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OZET

CEYLAN, ibrahim Murat. “Fiyat istikrarini Saglamaya Yénelik Enflasyon
Hedeflemesi Politikalari: Tlirkiye Orneg”f’, Yuksek Lisans Tezi, Ankara, 2013

1980’li yillar boyunca gelismis ve gelismekte olan ulkelerde uygulanan
doéviz kuru hedeflemesi ve parasal hedeflemenin fiyat istikrarini saglamadaki
basarisizligi, s6z konusu Ulkeleri alternatif para politikasi stratejisi arayisina

yoneltmigtir.

ilk olarak 1990 yilinda Yeni Zelanda’da uygulanmaya baslayan enflasyon
hedeflemesi, ¢cok sayida gelismis Ulkede basarili bir sekilde uygulanmig, artan
cazibesiyle gelismekte olan Ulkelerde de bir alternatif para politikasi stratejisi
haline gelmistir. Enflasyon hedeflemesi stratejisi Uzerine yapilan akademik

¢alismalarin daha ¢ok gelismis Ulkeler Gzerine oldugu gorulmektedir.

Bu calismanin amaci, 1990’ yillarda birgok Ulke tarafindan uygulanmaya
baslanan enflasyon hedeflemesi stratejisini, alternatif bir para politikasi olarak
incelemek ve gelismekte olan ulkeler kategorisinde yer alan Turkiye'nin
deneyimini dederlendirmektir. Bu kapsamda enflasyon hedeflemesi stratejisinin

makroekonomik degiskenler Gzerindeki etkisi ampirik olarak analiz edilecektir.

Calisma sonucunda ortaya gikacak olan tablo ve analiz sonuglarina gore,
Tarkiye'nin uyguladigi Enflasyon Hedeflemesi politikasinin ne derece basaril

oldugu degerlendiriimektedir.

Anahtar Sozclikler

Enflasyon, Enflasyon Hedeflemesi, Fiyat istikrari, Para Politikasi, Tirkiye’'de

Enflasyon



ABSTRACT

CEYLAN, ibrahim Murat. “The Inflation Targeting Policy For Price Stability: The
Turkey Case”, Master’s Thesis, Ankara, 2013

The failure of exchange rate targeting and monetary targeting applied both
in developed and developing countries during 1980’s led to these countries to

seek an alternative monetary policy strategy.

Inflation targeting which is implemented first in New Zealand in 1990 then
applied in many developed countries successfully and with its increasing
attraction it has become an alternative monetary policy strategy for developing
countries. it seems that the studies on inflation targeting strategy are mainly on

developed countries.

The aim of this study is to analyze inflation targeting strategy which is
implemented by many countries in 1990’s as an alternative monetary policy and
to evaluate Turkish example which is included in developing countries. In this
context, the impact on inflation targeting strategy on macroeconomic variables

will be empirically analyzed.

According to the results of these analyses, the success of inflation

targeting policy applied in Turkey will be evaluated.

Key Words

Inflation, Inflation Targeting, Price Stabilization, Monetary Policies, Inflation in
Turkey
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GiRiS
1970’li yillarda yasanan petrol krizi ve o doneme kadar uygulanan Bretton
Woods sisteminin ¢dkmesi sonucunda, enflasyon kavrami gelismis ve
gelismekte olan Ulkelerin ¢dzmesi gereken sorunlarin en onemlisi haline
gelmigtir. Ekonomistler tarafindan yapilan degerlendirmeler ve tartismalar
sonucunda, enflasyonun ortaya c¢cikmasina neden olan surecin para politikasi

oldugu konusunda fikir birligi saglanmigtir. Buna gore enflasyonu ortaya ¢ikaran

sebep, para otoritesinin enflasyonist para politikasi uygulamasidir.

Gelismis ve 6zellikle gelismekte olan Ulkelerde ortaya ¢ikan enflasyonist egilimi
onleyebilmek ve fiyat istikrarini saglamak igin nasil bir para politikasi
izlenmelidir? Para otoritesi tarafindan uygulanmasi kararlastirilan politika nasil
bir yontem ve stratejiyle uygulanmalidir? Bu politikayr uygulayacak merkez
bankalarinin yapisi ve kurumsal 6zellikleri nasil olmalidir? Bu sorular literatlirde

tartigiimigtir.

Para otoritesinin uygulanacak suregteki roli konusunda bir uzlagmaya varilmig
ve merkez bankalarinin goérevinin, kendi Ulke ekonomilerinde fiyat istikrarini
saglamak oldugu konusunda fikir birligi saglanmistir. Fikir birligi olusmasina
ragmen, fiyat istikrarinin nasil saglanacagi konusu 6nemli bir sorun olarak
devam etmistir. Sorunun ¢6zUmu i¢in gegen sure zarfinda birgok para politikasi
uygulanmig; kimi udlkeler kur hedeflemesi, kimi Ulkeler parasal hedefleme

belirleme ile sorununun ¢ézimudnd amaglamiglardir.

1990’ yillarin baginda ilk olarak Yeni Zelanda’da uygulamaya konulan
enflasyon hedeflemesi politikasi ile fiyat istikrarinin saglanmasi amaglanmis ve
basaril sonuclar alinmistir. Elde edilen basari neticesinde, bircok Ulke bu
politikayr uygulama karari almistir. Merkez bankalarina politikanin basarisini
saglayabilmek ve surekliligini devam ettirebilmek adini bagimsizlik verilmistir.
Enflasyon hedeflemesi politikalarini, Merkez bankalarinin orta vadeli bir
enflasyon orani belirleyip hedefe ulasmak icin uygulayacadi para politikalar

olarak agiklayabiliriz.



Bu calismanin amaci, 1990°'h vyillarda birgok Ulke tarafindan uygulanmaya
baslanan enflasyon hedeflemesi stratejisini, alternatif bir para politikasi olarak
incelemek, gelismekte olan (Ulkeler kategorisinde yer alan Turkiye'nin
deneyimini degerlendirmek ve Turkiye'nin politikayr uygulamaya basladigi

dénemden bugline dek gegen slre zarfinda basarisini sorgulamaktir.

Galismanin birinci boéliminde enflasyon hedeflemesi stratejisinin geligimi
aciklanarak, politika araclari tanitilmigtir. Enflasyon hedeflemesi stratejisinin
olmazsa olmaz unsurlarina deginilerek, avantaj ve dezavantajlar
degerlendirilmis, merkez bankalar tarafindan uygulanacak para politikasinin
nasil ve hangi sartlarda uygulanabilecegi Uzerinde durulmustur. Enflasyon
hedeflemesi stratejisinin diger para politikasi stratejileriyle karsilastiriimasi

yapilarak, teknik 6zelliklerine deginilmigtir.

ikinci bélimde enflasyon hedeflemesi stratejisini uygulayan gelismis ve
gelismekte olan Ulkelerden bazi Ulkeler ele alinarak, politika uygulamalari ele
alinmis ve degerlendirmeleri yapilmistir. Bu boélumde degerlendirme gelismis
Ulkeler ve gelismekte olan Ulkeler olarak iki ana baslikta yapiimigtir. Bunun
nedeni Ulkelerin ekonomik performanslariyla, uyguladiklari enflasyon

politikasinin etkilerini kargilagtirmali olarak degerlendirebilmektir.

Uclincii bélimde ise calismanin asil amaci olan Tirkiye irdelenmektedir.
Tarkiye’nin gegmisten bugune enflasyon surecine deginilmis, enflasyonun yillar
boyunca Ullke ekonomisine etkisi degerlendirilmistir. Hedefleme politikasinin
onkosullari Turkiye agisindan degerlendirilerek uygunlugu tartisiimis ve
politikanin uygulanmaya basladi§i andan gunimuize kadar yasanan sireg
degerlendirilmistir. Bu kapsamda enflasyon hedeflemesi rejiminin basarisini
degerlendirmek icin enflasyon hedeflerine ulasilip ulasiimadigi, enflasyon
degiskenligi ve surekliligi analiz edilmis, son olarak etki tepki fonksiyonlari ile
enflasyon ve endustriyel buyimenin para politikasi sokuna verdigi tepkinin
enflasyon hedeflemesi 6ncesi ve sonrasinda donemde degisip degdismedigi

arastiriimistir.



1.BOLUM

ENFLASYON HEDEFLEMESI: TANIMLAR VE KURAMSAL
CERGEVE

1.1 ENFLASYONUN KAVRAMI VE KURAMSAL GERGEVESI

Genel olarak enflasyon, fiyatlar genel seviyesindeki surekli artigi ifade
etmektedir. Enflasyon sadece bazi mallarin veya hizmetin fiyatinin artmasi

degil, fiyatlar genel dlzeyinin surekli artig egiliminde olmasidir.

Friedman, enflasyonu parasal bir olgu olarak degerlendirmis ancak,
enflasyonun para miktarindaki artisin hasila miktarindan daha hizli bir sekilde

artmasi durumunda ortaya gikacagini sdylemistir (Glran;1996).

Orhan (1995)a goére enflasyon, fiyatlar genel duzeyindeki devamh bir artis
surecinin yaninda paranin degerindeki surekli bir digsmeyi de ifade etmektedir.
Orhan, herhangi bir malin degerindeki dismenin sadece o malin uretimini ve
satisini yapanlari etkiledigini, oysa paranin degerindeki dismenin batin bir
toplumu olumsuz etkilemekte oldugunu ve bdylece enflasyonun gok 6nemli bir

sosyoekonomik sorun olarak karsimiza ¢iktigini belirtmektedir (Orhan;1995).

Klasik ve Modern Miktar Teorisyenlerine gore enflasyon ya da fiyatlar genel
dizeyindeki artisin, para arzindaki artigla dogrudan bir iligkisi varken,
Keynesyen ekonomistler enflasyonu, tam istihdamin oldugu bir ortamda toplam
arza (aggregate supply) gore toplam talepte (aggregate demand) bir fazlalik

olmasi durumu olarak agiklamaktadirlar.

iktisatcilar tarafindan degisik tanimlar ile agiklanan enflasyon kavramina bakis,
iktisat okullari agisindan da farkliliklar igermektedir. iktisat okullarinin goéris
farklhiliklari genelde enflasyonun c¢ikis noktasi ve enflasyonu 6nleyici tedbirler

konularinda yogunlagsmaktadir.



1.1.1. Klasik Yaklagima Gore Enflasyon

Klasik teoriyi savunan iktisat¢ilara gdre ekonomi daima tam istihdam
seviyesindedir. Klasiklere gore kisilerin satin alma gucu para ile degil, mallar ile
ifade edilmektedir. Klasik iktisat yaklagsiminin 6nemli temsilcilerinden Jean
Baptiste Say’a gore: “Uretilen her mal kendi talebini yaratir, bu nedenle toplam
arz ile toplam talep uzun dénemde esittir, yani ekonomi slrekli dengededir.”
Acikca goruldugu uzere, klasik iktisatcilar ekonomiyi surekli kendi dengesini
saglayan dinamik bir olgu olarak gérmektedirler. Eger ekonomi kisa dénemde
tam istihdam duzeyinden ayrilirsa, fiyat esnekligiyle tekrar denge durumuna

ulastlir.

Klasik iktisat, iktisat politikasi araci olarak sadece para politikasina 6nem
vermigtir. Bu nedenle klasik teoriye gore enflasyonun olusabilmesi igin, para
arzinin artmasi gerekir. Bu durumu 6nleyebilmek i¢in dengesizlik durumunda
siki para politikasi (banka rezervlerinin azaltiimasi, agik piyasa islemleri gibi)
uygulanir. Piyasadaki gorinmeyen el, ekonomiyi surekli dengede tutar
(Savas;1986).

1.1.2. Keynesyen Yaklasima Gore Enflasyon

Keynesyen teori, 6zel sektorun agirlikli oldugu ama devlet ve kamu sektorinin
blyUk role sahip oldugu bir karma ekonomiyi savunmaktadir. Bu goérise gore
Ozel sektdrun verdigi kararlar bazen verimsiz makroekonomik sonuglara neden
olmaktadir. Bu nedenle devlet etkin bir sekilde rol alarak is donglUsunu stabilize
etmelidir (Sullivan, Steven;2003).

Keynesyen teoriye gore, toplam talep ve toplam arz arasindaki fark enflasyona
yol acar. Talep fazlasi, enflasyonun bagslica nedenidir. Talepteki fazlaligin
sureklilik arz etmesi, fiyatlar genel dizeyinde bir artisa neden olacaktir. Fiyat
artiglarinin  6ntine gecilebilmesi icin, maliye politikasi araclari kullanilarak,

toplam talebin toplam arz seviyesine indiriimesi gerekmektedir. Bdyle bir



durumda o6rnek olarak; vergi oranlarinda bir artis yapilmasi, istenilen denge

durumuna ulagmak igin kullanilabilir.

Keynes bununla birlikte arz yonllu yukseliglerin de (Ucret, faiz, rant) enflasyona
sebep olabilecegini, Uretime katilan taraflarin tGretime katilma paylarini artirmak
istemelerinin maliyet enflasyonuna sebep olacagini belirtmistir. Keynes’'e goére
sadece para arzindaki artis degil, ayni zamanda talep artigi, maliyet artisi ve disg
Ulkelerden yansiyan fiyat ylkselmeleri de enflasyonu olusturan unsurlar
arasinda sayllmaktadir. Keynes, enflasyonu engellemek igin sadece para
politikalarini yeterli gérmemigtir. Maliye politikalarinin da uyumlu para politikasi
ile birlikte devreye alinmasi halinde enflasyonu 6nlemeye yonelik girisimlerin

basarili olabilecegini kabul etmistir (Temel;2007).

1.1.3. Monetarist Yaklagima Gore Enflasyon

Monetarist yaklagsima goére ekonomideki istikrarsizliklarin blyudk bir cogunlugu
parasal kokenlidir. Bundan dolayi, ekonomik sorunlarin ¢ézimuinde para
politikasi araclari diger araclardan daha etkilidir. Enflasyonun ortaya cikis
nedeni olarak para arzindaki artigi gosterirler. Dolayisiyla monetaristler
enflasyonu kontrol altina alabilmek igin para politikasi uygulamay: tercih ederler.
Enflasyonun kontrol altina alinabilmesinin tek ¢6zimdu, para arzindaki artigin
durdurulmasidir. Para arzindaki degismeler, para talebinden bagimsiz bir
sekilde para otoritesince bagimsiz olarak belirlenir. Ancak para otoritesinin bu
gucunun sik sik degisen para artig hizlari seklinde uygulanmasi istikrar degil
istikrarsizlik getirir. Monetaristler, bu istikrarsizliklari énlemek igin para arzinin
belirli bir oranda ve ekonomideki gelismelerle orantili olarak kademeli bir sekilde

artirilmasini 6nermektedir (Aktan;2000).

1.1.4. Rasyonel Bekleyisler Teorisi ve Enflasyon

Rasyonel Dbekleyisler teorisi, iktisadi degigkenlerle ilgili  beklentiler

olusturulurken, sahip olunan tim bilgilerin rasyonel bir sekilde kullanildigini



varsaymaktadir. Fakat elde edilecek bilginin bir maliyeti olmasindan hareketle,

edinilen bilgilerin eksik olabileceginin de mumkun oldugunu kabul etmektedir.

Enflasyonla ilgili beklentiler belirlenirken, devlet kesiminin davranigsal
parametreleri géz 6nune alinmakta ve o6zellikle kamu agiklarinin finansmani
sorunu 6nemli hale gelmektedir. Eger beklenti bu agiklarin para basma yoluyla
finanse edilecedi dogrultusunda ise, para arzinda artis beklentisi ortaya
cikmaktadir. Bu durum fiyatlar genel seviyesindeki artiglarin ortaya ¢cikmasini da
beraberinde getirmektedir. Kamunun kendi davranigsal parametrelerini
degistirdigine iliskin bir bilgi saglanmadig1 takdirde enflasyonist beklentileri
onlemek de imkansiz hale gelmektedir. Burada dikkat edilmesi gereken konu,
kamu aciklarinin kapatiimasi i¢in kullanilan yéntem olarak para basma yerine
borglanmanin kullanilmasi durumda bile, enflasyonist beklentilerin 6nlne
gecilmesinin giderek zorlasmasidir. Borglanma yoluyla yapilan finansmanda,
gelecekte faiz 6demeleri ile birlikte gok daha yuksek boyutlu kamu agiklariyla
kargl kargiya kalinabilir. Bor¢ verenlerin bu durumun surddrulebilir olmadigina
inanmaya basgladiklari noktada da artik yeni bor¢ bulmak imkansizlasir ve para
basma kaginilmaz hale gelir. Monetizasyon yapildiginda da fiyatlar genel duzeyi
artisa gegecek ve enflasyonist stire¢ ortaya ¢ikacaktir. Bu durum “Hos Olmayan
Monetarist Aritmetik” yaklagimi ile agiklanabilir (Sargent,Wallace;1981:1-4). Bu
yaklagsima gore, bltce aciklarinin kapatiimasinda emisyon yerine borglanmaya
dayali bir finansman yonteminin ilk bakista fiyat istikrarinin saglanmasi yoniinde
olumlu izlenimler biraksa da, gergekte boyle bir finansman yénteminin gelecek

bir zamanda enflasyonist baskilara yol agacagini gdstermektedir.

Sonug olarak enflasyonist beklentilerin kalici olarak giderilebilmesi igin kamunun
davranigsal parametrelerinin de kalici olarak degistigine dair kesin sinyaller

verilmesinin gerektigi anlasiimaktadir.



1.2. HEDEFLEME STRATEJILERI
1.2.1. Doviz Kuru Hedeflemesi

Doviz kuru hedeflemesi, uzun bir gegmisi olan bir para politikasi rejimidir. Ulusal
paranin degerinin altin gibi bir madene sabitlenmesi seklinde de uygulanabilir.
Ayrica enflasyon oraninin ¢apa alinan ulkenin enflasyon dizeyine c¢ekilmesi
biciminde olabilir. Déviz kuru hedeflemesi, enflasyonu kontrol etme yollarindan
birisidir. Doviz kuru hedeflemesinden kasit, sabit doviz kuru ya da artis hizi
sabit doviz kuru politikasidir. DAviz kuru hedeflemesini uygulama yollarindan
birisi, Ulke parasinin degerini disuk enflasyona sahip baska bir tlkenin parasina
sabitlemektir. Do6viz kuru hedeflemesinin enflasyonu dlgstrmede basaril
olabilmesi igin, doviz kuruna olan taahhddin gugli olmasi gerekir. Doviz kuru
hedefine yapilabilecek en gugli taahhat yollarindan biri para kurulu
uygulamasidir. Para kurulu, Glkedeki para otoritesinin belli bir yabanci para
birimi i¢in sabit bir déviz kuru ilan etmesini ve talep edildiginde ulusal parayi s6z
konusu yabanci parayla ilan edilen orandan degistirmeye her zaman hazir

olmasini gerektirmektedir (Guney;2006).

Doviz kuru hedeflemesinin bazi avantajlari vardir. Temel avantaji, déviz kuru
hedeflemesinin nominal gapasi, enflasyon oranini uluslararasi ticarete konu
mallar icin sabitler ve bdylece enflasyonun kontrol altinda tutulmasina katki
saglar. Diger avantaji zaman tutarsizligi problemini 6nleyen bir nominal ¢apa

saglamasidir (Glney;2006).

1.2.2. Parasal Hedefleme

Parasal hedefleme, uzun dénemde fiyatlarin artisinin para arzinin artigindan
etkilenmesi teorik bulgusuna dayanmaktadir. Para politikasi, segilen parasal
blayUklUk i¢in uygun bir blyuime orani saglanmasi Uzerine egilmektedir. Bretton
Woods Sistemi'nin ¢oklsinden 1980’lerin baslarina kadar enflasyonla

mucadelede dnemli bir yeri olmusgtur. Ancak, 6zellikle finansal yeniliklerin ortaya



cikmasi ve dolayisiyla para talebindeki istikrarin kaybolmasi bu stratejinin

g6zden diusmesine neden olmustur.

Parasal hedeflemenin avantaji 6zellikle yurticinde ortaya c¢ikan belirli
problemlere tepki verme ve bagimsiz bir para politikasl izleme olanagi
olmasidir. Bu hedefleme bigimi, merkez bankasina diger ulkelerden farkli
enflasyon hedefleri segme olanadi tanimakta ve Uretimdeki dalgalanmalara
kargl tepki vermesini mimkun kilmaktadir. Déviz kuru sabitlemesinde oldugu
gibi, merkez bankasinin hedefine ulagsip ulagsmadigi, periyodik olarak

yayinlanan raporlarla hemen goérulebilmektedir.

1.2.3. Enflasyon Hedeflemesi

Doviz kuru ve parasal buyukliklerin hedeflenmesi stratejileri, 1960°li yillardan
itibaren birgok Ulke tarafindan bir para politikasi rejimi olarak segilmistir. Ancak
para politikasinin nihai amaci olan fiyat istikrarini saglamada, bu hedefleme
stratejilerinin istenilen sonuglari vermemesi, birgok ulkeyi yeni para politikasi

arayiglarina itmigtir.

Enflasyon hedeflemesi rejiminin, literatlrde igeriginde farkliik gorilen birgok
tanimi bulunmaktadir. Bununla beraber enflasyon hedeflemesi rejimi; en genel
anlamda, “merkez bankasinin nihai hedefi olan fiyat istikrarinin saglanmasi ve
surdurdlmesi amacina yonelik olarak para politikasinin makul bir dénem igin
belirlenen sayisal bir enflasyon hedefi ya da hedef araligina dayandiriimasi ve
bunun kamuoyuna acgiklanmasi seklinde tanimlanabilen bir para politikasi

uygulamasi”dir.

Bernanke (1997)'ye gore enflasyon hedeflemesi, hedefi uygulayan llkelere gore
farkliliklar gdstermesine ragmen, belirli bir zaman igerisinde disuk veya
duragan bir enflasyonun para politikasinin uzun vadeli ve oncelikli bir amaci

oldugunu kamuoyuna acik bir sekilde duyurulmasi olarak tanimlanmaktadir.

Mishkin (2000)'e gore ise enflasyon hedeflemesi; enflasyon igin orta vadeli

sayisal bir hedefin konuldugu, para politikasinin temel hedefinin fiyat istikrarini



saglamak oldugu, bunun disinda baska parasal hedeflerin bulunmadigi ve
merkez bankasinin seffafliginin ve hesap verebilirliginin saglanmis oldugu bir
para politikasi stratejisidir.

Yapilan enflasyon hedeflemesi tanimlamalarina dikkat edildiginde birgok ortak
noktanin bulundugu ve hedefin belirlenmesi ve hedefe ulagsma konusunda
yaratilmesi gereken politikalarin benzer oldugu goérulir. Merkez bankasi
enflasyon hedeflemesi rejimini uygulayacagini belirttigi andan itibaren kamuoyu
ile ylrUtece@i politikalari es zamanli paylasmakta ve sayisal hedefini
aciklamaktadir. Fiyat istikrarinin saglanmasi amaci ile yuratulecek politikalarin
yani sira merkez bankasinin biyume ve istihdam ile ilgili yrateceg@i es zamanh
politikalarin agik bir sekilde kamuoyu ile paylasiimasi s6z konusu degildir. Nihai
amag; kamuoyu ile paylasilan oranlarda veya belirlenen bant igerisinde belirli
donem iginde kabul edilebilir enflasyon oranini belirlemek ve para politikalarinin
bu orani (bant araligi) yakalayacak sekilde yuritilmesini saglamaktir. Bu amag
cercevesinde merkez bankasinin uygulayacadi politikalar, enflasyon
hedeflemesinin teorisi ¢cercevesinde olacagindan ge¢gmis uygulamalardan gelen
istatistiksel bilgilere gore hareket edilmeden, ilerideki donemler icerisinde
hedeflenen enflasyon orani dogrultusunda yurGtilecek politikalarin tretilmesi,
olasi sapmalara karsi alternatif stratejilerin gelistiriimesi, hedeflemenin bliyime
ve istihdam Uzerindeki etkilerinin gdzetilmesi gibi unsurlar da dikkate alinarak

belirlenir.

Enflasyon hedeflemesi yaklasimi, para politikasinin esas amacinin dusik ve
istikrarli bir enflasyon oranini gerceklestirmek olmasi gerektigini sdylemektedir.
Merkez Bankasi enflasyonun gelecekteki rotasi hakkinda tahminlerde bulunur;
tahmin, hedef enflasyon oraniyla kargilastirilir (hikimetin ekonomi igin uygun
olduguna inandigi enflasyon orani), tahminle hedef arasindaki fark para
politikasinin ne sekilde ayarlanmasi gerektigini tespit eder. Enflasyon
hedeflemesi uygulayan ulkeler, merkez bankalarinin uyguladiklari klasik
yontemlerle karsilastirildigi zaman, bu yontemin para politikasinin tasarimini ve

performansini arttirdigina inanmaktadirlar.
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Para politikasini bir ara hedef veya hedefler segme zorunlulugu olmadan
dogrudan nihai hedefe dayandiran enflasyon hedeflemesi stratejisinin
enflasyonu kontrol eden diger yontemlerden temel farki, para politikasi
aracglarinin gegmis ya da cari enflasyon yerine gelecek enflasyona dayanmasi
ve gelecekteki enflasyon hakkinda rastlantisal varsayimlarin yapilmamasidir.
Merkez bankasi enflasyon hedefini gerceklestirmek icin enflasyon tahminleri
yaparak enflasyon hedefinde muhtemel sapmalara karsi parasal araglari nasil
kullanacagini ve politikasini belirler. Tarihsel olarak denenmis, tek degiskenin
dikkate alindigi diger hedefleme politikalarindan farkh olarak enflasyon
hedeflemesinde enflasyonu etkileyebilecek her turli degisken dikkate alinir.
Merkez bankasi enflasyonu etkileyebilecek her turll faktori dikkate alarak bir
tahmin yapmak zorundadir. Bu faktorler arasinda Ucret artislari, kur artisi, kamu
fiyatlandirmasi, beklentiler, petrol fiyatlari gibi birgok unsur bulunabilir. Bu
nedenle merkez bankasinin enflasyonun nedenlerini ¢ok iyi agiklayan bir makro

modeli olmahdir.

Merkez bankasinin kisa ve orta vadeli enflasyon hedeflerini saptayarak
kamuoyuna bu hedeflerin gergeklestirilecegine dair agik taahhltlerde
bulunmasi, uygulamada olumlu sonuglar vermektedir. Her seyden o&nce,
enflasyon hedeflemesinden beklenen amag, merkez bankasinca ydurutilen para
politikalari igin bir ¢capa olusturmasidir. Enflasyon hedefinin kolay izlenebilir
olmasi ve enflasyonist beklentiler bakimindan bir capa goérevi Ustlenmesi para

politikasi agisindan uygun bir hedef olmasini desteklemektedir.

Enflasyon hedeflemesi yaklasimi her seyden once, enflasyon igin orta vadede
rakamsal bir hedef belirlemeyi gerektirmektedir. Bu enflasyon hedefinin nihai
hedef olan fiyat istikrari ile tutarlilik géstermesi esastir. Enflasyon hedefi, para
politikalarinin etkileri konusunda tahmin edilen gecikmeli ddonem sayisina bagl
olarak genellikle 2 ya da 3 yil veya daha uzun bir periyod icin s6z konusu
olmaktadir. Hedeflenen enflasyon orani da genellikle nokta hedef yerine, hedef

bant araligi seklinde belirlenmektedir.

Bilgi degiskenlerinin kamuoyu tarafindan takip edilebilmesine imkan tanidigi igin

enflasyon hedeflemesi stratejisi, guvenilirligi ve acikligi saglar. Boyle bir
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ortamda kamuoyunda yerlesik enflasyon beklentilerinin kiriimasi ¢ok kolay bir
sekilde gercgeklestirilerek, ulkenin i¢inde bulundugu ekonomik sartlar ve
gelecege donuk ekonomik beklentilerle ilgili isabetli tahminler yapabilme imkani
ortaya c¢ikmaktadir. Tum bunlarin sonucu olarak da, ulkenin kargi karsiya
oldugu iktisadi riskler dnemli dlcide 6nemini kaybetmekte ve azalma egilimi
kazanmaktadir. Dusuk dizeylerdeki enflasyon beklentileri, ekonomide ortaya
cikabilecek muhtemel belirsizlikleri mimkin oldugu kadar en aza indirme
niteligine sahip olmakla birlikte, emek ve sermaye arasindaki iliskilerin daha

dogru bir sekilde yonlendiriimesine olanak saglamaktadir.

Enflasyon hedeflemesi stratejisi her yonuyle tamamen gelecege yonelik bir
politikadir. Gelecek donemlerdeki enflasyon oranlarina iliskin tahminler merkezi
politikanin degiskeni olarak kullanilirlar. Enflasyon oranlarinin hedeflenen
enflasyon oranlarinin Gzerinde gergeklesecedi dusunuliyorsa para politikasi
daraltici yonde; bunun tersi durumunda yani hedeflenen enflasyon oranlarinin
altinda gercgeklesecegi dusunuliyorsa da para politikasi genisletici yonde

uygulanmaktadir.

1.3. ENFLASYON HEDEFLEMESiI STRATEJISININ DIGER TEORILERLE
OLAN iLigKisi

Enflasyon hedeflemesi stratejisinin uygulama asamalarindan olan enflasyon
hedefinin, gelecekteki belli bir doneme iligkin olarak bir nokta hedef veya bir
bant araligi seklinde belirlenmesi ve hedeflenen enflasyon oraninin kamuoyuna
ilan edilmesi dikkate alindiginda, rasyonel bekleyisler teorisinin stratejinin ortaya
¢ikisinda 6nemli bir etken oldugu dusunulmektedir. Bununla birlikte, monetarist
yaklagimdaki distince olan enflasyonun parasal bir olgu olmasi ve enflasyon
hedeflemesinin de bu hedefe ulasmada para politikasi araglarina yer verdigi
dusunuldigunde, monetarist yaklagsim ile rasyonel bekleyisler teorilerinin bu
noktada kesistiklerini sdylemek yanlis olmayacaktir. Monetarist distincede para
arzinda ortaya cikan artis hizi ve enflasyon oranlari arasinda dogrudan bir

baglanti oldugu dusundldiginde, gerceklestiriimek istenen enflasyona gore
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para arzi artis hizinin da degistiriimesi zorunlulugu ortaya c¢ikmaktadir. Bu
bilgilere dayanarak enflasyon hedeflemesi stratejisinin parasalci gorasun agirhk
verdigi politikalari kullanmakta oldugunu soéylemek mumkindir. Enflasyon
sorununun ¢6zUm yolunun maliye politikasi araglarinin kullaniimasi oldugunu
One suren Keynesyen yaklasim acisindan bakildiginda, enflasyon agirlikh
olarak ekonomideki toplam talebin toplam arzdan fazla oldugu zamanlarda

ortaya gikmaktadir.

Enflasyon hedeflemesi uygulamalarinda, enflasyonist beklentiler revize edilip,
enflasyon oraninin kendisi bir nominal c¢apa olarak kullaniimaktadir.
Beklentilerin revize edilmesi ile ekonomideki tum anlagmalar (Ucret, kira artislar
vs.) hedeflenen enflasyona goére artinimaktadir. Bu sekilde endeksleme
davranisindan kurtulmak mdmkuin olurken, enflasyonun gegmisle olan baglar
da kopmaktadir. Enflasyon hedeflemesi uygulamalari monetarist yaklasimla
rasyonel beklentileri bir araya getiriyor olmasina ragmen, uygulamanin basarisi
icin maliye politikalarinin da g6z ardi edilmemesi gerekir. Yliksek kamu
aciklarinin olustugu bir ortamda bunlarin finansmani ile ilgili sorunlar para
politikasinin dezenflasyon hedefine gore sekillendiriimesini engelleyebilir. Bu
nedenle aciklanan enflasyon hedefinin inandirici olmasi igin kamu maliyesini

iyilestirici adimlar atilmasi da sarttir.

Ortodoks ve Heterodoks istikrar yaklagimlarinda éncelikli amag olarak, para ve
maliye politikalarinin  uygulanmasi ile enflasyon sorununun ¢6zimdi
amagclanmistir. Enflasyon hedeflemesi stratejisinin basariyla sonuglanabilmesi
icin siki bir maliye politikasinin uygulanmasi gereklidir. Uygulanacak para
politikasinin ise mutlaka hedef enflasyon oranina uygun bir bi¢gimde yuritilmesi
sarttir. Enflasyon hedeflemesi politikasinin klasik Ortodoks ve Heterodoks
politikalardan en énemli farki yeni bir capa tanimhiyor olmasidir. ilan edilen
enflasyon orani hedefi, bizzat enflasyonu nominal olarak sabitleyen bir ¢apa
olarak kullanilmaktadir. Ulke deneyimleri, enflasyon hedeflemesi
uygulamalarinda enflasyonun yaninda baska bir nominal ¢apa (déviz kuru veya
para arzi) kullaniimasinin ¢ok basarili sonuglar vermedigini géstermistir. Déviz

kurlarinin hedeflenen seviyelerde kalmasina yol agacak faiz orani seviyesiyle,
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enflasyonu hedeflenen seviyelerde tutacak faiz orani seviyelerinin birbirinden
farkli oldugu durumlarda ekonomideki Uretim seviyesi gereksiz bir gekilde
dalgalanabilmektedir (Mishkin; 2000).

Parasalci yaklasim ile Keynesyen yaklasim arasinda para politikasinin
sekillendirilmesi konusunda ortaya ¢ikan farklilik, para politikasinin duruma goére
takdir hakki veya kurala goére sekillendiriimesi konusundadir. Bu yonulyle
dusunuldigunde enflasyon hedeflemesi stratejisi, takdir hakki yaklagsimina daha
yakin bir nitelikteymis gibi dusunulebilir. Cinkl enflasyon hedeflemesi stratejisi,
hedeflenen enflasyon oranini tutturabilmek igin ekonomik verileri géz 6nlinde
bulundurarak para politikasinda degisiklikler yapilmasinin gerekliligi Uzerine

kurulmus bir politikadir.

Parasalci yaklagimda ise para arzinin énceden belirlenmis sabit bir oranda
artinlmasi s6z konusudur. Ayni yaklagsima goére, Uretim seviyesinde ortaya
cikabilecek dalgalanmalar ekonomik anlamda herhangi bir sorun tegkil
etmemektedir. Bu dalgalanmalari da énlemek imkansizdir. Ongériilen enflasyon
hedefine uygun bir oranda artirilan para arzi, enflasyon hedeflemesi politikasi
ile ayni yonlu bir iligki ortaya koymaktadir. Bu noktada onemle Uzerinde
durulmasi gereken bir bagka konu da enflasyon hedeflemesi stratejisinin
enflasyona iliskin beklentileri sirekli yenileme ve degistirme yoluyla enflasyon
oranlarini duguk seviyelerde tutmaya gayret etmesidir. S6z konusu beklenti
revizyonu piyasalara net sinyaller gonderilmesi ile mimkin olabilecektir. Para
arzinin sabit bir oranda artirlmasini 6ngoéren kural yaklagsimi, bu sinyalleri
maksimize ederken, para politikasi uygulamasinda olusan dalgalanmalari
minimize etmektedir. Bir bagka deyisle kural yaklasimi piyasalara en guglu
sinyali vermekte ve bu durum da enflasyon hedefine ulagsmayi

kolaylastirmaktadir.
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1.4. ENFLASYON HEDEFLEMESI POLITIKASININ UYGULANABILMESI iGiN
GEREKLI ONKOSULLAR

Enflasyon Hedeflemesi politikasinin uygulanabilmesi i¢in gerekli 6nkosullar

sunlardir;
1. Tam Bagimsiz Bir Merkez Bankasi
2. Mali Baskinhgin Olmamasi
3. Para ve Sermaye Piyasalarinin Gelismis Olmasi
4. Enflasyon Oraninin Makul Bir Seviyede Olmasi

5. Uygulanan Politika ile Fiyat istikrarinin Saglanmasinin Amaglanmasi

1.4.1 Tam Bagimsiz Bir Merkez Bankasi

Enflasyon hedeflemesi politikasinin  basariya ulasabilmesi igin gerekli
Onkosullardan birincisi ve belki de en o6nemlisi, merkez bankasinin tam
bagimsizliginin saglanmis olmasidir. Cinkl enflasyonla micadele agsamasinda,
enflasyonla direkt olarak ve guglu bir iligkiye sahip olan para arzinin siyasi etki
altinda kalmadan kontrol altinda bulundurulmasi gerekir. Bu amagla enflasyon
hedeflemesi politikasini uygulayan ulkeler, merkez bankalarinin bagimsizhgini
saglama veya bagimsizliklarinin derecelerini arttirma yoluna gitmiglerdir
(Akyazi1;2004).

Merkez bankasinin bagimsiz olmadigi ve enflasyon hedeflemesi yaklasiminin
uygulandidi bir Glkede, enflasyon oranlarinin asagi ¢ekilmesini saglamak elbette
muUmkan olabilen bir durumdur. Ancak ampirik bulgular, merkez bankasinin
daha fazla 6zerklige sahip oldugu ulkelerin, biylime ya da blylimedeki degisim
acisindan herhangi bir maliyet s6z konusu olmaksizin (ortalama olarak) daha

disuk enflasyon oranlarina sahip oldugunu géstermektedir (Fischer; 1997).
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1.4.2 Mali Baskinligin Olmamasi

Enflasyon hedeflemesi icin gerekli olan 6n kosullardan bir digeri de gugli ve
istikrarli bir maliye politikasidir. Gugli bir maliye politikasinin varligi, ayni
zamanda mali baskinligin ya da Ustlnlugin olmamasi anlamina da gelmektedir.
Mali Ustunlik, daha ¢ok zayif ve etkinsiz vergi sistemine sahip Ulkelerde ortaya
cikmaktadir. Zayif vergi sistemi ile gelismemis para ve sermaye piyasalarinin bir
arada bulunmasi durumunda, Ozellikle gelismekte olan Ulkelerde kamu
harcamalarinin para basilarak karsilanmasindan baska yol kalmamaktadir; bu
yontemin tartismasiz sonucu ise enflasyondur. Kamu harcamalari ve bunun
finansmaninda dalgali bir seyir izlenmesi, enflasyon beklentilerinde

istikrarsizliga neden olacaktir (Akyazi;2004).

Kamu agiklarinin karsilanabilmesi igin, ulagim, haberlesme, elektrik, akaryakit
gibi temel nitelikli girdilere sirekli zam yapilmasi da enflasyonist baskinin
ortadan kaldirlamamasina yol acgabilmektedir (Akyazi, 2004: 35). Bu da,
merkez bankalarinin enflasyonla mucadelede guvenilirligini  olumsuz
etkileyebilecek sonuclar dogurabilir. Baska bir agidan baktigimizda ise uzun
dénemde, yuksek dizeyde seyreden kamu agciklari enflasyon hedeflemesi
rejiminin basarisiz olmasina yol acgacaktir. Cunkl, yuksek kamu aciklar
nedeniyle nihayetinde monetizasyon (para basma) ya da devaliasyon
uygulamalarina gidildiginde, sonug yuksek enflasyon olacaktir. Dolayisiyla mali
baskinhdin énlenmesi, mali disiplinin saglanmasi ve gugclu bir finansal sistem

stratejinin basarisi agisindan ¢ok 6nemli dnkosullardir (Mishkin;2000,s.107).

Disiplinli maliye politikalarina ek olarak, mali saydamligin da bulunmasi
gerekmektedir. Kamu otoritesi gerek merkezi yonetimde gerek vyerel
yonetimlerde mali disiplini saglama konusunda bitin dizenlemeleri yapsa bile,
bunlarin etkinligini azaltabilecek birtakim kot niyetli faaliyetler bulunabilir. Bu
nedenle iyi isleyen bir mali saydamlik muessesesinin varligi kamu
harcamalarinin yetkiller ve kamuoyu tarafindan denetlenmesine olanak

verecektir.



16

Enflasyon hedeflemesi politikasinin basarili olabilmesi icin para politikalarinin
etkin olarak galismasi gerekmektedir. Para politikalari ile maliye politikalarinin
esgudumli bir bicimde uygulanmasi, enflasyon hedeflemesinin hikimet ve
merkez bankasinca birlikte yUratalmesi, basari i¢in bir zorunluluktur. Mali
baskinlik ve kamu kesiminin borglanma gerekliliklerinin yUksekligi enflasyon

hedeflemesi stratejisi icin olmamasi gereken dnkosullardir.

Sekil 1: Mali Baskinligin Ekonomi Uzerindeki Etkileri

Yioksek ve * Kamunun finansal
Kronik butge piyasalardaki kaynaklan
agiklan yoiun bigimde kullanmas
* Ozel sektdre verilebilecek
kredi miktannm azalmas
"Risk algilamalarimin artmas
Kavonun *Kisalan vadeler
pyasalardan "Yukselen faizler
a3 borglanmas: *Beklentilerin bozulmas
® Etkinlifini kaybeden aktarm
mekanizman

Kaynak: TCMB (2006a: 9).

Mali baskinhdin ekonomi ve dolayisiyla enflasyon hedeflemesi stratejisi
Uzerindeki etkileri Sekil1’de sistematize edilmeye calisiimistir. Mali baskinhdin
enflasyon hedeflemesi stratejisi agisindan anlamini net bir sekilde ifade edecek
olursak, mali baskinlik; yiksek diuzeylerde seyreden kamu borcunun, merkez
bankasi tarafindan belirlenen kisa vadeli faizler ile piyasa faizleri arasindaki
iligkiyi zayiflatarak parasal aktarim mekanizmasinin istenildigi gibi ¢calismasini
engellemesi ve boylece para politikasinin etkinligini azaltmasi anlamina
gelmektedir. Sekil 1'de gosterildigi gibi; hukUmetler, kamu agiklarini (yani
harcamalarinin gelirlerini asan kismini) finansal piyasalardan borg¢lanarak
kargilamaya calisirlar. Ancak, mali baskinhgin ylksekligini gosteren yuksek

kamu aciklarinin, yeterince derin olmayan finansal piyasalardan borglanma ile
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finansmani bu piyasalarda giderek artan dlgide kaynaklarin devlet tarafindan
kullanilmasina neden olmaktadir. Bu durum bir yandan &zel sektorin
kullanacag@i fon miktarini sinirlarken (diglama etkisi — crowding out effect), diger
yandan reel faiz oranlarini ylikseltmekte ve borglanma vadesini kisaltmaktadir.
Boyle bir durumda aktarim mekanizmasinin faizler genel dizeyi ve kredi
piyasas! kanallari dogrudan, beklentiler kanal ise dolayli olarak etkinliklerini
kaybettikleri icin para politikasi, talep ve enflasyon Uzerinde yeterince etkili
olamaz. Yani merkez bankasinin para politikasi uygulamasinda kullanacagi
onemli bir ara¢ Uzerine kisit getirilmektedir. Enflasyon hedeflemesi sisteminin
calisabilmesi i¢cin ekonominin parasal gdstergelerinin baskin olmasi, diger bir
deyisle kamu sektorunin ve hukumetlerin uyguladiklari maliye politikalarinin
ekonomide belirleyici olmamasi gerekir. Bu nedenlerle, mali disiplinin
saglanmasi ve mali baskinhgdin diusuk olmasi enflasyon hedeflemesi stratejisinin

basaril olabilmesi i¢in bir dnkosuldur.

1.4.3. Para ve Sermaye Piyasalarinin Geligmis Olmasi

Enflasyon hedeflemesi rejiminin uygulanabilmesi i¢in gerekli dnkogullardan bir
digeri para ve sermaye piyasalarinin gelismis olmasidir. Finansal sistemin
temellerinin gucli olmasi; yani saglam bir bankacilik sektorl ile gelismis para,
sermaye ve doviz piyasalarinin bulunmasi; parasal aktarim mekanizmasinin iyi
calisabilmesi, diger bir ifadeyle merkez bankasinin faiz kararlarinin enflasyonu

istenildigi duzeyde ve istikrarli bir sekilde etkileyebilmesi igin gereklidir.

Para piyasalari ile buyuk olgide bankacilik sektorl; sermaye piyasalari ile de
menkul kiymetler borsalarinin ifade edildigi dikkate alindijinda, enflasyon
hedeflemesinde bankacilik ve menkul kiymetler borsasinin gugla ve istikrarli
olusunun tasidigi onem algilanmaktadir. Zira merkez bankasi piyasaya vermek
istedigi sinyalleri ve reel sektor Uzerindeki etkilerini bu iki aract kurum yardimi ile
yerine getirmektedir. Derinligi saglanmis ve likit finansal piyasalar varlk
fiyatlarindaki hareketlerin, merkez bankasina ekonominin temelleri ve

gelecekteki para politikasi eylemlerine yonelik piyasa beklentilerine iligkin bilgiyi
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aktarmayi saglamaktadir. Ayrica derin ve likit piyasalar, soklarin absorbe
edilmesini kolaylastirarak, merkez bankasinin finansal istikrarin korunmasina
calismak ya da kisa dénemli soklarin etkilerini minimize etmeye galismasinin
aksine, merkez bankasina enflasyon hedefine daha fazla odaklanma imkani
tanimaktadir.

Ozellikle gelismekte olan Ulkelerde, finansal sistemin istikrarsiz olmasi ve yeterli
derinlikte olmamasi, kamunun ve 06zel kesimin uluslararasi piyasalardan
borglanmasina neden olmaktadir. Ozel sektériin uluslararasi piyasalardan
bor¢lanma sorunu yasamasi, bilango etkisi denilen bir soruna neden olmaktadir
(Kasa;2001). Kurlarda ortaya cikabilecek bir istikrarsizlik durumunda firmalarin
bilango degerleri ciddi oranda dusebilecektir. Bu da, parasal krizlerin énemili

sonuclarindan biri olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Ote yandan kamu kesiminin finansmanda vyerli piyasalarin yeterince derin
olmamasi nedeniyle, borglanma gugligu cekmesi merkez bankasi kaynaklarina
yuklenmesi sorunu vyaratabilir. Buna ek olarak 0zel sektorin gereksinim
duydugu kaynaklarin kamu kesimince kullaniimasi, 6zel sektorin bor¢glanma
maliyetlerinde yukselmeye neden olmakta, bu da 6zel sektor bakimindan bir
diglama etkisi yaratmaktadir (Parasiz;2000). Ayrica, enflasyon hedeflemesi
rejiminde merkez bankasi i¢cin yasamsal énem tasiyan faiz politikasi uygulama

olanaklari kisitlanmaktadir.

1.4.4. Enflasyon Oraninin Makul Bir Seviyede Olmasi

Enflasyon hedeflemesi rejimine gegmeden 6nce enflasyon oraninin makul bir
seviyeye indirilmesi gerekmektedir. Zira enflasyon yuksek oldugu dénemlerde,
parasal otorite tarafindan kolaylikla kontrol edilememektedir. Bdyle bir durumda
hedeften sapmalar daha olasi hale gelir ve bu da merkez bankasi agisindan bir
guvenilirlik kaybina yol acar. Bu problem 6zellikle sanayilesmis Ulkelere gore
¢cok daha yuksek enflasyon oranlarina sahip olan yukselen piyasa ekonomileri
acisindan daha ciddidir. Bu soruna iligskin ileri strlilen ¢6zim; enflasyon

hedeflemesi uygulamasina ancak bagarii bir dezenflasyonist slreg¢
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gerceklestirildikten sonra gecilmesi gerektigi yonindedir (Mishkin;2001).
Enflasyon hedeflemesi stratejisine baglamak igin ideal enflasyon oranin ne
olacag! hususunda tam bir fikir birligi yoktur. Gelismekte olan Ulkelerde %10
veya %15 enflasyon orani ideal kabul edilebilir. Bu orani asan enflasyonla

mucadelede, para politikasinin tek basina yeterli olamayacagi dusutnulebilir.

1.4.5. Uygulanan Politika ile Fiyat istikrarinin Saglanmasinin Amaglanmasi

Enflasyon hedeflemesi stratejisinde gerekli olan baska bir 6nkosul, para
otoritesi olan merkez bankasinin yalnizca belirledigi enflasyon hedefini
tutturmayr amaclamasi ve bunun haricinde Ulkedeki istihdam dizeyi, ddviz
kurlarinda istikrar saglanmasi ya da iktisadi bluyume gibi baska hedefler
belirlememis olmasidir. Clnku; kur sisteminin sabit oldugu bir ekonomik
dizende enflasyon hedeflemesi stratejisi uygulanarak politikadan basari
beklemek, gergeklesmesi imkansiz bir hayaldir. iste bu yilizden, enflasyonun
dogrudan hedeflenmesi politikasini benimseyen ulkeler, uyguladiklari sabit kur

sistemini mutlak suretle uygulamadan ¢ikarmaya mecburdurlar.

Diger yandan dogrudan enflasyon hedeflemesi rejimini basariyla uygulayan
ulkelerde fiyat istikrariyla dolayl iliskisi bulunan bagka hedeflere de ulasildigi
gorulmustar. Ancak bu basarinin saglanmasindaki en onemli etken, fiyat
istikrar1 hedeflerinin yeterli glvenilirliginin olmasidir. Tam istihdam hedefinin
enflasyon hedefi ile uyumsuz olmasi gerekli degildir. Uzun dénemde enflasyon
hedefinin gergeklestiriimesi, para politikasinin tam istihdam amacinin
gerceklestirmesinde en 6nemli katkiyl yapacaktir. Kisa donemde ise iki amag
arasinda bir 6édunleme mevcuttur. Para politikasinin talep soku karsisindaki

tepkisi, tam istihdam ve enflasyon hedefleri baglaminda da aynidir.
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1.5. ENFLASYON HEDEFLEMESIi STRATEJiSINiN BASLICA OZELLIKLERI

Enflasyonla micadeleye iligkin olarak gelistirilen her politikanin sahip oldugu
cesitli ozellikler mevcuttur. Bunlar igcinde yer alan enflasyon hedeflemesi
stratejisinin de yapisal olarak ve diger hedefleme stratejilerinden farkli olarak
sahip oldugu bazi 6zellikler bulunmaktadir. Bunlar; hesap verebilirlik, seffaflik,

guvenilirlik ve esnekliktir.

1.5.1. Hesap Verebilirlik ve Seffaflik

Enflasyon hedeflemesi stratejisinin sahip olmasi gereken en 6nemli iki ana
unsur merkez bankasinin yetki alaninin sinirlarinin gizilmesi ve seffaf bir nitelik
tagsimasidir. Merkez bankasinin faaliyetlerine iliskin yayinlar yapilmasi, para
politikasinin igeriginin en net bicimde kamuya aktariimasinda 6énemli bir
faktordur. Merkez bankasindan yapilan anlasilir ve dizenli agiklamalar fiyat
istikrari saglama c¢abasinin anlagiimasi i¢in kamu destegini insa etmektedir
(Donough;1999).

Dogrudan enflasyonu hedefleyen merkez bankalarinin enflasyon hedeflerini,
planlanan uygulamalari ve gelismeleri iceren raporlarini belli araliklarla
yayimlamasi suretiyle seffaf bir politika izlemeleri gerekmektedir. Dolayisiyla,
enflasyon hedeflemesi politikasini uygulayan Uulkelerde merkez bankalar
belirlenen hedeflerin gergeklestiriimesinde kaydedilen ilerlemeler ve yapiimasi
dugunulenlere dair kamuoyuna bilgi sunma ve raporlama iglevlerini
geligtirmiglerdir. ClinklU merkez bankalari programin basarili olmasi igin seffaf
ve tarafsiz olunmasi, hedeflerin anlasilir olmasinin saglanmasi ve duzenli
olarak kamuoyuna bilgilendirme yapilmasi gerektigini savunmaktadir.
Calismada ele alinan ulkelerde yilda iki kez (Kanada) ya da dort kez (Yeni
Zelanda, ingiltere) olmak Uizere merkez bankalari enflasyon tahmin raporlari

hazirlamaktadir.

Ekonomik birimlerin merkez bankasi uygulamalarini, aldigi kararlarin amacini

ve hedeflerini net bir sekilde anlamasi uygulanan politikalarin basarili olmasi
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konusunda son derece 6nemlidir. Enflasyon hedefleri, para politikasinin amaci
ve tutumu hakkinda piyasalarla ve kamuyla iletisim kurulmasi yoluyla seffaflig
ve dolayisiyla da hesap verebilirligi arttirmada oldukga etkili bir yol olabilir
(Mishkin,Posen;1997). Merkez bankasi tarafindan uygulanan politikalarin
anlagiimasi (seffaflik) ve buna bagli olarak guvenin artmasi, nihai hedef olan
fiyat istikrarini saglamada katlaniimasi gereken maliyetin en dusuk seviyede
tutulmasina ve hesap verebilirik de ayni zamanda para politikasinin digsal

politik baskilardan arindiriimasina yardimci olacaktir (Mishkin;1999).

Aciklik politikasi ayni zamanda merkez bankasinin sorumlulugunun ve
guvenilirliginin temelini olusturmaktadir. Merkez bankasinin uyguladigi para
politikasina kargi guven olustugunda karar birimleri disuk Ucret artigi talep
edecek, sb6zlesmeler daha uzun sireli olacak ve fiyatlandirmada énemli olan
faiz ve risk gibi unsurlar buyuk Olglide azalacaktir. Buna “acgiklik politikasinin
guvenilirlik etkisi” de denir (Kahn,Parrish;1998).

Seffaflik bir merkez bankasinin digsal degerlendirilebilmesi agisindan da
onemlidir. Seffaflik ayni zamanda merkez bankasinin i¢gsel analiz ve karar alma
sureglerinin gelisimini de etkileme giicline sahiptir. iktisadi ortamda enflasyona
iliskin  beklentilerin  yonetiimesinde, merkez bankasinin karar alma

sureclerindeki seffafligi dnemli dlgide arzulanir (Heikensten, 2003:3—4).

1.5.2. Glvenilirlik

Enflasyonun dogrudan hedeflenmesi stratejisine iligkin bircok Ulke, s6z konusu
politikanin guvenilirliginin saglanmasinin olduk¢a zor oldugunu ve uygulama
asamasinda mutlaka bir gegis surecine gerek duyuldugunu isaret etmektedir.
Merkez bankalari tarafindan belirlenen ve ulasiimasi amaclanan hedef
enflasyon oranlarinin kamuoyuna agiklanmasi ile birlikte, politikaya olan
guvenilirliginin birdenbire gerceklesecedini beklemek buyUk bir yanlistir. Bunun
yaninda, uygulanan politika kapsaminda yasanan gelismeler dahilinde gerekli
kurumsal yeniliklerin getiriimesi ve fiyat istikrarina yonelik basarili bir gelismenin

gerceklesmesi yoluyla uygulanan para politikasinin guvenilirliginin - ve
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surekliliginin saglanabilmesinin mumkdn oldugu vurgulanmigtir. Boylece para

politikasinin etkin ve verimli olacagi dugsunulmektedir (Walsh; 1993).

Gulvenilirlik, halkin merkez bankasinin enflasyonist nitelik tasimayan para
politikasi benimseme niyetinden kusku duymasi durumunda Yyitiriimektedir.
Ornegin, hane halki ve firmalar merkez bankasinin igsizlik oranini enflasyonist
olmayan bir ortamda gerceklesecek olandan daha asagr cekecegini
dusunuyorlarsa, merkez bankasinin enflasyonist olmayan bir strateji
izleyeceginden kugkulanabilirler. Merkez bankasi ve halk, issizligi gegici olarak
azaltmaya calismanin basarisizlikla sonuglanacagini ve bunun Ulke ekonomisini
olumsuz etkilemekle birlikte ylksek ve surekli bir enflasyona sebep olacaginin
farkina varmig olsalar da, halk enflasyona sebep olacak politikalarin
izlenmeyecegdi seklinde merkez bankasi tarafindan verilen vaatleri inandirici
bulmayabilir. Halkin kendilerini merkez bankasi ydneticilerinin yerine koyarak
enflasyonist bir politika izlemek zorunda kalabileceklerini dustnmeleri,
kendilerinin bdyle bir kuskuya kapilmalarinin en 6nemli sebebidir. Merkez
bankasina olan guvenilirligin azalmasina neden olan bu tir dederlendirmeler,
merkez bankasi fiyat istikrarini saglama yoninde taahhutte bulundugu zaman
bile halkin enflasyonist bir para politikasi bekleyisi igine girmesine neden
olmaktadir (Kydland, Presscot; 1997).

1.5.3 Esneklik

Esneklik kavramiyla ifade edilmek istenilen “merkez bankasinin kisa dénem
makroekonomik gelismeler karsisinda, enflasyon hedeflerinin saglayacag bir
esneklikle dengeleyici tepkiler verebilmesi” seklinde tanimlanabilir. Merkez
bankasinin sorumluluk alanlarinin genisletimesi ya da daraltiimasi ile
seffafliginin artmasi ya da azalmasi merkez bankasinin esnekligini kisitlayici ya
da artirici etki yapabilmektedir. Bu nedenle seffaflik ile esneklik arasinda uygun
bir dengenin kurulmasi hususu, enflasyon hedeflemesi rejiminin en 6nemli
stratejilerinden birini olusturmakta ve bu husus tam bagdimsizlik agisindan dnem

kazanmaktadir. Merkez bankasina fazla esneklik taniyan bir rejim kamuoyu
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guveninin sarsilmasina yol agabilirken, daha siki bir rejimin uygulanmasi reel
ekonomide 6nemli bir istikrarsizligi beraberinde getirebilecektir(Saracoglu ve
Digerleri;2003).

Enflasyon hedeflemesi esneklik acgisindan, katt ve esnek enflasyon
hedeflemesi olarak ikiye ayrilmistir. Kati enflasyon hedeflemesi, merkez
bankasinin sadece belirli bir enflasyon hedefine mimkin oldugu kadar
yaklagsmasi igin politikasini belirleyip, diger para politikasi amaglarini ikinci plana
itmesidir. Esnek enflasyon hedeflemesinde ise merkez bankasi, diger bazi para
politikasi amaglarini da birlikte hedefleyebilir. Ornegin, faiz oranlarinin ve déviz
kurlarinin istikrari, milli gelirin artmasi, igsizligin azaltilmasi gibi para politikasi

amaclari da enflasyon hedeflemesi ile birlikte yurutilmektedir(Svensson;1997).

1.6. ENFLASYON HEDEFLEMESI POLITIKASININ AVANTAJLARI VE
DEZAVANTAJLARI

Enflasyon hedeflemesi stratejisinin uygulanma agsamasinda, politikanin
uygulandigi udlkede ekonomiye sagladigi avantajlar ve dezavantajlar
bulunmaktadir. Stratejinin 6zelliklerine bakildiginda, bir¢ok olumlu nokta dikkat
cekse de, bazi durumlarda politika cesitli olumsuzluklari da beraberinde

getirebilmektedir.

1.6.1. Enflasyon Hedeflemesi Politikasinin Avantajlari
Enflasyon hedeflemesi politikasinin avantajlarindan bazilari sunlardir:

» Enflasyon hedeflemesi rejimi para politikasinin uygulanmasinda seffaflig
artinr. Enflasyon hedeflemesi rejiminde seffafliga verilen 6nem,

politikalarin anlagiimasinda ve benimsenmesinde blyuk katki saglar.

» Enflasyon hedeflemesi rejiminde sayisal bir hedefin olmasi ve hedefin
kamuoyu ile paylasiimasi rejimin diger politikalara gére anlasiimasinda

ve benimsenmesinde kolaylik saglar.
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» Strateji, diger para politikalarina oranla kamuoyu tarafindan daha

anlasilir bir nitelik tagimaktadir.

» Para politikasinin operasyonel olarak etkin bir sekilde uygulanmasina

olanak saglamaktadir.

» Merkez Bankalarinin guvenilirligini ve hesap verebilirligini artirir. Merkez
bankasi hedefi belirledikten sonra bunu kamuoyu ile paylasir ve hedefe
ulasma konusunda kamuoyuna taahhutte bulunur. Periyodik araliklarla
hedefe ulasma konusunda kamuoyuna raporlar sunar. Bdylece merkez
bankasinin hesap verilebilirligi artarken, uyguladigi politikalara gére de

guvenilirligi sinanmis olur.

» Para politikasini ylrutme yetkisine sahip olan merkez bankalarinin para
politikasi araclarini kullanmalarinda ve kontrol etmelerinde bagimsiz

olmalarini saglamaktadir.

> Hedef olarak belirlenen sayisal oran programin kapsadigi dénemin

sonunda para politikasinin performansini ortaya koyar.

» Bu politikanin  uygulanmasiyla birlikte, dogrudan enflasyonun
dusurtlmesine cgalisilarak, enflasyon oranlarinin kontrol altina alinmasi

ve belirlenen bir dizeyde istikrar saglanmasi amacina odaklanilir.

» Enflasyonun maliyetleri sadece onun dizeyinden degil ayni zamanda
degiskenliginden de kaynaklandigindan, enflasyona iligkin bir hedefin
acikca ortaya konmasi enflasyonun gelecekte alacagi seyre iligkin
belirsizlikleri azaltarak yatirim ve tasarruf kararlarinin alinmasinda olumlu
katki yapar ve bdylece ekonominin genel verimlilik duzeyini arttirir.
Ayrica, merkez bankasinin niyetinin agikga ortaya konmasi, risk ve kur
primlerinin dlsmesinin de ortaya c¢ikardigi pozitif etkilerle finansal

piyasalardaki fiyat degiskenliginin digurulmesine yardimci olabilir.
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1.6.2. Enflasyon Hedeflemesi Politikasinin Dezavantajlar

Enflasyon hedeflemesi politikasinin dezavantajlarindan bazilari sunlardir:

>

Enflasyon hedeflemesine yapilan elestirilerden biri rejimin kati ve tavizsiz
uygulanmasi gereken bir politika oldugudur. Ozellikle Friedman ve
Kuttner tarafindan getirilen 6nemli elestiri enflasyon hedeflemesinin
parasal otorite Uzerine kati bir kural empoze etmesidir ki bu durum
parasal otoriteye ©Ongorulmedik sartlar karsisinda gerekli tepkiyi
verebilmesi icin yeterli derecede serbestligi saglamamaktadir
(Mishkin,Savastano;2001).

Enflasyon hedeflemesi kisa donemde buyumeyi sinirlandirabilen bir etki
yaratabilir, istihdamda bulydmeyi dasurebilir ve Uretim dengesinde

etkinligi bozucu bir sonuca yol agabilir.

Merkez Bankalarinin sadece enflasyon hedefi dogrultusunda hareket
etmesi sonucunda, Ongoérilmeyen soklara karsi para politikasinin
yeterince esnek davranamama sorunu ortaya c¢ikabilmektedir. Bu
durumda Uretimde 6nemli dl¢glide dalgalanmalar meydana gelebilecektir
(Akyazi1;2004).

Diger modellere nispeten daha az etkin bir Uretim dengesine yol
acmaktadir. Bu durum Ozellikle arz soklari oldugunda belirginlegir.
Merkez bankasinin kontrolu diginda olusan soklar da, kamunun merkez
bankasina olan guvenini sarsarak enflasyon hedeflerinin sapmasina

sebep olabilir.

Enflasyon hedeflemesine getirilen elegtirilerden belki de en 6nemlisi,
stratejinin birtakim kati onkosullar gerektirmesi ve bu kapsamda bu
onkosullari saglayamayan Ulkelerde stratejinin islemeyeceg@i gorusudur.
Bu durum, stratejiyi 6zellikle yUkselen piyasa ekonomileri igin uygunsuz
kilmaktadir. Onkosullar; merkez bankasinin teknik kapasitesi, mali

baskinhdin olmamasi, guglu ve gelismis mali piyasalar ve fiyat istikrarinin
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taahhut edildigi etkin bir kurumsal duzenleme gibi unsurlari icermektedir
(Batini,Laxthon;2006).

» Enflasyon hedeflemesine karsi ileri surtlen bir diger elestiri, enflasyonu
disirmek amaciyla para politikasina odaklanmanin zorunlu olarak
ciktidaki istikrarsizhidi arttirdigidir. Bununla birlikte bu argimana karsi
One surulen gorus ise, enflasyon hedeflemesinin enflasyon Uzerine 6zel
bir odaklanma gerektirmedigi, fakat temel olarak enflasyonu para
politikasinin dncelikli hedefi haline getirmesidir (Mishkin ve Savastano,
2001:17).

1.7. ENFLASYON HEDEFLEMESi POLITIKASININ BASARISI iCIN GEREKLI
TEKNIK KOSULLAR

Enflasyon hedeflemesi rejiminin uygulanabilmesi igin gerekli énkosullarin yani
sira bazi teknik gerekliliklerin de saglanmasi gerekmektedir. Bu teknik

gereklilikler su sekilde siralanabilir:
» Fiyat Endeksinin Segimi
» Uygun Enflasyon Oraninin Secimi (Nokta veya Bant)
» Hedefleme Suresi Segimi

» Hedefin ilan Edilmesi

1.7.1. Fiyat Endeksinin Se¢imi

Enflasyon hedeflemesi yaklasiminda, hedeflenen enflasyon oraninin yani
fiyatlardaki degisim oraninin tam ve eksiksiz olarak 6lgimiu ¢ok 6nemlidir
(Boskin;1998). Cunkid hemen hemen tim ekonomik sorunlarin merkezinde de
bu vyatmaktadir. Segilecek fiyat endeksinin dlgulebilir, halk tarafindan

anlasilabilir ve acgiklayici olmasi beklenir.
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Uygulamada, hedeflenen enflasyon oraninin dlgimuinde iki tir endeks dikkate
alinmaktadir: Tlketici Fiyat Endeksi (TUFE) ve Gayri Safi Milli Hasila (GSMH)
deflatéri. GSMH Deflatort; bir Glkede Uretilen tim mal ve hizmet fiyatlarinda
meydana gelen hareketi izlemek igin kullanilir ve cari yil fiyatlari ile hesaplanan
milli gelirin, baz olarak kabul edilen bir yila ait fiyatlar ile hesaplanan milli gelire
orani seklinde olusturulur. GSMH deflatort ulusal enflasyon fikrini cok daha iyi
yansitigindan dolayr daha 6nemli gorinmesine ragmen, TUFE’nin kamu
tarafindan en iyi bilinen endeks olmasi, genellikle aylik dénemler itibariyle elde
edilebilmesi ve bundan dolay1 da duzenli olarak izlenebilmesi ve nadiren revize

edilmesi dolayisiyla ¢cok daha fazla tercih olunmaktadir (Croce,Khan;2000).

1.7.2. Uygun Enflasyon Oraninin Se¢imi (Nokta Veya Bant)

Enflasyon hedeflemesi yaklagiminin uygulanma agsamasindaki en o&nemli
boélimlerden biri, hedeflenen enflasyon oranlarinin nasil ortaya konacagidir.
Merkez bankasinin Ustlenmis oldugu fiyat istikrari politikasinin hedefi, enflasyon
orani igin belirlenen sayisal degerdir. Bu noktadan hareketle, enflasyon
hedeflemesi stratejisinin amacinin tek haneli enflasyon oranlarina ulasiimak
oldugu dusunudldugunde her Glkenin kendi ekonomik sartlari, o Ulke igin gegerli
olabilecedi tahmin edilen optimal bir hedef dlizeyi meydana getirmektedir. Bu
noktadan hareketle, Ulke ekonomisi i¢cin en uygun enflasyon seviyesinin tespit
edilmesinde Ulkenin sahip oldugu iktisadi yapinin en dogru sekilde analiz

edilmesinin gerekli oldugu anlasiimaktadir.

Enflasyon hedeflemesi stratejisinde hedeflenen enflasyon oranlari belirlenirken,
ortaya c¢ikacak sonuclarin gerceklesmesi istenen seviyede olmasiyla birlikte,
belirlenecek hedefin Ulke ekonomisinin genel dengelerine olumsuz etkide
bulunmayacak sekilde olmasi gerekmektedir. Ulke uygulamalari géstermistir ki,
hedef seciminde sifir enflasyon hedefinden daha ¢ok pozitif ve tek haneli

enflasyon hedefi belirlenmigtir. Bunun nedenleri su sekilde aciklanabilir;

» Hedefin sifir veya sifira ¢ok yakin bir oran olacak sekilde belirlenmesi

durumunda para politikasinin etkinligi olumsuz ydnde etkilenecektir.
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Cunkl sifir enflasyon durumunda, 6zellikle deflasyonist donemlerde para

politikasinin dnemli araglarindan birisi olan kisa dénem faiz oranini etkili

bir sekilde kullanmak mumkin olmayacaktir.

Bu durum, merkez

bankasinin para politikasi Uzerindeki etkisini azaltabilecektir. Ornegin,

enflasyon oraninin sifir olmasi durumunda, resesyon dodnemlerinde

ekonomiye canlilik kazandirmak amaci ile faiz oranlarini dugurmek

olanaksiz olacaktir.

» Pozitif enflasyon orani ile fiyatlarda ve ucretlerde var olan katiliklar

kirilarak ekonomik aktivite artirilabilir (Bernanke,Mishkin;1997).

» Cok dusuk veya sifir enflasyon orani, emek piyasasinda esnekligi

azaltabilir ve buyime Uzerinde olumsuz etkiler yaratabilir.

Tablo 1: Ulkeler itibariyle Enflasyon Hedeflemesi Uygulamasinin Ozellikleri

.. 5 L. Tahmin L. Uygulama
Ulke Hedeflenen Fiyat Diizeyi . Hedef Diizeyi . .
Araligr* Donemi
Cekirdek TUFE (Faiz Odemeleri ile
Avusturalya | eneriji, petrol, meyve-sebze ve kamu Bant 2-3 1993, devam ediyor
kesiminin fiyatlari ve diger dalgah
fiyatlar harig)
Kanada Cekirdek TUFE (Gida ve enerji fiyatlari Bant 1-3 Subat 1991, 18 ay
ile dolayh vergilerin etkileri harig)
Cekirdek TUFE (Hikimetin Subat 1993, devam
Finlandiya siibvansiyonlari, dolayli vergiler, konut Bant 2 dolayinda ediyor
fiyatlari ve ipotek faiz 6demeleri harig)
israil TUFE Bant 8-11 Aralik 1991, 1 Yil
Yeni Cekirdek TUFE (Dolayh vergilerde ve Kasim 96’ya
ithalat ya da ihracat fiyatlarinda Bant kadar 0-2, Mart 1990, 1 Yil
Zelanda meydana gelecek 6nemli dalgalanmalar, sonrasl igin 0-3
faiz maliyetleri ve dogal afetler harig)
ispanya TUFE (Dalgal vergilerdeki degisikliklerin Bant 3’in altinda Ocak 1995, 3 Yl
etkileri harig)
isveg TUFE Bant - Ocak 1993, Surekli
Perakende Fiyatlar Endeksi (ipotek faiz Bahar 97'ye Ekim 1992 Mevcut
ingiltere ddemeleri haric) Nokta kadar 1-4, hiikimet

sonrasl igin 2.5
ya da daha azi

doéneminin sonuna
kadar

Kaynak: Ben S. Bernanke ve S. Frederic Mishkin (1997), s.99, Tablo 1.
*Ogretmen, Eren, Enflasyon Hedeflemesi Uygulama Ozellikleri, TCMB, Dis iliskiler Genel Miidiirligii, 2004
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Enflasyon hedefini sifir veya sifira yakin belirlemek yukarida sayilan gerekgeler
nedeniyle dogru bir yaklagim olarak kabul edilmemektedir. Nitekim Tablo 1’de
de gorulecegi Uzere enflasyon hedeflemesi rejimini uygulayan Ulkelere
bakildiginda da %1 ile %3 arasinda hedef enflasyon oraninin saptanmasi buna

kanit olarak gosterilebilir.

Uygun enflasyon orani hedefi belirlenirken karsilasilan bir diger zorluk da
hedefin nokta hedef mi yoksa bant araligi olarak mi belirlenmesi sorusudur.
Hedefin, nokta mi yoksa bir bant araligi mi olacagi secimi, uygulanacak
politikanin guvenilirligi ve esnekligi arasinda ayni zamanda bir ikameyi
icermektedir (Duman;2002). Nokta hedeflemesinde Ulkeler, 6érnegin %2 gibi bir
enflasyon orani hedeflemekte ve para politikasini bu hedefe gore
ayarlamaktadirlar. Nokta hedeflemesinde en blylk sorun, hedefin
tutturuimasinin bant ve tavan hedeflemelerine kiyasla daha zor olmasidir. Bu
sebepten dolayi belirlenen hedefin tutturulamamasi durumunda, uygulanan
politika guvenilirlik kaybina ugrayabilir ve bu da politikanin devami igin sorun
olusturabilir . Bant aralidi hedeflemesinde ise, 06rnegdin %0-3 gibi bir hedef

aralgi belirlenmektedir.

Tablo 1’den de gorulecegi Uzere uygulamada oldukga yaygin olarak kullanilan
bant arali§i hedeflemesi yonteminin en énemli avantaji, hedefin tutturulmasinda
merkez bankalarina esneklik saglamasidir. Bant uygulamasinin yaygin olarak
kullanilmasinin sebebi, gelecek donem enflasyonunun tahminindeki zorluklar,
digsal sok olasiliklari, para politikasi araglarinin etkin kullanilamamasi ve siyasi
belirsizlikler gibi nedenlerden dolayi tek bir oran Uzerinden ilan edilen enflasyon
hedefinin tutturulabilme olanaginin her zaman mimkin olmamasi ve bu
orandan sapmalarin olmasi durumunda uygulanan politikalari zora sokacak

sekilde guven kaybinin olusmasidir (Usta;2003).

1.7.3. Hedefleme Siiresi Segimi

Enflasyon hedeflemesi stratejisinin  uygulama asamasinda politikanin

kapsayacagi zaman dilimi, politikanin basgariyla sonuglanmasini dogrudan
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etkileyen bir unsurdur. Uygulama slresinin secimi, merkez bankasinin
belirlemis oldugu enflasyon hedefine ulasmada uygulayacag! politikanin ne

kadar sureyi kapsayacagini ifade etmektedir.

Hedef slrenin belirlenmesinde su etkenlerin g6z oOninde bulundurulmasi

gerekmektedir (Heenan,Roger;2006):

» Enflasyonist beklentilere bir ¢capa islevi gorebilmesi icin, hedefleme siresi
orta doneme, en azindan ¢ogu insanin iktisadi planlama ufuklari kadar

olan bir doneme kadar uzatiimalidir.

> Bununla birlikte, orta donemli hedefleme slreleri merkez bankasinin
hesap verebilirligini tesis etmede daha az vyararli olabilmektedir.
Enflasyon hedeflemesi rejiminde enflasyon tahmini, hedef olarak islev
gordugu igin hedefleme suresi para politikasinin aktariminda ortaya
cilkan gecikmelerden daha uzun olmalidir, fakat bu sire merkez
bankasinin anlamli tahminler Uretebilecedi bir zaman ¢ergevesinden

daha uzun olmamalidir.

» Hedefleme siresi ne kadar uzun olursa, merkez bankasinin ¢iktl ve kur
istikrar1 gibi diger kisa vadeli hedefleri takip edebilmesine iligkin mevcut
esnekligi de o kadar buyuk olacaktir. Diger taraftan, uzun bir hedefleme
suresi, 0zellikle eger MB kisa donemde diger hedefleri takip ediyor gibi
goruliyor ise hedefin guvenilirligini azaltabilecektir. Bu yizden hedefleme
doéneminin uzunlugu, merkez bankasinin enflasyon hedefi ile kisa donem
istikrari bagarmasi arasindaki 6dunlesmeye iligskin tercihlerini yansitmak

zorundadir.

Ulkenin ekonomik yapisina gore belirlenecek en makul hedefleme siresinin
belirlenmesinde en ©Onemli nokta, politikayl yuruten otoritelerin istikrarsiz
bayume ile fiyat hareketlerinde ortaya ¢ikan dalgalanmalar arasinda yapacaklari
secimdir. Bu iki degisken arasindaki karsithk, soklara karsi etkin bir istikrar
politikasinin nasil uygulanacaginin belirlenmesinde kritik nokta olmaktadir.
Hedefleme déneminin kisa tutulmasi, enflasyon hedefinden sapmalardan dogan

refah kayiplarini azaltacaktir. Ancak bunun kisa dénemde maliyeti istikrarsiz
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bdyime ve olasi bir durgunluk olacaktir. Dolayisiyla hedefleme suresinin
belirlenmesi, buyimedeki dalgalanma ve enflasyondaki dalgalanma arasindaki
karsithk ile yakindan iligkilidir. Hedefleme doénemi wuzadikga blylime

oranlarindaki istikrarsizlik azalmaktadir.

Sonug olarak sdyleyebiliriz ki, enflasyon hedeflemesinde sabit bir zaman
diliminden bahsedebilmek mimkin degildir. Stratejide kullanilacak zaman dilimi
pek ¢cok unsur dikkate alinarak belirlenmektedir. Politikay! uygulayacak ulkeler
sahip olduklari ekonomik sartlara ve bununla baglantili olarak zaman arahginin
belirlenmesinde rol oynayan unsurlarin tagidigr Gnemin boyutuna gére en makul
zaman dilimini belirlemektedirler. Tum bunlara ek olarak, hedefin nokta veya
aralik olmasinda yapilacak tercih ve hedef enflasyon oranlarinin dlgtlmesinde
kullanilan endeks de politikada belirlenecek zaman dilimi kavramiyla dogrudan

baglantilidir.

1.7.4. Hedefin ilan Edilmesi

Enflasyon hedeflemesi politikasinin, basaril sonuglar elde edebilmesi igin
gerekli olan diger 6nemli bir husus da, stratejinin gereksinim duydugu kamuoyu
destegidir. Bu nedenle de politikaya iligkin hedefler konusunda kamuoyunun
aydinlatiimasina ve bilgilendiriimesine ihtiya¢c vardir (Kahn, Parrish; 1998:8).
Stratejinin elde edecegdi basari, 6nemli ol¢cide politikanin uygulandigi tlkedeki
ekonomik birimlerin, politikayr yuraten otorite tarafindan ilan ettigi hedef
enflasyon oranlarini kabul edip etmemeleri ile dogrudan baglantilidir. Belirlenen
hedef enflasyon oranlarinda kredibilitenin saglanmasi, enflasyon oranlari ve
elde edilen sonuglarin bir arada aciklanmasi ile gerceklesir. Ancak bunu
yaparken, her iki hedefin birbiriyle tutarlilik icerisinde olmasina dikkat edilmelidir
(Oktar; 1998:44).

Enflasyon hedeflemesinde 6nemli olan diger bir husus da hedefin kimin
tarafindan ilan edilecegidir. CUnki hedefin ilan sekline bakilarak merkez
bankasinin bagimsizligi, ilan edilen hedef lUzerinde kimin daha fazla inisiyatife

sahip oldugu veya hedef Uzerinde kag¢ kurumun etkili oldudu bilgileri
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ogrenilebilmektedir. Kisacasi hedefin kimin tarafindan ilan edilecegi hikumet ile
merkez bankasi arasindaki iliski hakkinda bilgi verdigi icin 6nemlidir. Ornegin,
eger politikalar birden fazla kurum tarafindan belirleniyorsa, hedefle ilgili yapilan
aciklamalarin bu kurumlar tarafindan ortaklasa yapilmasi en ideal olanidir ya da
hedeflenen degiskende birden fazla kurumun etkili olmasi, drnegin merkez
bankasi ve hazine gibi, bu kurumlardan hedef degisken Uzerindeki etkisi yogun
olan kurumun agiklama yapmasi ancak bu sirada diger kurumlarin da hazir
bulunmasi, glvenin tesisinde olumlu bir uygulama olacaktir (Malatyali;1998).
Orta vadede enflasyon hedefinin hikumet tarafindan mi, yoksa merkez bankasi
tarafindan mi belirlenmesi gerektigi konusu, uygulamanin yapildigi ulkedeki
kosullar dikkate alinarak yanitlanmasi gereken bir soru durumundadir (Telatar;
2002).

Uygulamaya bakildiginda ise ulkelerin yapisina gore kimi farkhliklar olsa da
enflasyon hedefi genellikle merkez bankasi tarafindan (Polonya, Isveg) ilan
edilmektedir. ingiltere ve Norveg'te basbakan tarafindan kamuoyuna duyurulan
hedef bazi Ulkelerde de merkez bankasi baskani veya ekonomiden sorumlu
bakan ile maliye bakaninin ortak mutabakati sonucu kamuoyuna
duyurulmaktadir. Kamuoyuna verilecek glven enflasyon hedeflemesi
uygulayacak ekonomilerde olduk¢a 6nemli oldugundan hikumet ile merkez
bankasinin mutabakati sonucu hedefin ilan edilmesi basariy! artiracak daha

saglikli bir adim olabilecektir.
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2. BOLUM

ENFLASYON HEDEFLEMESI STRATEJISINDE ULKE

DENEYIMLERI

2.1. GELiISMi$ ULKELERDE ENFLASYON HEDEFLEMESi UYGULAMALARI

Enflasyon hedeflemesi rejimi ilk kez 1989 yilinda Yeni Zelanda tarafindan
uygulanmaya baslamistir. Bu yaklagimin gergeklestirdigi basarili performans
sonucunda pek c¢ok ulke tarafindan tercih edilmeye baslanmistir. Gelismis ve
gelismekte olan ulkelerin bir kismi hem yuksek olan enflasyon oranini disirmek
hem de fiyat istikrarini saglamak amaciyla bu politikayl benimsemistir. Bu rejimi
uygulayan ulke sayisindaki artista; rejimi benimseyen Ulkelerde enflasyon
oranlarinin digmesi, fiyat istikrarini saglama yolunda 6nemli bagarilar elde
edilmesi, buyumenin olumlu yonde etkilenmesi, ekonominin soklara karsi
dayanakliginin artmasi ve bu rejimi terk etmeyi gerektirecek higbir olumsuz
sonucla karsilasilmamasi gibi unsurlarin etkili oldugu ileri sUrilmektedir
(TCMBa;2006).

Enflasyon hedeflemesi stratejisini ilk uygulayan Ulkeler gelismis ulkelerdir.
Enflasyonun dogrudan hedeflendigi para politikasinin uygulandigi gelismis
ulkeler arasinda Yeni Zelanda, Kanada, ingiltere, isvec, Finlandiya, Avustralya
ve ispanya bulunmaktadir. Yeni Zelanda ve Kanada enflasyon hedeflemesi
politikasini uygulayan ilk tGlkelerdir. S6z konusu ulkelerin enflasyon hedeflerinin
gerceklestiriimesinde goOsterdikleri basari diger bes Uulkenin de benzer
uygulamalara gecmelerine cesaret vermistir. Aimanya, Japonya, Isvicre ve ABD
ile karsilastirildiginda s6z konusu yedi Ulke yaklasik otuz yillik bir gecmiste
enflasyonla micadelede basarisiz deneyimler yasamistir. Bu Ulkeler enflasyon
hedeflemesi politikasini genel makroekonomik politikalarina guvenilirlik

kazandirmak igin bir arag olarak kullanmiglardir. Diger bir husus ise bu Ulkelerin
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hepsinde enflasyon hedeflemesi politikasinin uygulamaya gegirilmesi 6ncesinde
enflasyon oraninin nispeten dusik seviyelerde (%10’un altinda) bulunmasidir.
Dolayisiyla, enflasyon oraninda ¢ok buylk dususler igin s6éz verilmesi
gerekmediginden programin guvenirliliginin saglanmasi nispeten daha kolay

olmustur.

Gelismis ulkeler enflasyon hedeflemesi politikalarini ileriye dontk amaglari igin
uygulamiglardir. Bunun sonucu olarak da, bir veya iki yillik bir dénem iginde
ortaya konan hedefler ve ortaya g¢ikacak enflasyon verileri arasinda tahmin

edilebilir sapmalarin giderilip esitlenebilecegi kabul edilmigtir.

Geligsmis Ulkelerdeki elde edilen uygulama basarilarinin sonucu olarak gelismis
Ulkelerde enflasyon hedeflemesi politikasinin basarisini belirleyecek genel

anlamda kabul goren unsurlari asagidaki gibi siralayarak 6zetleyebiliriz:

> Fiyat istikrar hedefleri fiyat seviyesinin hedeflenmesinden ziyade
enflasyonun dogrudan hedeflenmesi seklinde uygulanmasi
> Enflasyon hedefinin belirlenmesinde TUFE kullaniimasi

» Enflasyon hedeflerinin, rakamsal degerler olarak degil, bant araligi

seklinde gosterilmesi

» Zaman icinde fiyat istikrarini amaglayan para politikasinin guvenilirliginin

artmasi

» Merkez bankalarinin para politikasi hakkinda daha acik ve gseffaf

raporlama yapmasi

Analizde bu geligsmis tlke deneyimlerinden Yeni Zelanda, ingiltere ve Kanada

orneklerinde yer verilmigtir.



35

2.1.1. Yeni Zelanda

Enflasyon hedeflemesi politikasi agisindan bakildiginda, Yeni Zelanda 6zel bir
duruma sahiptir. Cunkl Yeni Zelanda, enflasyon hedeflemesi politikasini resmi
olarak ilan ederek uygulayan ilk ulkedir. Ayrica, Yeni Zelanda enflasyon
hedeflemesi  politikasini  uygulayabilmek icin gerekli olan kurumsal
dizenlemeleri de kanunlarla gergeklestirmistir. Yeni Zelanda’nin enflasyon
hedeflemesi politikasini uygulamada elde ettigi basaril sonuglar, diger birgok

tilkenin de bu politikayl benimsemesine yardimci olmustur (Oztiirk;2003).

Yeni Zelanda’da para politikasi stratejisi olarak enflasyon hedeflemesinin
secilmesinden 6nce uygulanan para politikalari sonucunda koéti deneyimlerle
dolu birgok yil yasanmistir. Yiksek enflasyon, disuk c¢ikti ve kisa doénem
nominal ve reel amagclar arasindaki uyumsuzlugun getirdigi 6nemli
makroekonomik dengesizlikler ortaya g¢ikmigtir. Déviz kuru hedeflemesi Yeni
Zelanda’'nin Uretiminin azalmasina neden olmus, miktar iligkileri oldukca

dengesizlesmigtir.

Yeni Zelanda’da kamu harcamalarinin GSYH’ye orani 1980’li yillarin baslarinda
asiri derecede ylkselmis ve agiklar blyluk boyutlara ulagsmigtir. Ayrica bu
donemde ekonomi kamu kesimi agirliklidir ve yogunlasmanin daha ¢ok kamu

sektorinde toplandigi gorilmektedir (Demirhan;2002).

Yeni Zelanda Merkez Bankasinin 1980’lerdeki para politikasi hedefleri bazen
faizleri digurmek, bazen de enflasyonu digurmek Uzerine kurulu olmustur.
Amag, liste biciminde belirlenmis, faiz oranlari, gayri safi yurtici hasila biyime
orani, parasal buyukluk, kur, enflasyonist beklentiler gibi temel makroekonomik
degiskenlerin Uzerinde yodunlasmak bigiminde olmustur. Ancak bu politikanin
basarili olmasi ve bliyume oranlarindaki azaliglar gibi nedenlerle 1989 sonunda
Merkez Bankasinin tam bagimsizligini iceren bir yasa degisikligi yapiimistir. Bu
yasaya gore, Merkez Bankasi, para politikasini, fiyatlar genel dizeyinde istikrar
saglanmasi ve korunmasi amacina goére belirler ve uygular hale getirilmigtir.
Yururlige giren yasa, 1 Subat 1990 tarihinde uygulanmaya baglanmis ve Yeni

Zelanda ilk defa enflasyon hedeflemesini resmi olarak uygulayan tlke olmustur.
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Bu kanunla para politikas! fiyat istikrarinin saglanmasi hedefine ydneltilmistir.
Bunun gercgeklestirilebilmesi amaciyla merkez bankasi temelde daha badimsiz
bir yapiya kavusturulmus ve ayrica hedeflerin belilenme ve bunlarin
kamuoyuna aktarilma agamasinda uygulayicilarin ortak tavir belirlemeleri

yonunde bir duzenleme yapilmigtir.

1989 yilinda kabul edilen ve 1 Subat 1990 yilinda yururlige giren Yeni Zelanda
Merkez Bankasi Kanunu (The Reserve Bank of New Zealand Act) bir takim yeni

dizenlemeler getirmistir (Brash;2002):

a) Para politikasinin temel amaci, fiyat istikrarini saglamaktir. Bundan

Yeni Zelanda Merkez Bankasi (RBNZ) sorumlu tutulmustur.

b) Maliye Bakani ile RBNZ bagkani, enflasyon hedefleri ile bu hedeflerin
iceriklerinin belirtildigi Politika Hedefleri Anlasmasi (PTA) imzalamiglardir. Bu
anlagmaya gore, MB baskani ile Maliye Bakaninin ortak karari ile MB’nin gérev
suresince PTA degistirilebilmektedir. Politika Hedefleri Anlagmasi(PTA), resmi
bir anlagmadir. ilki, Mart 1990 yilinda imzalanmistir. Yeni Zelanda'da agik

enflasyon hedeflemesi benimsenmistir.

c) Para politikasi uygulamalarinda bagimsizlik; RBNZ bagkani, para
politikasinin olusturuimasinda ve araglarinin kullaniimasinda tam bagimsizliga

sahip olmaldir.

d) Hesap verebilirlik; RBNZ bagkaninin parlamentoya alti ayda bir
kapsamli bir rapor sunmasi gerekmektedir. Fiyat istikrarina ulasiimasi i¢in para

politikasinin nasil uygulanacagina dair raporlar sunmalidir.

e) RBNZ Baskani para politikasini belirlerken ve uygularken arag

badimsizligina sahiptir; ancak, amag¢ bagimsizhg: yoktur.

f) Merkez bankasi enflasyon hedefinin tutturulmasindan tek basina
hikimete kargi sorumludur, hukimetin miudahalesi s6z konusu degildir. Ancak
basarisiz olunmasi durumunda hukumetin merkez bankasi baskanini gérevden

alma yetkisi bulunmaktadir.
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g) Seffaflik; RBNZ kanuna gore, RBNZ baskani ve Maliye Bakani
arasinda imzalanan PTA'nin ve bu anlagsmadaki degisikliklerin kamuya ilan
edilmesi gereklidir. PTA, sadece RBNZ baskani ve Maliye Bakaninin karsilikh
anlagmasi sureti ile degistirilebilir.

Duzenlemelerden anlasildigi kadariyla, RBNZ Kanunu sadece bankanin yeni
donemdeki konumunu duzenlemekle kalmayip ayni zamanda hikumet- banka
iligkilerinde sinirlari yeniden belirlemek, ekonominin hedef aldigi buyukluklerin
kesin c¢izgilerle yeniden belirlenmesini saglamak ve buna tim kurumlar
tarafindan uyulmasini garanti altina almak gibi énemli iglevleri de Ustlenmigtir.
Bu duzenlemeyle, fiyat istikrarinin saglanmasinda kimin ne kadar sorumlu
oldugu, hedefler ve hedeften olasi sapmalarin kosullar konulari dizenlenmekte

ve anlasma kamuoyuna ilan edilmektedir.

RBNZ kanununda enflasyonun dlgiilmesi konusunda TUFE enflasyon
gOstergesi olarak belirlenmistir. Bu anlagmalarda, ayrica hedeflenen oranlar da
acikca belirlenmektedir. 1980’'lerde % 15 dolaylarina kadar ¢ikan enflasyonun
2000'li yillarda hedeflenen bant olan % 0 - % 3 ‘e ulagsmasi, stratejinin basariyla

uygulandigini gostermektedir.

7 Eylil 2002 tarihli yedinci PTA ile yillik enflasyon hedefinin alt sinirt TUFE’de
yuzde 1’e yukseltiimigtir. Boylelikle hedeflenen enflasyon dizeyi yuzde 1-3
olarak belirlenmis ve hedeflenen enflasyon araligi daraltiimistir. Mayis 2007’ye
kadar olan surecte RBNZ baskani ve Maliye Bakani arasinda toplam sekiz adet
PTA imzalanmistir. Sekizinci PTA, yururlukteki Politika Hedefleri Anlasmasidir
ve 24 Mayis 2007 tarihinde imzalanmistir. Enflasyon hedefi TUFE'de yiizde 1-3
araligi olarak korunmustur. Sekil 2'de goruldigu tzere 2006 yilindaki déviz krizi
ve 2008 sonunda baglayan kuresel ekonomik kriz enflasyon hedefleme
araligindan sapsa da 2009 yilinda tekrar ylzde 2 seviyelerine inmistir. 1997
yiindan sonra ise yuzde 1-3 araligi genellikle tutturulmustur. Hedeflenen
aralikta seyreden enflasyon orani hedefleme stratejisinde Yeni Zelanda’nin
basarili oldugunu gostermektedir.
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Sekil 2: 1995-2010 yillari arasi Yeni Zelanda Enflasyon Oranlari
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Kaynak: Reserve Bank Of New Zealand Annual Report, 2010. Erisim Tarihi:
27.04.2012 http://www.rbnz.govt.nz/about/whatwedo/rbnz_2010_ar.pdf

Yeni Zelanda’'da yapilan reformlar ve uygulanan para politikasinin sonuglarina
baktigimizda 15 yilik deneyimi boyunca hedefin asildigi iki yil hari¢ enflasyon
hedeflemesi basari ile uygulanmistir. Enflasyon Hedeflemesine gecilmesiyle
birlikte ylksek bir seyir izleyen enflasyon oranlari 6nemli oranda dismus ve tek
haneli rakamlara gerilemistir. Klresel ¢capta meydana gelen ekonomik krizlere
ragmen (lrak’in Kuveyt'i isgali ile ortaya ¢ikan krizde artan petrol fiyatlari, Dogu
Asya Krizi, Latin Amerika Krizi) enflasyon hedeflemesinde basari gosteren Yeni
Zelanda enflasyon hedeflemesi rejimini basariyla yuriten Ulkelerin baginda
gelmektedir.

2.1.2. Kanada

Yeni Zelanda’dan bir yil sonra, 1991°’den itibaren Kanada da enflasyon
hedeflemesi stratejisini uygulamaya baslamistir. Kanada uygulamasi, Yeni
Zelanda’da oldugu gibi yasa c¢ikartilarak bagslamamistir. Kanada Merkez

Bankasi U¢ yil kadar bir kampanya yuratmids ve gerek kamuoyunu gerek


http://www.rbnz.govt.nz/about/whatwedo/rbnz_2010_ar.pdf
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hdkimeti ikna ederek para politikasinin uzun vadeli tek amacinin fiyat istikrar
oldugunu ilan edebilmigtir. Yeni uygulama, Merkez Bankasi ve hukimetin ortak
bir mutabakati olarak kamuoyuna ilan edilerek 1991 Subat ayinda yurirlige
girmistir. Birinci Korfez Savasina bagl petrol fiyatlari artigi, getirilen yeni
vergilerin fiyatlara etkisi gibi gerekgelerle olusan enflasyonist beklentiler
kargisinda enflasyon artisinin 6nine ge¢mek politikanin amaci olarak
kamuoyuna aciklanmistir (Mishkin,Posen;1997). Kanada Merkez Bankasi siki
bir bicimde enflasyon hedeflemesine gecgerek enflasyonist beklentileri kirmak
istemis, kur politikasinda degisiklik ya da para arzi gibi ara hedeflere

yonelmemistir.

Kanada’da uygulanan enflasyon hedeflemesi stratejisi, esnek bir strateji olma
Ozelligini tagimaktadir. Merkez Bankasinin hukumete karsi degil, kamuoyuna
kargl sorumlu oldugunu sdylemek yanhs olmaz. Enflasyon hedefleri, hikumetle
birlikte acgiklandigindan sorumluluk sadece Merkez bankasinin degildir. Yalniz,
Kanada Merkez Bankasi, enflasyon hedefine ulasmak igin gerekli arag

bagimsizligina sahiptir (www.bankofcanada.ca).

Kanada'da fiyat endeksini istatistik Kurumu hesaplarken, Merkez Bankasi
enflasyon hedefini gbézetmekten ve enflasyonun gegmis dbénemdeki
performansini degerlendirmekten sorumludur. Tiketici fiyat endeksi (TUFE)
nihai hedef olarak alinirken, gida ve eneriji fiyatlarini ve dolayl vergilerin etkisini
diglayan cekirdek enflasyon da, orta vadede tiketici fiyatlarinin gelisimini
etkileyecek olan enflasyon egiliminin ne ydnde oldugunun izlenebilmesi
amaciyla yayinlanip, gozetilmistir. Cogu Ulkede oldugu gibi, tiketici fiyat
endeksi (TUFE), kamuoyu tarafindan daha fazla kullanilan, kolay anlasilir ve
revize edilmeden, dizenli olarak vyayinlanan bir endeks oldugu igin
kullanilmaktadir. Cizilen seffaf politikanin kamuoyuna yansimasinin araglari,
1994 yilinda Merkez Bankasi Yillik Raporu’nun yeniden duzenlenmesi ve 1993
yilindan itibaren “Bank of Canada Review” adli yayinin G¢ aylik olarak ve
enflasyonu dusirmeye yonelik hedeflerdeki performansin  ve para

politikasindaki ve enflasyondaki gelismeleri icerecek sekilde yayinlanmasi ve


www.bankofcanada.ca
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1995 yilindan itibaren yilda iki kere Para Politikasi Raporu’nun yayinlanmaya

baslanmasi olarak siralanabilir.

Enflasyon hedefi %2’lik bir nokta hedefle birlikte, bir aralik seklinde alt ve Ust
limitler daha fazla agirhk verildigi belirtilerek (sifirin Gzerinde) kamuoyuna
duyurulmustur. ilk hedef, uygulanacak para politikasinin 18-24 aydan daha
once enflasyon hedefini uygulanabilir kilamayacag: igin, 22 ay sonrasi igin ve
%3 olarak verilmigtir. Dolayisiyla, Yeni Zelanda ve ingiltere érneginin tersine,
1993 yilina kadar enflasyondaki belirsizlikler sirmustur. Daha sonraki dénemler
icin hedefler, 1994 igin %2,5 ve 8 ay sonrasi i¢in de %2 olarak belirlenmistir.
Fiyat istikrari igin ise enflasyon oraninin %2’nin altina dusmesi gerektigi ve hatta
fiyat istikrari gergeklesene kadar %Z2’lik oranin daha da alt seviyelere
cekilebilecegdi belirtilmistir. 1995 yilinin sonunda ise, %1-3’lik enflasyon hedef
arahgr 1998 yilinin sonuna kadar uzatilmistir. Buna paralel olarak da 1995-1997
doneminde enflasyon oranlari sirasiyla% 2,17, %1,56 ve %1,64 olarak

gerceklesmigtir.

Kanada, enflasyon hedeflemesine Yeni Zelanda gibi yasal bir dizenleme yerine
hikimet ile anlasarak ve hukimetin sozlu destegini alarak girmistir.
Uygulamanin diger bir 6zelligi ise, Yeni Zelanda 6rneginin tam tersine, Ulkede
herhangi bir siyasi krizin ¢ikmasi durumunda enflasyon hedeflemesi
uygulamasina son verilecek olmasidir. Kanada’nin enflasyon hedeflemesini
se¢cmesindeki asil sebep, “enflasyon hedeflemesi” kavrami ile toplumda var olan
enflasyon beklentisini ortadan kaldirmak ve Merkez Bankasi'nin bu konuda

istekli oldugunu gostermektir (Bernanke,Laubach,Mishkin,Posen;1999).

1981 yilinda % 12,4 gibi yuksek bir enflasyon orani seviyesinden 2011 sonu
itibari ile Sekil 3'te de gorulecedi Uzere hedef aralik olan % 1-3 arasinda ve
%2'nin altinda olmustur. 1991 yilinda enflasyon hedeflemesine gegis yilinda %
6,8 olan ve 21 yildir bu politikayl izleyen Kanada'yl bagarili nitelendirmek
gerekir. Her ne kadar kiresel ¢apta meydana gelen krizlerin hedefte sapmalara
yol actigi gorulse de hedef aralik disina genellikle ¢ikilmamistir. Cekirdek
enflasyonun (Core CPI) daha istikrarli olmasinin sebebi enflasyondan yukarida

sayllan sekiz unsurun ¢ikarilmasidir.
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Sekil 3: 2006-2011 Yillari Arasi Kanada Enflasyon Oranlari
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Kaynak: Bank Of Canada Annual Report, 2011. Erisim Tarihi: 27.04.2012
http://www.bankofcanada.ca/wp-content/uploads/2012/04/annualreport2011.pdf

Sonu¢ olarak, Kanada’'nin enflasyonu dogrudan hedefleme uygulamasi, Yeni
Zelanda ornegindeki gibi kontrata dayali bir kurumsal yapi olmamasina ve
olumsuz arz yonlu soklara, dolayl vergiler ve devallasyona ragmen basari ile
sonuglanmis ve Ulkede fiyat istikrari saglanmistir. Basarisindaki en 6nemli
faktorler ise merkez bankasinin politika esnekligi, Merkez Bankasi ve Maliye
Bakanligi arasindaki uyumlu iliski ve merkez bankasinin seffaf ve kamuoyunu
aydinlatmaya yonelik uygulamalari olarak go6ze c¢arpmaktadir. Enflasyon
hedeflemesi stratejisi ile para politikasinin seffafligi ve Kanada Merkez
Bankasr’'nin hesap verilebilirligi artmistir. Enflasyon hedefleme suresince
enflasyon oraninin %2 dizeylerinde tutulmasi basariimistir. Alinan sonugclar

uygulanan politikanin basarisini gdstermektedir.

2.1.3. ingiltere

Bretton Woods sisteminin ¢okmesinin ardindan 1976 vyilinin sonuna kadar
ingiltere, hep yiiksek oranli enflasyon oranlariyla karsilasmistir. 1976 yilinda
enflasyon en Ust diuzey olan %30’a yakin bir dizeye kadar yukselmistir.
Enflasyonun bu denli yiksek olmasi ekonomide endiseleri beraberinde getirmis
ve enflasyonun azaltiimasi diger ekonomik goéstergelerin de duzelmesi igin

gerekli oldugu goérisu 6n plana ¢ikmistir. Enflasyonu kontrol altina almak amaci


http://www.bankofcanada.ca/wp-content/uploads/2012/04/annualreport2011.pdf
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ile ingiltere, IMF’in destegini alarak Haziran 1976 yilinda parasal hedeflemeye
gecmis ve hedef olarak M3 artis orani kullanilmaya baslanmistir. Parasal
hedeflemeye geg¢menin asil nedeni ise, parasal ve mali konular arasindaki
koordinasyonun saglanmasi ile, enflasyon ile parasal buyukltkler arasindaki
iligkinin gavenilir olmasidir. 1979 yilinda Muhafazakar Parti (Margaret Thatcher
Hukumeti) segimi kazandiginda enflasyon orani %10’lar dizeyine ulagmistir
(Bernanke,Laubach,Mishkin,Posen;1999,s.148). 1980 yii Mart ayindaki
bltceyle beraber Orta Vadeli Mali Strateji Programi ilan edilmigtir. Buna gore,
1980/1981 déneminde % 7-11 olarak hedeflenen M3 artis hizinin 1983/1984
doneminde %4-8 dlzeyine indirilmesi oOngorulmustur. Bununla beraber,
serbestlesmenin de bir sonucu olarak genisg tanimli para arzi artisinda bu
seviyede bir basari saglanamamistir. Parasal buyukluk hedeflemesinde gorulen
basarisizlik sonucu bu politikalardan 1986 yili sonunda vazgegilmistir
(Malatyali;1998).

1987-1988 yillarinda Almanya’daki basarili dezenflasyon surecinden etkilenen
ingiltere, ulusal parasini gayri resmi olarak Alman Markina endekslemistir.
Enflasyon oranlarinda yasanan asiri artiglarin ardindan ingiltere 1990 yilinda
EPB*ye katiima karari almistir (Allen;2000). ingiltere Ekim 1990’dan Eyll
1992’ye kadar EPB igerisinde kalarak parasini ECU**ya endekslemigstir. O
dénemde ingiltere’nin enflasyon orani TUFE’de yaklagsik % 10 civarindadir.
EPB’ye dahil olunmasiyla birlikte uygulanan siki para politikasi sonucunda
enflasyon orani ylzde 4’Un altina diserken, deflasyonist bir ortam olusmustur.
Eylll 1992'de ingiliz Pound’u dalgalanmaya birakilimigtir
(Ammer,Freeman;1994).

* Ekonomik ve Parasal Birlik (EPB), Avrupa Birligi'ne Uye devletler arasindaki tek paranin
kullanimin saglanmasi amaciyla s6z konusu Ulkelerin ekonomik ve parasal politikalarinin uyumlu hale

getiriimesini hedefleyen siregtir.

** Avrupa Para Birimi olan ECU (European Currency Unit), 1975 yilinda Avrupa Topluluguna Uye
olan dokuz Ulkenin ulusal paralarindan olusan sepete baglanmistir. Déviz Kuru Mekanizmasi igerisinde,
her ulusal paranin ECU ile agiklanan bir merkezi kuru vardir. 1 Ocak 1999 tarihine kadar Avrupa Para

Birimi olarak kullaniimigtir. Bu tarihten itibaren Euro kullanilmaya baglanmistir.
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EPB’den ayrilis enflasyonist baskilar artirirken ayni zamanda uygulanmakta
olan para politikasinin kredibilitesini dlUsUrmustir. Bu nedenle yeni bir para
politikasi stratejisi bulma arayislari Ekim 1992’de Maliye Bakani’'nin ilk
enflasyon hedefini ilan etmesiyle son bulmustur (Ammer,Freeman;1994).
ingiltere, isvec’in yaptigi gibi ECU’ya bagh sabit déviz kuru uygulamasinin
ardindan enflasyon hedeflemesine gecmistir. Enflasyon hedeflemesine
gecilmesiyle birlikte EPB’ye dahil olunmasiyla baslayan fiyat istikrarinin
saglanmasina yonelik para politikasi amaci ve uygulanan politikalarda seffaf
olunmasi gerektigine dair politika gorusiu surdurulirken, doviz kuru ve parasal
hedefler terk edilmis ve dogrudan enflasyon hedeflemesine gegilmigtir (Mishkin,
Posen;1997).

1992 ekiminde ilan edilen enflasyon hedeflemesi yaklagimiyla Hukimet, parasal
ve kur hedeflerinden vazgectigini ve tek hedefinin fiyat istikrari oldugunu ilan
etmis oluyordu. ilk ilan edilen enflasyon hedefi, % 1 - % 4 araliginda olmustur.
Nitekim 1994 Mart ayina gelindiginde enflasyon orani yillik % 2.5 altina
ulasmistir (Mervy;1997). 1995 yili icin ise Merkez Bankasi ve Maliye Bakanhgi
bir ortak bildiriyle % 2.5 duzeyinde bir enflasyon oraninin hedeflendigini ve para
politikasinin buna goére olusturulacagini duyurdular. Bir diger deyisle, bant

hedeflemeden nokta hedeflemeye gegilmistir.

ingiltere’de, diger (llkelerde oldugu gibi, Merkez Bankasinin enflasyon
hedeflemesi baglaminda bir goérevi de saydamlik ve hesap verebilirlik ilkeleri
cercevesinde kamuoyunu bilgilendirmesidir. ingiltere’de enflasyon
hedeflemesine gecis, aniden oldugundan toplum, stratejiye baslanmadan énce
bilgilendirilememistir. Buna karsin ingiltere Merkez Bankasi, toplumu
bilgilendirme iglevini, basariyla aylik ve c¢eyrek yillik bultenlerle yerine

getirmektedir.

ingiltere enflasyon hedeflemesine belirli bir oran gergeklestikten sonra
gecmigtir. 1971-1981 yillant enflasyon ortalamasi %13,9; 1982-1989 yillari
ortalamasi ise %5,6 olarak gergeklesmigtir. 1990 yilinda enflasyon %9,5’e
¢ikmig ancak bu oran 1991 yilinda %5,9’a ve enflasyon hedeflemesine gegildigi

yil (1992) %3,2'ye dusmustlr. Enflasyon hedeflemesine gegilmeden &nce,
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enflasyon oraninin  belirli  bir seviyenin altina ¢ekilmesi, enflasyon

hedeflemesinin basariya ulagsmasindan énemli bir rol oynamistir.

ingiltere’de para otoritesi Yeni Zelanda’da oldugu gibi enflasyon hedeflerini gok
kati bir sekilde uygulamamis, reel ekonomideki degismelere tepki verebilen
esnek bir yapl olusturmustur. ingiltere Merkez Bankasi enflasyon
hedeflemesinde resmi faiz oranlarini temel politika araci olarak kullanmistir.
Kurlar gibi kisa donemde enflasyonu etkileyebilen araglarin yerine faizlerin
tercih edilmesi merkez bankasinin kisa vadeli degil de orta vadeli bir enflasyon
hedefi olusturmak istemesinden kaynaklanmigtir. ingiltere Merkez Bankasi
kurumsal dizenlemenin yapildigi Mayis 1997 tarihine kadar ara¢ bagimsizhigina

sahip olamamistir.

ingiltere enflasyon hedeflemesi rejiminin kabul edilmesinden sonraki yillarda
fiyat istikrarini saglama konusunda basarili olmustur. Hedeflemeye gecis tarihi
olan Ekim 1992'de % 4’lerde olan enflasyon orani 2003’Un sonunda % 2,6
olmustur. Daha onceki para politikalari ile karsilastirildiginda da en dusuk
enflasyon oranlarinin yaninda buyume ve yuksek istihdamin birlikte saglandigi
tek politika enflasyon hedeflemesi politikasi olmustur. Ayni zamanda bu
politikanin uygulandigi sure¢, merkez bankasi-hazine iligkilerinin de yeniden
tanimlanarak merkez bankasinin operasyonel bagimsizli§i yéninde onemili
adimlarin atildigi bir sture¢ olmustur. Enflasyon hedeflemesinin basarisi diger
Ulkelerde de basarinin saglanmasinda temel etkenler olan seffaflik, gtvenilirlik,
merkez bankasinin bagimsizligi ve hukumet ile ortak yurutilen ekonomi

politikalarinin bir arada bulunmasina bagh olmustur.

ingiltere uygulamasinda ortaya iki énemli sonu¢ ¢ikmaktadir. Birinci sonug;
uygulanan enflasyon hedeflemesi politikasinda basari saglanmasi igin seffafliga
ve kamuoyunun bilgilendiriimesine buylk 6nem verilmesidir. Piyasalar bu
sayede gelecek déonemde enflasyonun hangi seviyede gergeklesebilecedini ve
faizlerin ne tur degisikliklere ugrayabilecegini daha saglikh bir sekilde tahmin
edebilmistir. ikinci sonuc ise; Merkez Bankasr’na taninan arag bagimsizhginin,

para politikasinin kredibilitesini artirmasi ve piyasalarin kisa dénemli politik
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menfaatler kapsaminda para politikasindan sapilmayacagina inanmaya

baglamasidir. Bu durum, enflasyonist beklentileri olumlu yonde etkilemigtir.

2.1.4. Genel Degerlendirme

Sonug olarak; gelismis Ulkelerde enflasyon hedeflemesi uygulamasinda c¢ok
blylk zorluklarla karsilasiimamistir. Enflasyon hedeflemesi ilk olarak Yeni
Zelanda’da, enflasyon oraninin tek haneli rakamlara dismesinin ardindan da
sirasiyla Kanada ve Ingiltere’de uygulanmaya baslanmistir. Gelismis iilkelerin
enflasyon oranlari zaten tek haneli rakamlara yakin oldugu i¢in guglu ve istikrarl
maliye ve para politikalari uygulandigindan halkin politikaya ve bu politikayi
uygulayanlara guven derecesi ylksektir. Bu nedenle de enflasyon hedeflemesi
stratejisinden olumlu sonuglar elde edilmigtir. Hedeflemenin uygulandigi
Ulkelerin ¢gogunda merkez bankalari ile hukumetlerin ortaklasa calismalari
basari olasiigini artirmigtir. Kamuoyuna kargi hedef taahhudinde bulunan ve
seffafligi saglayan merkez bankalarina ve uyguladiklari politikalara guven
arttigindan, hem politikalarin kamuoyu tarafindan benimsenmesi kolay olmus
hem de politika uygulayicilarin kararlarinin etkisi daha saglikh sonuglar
vermigtir. Gelismis Ulkelerin merkez bankalarinin gelismekte olan tlkelere gore
daha bagimsiz hareket edebilmeleri uyguladiklari para politikalarinin basarisini
arttirmistir. Neticede fiyat istikrari amaclh politika belirleyen gelismis Ulkelerin
enflasyon oranlarinda belirgin iyilesmeler olmustur. Gelismis ulkelerin ¢ogu
enflasyon hedeflerini hedeflenen enflasyon oranina yakin veya altinda bir

seviyeye getirerek basari saglamislardir.

2.2. GELISMEKTE OLAN ULKELERDE ENFLASYON HEDEFLEMESI
UYGULAMALARI

Gelismis Ulkelerde uygulanan enflasyon hedeflemesi politikasinin basarih
sonuglari, enflasyon sorunuyla kargi kargiya olan bazi gelismekte olan ulkelerin

zamanla dikkatini cekmeye baslamistir. Stratejiyi basarih bir sekilde uygulamak
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amaciyla gerekli reform c¢alismalari yapan ve diger gerekli sartlari saglamaya
¢alisan bu gelismekte olan Ulkelerden bazilan Sili, Meksika ve Brezilya’dir. Bu
ulkelerdeki enflasyon verileri, gelismis Ulkelerdeki verilerle karsilastinldiginda,
arada oldukga ciddi farklar oldugu 6ne ¢ikmaktadir. Ornegin fiyat istikrari amaci
guden gelismis Ulkelerde enflasyon oranlari zaten %10’larin altinda olurken,
oncelikli amaci enflasyonu dugstrmek olan gelismekte olan Ulkelerde bu oran
¢cok daha vyukarida olmaktadir. Bu durum dolayisiyla gelismis ulkeler
taahhutlerini gok rahat yerine getirebilirken, gelismekte olan Ulkelerde bu durum
¢ok kolay olmamaktadir. Yine ayni sekilde enflasyon hedeflemesi rejimin
basarisi icin gerekli sartlardan biri olan merkez bankasinin bagimsizhigini
gelismekte olan Ulkelerde saglamak oldukc¢a zordur. Hikumet gelirlerinin buyuk
bolumunun senyoraj gelirlerine dayanmasi, asiri kamu borglanmasi gibi

hususlar enflasyon hedeflemesi rejimin basari sansini olduk¢a dusurmektedir.

Enflasyon hedeflemesi stratejisinin  yapisina genel olarak bakildiginda,
uygulamada iki kosulun yerine getiriimesinin gerekliligi dikkat ¢cekmektedir.
Bunlardan ilki, politikadan sorumlu olacak merkez bankasinin para politikasini
yurltebilecek kadar bagimsizliga sahip olmasi, ikincisi de para otoritelerin fiyat

istikrari digindaki diger hedeflerle ilgili bir taahhttte bulunmamalari geregidir.

Enflasyon hedeflemesi yaklasiminin 1990 yilinda uygulanmaya
baglanmasindan itibaren, bircok gelismis Ulkeyle beraber gelismekte olan
Ulkelerde enflasyon politikasini uygulamis ve basarili performanslar
gostermiglerdir. Ancak unutulmamalidir ki, gelismekte olan Ulkelerde enflasyon

once makul bir seviyeye indirilmis daha sonra da reformlar yapilmigtir.

2.2.1. Sili

1960’larda Sili ekonomisi uluslararasi ticarete kapilarini kapatirken; fiyat
kontrolleri, ¢cok buylk boyutlara ulasan kamu mudahaleleri ve ciddi boyutlara
ulasan makroekonomik dengesizlikler yliziunden zor gunler yasamistir. So6z
konusu dénemde enflasyon oranlari % 500’Un Uzerine ¢ikmistir. Bu nedenlerle

1970’li yillardan itibaren Sili ekonomisi glinimuze kadar devam eden ekonomik
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degisim sureci igerisine girmistir (Corbo;2006). Bu dogrultuda mali iyilestirme ve
ticari dizenlemeler olmak Uzere bir dizi reform yapiimig, daha dnceleri kontrol
altinda tutulan fiyatlar ve faiz oranlari serbestlestirilirken, sermaye hesabi
Uzerindeki kontroller kismen kaldirilmigtir. Siki para ve maliye politikalarinin
yani sira, enflasyon oranlarindaki disiusu hizlandirmak amaciyla 1979 yilinda
para politikasi icin nominal ¢apa olarak ddviz kuru secilmistir (Demirhan;2002).
1982 ve 1983 yillarindaki bankacilik ve ddemeler dengesi krizleri neticesinde
ekonomi agir yaralar almistir. Krizle birlikte, enflasyon orani 1983 yilinda % 30
seviyelerine ulasmis, issizlik orani da % 30 seviyesinde gergeklesirken,

ekonomi yaklasik % 15 oraninda kugulmustar.

Ekonomideki s6z konusu olumsuz gelismeler nedeniyle, yeni bir politika arayigi
icine girilmistir. 1989 yilinda ¢ikartilan Merkez Bankasi Kanunu ile; Sili Merkez
Bankasi(Central Bank of Chile, CBC)’na tam bir bagimsizlik verilirken, CBC’nin
hidkimeti finanse etmesinin yasal olarak dnline gegilmistir. S6z konusu kanun
ile CBC’nin temel amacinin fiyat istikrarinin saglanmasi oldugu belirtilmistir.
Boylece 1980’li yillarin basindan itibaren uygulanmakta olan déviz kuru bandi
politikasinin yanina, fiyat istikrari da eklenmistir. Déviz kurunun belli sinirlar
icerisinde hareket etmesine izin verilerek kurlardaki ani degisikliklerin 6nline
gecilmek istenmistir. Bu dénemde, yeni yasa ile CBC’nin temel amacinin fiyat
istikrarinin saglanmasi oldugu belirtiimesine ragmen; fiyat istikrari para politikasi

hedefleri arasinda son siralarda yer almigtir.

1991-1999 doénemi enflasyon hedeflemesi stratejisine uyum sireci olmustur.
1999 yilina kadar, enflasyon oranlarinin kademeli olarak azaltiimaya c¢alisildigi
bir dezenflasyon surecinin ardindan déviz kuru bandi terk edilerek dalgali déviz
kuru politikasi uygulanmaya baslanmistir. Sili Merkez Bankasi, daha dénceden
tespit ettigi hedef enflasyon oranlarini tutturarak, 1990l yillarda yaklasik olarak
%30 olan enflasyon oranlarini 1999 yili sonunda %2-3 seviyelerine indirerek
ciddi bir bagariya imza atmig ve ayni zamanda uygulanan yeni programin
guvenilirligini de kanitlamistir. Boylece Sili'de para politikasinin tek amacinin

fiyat istikranin saglanmasi oldugu yeni bir donem baglamistir. 2001 yilinda da
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sermaye hareketleri Uzerindeki butin kontroller kaldirilmis ve sermaye

hesabinin serbestlestiriime sureci tamamlanmistir (Corbo;2005).

Tablo 2: Sili Ekonomik Gostergeleri

: Kigi
Yillar [GmEl.;:.I; Siiyume Ba;?na Enflasycn ihracat ithalat
dolar) | ¥a) Gelir Orani (%) ( milyar dolar) (milyar delar)
(deolar)
2000 7o 2,7 4.096 26 12,0 10,0
2001 63 3.4 4 416 26 10,2 163
2002 GG 2,2 4.205 20 10,1 159
2003 74 3,3 4. G645 2.8 21,7 193
2004 95,7 G,C 2.944 1,1 32,9 240
2005 1103 2,0 7.263 3,1 41,3 327
2008 14G.0 4,0 0.932 26 o0, 7 359
2007 1643 4,0 9.900 7.0 GC,0 440
2008 1709 3,7 10192 7,1 6o, 27,6
2009 1633 -1, 9.650 -1,3 23,7 33,0
2010* 1960 2,2 11512 3,0 62,6 24,5

Kaynak: T.C. Ekonomi Bakanligi, http://www.ekonomi.gov.tr

Tablo 2’de 2000’li yillarda Sili'deki ekonomik veriler ortaya konmustur. Sekilde
Sili'de uygulanan enflasyon hedeflemesi politikasinin, kiresel kriz dénemleri
harig, basarisi tablodan agik¢a gorilmektedir. Sili drnegi, enflasyon hedeflemesi
yaklagiminin baslangigta enflasyon oraninin %30’larin (zerinde oldugu
gelismekte olan Ulkelerde bile uygulanabilen basarili bir strateji oldugunu
gostermesi acisindan 6nemlidir. Saglanan bu basarida politikay! yuritmekle
gorevli olan Merkez Bankasr’'nin ¢izdigi tutarli gérintl kadar, finansal agiklarin
onemsenmeyecek boyutlarda olmasinin ve mali sektérin siki denetim ve

dizenlemelere tabi olmasinin da etkisi olmusgtur.

2.2.2. Meksika

1994 yilinin son dénemlerinde oldukga agir bir finansal krize maruz kalan
Meksika ekonomisinde, hizla artan dis ticaret agigi, ulke ekonomisinin gelecek
donemlerdeki gidisati hakkinda olumsuz beklentilerin ortaya ¢gikmasina sebep
olmustur. i¢c piyasada tiiketimin bliyiik oranda artmasi, dis ticaret dengesinin

yuksek duzeylerde agik vermesi ile sonuglanmistir. Ortaya ¢ikan bu dig ticaret
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aciginin finanse edilmesinde ¢6zum yolu olarak duasinudlen ve kullanilan arag
kisa vadeli sermaye hareketleri olmustur. Ekonominin gelecegine iligkin
beklentilerin giderek olumsuz hale gelmesiyle birlikte, gerek kamu sektoriine
gerekse Ozel sektdre yurtdisindan acgilmis krediler ve daha énceden yapiimis
bono ihraglarinin dogru bir hareket olup olmadigi tartisilir hale gelmigtir. 1995
yilina girilirken ortaya c¢ikan bu krizin Glkenin bankacilik sektorini de olumsuz
etkiledigi gortlmastir. Ulke ekonomisindeki tim bu olumsuz tablo karsisinda
IMF ile yeni bir anlagma yapmay! tercih eden hikimet, 52 milyar dolar tutarinda

kaynak saglayarak krizi agsmanin yollarini denemeye baglamistir.

IMF ile ortaklasa hazirlanarak 1995 yili iginde uygulama agsamasina gegilen yeni
ekonomik program kapsaminda, gerek para gerekse maliye politikasinda
daraltici bir tutum sergilenirken, ulkedeki bankacilik sisteminin tamamen yok
olmasinin 6ndne gecilecek o6nlemler alinmigtir. Programin en dikkat gekici
noktasi, bankacilik sektdrine yonelik olarak vyapilan dizenleme ve

denetlemelere buyuk dnem verilmesidir.

Meksika Merkez Bankasi 1996 yilindan itibaren yillik enflasyon hedeflerini
kamuoyuna ilan etmeye baslamistir. Enflasyon oranlarina iliskin hedeflerin
yaninda, net uluslararasi rezervlerin ve net i¢ kredilerin de bir politika araci
olarak nasil kullanilabilecegi sayisal veriler de eklenerek aciklanmigstir. Yapilan
ekonometrik ¢calismalar sonucunda, Meksika ekonomisinde enflasyona yol agcan
asll etkinin parasal kaynakli olmadidi gorulmustir. Buna gore maaslar, Ucretler
ve kamu kesimi tarafindan Uuretilen mallarin fiyat artiglarindaki katiliklar,
enflasyonun baslica sebebini olusturuyordu. Parasal gostergeler ise enflasyona
uyum gosteriyordu. Ucret artiglari, pesonun degerinin devaltasyonla ani olarak
dismesi veya kamu mallarina yapilan zamlar para talebini artirarak, Merkez
Bankasr’ni parasal tabani genisletmek zorunda birakiyordu. Ekonomi
literatlrinde parasal tabanda bu sekilde yasanacak bir genislemenin bir defaya
mahsus olacagi kabul edilse de uzun bir enflasyon streci yasayan bir Ulkede
bdyle bir parasal genisleme, beklentileri de revize ederek gelecek déonemde
enflasyonun daha ylksek olacagina iliskin gorisu kuvvetlendirmektedir. Bu

beklenti ise tekrardan maaslar, Ucretler ve déviz kurlarinin da artmasi ile
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sonug¢lanmakta ve bu sure¢ bagsa donmektedir. Merkez Bankasi ise i¢ veya disg
soklar sonucu kétlilesen beklentileri revize edebilmek igin yukarida s6zu edilen

mekanizma ile kisa vadeli faizleri kullanmaktadir.

Ddviz kurlari ise 1994 krizinden bu yana dalgalanmaya birakilmis durumdadir.
Merkez Bankasi herhangi bir déviz kuru taahhidinde bulunmamakta, déviz
piyasasina yapilan midahaleler ise seffaf bir sekilde gerceklestiriimektedir. Bu
mudahalelerin amaci sadece asiri dalgalanmalari énlemektir. Déviz kurlarinin
serbest birakilmasi, enflasyonun dismesini de engellememigtir. Ayrica kisa

vadeli sermaye girisleri de oldukga riskli hale geldiginden azalmigtir.

Tablo 3: Meksika Ekonomik Gostergeleri

Vil (clilsiri:r Kisi Bagina Bilyiime Enflasyon :l“\;;c:tr (ilt\:i?laa:
DoIZr) Gelir(Dolar) | Orani(%) Orani(%) DoIZr) DoIZr)

1999 481,4 4.715 3,7 16,6 142,0 142,1
2000 581,4 5.640 6,6 18,4 166,5 174,5
2001 624 6.058 -0,1 4,4 158,5 168,3
2002 649,1 6.125 0,8 5 161,0 168,7
2003 639,1 6.019 1,4 4,5 164,8 170,5
2004 683,5 6.770 4,2 4,7 188 196,8
2005 848,9 7.993 3,2 3,3 214,2 221,8
2006 952,5 8.869 4,9 41 249,9 256,1
2007 1,025,6 9,435 3,3 3,8 271,9 281,9
2008 1.089,9 9.908 1,5 6,5 291,3 308,6
2009 874,9 7.868 -6,6 3,6 229,8 234,4
2010* 1.005 8.930 5,0 4,4 298,4 301,5

Kaynak: T.C. Ekonomi Bakanligi, http://www.ekonomi.gov.tr

Tablo 3’te goruldigu Uzere, Meksika’da enflasyon 2000 yilina kadar cift haneli
rakamlar seklinde gerceklesmistir. En yuksegdi 2000 yilinda yizde 18,4 olan ve
2009 yilina kadar tek haneli rakamlara disen enflasyon ayni zamanda belirtilen
donemde istikrara da kavusmustur. 2003 yilindan itibaren nokta hedef
anlayisinin yerine hedef araligi yaklasiminin kabullenmesi ile enflasyon oranlari
icin % 3+1 olarak hedeflenmistir. 2003, 2005, 2007 ve 2009 yillarinda hedef
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aralikta gerceklesen enflasyon oranlari geri kalan yillarda ise hedef araligin

Uzerinde gergeklesmistir.

Meksika 1990l yillarda yasadidi derin ve ciddi krizlere, yiuksek dis bor¢glanma
ve enflasyon oranlarina ragmen uygulamaya konulan enflasyon hedeflemesi
politikasI sayesinde, dusuk ve istikrarli enflasyon oranlarina ulagmasi agisindan

politikay! uygulayan Ulkeler arasinda basarili sayllmaktadir.
2.2.3. Brezilya

Brezilya uzun sure u¢ haneli enflasyon rakamlari ile ugrasmis sorunlu bir
ulkedir. Son olarak 1999 yili basinda yasanan krizle para birimi olan Real
onemli dlgide deger yitirmistir. Brezilya’nin 1994 yilinda uygulamaya koydugu
istikrar programi, U¢ yildan daha kisa bir siure i¢inde enflasyonu tek haneli
rakamlara indirmeyi basarmigtir. Bu programda Onemli yapisal reformlar
yapilmis, kamu kuruluglari 6zellestiriimis, ithalat vergileri dtisurilmus, tarife digi
engeller kaldirilmis ve yukumlUluklerini yerine getirmeyen finansal kuruluslar
tasfiye edilmigtir. 1994-1998 arasinda ekonominin bayime hizi ortalama %3.4
seviyesine c¢ikmistir. Ancak yine de yapisal sorunlarin ¢ézimunde yeterince
hizli davranilmamistir Temel hedefi enflasyonu dugurmek olan bdyle bir
stratejinin etkisi cari agigin ve kamu borcunun artmasina neden olmustur.. Bu
durum Brezilya ekonomisini dis soklara karsi hassas bir hale getirmistir. 1997
Asya ve 1998 Rusya krizlerinin de etkisiyle olduk¢a kirilgan hale gelen Brezilya
ekonomisinde, doviz kurlarindaki ylkselme &6nlenemez hale gelmistir. 1998
yihinin  sonu itibariyle cari agik/lGSYH orani yizde 4,5 olurken, doviz
rezervlerindeki yetersizlik Brezilya parasini (Real, BRL) spekulatif ataklara karsi
savunmasiz hale getirmistir. Bdylece 1999 yilinin basinda para krizi kaginiimaz
olmustur. Yapilan devallasyon sonucunda, Aralik 1998 ve Subat 1999
doneminde doéviz kuru (BRL/USD) 1,271'lik seviyesinden 1,90 seviyesine
yukselirken 1999 vyilinin  kalan boéliminde ortalama 1,84 dlzeyinde

gerceklesmistir (Barbosa-Filho;2006).

1 Temmuz 1999 tarihinde enflasyon hedeflemesi rejimini benimseyen

Brezilya'da, 21 Temmuz 1999°'da kararnamenin ydrurlige girmesiyle de resmen
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politikaya gegis yasanmigtir. Yururlige giren kararnamenin maddeleri ve

Brezilya’daki enflasyon hedeflemesinin  6zellikleri sdyle  siralanabilir
(Alves,Aerosa;2005):

>

Brezilya Merkez Bankasi’'na (BCB, Banco Central do Brasil) hedefleri
gerceklestirmek icin gerekli olan sorumluluklar verilmistir. Hedeflenen
enflasyon oraninin gergeklesmemesi durumunda; BCB Baskani,
basarisizhdin nedenlerini, hedeflenen dizeye ulasmak igin neler
yapilacagl ve ne kadar zamana ihtiya¢ duyuldugu gibi konulari Maliye

Bakanina yazdigi agik mektup araciligiyla agiklayacaktir.

Enflasyon hedeflemesi tlketici fiyat endeksindeki degisimlere

dayanacaktir.

BCB(Banco Central do Brasil) hedefleme ile ilgili gelismeleri iceren 3

aylik raporlar yayimlayacaktir.

Hedefler 2 yillik dénemler itibariyle her yilin 30 Haziran'indan sonraya

kalmayacak sekilde agiklanacaktir.

Belirlenecek enflasyon hedefi i¢in uygun olan fiyat endeksi, enflasyon
hedefleri ve uygulanacak tolerans araliklari Maliye Bakaninin verecegi

teklifle Ulusal Para Konseyi tarafindan segilecektir.

Enflasyon hedeflemesi kapali degil agik bir sekilde uygulanmaya

baslanacak ve dyle devam edecektir.

BCB’ ye verilen operasyonel bagimsizlik ve hikumetin senyoraj
gelirlerine olan baglihdinin  diguk olmasi nedeniyle enflasyon

hedeflemesi igin uygun ortam saglanmistir.

IMF’ye dayanan bir programla birlikte ylrarlige sokulan enflasyon hedeflemesi

rejimi, enflasyon hedeflerini +/- % 2 hosgoru limitiyle birlikte 1999 icin % 8, 2000
icin % 6, 2001 igin % 4, 2002 igin % 3.5, 2003 icin % 8.5, 2004 igin % 5.5 olarak
saptamistir. 1999 — 2000 yillari hedefleri, hoggoru limitleri iginde tutturulmustur.

Fakat 2001 ve 2002 yillarinda yasanan digsal soklar nedeniyle hedef yukari
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dogru revize edilmis, bant genisligi +/- 2.5’e ¢ikartilmistir. 2003 basinda Merkez
Bankasi yayimladigi bir agik mektupla, 2003 ve 2004 enflasyon hedeflerini
yukarida belirlenen oranlarda revize etmis ve bandi kaldirarak nokta hedef

belirlemigtir.

Enflasyon hedefleri, 1999 yilindan itibaren giderek azalan bir trend izlemigtir.
Ancak; ortaya cikan ekonomik gelismeler nedeniyle 2003 yili igin enflasyon
hedefi Haziran 2002'de % 4’e ve Haziran 2003'te de % 8,5’e yukseltilmistir.
Enflasyondaki yavaglamaya ve hedefin yukseltimesine ragmen, enflasyon orani
2003 yilinda da tolerans araliginin Uzerinde gerceklesmistir
(Carare,Stone;2003). 2004 yilinda enflasyon orani Tablo 4’'te de gorulecegi
Uzere yuzde 3-8lik tolerans araligina geri ddnmus ve daha sonraki yillarda da
enflasyon gergeklesmeleri tolerans araligi iginde yer almigtir. 2008 yilinin
sonunda baglayan ve 2009 yilinda tUm duanyada etkisini gosteren krize ragmen
Brezilya’da enflasyon hedef aralidi iginde yer almistir.2010 ve 2011 yillarinda
ise kuresel krizlerin yansimalariyla, enflasyon orani hedeflenen bandin tUzerinde

olusmustur.

Tablo 4: Brezilya’da Enflasyon Hedeflemesi Politikasi Sonuglari

Tubstemze  Upper amd e Aclual pillalion

Year Regulatior Diate Targei (%) Intervals [p.p.) Limits (%) [PCA %pa )
1o 2 z 810 go4
2000 Resouton 2,015 GE0een [+] F 4-3 587
2001 4 z -8 78T
2002 Resouton 2,744 Gi23/2000 31 F 1.53.5 1253
073" Fesoution 2,842 8232001 125 z 125525

Resouton 2,872 Q272002 4 2.5 1.5-0.5 B30
EraTL Rosoution 2,072 Ga27oonz a7a 2.6 12 826

Reonutinn 3 103 RDPASNNT RA 25 s-A 7 Al
2005 Fessuulion 3,103 Q252003 4.0 2.5 -7 Joa
20R Reonutinn 3 711 RANSANNL 4 F pl PRAR 314
2007 Fesuulion 3,281 Q2352005 4.0 P 2.0-0.5 440
2rnA Recnutinn 3 374 [iTel ey T 4 F pl PRAR 0]
2009 Feesu ulivn 3,403 Q2052007 4.0 P 2.0-0.5 431
20N Reonutinn 3 iRd TR 4 F pl PRAR RO
2011 Fersuulivn 3,743 Q5052008 4.0 P 2.0-0.5 050
a2 Recnutinn 3 RRN [iTele ey T 1] 457 2 PRAR
2013 Resoution 3,881 S002011 4.3 F3 2.5-8.5

¥ The Cipmn Leter. of T2 72003 adiusisd the taroets bo 5. 5% or 2003 asd S.5HSor200L
Kaynak: Banco Central do Brasil (Erisim Tarihi: 29.04.2012)

http://www.bcb.gov.br/pec/metas/InflationTargetingTable.pdf

Brezilya’da enflasyon hedeflemesi stratejisine gecisle birlikte ekonomiye

duyulan guven sayesinde surekli bir biyime gorilmus ve genelde istikrarl bir
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ekonomik ortam olugsmustur. Hedeflemeye gecis yilindan itibaren issizlik

oranlarinin dusmemesi ise ulkenin en blylk ekonomik sorunu olmustur.

Genel olarak degerlendirildiginde ise Brezilya’daki enflasyon hedeflemesinin
seffaf bir yapiya sahip olmasina, hesap verebilir politika anlayisinin
yerlesmesine, merkez bankasinin operasyonel bagimsizliga sahip olmasina
verilen énem, uygulanan politikalarin basarili olmasinda oldukga etkilidir. Alt
yapinin zamaninda olugturulmasi ve enflasyon hedeflemesi rejiminin
Ozelliklerinin gergeklestiriimeye caligiimasi ile ekonomide 6nemli derecede

iyilesmeler yasanmigs ve ekonominin genel yapisi istikrara kavusmustur.

2.2.4. Genel Degerlendirme

1990 yilindan itibaren gelismis Ulkelerde uygulanmaya baslayan ve basarili olan
enflasyon hedeflemesi stratejisi, politikanin basarili sonuglar verebilmesi igin
gerekli teknik ve kurumsal alt yapiyr olusturamayan gelismekte olan Ulkeler
acisindan degerlendirildiginde, c¢esitli zorluklarla karsilasildigi goriimektedir.
iktisadi yapilari kompleks bir nitelik tagsiyan séz konusu gelismekte olan
Ulkelerin uluslararasi sermaye piyasalarina agilmalari, mali sektor reformlarini
gerceklestirmeleri ve dolayl para politikasi araglarini daha fazla kullanma
yoluna gitmelerine ragmen, uygulanan para politikalari yéninden bu ulkelerin
her birinin farkh deneyimleri olmus ve her Ulke farkh finansal gelisme

sureclerinden gecmistir.

Gelismekte olan Ulkelerin yapisal farklarindan kaynaklanan problemler
nedeniyle, gelismis Ulkelere nazaran stratejinin uygulanmasinda basari orani
daha duasuktir. Ancak; kurumsal yapisini tam gelistiren, merkez bankasinin
bagdimsizhdini saglayan ve kamuoyuna karsi seffaf ve hesap verebilir politika
izleyen ulkeler basari gostermiglerdir. Genel olarak enflasyon hedeflemesi
rejiminden o6nce ylksek (bazen hiper) enflasyon ile yasayan Ulkelerde, bu
oranlar ya tek haneye inmis ya da ytzde 10’un biraz Uzerinde gerceklesmistir.
Rejimin benimsenmesini muteakip Ulkelerin ¢ogu istikrarli ve basarili hedefleme

stratejisi izlemis ve basarmislardir.
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3. BOLOM

ENFLASYON HEDEFLEMESi STRATEJISiNIN TURKIYE

ACISINDAN DEGERLENDIRILMESI

Enflasyon, birgok ulke ekonomisini oldugu gibi Turkiye ekonomisini de cesgitli
donemlerde onemli dl¢cliide olumsuz etkilemistir. Bu olumsuz etkilerin sonucu
olarak, refah seviyesi dismus ve ulusal paramiz ¢ok ciddi deger kayiplarina
ugramistir. Cesitli donemlerde enflasyon sorunuyla micadele edilmesi igin

adimlar atilmissa da basarili olunamamistir.

Bu bdlimde, Turkiye’nin yillardir ugrastigi en buyuk ekonomik sorunlarindan biri
olan ve Ustesinden gelebilmek icin ¢esitli politikalar izledigi enflasyon olgusunun
Turkiye UGzerindeki etkileri 1980 Oncesi, 1980-1989 arasi dénem, 1990—2001
arasi donem, 2002-2005 arasi donem ve 2006'dan gunumuze kadar olan
donem seklinde tarihsel bdlimleme ile incelenecek, ardindan enflasyon
hedeflemesi rejimine gecis ile ortaya konan politikalarin ve dizenlemelerin

analizi yapilacaktir.

3.1. TURKIYE’DEKi ENFLASYONIST SUREG

Tarkiye ekonomisi 1970’lerden beri enflasyon sorununu yasamaktadir. 1923
‘ten 1970’lere kadar c¢ok ciddi sorunlara yol agmayan enflasyon; petrol
bunalimlari, Kibris Barig Harekati sonrasi Turkiye'ye kargi uygulanan ekonomik
yaptirimlar, politik istikrarsizliklar, terér gibi ekonomik olan ya da olmayan birgok
gerekgceyle sureklilik kazanmis ve yiikselise gecmistir. Oyle ki, Turkiye’nin 1970’
lerin ortalarindan 2000’ li yillarin basina kadar neredeyse 30 yil surekli ve
yuksek seviyede enflasyon dederleriyle karsi karsiya kaldigini gérmekteyiz. Bu

stre¢ boyunca, enflasyonu duslirme iddiasi ile pek ¢ok program uygulanmis,
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fakat donemsel basarilar diginda, kalici bir yapi saglanamamigtir. Diger
taraftan, bu uzun slreg, enflasyonda c¢ok kuvvetli bir atalet olusturarak,
ekonomik birimlerin  davraniglarini, hakh olarak, ge¢mis tecrlUbeleri
dogrultusunda  sekillendirmelerine  yol a¢mistir. Bu durum politika
uygulamalarinda Turkiye’'nin karsisina g¢ikan en buylk zorluklardan birisi
olmustur (Serdengecti;2002).

Turkiye’de enflasyonun tarihsel bolumlemesi yapilirken dikkat edilen husus
ekonomi politikalarindaki keskin cizgilerin yer aldigi ve uygulamaya konan
politikalarin ekonomi Uzerindeki etkilerinin siddetli oldugu dénemlerin dikkate
alinmasi olmustur. Ekonomi tarihimizdeki bu ddnemler kendi aralarinda
karakteristik 6zelliklere sahiptir. Enflasyonist egilimlerin ylksek oldugu bu
donemlerde alinan ekonomik kararlar donemin Ozelligi geregi kendi iginde
degerlendirilecektir. Bu amagla 6nce 1980 6ncesi incelenecek, ardindan 24
Ocak 1980 ile baglayan ve 1989 arasi donem incelenecektir. 1990’ yillar 1990—
2001 arasi seklinde incelenecektir. Daha sonra 2002-2006 ortik enflasyon
hedeflemesi dénemi ve son olarak da 2006 yilindan glnimize olan sireg¢

enflasyonist politikalar agisindan incelenecektir.

3.1.1. 1980 ve Oncesi Dénem

1980 o6ncesi donem, Turkiye ekonomisinin tipik disa kapali ekonomilerin butin
Ozelliklerini goOsterdigi, buyume ve sanayilesme politikalarinin temelini ithal
ikameci sanayilesme stratejisinin olusturdugu, dis ticarette dnemli kisitlamalarin
bulundugu ve Kamu iktisadi Tesebbuslerinin (KiT) ekonomide &énemli rol
oynadi§i ve enflasyon oranlarinin ylkselmesini engelleyecek bazi gelismeler
sebebiyle enflasyon oranlarinin dusik seviyelerde kaldigi bir donem olarak

nitelendirilebilir.

1929 vyilinda ortaya c¢ikan bUydk kriz sonrasi, tim dinya Ulkelerinin
ekonomilerinde oldugu gibi Turkiye ekonomisinde de deflasyonist bir sire¢
ortaya cilkmis ve 1934 vyilina kadar etkili olmustur. 1934 yilinda etkisini

kaybeden deflasyonist slrecin sonunda, duslk oranlarda artis gosteren bir
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enflasyonist slreg¢ ortaya ¢ikmistir. 1923-1950 doneminde enflasyon oranlarinin
en fazla artis gosterdigi yil 1940°’tir. Savasg yillarinin yasandigi 1940 sonrasinda
para arzi, 1940 dncesine kiyaslandiginda énemli derecede artmistir. Enflasyon
artisina bagka bir neden olarak da, ikinci dinya savas! yillarinda basta emek
olmak Uzere, uretim faktorlerinin Uretimde yeterli odlgide kullanilamamasi
sonucu uUretim seviyesi gerilemistir. Tum bu sebeplerden dolayi, fiyatlar genel
seviyesinde artiglar yasanmistir. 1939°da % 2 olan enflasyon, 1942’de savas
ekonomisi nedeniyle artan talep ve dusen uretime bagl olarak % 69'a kadar
cikmistir (TCMBDb). 1943’te de % 37 olan enflasyon, savas nedeniyle i¢ talepte
meydana gelen duslUs yuzunden takip eden savas yillarinda dusus gostermigtir.
IMF—Tuarkiye iligkileri de bu ddénemde baglamig ve uygulanan ekonomi
politikalari IMF onerileriyle sekillenmeye baslamistir. 1l. Dinya Savasi’'nin da
etkisine bagli olarak Bretton Woods Anlagmasi yapilmigtir. Bu suregte, tlkelerin
ekonomik kosullarina gore paralarina yeniden deger belirleme surecinden
Tarkiye de etkilenmis ve 7 Eylul kararlari ile 1946 yilinda TL devalte edilmigtir
(Dogruel F.,Dogruel S.;2005).

1950’li yillara gelindiginde ise Turkiye ekonomisi, ikinci Diinya Savagl ve
ardindan Kore Savasi nedeniyle ihracatini artirmanin yaninda, ithalatini
azaltmigtir. Donem ortalarindan itibaren Uretim seviyesinde yukselme
kaydedilmig olsa da, artmakta olan emisyon, kredi hacmi ve ithalat sebebiyle
fiyatlar tirmanisa gegcmis ve sonucta 1958 yilinda Turkiye ekonomisinde
uygulanacak olan ilk istikrar programi vyurarlige girmigtir. Bu program
kapsaminda, birtakim tedbirler ile yUksek oranli bir devallUasyon yer almistir
(Tokg6z;1999).

1958 yilinda uygulamaya alinan istikrar programi ve 1960 ihtilalinin etkisiyle
60’ yillarda enflasyon tek haneli rakamlarda seyretmistir. 1960 yilindan itibaren

planl ddneme gegilmistir. Bu donemde bes yillik kalkinma planlari yapilmigtir.

ithal ikameci sanayilesme stratejisi genel olarak 1970’li yillara kadar basaril
olmus ve enflasyon disuk seviyelerde seyretmistir. Ancak ithal ikamesinin
gelistirimeye c¢ahgildigi 1970- 1977 doneminde enflasyon orani yikselmis ve

tek haneli rakamlardan ¢ift haneli rakamlara ulasmigtir. 1970’li yillarin baginda
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patlak veren petrol krizi, tarim Grnlerinin fiyatlarindaki yukselis ve Kibris Baris
Harekat’nin getirmis oldugu savas ekonomisi enflasyon oranlarinin tekrar gift
haneli rakamlara ¢ikmasina neden olmustur. 1970 yilinda yapilan devaltasyon
ve cok dnemli bir sanayi girdisi olan petrolun 1970’li yillar boyunca fiyatinin
surekli artmasi, ithal ikameci sanayilesmenin geregi olarak yapilan ara ve
yatirrm mallari ithalatinin pahalilagsmasina neden olmus ve enflasyondaki artigin
temelini olusturmustur. Bunun yaninda enflasyon Uzerindeki diger bir etken,
1970’li yillarda para arzinda %150’ye varan orandaki artigtir. Bunun nedeni,
gerek is¢i dovizlerinin gerekse yasadisi yollarla Ulkeye giren ddvizin dolagsima
cikmasi ile ithalat teminat bedellerinin serbest kalmasi ve bunun parasal
genislemeye yol agmasidir (Kafaoglu;1979). Tum bu etkenler ve 6zellikle siyasi
istikrarsizlik, 1970’li yillarin enflasyon oranlarinin yuksek seyretmesine neden

olmustur.

Tarkiye’de 1950’'li ve 1970’li yillarda yasanan ylksek enflasyon deneyimleri
aslinda, daha ¢ok tim diinyay! etkileyen iki dnemli petrol krizi ve KiT’lerin bltce
aciklarinin  kapatilmasinda merkez bankasi kaynaklarinin kullanimindan
kaynaklanmistir. 1970 yilinda yapilan devaliasyon ve ¢ok 6nemli bir sanayi
girdisi olan petroliin 1970’li yillar boyunca fiyatinin sirekli artmasi, ithal ikameci
sanayilesmenin geredi olarak yapilan ara ve yatirm mallar ithalatinin
pahalilagsmasina neden olmus ve enflasyondaki artisin temelini olusturmustur.
Bu baglamda 1970’li yillardaki enflasyon disaridan ithal edilmek zorunda
kalinan bir enflasyon olarak degerlendirilebilir. Kisaca, kamu kesiminin
ekonomik buyimenin temel kaynagi olarak goruldiagld bu dénemde; kamu
aciklarinin parasal blyume yoluyla finanse edilmesi ve buylk arz soklari,
enflasyon dinamiklerini etkileyen en 6nemli unsurlar olmustur. Ancak; bu
donemde enflasyon katilagsmis, temel bir ekonomik problem durumuna
gelmemis ve s6z konusu bu faktérler daha sonra enflasyonist sureg icerisinde
etkinliklerini kaybetmiglerdir. Bununla birlikte, kamu kesiminin ekonomideki
etkinliginin artmasi ve uygulanan ithal ikameci kalkinma modelinin etkileri daha
sonraki vyillarda enflasyonist slire¢ agisindan 6nemli sonuglar dogurmustur
(Ergel;2000).
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3.1.2. 1980 ve 1989 Arasi Donem

1980’li yillar Turkiye’nin de icinde bulundugu Ulkeler icin liberallesme vyillaridir.
Bu cercevede serbest piyasa ekonomisini genigletme ve karma ekonomi
modelinden uzaklasma yolunda atillan ilk adim o&zellestirmeler olmustur. 24
Ocak 1980 tarihinde uygulamaya baslanan ekonomik istikrar programi ile de
enflasyon ve 6demeler dengesi guglikleri ile micadele igin hazirlanmig bir
tedbirler paketi uygulamaya konulmustur. 24 Ocak kararlarinin tamami ylksek
enflasyonun denetim altina alinmasi Uzerine kurulmustur. Karar surecinde
icerde arz-talep dengesinin, disarida Odemeler dengesinin saglanmasi
amaglanmigtir. Ancak, bu amagclara yonelirken benimsenen yaklagim sekli,
ekonomik yapinin kendisini ve isleyis bicimini degistirmeyi planlayan bazi kokli
dizenlemelerin de glindemde oldugunu gOstermistir

(Ogeg,Koskeroglu,Shahsuvarov;2008).

24 Ocak Istikrar Programiyla beraber alinan bazi énemli yapisal tedbirler

sunlardir:
» Reel faiz uygulamasina gegilmesi
» Sermaye hareketlerinin asama asama serbestlestiriimesi
» Yeni finansal kurumlar ve araclar olusturulmasi
» Kamunun finansman ihtiyacinin TCMB kaynaklari yerine Hazine
tarafindan i¢ bor¢lanma yoluyla kargilanmasi
> Ihracata parasal tesvik uygulanmasi
> Ithalat kotalarinin kaldirilarak ithalatin serbestlestiriimesi
» Yabanci sermaye girisinin kolaylastiriimasi
> KIT taniminin yeniden yapilarak statilerinin belirlenmesi
> Toplu Konut ve Kamu Ortakli§i idaresi kurularak ézellestirme

faaliyetlerinin baglatilmasi
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24 Ocak 1980 tarihinde yururlige konan s6z konusu Onlem paketiyle, uzun
donemde iktisadi buylme ve sanayilesme alanlarinda c¢esitli politika
degisiklikleri yapilmasi dustntlmustir. Alinan kararlarda en ¢ok dikkat geken
nokta, Uretilen mal ve hizmetlerin fiyatlarinin belilenmesinde piyasa guglerinin
temel belirleyici olmasi ve Ulke ekonomisinin serbest rekabet sartlarinda uzun
dénemde disa acik bir hale gelmesinin amaclanmasidir. Ayni kararlarda %100
seviyesini agsmis olan enflasyonun da kontrol altina alinarak asagi ¢ekilmesi de
diger hedeflerden biridir. Bu 6nlem paketinin uygulamasi ile birlikte, 1981 yilinda
enflasyon %107 seviyesinden %37 seviyesine gerilemis ve 1982 yilinda da %25
seviyesinde gerceklestirilerek dnemli bir basari saglanmigtir. 1978-1979 yillarini
kapsayan iki yillik siUrecte aylik enflasyon orani %4,1 olarak gergeklegirken,
ayni oran 1980-1985 arasi bes yillik dénemde %3,2 olarak hesaplanmis ve

goruldugu gibi enflasyon kontrol altina alinmaya gahigiimistir.

Kamu aciklarinin artmasi sebebiyle parasal genislemenin hiz kazanmasi ve
Ucret haricindeki maliyet faktorlerinde ortaya c¢ikan artiglar, 1985 yil itibariyle
enflasyonun yeniden ylkselmesine sebep olmustur. Reel Ucretlerde ve tarim
ticaret hadlerinde yasanan yavaslama ve buna bagli olarak ortaya c¢ikan
yetersiz Uretim, i¢c talepte daralmaya sebep olmustur. Bu daralma kamu
harcamalariyla bir nevi ikame edilmistir. Ozellikle 1986 ve 1987 yillarinda kamu
yatirirmlarinda énemli bir artis géze ¢arpmaktadir (Boratav;1997). Enflasyondaki
hizli  tirmanis karsisinda faiz oranlari da ylkselise gecmis ve kur
ayarlamalarinda uluslararasi alanda rekabet glcunu koruyabilmek igin hizli kur
ayarlamalari surekli hale gelmistir. Kamu aciklarinin finansmani icin artan
bor¢lanma ihtiyaci neticesinde faiz oranlari surekli ylkselmigtir. Faizlerin
artmasi yatinmlarin durmasina ve igsizligin artmasina neden olmusgtur.
Enflasyon oranlarinin 1988’de % 72, 1989 yilinda ise % 63,70 oraninda olmasi
ise, Turk ekonomisinin stagflasyon icerisine slruklenmesine neden olmustur.
Bu tarihten itibaren ylksek faiz rakamlari Ulke ekonomisinde kronik hale

gelmigtir.

1980-1989 yillari arasindaki enflasyonun temel sebepleri arasinda para arzinin

artmasina dayali olarak gerceklesen talep artigi, yuksek faiz oranlari, kamu
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aciklarinin finanse edilebilmesi i¢in artan i¢ borglanma oranlari ve liberal
ekonominin getirmis oldugu disa acgilimla birlikte ithalatin yarattigi etkiler

sayllabilir.

3.1.3. 1990 ve 2001 Arasi Donem

1990’l yillara baktigimizda, bu dénemdeki yillarin Turkiye ekonomisi agisindan
basarisiz gectigini sdyleyebiliriz. 1990’larin basinda Ortadogu’'da patlak veren
Korfez Savasi, 1994 yilindaki Ulkede ortaya ¢ikan ekonomik kriz, 1997 yilinda
Asya Ulkelerindeki kriz, 1999 yilinda Golcuk ve ardindan Kaynasli depremleri ve
son olarak 2001 Bankacilik krizi Turkiye'yi ekonomik agidan oldukca derinden
etkileyen olaylar olmustur. Bu dénemde ulkede Uretim ve blyume oranlarinda

ciddi dusus ve dalgalanmalar olmustur.

Enflasyonun digurtlmesini saglamak icin 1990’da, Merkez Bankasi tarafindan
bilango degerlerinin hedeflenmesine yonelik bir para programi uygulamaya
konmustur. Bu program kamuoyuna ilan edilen ilk program olmustur. Maliye
politikasi cephesiyle de desteklenen programla, enflasyon 1990 yili igin %
63.6’ya gerilemigtir. Ancak Birinci Kérfez Savasinin da etkisiyle butge agiklarinin
kontrolden ¢ikmasi, bu agiklarin Merkez Bankasi kaynaklariyla ya da ig¢
borgclanmayla finanse edilmesi, faiz oranlarinin yiksekliginin sirmesine neden
olmustur. Faiz oranlarinin yuksekligi tlkeye para girisine neden olmus, bu da
agiri degerlenmis Turk Lirasi sorunun devamini saglamigtir. 1993 yilinda, o ana
kadar Turkiye tarihinin en yuksek dis ticaret acigi verilmesi, cari igslemler
aciginin onceki yillara goére hizla artmasina neden olmustur. YUksek cari
islemler aciginin merkez bankasi doviz rezervlerinde erimeye neden olmasi

devallasyon beklentilerini arttirmigtir.

Mali piyasalarda yasanan c¢alkantilara, 27 Mart 1994 yerel yonetimler segimi
nedeniyle olusan secim ekonomisinin eklenmesi ve bankalarin faiz oranlarini
%115 seviyelerine yukseltmesi, Hazine’nin kaynak ihtiyacini saglamak igin
piyasalara daha fazla basvurmasina ve bdylece faiz oranlarinin daha fazla

yukselmesine neden olmustur. Artan faiz oranlarn Ulkeye giren kisa vadeli
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sermaye miktarini artirirken, agir degerli olan TL ithalat yoluyla dig sermeyenin
Ulke digina ¢gikmasina neden olmustur. Sonugcta, artan kamu agiklari i¢ ve dis
dengenin bozulmasina neden olmustur. Ekonomide yasanan olumsuz
gelismeler 5 Nisan 1994 tarihinde “Olaganistii istikrar Tedbirleri’nin
aciklanmasina neden olustur (Tokg6z;2001). Mali piyasalarda,1994 yili basinda
yasanan kriz sonrasinda alinan 5 Nisan Kararlari ile kamu agigini daraltmaya
yonelik 6nemli adimlar atilmistir. Nisan ayinda IMF ile imzalanan stand-by
kapsaminda enflasyon hedefine ulagsmak amaciyla siki para ve kredi politikalar
hazirlanmistir. Bu programda ayrica ddviz kurlari, uluslararasi rezervler ve net
ic varliklar hedeflenmigtir. Déviz rezervlerindeki hizli azalis ve faizlerdeki artis
kargisinda, Merkez Bankasi rezervlerini artirmak ve para piyasalarinda istikrari

saglamak i¢in yogun ¢aba harcamigtir.

Enflasyon oranlari ve faiz hadlerindeki yuksek oranlar, ekonomiyi canlandiracak
yeni yatirrmlarin yapilmasini énemli dl¢lide etkilemistir. Dis kaynaklarin
kullanilarak finansman saglandigi s6z konusu donemde ortaya ¢ikan bagka bir
olumsuz durum, sermaye hareketlerinin geri ¢ekilerek yon degistirmesi olarak
gerceklesmigtir. Faiz oranlarinin asagd! ¢ekilmesine yonelik cabalar, ekonomik
birimlerin dovize ydnelmesi durumunu ortaya ¢ikarinca ve sermaye hareketleri
bagka yonlere kayinca, yeni bir krizle karsi karsiya kalinmigtir. Reel sektoru de
ciddi boyutta etkisi altina alan bu finansal kriz, iktisadi buyimenin de negatif
olarak gerceklesmesine sebep olmustur. Bu kriz ortaminda dogal olarak faiz

hadleri ve enflasyon oranlari gok blyuk artislara maruz kalmistir.

1995 yilinin ilk on ayinda 1994 para programi ile baglayan para politikasi
uygulamalarina devam edilmigtir. Enflasyonu indirmeye yonelik olarak kur
politikasi ve siki para politikasi benimsenmigtir. Uluslararasi rezervlerin
korunmas! amaclanmis ve parasal buylkliklerden sadece Net i¢ Varliklar
Uzerine hedef konulmustur. Ayrica 1994 yilinda belirlenen doéviz sepeti
degerindeki artisin, yine éngdrulen enflasyon orani kadar olmasi planlanmigtir.
Yiin son geyredine kadar Net ic Varliklar (izerine konulan hedefler
tutturulmustur. Ancak, 1995 yilinin Ekim ayindan itibaren piyasalarda beliren

belirsizlik ortami, Merkez Bankasi’’'nin hedef aldigi buyudkliklerdeki olumlu
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gelismelerin, tam tersi bir egilim gostermesine yol agcmistir. Kurlardaki artis
hizlanirken dis varliklar azalmis ve kamu kesimine agilan krediler yoluyla Net i¢

Varliklar yukselmistir.

Ekonomideki belirsizligin artmasi nedeniyle Merkez Bankasi, 1996 yilinda
enflasyonun dusurilmesi ile mali piyasalarda istikrarin saglanmasi ve
korunmasini amagclamistir. Kamuoyuna agiklanmamakla birlikte yilin ikinci
ceyreginde uygulamaya konulan para programi ile 1994 ve 1995 yillarinda

oldugu gibi Net i¢ Varliklarin artisina énem verilmistir.

1997 yilinda uygulanan para politikasinin amaci, 1995 ve 1996 yillarinda oldugu
gibi, temelde mali piyasalarda istikrari devam ettirmek ve enflasyonu distirmek
olmustur. Para programi agiklanmamakla birlikte i¢ varliklarin azaltiimasi,
Merkez Bankasr'nin doviz pozisyonunun guglendiriimesi ve operasyonel hedef
olarak belirlenen Rezerv Para artiginin, sadece dis varliklardaki artig karsihgi

yaratiimasi 6ngorulmustar.

1997 ve 1998 yillarinda Asya krizi nedeniyle meydana gelen i¢ talepte azalma,
enflasyonun daha fazla yukselmesine engel olsa da krizin Rusya gibi ihracat
yaptigimiz Ulkeleri derinden etkilemesi finansal kriz yasamamiza ve dig ticaret
dengemizin bozulmasina sebebiyet vermistir. Merkez Bankasi, 1998 vyilinda
uyguladi§i para politikasi ile dnceki yillara benzer sekilde enflasyonla micadele
etmeye ve mali piyasalarda istikrar hedeflerini gergeklestirmeye calismigtir. Bu
baglamda yilin ilk G¢ ayi, ikinci U¢ ayi ve ikinci alti ayi i¢cin para programlari

aciklamistir.

Merkez Bankasi, 1999 yili para politikasi uygulamasinda da gec¢mis yillarda
oldugu gibi enflasyonu duslrmeyi ve mali piyasalardaki istikrari korumayi
amagclamistir. 1999 yilinda istanbul’'un da iginde bulundugu Turkiye’'nin en
onemli sanayi merkezlerinin bulundugu illerde buyuk depremler olmus, devletin
harcama kalemleri artmig, gesitli vergiler konarak bitce agidi finanse edilmeye
calisiimigtir. Bu sebepler 6zel sektor tiketiminin kisiimasina, deprem sebebiyle
yapilan harcamalar da devlet harcamalarinin artmasina neden olmustur. Mali

piyasalardaki dénlgsum, para ve kur politikasinin 9 Aralk 1999 tarihinde
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aciklanmasi ve ardindan IMF ile yapilan anlasmanin ydrurluge girmesi ile
baslamigtir. Programin aciklanmasiyla birlikte, faiz oranlarinda son yillarda
g6zlenmemis oranda bir digus yasanmistir. 1999 yilinin Ocak ayinda Hazine
ihalelerinin ortalama agirlikh faizleri % 128 iken, 2000 yilinin Ocak ayinda

yaklasik 90 puanlik dususle bu oran % 36,1’e gerilemistir(Ergel;2000).

2000 yih basinda enflasyonu disurmek ve ekonomide blylUmeyi saglamak
maksadiyla “Enflasyonu Dusurme Programi” adi altinda kapsamli bir ekonomik
program uygulamaya konulmustur. Siki maliye politikalari ve yapisal
dizenlemeler ile birlikte para politikasi, G¢ yil strdurilmesi dusinulen istikrar
programinin temel unsurlarindan biri olmusgtur. 2000 yili programi uygulanmaya
baglandiktan sonra, Uretim ve talepte canlanma, borsa endeksinde yukselis, faiz
oranlarinda hatiri sayilir disusler yasanmistir. Bununla birlikte Ulkeye sermaye
girislerinde yukseligler yasanmistir. Faiz oranlarindaki dusme, tuketici
kredilerinin patlamasina, on ay icinde doért kattan fazla artmasina yol agmistir.
Tark Lirasinin da reel degerinin yukselmesi, ithal mal talebini, buna baglh olarak
da cari agigl yukseltmigtir. Dogal olarak cari acigin ylikselmesi devallasyon
beklentilerini de artirmistir. Merkez Bankasinin rezervlerinde yuksek oranda
disme yasanmis, bunun Uzerine IMF’den saglanan ek destek ve daha yiksek
faiz oranlariyla sorun c¢o6zulmeye calisiimistir. Programin guvenilirliginin

kaybolmasi, uzun soluklu olarak devamina olanak birakmamistir.

En sonunda 2000 yili Kasiminda “Gzeri oOrtilen” kriz, 2001 Subatinda daha
blyudk bir kriz olarak kargimiza ¢ikmistir. 21 Subat 2001 de gecelik faiz oranlari
% 5000 ne varmigtir. 22 Subat 2001 de ise programdan vazgegildigi ve Turk

Lirasinin dalgalanmaya birakildigi resmen ilan edilmigtir (Usta;2003).

3.1.4. 2002 ve 2005 Arasi Donem

Para politikasi stratejisi olarak Ortilkk Enflasyon Hedeflemesinin benimsendigi
2002-2005 yillar arasi ayni zamanda, Turkiye ekonomisinde ¢ok ciddi yapisal
dénlstmlerin yasandigi bir dénem olmustur. Ortik enflasyon hedeflemesi,

enflasyon hedeflemesine yakinsama stratejisi olarak tanimlanmaktadir. Bu
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yontemde de bir enflasyon hedefi belirlenmektedir ve para politikalari gelecek
dénem enflasyona odaklanarak ydrutilmektedir. Kisa vadeli faiz oranlari yine
temel para politikasi aracidir. Ortiik enflasyon hedefi yaklagiminda, enflasyon
hedeflemesi stratejisinin kurumsallagsma, teknik kapasite, saydamlik, hesap
verebilirlik gibi unsurlarina kademeli bir yaklasim bulunmaktadir. Ancak
enflasyon hedeflemesi yaklagimindan farkli olarak, gosterge niteliginde,
enflasyon diginda baska parametreler de bulunabilir. Bu operasyonel
gostergelerin kullanilmasi, para politikasinin enflasyonu etkileme surecinde iki

yili bulan gecikmeler nedeniyle yararli olabilmektedir (Parasiz;2007).

Merkez Bankasi bu dénem basinda, Enflasyon Hedeflemesi stratejisi igin
Oonkogullarin  henuz vyeterli diuzeyde olusmadigini vurgulamistir. Para
politikasinda nihai hedefin enflasyon hedeflemesine gegmek oldugu, ancak
gerekli 6n kosullar tamamlanmadan enflasyon hedeflemesine gegilmesinin
rejimin guvenilirligini daha baslamadan sarsacadi ve bu nedenle enflasyon
hedeflemesine gecis icin, para politikasinin etkinligini kisitlayan unsurlarin

zayiflamasinin beklenecegi vurgulanmistir.

Bu dénemde, Hikimet ile birlikte enflasyon hedefleri saptanirken, para tabani
da capa olarak belirlenmistir. Hedefler, TUFE fiyat endeksi bazinda sadece 1 yil
sonrasi icin aciklanmistir. Para tabani icin dénemler itibariyle, enflasyon hedefi
ile tutarh hedefler konulmustur. Fiyat istikrari temel hedefi dogrultusunda, para
politikasi araci olarak kisa vadeli faiz oranlarinin aktif olarak kullanilacagi
belirtilmistir. 2002 yilinda, kurlarin piyasada serbest¢e belirlenmesi igin,
merkez bankasinin sadece kurlardaki asiri dalgalanmalarin 6nlenmesi amaciyla
kurlarin seviyesine yonelik olmayan sinirl mudahalelerde bulunacagi, bunun
yani sira doviz rezervlerini artirmak igin seffaf déviz alim ihaleleri yapacagi
belirtiimistir. ileriye yonelik belirsizlikleri azaltmak ve bekleyisleri sekillendirmek
amaciyla 2002 yilina parasal hedefleme ile baglanilacagi ve ayni zamanda
gelecek dénem enflasyonuna odaklanan bir para politikasi uygulanacagi
belirtmigtir. Ayrica, gelecek dbénem enflasyonuna odaklanan bir para

politikasinin, ayni zamanda “értuk bir enflasyon hedeflemesi” anlamina geldigi
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ve kosullar olustugunda ise acgik bicimde Enflasyon Hedeflemesi politikasina
gegcilecegdi vurgulanmigtir (TCMBc;2002).

Sekil 4: 2002-2005 yillari arasi enflasyon gergeklesmeleri
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Kaynak: Turkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi verileri.

Sekil 4'te de goruldugu gibi, 6rtik enflasyon hedeflemesi suresince %35 olarak
ongorulen 2002 yil enflasyon hedefi % 29,7 olarak gergeklesmistir. Sonraki
yillarda da enflasyon hedefleri sirasiyla % 20, % 12 ve % 8 olarak agiklanmisg;
gerceklesme oranlari ise % 18,4, % 9,3 ve % 7,7 olmustur. 2005 sonunda
enflasyon orani % 7,7 olarak gergekleserek enflasyon hedeflemesine gegis igin
makul bir oran gergeklestigi gorulmektedir.

Sekil 5: 2002-2005 yillari arasi buyiime oranlari
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Kaynak: TCMB ve Tiirkiye istatistik Kurumu(TUIK) verileri

Uygulanan siki para politikalariyla enflasyonun disme egiliminde oldugu ve 30
yil sonra ilk defa tek haneli rakamlari géren disuk enflasyon surecinde blylime
rakamlarinin da ayni derecede olumlu oranlarda artig gosterdigi gorulmektedir.

Bunda yapisal reformlardaki ilerlemeler, bitgede g yillik planlamaya gegilmesi,
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orta vadeli programin kararlilikla surdirilmesi, AB’ye tam uyelige yonelik
muzakerelerinin baslamasi, mali disiplin, gerceklestirilien para reformu ve

finansal istikrarin giclenmesi gibi gelismelerin etkileri de olmustur.

Ekonomideki olumlu seyir, para politikasina olan gtiveni artirmis ve enflasyon
beklentileri ile hedefler arasinda uyumun gergeklesmesini saglamistir. Ortik
enflasyon hedeflemesine gecilmeden dnceki doneme goére, ddéviz kurlarinda ve
finansal piyasalarda gorulen oynaklik azalmistir. Ayrica, s6z konusu donemde
ekonomik blyume orani ortalama % 7 civarinda gergeklesmistir (Sekil 5).
Ayrica enflasyondaki dalgalanmalar azalirken faiz oranlari azalmis ve
borglanma vadeleri uzamistir (Kara,Orak;2008). Ortiik enflasyon hedeflemesi
surecinde de birtakim zorluklar yasanmigtir. Enflasyon hedeflemesine gegmek
amaciyla yapilan yapisal ve yasal duzenlemelere uyumun getirdigi bazi
zorluklar enflasyon tahminlerini guglestirirken, yapisal dénugumlerle birlikte
verilerin olugturma yontemlerinde de degisikliklere gidilmesi ekonometrik
modellerde sorunlar yasanmasina neden olmustur (Kara,Orak;2008). Enflasyon
hedeflemesi stratejisi, ekonomideki buatin bilgilerin  degerlendiriimesini
gerektirmekte olup; ortik enflasyon déneminin basinda iktisadi veri tabani buna
imkan verecek gelismiglige sahip degildir. Bu nedenle de enflasyon

gerceklesmeleri hedeflerden sapmigtir.

Merkez Bankasi enflasyon hedeflemesi rejiminden 6nceki asama olan ve ortik
enflasyon hedeflemesi denilen dénemde enflasyon hedeflemesi dnkosullarini
gergeklestirmis olmasina ragmen resmi hedefleme igin 2006 yilna kadar
beklemistir. Bunun nedenini enflasyon oranlarinin makul seviyeye gelmesinin
beklenmesi, rejimin olasi bagarisizliginin rejime olan guveni sarsacagi korkusu,
kurumsal ve teknik altyapinin gergeklestiriimesi igin zamana ihtiya¢ duyulmasi
olarak belirtmigtir. Ayrica 2005 yili gecis yili olarak 6ngdrilmustir. Bunun iki
nedeni oldugu belirtilmistir: ilki, TL'den alti sifir atiimasiyla gerceklestirilen para
reformudur. Bu reform, merkez bankasinin Ortik enflasyon hedeflemesi
surecinde elde ettigi kazanimlara ve bu kazanimlarin kaliciligina duydugu

glvenin gostergesi olmus ve para politikalarinin kredibilitesini daha fazla
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artirmistir. ikincisi ise, Turkiye istatistik Kurumu(TUIK) tarafindan yeni fiyat

endekslerinin olusturulmasidir.

Gecis yllinda ayrica, Merkez Bankasinin teknik kapasitesi gugclendirilmis,
organizasyon yapisi yenilenmis, kurum igi goérev tanimlari netlestiriimis ve faiz
kararlarinda dikkate alinacak veri seti genisletiimistir. Faiz kararlarinin
zamanlamasi ve yonunin daha seffaf ve tahmin edilebilir olmasini temin etmek
amaciyla, Para Politikasi Kurulu 6nceden ilan edilen tarihlerde toplanmaya
baglamigtir. Son olarak, seffaflik, hesap verebilirlik ve kamuoyu ile iletigsim
yonunde onemli adimlar atilarak, Para Politikasi Kurulu Kkararlarinin
gerekgelerinin toplanti sonrasinda hemen yayimlanmasina baslanmistir. Bitin
bu gelismeler, enflasyon hedeflemesi rejimine gecilmesi igin 6n kosullarin buyuk
oranda saglandigina ve kurumsal ve teknik alt yapinin olugturulduguna igaret
etmis ve bdylece Merkez Bankasi, 6ngoruldugu gibi 2006 yili basinda agik

enflasyon hedeflemesi rejimine gegmistir.

3.1.5. 2006’dan Gunumuze Kadar Gegen Donem

2002-2005 yillann arasi donemde uygulanan ortik enflasyon hedeflemesi
programiyla enflasyonla micadele konusunda elde edilen basarinin ardindan,
Merkez Bankasi tarafindan Aralik 2005 yilinda yapilan bir duyuru ile 2006 yili
basindan itibaren acgik enflasyon hedeflemesi rejimine gecilecedi bildiriimigtir.
Bu doénemde dinyada yasanan ekonomik gelismelerden dolayr Turkiye
ekonomisi bir dizi sokla karsilasmistir. Tilrkiye’de enflasyon hedeflemesi
rejiminin maruz kaldig1 ilk ciddi gsok, 2006 yili Mayis ayindan itibaren
uluslararasi sermaye kosullarinin gelismekte olan Ulkeler aleyhine degismesi ve
bunun sonucunda Turkiye'nin de dahil oldugu bir¢cok Ulkeden sermaye ¢ikislar
yasanmasi olmustur. Bu dénemde Yeni Turk Lirasi (YTL)'nin yaklasik olarak %
30 civarinda deger kaybi yasamasi, yasanan finansal dengesizligin yol agtigi
guvensizlik ortami ve gida fiyatlarindaki kurakliktan kaynaklanan sert artiglar,
enflasyonun ylkselmesine ve enflasyon beklentilerinin hedeflerin oldukca

Uzerinde ¢ikmasina neden olmustur (TCMBd;2009).
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Merkez Bankasi tarafindan enflasyon hedefi olarak TUFE’deki yillik degisiklikler
esas alinmigtir. 2006 yili icin % 5, 2007, 2008, 2009 ve 2010 yillari igin ise % 4
oranlarinda enflasyon hedefleri belirlenmistir (TCMBe;2006). Ancak; 2008
yilinin ilk alti ayinda, gerek uluslararasi piyasalardaki gerekse gida ve enerji
fiyatlarindaki olumsuz gelismeler nedeniyle, enflasyon hedefinin tutturulmasinin
daha 6nceki tahminlere goére daha uzun sure alacagi belirtilerek enflasyon
hedefleri Haziran ayinda, 2009 ve 2010 yillari igin sirasiyla %7,5 ve %6,5 olarak
revize edilmig; 2011 yili icinse % 5,5lik enflasyon hedefi belirlenmistir
(TCMBf;2008).

anlasilabilmesi ve iletisimi agisindan avantajlari g6z 6nune alinarak, enflasyon

Enflasyon hedeflemesinin  kamuoyu tarafindan  kolay
hedefi bant hedef olarak belilenmeye baglanmis ve % 2’lik bant arahdi

belirlenmistir.

Tablo 5: 2006-2011 yillar arasinda enflasyon gergeklesmeleri

2006 2007 2008 2009 2010 2011
HEDEF 5 4 4 7.5 6.5 5.5
GERCEKLESEN 9.7 8.4 10.1 6.5 6.4 10.4

Kaynak: TCMB ve Tiirkiye Istatistik Kurumu(TUIK) verileri

2006 yihindan itibaren uygulanan agik enflasyon hedeflemesi dénemi
incelendiginde, Tablo 5’te goéruldugu gibi, 2009 ve 2010 yillari harig¢, hedeflerin
tutmadigr goérdlmektedir. Bunda 2005 yilindan sonra uluslararasi piyasalarda
yasanan dalgalanmalarin ve enerji fiyatlarindaki yidkselmenin blylk etkisi
vardir. Ayrica Turkiye'nin mevcut yapisal nedenlerinden dolayi enflasyonun
belirlenen hedeflerin lzerinde yer aldigi gorilmektedir. Ozellikle 2008 yilinda
kiresel ekonomik krizin etkisiyle ekonomik daralma bas gdstermis ve bunun da
etkisiyle enerji ve emtia maliyetlerindeki yliksek oranli artislar ve uygulanan ek

vergiler enflasyon Uzerinde baski yaratmigtir.
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2009 yilinda devam eden kiresel krizin etkileriyle talepte meydana gelen
daralma, ihtiyati tasarruf egiliminin etkisi ve kriz baslangicina goére enerji
fiyatlarindaki gevseme nedeniyle bltlin dinyada oldugu gibi Turkiye'de de
enflasyon, belirlenen hedefin altinda bir oran olan % 6,53 olarak
gerceklesmistir. Yine bu donemde, kamu mali dengesini saglamaya yonelik
vergi artirnmlari fiyatlar Gzerinde yukari yonlu etki yapsa da, tuketici fiyatlari yillik

artis oranindaki gerileme devam etmistir (TCMBf;2009).

2010 yihinda krizin etkileri hafiflemeye baslamis ve uretim kriz Oncesi
seviyesinin Uzerine ¢ikmistir (TCMBg;2010). Bu nedenle enflasyon oranlari yilin
ilk aylarinda yukselerek %10 seviyelerinin Uzerine ¢ikmig, Merkez Bankasi’'nin
cikis stratejisini uygulamaya koyarak piyasadaki likiditeyi azaltmasi ve zorunlu
karsilik oranlarini artirmasi neticesinde yilsonu enflasyon orani %6.4’'e

gerilemigtir.

2011 yilinda ise enflasyon ylzde 10,45 seviyesine ulasarak hedeflenen degerin
oldukga Uzerinde gergeklesmistir. Tahminlerdeki sapmada islenmemis gida
fiyatlarinda 6ngorilenin Gzerinde gergeklesen artiglar belirleyici olmustur. Ayrica
Tark lirasinda gozlenen deger kaybinin sirmesi de kisa vadeli tahminlerin

sapmasina yol agan bir diger unsur olmustur (TCMBI1;2012).

3.2. ENFLASYON HEDEFLEMESIi POLITIKASININ UYGULANABILMESi iGiN
GEREKLI ONKOSULLARIN TURKIYE AGISINDAN DEGERLENDIRILMESI

Bilindigi gibi enflasyon hedeflemesi stratejisinin bir tUlkede dogru bir sekilde
uygulanabilmesi igin, enflasyon hedeflemesi politikasinin olmazsa olmaz olan
on kosullarinin saglanmasi gerekmektedir. CUnkU politikadan saglanacak
basarida ve enflasyonun kontrol altina alinmasinda, yapilacak reformlarin
Onemi buyuktar. Turkiye’de 2002 yilinda ortuli enflasyon hedeflemesi ile
baslayan ve 2006 yilindan itibaren agik enflasyon hedeflemesi seklinde devam
eden enflasyon hedeflemesi politikasinin uygulanabilmesi igin bazi ekonomik ve
yasal dizenlemelerde bulunulmustur. Enflasyon Hedeflemesi politikasinin da

onkosullari olan bu dizenlemeler sunlardir:
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3.2.1. TCMB’nin Bagimsizhgi

Enflasyon hedeflemesi rejiminin 6n kosullarindan biri merkez bankasinin
bagimsizhginin saglanmasi kosuludur. Merkez Bankalarinin bagimsizhigi ile
kastedilenin, Merkez Bankalarinin nihai hedeflerine yonelirken uygulayacaklari
para politikasi rejimini ve kullanacagi parasal araclari kendi kararlari ile segmesi

ve 6zgur iradesiyle uygulamasi oldugu bilinmektedir.

iki tir merkez bankasi bagimsizig vardir: Amag ve ara¢ badimsizig ve
yalnizca ara¢ bagimsizligi. Amaglari agisindan bagimsiz bir merkez bankasi,
temel amacini da kendisi belirlemektedir. Ara¢ bagimsizligi ise, ister merkez
bankasi, ister hiikimet, isterse her ikisi tarafindan belirlenmis olsun, bu amaca
ulasmak igin merkez bankalarinin gerekli gordukleri tium para politikasi
araglarini serbestge kullanabilmeleridir. Genellikle kabul goéren goérus, temel
amacin hikimet ve merkez bankasi tarafindan ortaklasa belirlenmesi, buna
karsilik, para politikasi araglarini kullanmakta merkez bankalarinin 6zgur
olmalaridir. Burada merkez bankasi bagimsizligi ile 6zellikle “arag bagimsizligr”

kastedilmektedir.

14.1.1970 tarihli ve 1211 sayih TCMB kanununda, bu baglamda, 25 Nisan 2001
tarihninde ¢ok 6nemli degisikliklere gidilmistir. TCMB kanununun “Temel goérev
yetkiler” bashgi altindaki 4. Maddesi, TCMB’nin tam bir ara¢ bagimsizligi elde
edecegi sekilde degistiriimigtir. Bu asamada, Turkiye’'de para politikasi alaninda
elde edilmis en buylk kazanimin ‘TCMB’nin bagdimsizhdr’ oldugu soylenebilir.

ilgili madde asagida yer almaktadir (TCMBi).
Temel gorev ve yetkiler
Madde 4- (25.4.2001 tarih, 4651 sayili Kanun ile dedistirilen sekli)

Bankanin temel amaci fiyat istikrarini sadlamaktir. Banka, fiyat istikrarini
saglamak igin uygulayacaQi para politikasini ve kullanacadi para politikasi
aracglarini dogrudan kendisi belirler. Banka, fiyat istikrarini sadlama amaci ile

celismemek kaydiyla Hiikiimetin bliyliime ve istihdam politikalarini destekler.
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Bu madde, TCMB’nin temel amacini belirlemis ve bu amacin gergeklestiriimesi
icin gerekli araglarin segimi, Merkez Bankasina birakilmistir. Bu, TCMB’nin arag
bagimsizhiginin saglanmasi anlamina gelmektedir ve enflasyon hedeflemesinin
en Onemli ayaginin, Merkez Bankasinin ara¢ bagimsizliginin yasalagmasi
demektir. Merkez Bankasinin kurumsal altyapisini glclendirmeye yonelik olarak
degigtirilen  Kanun, bankanin  operasyonel  bagimsizligini,  politika
uygulamalarindaki seffaflik ve hesap verebilirlik gibi konulari net bir sekilde
icermektedir. Ayrica Merkez Bankasi, fiyat istikrari ile gelismemek kosuluyla,

hdkumetin buayime politikalarini da destekleyecektir.

4651 sayili yasanin getirdigi énemli bir yenilik de Para Politikasi Kuruludur. ilgili
kanunun 22. maddesi ile para kurulu olusturularak gorev ve yetkileri
tanimlanmig ve uygulamalar ile ilgili bilgilerin kamuoyu ile paylagilacagindan
bahsedilmistir. Eski 1211 sayii TCMB Kanunu'ndaki hazine ile iligkileri
dizenleyen maddeler kaldirilarak kamu kesiminin finansman ihtiyaci igin
merkez bankasinin kaynaklarinin kullaniimasi sinirlandiriimigtir. Maddelerin
degistirimesi ile TCMB para politikasini siyasi baskilara maruz kalmadan
bagdimsiz olarak yurutebilmesi icin gereken araglara ve yetkilere sahip hale
getiriimisti. Bu madde ile, TCMB’nin fiyat istikrari konusundaki yetkisi
vurgulanmakta ve bu amaca yonelik olarak Banka iginde yeni bir organ

olusturulmaktadir.

Sonug¢ olarak 2001 yilinda yapilan bu degisikliklerle TCMB, enflasyon
hedeflemesi stratejini rahatga uygulayabilecek gerekli arag ve yetkilere sahip
olmustur. Bu madde para politikasina iligkin kararlari higbir baski altinda
kalmadan alan bagimsiz bir merkez bankasina sahip olma istegini
gostermektedir. Bu maddeyle TCMB, enflasyon hedeflemesi stratejisinin
uygulanmasi icin  gerekli “merkez bankasi badimsizidl”” kosulunu

saglamaktadir.
3.2.2. Turkiye’de Mali Baskinlik ve Piyasalarin Derinligi

Mali Baskinlik; ylksek dizeydeki kamu borcunun, merkez bankasi tarafindan

belirlenen kisa vadeli faizler ile piyasa faizleri arasindaki iligkiyi zayiflatarak
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aktarim mekanizmasinin istenildigi gibi calismasini engellemesi ve boylece para
politikasinin etkinligini azaltmasi anlamina gelmektedir. Bu nedenle mali
baskinh@in dusik olmasi, enflasyon hedeflemesi rejiminin basarili olabilmesi
icin bir 6n kosuldur (TCMBJ;2006). Maliye politikasi ile para politikasinin uyumlu
olmasi enflasyon hedeflemesinin basarisi igin gerekli sartlardan biridir. Maliye
politikalarinin para politikalarina gore baskin olmasi durumunda mali baskinlik
artacak, para politikalari etkinligini yitirecek ve para politikasi 6énemli dlguide mali
sartlar ve maliye politikasi uygulamalari tarafindan sinirlandiriimig olacaktir.
Mali derinlik ise piyasada ihtiyag duyulan fonlarin mali piyasalardan rahatlikla

temin edilmesinin ne dl¢glde gergeklesebilecedinin gdstergesidir.

lyi bir finansal alt yapi, mali baskinlik dlgitl ile kamunun ihtiyag duydugu fonlari
finansal piyasalardan kolaylikla bulabilmesini saglayan finansal piyasa derinlik
Olgutinin buaydkligune baghdir (Gul,Ekinci,Gurblz;2006). TCMB Yasasinda
2001’de yapilan degigsiklikle, bu durum sdyle dizenlenmistir;

Banka, Hazine ile kamu kurum ve kuruluslarina avans veremez ve Kredi
acamaz, Hazine ile kamu kurum ve kuruluglarinin ihrag ettigi borglanma
araglarini birincil piyasadan satin alamaz. Banka, bu Kanunla yetki verilen
islemler diginda avans veremez ve kredi agamaz, verecedi avans ve agacagl
kredi teminatsiz veya karsiliksiz olamaz, her ne sekilde olursa olsun kefil
olamaz ve dogdrudan kendisi ile ilgili islemler diginda teminat veremez (madde
56).

Mali baskinlik ve mali derinlik agagidaki 6lgumler ile bulunmaktadir:
Mali Baskinlik= Kamu Kesimi Borglanma Geredi/GSYIH veya

Mali Baskinlik= Biitce Acigi/GSYIH

Mali Derinlik=M2/GSYIH.

Mali pozisyonun saglikli olmasi mali baskinhgin dusik ve mali derinligin ylksek
olmasina baghdir. Nitekim Maastricht Kriterlerine goére Uye ulkenin butce

aciginin GSYIiH’ ye orani %3l gegmemelidir. Bu oran 2008 yilinda yiizde 1,8
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ile Maastricht Kriterleri’'nin bile altinda gercgeklesirken kiresel krizin etkisiyle

2009 yilinda yuzde 5,5 olarak ¢ok ylUksek bir seviyede gerceklesmigtir.

2001 yilindan itibaren mali baskinligin azaltiimasi konusunda Turkiye’de dnemli
calismalar yapilmaktadir. YUratilen yapisal reformlar da blylk Olglide bu
amaca hizmet etmektedir. Kamu bankalarinin yeniden yapilandirimasi,
bankalarin sermaye yeterlilik oranlarinin artirilmasi, sube ve galisan sayisinin
azaltiimasi, tarimsal desteklerin azaltiimasi, bagimsiz dizenleme ve denetleme
kurullarinin olusturulmasi, butce disiplini, saydamlik ve guvenilirligin artiriimasi
gibi dnlemler mali baskinligin dusurilmesine yonelik 6nlemlerdir. Enflasyon

hedeflemesinin basarisi i¢in bu durum da bir zorunluluktur.

Mali derinlik ise, M2/ gayri safi yurtici hasila ya da M2Y / gayri safi yurtici
hasila oranlarinda olgulebilir. Oranlar yukseldikgce mali derinlik yukselirken,
oranlar dustigunde mali derinlik de azalmaktadir (Akyazi;2004). Turkiye mali
derinlik ve mali baskinlik agisindan degerlendirildiginde, enflasyondaki dusmeye
kargin, mali baskinliginin yiksek, mali derinligin de sig oldugu soylenebilir.

Enflasyon hedeflemesi konusunda Turkiye’'nin zayif kaldigi nokta da burasidir.

Mali derinlik konusunda, finansal piyasalarin dizenlenmesine iligkin gok sayida
karar alinmig ve uygulanmaya calisilmistir. Ancak kamu aciklarinin
finansmaninda vyerli bor¢lanma araclarinin kullanimin giderek artmasi, mali
piyasalarda kamunun baskinhgini artirmaktadir (Tutar;2005). Bu durum kamu
sektord icin yararli olmakla birlikte 06zel sektdor bakimindan yatirimlarin
artmasiyla sonuglanmamistir. Vergi muafiyetleri, istikrarli ve risksiz net getiriler,
kamu kagitlarinin diger finansal araglar karsisinda Gstunligina artirmistir. Ote
yandan, uygulanmis olan serbestlestirme programlarina karsin, halen finansal
sistem iginde bankacilik payl azalmak yerine yukselmistir. Banka digi finansal
aracilar arasinda fon akimlari beklenen diizeye ulasamamistir. Banka disi araci
kurumlarin blyuk kismina bankalarin sahip oldugu disunuldiginde, Turk mali

sisteminde bankaciligin payinin gok yuksek oldugu soylenebilir.
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Sonug olarak enflasyon hedeflemesinin basarili olmasi, mali baskinhdin dusuk,
mali derinligin buyudk olmasina baghdir. Bu konularda, enflasyon hedeflemesi

bakimindan Turkiye'de bazi eksiklikler bulundugu sdylenebilir.

3.2.3. Seffaflik ve Hesap Verebilirlik

Enflasyon hedeflemesi rejiminin dnkosullarindan biri olan merkez bankasinin
bagimsizhgi ilkesini tamamlayan en 6énemli faktorlerden biri de seffaflik ilkesidir.
Bagimsiz bir merkez bankasinin temel amacina ulasmak amaciyla uygulamaya
koydugu politikalar agisindan toplumu bilgilendirmesi, diger bir deyisle seffaf
olmasi gerekmektedir. Bu ayni zamanda ekonominin daha saglikl islemesi igin
de gereklidir. Merkez bankasi kanunun 22. Maddesi’nde Para Politikasi
Kurulu'nun gdrevleri arasinda “Para politikasi hedefleri ve uygulamalari
konusunda belirli dénemler itibariyla raporlar hazirlayarak Hiikiimetin ve
belirleyecegi esaslar dogrultusunda kamuoyunun bilgilendirilmesi” gerektigi
belirtiimigtir. Bdylece uygulanan politikalarin etkinligi ve yeterliligi konusunda
bilgilendirme yapilarak seffaf bir yonetim anlayisi benimsenmis olmaktadir.
Yayinlanan raporlar ayni zamanda uygulanan politikalar ile alinan kararlara ne
derecede uyum saglandigini gostermesi agisindan merkez bankasinin
kamuoyuna hesap vermesi anlamina gelmektedir. Boylelikle, para politikasina
duyulan guven de artacaktir. Para politikasinin kamuoyuna agiklanmasi ve
hesap verme zorunlulugunun olmasi para politikasi uygulayicilarinin
kredibilitesini yUkseltecektir. Kredibilitenin yuksek olmasi, uygulanmakta olan
politikalara glvenin artmasi ve beklentilerin olumluya dénmesi nedeniyle para

politikasinin basarisini artiran bir faktér olacaktir.

Seffaflik ilkesinin bir geredi olarak Merkez Bankasi ekonomi hakkindaki
goruslerini kamuoyuna agiklamakla sorumludur. Bu dogrultuda Merkez Bankasi,
para politikasinin enflasyon Uzerindeki etkilerine iliskin gorislerini gerek
raporlar, gerekse sunumlar araciligiyla kamuoyuyla paylasmaktadir. So6z
konusu raporlarin en 6énemlisi Enflasyon Raporu’dur. TCMB yilda 4 defa olmak

Uzere “Enflasyon Raporu” yayinlamaktadir. 2006 yilindan itibaren yayinlanan
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raporlarda bir dnceki doneme ait uygulanan politikalar ile gerceklesen ekonomik
sonuglari yer almakta ve dunya ekonomisi ile Ulke ekonomisinde meydana
gelen onemli ekonomik degisimlerin enflasyon Uzerindeki etkileri analiz
edilmektedir. Ayrica bu raporlar ileriki dénemde uygulanacak politikalar

hakkinda bilgi verdiginden ekonomik karar alicilar i¢in projeksiyon niteligindedir.

Enflasyon Raporunda, enflasyon ve genel makroekonomik gelismeler kapsamli
olarak ele alinmakta ve gelecekte uygulanabilecek politikalara iliskin ipuglar
verilmektedir. Para Politikasi Raporlarindan farkh olarak Enflasyon Raporundaki
en buyldk yenilik, Merkez Bankasr'nin enflasyon dngorllerine de yer vermesi
olmustur. Degisen ekonomik kosullar nedeniyle enflasyon tahminlerinde
degigsiklik olmasi halinde ortaya c¢ikan degisiklikler her yeni raporda
belirtimektedir. Enflasyon Raporlarinin yayinlanmasiyla birlikte raporlarin genel

icerigi bir basin toplantisiyla kamuoyuna agiklanmaktadir.

Bunun yaninda TCMB yillik rapor, bagimsiz denetim raporlari, finansal istikrar
raporu ve haftalik basin bultenleri yayinlamaktadir. Ayrica merkez bankasi
bagkani katildidi ¢esitli sunumlar, konferanslar ve toplantilarda para politikasi ve

uygulamalari ile enflasyon beklentileri Gzerine konusmalar yapmaktadir.

Merkez Bankasi, belirli araliklarla yayinlanan raporlarin yani sira uyguladigi
para politikasinin daha iyi anlagilabilmesi amaciyla uyguladidi politikalarin nasil
olusturuldugunu ve politikalarin etkilerinin nasil gergeklestigini teknik raporlar
aracihdiyla anlatmaktadir. Boylece, Merkez Bankasinin uyguladigi para
politikasini ve ongorulerini toplumla paylasmasi beklentilerin yonlendiriimesi

acisindan ¢ok énemli hale gelmistir.

Sonug olarak merkez bankasi kanununda yapilan degisiklikler ile bagimsizlik
ilkesinin yani sira seffaflik ve hesap verilebilirlik agisindan yerinde kararlar
alindidi ve enflasyon hedeflemesine gecis tarihinden itibaren enflasyon ile ilgili
gelismelerin kamuoyu ile paylasilarak seffaf bir politka benimsendigi

soylenebilir.
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3.3. ENFLASYON HEDEFLEMESIi STRATEJISINE GEGILMESINDEN
iITIBAREN YASANAN SON EKONOMIK GELISMELER

Uzun yillar boyunca, yluksek enflasyon maliyetleri nedeniyle ¢ok zor dénemler
yasayan Turkiye ekonomisi acisindan istikrarh ve surdurdlebilir bir fiyat
istikrarinin 6nemi ¢ok buyuktir. Bu nedenle, uygulanmakta olan enflasyon
hedeflemesi stratejisi ©6nemli bir yere sahiptir. Turkiye’de enflasyon
hedeflemesine gegis i¢in gerekli yapisal ve yasal degisikliklerin yapilmaya
baslandidi 2001 yilinda enflasyon oraninin oldukg¢a yuksek olmasi (% 68) ve
uzun yillardir yuksek seyreden enflasyon orani, para politikasinin enflasyon
beklentilerini kontrol etmesini olduk¢a zorlastirmistir. 2001 krizi sonrasindaki
donemde ekonominin genelinde yapilan yapisal degisiklikler enflasyon
dinamikleri ve aktarim mekanizmasina ait belirsizlikleri artirmistir. Boylece,
TCMB’nin enflasyonu tahmin etmesi guclesmistir. Mali baskinligin fazla olmasi,
bor¢ yukunun yuksekligi, bor¢glanma vadelerinin kisa olmasi, risk primi ve doviz
kuru oynakliklarindaki hizli artislar, dolarizasyonun tarihi olarak en yuksek
seviyeye ulasmasi ve toplam varliklar igindeki yabanci para birimi cinsinden
varliklarin payinin artmasi gibi ekonomik sorunlar enflasyon hedeflemesine
gecilmesi i¢in gerekli 6n kosullarin Merkez Bankasina saglanan bagimsizlik
disinda olusmadigini gostermistir. Bdylece enflasyon hedeflemesine gegis icin
asamali bir sure¢ uygun gorulmuas ve 2002-2005 yillari arasinda 6rtik enflasyon

hedeflemesinin uygulanmasi 6ngoérilmustar.

Ortiik enflasyon hedeflemesi gergevesinde 2002-2005 yillari arasinda yilsonu
enflasyon hedefleri agiklanmig, enflasyon ilk Gg yil Gst Uste belirlenen hedeflerin
altinda gerceklesmistir. Siki maliye ve para politikalarinin tutarli bir sekilde
uygulanmasi ile yapisal reformlarin kesintisiz devami, toplumun birgok
kesiminde programa olan giivenin artmasini saglamistir. ic talep yetersizligi ve
kurlardaki gerilemenin, programa olan guvenin artmasi ile desteklenmesi
sonucunda enflasyon egilimi dismustir. Kademeli bir yaklasimla dezenflasyon
surecinden fiyat istikrari surecine dogru ilerlemenin planlandigi 3 yillik orta

vadeli program, acik enflasyon hedeflemesi igin son hazirlik dénemi olarak
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nitelendirilen 2005 yilindaki 6rtik enflasyon hedeflemesi déneminin bittigini

belgelemektedir.

Enflasyon hedeflemesini uygulayan ulke o&rneklerinde goéruldugu Gzere,
ulkelerin belirledikleri hedefleri ne Olglide gerceklestirdikleri dikkate alinmigtir.
Bu dogrultuda, Turkiye’de uygulanan enflasyon hedeflemesi rejiminin ilk
yillarinda hedefleri tutturma konusunda istenilen dlgiide basari saglanamamis,
ve hedeflerin gerceklesmesinin hedeflenenden daha uzun zaman alacagi
belirginlesmigtir. Bunun sonucunda, enflasyon hedeflemesine gecilmesinin
henuz ilk yillarinda hedeflerin degistirimesi guindeme gelmistir. Durum bdyle
olmakla birlikte; Turkiye'nin, enflasyon hedeflemesine yeni gectigi ve para
politikasinin daha ilk yillarinda ¢ok énemli kiresel soklarla sinandigi hususlari
da dikkatlerden uzak tutulmamalidir. Turkiye 2006 yili ile birlikte agik enflasyon
hedeflemesi politikasini uygulamaya baglamigtir. Agik enflasyon hedeflemesine
gecilmesi, Merkez Bankasr’’'nin program kapsaminda tasidigi sorumlulugun
onemini artirmaktadir. Merkez Bankasi tarafindan enflasyon hedefi olarak
TUFEdeki yillik degisiklikler esas alinmistir. Enflasyon hedefleme oranlari ve

gerceklesmeler Tablo 6’da gorulmektedir.

Tarkiye’de enflasyon hedeflemesi rejimine gegisin hemen ardindan ard arda
gelen kuresel soklar ve dinya genelinde enflasyonda yasanan yulkselme
egilimi, enflasyon hedeflemesinin ilk yillarinda hedeflerin tutturulamamasina yol
acmis ve henlz baslangic sayilabilecek bir evrede hedeflerin degistiriimesi
gundeme gelmistir. Her ne kadar soklara verilen tepkiler o giinun kosullarinda
yerinde tedbirler olarak degerlendirilse de sonug itibariyla hedef degisikligi
Merkez Bankasi’'nin beklenti yonetimi konusunda ek bir gaba gostermesini
gerektirmis ve itibar birikiminin uzun slreye yayillmasina neden olmustur.
Karsilasilan butiin bu gugcliklere ragmen, Turkiye’'nin enflasyon hedeflemesi
deneyimi, bu rejimin olduk¢a esnek ve kosullara ¢abuk uyum saglayabilen bir

para politikasi stratejisi oldugunu teyit etmistir (Kara,Orak;2008).

Enflasyon hedeflemesi politikasinin uygulanmasi ile birlikte, Turkiye
ekonomisinde yasanan enflasyonist gelismelere bakildidinda, basarili bir

uygulama yurutaldagand sdéylemek yanhis olmayacaktir. 2006 yilindan 2012
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yilina kadar gecgen suregte, dinyada ortaya c¢ikan mali krizler ve olumsuz
gelismelerin etkilerinin Tarkiye’de de goérlilmesine ragmen, hedeflenen

enflasyon seviyelerine veya yakin degerlere ulasiimistir.

Gunumuzde Merkez Bankasi’'nin 2010 yili sonlarindan itibaren yeni bir para
politikasi anlayisini uygulamaya koydugunu da gormekteyiz. Buna finansal
istikrar politikasi denmektedir. Klresel kriz sonrasi ortaya ¢ikan yeni konjonktir
merkez bankalarini alternatif politika arayiglarina itmistir. Bu c¢ergevede
TCMB’de 2010 yihinin sonlarindan itibaren yeni bir para politikasi gergevesi
tasarlayarak uygulamaya koymustur. Bu kapsamda, enflasyon hedeflemesinin
genel gergevesi gbzden gegirilerek, finansal istikrar destekleyici bir amag olarak

benimsenmis; bu amaca yodnelik olarak ek politika aracglar geligtirilmigtir.

TCMB’nin uygulamaya koydugu finansal istikrar politikasi, 6zellikle dig denge,
kredi genislemesi ve sermaye akimlarindan kaynaklanan kirilganliklara karsi
ekonominin dayanikhligini artiracak bir g¢ergeve olusturmayr amaclamistir.
Tarkiye’de cari iglemler dengesi ve sermaye akimlarinin seyri, makro finansal
risklere yonelik 6nemli bilgiler igermektedir. Ornegin, kiresel buyime
donemlerinde artan risk sermaye akimlarini hizlandirmakta, bilangolardaki vade
ve kur uyumsuzluklarini artirmakta, yerli paranin degerlenmesi ve hizli kredi
geniglemesi yoluyla cari dengeyi bozarak kaynak dagilimini da olumsuz
etkilemekte ve finansal istikrara iliskin risklerin  birikmesine neden
olabilmektedir. Cari dengedeki bozulma ve finansman akisindaki oynaklik ise
“ani durusg” riskini de beraberinde getirmektedir. Bu nedenlerden dolayi, finansal
istikrara makro perspektiften yaklasan bir politika tasariminda krediler gibi
geleneksel degiskenlerin yaninda, cari denge ve sermaye akimlari da 6nemli
degiskenler olarak ortaya cikmaktadir. Bu cercevede TCMB, 2010 vyilinin
sonlarindan itibaren uyguladidi politikalarla, bir yandan ekonominin dengeli bir
blylme patikasina yonelmesini amaglarken (cari acigin kontrol altina alinarak
yumusak inisin saglanmasi), diger yandan dis finansmanin daha saglikh bir hale

getiriimesini hedeflemistir (Kara;2012).
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3.4. ENFLASYON HEDEFLEMES| POLITIKASINI UYGULAYAN ULKELER
VE TURKIYE iLE iLGILI YAPILAN AMPIRIK CALISMALAR

3.4.1 Enflasyon Hedeflemesi Politikasini Uygulayan Ulkeler ile ilgili
Yapilan Ampirik Caligmalar

Enflasyon hedeflemesi stratejisi uygulayan Ulkelerin ekonomik performansini
ampirik duzeyde arastiran calismalar, bu stratejinin uygulama ddéneminde,
enflasyon orani ve oynaklidi, faiz orani, GSYIiH biiyiime orani ve oynakligi gibi
gOstergelerdeki goreli  dedisiklikleri incelemektedir. Literatir arastirmasi
kapsaminda enflasyon hedeflemesi uygulamasinin s6z konusu degiskenler

Uzerindeki etkilerini inceleyen ¢alismalarin bulgularina yer verilmistir.

Johnson (2002), enflasyon hedeflemesi uygulayan bes Ulke (Avustralya,
Kanada, Yeni Zelanda, isvec ve ingiltere) ile uygulamayan alti iilkenin (Fransa,
Almanya, litalya, Hollanda Japonya ve ABD) 1984-2000 dénemine iligkin
verilerini Panel veri yontemi ile test ederek, enflasyon hedeflemesinin beklenen
enflasyon davranigi Uzerindeki etkilerini incelemistir. Beklenen enflasyon
seviyesinde enflasyon hedeflemesinin ilanindan sonra buyudk bir dusus
olduguna iligkin gug¢lu kanitlar elde edilmisti. Bu egilim enflasyon
hedeflemesine gegen bes Ullkede de gdzlenmistir. Ote yandan fiili enflasyon
oranlari enflasyon hedeflemesini uygulayan ve uygulamayan butin ulkelerde

dlismustar.

Ball ve Sheridan (2003), OECD’ye Uye yirmi tulkeden 1990’li yillarin baslarinda
enflasyon hedeflemesi uygulayan yedi Ulke ile uygulamayan on Ug¢ ulkenin
makroekonomik performansini enflasyon, buyime ve faiz oranlari ile bunlarin
degiskenligini Ordinary Least Squares(OLS) analizi sonuglarina goére
kargilastirmigtir. Calismada, enflasyon hedeflemesine gecilen yillardan sonra
hem bu stratejiyi uygulayan hem de uygulamayan ulkelerde ekonomik
performansin birgok yodnden iyilestigi belirtiimistir. Sonug¢ olarak, enflasyon

hedeflemesinin Ulkelerin ekonomik performansini iyilestirdigine iliskin bir kanit



81

elde edilememistir. Bulgular yorumlanirken, enflasyon hedeflemesinin gelecekte

ekonomik performansi iyilestirebilece@i vurgulanmistir.

Petursson (2004), enflasyon hedeflemesinin ekonomi Uzerindeki etkilerini
incelemek amaciyla farkh Ulkelere ait 1981-2002 dénemine iligkin aylik verileri
panel veri yontemi ile test etmistir. Sonuglar, enflasyon hedeflemesinin blyuk
Olclide basarili oldugunu, bu stratejiyi uygulayan ulkelerin enflasyonu disuk
seviyelerde tutma konusunda iyi bir performans sergiledigini gostermistir. Ote
yandan bu Ulkelerde enflasyon ataletinin kirildigi ve enflasyon oranlarindaki

dalgalanmalarda dusus egiliminin ortaya ¢iktigi ifade edilmigtir.

De Mendonga (2007), on dort Ulkenin verilerini kullanarak enflasyon
hedeflemesi ile enflasyon orani, faiz orani ve ekonomik buyume degdiskenleri
arasindaki iligkiyi Panel veri yontemi ile incelemistir. Calismada elde edilen
sonugclara gore, enflasyon hedeflemesi uygulamasi enflasyon oranini dasirmek
suretiyle, issizlik artigina yol agmasina ragmen, ekonomik buyume Uzerinde

belirgin maliyetler olusturmaksizin faiz oranlarinin gerilemesine yol agmigtir.

Okano (2008), enflasyon hedeflemesinin sosyal refah Uzerindeki etkilerini
arastirmistir. ingiltere’nin reel GSYIiH, li¢ aylik hazine bonosu faiz orani ve
enflasyon orani degiskenlerinin 1981-2003 donemine ait Gger aylik verilerinin
Genellestiriimis Momentler Metodu(GMM) ile test edildigi bu calismada,

enflasyon hedeflemesinin sosyal refahi iyilestirdigi sonucuna ulasiimistir.

Lin ve Ye (2009), enflasyon hedeflemesi stratejisinin etkilerini incelemek
amaciyla gelismekte olan elli iki tlkenin 1985-2005 donemine iligkin verilerini
skoru eglestirme yontemi ile test etmislerdir. Calismada, enflasyon
hedeflemesinin enflasyon degiskenligi Uzerinde sayisal olarak buylik ve
istatistiki olarak anlamli etkiler dogurdugu gosterilmistir. Soyle ki, enflasyon
hedeflemesi uygulamasinin enflasyon dizeyinde ortalama olarak yaklasik %3
dizeyinde bir digslse yol actigi belirlenmigtir. Bu performansin hikumetlerin
mali durumu ve parasal otoritenin déviz kuru politikasi gibi 6zgun kosullardan

etkilendigi vurgulanmistir. Ote yandan gelismekte olan Ulkelerde acik enflasyon
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hedeflemesi stratejisine gecis nedeniyle elde edilen guvenilirligin blyudk oldugu

ifade edilmistir.

Tagushi ve Kato(2010), gelismekte olan doért Dodu Asya ulkesini (Kore,
Endonezya, Tayland, Filipinler) enflasyon hedeflemesi c¢ercevesinde
incelemislerdir. inceleme sonucunda Filipinler disinda diger (ilkelerde
uygulanan enflasyon hedeflemesi politikasinin, enflasyonist beklentilerin
dismesine yol acarak, enflasyonu frenlemek icin iyi bir c¢apa olarak

kullanildigini gérmuslerdir.

Kim ve Park(2006), Kore’de uygulanan enflasyon hedeflemesi politikasini
incelemisler ve enflasyon hedeflemesinin fiyat istikrarini sirdirmede etkili bir rol
oynadigini gérmaglerdir. Enflasyon hedeflemesine gecisten itibaren, enflasyon
oranlarinda ve oynaklginda dusis olmustur. Enflasyon beklentisi enflasyon
soklarina daha az duyarli hale gelmis ve calismada tahmin edilen tepki

fonksiyonu enflasyonun istikrarini gdstermigtir.

3.4.2 Tiirkiye ile ilgili Yapilan Ampirik Galismalar

Tutar (2005), para politikasi araclari ile enflasyon arasindaki iligkiyi Enflasyon
hedeflemesinin bir dnkosulu olarak Turkiye igin analiz etmigtir. Yazar 1987:1 —
2003:4 tarihleri arasindaki geyrek donemleri kapsayan ve 5 degiskenden olusan
VAR modelini etki-tepki ve varyans ayristirma analizleri yaparak uygulamistir.
Modele M1 para arzi, rezerv para, TUFE, nominal déviz kuru, reel GSYH ve 3
aylik hazine bonosu faiz oranlarini deg@isken olarak dahil etmistir. Para
politikasinin M1para arzi ve rezerv para oldugu iki farkh model sonuglarina
gore; parasal buyume soklarinin enflasyon uzerinde oOngorulebilir bir etki
yaratmadigi ve enflasyonun faiz oranlarindaki soka verdigi tepkinin de ikinci
ceyrekten itibaren istatistiksel olarak anlamini yitirdigi tespit edimistir. Ozet
olarak calismada; para politikasi araclari ile enflasyon arasindaki iliskinin

ongorulebilir ve guglu olmadigi ileri surdimustar.
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Kasapoglu(2007) tarafindan yapilan c¢alismada ise parasal aktarim
mekanizmasi Turkiye 6rneginde analiz edilmekle beraber, aktarim mekanizmasi
dahilinde olusturulan model bize birtakim para politikasi araglari ile enflasyon
arasindaki iliskilere yonelik bilgiler de sunmaktadir. Calismada 1990:1 — 2006:7,
1990:1 — 2000:11 ve 2001:3 — 2006:7 donemleri olmak uzere 3 farkli donem
analiz edilmigtir. Etki-tepki fonksiyonlari kullanilarak, Turkiye’de parasal soklarin
hangi aktarim kanallari yoluyla fiyatlari ve reel aktiviteyi etkiledigi tespit
edilmeye calisilmistir. Etki-tepki fonksiyonu sonuglarina goére, faiz soklarinin
doviz kurunu ve enflasyonu arttirdigi tespit edilmis ve yazar bu durumu déviz
kurlarindaki  spekulatif sebeplerle olusan baskiya ya da enflasyon
beklentilerindeki yukselise merkez bankasinin, faiz oranlarini yukselterek
mudahale etmesi, bu muidahaleye ragmen kurlardaki ve enflasyondaki
yukselisin bir sure daha devam etmesi seklinde yorumlamigtir. Yazar,
Tarkiye’de uretimin gogunlukla ithal girdilerle yapiliyor olmasi nedeniyle, kur
soklarinin reel aktivitede yarattigi olumsuz etkilerin ihracat artisinin olumlu
etkileriyle kompanse edildigini ve bununla beraber kur soklarinin ithal girdilerin
ve nihai mallarin fiyatlarini yikselterek, hem dogrudan hem de maliyet yonlu

fiyat artiglarina neden oldugunu ileri sirmektedir.

Alict ve Ucal (2005) tarafindan 1987:1 — 2003:4 dénemi ¢eyrek dénemlik
verilerle, Granger nedensellik testi ve varyans ayrigtirma yontemleri
kullanilarak, Turkiye’de enflasyonun 6ncli goéstergeleri enflasyon hedeflemesi
cercevesinde analiz edilmigtir. Calismanin bulgularina goére déviz kurundaki
degismeler, parasal tabandaki blyime, cikti acigi ve hazine bonosu faiz
oraninin enflasyon Uzerinde yuksek derecede etkiye sahip oldugu tespit

edilmistir.

Us (2004); Turkiye ekonomisi icin enflasyon dinamiklerini enflasyon, parasal
tabandaki buyime, devaliasyon orani ve kamu fiyatlarindaki ylzde degisim
olmak Uzere dort dediskenden olusan modelini VAR ydntemi kullanarak 1990:1
— 2002:4 donemi aylik veriler gergevesinde analiz etmistir. Yazar galismasinda
enflasyon katiligi bulgusuna vurgu yaparak, goreli olarak yuksek ve surekli

enflasyonun temelde kamu kesimi fiyatlarindan ve Turk Liras’nin deger
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kaybindan kaynaklandidini ileri sirmustur. Diger taraftan; varyans ayristirma ve
etki tepki analizi ile birlikte nedensellik analizinin de yuksek fiyatlarin genigletici
para politikasinin sonucu olmadigini gdsterdigini ve tum bunlar birlikte
disunuldigunde, Tarkiye’deki enflasyon katiliginin parasal bir olgu olmadigini,
daha ziyade yanlig politik uygulamalarin bir sonucu oldugunu, dolayisiyla da

mali baskinhktan kaynaklandigini ileri sirmustar.

Akyazi ve Ekinci(2008), gelismekte olan ulkelerde ve Turkiye'de enflasyon
hedeflemesi performansini degderlendirmistir. Calismada enflasyon hedeflemesi
rejimini uygulayan 13 gelismekte olan Ulke ile Turkiye’nin enflasyon ve Uretim
performanslari karsilastiriimaktadir. Calisma sonucunda yapilan degerlendirme
de, enflasyon hedeflemesine gecilmesinden itibaren Turkiye'nin enflasyon
degiskenligi bakimindan kismen istikrarli bir gidisata sahip olmakla birlikte, diger
Ulkelere nazaran enflasyon degiskenliginin disuk dismesinin yuksek enflasyon

oraninda saglanmasi goze ¢carpmigtir.

3.5 TURKIYE'DE ENFLASYON HEDEFLEMESI REJIMININ
PERFORMANSININ DEGERLENDIRILMESI

3.5.1 Gergeklesen ve Hedeflenen Enflasyon Degerleri

Tarkiye’ enflasyon hedeflemesi rejimini degerlendirebilmek igin éncelikle ortuk
ve aclk enflasyon hedeflemesinin uygulandigi gunumuze kadar gelen donemde
hedeflere ne derece ulasildigina bakmak uygun olacaktir. Tablo 6’da enflasyon
hedeflemesine gegis surecinden itibaren para otoritesi tarafindan hedeflenen
yillik enflasyon oranlari ve gergeklesen enflasyon oranlari gorulmektedir. Bu
bélimdeki veriler TCMB Elektronik Veri Dagitim Sistemi(EVDS)'den alinmigtir.
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Tablo 6: Turkiye’de Hedeflenen ve Gergeklesen Yillik Enflasyon Oranlari

2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012

HEDEF 35 20 12 8 5 4 4 75 | 6.5 | 5.5 5

GERCEKLESEN | 297 | 184 | 93 | 7,7 | 97 | 84 |101| 65 | 6,4 | 10,4

Kaynak: TCMB verileri

Tablo 6 ve $ekil 6(a,b) incelendiginde Turkiye'nin o6rtuk enflasyon
hedeflemesine gectigi 2002 yilindan itibaren 2006 yilina kadar, enflasyonda
disus trendinin devam ettigi gorilmektedir. Acik enflasyon hedeflemesine
gecilen 2006 yilindan itibaren ise enflasyonun dalgall seyrettigi goriimektedir.
Ozellikle 2006-2008 vyillari arasindaki ve 2011 yilindaki dalgal enflasyon

oranlarinin nedeni olarak, ddnem donem yaganan kuresel krizler gosterilebilir.

Sekil 6(a): Tirkiye’de Hedeflenen ve Gergeklesen Yillik Enflasyon Oranlari
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Kaynak: TCMB verileri
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Sekil 6(b): 1990:01 — 2012:06 dénemi Turkiye’de gerceklesen aylik enflasyon oranlari
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Sekil 6(a)’ya baktigimizda, 2006-2008 donemi ve 2011 yili hari¢ diger yillarda
hedefleme politikasinin etkilerinin enflasyonun gerilemesine yol acgtigi ve eski
kronik enflasyon oranlarindan tek haneli enflasyon degerlerine dusus yasandigi
gOzlenmektedir. Bu durumda genel olarak uygulanan politikanin basaril

oldugunu sdylemek yanlis olmaz.

3.5.2 Enflasyon ve Enflasyon Degiskenligi

Enflasyon Hedeflemesi rejiminin gelismekte olan Ulkelerde hedefledigi disuk ve
istikrarli enflasyon orani hedefinin Tlrkiye’de basariya ulasip ulasmadigini
inceleyebilmek igin kullanilan yontemlerden bir tanesi “enflasyon ve enflasyon

ey

degiskenligi” analizidir. Bu c¢alismada; dusuk enflasyon orani, ortalama
enflasyon ve istikrarli enflasyon orani ise degiskenligin bir 6lcimu olan standart
sapma araciligiyla analiz edilmistir. Standart sapma, serinin ortalamadan ne
kadar saptigiyla ilgili bilgi vermektedir (Akyazi,Ekinci;2008). Enflasyon oranlari
12 Aylik TUFE endeksine gore hesaplanmis, hedeflenen ve gerceklesen yillik
enflasyon verileri TCMB Elektronik Veri Dagitim Sistemi(EVDS)' nden ve diger
boélimlerdeki ayhk veriler ise International Financial Statistic’ den (IFS)

alinmistir. Tim doénemler i¢cin 2005=100 endeksi kullaniimistir.
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Tablo 7, enflasyon hedeflemesi dncesi ve sonrasi 5 yillik surede ortalama
enflasyon ve enflasyon degigkenligi degerlerini gostermektedir. Enflasyon
hedeflemesi rejiminin uygulanmasi dncesinde, %18.77 olan ortalama enflasyon
orani, enflasyon hedeflemesi uygulanmasi sonrasinda  %6.89'a
dismustir(Akyazi,Ekinci;2008). Ulkeler acisindan degerlendirme yaptigimizda,
rejimi uygulayan batin Ulkelerde enflasyonun dustigund rahatlikla gérmekteyiz.
Hesaplanan ortalama enflasyonun ve Ulkeler bazinda enflasyonun rejim sonrasi
azalmasi bize, enflasyon hedeflemesi rejiminin gelismekte olan Ulkelerde

enflasyonu dusurmede etkili oldugunu gostermektedir.

Tablo 7: Ortalama Enflasyon ve Enflasyon Degiskenligi

) EH Oncesi 5 Y1l EH Sonrasi 5 Y

Hike Ortalama Degiskenlik Ortalama Degiskenlik
Brezilya 11.53 8.60 8.39 3.82
Cek Cum. 9.15 1.17 4.66 3.53
Filipinler 6.25 3.85 5.38 2.07
G. Afrika 6.68 2.23 5.13 3.46
Israil 18.52 212 11.36 2.30
Kolombiya 20.45 2.19 8.33 2.09
Kore 4.98 0.86 3.49 2.46
Macaristan 15.20 5.56 5.89 212
Meksika 22.74 13.10 8.43 4.63
Peru 63.52 20.70 12.57 6.82
Polonya 26.76 8.72 7.31 3.74
Sili 19.43 4.71 14.00 5.00
Tayland 5.14 2.99 1.68 0.86
Ortalama 18.77 5.70 6.89 3.16
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Tarkiye’nin uyguladi§i enflasyon hedeflemesi politikasinin basarisini daha
ayrintili degerlendirmek adina Tablo 7’de farkl dinya dlkeleri igin verilen
ortalama enflasyon ve enflasyon degiskenligi degerlerini Turkiye icin
hesaplayalim. Saglikl bir karsilastirma yapabilmek igin incelemeyi 3 safhada

yapacagiz:
1.Safha: Enflasyon Hedeflemesi Oncesi Dénem (1990-2002)
2.Safha: Ortiik Enflasyon Hedeflemesi Dénemi (2002-2006)

3.Safha: Acgik Enflasyon Hedeflemesi Donemi (2006-2012%)

Tablo 8: Turkiye'de Ortalama Enflasyon ve Enflasyon Degiskenligi

(%100) Ortalama (Ay) Degzil;()anlik Ortalama (Yil) Degzzll(l()anlik
1990-2002 4.7 2.6 711 21.3
2002-2006 1.3 1.1 16.3 10
2006-2012* 0.6 0.8 8.6 1.78
Ortalama** 0.95 0.95 12.45 5.89

Kaynak: Hazine Bakanligi, TUIK ve TCMB verileri

Tablo 8de Turkiye’nin degerlerine baktigimizda da diger Ulkeler ile benzer
sekilde, hem ortik enflasyon hedeflemesi donemi hem de acgik hedeflemesi
déneminde enflasyonun ciddi oranda disus sergiledigini gérmekteyiz. Verilere
baktigimizda ortuk enflasyon hedeflemesi 6ncesi donemde %71.1 olan
%16.3’e, 2006-2012 yillari

arasinda ise yar yariya gerileyerek % 8.6’ya dustugu gorulmektedir. Yalniz

ortalama enflasyonun 2002-2006 yillari arasinda

Tablo 7’de inceledigimiz llkelerin enflasyon hedeflemesi

* 2012 yil Haziran ayi verileri dahil edilmistir.
** Ortlik ve Agik Enflasyon Hedeflemesi Dénemi (2002-2012)
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ve sonrasi donemdeki ortalama enflasyon degerlerini inceledigimizde,
Tarkiye’de gerek ortik gerekse de agik enflasyon hedeflemesi dénemlerinde
ortalama enflasyonun ylksek oldugunu gérebiliriz. Bu durumda enflasyonda
ciddi dususler kaydedilmesine ragmen, hala ciddi bir sorun oldugu da goze
carpmaktadir.

Literatirde vyapilan arastirmalar incelendiginde, genel olarak enflasyon
degigkenligi ile enflasyon oranlari arasinda pozitif yonli bir iliskinin oldugu
gorulmustar. Enflasyon degdiskenligi ne kadar yuksek ise, enflasyona yonelik
beklentiler de o derece olumsuz olmakta ve politikanin basarisini
etkileyebilmektedir. Turkiye agisinda 2006 yili sonrasi doneme baktigimizda
enflasyon degiskenligi ortalamasinin 1.78 degerini aldigi ve Tablo 7'de
ornekledigimiz Ulke ortalamalarindan da asagr bir seviyede oldugu
gorulmektedir. Bu durumda uygulanan hedefleme politikasinin istikrarh
oldugunu soOyleyebilmekteyiz. Ancak daha once bahsedildigi gibi dusuk
enflasyon degiskenligi oraninin, nispeten yuksek enflasyon degerleriyle elde

edildigi de unutulmamalidir.

3.5.3 Enflasyon Surekliligi

Enflasyon hedeflemesi rejiminin basarisinin  bir gdstergesi enflasyon
surekliliginin azalmasidir. Enflasyon hedeflerine ulasmak igin, enflasyonist
soklara para politikasi araglari ile karsilik veriimekte ve bunun da enflasyon

surekliligini azaltmasi beklenmektedir.

Tablo 9 : Otokorelasyon Degerleri (Aylik Enflasyon oranlarina goére)

AY 1 3 5 12
1990-2002 0.35 -0.17 0.10 0.26
2002-2006 0.5 0.11 0.08 0.27

2006-2012 0.2 -0.19 0.04 0.24
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Tablo 9'da 3 ayri dénem igin gerceklesen aylik enflasyon oranlarina gore
otokorelasyon hesaplamalari yapilmigtir. Tablo incelendiginde &zellikle agik
enflasyon hedeflemesi doneminde elde edilen degerlerin dnceki degerlere gore
daha dusik oldugu goézlenmektedir.  Dolayisiyla otokorelasyon verileri,
enflasyon hedeflemesi doneminde enflasyon surekliliginin azaldigini ortaya
koymaktadir.

Calismanin son boéliminde para politikasinin enflasyon ve Uretim Uzerindeki
etkisinin, enflasyon hedeflemesi Oncesi ve sonrasi donemde degisip
degismedigini analiz etmek i¢cin, VAR modelinde etki-tepki fonksiyonlari tahmin

edilecektir.

3.5.4 Ampirik Model

Para politikasinin enflasyon ve Uretim (zerindeki etkisinin enflasyon
hedeflemesi rejimi ile degisip degismedigi 1990:01-2012:06 dénemini kapsayan
aylik veriler kullanilarak, asagida tanimlanan VAR (Vektor Otoregresif) modeli

cercevesinde tahmin edilmistir:

A(L) X=Uy
A(L)=1-AqL-AgL-....-A,LP
E(Uy)=0, E(UyUs)=62, t#s icin E(Uy,Us)=0 ve E(X;,Us)=0

Xt=(|Pt, CPlt, |Rt)

Xi(1xn) tertibinde zaman serileri vektoért, A(nxn) tertibinde katsayilar matrisi,
U(nx1) tertibinde hata terimleri, L ise gecikme operatérudur. (yani
Lth=Xt_j). Xt vektorundeki degiskenler IP; endustriyel Gretim blyumesi, CPlI;;

Tulketici Fiyat Fonksiyonu ve IRy; gecelik basit faiz oranidir.
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Cahsmada kullanilan veriler International Financial Statistic(IFS) ve Turkiye
Cumhuriyeti Merkez Bankasi (TCMB) EVDS sisteminden alinmig ve aylik veriler
kullaniimigtir. Calismamizda butin testler ve tahminler icin Econometric Views

(Eviews, version 6.0) bilgisayar paket programi kullaniimigtir

VAR sistemi, Sims (1980) tarafindan geligtiriimistir ve zaman serisi
ekonometrisinde kullanilan bir yontemdir. VAR analizi en ¢gok makroekonomik
degiskenler arasindaki iligkilerin analiz edilmesinde ve ekonomilerde tesadufi
olarak gerceklesen soklarin sisteme ve modele olan dinamik etkisinin

incelenmesinde kullanilir.

VAR analizi yontemi uygulamalarinda ylksek derecede 6neme sahip olan
noktalardan birisi, gecikme uzunlugunun hatasiz belirlenmesi gerekliligidir.
Gecikme uzunlugunun hatali belirlenmesi durumunda, nedensellik analizi
sonucunda i¢sel ve digsal degiskenler hatali belirlenecegi gibi modelleme
sonucunda elde edilen dngdru hatalarina iligkin etki-tepki analizleri de tutarsiz
sonuglar verecektir. Bu anlamda, olmasi gerekenden daha kisa belirlenen
gecikme uzunlugu otokorelasyonlu hata terimlerine; olmasi gerekenden daha
yuksek gecikmeler ise, hata karelerinin ve parametre tahminlerinin varyansinin

yuksek olmasina neden olacaktir.

Literatirde gecikme sayisini belilemede c¢ok sayida bilgi kriterinden
yararlaniimaktadir. Bunlar arasinda, Olabilirlik Oran  Testi (LR), Son Tahmin
Hatasi (FPE), Akaike Bilgi Kriteri (AIC), Schwarz Bilgi  Kriteri (SC) ve Hannan-
Quinn Bilgi Kriteri (HQ) yer almaktadir. Biz ¢alismamizda gecikmeli modellerde
rahatlikla kullanilabilen Akaike Bilgi Kriteri (AlIC)ne go6re degerlendirme

yapacagiz.



Tablo 10: 1990:01 — 2012:06 Dénemi Gecikme Uzunlugu Test Sonuclari
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Lag LogL LR FPE AlC SC HQ

0 1143.041 NA 3.23e-08 -8.735945 -8.694973 -8.719475
1 1365.043 437.1996 6.31e-09 -10.36814 -10.20426 -10.30227
2 1394.090 56.53597 5.41e-09 -10.52176 -10.23496 -10.40648
3 1420.272 50.35713 4.74e-09 -10.65342 -10.24371 -10.48873
4 1443.561 44.25852 4.25e-09 -10.76292 -10.23029 -10.54882
5 1471.080 51.66440 3.69e-09 -10.90483 -10.24928* -10.64132*
6 1486.012 27.69056 3.53e-09 -10.95029 -10.17183 -10.63737
7 1494.398 15.35818 3.54e-09 -10.94558 -10.04421 -10.58326
8 1504.451 18.17877* 3.52e-09 -10.95364* -9.929357 -10.54191

AIC: Akaike Information Criterion

Tablo 10’da goéruldigu Uzere, 1990:01 ve 2012:06 dénemini bir batin olarak

degerlendirdigimizde Akaike Bilgi Kriteri (AIC)ne goére VAR modelimiz icin

gecikme uzunlugu (8) olarak belirlenmektedir. Ayni degerlendirmeyi safhalara

ayirarak yaptigimizda gecikme deg@erlerinin farklilastigini gérecegiz.

Tablo 11: 1990:01 — 2001:12 Dénemi Gecikme Uzunlugu Test Sonuglari

Lag

LogL

LR

FPE

AlC

SC

HQ

713.5730

24.24338

1.05e-08*

-9.860341*

-8.827354

-9.440564

AIC: Akaike Information Criterion

Tablo 11’de goruldigu Gzere 1990:01-2001:12 dénemi igin gecikme uzunlugu

Akaike Bilgi Kriteri (AIC)'ne gore (5) olarak alinmistir.




Tablo 12: 2002:01 — 2005:12 Dénemi Gecikme Uzunlugu Test Sonuclari
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Lag

LogL

LR

FPE

AIC

SC

HQ

4

437.5853

13.23522

2.87e-12*

-18.11751*

-16.53607

-17.53104

AIC: Akaike Information Criterion

Tablo 12'de 2002:01-2005:12 dénemi igin gecikme uzunlugu Akaike Bilgi Kriteri

(AIC)'ne gore hesaplanmis ve (4) olarak alinmigtir.

Tablo 13: 2006:01 — 2012:06 Donemi Gecikme Uzunlugu Test Sonuclari

Lag LogL LR FPE AIC sC HQ

3 694.8493 42.73815" 1.48e-12* -18.72815* -17.77209* -18.34795*

AIC: Akaike Information Criterion

Son olarak Tablo 13’te ise 2006:01 ve 2012:06 donemi verileri degerlendirilerek
gecikme uzunlugu Akaike Bilgi Kriteri (AIC)'ne gore hesaplanmis ve (3) olarak

alinmistir.

3.5.4.1 Etki- Tepki Fonksiyonlari

“Etki-tepki analizi; sistem iginde yer alan her bir degiskene sira ile verilecek

soklar (hata payi) karsisinda hem ilgili degiskenin, hem de digerlerinin

tepkisinin élguldigu bir tekniktir.” (Gujarati; 1999)

Burada dissal olarak ortaya cikan bir para politikasi sokuna karsi enflasyon ve
uretim degiskenlerinin gosterdidi tepkinin derecesinin ve ne kadar zaman sonra

yok olacaginin test edilebilmesi icin etki-tepki fonksiyonlarindan faydalaniimistir.

Etki-tepki fonksiyonu grafiklerinde dikey eksende, ilgili dediskene verilen bir
standart sapmalik artig sokuna diger degiskenlerin verdigi tepkinin yonu ve

yuzde olarak buyuklugu, yatay eksende ise ay olgeginde sokun verilmesinden
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sonra gecen 12 aylik sure gosterilmektedir. Kesik gizgiler, degigkenlerin tepkisi
icin £ 2 standart hatalik gliven araligini temsil etmekte ve sonuglarin istatistiksel

olarak anlamliliginin bir dlgutu olarak kullaniimaktadir.

Etki — Tepki fonksiyonlarini degerlendirme acgisindan sirasiyla Sekil 7, 8 ve 9'u
inceledigimizde sirasiyla 1990:01-2001:12, 2002:01-2005:12 ve 2006:01-
2012:06 donemlerinde para politikasindaki soka karsilik, enflasyon ve

endustriyel Uretimin verdigi tepkiyi gérmekteyiz.

Sekil 7: 1990:01 — 2001:12 Donemi Etki — Tepki Fonksiyonlari

RezponseoflPto IR Reaponac of CRlto IR
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04 0z
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Sekil 7’de 1990:01 ve 2001:12 ddnemine ait faiz oranindaki soka karsilik
enflasyon ve endustriyel bluyime oraninin verdigi tepki gorilmektedir. Grafigi
inceledigimizde, para politikasindaki soka karsilik (faizdeki artig), endustriyel
uretimin (IP) ikinci ayda %10 azaldigi, 4 ay sonra eski dizeyine dondugu
gorulmektedir. Diger taraftan para politikasindaki soka enflasyon artis ile tepki
vermekte iki ay sonra %10’a ulasmakta ve sokun etkisinin ortadan kalkmasi

yaklagik 6 ay almaktadir.

Faiz oranlarindaki soklara enflasyonun artarak tepki vermesi, faiz oranlarindaki
soklarin dreticilerin bor¢lanma maliyetlerini arttirarak maliyet enflasyonuna

sebep olmasindan kaynaklanabilir. Diger taraftan, Fisher Denklemi

i=r+1e
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‘'den hareketle faizlerin artmasi, enflasyon beklentilerinin artmasi olarak
yorumlanabilir. Fisher denklemine gére, nominal faiz ve beklenen enflasyon bire

bir hareket etmekte ve reel faiz duragan bir seyir izlemektedir.
r=i-m®

Bu dénemde enflasyonun para politikasi sokuna pozitif tepki vermesi, nominal
faizlerin artmasinin enflasyon beklentilerini artirarak sonugta enflasyon artisina
yol agmasi ile aciklanabilir. Diger taraftan enflasyon oraninin artmasi

blylmenin azalmasina yol agmaktadir.

Sekil 8: 2002:01 — 2005:12 Donemi Etki — Tepki Fonksiyonlari

AL Response of CPlto IR
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Sekil 8'de 2002:01 - 2005:12 dénemine ait faiz oranindaki soka karsilik
enflasyon ve endustriyel bluyime oraninin verdigi tepki gorilmektedir. Grafigi
inceledigimizde, para politikasindaki soka karsilik (faizdeki artig), endustriyel
uretimin (IP) ve enflasyon oraninin (CPI) tepkisinin istatistiksel olarak anlamsiz

oldugu goérulmektedir.
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Sekil 9: 2006:01 — 2012:06 Donemi Etki — Tepki Fonksiyonlari

Response of IPto IR Response of CPIto IR
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Sekil 9da 2006:01 - 2012:06 doénemine ait faiz oranindaki soka karsilik
enflasyon ve endustriyel bliyime oraninin verdigi tepki goriimektedir. 2006-
2012 doéneminde acik enflasyon hedeflemesi uygulanmis ve bu dénemde faiz
artisina enflasyonun tepkisi 6nce dusus sonra artis seklinde olmaktadir. Ancak
bu sonug istatistiksel olarak anlamsizdir. Normal olarak faizin artmasi enflasyon
beklentilerinin  artmasi  seklinde  yorumlanmaktadir. Burada yapilan
degerlendirmeye gore, bu iligkinin enflasyon hedeflemesi doneminde kirilmis
oldugu gorulmektedir. Bu durumun nedeni, enflasyon hedeflemesi stratejisine
duyulan guvenin, piyasanin enflasyon beklentilerini hemen arttirma egiliminde

olmasini onlemesi olabilir.

Endustriyel baylme oraninin, para politikasi sokuna verdigi tepki ise ortik

enflasyon doneminde oldugu gibi istatistiksel olarak anlamsizdir.
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SONUG

1980’li yillardan itibaren artan dig ticaret islemleri, kiresellesme ve serbest
piyasa ekonomisine gegis ile birlikte fiyat kontrollerinin saglanmasi guglesmis ve
Ulkeler fiyat istikrarini saglamak adina bir¢cok tedbirler almaya baglamiglardir.
Uluslararasi kredi derecelendirme kuruluglan tarafindan tavsiye edilen ve
ulkelerin derecelendirmesi yapilirken kriter olarak gorulen fiyat istikrarinin
saglanmasi Ulkelerin birincil amaci olmustur. Her Ulke gelismislik dizeyine ve
Ulkenin sosyo-politik durumuna gore farkl tedbirler almaya calismigtir. Klasik
programlarin yaninda yeni uygulamalar da Uulkelerin ekonomi gundemine
gelmistir. ilk defa 1990 yilinda Yeni Zelanda’da uygulamaya baslanan enflasyon
hedeflemesi rejimi de bu politikalardan biri olmustur. Rejimin uygulanmaya
baglamasi ve elde edilen basarli sonuglar, diger ulkelerin de bu rejimi
benimsemesini saglamistir. Birgok gelismis ve gelismekte olan Ulke kendi Ulke
sartlari cercevesinde enflasyon hedeflemesi rejiminin 6nkosullarini ve nihai

hedef olan fiyat istikrarini saglamaya ¢alismistir.

Enflasyon hedeflemesi rejiminde nihai hedef fiyat istikrarini saglamaktir. Bu
amacla merkez bankalari enflasyonu kamuoyuna agiklanmis bir bant araliginda
veya bir nokta hedef Uzerinde kalacak sekilde belirleyecegini, uygulanacak
politikalarin da seffaf ve glvenilir olacagini kamuoyuna taahhit etmektedir. Bu
nedenle enflasyon hedeflemesi rejiminin uygulanabilmesi igin ilk kogul merkez
bankalarinin  bagimsizigini  saglamaktir. Para politikalarini  hikUmetten
bagimsiz olarak ve kamuoyu ile surekli iletisimde bulunarak uygulayan merkez
bankalari, bu sekilde kredibilitesini artiracak ve piyasada para politikalarina olan
glven ve itibar da kendiliginden saglanmis olacaktir. Bunun yaninda merkez
bankalarinin uygulayacagi para politikalarinin hukimetin uygulayacag: maliye
politikalari ile uyumlu olmasi gerekmektedir. Aksi durumda karar vericilerin
ekonomik birimlere olan glveni sarsilabilecegi gibi uygulanacak politikalarin
basari sanslari da zora dlsecektir. Hukimetlerin merkez bankalarinin
yurUtecegi politikalara madahil olmadigr bunun yaninda merkez bankalarinin da

maliye politikalari ile c¢elismeyen kararlar verdigi ekonomilerde enflasyon
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hedeflemesi rejiminin daha basarili oldugu goérilmektedir. Bu nedenlerle merkez
bankasinin bagdimsizliginin saglanmasi gerekliligi tm dunyada genel kabul
goérmus bir dnkosul olmasina ragmen gelismis Ulkelerin merkez bankasinin
bagdimsizhgini saglama konusunda gelismekte olan ulkelere gére yapisal
nedenlerden dolayr daha basarili olduklari sdylenebilir. Ulkemizde de 1211
sayili kanun ile yapilan dizenlemelerle TCMB’nin bagimsizliginin saglandigi ve
bu 6nkosulun geregince yerine getirildigi sdylenebilir. Bdylece TCMB Uzerinde
politik baski ve miuidahalelerin olmasi durumu ortadan kaldiriimis ve kamu
kesiminin  merkez  bankasi  kaynaklarindan  yararlanmasinin  yasal

dizenlemelerle dnine gegilmigtir.

Enflasyon hedeflemesi 6n kosullarinin batintintn ayni anda saglanmasi higbir
Ulkede mumkin olamamaktadir. Ekonomilerin her Ulke sartlari gergevesinde
yasadigl kirilganhklar bir kisim ©onkosullarin saglanmasinin 6nunde engel
olabilmektedir. Enflasyon hedeflemesi rejimin teorik ¢ercevesi ¢izildiginde her
ne kadar bir takim onkosullar siralansa da pratikte meydana gelen olaylar,
onkosullarin  batininin ayni anda saglanmasinin gerekmedigini, ancak,
enflasyon hedeflemesi rejiminin uygulanmasina engel olmamasi gerekliligini
ortaya koymaktadir. Bu gergevede dederlendirildiginde enflasyon hedeflemesini
benimseyen Ulkelerin fiyat istikrari konusunda bagka bir para politikasi
benimsemedidi ve rejimin onundeki engelleyici sartlarin varligini ortadan
kaldirici politikalar izledigi gorulur. Gelismis Ulkelerin gelismekte olan Ulkelere
kiyasla teknik ve kurumsal altyap!r durumlarini daha az g¢abayla rejime uygun

hale getirdikleri gézlenmektedir.

Enflasyon hedeflemesinde teknik konularin baginda hedefin bant araligr mi
yoksa nokta hedef mi olmasi gerektidi tartismalari gelmektedir. Nokta hedefin
kati bir hedef olmasi ve esneklik saglayamamasi gibi olumsuz yonleri varken
bant araligi hedeflemesinde de esnekligin vermis oldugu rahatlik ve atalet en
blyUk elestiri konusudur. Uygulamaya bakildiginda Ulkelerin genelde orta nokta
hedef koymak kaydiyla bant araligi hedefi belirledikleri ve aralik igerisinde

belirlenen gekilde enflasyon oranlarini hedefledikleri goérulmektedir. Siyasal
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amaglarla buyime ve istihdam Uzerinde politika degisikligine giden hikimetler
merkez bankalarini baski altina alabilmektedir. Bu nedenle bazi Ulkelerde
zaman zaman merkez bankalari ile hukimetler arasinda ihtilaflar olmakta bu da
rejime olan glveni sarsabilmektedir. Politik baskilardan uzak, mali baskinhgin
azalmig ve mali derinligin saglanmis oldugu ekonomilerde enflasyon

hedeflemesi rejimi su ana kadar basari ile uygulanabilmistir.

Tarkiye’de TCMB’nin gerek ortuk gerekse acgik enflasyon hedeflemesi rejiminde
enflasyon oranlarini tek haneye kadar dusurebildigi goértlmekle birlikte,
hedeflenen oranlarin yakalanmasinda revizyonlar yapilmasi rejime olan inanca
olumsuz etki yapmaktadir. Diger taraftan, siyasi istikrarin varligi, uygulanan
politikalardan taviz verilmemesi, para politikalarina olan given ve merkez

bankasinin seffaf yonetim tarzi, uygulanan politikaya destek vermektedir.

Calismanin birinci bélimunde iktisat okullarinin enflasyona bakis acilari kisaca
incelenmistir. Daha sonra enflasyon avantaj ve dezavantajlari Uzerinde
durulmustur. Enflasyon hedeflemesinin uygulanabilmesi igin gerekli birtakim

onkosullar ve basari i¢in gerekli teknik kosullar belirtiimistir.

Galismanin ikinci bdéliminde enflasyon hedeflemesi rejiminin gelismis ve
gelismekte olan ulkelerdeki uygulamalari incelenmis ve uygulama sonuglarinin
genellikle basarili oldugu goértulmustir. Politikayr benimseyen 6rnek ulkelerin,
enflasyon hedeflemesinin 6n kosullarini ve teknik kosullarini ne dlgude
sagladigi incelenerek basarilari analiz edilmigtir. Cikan sonuca goére gelismis
Ulkelerin disuk enflasyon oranlari ve gelismis mali piyasalari nedeniyle daha
avantajli olduklari ve enflasyon hedeflemesi politikasini uygulamada daha
basarili olduklari gérulmugstur. Gelismekte olan ulkelerin ise enflasyon
hedeflemesi rejimini  benimseyerek merkez bankalarina bagimsizlik
kazandirdiklari ve yasal duzenlemeler gergeklestirerek para politikalarinin daha

etkin olmalarini sagladiklari géralmuagtar.
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Uclincl boliimde ilk olarak Tirkiye’de enflasyonist siire¢ ve bu sirecin ekonomi
politikalarina etkisi incelenmistir. Daha sonra enflasyon hedeflemesi rejimine
gegcis ile birlikte yapilan yasal ve ekonomik dizenlemeler ele alinarak rejimin
basarisi sorgulanmigtir. TUrkiye’'nin yapisal sorunlari olan ylksek issizlik, butge
acigi ve cari acgik, enflasyon hedeflemesini uygularken géz ardi edilemeyen
etkenler olmustur. TCMB’nin aldigi para politikasi kararlari bu etkenlere goére
degismis ancak temel amag¢ olan fiyat istikrarini saglama hedefinden
sapmamaya 6zen gosterilmistir. Gergeklesen enflasyon oranlarinin hedeflenen

enflasyon oranina yakin olmasi da bunun goéstergesi olmustur.

Bu bdélimde enflasyon hedeflemesinin  Tarkiye’deki  performansini
degerlendirmek i¢in oncelikle hedeflenen enflasyon oranlari ile gergeklesen
enflasyon oranlari karsilastinimistir. Ortiik enflasyon déneminde (2002-2005),
gerceklesen enflasyonun hedeflenenin altinda oldugu goérulmastir. 2006-2012
doneminde ise 2009 ve 2010 vyillant disinda gergeklesen enflasyonun,
hedeflenen enflasyonun Uzerinde seyrettigi gortlmektedir. Bu sonugta, 2007
yilinda baslayan ve 2008 yilinda derinlesen kuresel krizin yol agtigi belirsizlikler
ve enerji fiyatlarindaki artislar etkili olmustur. TCMB’nin kontroliinde olmayan bu

unsurlar, hedeflerin tutturulmasini zorlagtirmigtir.

Enflasyon hedeflemesinin performansini  degerlendirirken ikinci olarak;
enflasyon hedeflemesi sonrasinda, enflasyon oynakhdinin azalip azalmadigina
bakilmigtir. Bu analizde hem 6rtlik enflasyon hedeflemesi doneminde hem de
acik enflasyon hedeflemesi déneminde ortalama enflasyonun azaldi§i ve
enflasyondaki oynakhdin goOstergesi olan standart sapmanin azaldid

gorulmastar.

Enflasyon hedeflemesinin basarisini degerlendirmek igin Gclncld olarak,
enflasyonun surekliliginin azalip azalmadigina bakilmigtir. Otokorelasyon
degerleri incelendiginde hem o&rtik enflasyon hedeflemesi hem de acik
enflasyon hedeflemesi donemlerinde otokorelasyonun azaldigi gérulmektedir.
Bu da enflasyon hedeflemesi cergevesinde vyuritilen para politikasinin,

enflasyonun surekliligini azalttigini gostermektedir.
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Son olarak enflasyon hedeflemesi 6ncesi ve sonrasi donemde para politikasi
soklarina enflasyonun ve endustriyel bliyumenin verdigi tepkiyi gérmek igin,
VAR modeli gergevesinde etki-tepki fonksiyonlari analiz edilmigtir. Enflasyon
hedeflemesi oOncesi (1990-2001) ddneminde para politikasindaki bir sok
(faizdeki artig), enflasyon oraninda artisa yol agmaktadir. Fisher denkleminden
yola ¢ikarak, nominal faizlerdeki artig, enflasyon beklentilerini artiriyorsa,
faizdeki artis seklindeki para politikasi soku enflasyonda artisa yol acabilir.
Diger taraftan bu dénemde faizdeki artis endUstriyel buyimeyi azaltmaktadir.
Bu ise, faizlerdeki artigin yatinm ve tuketim harcamalarini azaltarak bayumeyi

olumsuz etkilemesiyle acgiklanabilir.

2002-2005 ve 2006-2012 donemlerine baktigimizda ise, para politikasindaki
soka enflasyon oraninin ve endustriyel bayimenin verdidi tepkinin istatistiksel
olarak anlamsiz oldugunu goérmekteyiz. Enflasyon hedeflemesi rejimine duyulan
guven arttikga, merkez bankasina duyulan guven artigiyla enflasyon beklentileri

hedeflenen enflasyon dikkate alinarak belirleniyor olabilir.
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