katsay: olacaktir. Bu denklemde bir donemlik enflasyon tahmini gecmis
donemlerin politikalar1 ve soklar1 ile ortaya ¢cikmis ve merkez bankasinin kontrolti disinda
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olusan bir veridir. Bu veriyi iki donemlik enflasyon tahmini igin degisken bir kisa donem
hedef olarak yorumlayabiliriz. Bu bir yillik enflasyon tahmini g6z 6niine almadan yapilacak
olan ve iki yillik enflasyon tahminini uzun vade enflasyon hedefine esitleyecek bir uygulama
(c=1) blyuk dretim dalgalanmalarina sebep olabilir. Buna karsilik GUretim dengelemesinin
agirhiginin pozitif oldugu durumda iki donemlik enflasyon tahminlerinin uzun vade enflasyon
hedefine intibak etmesi daha geg olacak, bununla birlikte Uretim dalgalanmalarinda azalma
gorilecektir. Uretim dengelemesinin agirlig1 ne kadar fazla olursa enflasyon tahmininin uzun
dénem enflasyon hedefine ulasmast 0 oranda gecikecektir (¢ katsayisi kliglk olacaktir).

2.4.2. Ortiik Enflasyon Hedeflemes ve Agik Enflasyon Hedeflemesi

Son yillarda, basta Amerika olmak Uzere bazi Glkeler déviz kuru, parasal buyUklik
ya da enflasyon gibi acik nominal bir ¢capa kullanmadan distik ve istikrarli enflasyon iceren
muikemmel bir makroekonomik performans gostermeyi basarmislardir.

Ortilk enflasyon hedeflemesinde bazi parasal bilyuklikler tespit edilir ve segilen bu
parasal buyukliklere iliskin hedef belirlenerek politikalar bu hedefe yonelik uygulanir.
Burada vurgulanmasi gereken nokta, bu politikamn uygulanmasinda hedefler hakkinda
herhangi bir agiklama yapilmamasidir. Bu uygulamalar “agik” enflasyon hedeflemesi
uygulamalar: degildir ve “ortiik” ya da “ortulii” enflasyon hedeflemesi adlarim alir (Oztirk,
2003, s. 28).

Enflasyon hedeflemesi igin ¢ok dnemli olan seffaflik merkez bankasi tarafindan
yayinlanan dizenli enflasyon raporlari ve projeksiyonlari ile giiclendirilmektedir. Bu yayinlar
yapiimadig: takdirde agik enflasyon hedeflemesinin On sartlarindan biri olan seffaflik ve
hesap verebilirlik zedelenecek ve sisteme olan giiven azalacaktir. Bunun sonucunda enflasyon
beklentilerini kirmak ve yonlendirmek zorlasacak ve sistemin basari sansi azalacaktir.

Tipik bir ortik enflasyon hedeflemesi rejiminde belirlenen hedefler baglayici
hedefler degildir. Ozellikle gelismekte olan Ulkelerde enflasyon hedeflemesine baslamadan
Once varolan yuksek cift haneli enflasyon orani sebebiyle belirlenen hedeflerin 1skalanma
olasilig1 oldukga yuksektir. Hedefin 1skalanmasi durumunda ise yeni uygulanan sisteme
guvensizlik dogacak ve bu durum ileriki donemlerde enflasyon beklentilerinin kontrol
edilememesine ve tUm sistemin basarisiz olmasina neden olabilecektir.

Bu sorunu ortadan kaldirabilmek icin merkez bankalari1 enflasyon tek haneli

seviyelere ininceye kadar belirlenen hedefleri kamuoyuna baglayiciligi olmayan resmi
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enflasyon projeksiyonu olarak tanitacak ve hedefi tutturmak icin gerekli tek haneli enflasyon
ortam saglandiginda resmi enflasyon projeksiyonu olarak lanse edilen rakamlar baglayici
enflasyon hedefi olarak kamuoyuna agiklanacaktir (Mishkin, 2000, s. 7).

Ortik enflasyon hedefi uygulamasinin bir 6rnegini ise 2002 yilindan beri Turkiye
vermektedir. 2002-2005 doneminde enflasyon hedefi yani sira nominal ¢ipa olarak parasal
blyUklUkler de hedeflenmis, enflasyon hedefleri sert hedef olarak belirlenmemis, sadece
enflasyon tahmini olarak kamuoyuna agiklanmistir. Cari enflasyon 2002, 2003 ve 2004
yillarinda yapilan tahminlerin altinda kalmis ve bu kamuoyu tarafindan dnemli bir basar:
olarak yorumlanmistir. Oysa enflasyon hedeflemesi programinda gerceklesen enflasyon
oraninin enflasyon hedefinin Ustiinde kalmasi kadar, altinda kalmasi da basarisizlik olarak
nitelenmektedir. Eger bu enflasyon tahminleri sert hedefler olarak belirlenmis olsaydi Merkez
Bankasi basarisiz sayilacak, bunun sonucunda tiim sistem giiven kaybina ugrayacakt:®.

2.4.3. Tam (full-fledged) Enflasyon Hedeflemes

Tam (full-fledged) enflasyon hedeflemesi programlarinda, tezin 2.3. bdlimtnde
tasvir edilen bes temel sartin yerine getirilmesi gereklidir. Bazi1 tlkelerde merkez bankalari
enflasyon hedefleri diginda “doviz kuru” ya da “parasal blyukluk” gibi ara hedefleri
gobzetmekte, bunun sonucunda fiyat istikrarina konsantre olmasi zorlasmaktadir. Ayrica, bu
blyutklukler hedeflenirken kamuoyuna para politikalar1 ile ilgili agik sinyaller verilememekte
ve kamuoyu nazarinda para politikalar1 azalan seffaflik ve hesap verebilirlik nedeniyle gliven
kaybetmektedir.

Enflasyon hedeflemesi rejimini bu bes 6n sart ile uygulamams olan tlkelere birgok
ornek verebiliriz. Sili ve Israil 90 yillarda enflasyon hedefi yaminda déviz kurunu nominal
cipa olarak almustir. Ingiltere Merkez Bankasi enstriiman bagimsizhigimi elde etmeden
enflasyon hedeflemesi programina gegmistir. Bircok merkez bankasi tam politika seffafligina
(enflasyon raporlarinin yayinlanmasi, enflasyon projeksiyonlari, parasal politika toplantilarr)
ve hesap verebilirlige gecmeden o©nce enflasyonu hedefleyen uygulamalari devreye
sokmuslardir. Baz: tilkeler (Kolombiya, israil, Kore, Meksika Peru, Giiney Afrika) uzun yillar
enflasyon tahminleri yayinlamamustir. (Mishkin ve Hebbel, 2001, s).

® Tirkiye parasal biiyiikler hedefini 2006 yilinda birakacak, agiklanan sert hedefler ve diizenli enflasyon
yayinlar ile agik enflasyon hedeflemesine gegecektir.
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2.5. Enflasyon Hedeflemesinin Avantaj ve Dezavantajlari

Her ekonomik secimde oldugu gibi tam enflasyon hedeflemesi rejiminde de, istenen
getiriler yamnda istenmeyen goturiler de vardir. Farkli bakis agilarina gore enflasyon
hedeflemesinin avantajlarimin m: yoksa dezavantgjlarimn mi daha fazla oldugu gesitli
platformlarda tartisilmaktadir. Bu bolimde hentiz ¢ok kisa bir gecmisi olan enflasyon
hedeflemesi rejiminin avantgjlar: ve dezavantgjlar incelenecektir.

2.5.1. Enflasyon Hedeflemesinin Avantajlari

Para politikasint enflasyon hedeflemesi altinda uygulamamin bircok avantaji
mevcuttur. Kur hedeflemesinin aksine, enflasyon hedeflemesi para politikasinin i¢ sorunlara
odaklanmasin ve bdylece bu sorunlardan dogan soklara gerekli tepkiyi gbstermesini mimkin
kilar. Basgka bir para politikasi uygulama stratgjisi olan parasal hedefleme ile
karsilastirildiginda bu hedeflemenin basarisi icin para ve enflasyon arasinda bulunmasi
gereken istikrarl bir iliski enflasyon hedeflemesinin basarist igin gerekli degildir. Enflasyon
hedeflemesi altinda, enstriimanlarda en uygun ayarlamay: yapabilmek igin var olan her turlt
bilgi kullamilir. Enflasyon hedeflemesinin temel avantaji kamuoyu tarafindan rahatlikla
anlasilabilir ve bundan dolay:1 seffaf olmasicir. ilan edilen enflasyon hedefleri bir taraftan
merkez bankasinin hesap verebilirligini arttirirken, diger taraftan merkez bankasimin zaman
tutarsizligi agmazina disme olasiligini azaltir. Buna ek olarak, zaman tutarsizliginin
kaynagimin gogunlukla merkez bankasina politik baski yolu ile empoze edilen genisletici
politikalar oldugu g6z Onune alinirsa, enflasyon hedeflemesi merkez bankasinin para
politikas: vasitasiyla basaramayacag: islerden (Ornegin: Uretim ve dis rekabeti arttirma,
issizligi distrme) uzun vadede basarabilecegi islere (6rnegin: enflasyonu kontrol altina alma)
odaklayacaktir. Enflasyon hedeflemesinin bunu basarabilmesi icin yukarida deginildigi gibi
ekonomiyi yoneten kurumlarin fiyat istikrarina odaklanmas: gerekmektedir.

Gegmislerinde para politikalarimin sikga yanlis yonetildigi gelismekte olan tlkelerde
bu odaklanma 6nem kazanmaktadir. Bagimsiz bir merkez bankas: igin kurumsal taahhit ve
yasama destegi gerekli olup iki 6nemli nokta garanti altina alinmalidur.

1) Politika yapict merkez bankas: yonetiminin siyasi otoriteden bagimsizlastirilmasi,

2) Merkez bankasina para politikalarim kontrol etme konusunda tam yetki. Fiyat
istikrarina olan kurumsal odaklanma merkez bankasimin enflasyon hedefi ile



41

herhangi bir diger hedefin (6r: doviz kuru) ¢cakismast halinde fiyat istikrarimin tercih
edilmesini gerektirmektedir.

Enflasyon hedeflemesi rejimleri para politikasim seffaflastirmak icin blyik caba
gogerir. Ozellikle sanayilesmis Ulkelerde enflasyon hedeflemesinin basarisinda seffaflik
blyuk rol oynamistir. Enflasyon hedeflemesini uygulayan merkez bankalari hikimet ile sik
sk bilgi ahis verislerinde bulunmus ve para politikalart hakkinda kamuoyunu
bilgilendirebilmek icin her firsati kullanmustir.

Bunu bir adim daha Oteye gotiren merkez bankalari gegmisteki ve gelecekteki
enflasyona bakis agilarint agikga ortaya koyan enflasyon raporlari yayinlamiglardir. Bunlarin
sonucunda artan seffaflik sebebiyle merkez bankalarinin hesap verebilirligi artrus ve daha
Onceden aciklanmis olan enflasyon hedefine ulasmada ve bu hedefleri siirdurebilir seviyelere
tasimada en blyuk faktor olan kamuoyu desteginin ortaya ¢gikmasina yol agmistir (Mishkin,
2000, s. 4).

Enflasyon hedeflemesi yurtigindeki gelismelere konsantre oldugu igin para
politikasimin ekonomiyi etkileyen soklara karsi Onlem almasi kolaylasmaktadir. Merkez
bankalarimin Uretim dalgalanmalarina karsi onlemlere agirlik vermesi halinde enflasyon
Ongorust uzun dénem enflasyon hedefine adim adim yaklasmalidir. Bu yolla enflasyonu
disirmenin Uretim dalgalanmalar1 nedeniyle yaratacagi maliyetleri azaltmak mimkin
olacaktir (Telatar, 2002, s.214).

2.5.2. Enflasyon Hedeflemesinin Dezavantajlari

Uygulanan tlkelerde sagladigr blylk basarilara ragmen, enflasyon hedeflemesi bazi
elestirilere maruz kalmstir.

Enflasyon hedeflemesi altindaki para politikalarinin etkileri ekonomilerde genellikle
belirli bir zaman araligindan, genellikle 2 yil sonra ortaya ¢ikmaktadir. Bu durumun yarattigi
en Onemli sorun enflasyon hedeflemesi rejimi uygulayan Ulkelerin programin sonuglarini
alabilmek icin 6nemli bir stire beklemeleri gerekmesidir.

Enflasyon hedeflemesi programlar: enflasyonu dusirmede oldukga basarili olurken
reel ekonomi tarafindaki etkileri oldukca belirsizdir. Teorik olarak merkez bankasinin kendini
fiyat istikrarina adamasi enflasyonu ve enflasyonist beklentileri disurmeli, merkez bankasi
guvenirligini arttrmali ve enflasyonla micadele sonucu olusan Uretim kayiplarim bertaraf
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etmelidir. Tecrlibeler ve ekonometrik veriler ise bu varsayim: dogrulamaz. Enflasyonist

beklentiler enflasyon hedeflemesi programina gegildigi anda asagiya gekilemez.

Enflasyon hedeflemesi hakkinda ortak bir endise programin disik ve degisken
Uretim artisgina ve istihdama yol acacagidir. TecrUbeler deflasyonist sirecte Uretim ve
istihdamin dogal seviyelerin altina distigini kamtlamistir. Ancak enflasyon belli bir
seviyenin altina c¢ekilip bu distk seviyelerde tutuldugunda Uretim ve istihdam dogal
seviyelerine geri donmustur. Ekonomi diustk enflasyon seviyelerini yakaladiktan sonra
enflasyon hedeflemesinin reel ekonomiye zarar vermedigi gorulir. Enflasyon hedeflemesini
uygulayan bir cok Ulke anti-enflasyonist donemden sonra yiksek biyume rakamlarina

ulagmustir.

Friedman ve Kuttner (1996) gibi ekonomistler Onceden tahmin edilemeyen
durumlara kars1 enflasyon hedeflemesinin kat: disiplininin politika otoritesine gereken
esnekligi vermedigi gorustndedir. Bu yaklasim keyfiyete karsit kural (rule vs. discretion)
tartismalarinda énemli bir yer tutmustur. Ornek olarak parasal biyiklukleri hedefleyen bir
Ulkede parasal buyukltklerle nihai amag buiytklikler olan nominal harcamalar veya enflasyon
arasindaki iliskinin bozuldugunu fark edemeyen politika otoritesi parasal kurala bagli kalmay1
sirdurerek felaket olarak adlandirilabilecek sonuglara sebep olabilirler. Kural uygulamast
olarak ortaya ¢ikan enflasyon hedeflemesi rejimi benzer sonuclar doguracaktir. Ornek olarak
arz yanli bir sokla ortaya cikan ve Uretim azalmasina yol acan bir fiyat artisina merkez
bankasinin siki1 para politikasi ile cevap vermesi Uretimin daha fazla dismesine yol acacaktir.
Ancak enflasyon hedeflemesi rejiminin bir kural uygulamasi oldugu dogru degildir. Bu yorum
kural-keyfiyet tartismasinin yarattigi bir karisikliktan ortaya cikmistir. Oysa enflasyon
hedeflemesini  klasik kural-keyfiyet tartismast icinde gormemek gerekir. Enflasyon
hedeflemesi rejimi kuraldan gok sinirlarin kesin olarak gizilmis oldugu bir keyfiyettir.

Gergekten de pratikte enflasyon hedeflemesi kural kavraminin disindadir. Oncelikle
enflasyon hedeflemesi para politikasinin nasil olmasi gerektigi konusunda mekanik bilgiler ve
emirler vermez, bilakis merkez bankasinin var olan butin bilgileri kullamip enflasyon
hedefine ulasiimasi igin ne gibi politikalar uygulanmasi gerektigini belirler. Ayrica, ekonomik
duruma bagli olarak enflasyon hedeflemes politikalari 6nemli miktarda politika keyfiyeti
tasirlar. Enflasyon hedeflemesi uygulayan merkez bankalar1 ¢cok defa ekonomik durumlara
gore hedeflerini revize etmislerdir. Buna ek olarak merkez bankalar: tretimde ve buylimede
gorilen dalgalanmalara kars1 kendilerine gesitli enstriimanlarla 6nemli miktarda hareket alan
birakmiglardir (Mishkin, 1999, s. 26).



43

Kur ve para buyuklikleri ile karsilastirildiginda, enflasyon para otoritelerinin
kolayca kontrol edebilecegi bir degisken degildir. Buna ek olarak aktarma mekanizmalari
dolayisiyla para politikalarimin etkisi 6nemli bir zaman gecikmesinden sonra ortaya
cikmaktadir. Enflasyonun gok yuksek oldugu gelismekte olan tlkelerde enflasyonu kontrol
etmenin gugligu onemli bir problem olarak ortaya gikmaktadir. Boyle bir durumda enflasyon
tahmin hatalar: ve enflasyon hedeflerini iskalama ihtimali yiksek, dolayisiyla merkez bankasi
icin guven kazanmak ve topluma sapmanin nedenlerini agiklamak zor olacaktir. Bu durum
enflasyon hedeflemesi programina ancak diger anti-enflasyonist politikalarda basart
saglandiktan sonra gecilmesinin uygun olacagi sonucuna gotirmistr.

Enflasyon hedeflemesi rejiminin  hedeflerini  tutturmas;, kamunun maliye
politikalarimt bu programin basarili olabilmesi dogrultusunda olusturmasiyla yakindan
baglantilidir. Program mali disiplin saglama ve mali tstinligt 6nleme konusunda yeterince
gucli olamayabilir. Hikumetler enflasyon hedeflemesi rejimini olumsuz etkileyecek bicimde
populist maliye politikalar1 uygulayabilirler. Uzun vadede blylk kamu agiklari yuksek
devalliasyon yaratarak enflasyon hedeflemesi rejiminin cokmesine sebep olmaktadir. Bundan
dolayr mali UstUnltigin olmamasi enflasyon hedeflemesi icin anahtar 6n sartlardan biridir.
Ayrica, saglam ve derinligi olan finans piyasalar: enflasyon hedeflemesi rejiminin basarili
olmasini destekleyecek nemli bir faktorddr.

Y Uksek diizeyde para ikamesi (dolarizasyon) enflasyon hedeflemesi icin potansiyel
bir problem olabilir. Gelismekte olan Ulkelerin 6nemli bir boliminde sirket bilancolari,
sradan insanlarin ve bankalarin uzun vadeli borglari dolara endekslenmistir. Enflasyon
hedeflemesi diger nominal cipalar1 reddettigi icin dalgali kur atinda kur hareketleri
kagimlimaz olacaktir. DAviz kurunun ani ve biyuk 6lgtde artist bilangolarin kétilesmesine,
dovize endeksli borclarin yerli para birimi cinsinden artmasina ve finansal krizlerin
tetiklenmesine sebep olacaktir.

Bu gercekten yola gikarak enflasyon hedeflemesi rejimi uygulayan gelismekte olan
ulkeler icin kur riskini gz arch etmek imkansizdir. Ancak kur hareketleri takibi ve kontrolt
acik bir sekilde enflasyon hedefinin ardinda ikinci planda yer almalidir. Para ikamesinin
yaygin oldugu ekonomilerde finansal kurumlarin siki kontrol altinda olmadigi durumlarda
enflasyon hedeflemesi rejiminin basarili olmasi imkansizdir (Mishkin, 2000).

Enflasyon hedeflemesi fiyat dizeyini etkileyen 6ngorilmedik soklari gegmis olarak
degerlendirmekte ve bu tip soklarla gerceklesen fiyat seviyesindeki artis telafi
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edilmemektedir. Boylelikle uzun donemler icin fiyat dizeyi dngorllerinin varyansi daha
blyuk olabilmekte ve fiyat dizeyindeki degiskenligin yarattigi belirsizlik 6zel sektorin
gelecege iliskin yaptigi planlar1 bozabilmektedir.

Enflasyon hedeflemesi rejimini uygulayan ekonomilerin bazilarinda arz soklarinin
etkisini azaltmak igin merkez bankalarinin daha iyi kontrol edebilecegi mallardan olusan bir
sepet fiyat endeks olarak alinmaktadir. Cekirdek enflasyon olarak ta adlandirilan bu fiyat
endekslerine gida ve enerji gibi arz soklarina duyarli olan mallar eklenmemistir. Bu tip
endeksleme politika otoritesinin arz soklarina herhangi bir tepki vermesini engelleyerek
enflasyonu dustrmeye yonelik agiklamalarin kamuoyu nezdinde inandiricilik kazanmasini
saglayabilmektedir. Bu nedenle, politika otoritesine arz soklarina karsi tepki verme
serbestisini saglayan istisna iceren kurallara oranla daha guvenilir olduklar1 sdylenebilir.
Ancak hem cekirdek enflasyon, hem de istisna iceren kurallar uygulamalarinin dezavantaji

sadece arz soklarim g6z 6niine almalar: ve toplam talep soklarint goz arch etmeleridir.

Cekirdek enflasyon uygulamalari konusunda en onemli elestiri bu endekslerin
TUFE den daha zor anlasilir oldugu ve halk ile merkez bankasi arasindaki iletisimi
zayiflattigi yonundedir. Bu endekslerden gida ve enerji gibi dusuk gelirli kesimlerin
bitcelerinin dnemli kismini olusturan mallarin diglanmasi, bu kesimlerin ihmal edildigi
elestirisini ortaya ¢ikarmaktadir (Telatar, 2002, s. 214-215).

2.6. Enflasyon Hedeflemesi Rejiminin Gelismekte Olan Ulkelerde
Karsilasabilecegi Sorunlar

Gelismekte olan Ulkelerde enflasyon hedeflemesi rejimi basarili olma konusunda
gelismis Ulkelerdeki uygulamalardan daha fazla sorun yasar. Bu durumun nedenlerini bes
baglik altinda toplamak mumkandur.

Zayif mali kurumlar

Zayif finansal kurumlar

Parasal kurumlarin disik kredibilitesi

Paraikamesi ve borglarin dolarizasyonu

Iceriye dogru olan sermaye hareketlerinin aniden durmas: (sudden stop)

problemine agik olma

Mali istikrar enflasyon hedeflemesi icin ana kosullardan en dnemlisidir. Eger mali

dengesizlikler ciddi seviyelerde ise para politikass maliye politikalardan olumsuz (mali
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ustunlik bolum 2.3.2) etkilenir ve enflasyon hedefi birakilmak veya ciddi sekilde revize
edilmek durumunda kalir.

Buna benzer olarak kirilgan bir finansal sistem enflasyon hedeflemesi rejiminin
basarisim engelleyecektir. Bir tlkede bankacilik sistemi zayif ise merkez bankasi enflasyonu
kontrol etmek icin kisa vadeli faizleri arttrdiginda bankacilik sistemi zorlanacak veya
¢Okecektir. Bunun disinda bankacilik sisteminin zayiflig: piyasalar tarafindan fark edildiginde
blyik miktarda sermaye cikisi olacak, yuksek oranda devalliasyon gerceklesecek ve
enflasyon patlayacaktir. Yerli para birimi cinsinden firmalarin borcu artacak bozulan
bilancolar ekonomik aktivitede ve yatirimda sert bir disise neden olan kredi pazarlarinda
ahlaki risk (moral hazard®) sorunlarina sebep olacaktir. Banka sistemindeki ¢okils sonrasi
artan kamu borclarinin monetizasyonu enflasyon hedeflerinin asilmasina yol agacaktir. Ne
yazik ki yukarida ki senaryo son donemde 1982 Sili, 1994-95 Meksika, 1997 Dogu Asya,
1999 Ekvator, 2000-01 Turkiye Krizleri olarak sikga tekrar etmistir.

Para otoritesinin enflasyonu kontrol altinda tutmasi igin iki 6nemli nokta gereklidir.
Birincisi hikimet ve ekonomi yonetiminin para politikasinin uzun vadeli hedefi olarak fiyat
istikrarina bitin varliklariyla odaklanmasidir. Kurumsal odaklanmamn merkez bankasi
kanununa kanun koyucu vasitas: ile sokulmasi merkez bankasinin kredibilitesinin artmasini
saglayacaktir. Ancak, kamunun ve siyasi otoritenin kendilerini fiyat istikrarina adamalar: halk
Uzerinde kanunlardan daha 6nemli bir etki yaratacaktir. Buradaki en dnemli nokta birgok
gelismekte olan Ulkenin gecmisinde zayif destek nedeniyle basarili olamams fiyat istikrar:
programlart olmustur. Gelismekte olan Ulkelerde yasalar1 degistirmek zor olmadigindan,
sadece kanunlar para otoritesinin kredibilitesini arttirmayacaktir. ikinci 6nemli unsur ise tezin
2.3.4. numaral1 bolimtnde agiklandig: gibi merkez bankasinin arag bagimsizliginin kurumsal

ve kamusal olarak tamnmasidir..

Y ukarida ilk ¢ nokta gelismis Ulkelerin de sorunlar arasinda olabilmektedir. Ancak
mali, finansal ve parasal kurumlarin zayifliklar: gelismekte olan tlkelerde gelismis tlkelerden
daha siklikla yuksek enflasyon ve likidite krizlerine sebep olmaktadir. Bunun sonucunda

® Finans krizlerinin bir baska sonucu aktérlerin moral hazard davranisi icinde girmesidir. Moral hazard kisaca
var olan bir aksiyonunun sonuglarimin her katilimer igin aym oranda izlenebilir olmamasidir. Bu islemin sonunda
asimetrik bilgi dagilimi sebebiyle aktdrlerden biri zarar gorebilir. Bu olguyu kredi sbzlesmeleri cergevesinde
Ozetlemek gerekirse kredi alamin, aldig: krediyi kredi verenin bilgis ve yaptiklarn sizlesme disinda daha riskli
islerde kullanmasidir. Béyle bir durumda sermaye kaybr riski kredi verende, potansiyel yilksek kazanc ise kredi
alandadhr.
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yurticinde ikamet edenler yabanci bir parayi kullanmay tercih edip paraikamesi sorununa yol

acabilirler.

Para ikamesi sadece gecmisteki enflasyonist donemlerden degil, amerikan dolar1 gibi
paralarin milletleraras islemlerde ana 6deme birimi olmasindan da kaynaklamr. Bu olay
parasal otoritenin bankalara doviz tevdiat hesaplari agmalarina izin vermesine neden
olmustur. Bu gelismeler dahilinde gergeklesen yerli paradan yabanci paraya bir gegis
bankalardaki paraya cekerek degil sadece mevduatlarin para birimini degistirerek
gerceklesecektir. Olusan doviz tevdiat hesaplari bankalari (bazi durumlarda kanunsal
yaptinmlar sebebiyle) doviz kredileri vermeye tesvik edecektir. Bunun sonucu borclarin
dolarizasyonu gerceklesecektir.

Gelismekte olan Ulkelerde yiksek bir devalliasyon bu borclarin miktarin yerli para
cinsinden arttiracak ve sirketlerin ve gergek kisilerin varliklarint azaltacaktir. Bu ciddi
olumsuz sok bilancolar1 bozacak, kredi pazarlarinda asimetrik bilgiye sebep olacak ve
ekonomik aktiviteleri olumsuz etkileyecektir. Bu sartlar ekonomi yonetiminin “doviz kurunun
dalgalanmasi korkusunu” yasamasina ve ddviz kurunu ikinci bir ¢ipa gibi yonlendirmek
istemesine neden olacaktir. Ancak her gelismekte olan tlkenin bu problemle karsilastigini
iddia etmek imkansizdir.

Gelismekte olan tlkelerde 6nemli bir diger sorun ise sermaye girisinde ani bir durma
ya da sermaye akisimin tersine dénmesidir. Bu durum zayif mali ve finansal kurumlari
sebebiyle sadece gelismekte olan Ulkelerde goriulir. Son gostergeler gelismekte olan Ulkeler
arasinda sermaye kagis1 agisindan bir baglanti oldugunu gostermektedir. 1998 deki Rusya
krizi bircok gelismekte olan Ulkeye sermaye cikislar: olarak bulasmustir. Bir gelismekte olan
Ulkede kriz olustugunda dnemli finans merkezlerinde olusan ya da olusabilecek olan finansal
zararlar1 azaltmak icin bitin gelismekte olan Ulkelerin tahvillerini satma en azindan yeni
pozisyon agmama egilimi olusur (Mishkin, 2004, s. 3-12).
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BOLUM 3
ENFLASYON HEDEFLEMESI UYGULAMA ORNEK LERI

Bu baslik altinda enflasyon hedeflemesi programlarinin uygulayan tlkelerden Y eni
Zelanda, Brezilya ve Sili ele alinacak, program oncesinde bu Ulkelerde hangi sartlarin var

oldugu, programin nasil yuridigu ve nasil sonuclar verdigi incelenecektir.
3.1. Yeni Zelanda

Ik enflasyon hedeflemesi programini uygulayan Glke olan Yeni Zelanda, bu rejimin
incelendigi calismalarda 6zel bir ilgiyi hak etmektedir.

1970-80 yillar: arasinda Yeni Zelanda' da makro ekonomik gostergeler kottlesmis,
enflasyon oram OECD ulkeleri ortalamalarint asmistir. Kamu agiklari, doviz kuru ve faiz
oranina mudahaleler ve sinirlamalar finans sektérinde kirilganhik yaratmistir. 1984 yilinda
Isci Partisi iktidara geldikten sonra yeni bir ekonomik program yurirlige konmustur. Bu
program ile enflasyonist beklentileri asagiya ¢cekme ve makro ekonomik blyudkltkleri
iyilestirme hedeflenmistir. Merkez bankasinin para politikast uygulamalarim fiyat istikrar
saglama hedefine odaklamasi konusunda ekonomik ve siyasi gevrelerin fikir birligi yine bu yil

icinde olusmustur.

Yeni Zelanda nin uyguladigr programda en dnemli nokta birgok sekttri kapsayan
yapisal reformlardir. Finans sektorindeki kirilganlig: ortadan kaldiran bankacilik diizenleme
yasalarimin yam sira 0Ozellestirme konusunda onemli gelismeler yasanmistir. Sermaye
hareketlerindeki  serbestlesme, gumrik engellerinin  kaldirilmasi, vergi ve isgucu
piyasasindaki reformlar ve sanayide stibvansiyonlarin kaldirilmast diger 6nemli iyilestirmeler
olarak sayilabilir. Para politikasi kanadinda doviz kuru 1985 Mart ayinda dalgalanmaya
birakilmis ve kamunun borclanma ihtiyacimin serbest piyasa kosullari altinda 6zel kesim
tarafindan karsilanmasina karar verilmistir (Ozturk, 2003, s. 113.)

1984-89 vyillar1 arasinda uygulanan bu politikalar sonucunda ekonomi hizli bir
bliyiime slirecine girmis ve enflasyon asagiya ¢ekilmistir. Ekonomi ydnetimi bu dénemde
parasal tabam kontrol etmeye calisarak parasal buyuklik hedeflemesine gegmeye calismis,
ancak artan mali liberallesme ve meydana gelen finansal yenilikler sonucunda bunda basarili
olamamustir. Bu dogrultuda Yeni Zelanda Merkez Bankasi bazi temel degiskenlerin gosterge
olarak izlendigi bir yaklasim benimsemistir. DOviz kurlari, parasal biyukltkler, faiz oranlar:
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diizeyi, enflasyon beklentisi ve reel lcret dizeyini iceren bu degiskenler icinde faiz oranlar
ve doviz kurlar1 daha siki takip edilen degiskenler olmustur. Programin basinda % 17 olan
enflasyon oram 1989 yilinda % 7,5 e gerilemistir. Bu ortam enflasyon beklentilerinin asagiya
gekilmesiyle enflasyon hedeflemesi rejimi igin gerekli altyapry: hazirlamstir.

Yeni Zelanda da uygulanan enflasyon hedeflemesi programi altyapisi 1989 yilinda
degistirilen Yeni Zelanda Merkez Bankasi icin yeni kanun ¢ikarilarak hazirlanmstir. Kanun,
hikimet tarafindan 4 Mayis 1989 tarihinde parlamentoya sevk edilmis, 15 Aralik 1989'da
kabul edilmis ve 1 Subat 1990 tarihinde resmi olarak enflasyon hedeflemesi rejimi
baglatilmistir (McCallum, 1996, s. 3).

Programin ana hatlar1 ve uygulama sekli Y eni Zelanda Merkez Bankasi ile HUkUmeti
arasinda fikir birligine varilan Politik Hedefler Anlasmasi (PTA") ile belirlenmistir. Programa
gecilmeden Once kapsamli basarili bir anti-enflasyonist politika izlenmis, enflasyonu
TUFE den hesaplamak yerine, enerji ve bazi mallarin fiyatlarindan ve dolayl: vergiler,
sibvansiyonlar ve tiketici faiz oranlart degisiminin etkilerinden arindirilmis bir endeks
olusturulmustur. Bu endeksten hesaplanan enflasyon, c¢ekirdek enflasyon olarak
adlandirilmusgtir.

Yeni Zelanda enflasyon hedeflemesi programi dinyada oldukga kati bir program
olarak amilmasina ragmen, enflasyon disinda ekonomik biyime gibi 6nemli kalkinma
degiskenlerini gbz ardh etmemistir. Yeni Zelanda Merkez Bankasi’ min hesap verebilirligi en
onemli noktalardan biridir. Merkez Bankasi Baskani hedefin tutturulamamas: durumunda
gorevini birakmak zorundadr.

Yeni Zelanda da program oncesinde 1974-88 donemi birikimli enflasyon % 480
olarak gerceklesmistir. Bu ise yillik ortalama olarak % 11'in ¢ok az Ustinde bir enflasyon
oramna kars1 gelmektedir. Mart 1990’ da baslayan enflasyon hedeflemesi programi Mart 1992
sonuna kadar enflasyonu % 0-2 araliginda tutmay: basarmustir. Hedef olarak Aralik 1990 igin
% 3-5, Aralik 1991 icin % 1,5-3,5 ve Aralik 1992 icin % 0-2 bantlar1 agiklanmustir.

Bu donemdeki ilk kot strpriz Irak’ in Kuveyt'i isgali ile patlayan petrol fiyatlar: ve
Yeni Zelanda ekonomisinin 1988’ deki resesyondan sonra beklenmedik sekilde devam eden

" Politik Hedefler Anlasmasi her Merkez Bankasi Baskan degisikligi sonrasinda yenilenmis ve sonuncusu 17
Eylil 2002 tarihinde imzalanmistir. Maliye Bakam degisikligi sonrasinda Politik Hedefler Anlagsmasi
yenilenmesine gidilmemektedir.
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zayiflig1 olmustur. Petrol fiyatlar: artis1 karsisinda Merkez Bankasi, para politikasint Agustos
1990 tarihi itibariyle dnce sikilastirmis daha sonra Ekim 1990 da ise enflasyon hedefini petrol
fiyatlarindan arindirarak hesaplanacagim agiklamistir. Aralik 1990 sonunda petrol fiyatlarint
iceren enflasyon oram % 4,9 olarak gergeklesmistir. 1990 yil1 sonunda segilen yeni Hukumet
hedefleri revize etmis, % 0-2 hedef araligi1 1993 yil1 sonuna birakmustr.

Kasim 1990'da Merkez Bankast 90 gunlik bonolarin faizlerinin dismesine izin
vermistir. Bu dusUste en biyuk faktor petrol fiyatlar: artisina ragmen fiyat diizeyinin hedef
enflasyon hedef araliginda kalmasi ve yeni hiikiimetin program desteklemeyi strdirmesidir.
Agustos 1990'da % 14,6 olan faizler Ocak 1991'de % 11,5 seviyesine gerilemis ve 1991
sonunda enflasyonun % 2 civarinda gercgeklesecegi beklentisini dogurmustur. % 2,5-4,5' luk
revize edilmis hedef araligin altina disen bu enflasyon beklentisi Merkez Bankasinin para
politikasim gevsetmesini gerektiriyordu. Faizler hizla diserek % 8,8 seviyesine inmis ve Y eni
Zelanda Dolar1 son bes yilin en distk seviyesine gerilemistir. 1992 sonunda faiz oranlar
% 6,6 seviyesine kadar dismaistr.

1992 ortasindan 1993 sonuna kadar para politikalarim zorlayan herhangi olumsuz bir
gelisme olmamis ve Aralik 1993’ de faizler % 5’ e gerilemistir. 1992 yil1 sonunda Hukimet ile
Merkez Bankas: yeni bir anlasma ile enflasyonun ulasilan % 0-2'lik araliginda tutulmasina
karar verilmistir. 1993 yilinda bliyime % 5 olmus, ekonomi beklenmedik bir gelisme
gostermistir. Merkez bankasi derhal para politikas: ile cevap vermis ve faizler Haziran
1994'te tekrar % 6,2 seviyesine yukselmistir. Bu yiksek faiz seviyelerinde dahi ekonominin
bitun sektorleri biyume kaydetmis ve bu da Merkez Bankasini enflasyonun artacag: yonunde
kaygiya sevk etmistir. Siki para politikast sonucu 1994 yili sonunda faizler % 9,5a
yukselmistir.

1995 yili ortasinda korkulan gergeklesmis ve enflasyon % 4,2 seviyesine kadar
yukselmistir. Maliye Bakanm Birch, Merkez Bankasi Baskam Brash'in gorevden alinip
alinmayacag1 yonundeki sorulara, Uglincl ¢eyrekte enflasyonda distis beklendigini ve yil sonu
hedeflerinin tutturulacagim ve gegici bir hedef tutturamama sorunu nedeniyle Merkez
Bankasi’ nda bir gorev degisikliginin gerekli olmadig: yoniinde cevap vermistir.

Uclinci geyrekteki enflasyon azalmasinin arcindan son ceyrekte yine yukselme
egilimi baslamis ve Merkez Bankasi tekrar siki para politikasi uygulamasina gegmek
durumunda kalmistir. 1996'min ilk yarisinda da isler olumlu gitmemis ve Nisan ayinda
enflasyon hedef araligimin asilacagi belli olmustur. 19 Nisan 1996'da Merkez Bankasi
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Y onetim Kurulu Maliye Bakanligr' na bir mektup yollayarak Merkez Bankas: Baskani’ nin

gorevden alinmasinin tekrar tartismaya agilmaya baslanmasi gerektigini bildirmistir.

Aslinda yonetim kurulundan hi¢ kimse gorev ihmal sonucunda olusan gevsek para
politikasimin enflasyona sebep oldugu dustincesini tasimiyordu. Bu olusan enflasyonda hata
Merkez Bankasi Baskam’nin degildi. Mektup Merkez Bankasi Baskan’ mn performansini
Ovuyor, enflasyonun nedenini gekirdek enflasyonun trendine bagliyor ve Merkez Bankast
Baskan’ min gorevine devam etmesini savunuyordu. 1996 yili ortalarinda gekirdek enflasyon
hedef araliginin % 1-3 arasina ¢ekilmesi tartismalar: baslamisti.

Artik enflasyonun % 0-2 araligint asip yaklasik % 2,6 civarinda gergeklesecegi
gorilmeye baslanmisti. Sonug olarak koalisyondaki partilerinde anlasmast ile enflasyon hedef
araligr 10 Aralik 1996 tarihinde % 0-3 araigina ¢ekilmistir. Merkez Bankasi Baskam bu
degisikligin 1limlt bir degisiklik oldugunu, enflasyon hedefinin ortalamada % 1'den % 1,5'a
cekildigini agiklamustir.

1990-1997 yillar1 arasinda Yeni Zelanda’da uygulanan enflasyon hedeflemesi
politikalarindan 6nemli sonuglar ¢ikarilabilir. Bu ¢ikarimlardan en 6nemlisi Yeni Zelanda gibi
enflasyon hedeflemesi rejimi dncesinde yuksek ve degisken karakterli enflasyona sahip bir
Ulkenin dahi, disuk enflasyon diizeyine sahip Ulkeler kategorisine girebilecegi gergegidir.
Bunu gerceklestirirken blyime potansiyelinden feragat etmek gerekli degildir ve Yeni
Zelanda bu yedi yillik periyot icerisinde yakaladigi blyldme oranlari ile bunu kantlamistir
(Mishkin ve Posen, 1997, s. 29-47).

1990-97 donemi sonrasinda enflasyon hedefi programindaki en 6nemli degisiklik 15
Aralik 1997 tarihinde imzalanan politik hedefler anlasmasi ¢ergevesinde cekirdek enflasyon
hedeflemesinin birakilip tim mallarin ve hizmetlerin kapsandizit TUFE hedeflemesine
gecilmesidir. Bundan oOnceki yil enflasyon oram olarak belirlenen % 0-3 hedef aralig:
degistirilmemistir.

Yapilan son politik hedefler anlasmast 17 Eylul 2002 yilinda yapilmistir. Bu
anlasmada TUFE hedef araliginin % 1-3 araligi olmasina karar verilmistir (Ozturk, 2003, s.
118). Asagidaki tabloda enflasyon hedeflemesi rgliminin baslangicindan bu yana Yeni
Zelanda' da gergeklesen TUFE oranlar: goriilmektedir.
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Yil 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996
Oran 765% 4,66% 211% 218% 15/% 232% 2,05% 2,33%

Yil 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
Oran 165% 1,12% 131% 387% 191% 281% 146% 2,79%

Tablo 3.1. Yeni Zelanda TUFE oranlar:
Kaynak: Reserve Bank of New Zealand. www.rbnz.govt.nz

1990 yilindan bu yana enflasyon hedeflemesi rejimi uygulayan Yeni Zelanda gerek
ulusal dizeyde yasadigi negatif soklarla (1996-1997 donemindeki kuraklik ve tarimsal
Uretimde 6nemli daralma) gerekse diinyada yakin ¢evresinde yasanan krizlere (Dogu Asya ve
Rusya krizleri) ragmen enflasyonu kontrol altinda tutmada onemli basarilar gostermistir.
Asagidaki tablolarda goruldigl Uzere enflasyon hedeflemesine baslanildigi 1990 yilindan
itibaren enflasyonda ve faizlerde belirgin bir disme egilimi gergeklesmistir.


http://www.rbnz.govt.nz
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Sekil 3.2.1. Yeni Zelanda da enflasyonun, faizlerin ve buylimenin seyri
Kaynak: Reserve Bank of New Zealand. www.rbnz.govt.nz
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3.2. Brezilya

Brezilya' da enflasyon hedeflemesi rejimi dncesine bakacak olursak, 1 Temmuz 1994
tarihinde enflasyonu dustrmek icin ydrarlige konan sabit doviz kuru rejimine dayali olan
“Real Plan” goze carpmaktadir. Bu rejim dahilinde 1994 yilinda % 916 olan enflasyon 1998
yilinda blydk bir basar1 sonucunda % 1,65 seviyesine indirilmistir. Bu buytk basariya
ragmen uygulanan maliye politikalari oldukga gevsektir ve para birimi sabit kur sistemi
icerisinde asir1 degerlenmistir. Bunun dogal sonucu olarak Ekim 1997’ de Asya Krizi ve Eylul
1998’ de Rusya krizi ile iki defa speklatif atak gerceklesmistir (Nicias, 2000, s. 132).

Birinci spekulatif atak sonucu faizler % 19’ dan % 46'ya, ikincisinde ise % 19'dan %
40'a yukselmistir. 1998 yilinda GSYIH artis1 1997'deki % 3,6 seviyesinden -% 0,12'ye
dismus, issizlik ise % 5,7den % 7,6'ya cikmistir. Asagidaki sekilde Brezilya'da faiz
oranlarinin seyri gorulmektedir.
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Sekil 3.2.1. 1997 ve 1998 yilarindaki iki spekulatif atakta ve sonrasinda Brezilya' da
faiz oranlarinin seyri

Kaynak: Nicias, 2000

1998 yil1 sonunda bu zorluklar1 asmaya ugrasan Brezilya IMF ile bir anlasma
imzalamis ancak dusik kredibilite sebebiyle kur baskisi ve sermaye ¢ikist 6nlenememistir.
Bunun sonucunda Ocak 1999 yilinda sabit kur rejimi ¢okmsttr. Olusan devalliasyon
sonucunda 45 giinde para birimi % 78 deger kaybetmis, 6zel sektoriin GSYIH biyime
beklentisi eksi % 4-6 ve 1999 y1l1 enflasyon beklentisi % 40-50 araligina oturmustur.
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Bu kaos senaryolar1 sonrasinda Mart 1999'da yeni bir kurul olusturulmus ve ilk
yapilan is, faizleri % 39 seviyesinden % 45 seviyesine ¢ikarmak olmustur. DAviz kurunun
baslangigtaki asir1 artisindan sonra beklentiler tersine donmus, kurda hizl bir disils yasanmus,
krizinden hemen sonra % 45 devalie olan Real’deki devaliiasyon % 30 seviyesinde
dengelenmis ve gayrimenkul fiyatlarinda artislar gerceklesmistir. Buna ek olarak
devalliasyondan hemen sonra siki para politikalart uygulanmaya baslanmistir. 21 Haziran
1999 tarihinde Brezilya Baskan: resmi enflasyon hedeflemesi stratejisini agiklamis, uygulama
baslandiginda maliye politikalarinda gergeklesen basarilarla birlikte programin kredibilitesini
arttirmustir (Nicias, 2000, s. 132-135).

Olusturulan yap: tam enflasyon hedeflemesinin biitiin kurallarim igermektedir. Ug
yillik (1999-2001) numerik enflasyon hedefleri ve 2002 hedefinin iki yil Onceden
belirlenecegi agiklanmig, Maliye Bakam tarafindan Milli Para Kurulu'na enflasyon
hedeflerini ve toleranslarini belirleme yetkisi verilmis, Brezilya Merkez Bankasi’ na enflasyon
hedeflerini  tutturmada gerekli politikalar1 uygulama sorumlulugu tamnmis, Merkez
Bankas'nin hesap verebilirligini arttrmak icin prosediirler® gelistirilmis ve seffaflig:
arttrmak icin her ceyrek yilda enflasyon raporlari hazirlanmasi dngoralmustir (Mishkin,
2004, s. 17) Brezilya enflasyon hedeflemesi kararnamesi enflasyon hedefi olarak genis kitleler
tarafindan anlasilabilen TUFE endeksini belirlemistir.

Brezilya' da enflasyon hedeflemesi rejimi 6ncesinde 6nemli mali, finansal ve parasal
reformlar yoktur. Brezilya hikimetinin maliye politikalarin iyi yuritememesi sonucu ¢oken
Real Plan’1 Ocak 1999 dailan edilen borclar moratoryumu takip etmistir. Brezilya daha sonra
maliye politikalarim duzeltmek icin IMF ile birlikte yeni adimlar atmig, ancak Brezilya mali
reformlart hakkinda kafalardaki soru isaretleri dagitilamamistir. Diger tarafta Brezilya 1994-
96 yillarindaki bankacilik krizini atlatmis ¢ok guiclt bir bankacilik sistemine sahipti.

Acilanan enflasyon hedefleri birgoklar: tarafindan stirpriz olarak algilanmustir. 1999
icin % 8, 2000 i¢in % 6 ve 2001 igin % 4 olarak belirlenmis ve tolerans olarak her iki yone de
% 2'lik bir marj taninmustir (Mishkin, 2004, s. 18).

Brezilya' da kredibilite 6nemli bir sorun oldugu icin Merkez Bankasi’ na basarisizlik

sonucunda istisna hakki tamyan “kagis yollar’” dizenlemesine gidilmemistir. Kagis yollar

8 Bdirlenen hedef tutturulamadig: takdirde Merkez Bankasi Baskami Maliye Bakam’na hedefin
tutturulamamasinin sebeplerini ve bu durum karsisinda alinmasi gereken onlemleri iceren agik bir mektup

yazmak zorundadir.
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olmaksizin enflasyon hedeflemesi program: uygulamasi ve TUFE nin programin nominal
cipast olarak belirlenmesi Merkez Bankasi Uzerinde dogal olarak blydk bir baski

olusturmustur.

Brezilya icin ¢ok zor bir yil olan 1999 yili igindeki onemli makro ekonomik
gelismeler olarak nominal kurun % 45 artmasi buna ek olarak aynt yil iginde petrol
fiyatlarinin % 100’ Gn Uzerinde artis gostermesi sayilabilir. Diger bir olumsuz sok ise hiikiimet
tarafindan yonlendirilen fiyatlardaki olaganisti artiglardir. Bu artislar merkez bankasim ve
0zel sektori hazirliksiz yakalamis buna ragmen Brezilya ekonomisi 1999 senesinde iyi bir
performans gostermistir. Enflasyon hedef araligi orta degerini ¢cok az asarak % 8,94 olarak
gerceklesmis, GSYIH biyiimesi % 0,75 olmustur. Beklentilerin altinda kalmasina ragmen dis
ticaret acig1 5 milyar dolar azalarak dnemli bir iyilesme gostermistir. Faiz oranlar1 yukaridaki
cizelgeden de anlasilacag: gibi 6nemli bir destek noktasi olan % 19 seviyesinde yil1 bitirmistir
(Nicias, 2000, s. 140).

2000 yilinda ise ekonomik performans daha da iyilesmistir. GSYIH biyimesi ilk
yariyil % 3,6 olarak gerceklesmis, faiz oranlart % 19 seviyesinin altina dismus ve enflasyon

% 7,7 seviyesinde gercekleserek belirlenen hedef araliginin iginde kal mistir.

Sonraki donemlerde Brezilya Ekonomisi’nin mali ve parasal zayifliklar1 enflasyon
hedefi rejimine sorun gikarmaya devam etmistir. Ekim 2002 yilindaki baskanlik segimleri
srasinda piyasalar favori olarak goziiken Lula min® mali ve parasal kurumlar: zayiflatacag: ve
populist politikalar izleyecegi konusunda endiseler tasimaktaydi. Lula segildiginde
genislemeci maliye politikalar: izleyecegi, Brezilya min default olma riskini gbz ardi edecegi
ve ¢ok saygin olan Merkez Bankasi Baskani Fraga ile calismayacagim ifade etmis ve bu
yaklasimlafiyat istikrarina ne kadar 6nem verdigini gostermistir.

Lula segildikten sonra enflasyon 2002 yilinda % 12,5'luk bir ziplama gerceklestirip
hedefi 3,5 puan asmustir. Brezilya secimlerinin sonucu zayif mali ve parasal kurumlarin
enflasyon hedefi rejimi icin 6nemli bir problem olacagint gostermistir.

Ancak enflasyon hedeflemesi rejiminin biyuk soklar karsisinda dahi sorunlar:
cOzebilecegi de 2002 yilindaki Real’in deger kaybiyla ortaya ¢ikmustir. Y ukarida enflasyon
hedeflerinin asilmasi durumunda Brezilya Merkez Bankasi’ nin Maliye Bakani’ na enflasyonun

® Brezilya da inlii isci ve sendika lideri. 1989 yilindan beri Brezilya da devlet baskanlig: secimlerinde katildi. 27
Ekim 2002 yilinda devlet baskan segildi.
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nedenlerini ve buna kars1 ne onlemler alinmasi gerektigini iceren acgik bir mektup yazma

yukumltligine deginilmisti.

Brezilya Merkez Bankasi olaylarin analizinde ve ¢dzum Onerilerinde ¢ok olumlu bir
performans cizmis ve yaptigi revizyonist yaklasimlarla seffaflik ve hesap verebilirlik
cercevesi icinde guvenirligini korumay: basarmuistir. Mektupta revize edilen 2003 enflasyon
hedefi % 8,5 olarak belirlenmis ve daha disuk enflasyon oranlarin negatif biyume ile
sonuclanacagi belirtilmistir.

Merkez Bankasi'min krize tepkisi gelismekte olan ulkelerin kriz aminda nasil
davranmas: gerektigini anlatan bir ders kitabr niteligindedir. Oncelikle tercih edilen yol son
derece seffaftir ve hedefin 1skalanmasina ragmen Merkez Bankas’' min neler yapabilecegini
gostermekte ve dolayisiyla enflasyonist beklentileri kontrol altinda tutmaktadir. ikinci nokta
enflasyon revizyonudur. Merkez Bankasi enflasyonu revize etmemenin manasiz oldugunu
gbrmus, butin ekonomik birimlerin enflasyon hedefinin asilacagin dustindigl bir noktada
enflasyon hedefini revize ederek kredibilitesini korumustur. Uclincii nokta ise Merkez
Bankasi bu mektup ile enflasyon saplantisi olmadigini kanitlamis ve negatif ekonomik

bliytime pahasina enflasyon hedeflerini gozetmeyecegini géstermis olmasidir.

Olaylar zincirinin sonucu olumlu gelismis ve enflasyon oranlari 2002 yilindaki %
12,5 seviyesinden 2003 yilinda % 9,3 seviyesine gerilemistir. 2004 yilinda enflasyon % 6,6
olarak gerceklesmis, 2005 yilinda da % 6 seviyes enflasyon hedefi olarak belirlenmistir.
Bankalar arasi piyasalarda olusan faiz oram Haziran 2003'de % 26,5 seviyesinden Subat

2004’ de % 16,3 seviyesine dusmiistur.

Brezilya Merkez Bankasi bu sonucglart tek basina basaramazdi. Ozellikle mali
Ustinlign oldugu gelismekte olan Ulkelerde bu gibi soklara karsi basarili politikalar
hiikiimetlerin maliye politikalarimin destegi ile gergeklesebilmektedir. Brezilya vakasinda da
Baskan Lula (birgok rakibinin beklemedigi gibi) maliye politikas: disiplininin devam etmesi
icin gerekli dnlemleri almistir. 2003 y1linda saglanan bitce disiplini sayesinde faiz dis1 biitge
fazlass GSYIH oram % 4,3 seviyesine ulasmis ve IMF nin ongordigii seviyeyi asmustir
(Mishkin, 2004, s. 19-20).

Brezilya Ornegi tam enflasyon hedeflemesi rejiminin gelismekte olan Ulkelerde de
bitun kurum ve kurallar1 ile uygulanabilecegini gostermesi agisindan 6nemlidir. Yapilan
cesaretli girisimler, buyuk mali sorunlari olan bir ekonomide dahi istenen fiyat istikrarin

saglamanin mimkin oldugunu gostermistir.
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3.3. Sili

Gelismekte olan ulkeler arasinda enflasyon hedeflemesi programint ilk defa Sili
uygulamustir. Sili diger Latin Amerikan komsular1 gibi uzun siire yiksek ve degisken bir
enflasyon sireci yasamistir. Bu zaman icinde enflasyondaki dalgalanmalar Sekil 1'de
gorilmektedir.
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Sekil 3.3.1. 1935-2001 doneminde Sili’ de enflasyonun seyri
Kaynak: Garcia, 2000

Sili’ de enflasyona kars1t micadelede saglanan basarilar genelde Sili Peso'sunun suni
olarak degerlenmesiyle sonuclanmis ve kacimimaz olarak Gdemeler dengesi krizine yol
acmistir ve 70'li yillarda Gc basamakli hiperenflasyon seviyelerine gelinmistir. Ulkedeki
sosyalist hikimetin devrilmesinin ardindan uygulanan siki para ve maliye politikalar:
meyvesini ancak 1977 yilinda vermis ve enflasyon U¢ haneli seviyelerden % 20-40 araligina
geri gelmistir. Ancak hem tiketim hem yatirim alanlarindaki 6zel harcamalarin stirdirilemez
bicimde genislemesi 1982-1983 yillarinda 6demeler dengesi ve bankalar krizine sebep
olmustur. Issizlik % 30’ lu seviyelere ulasmistir (Garcia, 2000, s. 146).

1989 daki politik donugimle askeri hiukimet yerini sivil hikimete birakmis, Sili
Merkez Bankasi'na bagimsizlik saglayan yeni Merkez Bankasi Kanunu parlamentodan
gecmis ve Merkez Bankasi’' nin birincil hedefinin fiyat istikrar1 oldugu agiklanmigtir. 1990
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senesinin Eylul ayinda enflasyon % 20'li seviyelerin tUzerinde seyrederken 1991 yilinin Ocak
ayinda baglamak ve Aralik ayinda bitmek tizere 12 aylik enflasyon hedefi agiklanmustir.

1991’ den 1997’ ye kadar butge fazlasina yol agan maliye politikalar1 ve 80'li yillarin
basinda olusan bankacilik krizi sebebiyle o zamanlar yururlige konmus ve bat1 standartlarina
oldukca yakin bankacilik dizenleme ve denetleme kanunlari basartyr destekleyen dnemli
faktorler olarak programin yaninda olmustur.

Sili Merkez Bankasi enflasyon cift haneli seviyelerde iken enflasyon hedeflemesi
programi uygulamasinda hedefi tutturmamin zorluklarint gérmis ve bu sorunu ¢bzmek icin
cesitli ¢cozimler Uretmistir. Bundan dolayr enflasyon hedefinin agiklandigi Eyldl 1990
tarihinde hedef, enflasyon projeksiyonu olarak lanse edilmistir. Ancak Merkez Bankast belli
basarilar elde ettikten sonra hedefler merkez bankasi hesap verebilirligi cercevesinde sert
hedeflere donUstiralmistir. Buna ek olarak oldukca yavas tempoda enflasyonu distirme
cabasi icinde olmuslardir.

Sili enflasyon hedeflemesi programinda oldukca basarili olmustur. Bu cercevede
enflasyon 1991 yilindaki % 20’'li seviyelerden 90’ larin sonunda % 3,5 a kadar gerilemistir.
Aym donem icinde yillik blyime % 8 civarinda gergeklesmistir. Sekil 2'de enflasyon
hedeflemesi program stirecinde enflasyonun gelisimi detayl: olarak gorilmektedir. 1990’ larin
son iki yilinda ise buyltme performansinda dnemli duslsler meydana gelmistir. 1998 yilinda
blytime % 3,5 a, 1999 yilinda ise % -2.9'a gerilemistir (Mishkin, 2000, s. 8).



59

% 301

D»""U 2 5 -

05 204

% 154

% 10

% 54

1591 1592 1993 1954 1995 1996 1957

Sekil 3.3.2. 1991 ve 1997 yillar1 arasinda Sili’ de enflasyonun seyri

Sekildeki gri gizgiler enflasyon hedef araligini, siyah ¢gizgi ise gergeklesen enflasyon

degerlerini gostermektedir.

Kaynak: Garcia, 2000

1998 yilinda Sili Merkez Bankasi’ min belirlenen kur hedef araligina bagliligi Peso’ya
yapilan U¢ spekilatif atak ile test edilmis ve bu ataklar yiksek faiz pahasina bertaraf
edilmistir. Buna ek olarak yaklasik 17 milyar ABD Dolar1 olan merkez bankasi rezervleri
yaklasik 14 milyar ABD Dolar1 civarina gerilemistir. Issizlik % 6 seviyesinden % 12'ye
cikarken enflasyon hedefi de belirlenen % 4,2 seviyesinin atinda % 2,7 dizeyinde
gerceklesmistir. Asagida Sekil 3.2.3.’de Sili'de 1997-99 doneminde faizlerin seyri
gorilmektedir. Sekilde goruldigl tGzere 1998 yilinda gergeklesen l¢ speklatif atak sirasinda
reel faizler % 60 seviyesini gegmistir.

Bu ataklar: takiben gelisen Asya krizi ve daralan ticaret hacmi ve uygulanan

genisletici maliye politikalari ekonomik temellerin sarsilmasina yol agmustir.
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Sekil 3.3.3. Sili’ de 1997-99 arasinda interbank faiz oranlarinin seyri
Sekilde gri cizgi interbank faiz oranlarin, siyah cizgi ise Peso / ABD dolar:
paritelerini gostermektedir.

Kaynak: Garcia, 2000

Sili Merkez bankasi 1998 spekilatif ataklar1 ve Asya ve Rusya krizleri sonrasinda
olusan olumsuz ticaret soklarin sonrasi para politikalarint yumusatmak ve doviz kurunun
degerini dusirmek konusunda isteksiz davranmis, bunun sonucunda ekonomi 15 yillik
bilylime déneminden sonra % 1,1'lik bir GSYIH azalmas: yasamistir. Merkez Bankas: bu
krizli donem sonrasinda Eyltl 1999’ da 6nlem olarak kur bandi uygulamasini birakarak dalgalt
kura gecmis ve doviz piyasasina midahaleleri birakmustir. Bu gelisme Sili’nin enflasyon
hedeflemesi  rgjiminin  tam (full fledged) enflasyon programina donustimini

gerceklestirmistir.

Enflasyon igcin % 2-4 araligi benimsenmis ve % 4'Gn Uzerindeki enflasyon
gerceklesmesindeki basarisizlik ile % 2'nin atinda gerceklesen enflasyondaki basarisizligin
aynt oldugu kabul edilmistir. Tam enflasyon hedeflemesinin ayrilmaz bir pargasi olan
seffaflik olgusu cercevesinde Merkez Bankasi tarafindan enflasyon tahmini ve 4 aylik
araliklarla enflasyon raporlari yayinlanmasina baglanmistir (Garcia, 2000, s. 156).
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Sili 6rnegi enflasyon hedeflemesi programinin enflasyon % 20" nin Uzerinde bulunsa
dahi gelismekte olan Ulkelerde basarili olabilecegini kamtlamistir. Ancak Sili enflasyon
hedeflemesi politikalarinin basarisi sadece Sili Merkez Bankas’ min uyguladig: politikalarla
olumlu bir sonuca ulastigim iddia etmek imkansizdir. Bu basarinin arka plamnda programin
temelini destekleyen gok onemli faktorler vardir. Daha 6nce de deginildigi gibi Sili’de
enflasyon hedeflemesi politikalarim destekleyen ve bitge agigi bulunmayan bir kamu
maliyesi ve bankacilik sektoriini denetleyen ve dizenleyen modern bir bankacilik kanunu,
programin basarisinda 6nemli katk: saglamustir (Oztiirk, 2003, s. 148).

Ancak Sili’ nin enflasyon hedeflemesi politikasim 1998-1999 doneminde enflasyonun
asirt dismesinin enflasyonun asir1 yokselmesi kadar maliyetli oldugunu gostermistir. Gorulen
bir diger gercek ise Uretimdeki dalgalanmalar gibi diger hedefleri gozetmeyen ve sadece fiyat
istikrarina konsantre olan bir merkez bankasinin sahip oldugu destegin zamanla eridigidir
(Mishkin, 2000, s. 9). .

Burada deginilmesi gereken bir diger konu ise Sili enflasyon hedeflemesi rejiminin
1999 Eyllul ayina kadar tam bir enflasyon hedeflemesi politikasi olmadigidir. Sili Merkez
Bankasi bu tarihe kadar herhangi bir enflasyon raporuna benzer bir dokiman hazirlamamis,
enflasyon hedeflerini de kamuya agiklamamistir. Buna ek olarak kur band: politikast
uygulanmis ve doviz piyasalarina Merkez Bankasi tarafindan midahaleler yapilmustir.
Raporlarin kamuoyuna agiklanmamas: para politikalarinin hesap verebilirligi mekanizmasim

oldukga zayiflatmustir. Ancak 1999 Eylul’inden sonra tam enflasyon hedeflemesine
gegilmistir.

Bu noktada Sili’yi Brezilyaile karsilastirmak yararli olacaktir. 1999 yilindaki likidite
krizinden sonra tam enflasyon hedeflemesi politikasina gecen Brezilya bu rejimin
uygulamaya siratle konabilecegini gbstermistir. Y eni goreve atanan Brezilya Merkez Bankasi
Baskanm enflasyon hedeflemesi programina gegis karari alindiktan sonra programi dort ay gibi
kisa bir siirede bat1 Ulkelerinde uygulandigi sekilde butiin kurumsal sistemleri ile isler hale
getirmistir. Bunlarin arasinda Sili’nin 1999 yilina kadar uygulamaya koyamadigi enflasyon
raporu ve kamuya agiklanan enflasyon tahminleri de yer almaktadir.

Gelismekte olan Ulkelerde enflasyon hedeflemesi politikalar1 uygulamasinda ortaya
¢ikan Onemli bir sorun kurdur. Gelismekte olan Ulkeler hakli olarak her zaman kur

hareketlerini g6z ontnde bulundurmuslardir. Bu zorunlulugun kaynag: yurt ici ve disinda
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bulunan yerli yabanci para cinsinden sermaye ve yiksek dizeyde para ikamesidir

(dolarizasyon).

Ancak Sili'de yasandig1 gibi gelismekte olan Ulkeler genellikle kurlari, gerek kur
bantlar1 belirleyerek gerekse doviz piyasalarina dogrudan midahale ederek yiksek dozda ve
cok uzun sirelerle kontrol etmeye calismislardir. Kura gereginden yogun ve sik yapilan
mudahaleler kamuoyunda kurun enflasyon hedefinin 6ntine gegen bir nominal ¢ipa haline
geldigi izlenimini verebilmekte ve bu izlenim gergege donlsebilmektedir. Bu problemi
ortadan kaldirabilmenin en etkin yolu ise kurda kisa vadeli istikrart bozucu sert
dalgalanmalarin seffaf mudahalelerle yumusatilmaya calisiimasi ve bu mudahalelerin uzun
vadeli kur hareketlerini degistirmeyeceginin kamuoyu nezdinde vurgulanmasidir (Mishkin,
2000, s. 10).

Mishkin ve Savastano (2002) cifte hedef uygulanan donemde bile Sili Merkez
Bankasinin tercihini her zaman enflasyon hedefinin tutturulmas: yonunde kullandigim
belirtmislerdir. Sili tecriibesi oldukca basarili gozikmektedir. Enflasyon oram % 20'lerden
2002 yil1 sonunda % 3 seviyelerine gerilemistir. Bu basaridaki en 6nemli etkenlerin basinda
Sili Merkez Bankasimin fiyat istikrarina her zaman birinci onceligi vermesinin yam sira siz
konusu donemde, yapisal reformlarin ve mali disiplinin de saglanmis olmasidir.
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Sekil 3.3.2. 1992 ve 2002 yillar1 arasinda Sili’ de enflasyonun seyri
Kaynak: IMF, Eclac Latin Business Chronicle (www.latinbusinesschronicle.com)
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3.4. Enflasyon Hedeflemesi Rejimini Uygulayan Ulkelerin K arsilastiriimas

Enflasyon hedeflemesi rejiminin teorik olarak 6ngordigi tum kosullarin tam anlam
ile aym anda saglandig: bir durum sdz konusu degildir. Rejime baslarken her tlke icin her bir
kategoride ideal duruma yakinsama oranlari, Ulkelerin kendilerine 6zgu karakteristikleri
nedeniyle farkliliklar gostermistir.

Enflasyon hedeflemesi rejimi, uygulayan Ulkeler igin kat1 kurallardan ziyade bir
cerceve sunmaktadir. Her Ulkenin kendine 0zgu tarihsel, kilttrel, ekonomik ve siyasi
farkliliklart nedeniyle “her tlkeye uygun tek ve en iyi uygulama’ olmadig: goralmustdr. Etkin
iletisim politikasi, enflasyon hedeflemesi rejiminin hemen hemen biittin Ulkelerde basaril

olmasinda temel etken olarak gosterilmektedir.

Tirkiye'de enflasyon hedefi olarak TUFE secilmistir. Diinyada Tirkiye disinda
enflasyon hedeflemesini uygulayan 22 ulkeden 20'si TUFE'yi diger ikisi ise ¢ekirdek
enflasyonu hedeflemektedir. Turkiye'de uygulanacak olan enflasyon hedeflemesi rejiminde
TUFE hedefi “nokta hedef” olarak belirlenmistir. Nokta hedef kolay anlasilabilir olmasiyla
iletisim agisindan 6nemli avantajlar icermekte ve bekleyisleri yonlendirme konusunda énemli
etkiye sahiptir. Enflasyon hedeflemesini uygulayan diger tlkelere bakildiginda 11 tanesinin
nokta, 10 tanesinin bant ve bir tanesinin Ust sinir hedefledigi gorulmektedir.

TCMB Enflasyon hedeflerinin i¢sel tutarliligin ve diger makroekonomik ongorilerle
uyumunu artiracag: igin Ug yillik bir hedef patikasi belirlemistir. 2006 yilindan itibaren g
yillik bitge uygulamast baslamistir. 2006 yili igin hedef % 5, 2007 yil1 igin % 4 ve 2008 yil1
icin ise % 4 olarak belirlenmistir. 2009 yili icin hedef 2006 yil1 iginde belirlenecektir.
Enflasyon hedeflemesi rejimini uygulayan tlkelerin 12’ sinde stirekli, orta ve uzun vadeli adi
altinda zaman sinir1 olmayan hedefler ilan edilmektedir. Bunun disinda 2 Ulke 1 yillik, 5 Ulke
2 yillik, 2 Ulke 3 yillik ve 1 tlke 5 yillik patikalar agiklamaktadir.

Turkiye' de herhangi bir donemde, enflasyon gergeklesmelerinin ya da tahminlerinin
hedeflerden sapma gosterdigi veya sapma olasiligimin ortaya ¢iktigi durumlar iki sekilde
degerlendirilecektir. Hedeften belirgin bir sapma olmasi durumunda sapma nedenleri raporlar
araciligiyla kamuoyuna agiklanacaktir. Hedeften asiri sapma gergeklesmesi durumunda
TCMB kanunun 42 maddesine dayanilarak TCMB sapmanin nedenlerini ve alinmasi gereken
Onlemleri HukUmete yazil1 olarak bildirilecek ve kamuoyuna agiklayacaktir.
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Sapmalarin  tespitine  yonelik mekanizma olarak bir  “belirsizlik aralig”
olusturulmustur. Bu aralik, gecici dissal soklar karsisinda makroekonomik dalgalanmalarin en
aza indirilebilmesi agcisindan nokta hedefin etrafinda bir referanstir. Bu uygulama bir “bant”
hedeflenmesi  degildir ve para politikasimin gevsetilecegini anlamina gelmemektedir.
Belirsizlik araligr her iki yonde asir1 sapma esikleri icin sadece gosterge niteligindedir.
Hedeften asag1 ve yukari yonli sapmalar esit olclide degerlendirilecektir. Ayrica, ileride fiyat
istikrarina daha da yakinsanmasiyla belirsizlik araligimin daralmasi stz konusu olabilecektir.
2006 yil1 “belirsizlik aralig1” her iki yonde 2 puan olarak belirlenmistir. Hedef etrafinda bir
aralik olusturulmasi, nokta hedef ilan eden merkez bankalarimn timi tarafindan
kullamilmaktadir. Dlinya uygulamalarinda araligin hedefe oraninin % 40" in tizerinde oldugu 4
ulke, % 40" 1n altinda oldugu 4 Ulke ve % 40 oldugu 3 tlke oldugu gorulmektedir. Turkiye' de
bu aralik % 40'tir.

Para politikasinin denetimi digindaki unsurlar nedeniyle hedeften gok biytk ve uzun
sireli sapmalar gortleceginin belirlenmesi ve orta vadeli hedeflerin anlamsiz kalmasi
durumunda hedef degistirilecektir. TCMB’ nin enflasyon hedeflemesi politikasinda olagantstt
gelismeler harig, hedeflerin degistirilmemesi esastir. Turkiye' de enflasyon hedefinde revizyon
gerektiginde yasa geregi TCMB, Hukumet ile beraber yeni hedefi belirleyecektir. Gegici
soklar ise, enflasyon hedeflerini degil, kisa vadeli tahminleri degistirecektir. Bu durumda,
ekonomik birimler igin referans alinmas: gereken deger, kisa vadede enflasyon tahminleri,
orta vadede enflasyon hedefidir.

Enflasyon hedeflemesi rejiminin dnemli temel prensiplerinden birisi seffafliktir.
Tarkiye'de Ug¢ ayda bir yayimlanacak olan enflasyon raporlar: ile bu temel sart yerine
getirilecektir. Raporda enflasyon ve genel makroekonomik gelismeler kapsamli bir bicimde
ele alinacak ve enflasyon dngorilerine ve ongorulerdeki olasi degisikliklerin nedenlerine ve
gelecekteki politika uygulamalarina iliskin sinyallere yer verilecektir. Ancak olasi soklarin ve
belirsizliklerin enflasyon 0Ongorulerine yansimast kaginilmazdir. Rapor’daki ongoruler,
enflasyona TCMB’min bakisini ¢iktigi donem itibariyle yansitmaktadir. Her turlt yeni bilgi
enflasyon ongorulerini degistirebilecektir.

Asagidaki tablolarda dinyada Turkiye da dahil 23 tlkede uygulanan enflasyon
hedeflemesi rejiminin ¢esitli yonleriyle karsilastirilchg: tablolar bulunmaktadir. Bu tablolarin
yardimiyla Turkiye'nin kendine 0zgu enflasyon hedeflemesi rejimini diger Ulkelerin de
tecriibelerinden yararlanarak dinyada yaygin olan ve basarisi kanmtlanmis olan kurallara
uygun olarak bicimlendirdigi gortlmektedir.
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. KULLANILAN | HEDEFIN i ARALIK HEDEF HEDEFI BELIRLEYEN
ULKELER ENDEKS NiTeLiGi | HEPEF(0zde) | yyguLamAs | POLITIKASI MERCIi
Avustralya TUFE BANT 2-3 HEDEF BANT Siirekli MB +HUKUMET
. . 2005 ve 2006 2005igin + 2,5 o
Brezilya TUFE NOKTA idn45 2006 1gn+ 2 2 Yillik MB +HUKUMET
Cek Cum. TUFE NOKTA 3 +1 Siirekli MB
. . 2005iGin5 - 6 o
Filipinler TUFE BANT 2006idna.5 | HEDEFBANT 2 Yillik MB +HUKUMET
.. 2005i¢in3-6
G. Afrika | ©O78 Tanmh BANT 2006i¢in3-6 | HEDEF BANT 3Yillk HUKUMET
TUFE ¢l
2007i¢in3-6
ingiltere TUFE NOKTA 2 +1 Siirekli HUKUMET
L . MB'ndan goris alan
israil TUFE BANT 1-3 HEDEF BANT Yillik HikCrmet
isveg TUFE NOKTA 2 +1 Siirekli MB
isvigre TUFE UST SINIR <2 2'ye yakin olmali Surekli MB
izlanda TUFE NOKTA 25 +15 Sirexli MB +HUKUMET
Kanada TUFE BaNT | 200072000160 | peper BaNT 5Yillik MB +HUKUMET
2005i¢in4,5 -
K olombiya TUFE BANT 552006icin4- | HEDEF BANT 2 Yillik Banka Y 6netim Kurulu**
5
Cekirdek 2004 - 2006 igin
Kore Enflasyon BANT 2535 HEDEF BANT 3Yillik MB
2005icin 4 Erz;go%é'r']‘k
M acaristan TUFE NOKTA 2006i¢in3,5 1 . MB +HUKUMET
2007 icin 3 |t|baren_orta
vaddli)
Meksika TUFE NOKTA 3 +1 Siirekli MB +HUKUMET 2003'den
beri MB
Norveg TUFE NOKTA 25 +1 Siirekli HUKUMET
Peru TUFE*** NOKTA 25 +1 1Yillik MB +HUKUMET
Polonya TUFE NOKTA 25 +1 Siirekli MB
Romanya TUFE NOKTA 5 1 2 Yillhik MB +HUKUMET
sili TUFE BANT 2-4 HEDEF BANT 2 Yillik MB
Cekirdek y
Tayland Enflasyon BANT 0-35 HEDEF BANT Strexli MB
] 2006iGin5
Tirkiye TUFE NOKTA 2007 ve 2008 +2 3Yillik MB +HUKUMET
icin4
Yeni Zelanda TUFE BANT 1-3 HEDEF BANT Orta Vadeli MB +HUKUMET

*: Kentsd bolgelerdeki “ mortgage” faizi maliyeti haric TUFE
**: Kurul’da Maliye Bakan dayer al maktadir.
***: | imasehri TUFE's

Tablo 3.4.1: Enflasyon hedeflemesi rejimi uygulayan tlkelerde hedefleme

politikasi

Kaynak: TCMB




66

ULKELER OPERASYONEL KARAR FAiZ KARARLARI VE BUNA iLiSKiN FAiZ KARARLARININ
ARAC MERCIi TOPLANTILAR ACIKLANMASI
R I Yilda 11 defa (Ocak ay: hari¢) her ayinilk Sali giinu S
Avustralya Kisa %?dag' Faiz Banlﬁu\r(jzetl m toplanmaktadir. Toplant: takvimi yillik olarak Tgﬂﬁﬂirérge;%f;:
' onceden agiklanmaktadir. 9 ’
Br ezil KisaVaddi Faiz Para politikasi Ayda bir toplanmaktadir. Tarihler énceden Toplant: bitiminde. Oylama
rezlya Oran Komites aciklanmaktadir. sonucu da agiklanmaktadr
KisaVaddi Faiz . .| Her ayin son Persembe glint toplanmaktadir. Toplant: L
Gek Cum. Oran BankaMedlis takvimi 6 ay 6ncesinden agiklanmaktadir. Toplant: bitiminde.
R . Her dort haftada bir toplanmasi nedeniyle yilda 13
Filipinler KisaVadeli Faiz Para Politikas kez toplanmaktadir. Toplant: takvimi 6nceden Toplant: sonrast ayni giin
Oram Kurulu
aciklanmaktadir.
G. Afrik Kisa Vaddi Faiz Para Politikast Yilda 6 defa toplanmaktadir. Toplant: takvimi Toplant: sonrasi aynm giin saat
-Alrika Oran Komites énceden aciklanmaktachr. 15.00'da
inailt Kisa Vaddi Faiz Para Politikast Ayda bir toplanmaktadir. Tarihler 6nceden Toplant: sonras: aynm giin saat
ngiitere Oran Komites aciklanmaktadir. 12.00'da
A KisaVaddi Faiz Para Politikast Ayda bir toplanmaktadir. Tarihler énceden .
Israll Oran Kurulu aiklanmaktadir. Toplant: sonras: aym: gtin
. Para Politikast Y1lda 8 defatoplanmaktadir. Toplant: takvimi 6 ay Toplantiin ertes glinii saat
Isveg 3Aylik LIBOR Kurulu dncesinden aciklanmaktadir. 09.30'da.
L KisaVaddi Faiz Yilda 4 defatoplanmaktadir. Toplant: takvimi .
Isvicre Oran: Baskanlar Kurulu 6nceden aciklanmaktachr. Toplantt sonrast ayni giin
izlanda Kisa \éfdagll Faiz Baskanlar Kurulu Ortalama ayda 1 defa toplanmaktadir. Toplant: sonrasi ayni giin
K anad KisaVaddi Faiz Banka Y 6netim Y1lda 8 defatoplanmaktadir. Toplant: takvimi Toplantiin ertes glinii saat
anada Oran Kurulu onceden agiklanmaktadir. 9.00'da.
K olombi KisaVaddi Faiz Banka Y 6netim Y aklasik olarak ayda bir defa toplanmaktadir. Toplantidan sonraki ilk is
olomblya Oran Kurulu Tarihler 6nceden agiklanmaktadr. gliniinde.
KisaVaddi Faiz Para Politikast Her ayinikinci Persembes toplanmaktadir. Tarihler A
Kore Oran Komites onceden agiklanmaktadir. Toplant: bitiminde.
M ist Kisa Vaddi Faiz Para Politikast Ayda bir toplanmaktadir. Tarihler 6nceden Toplant: sonras: aynm giin saat
acaristan Oran Kurulu aciklanmaktadir. 14.00'da
Bankacilik sistemi . . . Lo
Meksika | likidites vekisa | Baskanlar Kurulu | Y&t defg;ggéi”ﬂ";;fﬁ;;gg;gl? enazticay T°p'a”“”§”06g$ guni saat
vadeli faiz oram ' '
N KisaVaddi Faiz BankaYonetim | 6 haftada bir toplanmaktadir. Toplant: takvimi yillik | Toplant: sonrast ayni giin saat
orvee Oran Kurulu olarak 6nceden agiklanmaktadir. 14.00'da
KisaVaddi Faiz BankaYonetim | Her ayinilk persembe guni toplanmaktadir. Tarihler .
Peru Oran Kurulu Onceden agiklanmaktadir. Toplant: sonras: aym: gtin
KisaVaddi Faiz Para Politikast Ayda bir toplanmaktadir. Tarihler énceden .
Polonya Oran Kurulu aiklanmaktadir. Toplanti sonrast aymi giin
Romanya Kisa \éfdagll Faiz BankaMeclis Onceden agiklanan tari hl erde toplanmaktadir. Toplant: sonrast ayni giin
- Kisa Vaddi Faiz L. Ayda bir defa toplanmaktadir. Tarihler en az alti ay .
Sili Orant BankaMeclis Snceden agiklanmaktadir. Toplant: sonrast ayni giin
KisaVaddi Faiz Para Politikast 6 haftada bir toplanmaktadir. Tarihler dnceden .
Tayland Orani Kurulu agiklanmaktadr. Toplanti sonrast aymi giin
Turkiye KisaVadeli Faiz | ParaPolitikas Aydabir toplanmaktadhr. Toplant: takvimi yillik | 1P a;;‘ bt st
Oran Kurulu olarak 6nceden agiklanmaktadir. yapilacaktr.
. KisaVaddi Faiz | Merkez Bankas . 1 yil 8ncesinden agiklanan
Yeni Zelanda Orant Baskan Y 1lda sekiz defa karar alinmaktadir. tarihlerde saat 09.00'da

Tablo 3.4.2: Enflasyon hedeflemesi rejimi uygulayan tlkelerde karar alma mekanizmasi
Kaynak: TCMB
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Hedeften sapma durumunda 2 yil
icinde hedefe tekrar
yakinsanmas: gerekmektedir.

OLKELER HESAP VEREBILIRLIK - AIEEE{S}FFQ- ILETiSIM ARAGLARI: MODELIN
HEDEFTEN SAPMA ’ Toplant1 Ozetleri YAYIMLANMASI
Raporlar
Hedeften sapma durumunda -
Avustralva 0Ozel bir eylem plant yok. Ancak Parg:?;l:;kas Toplant: 6zetleri Y ayimlanmamaktachr
y Huakmet ile karsihikli gérismel er (B AYIK) yayimlanmamaktadir. a ok
yapilmaktadir. Y
Maliye Bakamna gonderilen . R
mektupta (open |etter) sapmanin Toplant: 6zetleri 8 glin sonra Enflasyonun tahminine
- ) - Enflasyon yayimlanmaktadir. Toplantt P
. nedenleri, hedefi yakalamak i¢in A - iliskin temel modeller
Brezilya . . Raporu Ozetleri; toplantida yer alan " - "
ainan dnlemler ve hedefi - - ; Working Paper"lardayer
o P (3 aylik) sunumlart, 6nemli ekonomik
tutturmak icin gerekli sire lismderi icermektedir almaktadir.
belirtilmektedir. gels ¢ :
Toplant: 6zetleri 8 giin sonra Y ayimlanmaktadir. Modelin
. A Enflasyon yayimlanmaktadir. Toplantt yayimlanmasina enflasyon
Cek Cum. Me'kezsoi"’]";klﬂf‘uf"u” rg’kk“k' bir Raporu bzetl erinde kararailiskin esitli hedeflemesi rejimi
SU Y oK. (3 aylik) gorusler ve Uyeler tarafindan uygulamasi basladiktan bir
yapilan yorumlar yer almaktadir. slire sonra gegilmistir.
Merkez Bankas: Bagkan, Toplant: 6zetleri 6 hafta sonra
Basbakana gonderdigi mektupta yayimlanmaktadir. Toplantt
Filivinler (open | etter) sapmanin nglas;rltcj)n Ozetlerinde glincel ekonomik hg;’ﬂ?:&;ag T(?;ﬁéle;r
P nedenlerini ve hedefi tutturmak (3""“" 9 gelismeler ile kararateme teskil Imaﬁ‘(t cir
icin alinan énlemleri i eden tahmin ve goriislere yer yapt ok
belirtmektedir. verilmektedir.
Hedeften sapma durumunda 6zel Enflasyon
bir eylem plan: yok. Ancak Raporu
Merkez Bankasi, Parlamento’ yu (6 aylik),
. Para Politikas: uygulamalari Para Politikast Toplant: 6zetleri
G. Afrika hakkinda diizenli olarak Raporu yayimlanmamaktadir. Y ayimlanmamaktacr
bil gilendirmektedir. Hedeften (6 aylk),
sapma durumunda da bu Para Politikast
uygulama gecerli. Bildiris (2 aylik)
Toplant: 6zetleri toplantidan
Merkez Bankas: Baskan Lo O
tarafindan Basbakana gonderilen sonraki ikinci haftaicinde
) Enflasyon yayimlanmaktadir. T oplanti
- mektup (open letter) ile . ;
Ingiltere : ) Raporu Ozetl erinde toplantida el e alinan Y ayimlanmaktadir.
sapmanin neden eri ve hedefi (3 aylik) ekonomik goriintime, farkl
yakalamak iin alinan énlemler ayh & 9 S TarklL
¥ ) goruslere ve oylama sonuclarina
belirtilmektedir. ! ;
yer verilmektedir.
"Yillik Rapor" ile birlikte Enflasyon . .
israil ekonomik gelismeleri anlatan ek Raporu tmfnn;a?éigh ; Y ayimlanmamaktadhr
bir mektup Hiikiimete gnderilir. (6 aylik) yay "
Hedeften sapma durumunda 6zel Toplant: 6zetleri toplantidan
bir eylem plan: yok. Ancak sonraiki haftaicinde
Merkez Bankasi'nin yayimlanmaktadir. T oplanti
Parlamento’ ya yildaiki kez rapor Enflasyon Ozetleri toplantida tartisilan “ . R
isvec sunmas: ve yayimlanan Enflasyon Raporu konulari, bu tartismalara temel Work%rllgnm aktaliarrda
Raporu bu kapsamdadir. (3 aylik) teskil eden raporlar: ve kurul yayt ok

lyeleri tarafindan yapilan
yorumlar kapsamaktadir. Oylama
sonucu da agiklanmaktadir.

Tablo 3.4.3.1: Enflasyon hedeflemesi rejimi uygulayan tlkelerde hesap verebilirlik ve iletisim
Kaynak: TCMB
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oy iLETisiM i
- HESAP VEREBILIRLIK - . ILETISIM ARACLARI: .
ULKELER HEDEETEN SAPMA ARACLARI: Toplanti Ozetleri MODELIN YAYIMLANMAS
Raporlar
Hedeften sapma durumunda Para Pczl;)’t!;?i)Raporu
0Ozel bir eylem plan yok. _—
iicre | Ancak Hikimet ile yaptiz E”ﬂas>(’g” T|?|?)ml nleri Toplant Szetleri R
¢ gorusmeler, Meclis e sundugu Para Igyoliti kas yayimlanmamaktadir. & '
rapor ve yayimlachg: diger Degerlendirmd evi
raporlarla hesap vermekte. (B aylik)
Merkez Bankasi, sapmanin
nedenlerini, hedefi yakalamak
icin alinan énlemleri ve
gerekli - I . . Enflasyonun tahminineiliskin
izlanda slreyi belirten bir raporu Para Pczlétl k?ﬁ'()BUIten' tgijlfnn;a?égllgldlr model ler "Working
Hikimete gondermek & yay ' Paper"larda yer almaktadir.
zorundadir. Bu rapor ayn
zamanda kamuoyuna
aciklanmaktadir.
Para Politikasi Raporu'nda Para Politikast Raporu
hedeften sapmanin nedenleri, yada i .
Kanada | hedefi yakalamak igin alinan | ParaPolitikas Raporu Toplant: Gzetleri Y ayimlanmaktadir.
. AR . : yayimlanmamaktadir.
onlemler ve bunailiskin Guncellemes
gerekli sire belirtilmektedir. (3 aylik)
Hedeften sapma durumunda
Merkez Bankasi’ nin hukuki Butiin modeller
bir . . yayimlanmamaktadir. Ancak
Kolombiya |  yikmltiliigii yok. Ancak E”ﬂ"’gonlﬁ‘;"por“ Tlgﬁfn”; a‘j’é:lg'dl . temel mode! niteli gindexi
Merkez Bankasi sspmaile & yay ' aktarim mekanizmas: modeli
ilgili yayimlanmaktadir.
gerekli aciklamalar: yapar.
Toplant: 6zetleri "Ayhk
Yasal bir yiikiimliliigii yok. s ayl?k“ggg fnew o
K Ancak, Parlalg:nto yaat Para Politikast yayimlanmaktadir. Toplantt v ayimlanmamaktachr
ore bir vapilan warilumlar da gerekli Raporu Ozetlerinde komite Uyeleri a ol
yap Klamalar | ? arasinda tartisilan konular, karara
a6 yapur. temel teskil eden nedenler gend
bir gercevede € e alinmaktadir.
Toplant: 6zetleri, 2 haftaiginde
yayimlanmaktadir. Ozetl erde, '
Merkez Bankas: Baskan Kurul'un ekonomik kosullar ve Mogiel hakkmdatel_<[1|k olmayan
hedefe Enflasyon faiz bilgiler ve benzer diger modeller
M acaristan ulasilamama nedenlerini Raporu kararlart konusundaki ﬁim ngn;?alﬁ:fjgaﬁ?cfg &cﬁs
Parlamento’ ya aciklamak ile (3 aylik) degerlendirmelerine yer bililerin va mzianmas
yiikaml . verilmektedir. Oylama sonuglart gp| i driiirl
da '
aciklanmaktadir.
Enflasyr?erégﬁgr?ru nda Enflasyon Toplant: 6zetleri
maileilgili gerekli Raporu yayimlanmamaktadir. Para
Meksika e v o (B aylik), politikas kararnailiskin yapilan Y ayimlanmamaktachr.
erj?m ektedir P);ra}oam ento'va Para Programi basin duyurusunda ayrintil:
9 : ento'y (Y1llik) aciklama yer almaktadir.
ek sunum yapilabilir.

Tablo 3.4.3.2: Enflasyon hedeflemesi rejimi uygulayan tlkelerde hesap verebilirlik ve iletisim

Kaynak:

TCMB



teskil eden raporlar, tyeer
tarafindan yapilan yorumlar ve
oylama sonucu yer almaktadir.

fa s ILETiSiM . P
- HESAP VEREBILIRLIK - . ILETISIM ARACLARI: .
ULKELER HEDEFTEN SAPM A ARAGLARI: Toplants Ozetleri MODELIN YAYIMLANMAS
Raporlar
Merkez Bankasi Bagkan,
Parlamento’ da yaptigi Toplant: 6zetleri
konusmada ekonomik yayimlanmamasina ragmen :
degerlendirmesini sunmaktadir. Enflasyon toplant: sonrasindaki basin ’\ggggg?;e?;:lnfdg“;?ﬁn
Norveg Fakat hedeften sapmanin ¢ok Raporu aciklamalarinda, toplantida ele kullarim
blyik boyutlarda olmasi (4 aylik) ainan konulara ve farkl
durumunda Merkez Bankast goruslere dlanlan yayimianmaktadr.
bunu yillik raporunda en ayrintili yer verilmektedir.
sekilde agiklamakla yukuml tdur.
Hedeften sapma durumunda
oOzel bir eylem plan yok. Enflasyon i .
Peru Ancak Enflasyon Raporu’ nda Raporu tmla;a:;a?iglgdlr Y ayimlanmamaktadir.
hedeften sapmaileilgili (4 aylik) yay :
gerekli aciklamalar yapilir.
Hedeften sapma durumunda . .
hukuki bir yikamliiligii yok. | Enflasyon lm;ﬂﬁ;ﬁfg‘gﬁ” ek
Polonya Ancak Merkez Bankas, Raporu yay : Y ayimlanmaktadhr.
) ” oylama sonuglari1 Enflasyon
Perlamento yagerekli (3 aylik) Raporu’ ndayer almaktadir
aciklamalar: yapmaktadir. '
Hedeften sapma durumunda Enflasyon Kullanilan modellere iliskin
Roman hukuki bir sorumlulugu yok. R as;r/u Toplant: 6zetleri cesitli agiklamalar
omanya Y1llik raporda gerekli (3apc|) K) yayimlanmamaktadir. yapilmaktadir; ancak modelin
aciklamalar yapilr. ayl kendis aciklanmamaktadir.
Toplant: 6zetleri bir sonraki
toplantidan 5 is glinii 6nce
yayimlanmaktadir. Toplantt Y ayimlanmaktadir. Enflasyon
Hedeften sapma durumunda Para Politikast Ozetlerinde, toplantida Hedeflemes uygulamast
Sili Merkez Bankasi'nin hukuki bir Raporu tartisilan basladiktan
sorumlulugu yok. (4 aylik) konular, bu tartismalara temel 3 yi1l sonra model

yayimlanmustir.

PPK, hedeften sapmanin
nedenleri, hedefi yakalamak i¢in

. . Enflasyon . .
alinmast gereken dnlemleri ve Toplant: 6zetleri
Tayland bunailiskin gerekli sireyi Rapcl)rE yayimlanmamaktadir. Y ayimlanmaktachr.
kamuoyuna aciklamakla (3 aylik)
yukumltdr.
Belirgin sapma durumunda Toplant: 6zetleri 5is
Enflasyon Raporu ve sunumlarla glndi icinde
kamuoyuna agiklama Enflasyon yayimlanacaktir.
Turkiye yapilacaktir. Raporu Toplant: 6zetlerinde; Bu agamada bir model
asir sapma (+2) durumunda (B AYIK) ekonomiye, enflasyon ve yayimlanmayacaktir.
Hukmete rapor sunulacak ve gorinumeiliskin
kamuoyuna agiklama degerlendirmelere yer
yapilacaktir. verilecektir.
Hedeften sapmanin nedenleri
Para Politikas Bildiris’ nde
aglk:(anm?ktadlli. Ayrica Me(rjl;ﬁz Model
Bankasi ile Hikimet arasindaki .
Yeni anlasmanin Baskan'a verdigi Pargilrgil;it!_(as Toplant: 6zetleri Kﬂaganélggnmg'::kj?;
Zelanda genis ve bagimsiz karar yetkis (3 Aylik) yayimlanmamaktadir. sonuglar
sonucunda; Banka Y 6netim mianmaktach
Kurulu, basarisiz olmast halinde yay ol

Maliye Bakani’ ndan Baskan'1
degistirmesini isteyebilir.

Tablo 3.4.3.3: Enflasyon hedeflemesi rejimi uygulayan tlkelerde hesap verebilirlik ve

iletisim

Kaynak: TCMB
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BOLUM 4
TURKIYE EKONOMIiSi VE ENFLASYON HEDEFLEMESI

Bu bdlumde Turkiye' de enflasyonun gelisimi, 1999-2001 déneminde gelisen 6nemli
ekonomik olaylar, bu donemdeki olusan krizler sonucunda TCMB’'min yapisal degisimi ve
bunu saglayan Merkez Bankasi Kanunu degisiklikleri 6zetlenecek ve 2006 yilinda Turkiye' de
uygulanmaya konulmasi beklenen tam enflasyon hedeflemesi rejiminin Turkiye de basaril

olup olamayacag: tartisilacaktir.
4.1. Turkiye' de Enflasyonun Yapis

Turkiye ekonomisi 1970’ lerden itibaren kronik yiksek enflasyonla karsi karsiya
kalmistir. Bu tarihten itibaren devamli artan bir trend icinde olan enflasyon 1994 yilinda déviz
piyasalarindaki kriz sonrasinda % 120 oran: ile doruk noktasina ulagmstir. 1970’ lerde % 35
civarinda gerceklesen enflasyon finansal serbestlesme sonrasinda 1980'li yillarda % 43’ lere

ve 90’1 yillarda % 74’ lere tirmanmustir.

Turkiye'de enflasyonun kroniklesmesinin en dnemli sebeplerinden birisi Ucret ve
fiyatlarin belirlenmesinde gegmis enflasyon oranlarinin belirleyici olmas: ve gegmise yonelik
endeksleme aligkanliklarimn  toplumun her kesimine yayilmasidir. Bu enflasyonist
beklentilerin hikUimetlerin siyasi amacli genisletici para politikalar: ile desteklenmesi ikinci
onemli kronik enflasyon sebebi olarak karsimiza gikmaktadr.

Gercekten de Turkiye gibi yiksek enflasyon problemi yasayan Ulkelerde parasal
blyuklUklerin artis oram ile fiyat endekslerinin artis oram arasinda ¢ok 6nemli bir dogrusal
iliski mevcuttur (Domag, 2003, s. 10). Asagidaki sekilde bu iliski goralmektedir.
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Sekil 4.1. Turkiye de Paratabam artis1 ve enflasyon 1991-2002
Kaynak: Domag, 2003

4.2. Turkiye de Enflasyonun Gelisimi

Turkiye'deki finansal serbestlesme doneminde gelisen enflasyonu ¢ ana donem
altinda toplayabiliriz.

1. 1980-1989 D6nemi
1989-1994 Donemi
1994-1999 Donemi

4.2.1. 1980-1989 Donemi

Bu donem ihracata dayali buyime modelinin uygulandigi ve finansal
serbestlesmenin bagladigi donemdir. Artan 6demeler dengesi agiklari ve kamu iktisadi
kuruluslarinin borglart 1977 yilindan baglayarak Turkiye'yi bir doviz finansmant krizine
suriklemistir. Bunun sonucunda Turkiye 24 Ocak 1980 tarihinde IMF destekli istikrar
programint uygulamaya koymustur. Bu program klasik Ortodoks IMF tabanli istikrar
programlarindan farkli degildir. Siki para politikasi uygulamalar: ve tcretlerin distrdlmesi ile
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yurt ici talebin azaltilmasi yoluna gidilmis ve enflasyon kontrol altina alinmaya calisilmistir.
Program ulusal ekonominin kaynak dagilim mekanizmalarinda piyasa fiyatlarimin belirleyici
olmasini ve mal ve hizmet ihracatim arttirmaya yonelik uygulamalar1 da icermektedir. Bu
strateji cercevesinde devalliasyona gidilmis ve bunun yamnda yogun devlet tesvikleri ile
imalat sanayi ihracata yonlendirilmistir.

1980 sonrasi donemin en belirgin 6zelliklerinden birisi Turk Lirasinin degerinin
dustk tutularak ihracatin fiyat avantaji yolu ile tesvik edilmeye calisilmas: olmustur. Ancak
bu strateji 1980°li yillarin basinda uygulamaya konulan istikrar programinin enflasyon
Uzerindeki olumlu etkilerini azaltrig ve enflasyon artma egilimine girmistir. Bu donemde
bltge agiklarimin finansmaninda senyoraj gelirleri dnemli rol oynamis, “ilimli” oranlarda
surddrdlen yurt ici enflasyon yoluyla kamu kesimine senyoraj geliri aktarilmistir. Disa agilim
donemi olan 19801 yillarda kamunun ihracat tesvikleri ve dis bor¢ servisinin yuki
sebepleriyle kamuya monetizasyon araciligi ile gelir saglanmasi ve devaltasyonist kur
politikalar1 nedeniyle enflasyonist siireg devam etmistir.

1986 yilindan itibaren Turkiye'de merkez bankaciliginda da onemli degisimler
yasanmaya baslamistir. 1986 Oncesi para otoritesi dogrudan mudahalelerle kamu ve 6zel
sektOriin harcama ve portfoy yapilarint kontrol etmekteydi. 1986'dan itibaren TCMB modern
merkez bankacilig: islevlerini yerine getirebilmek ve para politikalarim etkin sekilde piyasa
mekanizmalar: cercevesinde uygulayabilmek amaciyla dolayli para politikas: araglarinin
kullanilmasina iliskin kurumsal alt yap1 duzenlemelerini hizlandirmistir. Bu amagla, Nisan
1986'da TCMB nezdinde agilan Bankalar Arasi Para Piyasasi' nin ardindan Subat 1987'de
Acik Piyasa Islemleri Bolumi kurulmus, ve TCMB finansal piyasalari yonlendirmeye

baglamstir.

Bu piyasalar aracilig: ile bir gok yeni finansal enstriman kullanilabilecek olmasina
ragmen, sermaye piyasalarinin sig olmasi sebebi ile sadece hazine bonolar: ve devlet tahvilleri
kullamlmistir. Acik piyasaislemleri ile TCMB piyasadaki likiditeyi repo, ters-repo, dogrudan
alim ve dogrudan satim iglemleri yaparak, kontrol etmeye baslamigtir. TCMB'nin bu islemleri
piyasada mumkun oldugunca az gorunerek, diger bir deyisle islemlerin iki tarafli olmasina
Ozen gostererek ve imkanlar el verdigince islemlere taraf olmayarak gergeklestirdigini
belirtmistir (Usta, 2003, s. 43).
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4.2.2. 1989-1994 Donemi

1988 yilina gelindiginde gerekli segici yatirimlar: saglayamayan ve ig talebi kismaya
yonelik olan uygulamalar Ulkeyi resesyona sirtiklemis ancak enflasyonu dustrememistir.
1988 yilinda imalat sanayi biyiime hizi % 1,6'da kalirken enflasyon oran ise sigrama yaparak
% 68,8'e ¢cikmistir. Bunun yaninda Turk Lirasi degerlenmeye baslamis ve ihracata yonelik
tesvikler de azalmistur.

1989 yilindaki en 6nemli ekonomik gelisme Turk Lirasi'mn konvertibl hale gelmesi
ve sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesidir. Bu yolla Turkiye'ye biyuk oranlarda sermaye
girisi olmus ve TCMB rezervlerinde artislar yaratilmistir. Ancak sermaye girisleri Merkez
Bankasi'min faizler ve kur tzerindeki kontrolini zayiflatmis ve Tirk Lirasi degerlenmeye

baglamstir.

Bitun bu gelismelere kosut olarak, 1989 sonrasi Turkiye ekonomisinin birikim ve
yatirim onceliklerinin tamamen uluslararasi finans piyasalarinin denetimine giren yuksek
ulusal faiz ve dustk doviz kuru tarafindan belirlendigi gorulmektedir. Kriz 6ncesi dénemde
ise kamu kesimi faiz dis1 agig1 1989 sonunda % 1,7 iken 1991-1993 doneminde ortalama
% 6,4'e yukselmis ve kamu bor¢ stokunu btiytten bir etki yapmustir.

1989 -1994 doneminde en ¢ok artan harcama kalemi yuksek miktarl i¢ borglanma
nedeniyle faiz 6demeleri olmustur. TCMB 1990 yilinda bilanco buyukliklerinin
hedeflemesine yonelik bir para programi hazirlamis hikimetin etkin maliye politikalarinin
etkisiyle enflasyon oranit % 63,6'ya kadar gerilemistir.

1991 yilinda Korfez Savasi'nin etkisi ile bir para programi uygulamaya
konulamamis, fiyat istikrarindan ziyade finansal piyasalarda istikrar saglanilmasina
calisilmstir. 1992 yilinda bir para program agiklanmasina ragmen, butge agiklarinin kontrol
edilememesi ve bu aciklarin 6dnemli bir kismimin TCMB'den kisa vadeli avans imkan ile
finansmam sonucunda kamu sektori  kredilerindeki  artislardan  OtlrG program
uygulanamamustir.

1993 yilinda Koérfez Savasi'nin etkileri ve kamu borclanma gereginin siirmesi nedeni
ile yine bir para politikasi ilan edilememis, 0zellikle 1989-1993 ddneminde biitge agiklarinin
kontrol altina alinamamasi ve bu aciklarin yogun i¢ borclanma ile finansmam sonucunda
faizler yuksek seyretmis, bu da tlkeye yogun “sicak para” girislerine neden olmus bu da Turk
Lirasi'mn asirt degerlenmesine yol agnustir.
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Bir anlamda spekulatif nitelikli kazanglarin 6nceligine dayal1 blytme stireci 1993'n
sonunda baslayan giiven bunalimi ile tlkeyi bir krize tasimistir. TUFE enflasyon oranlar
1991'de % 63, 1992'de % 52 ve 1993'te % 63 diizeyinde gerceklesmistir. 1993 yilinda ihracat
artis oram sabit kalmasina karsin ithalatta blylk oranda artiglar yasanmis ve dis ticaret agigi
neredeyse ikiye katlanmisgtir. Bu donemde Turkiye ciddi boyutta gifte agikla (twin deficit)
yani hem yiksek miktarlarda bitce agigi hem de cari agikla karsi kalmistir (Usta, 2003, s. 44).

4.2.3. 1994-1999 Donemi

Buitge aciklarimin ve dis ticaret agigimn buyumesi ve bitce agiklar: ile yuksek reel
faizler dolayisiyla kamu borclarimin, Ozellikle i¢ borcun katlanarak artmasi, 1994 yilinda
Turkiye'yi krize suruklemistir. Ulkede bulunan sicak paranin kisa sirede gikmast ile gecelik
borglanma oranlart % 1000'in Uzerine ¢ikmigtir. TUrk Lirasinin 27 Ocak 1994 tarihinde
% 13,6 oraninda devaltie edilmesinden sonra bile TCMB rezervleri 4 milyar dolar azalmstir.
Ticari bankalar mevduat faiz oranlarim % 15 civarinda yukseltirken 3 aylik hazine
bonolarinda faizler % 90 seviyelerine ¢ikmustir. Tirk Liras'mn asirn deger kaybi, TUFE
enflasyonunu 1994 yil1 sonunda % 110,7’ ye firlatmustir.

Bu krizin hemen ardindan kamu borclanmasim azaltmay: ve ihracati arttirmay:
hedefleyen daraltici bir ekonomik program yurirlige konmustur. istikrar programimin temel
amact kamu agiklarim azaltarak ihracat1 arttirmak olmustur. Bu programin finansmanini
saglamak icin hukimet 1995 yili igerisinde IMF ile yeni bir stand-by anlasmasi yapmustir.
Ancak Eylul 1995'de gerceklesen erken genel segim nedeni ile anlasma bozulmustur.

Genel olarak bakildiginda 1994 sonrast  kalict  bir  istikrar  programi
uygulanamamistir. Ozellikle finans piyasalarinda olusan gilivensizlik ortaminda, bilyiime
kaynag1 olarak sadece kisa vadeli yabanci para girisleri kalmistir. Fakat 1995 yilindan sonra
sicak paragirisleri bile ok yiksek reel faiz oranlari ile saglanabilmistir.

Sonug olarak, 199011 yillarin temel 6zellikleri olarak politik istikrarsizlik, yapisal
reformlarda aksama, yuksek reel faizler, hizla artan borg stoku, istikrar saglayamayan blyime
ve kirilgan bankacilik sistemi sayilabilir. Bu donemde 6zellikle bitge agiklarimn kontrol
altina alinamamast TCMB’ nin fiyat istikrarina odaklanmasini engellemis, TCMB asil olarak
kurlarda, faiz oranlarinda ve finansal piyasalardaki istikrarin  korunarak borglarin
cevrilebilirligini saglamaya Oncelik vermistir. Yuksek faizler ve yiksek ve dalgal
enflasyonun oldugu bu dénemlerde uygulanmaya calisilan siki para politikalari, bitce agiklar:

kontrol edilemedigi icin etkisiz kalmis hatta enflasyonist baskilar: da artirmstir.
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1997 ve 1998 yillarinda ortaya gikan Asya ve Rusya krizleri ekonomik durumu daha
da kotulestirmistir. 1998 sonrast yurtici talebin daralmaya devam etmesi, Rusya kaynakli
ihracat talebinin azalmasi, artan guvensizlik ortami nedeni ile sicak para giris miktarlarinin
yuksek reel faiz oranlarina ragmen dismesi ve siyasal ortamdaki belirsizlikler tlkeyi yeni
finansal cikmazlara suruklemistir (Usta, 2003, s. 47).

4.3. Tarkiye'nin 1999-2001 Yillar1 Arasina Uygulanan IMF Program ve Takip
Eden Kriz

Kasim 1999'da Moody’s Turkiye' nin gorinimuni pozitife gevirmesinin altinda iki
olumlu beklenti yatmaktadir. Birincisi Turkiye' de uygulanacak olan IMF istikrar programi
iken ikincisi ise duizelen Turkiye-Avrupa Birligi iliskileriydi. Turkiye 9 Aralik 1999'da IMF
ile Stand-by anlasmasi ¢ercevesinde bir Niyet Mektubu sunmustur ve 10-11 Aralik 1999'da
Helsinki zirvesinde AB genisleme stirecini resmi tyesi olarak lanse edilmistir.

Bunun sonucunda Ulkeye 6nemli miktarda yabanci sermaye girisi olmustur. Daha
Once default olma ve kur riskini ihtiva eden risk primi Turkiye igin gok yiksek iken kur ¢ipast
program ile kur riski ortadan kalkmis ve IMF programiyla default olma riski azalmstir.
Bunlara bagli olarak risk primi dismuis ve 1999 yilinda ortalama % 106 olarak gerceklesen
hazine bonosu bilesik faizleri Ocak 2000’ de % 37'ye gerilemistir.

Olumlu hava on ay kadar sirdikten sonra, hiukimetin beklenen reformlari
gerceklestirmedeki isteksizligi ve ekonomik verilerin kotilesmes sebebiyle Kasim 2000'de
bir likidite krizi meydana gelmistir. Bono faizlerinde gecelik faizlerde anormal sicramalar

yasanmis, 4 Aralik’ta gecelik faizler % 1275 seviyesine ulasmustir.

Aralik bagsinda IMF ile yeni bir anlasma yapilmis, 7,5 milyar dolarlik kredi ek rezerv
kolaylig1 adi altinda Turkiye'ye verilmis, mali piyasalar rahatlamistir. Ancak Ocak ayinda %
6011 seviyelere gelen bono faizleri Subat ayr basinda % 70'li seviyelere yikselmeye
baglamistir. Programin islerligi ve kamu borglarimin dondurdlebilirligi ciddi bir sekilde

sorgulanmaya baslanmustir.

Subat 2001'de Milli Guvenlik Konseyi sirasinda Cumhurbaskam Ahmet Necdet
SEZER ve Basbakan Bllent ECEVIT arasinda yolsuzluklarla savasma konusunda gikan bir
tartisma sonrasinda olayin Basbakan Bulent ECEVIT tarafindan kamuoyuna “devlet Kkrizi”
olarak lanse edilmesi buytk krizi tetiklemistir. TL'den kagis % 7500 lere kadar yikselen

gecelik faizlerle bile kontrol altina alinamamis, Tlrk Lirasina yapilan atak sonrasinda para
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politikast Uzerindeki kontrolin ve uluslararasi rezervlerin timunin kaybedilmesi tehdidi
ortaya gikinca hukimet IMF nin de destegiyle kur ¢ipas: rejimini birakmis ve dalgali kura
gecmistir. Kasim 2000’ den Subat 2001’ e kadar olan dénemde ¢ogu yabanci sermaye olmak
Uzere Turkiye' den yaklasik olarak 17 milyar dolar ¢ikmustir (Alper, 2001).

Tarkiye'deki krizin kur bazli istikrar programlart uygulamis olan diger gelismekte
olan piyasalarda gozlenmis bulunan krizlerle ortak bazi yonleri ve ozellikleri vardir. Tipik
olarak bu tur programlar dis agig1 finanse etmek icin sermaye girisine bel baglarlar ve de
enflasyonist beklentileri kontrol altinda tutmak icin kuru given veren bir cipa olarak
kullanirlar. Kur ¢ipasi mahalli paranin asir1 degerlenmesine yol acar. Mahalli paranin asin
degerlenmesi baslangicta arbitrgj firsatlarindan yararlanmak isteyen sermaye girisi saglasa da,
daha sonralar: Ulkenin finansal kirilganligim pekistirir. Sonunda sert ve hizli bir devaltiasyon
beklentisi ile birlikte hizl1 bir sermaye ¢ikis1 gozlenir. Kur bu sefer de diger istikamette hedef

asimi yapar ve bu arada faiz oranlan hizla yikselir.

Meksika, Brezilya ve Rusya gibi bazi Ulkeler, mahalli paralarin ¢ok blyik olctde
deger yitirmesine ve bu gibi krizlerin gerekli kildigi dis ekonomik iligkilerde yeniden uyumun
tim zorluklarina ragmen, bu tir sert konjonktir dalgalanmalari sonunda kronik fiyat
istikrarsizligim ve yuksek enflasyonu yenebilmislerdir. Turkiye'nin istikrar programi da
baslangicta aym patikay: izler gorinmustur. Fakat Tirkiye'de dezenflasyon strecinin gok
erken bir safhasinda gugliklerle karsilasiimis, bu da yetkilileri kur ¢ipasint ¢ok erken bir
tarihte terk etme zorunda birakmistir. Kriz, enflasyon orant hentiz hala yiksekken olusmus ve
krizi takip eden siddetli resesyon dalgas: Ulkeyi yuksek bir enflasyon oraninin stirdugi bir

ortamda yakalamustir.

Problemlerin ardinda yapisal sorunlar ve birgok boyutta (6zellikle kamu maliyesinde
ve bankacilik sektoriinde) zaaflarin ve kirilganhigin varhig: yatmaktadir. Ozellikle bankacilik
sektorunde ciddi yapisal sorunlar vardi. Yuksek enflasyona bagli olarak yuksek risk primi
sunan ve dolayisiyla yuksek getiri saglayan hazine bonolarindan elde ettikleri kazanclara
bagimli hale gelmis olan bankalar, dezenflasyon siireci esnasinda kirilgan hale gelmislerdi.
Izlenen politikada ortulii bir celiski meveuttur. Kamu maliyesinin durumunu diizeltmek (yani
bitce aciklarim asagi cekmek) hedefi, biyik 6lgiide nominal ve reel faiz oranlarimin asagi
cekilmesine bagl: idi. Ama bu, birgok bankay: zor durumda birakan bir stratejiydi. Ustelik
program baslangicindan 18 ay sonra stirtiklenen kur ¢ipasinin (crawling peg) terk edilecegini
Onceden ilan edilmisti. Programin gerektirdigi para ve maliye politikalar1 tam uygulanmis
olmasina ragmen enflasyon hedefi tutturulamamustir. Neticede programi guclt kildig: samlan
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bu faktor ve iliskiler demeti ters tepmis, yiksek kalan enflasyon, TL'nin asir1 degerlenmesi,
blylyen cari islemler acig1 ve bankacilik sektoriindeki zafiyet bir middet sonra kurda sert bir
diizeltme beklentisinin olusup yayginlasmasina neden olmustur. Kisaca kur ¢ipast kullanan
benzer istikrar programlarina kiyasla Turkiye'de sermaye girisi dalgasinin kisa sirmesi ve kriz
vurdugunda enflasyon oranin hala epey yuksekte seyrediyor olmasinin temel nedeni iste bu

sorunlard: ve program dizayninin kendisinden kaynaklaniyordu.

Baska baz1 gelismekte olan piyasalarda daha evvel yasanmis bulunan likidite krizleri,
Turk programindaki yumusak kur ¢ipasina benzer uygulamalarin strdirtlebilirligi hakkinda
uluslararas: yatirimcilarin duydugu giveni 6nemli dlctide sarsmistir. Dolayisiyla, yatirimcilar
sorun olduguna dair ilk emareler ortaya ¢ikar ¢cikmaz mahalli paradan hizli bir sekilde kagma
egilimindeydiler. Turkiye'deki deneyim kur cipasina dayali programlarla dezenflasyonu
gerceklestirme olasiligimin eskisine kiyasla ¢cok daha distik oldugunu teyit eder mahiyettedir.
Nitekim glnimizun durgunluk igindeki global konjonktirinde gelismekte olan piyasalarda
yabanci sermaye akimlarimn davranisi 1990'lann ilk yarisindaki davrams bigimine
benzememektedir. Uluslararasi yatirnmcilar gelismis Ulkelerde ehven yatirim firsatlarinin
azalmasina ragmen, gelismekte olan piyasalardaki portfoylerini genisletmek ve aldiklar:
riskleri arttirmak konusunda eskisine kiyasla ¢cok daha tedbirli davranmaktadir.

Turkiye'de olusan krizin diger gelismekte olan piyasalardaki 6rneklerine kiyasla cok
daha derin olmasi, sadece istikrar programinin dizaymndaki sorunlardan degil, ayrica krizin
idaresindeki hatalar ve zaaflardan kaynaklanmistir. Programin uygulanmasi kamu ve ozel
finansman arasinda bir trade-off yaratmigken, tam konvertibilitenin ve artan oranda
dolarizasyonun varoldugu bir ortamda kur ¢ipasindan vazgegip serbest dalgalanmaya gegis
hem kamu hem de 0zel sektdrdeki sorunlari derinlestirmis ve ciddilestirmistir. Kur ¢ipast
uygulamas: sirasinda (programin basariyla yuritilecegine inanarak) kur riskini arttirmis olan
kurumlar ve sektorler, dolarin TL cinsinden fiyati1 hizla artinca gok agir bir darbe yemislerdir.
Paritedeki bu sert hareket ve ona bagli olarak faiz oranlarinda yasanan hizli artis, kamunun ic
ve dig bor¢ servisinin yukidnu 6nemli 6lglide arttirmustir. Bu sartlar altinda zorunlu olarak
uygulanan siki para ve maliye politikalar: ise, resesyonu derinlestirmistir. TL'nin hizla deger
kaybetmesinden kaynaklanan fiyat avantgjina ragmen, 1998 Dogu Asya krizinin ilk
safhalarim andirir bir bicimde, ihracat bile Gnemli bir oranda artmamistir (2000 yilina kiyasla
%14) (Akyuz ve Boratav, 2002, s. 15-16).

Kriz sonrasinda eski Dinya Bankasi Baskan Yardimcist Kemal Dervis'in

ekonomiden sorumlu Devlet Bakanligi donemi baslamistir. Bu dénemde Turkiye nin milli
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programi olan “Turkiye'nin Gugli Ekonomiye Gegis Programi” hazirlanmis ve Tirkiye nin
modern ekonomiler yaninda yer aabilmesi igin gerekli olan yamsal reformlar
gerceklestirilmistir. Bu yapisal reformlar arasinda enflasyon hedeflemesi icin gerekli olan
Merkez Bankasi Kanunu’ nunda da 6nemli degisikliler yapilmistir.

4.4. Enflasyon Hedeflemes Uygulamasna Gegis Dogrultusunda Merkez
Bankas Kanununda Y apilan Degisiklikler

Kanun Degisikligi, 14.01.1970 tarih ve 1211 sayili Merkez Bankasi Kanunu'nun
uygulamaya konuldugu tarinten bu yana gegen 31 yilda meydana gelen ekonomik
gelismelerin yarattigi gereksinimler géz 6éntinde bulundurularak ve Avrupa Birligi normlarina
uygun merkez bankaciliginin gerektirdigi unsurlar gozetilerek sekillendirilmis ve fiyat

istikrarint TCM B’ min temel amaci olarak belirlenmistir.

Bu dogrultuda kanun TCMB'ni Ulkede para politikasimin belirlenmesi ve
uygulanmasi konularinda tek yetkili ve sorumlu tayin etmekte, Banka nin uygulayacag: para
politikasim ve araglarim bagimsiz bir bigimde belirlemesine ve kullanmasina imkan tammakta
ve Merkez Bankasi Baskani, Baskan Y ardimeilari, Banka Meclisi Uyeleri arasindan secilecek
bir Gye ve Baskanin onerisi Uzerine misterek kararla belirlenecek bir Uyeden olusan Para
Politikast Kurulu olusturulmasint 6ngérmektedir. Bu kurul, Hukimet ile TCMB’ nin beraber
belirleyecegi hedef ve dizenlemelerin saptanmasinda 6nemli bir rol oynamaktadir. Bununla
birlikte Merkez Bankasi fiyat istikrarim saglama amaci ile celismemek kosuluyla
hiikiimetlerin bilyume ve istihdam politikalarim destekleyecektir.

Bu Kanun degisikligi para politikast uygulamalar1 Uzerinde yururlUkten kaldirilan
kanunda yer alan bir ¢cok kisit1 da kaldirmis ve yeni imkanlar getirmistir.

Yeni kanun ile para politikast uygulamasinda seffaflik ve hesap verebilirlik gibi
kavramlar 6n plana gikmaktadir. Ornegin, Merkez Bankasi Baskan’ nin, Bakanlar Kurulu' na
TCMB'nin faaliyetleri ve para politikast uygulamast ile ilgili yilda 2 kere rapor ve Turkiye
Buytk Millet Meclisi Bitge Plan Komisyonu'na yine yilda 2 kere bilgi vermesi, ayrica
Merkez Bankas’'nin hazirlanacak raporlar ile kamuoyunu para politikasi uygulamasi
konusunda aydinlatmas: ile politika uygulamasinda seffaflik ve hesap verilebilirlik

saglanmustir.

Buna ek olarak belirlenen enflasyon hedeflerine ulasilamamasi veya ulasilamama

olasiligimin ortaya ¢ikmasi durumunda hiukimetin ve kamuoyunun nedenleri hakkinda
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bilgilendirilmesi prensibi kabul edilmistir. Ayrica, kanun degisikligi ile bankanin bilango ve
kar ve zarar hesaplarinin bagimsiz kuruluslarca denetim imkamnin agikga hilkme baglanmasi
da seffaflig1 artiran bir bagka unsur olmustur.

Yeni donemde temel hedefini gergeklestirmede etkinliginin artirnlmast amaci
dogrultusunda ve finansal sistemde istikrar1 saglama gorev ve yetkisi gergevesinde TCMB,
mali sistemin alt yapisimin guclendirilmesi ve sistemdeki risklerin belirlenmesi amaci ile
calismalar yapma ve gerekli tedbirler alma ile yetkili kilinmigtir. Kamu bankalarinin mali
sistem Uzerindeki yukunun giderilmesi ve bankacilik sisteminin yeniden yapilandiriimasinin
yam sira, kamu kesimi finansman ihtiyacimin azaltiimas: ve yeniden yapilandirilmasin
saglayacak dizenlemelerin gerceklestirilmesi, ekonomide etkinligin artmasim ve fiyat
istikrarinin - saglanmasimt da beraberinde getirecektir. Kanun degisikligi ile devlet i¢
borclanma senetlerinin dogrudan alimi da dahil olmak tizere herhangi bir sekilde TCMB’ nin
Hazine' ye ve kamu sektdriine dogrudan bor¢ vermemesi ilkesi de (ki Maastricht kriterlerinin
en onemlilerinden biridir) kabul edilmistir (Serdengegti, 2001).

4.5. TCM B’ nin 2002-2005 Donemindeki Ortiik Enflasyon Hedeflemes Rejimi

TCMB 2002 yil1 para politikasini “6rtik enflasyon hedeflemesi” olarak belirlemistir.
Bu rejimde enflasyon hedefi ile uyumlu parasal buyukltkler ikincil hedef olarak gdz onlinde
bulundurulurken, asil parasal politika belirleyicisi olarak gelecek ddonem enflasyonunu
etkileyecek gelismelerin takip edilmesi ve enflasyonun birincil hedef olarak alinmasi
kararlastirilmistur.

Bu ikili stratgji ile enflasyondaki disis stirecinde ve para ikamesi olgusu nedeniyle
para talebinin tahminindeki zorluklarin ve son yillarda parasal blyuklukler ile enflasyon
arasindaki iliskide gorulen zayiflamanin yaratacag: sorunlarin giderilmesi ve dolayist ile ortuk
enflasyon hedeflemesinin para tabam yamnda gl bir capaislevi gormesi amaglanmustir.

Para politikasinin asil politika araci olarak faizler belirlenmis ve 2001 yilinda oldugu
gibi doviz kuru serbest dalgalanmaya birakilmistir. Bu uygulama ekonomik cevrelere bu rejim
dahilinde nominal ¢ipanin kesinlikle enflasyon Uzerinde oldugu konusunda agik bir mesaj

vermistir.

2002 yilindaki dalgal: kur politikasinda Merkez Bankasi kurun seviyesine midahale
etmeyecegini ve yalmzca olusacak asir1 dalgalanmalar1 engellemek icin kurlarin seviyesine

yonelik olmayan sinirli midahalelerde bulunacagim agiklamistir. Bunun disinda Merkez
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Bankasi doviz rezervlerini arttirmaya yonelik seffaf doviz alim ihaleleri dizenlemistir
(TCMB, 2002, s. 1-5).

2002 yil1 icin TCMB % 35 enflasyon ve % 3 blyime 6ngortsiinde bulunmustur.
Hukumetin mali disiplinden 6din verilmeyecegi konusunda verdigi sbz ile uluslararast
kuruluslardan saglanan gugli destek ile tutarli bir ekonomik programin uygulanacagi
konusunda giiclenen kan: enflasyonist beklentileri azaltmustir. Ic talep yetersizligi ve ters para
ikamesi sonucunda gelisen kurlardaki belirgin gerileme sistemi desteklemistir. Bu gelisme

sonucunda reel faizler % 15 seviyelerine gerilemistir.

Kasim 2002 tarihinde gergeklesecek olan erken genel secim nedeni ile yaz basinda
kurlar artma egilimine girmis, agustos ayindan itibaren tekrar istikrar kazanmistir. 3 Kasim
2002 tarihindeki genel secimden sonra iktidara gelen AKP Hukumeti baslanan ekonomik
reform hareketlerini devam ettirmis, tek parti hukimeti ile istikrarli bir ekonomik program
olusturulacag: konusunda guiven artmustir. Bu artan gliven secim sonrasinda 6nemli bir ¢ikis
yasayan borsa endeksi ile teyit edilmistir.

Butun bunlarin sonucunda Turkiye 2002 yilinda 6nemli bir basariya imza atmis ve
enflasyon % 31’e, gecelik faiz oranlar1 yil icinde % 59 dan % 44’ e gerilemis ve ekonomik
blytme % 6,5'e yukselmistir. 2002 yilindaki basariy1 gélgeleyen tek unsur hedeflenen faiz
dis1 fazla seviyesine ulasilamamasi olmustur. Bu sonucu doguran sebeplerin bir defaya
mahsus olmayanlarinin ortadan kaldirilmast igin gerekli calismalar yapilmistir (TCMB, 2003,
S. 3-6).

2003 yilinda aym sekilde tam enflasyon hedeflemesine gecilene kadar *“ortik
enflasyon hedeflemesi” programi benimsenmistir. Kisa donem faizler gelecek donemde
beklenen enflasyona odakl: bir sekilde belirlenmis, para tabam yine ek bir ¢ipa vazifesi

gormustdr.

2003 yilinin ilk ceyreginde dissal ve gegici unsurlar ile yikselen enflasyon
kamuoyunun programa olan tam giivencesi sayesinde yeniden disme egilimine girmis ve
Nisan-Ekim déneminde TCMB 6 kez faiz indirimi yaprmuistir. Nisan ayinda % 44 seviyesinde

olan gecelik borglanma faiz oram Ekim ayinda % 26 seviyesine gerilemistir.

Haziran-Aralik doneminde enflasyondaki dusiste bir ¢ok unsur rol oynamistir. Bu
unsurlar piyasalarda saglanan goreli istikrar ve Turk lirasinin yabanc: paralar karsisinda deger

kazanmasi, verimlilik artiglart ve reel Ucretlerin seyri sonucunda maliyet kosullarindaki
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iyilesme, gida ve tarim grubu fiyatlarinda gorilen yavaslama, kamu kesiminde enflasyon
hedefiyle buytk o6lctide uyumlu fiyatlama ve gelirler politikasi, i¢ talep baskisinin olmayisi,
artan rekabet ortam ile Uretici ve tUketici davranislarinin degismeye baslamis olmas olarak
siralanabilir.

Butge disiplini ve enflasyona odakli bagimsiz para politikasimin yarattigi etki ve
yukarida sayilan unsurlar basarili olan 2002 yilindan sonra 2003 yilimin da aym basar: ile
sonuclanmasini saglamistir. 2003 yil1 basinda % 20 olmasi hedeflenen enflasyon % 18,5, % 5
olmasi hedeflenen blytime % 5,9 olarak gerceklesmistir (TCMB, 20044, s. 1-4).

2002 ve 2003 yilinda elde edilen basarilar sonucunda enflasyon beklentileri
acisindan son derece olumlu gelismeler yasanmustir. 2002 yilinda resmi enflasyon tahmini ile
beklenti anketleri sonuclart arasindaki fark 15,1 puan iken 2003 yilinda bu fark 4,7 puana
dismis ve nihayet 2004 yilinda fark sadece 1,9 puan olmustur. Enflasyon beklentilerinin
resmi tahmine yanasmas: 2004 doneminde imzalanacak sizlesmelerde gegerli olacak Ucret,
fiyat, kira artis1 ve faiz oranlarina son derece olumlu katkilar1 olmustur.

Bu donemde para tabanindaki gelismeler takip edilmekle birlikte enflasyonun dists
sirecinde para talebinin tahmininde olusan zorluklar nedeniyle kesin bir hedef olarak degil
yalnizca gelecek dénem enflasyonuna dair icerdigi bilgiler sebebiyle bir gosterge olarak takip
edilmistir. Bu yaklasim TCMB’ nin para politikalarint 2002 yilindan baslayarak her yil daha
cok tam enflasyon hedeflemesine yaklastigim kamtlayan bir gostergedir.

2004 yilinda kurumsal degisikliklerin giderek oturmasi, beklentilerin olumlu yonde
degismesi ve mali disiplinin saglanmasi ile yilbasinda agiklanan % 12 olarak agiklanan
enflasyon tahmini sonrasinda cari enflasyon % 9,3 e gerilemis ve dnemli bir atak yapilarak
blyime % 9,9 olarak gerceklesmistir.

2005 yili basinda enflasyon hedefi % 8 olarak agiklanmis ve 2006 yilinda tam
enflasyon hedefine gecilecegi duyurulmustur. TCMB agiklamasinda 2002-2005 vyillar:
arasindaki 4 yillik donemde Ortik enflasyon hedeflemesi rejiminin tam enflasyon
hedeflemesine tercih edilmesinin sebebini Tirkiye Ekonomisinde var olan “mali baskinlik” ve
programa olan guiven eksikligi ile iliskilendirmistir. TCMB’ na gore bu 4 yillik dénemde rejim
orttk enflasyon hedeflemesinden tam enflasyon hedeflemesine kademeli olarak yaklasmis ve
2006 yilinda tam enflasyon hedefinin basarili olabilmesi igin gerekli olan altyap:
olgunlasmistir (TCMB, 2004b, s. 1-4).
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4.6. Turkiye de Enflasyon Hedeflemesi icin Sartlar Uygun mu?

Bu baslik altinda Turkiye' de enflasyon hedeflemesi programinin uygulanabilir olup
olmadhg tartisilacaktir. Konu iki yonde ele alinacak, birinci olarak tezin 2.3. boluminde de
deginilen enflasyon hedeflemesi 6n sartlarinin mevcut olup olmadigina bakilacak ve ikinci
olarak Turkiye Ekonomisi’nin iginde bulundugu mevcut kosullarin enflasyon hedeflemesi

rejiminin basariya ulasmasi icin yeterli olup olmadig: tartisilacaktir.
4.6.1. Enflasyon Hedeflemes On K osullar: Turkiye de M eveut mu?

Bu ¢alismamin 2.3 numarali bluminde enflasyon hedeflemesine gegilebilmesi igin
mevcudiyeti gerekli olan unsurlardan bahsedilmisti. Bunlardan “ekonomiyi yoneten
kurumlarin fiyat istikrarina odaklanmas” ve “politika enstrimanlarimin  seciminde
bagimsizlik” konularinda Turkiye bir sorun yasamayacaktir. Fiyat istikrart 3 Kasim 2002
tarihindeki segcimde iktidara gelmis olan hikimet tarafindan birincil hedef olarak ortaya
konulmustur. Bu resmi bir agiklama ile hukimet tarafindan kamuoyuna duyurulmus ve
Turkiye Cumhuriyeti Merkez Bankas: enflasyon hedeflemesini bagimsiz olarak yurtitmek igin
gerekli yetkiyi almstir.

Merkez Bankas’'mn para politikalari gelistirmedeki bagimsizligi Nisan 2001'de
revize edilen ve degisikliklerin yine bu galismanin 4.4 nolu boliminde aktarilmig olan yeni
Merkez Bankasi Kanunu vasitasiyla givence altina alinmistir. Bu baglamda politik baskilarla
kamu kesimini senyorgla finanse etme ve boylelikle fiyat istikrart hedefinin
gerceklestirilmesini imkansiz hale getirme tehlikesi ortadan kalkmstir.

2002, 2003, 2004 yillarinda ve 2005'in ilk yarisinda gerceklesen enflasyon
performanst TCMB' nin fiyat istikrarina odaklanmas: ve politika enstrimanlarinin segiminde
bagimsizlik konusundaileriki donemlerde zorluk gekmeyecegini teyit etmektedir.

Enflasyon hedeflemesi igin bir diger 6nemli temel sart ise enflasyon hedefi disinda
nominal kur c¢ipalariin var olmamasidir. 1999 sonunda IMF ile imzalanan Stand-by
anlasmasi uyarinca TUrk Lirasi zaman i¢inde artan bir degisim orani ile Amerikan Dolar1 ve
Euro’ nun olusturdugu bir kur sepetine endekslenmistir (crawling peg). Kasim 2000 ve daha
sonrasindaki  Subat 2001 krizlerinden sonra 21 Subat 2001'de Tirk Lirasi serbest
dalgalanmaya birakilmustir.
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Su anda halen Turkiye' de dalgali kur uygulamasi mevcuttur. Bu uygulama dahilinde
Merkez Bankasi'nin kisa vadede kurda asir1 oynaklik ortaya ¢iktigi zaman doviz ihaleleri
acarak midahale etmesi, ancak uzun vadede doviz kuru belirlenmesini piyasadaki arz ve talep
dengelerine birakmasi gerekmektedir. TCMB kur politikasint 2004 yil1 para ve kur politikast
genel gercevesi hakkinda basin duyurusunda su sekilde agiklamaktadir:

“Ekonomimizin giderek daha istikrarli bir hale gelmesinde, ve i¢ ve dis soklara karsi
duyarliligimin eskisine kiyasla azalmasinda dalgal1 kur rejiminin dnemli bir paya sahip oldugu
cogu kesimce artik kabul edilen bir gergektir. 2001 yilinda kimi gevrelerce “bizde olmaz”
denilen dalgali kur rejiminin (ki dinyada yaklasik 82 tlkede uygulanmaktadir) artik oturmaya
basladig1 goralmekledir. Ayni zamanda, sabit/0ngorulebilir kur rejimlerinde bir politika aract,
dolayisi ile “neden” olan doviz kurunun simdi ekonominin temelleri, uygulanan istikrar
programi ve bekleyislerin, 6zellikle de 6demeler dengesi bekleyislerinin bir sonucu olarak
ortaya ciktigi anlasilmistir. Bu noktada Merkez Bankas’'nin kur politikasina iliskin
kamuoyunda kimi zaman tartismalara neden olan iki noktaya bir kez daha agiklik getirmekte

yarar gortlmektedir.

Birinci nokta oynaklik mudahalelerine iliskindir. DOviz kurlarindaki asirt oynakligi
mekanik bir yolla 6lgmeye calismak dogru degildir. Sozgelimi, sadece yakin gegmisteki
oynaklik verilerine bakilarak merkez bankalarinin mudahale zamanlamasinin kestirilmeye
calisiilmas: ¢ok da saglikli bir yaklasim olmayacaktir. Zira merkez bankalar: atacaklar:
adimlarin ileride yaratacaklar1 etkilerini de dikkate almak zorundadirlar. Bu cercevede,
“Oynaklik kriterinde samimi ise Merkez Bankasi’ nin mudahale etmesi gerekirdi” ya da aym
yaklagimlar ile “Son muidahale oynaklik nedeniyle yapilmadi. Merkez Bankasi seviyeye
bakarak miudahale etti” seklindeki yargilar, sadece gegmis oynaklik verilerine bakilarak

olusturuldugu siirece yanlis ve haksiz olacaktir.

Merkez Bankasi yakin gecmisteki ve cari donemde kurlarda olusan oynakligin
blyukligli kadar, midahale ettigi ve etmedigi kosullarda ileride olusacak oynakliklarin

blyuklGgtni 6ngbrmeye calismakta ve miidahale kararlarim buna gore almaktadr.

Ikinci nokta ise doviz alim ihaleleri ile ilgilidir. Saf haldeki bir dalgal kur rejiminde
kuramsal olarak doviz rezervlerinin dizeyinin bir 6neminin olmamasi gerekir. Buradan yola
cikilarak Merkez Bankasi'min bir taraftan dalgali kur rejimi uygulachigim sdylemesi diger
yandan da doviz alim ihaleleri yoluyla rezervlerini arttrmast ilk bakista bir geliski olarak
algilanabilir. Oysa ortada bir celiski yoktur, Ozellikle gelismekte olan ekonomilerde,
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karsilasilabilecek i¢c ve dis soklarin olumsuz etkilerinin giderilmesinde, dis bor¢ servisinin
dizenli olarak gerceklestirilmesinde ve uluslararasi finans cevreleri ile uluslararast
piyasalarda ulkeye duyulan glvenin artmasinda, gugli doviz rezervi pozisyonu katki
saglamaktadir.

Tarkiye'nin icinde bulundugu cografya, dis bor¢ servisi ve Merkez Bankasi nezdinde
tutulan ve Merkez Bankasi'mn yurtdisindaki vatandaslarimiza yikumlultgu olan doviz
mevduatlar1 da dikkate alindiginda, dalgal1 kur rejimi de uygulanyor olsa doviz rezervlerinin
duzeyi 6nem kazanmaktadir. Tabii ki bu dnem, sabit kur rejiminde ya da ongorulebilir kur
rejiminde oldugu kadar biyuk degildir.

Doviz alim ihaleleri ile ilgili dikkate alinmasi gereken bir diger nokta, gecmisteki
istikrarsiz yapiya bagli olarak ve yillarin birikimi sonucunda olusan ekonomik birimlerin
doviz cinsinden varliklaridir. Dolarizasyon olarak adlandirdigimiz bu olgunun, arkasindaki
temel neden olan bozuk iktisadi yapinin kokten degismeye baslamasi ile birlikte ve zaman
icinde giderek belirginlesen bir sekilde 6nemini yitirmesi beklenir. Bu da ters dolarizasyon
sireci olarak adlandirilabilir.

Burada Onemli bir ayrimin altim gizmek gerekmektedir. Bu ayrim, “ters stok
dolarizasyonu” ve “ters akim dolarizasyonu”dur. Ters dolarizasyon siirecinin ilk baslarinda ve
belki de uzunca bir siire daha ¢ok ters akim dolarizasyonunun gerceklesmesi beklenmelidir.
Diger bir deyisle, ekonomik birimlerin portfdylerinde tuttuklari doviz cinsinden mali
varliklarda bir azalis olmasa bile, doviz cinsinden mali varliklarin reel olarak degeri,
sozgelimi milli gelire oram, zaman iginde azalabilir ve 6nemsiz bir diizeye inebilir. Eger, aym
donemde yerli para cinsinden mali varliklarda tam tersi bir olgu gdzleniyorsa, bu durumda
ters akim dolarizasyonu gergeklesiyor demektir. Bunun bir diger anlami, goreli doviz
talebinin azaliyor olmasidir.

Ote yandan, déviz cinsi mali varlik stoklarimin ¢ozilmesi ise hem goreli doviz
arzinin artmast hem de ddviz talebinin azalmasi anlamina gelecektir. Her iki durumda da, belli
bir fiyat dizeyinde, bir doviz arz fazlasinin olustugu sdylenebilir. Dolayisiyla, Merkez
Bankasi sadece stok degerlerine bakarak doviz alim ihalelerine karar vermemektedir.”
(TCMB, 2004, s. 7-8)

Tezin 2.3.3. bolimunde agiklandig: gibi enflasyon hedeflemesi rejiminin en 6nemli
bes temel sartindan biri enflasyon disinda herhangi bir nominal ¢ipamn mevcut olmamasi

geregidir. Eger kamuoyunda nominal ¢ipanin enflasyondan doviz kuru Uzerine kaydigi
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konusunda soru isaretleri olusursa sistem given kaybina ugrayacak, yapilan midahaleler
enflasyon hedeflemesi rejimi dogast geregi agik olmayacag: igin seffaflik onemli yara
alacaktir.

Mayis 2005 itibariyle TCMB’ nin 2002 yilindan bu yana gutttigt kur politikalar: bazi
kesimler tarafindan Merkez Bankas’'mn yukaridaki agiklamasindan farkli sekilde
yorumlanmaktadir. Turkiye ekonomisindeki roll itibariyle Merkez Bankas: dogal olarak
gucli doviz rezervlerine sahip olmak durumundadir. Bu gucli rezervi koruyup arttirmak icin
ters para ikamesi sirecinde doviz arzi fazlasi durumunda seffaf doviz alim ihalelerine
basvurmak zorundadir.

Ancak diger tarafta doviz alim ihaleleri disinda kura yapilan miidahalelerde
mudahalenin asiri dalgalanma aminda degil de belli seviyelerde gergeklestigi yontnde
ekonomik cevrelerde bir kam olusmustur. Asagidaki grafikte 2001 Eylul ayindan bu yana
Amerikan Dolar1 kurundaki degismeler gozikmektedir.
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Sekil 4.1. Eyliil 2001 — Agustos 2005 USD/YTL grafigi
Kaynak: www.paragaranti.com.tr

Bu grafikte gorinen Merkez Bankast Amerikan Dolar1 alimlarimin yaklasik 1,3

Y TL/$ seviyesinden geldigidir.
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Ani olusan, ekonomiye ve enflasyon hedeflemesi rejimine zarar veren sert ve
spekilatif dalgalanmalara kisa vadeli midahaleler yapilmalidir; ancak bu midahaleler orta ve
uzun vadede kuru belirleyecek nominal bir ¢ipa durumuna gelmemeli ve kur uzun vadede

piyasa sartlarinda belirlenmelidir.

Bu konuda Merkez Bankasi'ndan yapilan tek agiklama doviz kurlarindaki asiri
oynakligr mekanik bir yolla 6lgmeye ¢alismanin dogru olmadigi ve sadece yakin gegmisteki
oynaklik verilerine bakilarak merkez bankalarinin mudahale zamanlamasinin kestirilmeye
calisiimasinin gok da saglikli bir yaklasim olmayacagidir. DOviz piyasasina yapilan bu

dogrudan kur midahalelerinin mantig1 veya gerekliligi kamuoyuna anlatilmalidr.

Tam enflasyon hedeflemesine gecilecek olan 2006 yilinda bu midahalelerin daha
seffaf ve kamuoyunu midahalenin oynaklik sebebi ile yapildigini, seviyenin 6nem arz
etmedigini ikna edecek sekilde gerceklesmesi finansal cevreleri ¢ipanin enflasyon Uzerinde
oldugu ve doviz kuru Uzerinde herhangi bir ¢ipamn mevcut olmadigi konusunda ikna
edebilecek ve bu sekilde programin gelecek donemlerdeki basarisi igin saglam temeller
olusturulabilecektir.

Konu seffaflik ve hesap verebilirlik yoninde ele alindiginda orada da ¢ok mispet
gelismeler oldugu gorilmektedir. Enflasyon hedeflemesinde seffafligin  yilin ~ belli
donemlerinde kamuoyuna agiklanan enflasyon raporlari ve koyulan hedeflerin basit ve
kamuoyu tarafindan rahat kavranabilir olmas: ile saglanabilecegi daha Once belirtilmisti.
TCMB Haziran 2000 tarihinden beri enflasyon raporlar1 yayinlamaktadir. Bazi enflasyon
hedeflemesi rejimi uygulayan tlkelerin hentiz enflasyon raporu yayinlamams olmalari goz
Onune alindiginda Merkez Bankasi’ nin seffaflik konusunda gok ©Gnemli bir yol kat ettigi
sOylenebilir. Seffafligin  beraberinde getirdigi rasyonel politika uygulama zorunlulugu
TCMB'’ nin aym anda hesap verebilirligini arttirmaktadir.

Enflasyon hedeflemesi stratgjisinin temel ozellikleri incelenirken belirtildigi gibi,
merkez bankalarimn bagimsizligini kazanmasi enflasyon hedeflemesi icin gerekli, ancak tek
bagina yeterli bir kosul degildir. Enflasyon hedeflemesi rejiminin diger politikalardan
(6zellikle de maliye politikasindan) bagimsiz olarak diizenlenebilmesine iliskin bir 6n kosul
olan, TCMB’'nin bagimsizligim fonksiyonel hale getirebilmek icin maliye politikalarinin
disiplin altina alinmasi gerekmektedir.

Bu baglamda, mali baskinliga yani maliye politikasinin para politikast uygulamalar:

Uzerinde yonlendirici veya sinrlandirict bir etkisinin varligina iliskin 6nemli bir belirtinin
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olmamasi enflasyon hedeflemesinin de bir temel kosuludur. Baska bir ifadeyle, kamu kesimi
bor¢ ve agiklarinin ve bunlarin finansman yontemlerinin monetizasyon olasiligi yaratmayacak
bicimde olmasi, devletin senyoraj gelirinin gok dusik olmasi, finans piyasalarimin devlet
borglarinin karsilanmasi igin yeterli derinlige sahip olmasi gerekmektedir.

Enflasyon hedeflemesi rejiminin 6n sartlarin yerine getirmek isteyen bir tilke 6nemli
mali baskinlik semptomlart gostermemelidir. Mali baskinlik Glkenin para politikalarinin
yonetimini  kontrol etmemeli ve bu mali yapr para politikasim ciddi bir sekilde
sinirlandirmamalicir.  Genel olarak kamu sektorinin  merkez bankasindan dogrudan
borclanmas: ¢cok az ya da hi¢ olmamali, devletin gelirleri hikimetleri sistematik ve 6énemli
miktarlarda senyoraj gelirlerine muhtag etmeyecek kadar yeterli olmali ve yerel sermeye
piyasalart kamu ve 6zel sektér borclarini absorbe edebilecek derinlige sahip olmalidir.

Bir Ulkede mali baskinligin mevcudiyetini tespit etmek icin ¢esitli rasyolara basg
vurmak gereklidir. Bunlar Kamu Bitce Acgigi (KBA)/GSYIH, Kamu Kesimi Borglanma
Gereksinimi (KKBG)/GSYIH, KKBG/GSMH veya KKBG/M (M, genis tamml1 para arzim
temsil etmektedir) gibi rasyolardir. Bu oranlarin diusmesi mali baskinligin azalmasina,
yukselmesi mali baskinligin artmast anlamina gelmektedir. Mali derinligin 6l¢ilmesinde ise
temel olarak M2/GSYIH oram kullamimaktadir. Buradaki oranlarin yikselmesi mali
derinligin artmasina, dusmesi ise mali derinligin azalmasina yani mali derinligin sig olmasina
isaret etmektedir.

Mali derinligin sig olmast mali baskinligin guiciini artiran olumsuz bir durumdur.
Mali baskinhigin (KKBG/GSYIH oranlar)) aym oldugu iki llkede olumsuz etkisi mali
derinligin az oldugu Ulkede cok daha fazla hissedilecektir. Mali piyasalarin derin olmasi
kamunun daha dustk faiz ile borglanmasint ve dolayisiyla borclarin sorunsuz bir sekilde
cevrilmesini saglayacaktir. Boylece mali Ustunligin yarattigi olumsuz etki 6nemli Olcude
azalacaktir.

Bu oranlara ek olarak Avrupa Birligi Uyesi olan tlkelerin parasal birlige girebilmeleri
icin yerine getirmeleri gereken kriterlerden biri, sirdurulebilir bir mali pozisyondur.
Maastricht Anlasmasi'nda surdurdlebilir mali pozisyon igin, kamu kesimi agiklarimin milli
hasilaya oram maksimum % 3, toplam borglarin milli hasilaya oram ise maksimum % 60
olarak belirlenmistir

Turkiye ekonomisi icin son dénemlerde yukarida ifade edilen bu oranlar asagidaki
tabloda gorilmektedir.
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M2/GSMH | KBA/GSYIH | KKBG/M2 | KKBG/GSMH | IBS/GSMH | DBS/GSMH | TBS/GSMH

(%) (%) (%) (%) (%) (%) (%)
1991 18,27 -5,28 55,61 10,16 151 33,2 48,3
1992 16,58 -4,30 63,76 10,57 17,6 34,7 52,3
1993 14,62 -6,70 82,13 12,01 17,9 37,0 54,9
1994 16,53 -3,91 47,77 7,89 20,6 50,1 70,7
1995 16,17 -4,03 30,92 5,00 17,3 42,6 59,9
1996 18,71 -8,27 46,20 8,64 21,0 43,1 64,1
1997 17,91 -7,63 42,90 7,68 21,4 43,6 65,0
1998 20,29 -7,28 46,21 9,37 21,7 47,0 68,7
1999 28,86 -11,86 53,77 15,52 29,3 55,3 84,6
2000 26,13 -10,93 45,09 11,78 29,0 58,9 87,9
2001 26,62 -17,45 61,56 16,39 69,2 78,9 148,1
2002 22,25 -14,82 57,01 12,68 4,5 71,3 125,8
2003 22,69 -11,43 38,45 8,72 54,5 60,8 115,3
2004 25,49 -7,04 23,14 5,90 52,3 53,6 105,9

Tablo 4.6.1: Turkiye Ekonomisi’nin mali Ustunlik, mali derinlik ve borg stoku ile ilgili

oranlar.

Kaynak: TCMB web sitesi (www. tcmb. gov. tr) EVDS verileri ve Hazine web sitesi (www.

hazine. gov. tr)

Bu verilerin mali derinlik ve mali Gstiinltik ve Maastricht kriterleri agisindan olumlu

oldugunu sdylemek mimkiin degildir. Enflasyon hedeflemesi stratgjisini uygulayan diger

Ulkelerdeki benzer kriterleri Turkiye ile karsilastirdigimizda karsimiza olumsuz bir tablo

cikmaktadir.

Asagidaki tabloda enflasyon hedeflemesi rejimi uygulayan gelismis ve gelismekte

olan Ulkelerin enflasyon hedeflemesi rejimine gectikleri yildaki mali derinlik ve bitge agiklar:

ileilgili oranlar bulunmaktadr.
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M2/GSYiH KBA/GSYIH TUFE
ULKELER YIL (%) (%) (%)
Yeni Zelanda 1990 65 4 6
Sili 1991 39 2 22
Kanada 1991 51 -4 6
Israil 1992 69 -4 12
Ingiltere 1992 98 -5 4
Isveg 1993 98 -5 4
Avustralya 1993 61 -3 2
Peru 1994 18 3 24
Cek Cum. 1998 66 -2 11
G. Kore 1998 58 -3 7
Polonya 1998 40 -1 12
Meksika 1999 26 -2 17
Brezilya 1999 31 -1 5
Kolombiya 1999 26 -6 31
Isvigre 2000 130 1 2
G. Afrika 2000 56 -2 5
Tayland 2000 105 -2 2
Izlanda 2001 46 -2 6
Norveg 2001 52 -2 3
Macaristan 2001 47 -3 9
Filipinler 2002 59 -4 3

Tablo 4.6.2: Enflasyon hedeflemesi rejimi uygulayan tlkelerin mali derinlik ve bltce agiklar
Kaynak: Akyazi, 2004, s. 228

Verilerden de anlasilabilecegi gibi Turkiye mali derinlik agisindan yukarida sayilan
ve aralarinda ekonomileri parlak durumda olmayan gelismekte olan tlkelerin de bulundugu
enflasyon hedeflemesini uygulayan ulkeler arasinda sadece Kolombiya, Meksika ile ayni ve
Peru’ dan iyi durumdadir.

Son yillarda Tuarkiye'deki finansal piyasalarin gelismesi sonucunda 90’1 yillarin
bagindaki % 18'lik M2/GSMH oranlarindan 2004'de % 25'lik seviyelere gelinmis, mali
piyasalarin derinlesmesi saglanmustir. Fakat bu oran yukaridaki tablolarda da goruldigi Uzere
dunya ortalamalarimin gok altindadhr.

Kamu agiklarinin i¢ borglanma ile finanse edilmesi, sig piyasalar Gzerinde baski
yaratmakta ve bunun sonucunda piyasa faiz oranlari gok yiksek seyretmektedir. Faiz
oranlarinin yuksekligi, hem kamunun hem de 6zel sektoriin borglanma maliyetinin artmasi
anlamina gelmektedir. Piyasa faiz oranlarinin yiksekliginin yan sira piyasalarin istikrarsiz
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olmasi, enflasyon hedeflemesi rejimi agisindan ¢ok sakincali bir durum yaratacaktir. Zira
enflasyon hedeflemesinde kisa vadeli faiz oranlari, enflasyonla micadelede Merkez
Bankas' nin temel politika araci durumundadir. Dolayisiyla, bu silahin etkinsizligi halinde,
enflasyon hedeflemesi uygulamasinin basarili olmasi mimkin gorilmemektedir.

Sig piyasalardan borclanmamn énemli bir yansimasi da, 6zel kesime verilen kredi
hacminin dusuk dizeylerde kalmasidir. Bunun nedeni, kamunun borglanma gereginin
yuksekligi nedeniyle ticari bankalarin 6zel kesime kredi vermek yerine kamuyu finanse eder
hale gelmeleridir. Boylece mali kesimin asli ve en 6nemli fonksiyonu olan reel kesimi finanse
etme fonksiyonu 6nemli 6lglde ortadan kalkmustir. TUrkiye'de 6zel kesime verilen banka
kredilerinin GSYiH'ya oram % 20'ler seviyelerinde kalmaktadir. Bu oran, enflasyon
hedeflemesini uygulayan tlkelere gore kiyaslandiginda ¢ok dustik dizeylerdedir. Enflasyon
hedeflemesini uygulayan uilkelerden Ingiltere, izlanda, G. Kore, Yeni Zelanda ve isveg gibi
Ulkelerde bu oranlar % 100'0 asms durumdadir. Diger Ulkelerdeki oranlarin da, Meksika
harig, Turkiye'ye kiyasla yiuksek oldugu gortlmektedir. Dolayisiyla, hem kamunun hem de
0zel sektoriin borclanma maliyetinin Turkiye'de diger Ulkelere gore cok yiksek oldugu da
acikca izlenebilmektedir (Akyazi, 2004, s. 227).

Tablo 4.6.2°de verilen 21 enflasyon hedefi rejimi uygulayan Ulkelerden sadece 6
tanesi Maastricht kriteri olan % 3'luk bitge agigi GSMH oranini tutturamamustir. Bunlarin
arasinda Kolombiya % 6 ile en k6t durumda olandir. Oysa Turkiye' de durum ¢ok daha k6t
durumdadir. 2001 kriz yilinda BA/GSMH oramt % 17,5 olarak gercekleserek en yuksek
noktaya ulasmis, daha sonraki yillarda GSMH'nin yukselmesi ve saglanan mali disiplin
sayesinde 2004 yilinda % 7 seviyesine gerilemistir. Fakat biyutk bir ekonomik performansile
gerceklesen basar1 saydigimiz bu oran dahi diinya ortalamasinin ¢ok tstiindedir ve Turkiye de

mevcut olan mali Gstunltiguin en 6nemli gostergesidir.

Bor¢ stokunun milli gelire oramnin yiksek oldugu ekonomilerde dustk enflasyon
hedefi, sik1 para politikast ve yiksek faiz, borcun donddrdlebilirligini tehlikeye sokmaktadr.
Herhangi bir dis sokla tetiklenen sermaye ¢ikislar: enflasyon hedefi kadar cari agik ve borg
finansmanmini sekteye ugratir. Tablo 4.6.1'in son U¢ sitununda Turkiye nin i¢, dis ve toplam
borclarinin GSMH’ ya oranlar: bulunmaktadir. Oldukca yuksek olan bu oranlar1 6zel sektoriin
dis borclarimin arkasinda hazine garantisi olmadigi icin 6zel sektor dis borclarindan
arindirmak gerekir. Turkiye nin 2005 yilbasi itibariyle toplam i¢ borglar1 yaklagik 174 milyar
USD, 0zel sektor dis borclarindan arindirilmis dis borcu yaklagik 86 milyar USD’ dir. Bunu



91

2004’ in GSMH ile oranlarsak Turkiye nin toplam borg stoku / GSMH oram yaklasik olarak

% 82 seviyesinde yer alr.

Yakin gecmise kadar bor¢ stoku ve bor¢ yukini ©6lgmekte bu yontem
kullamimaktaydi. Bugin bu yontem halen kullamimakla birlikte Maastricht Kriterleri
arasinda yer alan kamu kesimi bor¢ yiki hesaplamasinda kamu kesiminin borclarindan
alacaklarimin dustulmesi esasi Ongorulmekte ve daha yaygin hesaplama bicimi olarak kamu
kesimi net bor¢ yuku hesaplanmaktadir.

Bu hesaplamada kamunun borcundan alacaklar: dustlmekte ve kamu kesimi net borg
toplami  hesaplanmaktadir. Merkez Bankasi net varliklari (Merkez Bankasi'nin kamu
kesiminden ve bankalardan net alacaklari ile net borclari arasindaki fark ve Merkez
Bankasi'nda bulunan TL ve doviz cinsinden serbest mevduat), kamu kesimi mevduats, issizlik
sigortast fonunun gelir ve giderlerinin netlesmesiyle bulunan net varliklar Merkez
Bankasi’ min net alacaklarini olusturmaktadir (Egilmez, 2005). Kamu alacaklarinin toplam
yaklasik olarak 43 milyar USD’dir. Bu miktar kamu kesiminin net borcundan c¢ikarilip
GSMH'’ye oranlandiginda ortaya ¢ikan net toplam bor¢ stoku / GSMH oram % 68 ile %
60’ ik Maastricht kriterlerine asmakta ve Turkiye ekonomisinde mali Ustnligin bir
gosergesi olarak enflasyon hedeflemesi rejiminin basarisinin karsisinda bir engel olarak
go6zikmektedir.

1990’11 yillarin basindan bu yana kamu agiklarimin giderek artmasi, kamu kesimi
finansman ihtiyacimn Tarkiye'nin yurtdisinda azalan kredibilitesine ve yurticinde yasanan
enflasyonist ortama paralel i¢ borclanma yoluyla karsilanmaya calisiimasi, i¢c borclanma
araclarint gesitlendirerek 6zellikle bankacilik kesiminde olusan gelirlerin cogunun kamudan
saglanmast  sonucunu dogurmustur. Kamu kesiminin banka kaynaklarimn onemli  bir
kullanmcist olmasi reel sektori sikintiya sokarken, Uretim ve kisi bagina milli gelirin potansiyel
artis imkanminin altinda kalmasina neden olmaktadir. Bu sorunun ortadan kaldirilmasi igin
kamu kesiminin finans piyasalarinda buiytk miktarlarda kaynak talep eden taraf olarak yer

almasinin engellenmesi gerekmektedir.

Tablo 4.6.1 baktigimizda kamu kesimi borglanma gereksinimi GSMH oranina
(KKBG / GSMH) baktigimizda 90’1 yillardaki % 10'lu seviyelerinden 2001 yilindaki %
16,4’ Itk zirve noktasina yukseldigini ve 2004 yilinda % 5,9’ luk degere hizl bir inis yaptigim
gbrmekteyiz. Maliye Bakani Sayin Unakitan'in yaptigi agiklamalar dogrultusunda hikimet
kanadinda bu oranin 2005 yilinda % 3,6’ a gerileyecegi beklentisi hakimdir.
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90’ 1 yillarin bagindan baslayan KKBG / GSMH oramindaki ¢ikis trendi 2001 yilinda
zirve yapip son bulmus ve sonrasinda 2004 yilindaki % 5,9 seviyeye gerilemistir. Ancak bu
iyilesmenin hangi gelismelerden kaynaklandig: dogru degerlendirmek ok Gnemlidir. 2001
yilindan bu yana KKBG / GSMH oramindaki iyilesmenin nedeni 2001 yilinda krizden ¢ikan
Tarkiye'nin GSMH artisinda cok iyi bir performans gostermesi ve olusan glven ortam
sonucunda nominal faizlerde énemli disisler yasanmasidir. 2004 yilindareel faizler ortalama
% 14 civarinda gergeklesmistir. Bu yuksek oran bitgeye 6nemli bir faiz yiki getirmeye
devam edecektir. 2002-2005 vyillar1 arasindaki gergeklesen sermaye girislerine dayali
blylimede azalma oldugun takdirde kamu kesimi finansmam konusunda 6nemli zorluklar
ortaya cikabilecektir.

4.6.2. Turkiye Ekonomis’'nin Mevcut Kosullar1 Enflasyon Hedeflemes
Regiminin Uygulanabilmes igin Yeterli midir?

Turkiye'de yapisal sorunlardan kaynaklanan ve yillardir iki haneli seviyelerden
asagiya dusmek bir yana, bazi yillarda tic haneli seviyelere ulagan enflasyon oranlar1 Turkiye
Ekonomisi’ nin en ciddi sorunu olmustur. Bu sorunu ¢ozmek, kamu borclarini ¢evirebilir hale
getirebilmek icin 2000 yil1 itibariyle IMF istikrar program: uygulanmustir. Nominal ¢ipanin
kur Gzerine konuldugu o programda amag Turk Lirasina guven saglamak ve enflasyonu tek
haneli seviyelere cekmek ve daha sonrasinda muhtemelen tam enflasyon hedeflemesi rejimine
gegmekti.

Ancak program calismamis ve kur c¢ipast birakilarak dalgali kura gegilmis ve
sermaye ¢ikislart sonunda kurda bir ziplama meydana gelmistir. Bu kur artist sonucunda
enflasyon rakamlarinda kendini gbstermeye baslamis ve 2001 yil1 sonunda enflasyon % 68,5
seviyesine ulasmus, olusan kriz sonucunda biiytime % -9,4 olarak gerceklesmistir.

Y apilan reformlar ve uygulanan para politikalar1 sonucunda 2002 yili sonu yillik
enflasyon oram % 29,8 olmustur. Basarili enflasyon hedeflemesi uygulamalari sonucunda
enflasyon 2003 yilinda % 18,5 2004 yilinda ise % 9,3 olarak gerceklesmistir. Icinde
bulundugumuz 2005 yilinda enflasyonda disus egilimi devam etmektedir ve yil sonu tahmini
% 8'dir.

Daha onceki enflasyon degerlerinin yiksek oldugu gelismekte olan Ulkelerdeki
enflasyon hedeflemesi uygulamalarindan edinilen tecribeler gdstermistir ki iki haneli
enflasyon seviyelerinde uygulanan enflasyon hedeflemesi rejimleri hedefi tutturmakta zorluk

yasamistir. Sili gibi gelismekte olan Ulkelerde enflasyon hedeflemesi rejimine girildiginde
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belirlenen hedefler enflasyon projeksiyonu seklinde kamuoyuna bildirilmis, daha sonra ki
safhalarda enflasyon gerilemeye baslayip hedeflerin ulasilmas: olasiligimin  yikseldigi
donemlerde enflasyon hedefleri gercek hedef (hard target) olarak beyan edilmistir. Ancak
enflasyon tek haneli seviyelere indikten sonra istikrarli enflasyon hedefleme programlar:
olusturulabilmistir (Mishkin, 2000, s. 7).

Bu acidan Turkiye'de 2002 yili basindan beri uygulanan “ortik enflasyon
hedeflemesi” beklenen sonucu vermistir ve enflasyon oramt 2005 sonu itibariyle kabul
edilebilir seviyelere gerileyecektir. Turkiye' de olusan sartlar bu agidan g6z 6niine alindiginda
TCMB’'nin planladigi gibi 2006 yilinda agik enflasyon hedeflemesi rejimine gegmek igin
baslangi¢ noktasi olarak ortada cift haneli yiksek bir enflasyon oran yoktur. % 8'lik hedefin
tutturulmast kamuoyunun programa olan inancinin bir kez daha teyit edilmesi olacak ve tam
enflasyon hedeflemesi rejimi i¢in olumlu bir ortam hazirlayacaktir.

2002 yilindan bu yana uygulanan ortik enflasyon hedeflemesi rejimi Turkiye' de
mevcut olan 20 yildir kemiklesmis enflasyon beklentilerinin  kirilmasim  saglamis
goriinmektedir. Bu dénemde hilkiimet yumusak™ bir enflasyon hedefi disinda parasal
blyutklukleri de hedefleyerek tam enflasyon hedeflemesi rejiminin getirecegi olumsuzluklari
bertaraf etmeyi basarmustir. Uygulanan bu ortik enflasyon hedeflemesi rejimi tezin 2.4.1
numarali boluminde anlatildigi gibi yuksek Oretim dalgalanmalarini 6nleyen ve yiksek
enflasyon seviyelerinden dusik enflasyon seviyelerine yavas bir gecis saglayan esnek
enflasyon hedeflemesi uygulamasi ile biytk benzerlikler gbstermektedir.

Bundan sonraki donemde Hukimet ve Merkez Bankasi daha 6nce agikladiklari Uizere
acik enflasyon hedeflemesi rejimine gececek, sadece planlanan enflasyon hedefini
gerceklestirmeyi amaclayacak, blylme, istihdam seviyesi veya doviz kuru istikrari gibi bagska
hedefleri segmeyecektir. Bu kurumsal odaklanma agik enflasyon hedeflemesinin basariya
ulasmas: icin 6n sartlardan biridir ve 2006 yili itibariyle hikimet ve Merkez Bankasi
tarafindan uygulanacaktir.

2001 Nisan ayinda gerceklestirilen Merkez Bankasi Kanunu'ndaki degisikliklerle
TCMB’'nin ana gorevi fiyat istikrarinin saglanmasi olmustur. Bu baglamda TCMB' na fiyat

istikrart amacim gergeklestirmek dogrultusunda kendi enstrimanlarini belirleme 6zgurlugu

10 Sili'de uygulandigi gibi Tirkiye'de 2002-2005 déneminde belirlenen enflasyonun rakamsal hedefleri
projeksiyonlardan ibaret olup, bu rakamlarin tutturulamamas: durumunda herhangi bir yaptirim icermezler. Bu

baglamda bu hedefler sert ve yaptirnnm iceren degil yumusak hedeflerdir.
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tamnmistir. Aym kanun ile TCMB’'nin seffaflik ve hesap verebilirlik prensibi dahilinde
periyodik enflasyon raporlart hazirlamalar1  6ngorulmistir. Bu kanun ile enflasyon
hedeflemesi rejiminin seffaflik ve hesap verebilirlik ve politika enstrimanlarinin segiminde
bagimsizlik 6n sartlari garanti altina alinmistir. Bu konuda higbir problem ¢ikmayacag:
go6zikmektedir.

Bu tezin 4.6.1. béluminde veriler esliginde irdelendigi gibi bir cok gelismekte olan
Ulkenin de sorunu olan mali Ustunlik problemi Turkiye' de de mevcuttur.

Maastricht kriterlerinin 6ngordigt toplam kamu borcu GSMH oram igin Ust sinir
% 60'dr. Turkiye yeni hesaplama metodu cgergevesinde yaklasik % 68'lik oranla bu
sinirlamay1 % 13,4 oraminda asmistir. 2001 krizinden hemen sonra ¢ok daha yiiksek olan bu
oran daha sonraki yillarda yakalanan yiksek biytime oranlari ile bu seviyelere geriye
gelmistir. Ancak toplam kamu borcu GSMH oram halen yiksektir ve enflasyon hedeflemesi
rejiminin gelecegi icin tehlike olusturmaktadr.

Tarkiye'nin diger bir problemi ise mali piyasalarin derinligidir. Gelismekte olan
Ulkelerde ortalama % 35, gelismis Ulkelerde ise % 70 civarinda olan mali derinligin gostergesi
M2/GSMH orant 90’11 yillarin sonlarindaki gelisme ile ancak % 25,5 seviyesine gelmistir.
Bankalar: ve finans piyasalar: ile meshur Isvigre’ de bu oran 2000 senesinde % 130 olmustur.
Tarkiye'nin dnemli sayilabilecek i¢ bor¢ yukuni gevirebilecek derinlikte mali piyasalar
mevcut degildir. Olasi bir finansal talepte sig piyasalarda faizler asir1 yikselecek dolayisiyla
zaten yUksek olan kamu borcu cevrilemeyecek duruma gelebilecektir.

2001 yilindan bu yana saglanan mali disiplin ve yiksek biyime oranlar1 sebebiyle
2001 yilindaki kamu biitce agiklari GSYIH oram % 17,5 ten 2004 yilinda % 7’ ye dolayisiyla
kamu kesimi borglanma gereksiniminin GSMH’ya orant % 16,4'ten % 5,9 gerilemistir ve
2005 yilinda bu oramn % 3,6 olmasi beklenmektedir. Bu son 4 yillik iyilesme doneminden
sonra dahi Tlrkiye ekonomisi Maastricht kriterlerinden olan % 3'luk biitge aciklar: / GSYIH
oramindan ¢ok uzaklarda goziikmektedir.

Mali Ustinluk agisindan Tirkiye bigak sirtindan gegmektedir. Saglanacak mali
disiplin ile hem biitce agiklar1 azaltilacak hem de pekisen piyasalarin guiveni sayesinde disen
faiz oranlar: ile kamu kesiminin bor¢ yuki azalacaktir. Borg yukinun azalmas: borglarin
dondardlebilmesi olasiligint arttiracak ve ekonominin azalan risk primi ile faizler disme
yonundeki seyirlerine devam edecektir. Ama bunun tersi gergeklesirse bu olumlu dongu
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tersine donecek ve olast bir krizin dolayisiyla enflasyon hedeflemesi rejiminin basarisizligimn
habercisi olacaktir.

2002 yilindan bu yana uygulanan ortuk enflasyon hedeflemesi rejiminde enflasyon
hedefi yaninda ek cipa olarak parasal biiyiiklikler' de hedeflenmistir. Bu durum aslinda tam
enflasyon hedeflemesi mantig1 ile c¢elismektedir. TCMB 2006 yilinda uygulamaya
baslayacagi tam enflasyon hedeflemesi rejimiyle birlikte enflasyonun yam sira bir baska
nominal ¢ipa hedeflemesi yapmayacagini agiklamustir.

Bu olumlu bir gelismedir ve tam enflasyon hedeflemesi rejiminin bittn kurallar: ile
Turkiye' de uygulanacagina dair olumlu bir isarettir. Ancak 2002 yilindan bu yana uygulanan
ortuk enflasyon hedeflemesi rejiminde parasal blyukluk yaminda sanki bir diger nominal ¢ipa
gibi duran baska bir unsur gozikmektedir. D6viz kuru. TCMB tarafindan yapilan
aciklamalarda doviz kurunu ve trendini belirlemeye yonelik degil déviz kurlarindaki ani ve
sert dalgalanmalar1 yumusatmaya yonelik midahaleler yapildig: yontinde agiklamalar vardir.
Ancak Sekil 4.1'de gorildigi gibi sanki bu mudahalelerin déviz kurunun seyri ve seviyesi
g6z Online alinarak yapilmis gibi bir yargi dogmaktadr.

Bundan dolay: ekonomi yonetiminin seviyesini begenmedigi bir déviz kuru ekonomi
kurmaylarinin g6ziinde buydk bir sorun olmakta ve bu sorunu déviz midahaleleri ile bertaraf
etme egilimi ortaya gikabilmektedir. Ancak doviz kurunu belirlemeye yonelik uzun vadeli
aiimlar ve satimlar seffaf degildir ve enflasyon hedeflemesi mantig: ile celisir. Bu konuda
TCMB’'ndan yapilan tek agiklama doviz kurlarindaki asiri oynaklhigi mekanik bir yolla
Olgcmeye ¢alismanin dogru olmadig: ve sadece yakin gegmisteki oynaklik verilerine bakilarak
merkez bankalarinin midahale zamanlamasinin kestirilmeye ¢aligilmasinin gok da saglikli bir
yaklasim olmayacagidir.

Ancak bu agiklamalara ragmen ekonomik birimler ekonomi yonetiminin gipay:
enflasyon oram Uzerinden kaldirip kurun tzerine monte ettigi kanisina kapilirsa sistem buytk
guven kaybina ugrayacak ve bunun sonucunda tekrar para ikamesi siireci baslayacaktir. Bu
konu ekonomi yonetiminin dikkatle tizerinde durmas: gereken ikinci dnemli noktadir.

! Hedeflenen temel parasal bilyiikl ik "para tabani"dir. Para tabani, Merkez Bankas bilangosundan secilmis bir
blykltktir ve Merkez Bankasi'nin kendisi disinda kalan ekonomik kesimlere olan net yukimlultgini ifade
etmektedir. Para tabam ¢ degiskenin toplamindan olusmaktadir: Emisyon, Tirk Lirasi cinsinden zorunlu
karsiliklar ve serbest mevduat. 2002 yilinda para tabamnin, nomina milli gdir blylime mz kadar artmasi

hedeflenmektedir. Ayrica, yeni "Niyet Mektubu"nda para taban bir performans kriterine donustirilmektedir.
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SONUGC

1970-1990 yillart arasinda Ulkelerin fiyat istikrarim saglamada basarili olamamasi
sonucunda ¢esitli arayislar sonunda ortaya cikan enflasyon hedeflemesi rejiminin yildizi
dunyada fiyat istikrarinin bilytime ve istihdam gibi diger nihai hedeflerin 6ntine ¢gikmasi ile

parlamustir.

Buna ek olarak issizlik ve enflasyon arasinda uzun vadede bir degisim (Philips)
iliskisinin olmamasi, ancak kisa vadede bu iligskinin varligi nedeniyle olusabilecek zaman
tutarsizligi problemine optimal ¢6ziim olarak gorulmesi, enflasyon hedeflemesi rejiminin

popularitesini arttiran faktorlerden biri olmustur.

Gelismis Ulkelerde oldugu gibi gelismekte olan Ulkelerde de basar: ile uygulanmis
olmasina ragmen, enflasyon hedeflemesi rejiminin uygulanacag: tlke gelismekte olan bir tlke
oldugu taktirde basarili olup olmayacagi konusunda hararetli tartismalar yapilmaktadir.
Bunun en 6nemli sebebi gelismekte olan Ulkelerdeki kemiklesmis enflasyonist beklentiler,

mali Ustinltik problemleri ve mali piyasalarin son derece sig olmasidir.

Gelismekte olan Ulkelerde yuksek enflasyon oranlari ile baglanilan enflasyon
hedeflemesi rejimlerinin  basarisiz olma olasiligi oldukga yuksek oldugundan, halkin
programa olan guvenini sarsmamak igin baslangigta enflasyon hedeflerini  enflasyon
projeksiyonlar: (soft targets) olarak lanse etmek ve enflasyonu tek basamakli seviyelere
indirinceye kadar “ortik enflasyon hedeflemesi” olarak adlandirilan bu rejimi uygulamak
programin basarisi icin ¢ok onemlidir. Sili bunun guizel bir 6rnegini vermis ve ekonomik

birimler tam olarak hazir oldugunda agik enflasyon hedeflemesine gegmislerdir.

2002 yilinda baslayan ve ginimizde Tirkiye'de uygulanan para politikasim da
ortuk enflasyon hedeflemesi olarak adlandirmak mumkindir. Bu rejimde projeksiyon olarak
belirlenen enflasyon hedeflerinin yaninda tam enflasyon hedeflemesinde olmamasi gereken
enflasyon hedefi diginda nominal ¢ipa olarak parasal buyuklikler takip edilmistir. Bu sekilde
2001 yilinda % 68,5 olan enflasyon orani 2004 yilinda % 9,3 gerilemistir ve 2005 yilinda % 8
olmasi beklenmektedir. Bu kadar kisa bir stirede bu denli yiksek bir basar1 yakalanmasini
TCMB’' nin beklenti anketlerinden anlasilacag: Gzere ekonomi ile ilgili birimlerin blyUk bir
kismu beklemiyordu. Bu enflasyon orant Turkiye nin saglikli bir enflasyon hedeflemesi
rejimine baslangi¢ yapmast igin uygun bir seviye olarak gorulmektedir.
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2001 Kasim ayinda tek basina iktidara gelen Adalet ve Kalkinma Partisi Hukumeti
ekonomik gevreleri ikna edecek sekilde hikimetin ve ekonomi yonetiminin fiyat istikrarina
konsantre olacagimin isaretini vermistir. 2002-2005 déneminde saglanan istikrarli ve rasyonel
ekonomi yonetimi, hukimetin ve ekonomi yonetiminin kendilerini gergekten fiyat istikrarina
adadhig1 konusunda ¢ok inandirici sinyaller vermistir. Bu agidan ortik enflasyon hedeflemesi
rejimi donemi agik enflasyon hedeflemesi rejimine gecilecegi 2006 yili ve sonrasi igin
ekonomik cevrelerin glvenini kazanmak, destegini almak ve enflasyonist beklentileri
distirmek acisindan saglam bir altyapi olusturmustur.

2001 Nisan ayinda Merkez Bankast Kanunu'nda yapilan degisiklikler TCMB’'m
Ulkede para politikasimin belirlenmesi ve uygulanmast konusunda tek yetkili ve sorumlu tayin
etmekte, Merkez Bankas’'min uygulayacagi para politikasim ve araglarini bagimsiz bir
bicimde belirlemesine ve kullanmasina imkan tanimakta ve Merkez Bankasi Baskani, Baskan
Y ardimeilar:, Banka Meclisi Uyeleri arasindan segilecek bir (iye ve Baskamn onerisi Uizerine
mUsterek kararla belirlenecek bir Gyeden olusan Para Politikasi Kurulu olusturulmasini

Ongormektedir.

Modern merkez bankaciligi prensipleri dogrultusunda yenilenen bu kanun Para
Politikasi Kurulu tyelerini politik baskidan izole etmekte ve bu sekilde Merkez Bankast’ nin
fiyat istikrar1 hedefi dogrultusunda tavizsiz hareket etmesini ve kendi politika araglarin
bagimsizca segmesini ve uygulamasint garanti altina almaktadir. Merkez Bankasi Kanunu’ nda

yapilan bu degisiklikler enflasyon hedeflemesi rejiminin temel taslarindan bir tanesidir.

2002 yilinda baslanan oOrtik enflasyon hedeflemesi rejimi ve Merkez Bankasi
Kanunu'nda yapilan degisiklikler cergevesinde TCMB enflasyon raporlart hazirlamaya
baglamis ve seffaflik ve hesap verebilirlik konusunda 6nemli mesafeler kat etmistir. 2006
yilinda da bu uygulamalar gergeklesecek ve enflasyon hedeflemesinin 6n sartlarindan biri

yerine getirilmis olacaktir.

Buraya kadar bakildiginda tam enflasyon hedeflemesinin Turkiye'de basarili
olabilmesi igin herhangi bir engel gorilmemektedir. Ancak konu mali Ustiinluk olunca durum
tam tersine donmektedir. Var olan ve Maastricht kriterlerini asan Turkiye nin toplam kamu
borcu, finansal piyasalarimin derinliginin de ¢ok az olmasi nedeniyle enflasyon hedeflemesi
rejiminin 6nuinde ¢ok dnemli bir sorun olarak durmaktadir.

Bunun disinda 2001 yilindan bu yana mali disiplinin saglanmasi ile giderek azalan
bitce aciklarinin GSMH olan oram 2004 yilinda % 7 seviyesini asarak % 3’10k Maastricht
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kriterlerinin ve dinya ortalamalarinin hala ¢cok Ustinde yer almaktadir. Bu yuksek borg yuku
ve bitce agiklari kamuyu 2004 yilinda GSMH’in % 5,9 oraninda borclanmaya mecbur
birakmustir. 2001 yilindan bu yana saglanan mali disiplin ve yiksek biyume bu kriterleri
Urktict seviyelerden bugiinkii hala yuksek olan seviyelerine cekmistir.

Bu sekilde 6zetleyebilecegimiz mali tstiinliik sorunu 2006 ve sonrasinda Turkiye' de
uygulanacak olan enflasyon hedeflemesi rejiminin 6ntinde en korkutucu basarisizlik nedeni ve
etkeni olarak durmaktadir. Eger hikimet sagladigi mali disiplini sirdirdp piyasalarda
saglachigi guveni devam ettirebilirse bu oranlarda iyilesme gergeklesecektir. Bu, Turkiye
Ekonomisi'nde mali Gstinligin azalmast anlamina gelecek ve enflasyon hedeflemesi
programinin basarisi garanti altina alinabilecektir. Tersi durumunda bu oranlar yukselip krize
neden olacak ve sonug olarak enflasyon hedeflemesi rejimini basarisizlig: ugrayacaktir.

Doviz kurunun enflasyon hedefi yamnda diger bir nominal ¢ipa haline gelmesi,
Merkez Bankasi'nin doviz midahalelerini oynakliga degil seviyeye yonelik yaptigi
konusunda toplumda kusku uyanmasi eski para ikamesi gunlerini geri getirebilir, bunun

sonucunda sistem buyuk zarar gorebilir

Olumluya dogru degisim gostermesi beklenen mali Ustinlik problemi, kamunun
devam ettirecegi mali disiplinle bu yondeki degisimini surdirdr, TCMB dobviz
mudahaleleriyleilgili olarak toplumu seffaflik prensibi dahilinde yeterli seviyede bilgilendirir,
hiikiimet ve ekonomi yonetimi 2001 yilindan baslayan fiyat istikrarina odaklanma
konusundaki kanitlanmis basarilarint devam ettirir ve dinya konjonkturinde de bir
olumsuzluk ortaya ¢ikmazsa, 2001 yilindan bu yana kurumsal altyapist tim unsurlar: ile

hazirlanan tam enflasyon hedeflemesi rejimi Turkiye’ de basariya ulasacaktir.
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