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Ozet

Makroekonomik politikalarla uyumlu bir fiyat istikrarinin saglanmasi, gelismis ve
gelismekte olan ulke ekonomilerinde énem arzeder. Para politikasinin fiyat istik-
rari hedefine odaklanabilmesi, Merkez Bankasi'nin bagimsiz olmasi ve gelismis
mali piyasalarin varligi enflasyon hedeflemesi rejiminin basarisi icin olmazsa ol-
maz kosullar arasindadir. Bu rejimde para otoritesi, sadece belirledigi enflasyon
hedefini gergeklestirmeyi amaglamaktadir. Enflasyon hedeflemesinde basarih
olmak; bagimsiz merkez bankasi, gelismis finans ve sermaye piyasalarini ge-
rektirir. Mali piyasalarin kullanilan araglara yeterli gabuklukta tepki verememesi,
enflasyon hedeflerinden sapmalara yol agmaktadir. Bu galismada basarili bir
enflasyon hedeflemesi rejiminin gereklilikleri ve merkez bankasinin etkinliginin
enflasyon hedeflemesindeki roliiniin ne oldugu tartisiimistir. Bu ¢cergevede Tir-
kiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi'nin uygulayacagi enflasyon hedeflemesi reji-
mi ve merkez bankasinin etkinligi ele alinmistir.

Anahtar Kelimeler: Para politikasi, Fiyat istikrari, Makroekonomik istikrarsizlik,
Enflasyon hedeflemesi, Mali baskinlik, Tiirkiye ekonomisi, Merkez Bankasi.

Abstract

It is so important that providing the price stability being well-adjusted with macro
economic policies in developed and developing countries. Main statements are
that monetary policy have focusing on the aim of the price stability, and the cent-
ral bank has been independent, and the existence of developed financial mar-
kets in the success of the regime of inflation targeting. In this regime, the goal of
the monetary authority is just to carry out the inflation target. Being successful in
of inflation targeting requires independent central bank, developed finance and
capital markets, and flexible foreign exchange regime. All these requirements
improve the efficiency of central bank on inflation targets and monetary policies.
In this paper, | discussed the requirements of successful inflation targeting regi-
me and what is the role of central bank efficiency in inflation targeting success.
In this framework, | considered the regime of Turkish Republic Central Bank
(CBRT) and efficiency of CBRT.

Key Words: Monetary policy, Price stability, macroeconomics instability, Inflati-
on targeting, Fiscal dominance, Turkish economy, Central Bank.
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Giris

Kiiresellesme siirecindeki ekonomilerde makroe-
konomik dengeleri bozan en 6nemli sorunlardan
biri enflasyon olmustur. Kiiresellesme siirecindeki
ekonomilerde yaganan degisim ve doniisiim mak-
roekonomik istikrarsizlia yol agan enflasyonla
miicadelede uygulanan ekonomi politikalarinda da
etkisini gostermistir. Bu siirecte diisiik ve siirdii-
riilebilir bir enflasyon diizeyi yaratmak amacuyla,
gelismis tilkeler 1990’11 yillarin basindan itibaren
yeni bir parasal ekonomi politikasi rejimi olan
enflasyon hedeflemesi rejimini uygulamaya bas-
lamiglardir. Bu ¢alismada, gelismis ekonomilerde
uygulanan ve genelde bagarili sonuglar veren enf-
lasyon hedeflemesi rejiminin parasal istikrar sag-
lama siirecinde Tirkiye ekonomisinde uygulana-
bilirligi ve bu siirecte merkez bankasimin etkinligi
incelenmistir.

Bu baglamda, son yillarda parasal iktisat yazininin
iizerinde en ¢ok durdugu para rejimi olan enflasyon
hedeflemesi kavrami, 6n kosullari, siyasal otorite
ile merkez bankasinin almasi gereken onlemler,
rejimin ekonomilerde yarattig1 olumlu ve olumsuz
etkileri, gelismis-gelismekte olan iilke deneyimle-
ri arasindaki farklar ele almmmaktadir. Son olarak
enflasyon hedeflemesi rejiminin Tiirkiye’de uy-
gulanabilirligi ve merkez bankasmin bu parasal
politikadaki etkinligi iizerine bir degerlendirme
yapilmaktadir.

Enflasyon Hedeflemesi Kavram

Fiyatlar genel seviyesindeki artis olarak tanimla-
nan enflasyon (Samuelson ve Nordhaus, 1992:587)
sadece fiyatlar genel diizeyindeki devamli bir artig
siirecini degil, paranin degerindeki siirekli bir diis-
meyi de ifade etmektedir (Orhan, 1995:1). Enflas-
yon hedeflemesi; devlet, merkez bankasi veya her
ikisinin birlikte hareket etmesi yoluyla enflasyon
orani i¢in belli bir zaman boyutu dahilinde gercek-
lestirilmek amaciyla resmi niceliksel bir hedefin
ya da bir hedef araliginin halka ilan edilmesidir
(Bernanke and Mishkin, 1997:53). Enflasyon he-
deflemesi; merkez bankasinin nihai hedefi olan
fiyat istikrarinin saglanmasi ve siirdiiriilmesi ama-
cina yonelik olarak para politikasinin makul bir
donem igin belirlenen sayisal bir enflasyon hedefi
ya da hedef araligina dayandirilmasi ve bunun ka-
muoyuna agiklanmasi seklinde de tanimlanabilen
para politikas1 uygulamasidir (Balaban ve Asil,

2001). Enflasyon hedeflemesi ile ilgili tanimlama-
lar genel olarak benzer tanimlar gibi goriinse de
detaylarda farkliliklar gosterebilmektedir. Enflas-
yon hedeflemesi (Mishkin, 1999; 2000):

e Enflasyona yonelik orta vadeli sayisal hedef-
lerin kamuya agiklanmasi,

e Diger amaglarla uyumlu olan para politikasi-
nin Oncelikli ana amacinin fiyat istikrar1 oldu-
gunun kurumsal olarak taahhiit edilmesi,

¢ Enflasyon hedeflemesi i¢in gerekli olan esnek
kur sisteminin tesis edilmesi,

e Parasal otoritenin amaglar1 ve kararlar1 hak-
kinda kamu ve piyasalarin bilgilendirilmesin-
de para politikasi stratejisi olarak artan seffaf-
lik,

o Enflasyon hedeflerine ulagmak i¢in merkez
bankasimnin arttirilmig sorumlulugu olarak ta-
nimlanabilir.

Para politikasini, bir ara hedef ya da hedefler seg-
me zorunlulugu olmadan dogrudan nihai hedefe
dayandiran enflasyon hedeflemesi rejiminin, enf-
lasyonu kontrol eden diger yontemlerden temel
farki para politikas1 araglarinin ge¢mis ya da cari
enflasyon yerine gelecek enflasyona dayanmasi ve
gelecekteki enflasyon hakkinda rastlantisal varsa-
yimlarin yapilmamasidir (Alparslan ve Erdénmez,
2000:3; Yonezer, 2001). Merkez bankasi enflasyon
hedefini gerceklestirmek i¢in enflasyon tahminleri
yaparak enflasyon hedefinden muhtemel sapmala-
ra kars1 parasal araglari nasil kullanacagini ve po-
litikasin1 belirler (Duman, 2002:3).

Enflasyon Hedeflemesi Rejimine Gecis
Siirecinin Stratejik Kosullar:

Kiiresellesen diinya ekonomilerinde fiyat istikra-
rinin saglanmasi, merkez bankalarinin en énemli
para politikas1 amaci haline gelmistir. Enflasyon
hedeflemesi rejimine gecis siireci bir takim teorik
onkosullarin varligim gerekli kilar. Bu stratejik
kosullar, mutlak bir mali disiplinle beraber para
politikasinin fiyat istikrar1 hedefine odaklanma-
s1, islevsel bir doviz piyasasinin varligi, enflas-
yon diizeyinin diisiikk olmasi, merkez bankasinin
bagimsizliginin saglanmasi, finans piyasalarmin
derin olmas: ve {ilke ekonomisinin finansal gelis-
mesini tamamlamis olmasidir.

Mali disiplinin saglanmadig1 ekonomilerde, ka-
munun bor¢lanma geregi merkez bankalarmin te-
mel politika araglar1 olan faiz hadlerini etkili bir
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sekilde kullanmasini engeller. Maliye politikasinin
baskin oldugu durumlarda merkez bankasi makro-
ekonomik hedeflerin belirlenmesinde etkisiz kalip,
piyasa operasyonlarinda ise kamu dinamiklerine
bagimli hale gelmektedir. Bu 6zelliklere gore se-
killenen ekonomik ortamda ise enflasyon hedefle-
mesi rejiminden bahsetmek olanaksizdir (Ozlale,
2002). Ayn1 zamanda sabit kur sistemi enflasyon
hedeflemesinin oniinde bir engeldir.

Enflasyon hedeflemesi rejimleri, temelde zaten
diisiik enflasyona sahip ekonomilerde fiyat istikra-
rin1 korumaya yonelik olusturulmustur. Enflasyon
hedeflemesi uygulamasinda para ve mali politika-
lar arasinda dolayl bir etkilesim s6z konusudur.
Genelde, mali politika enflasyon hedefini destek-
leyici niteliktedir. Para politikasi, mali politikanin
enflasyon iizerindeki etkileri goz oniinde bulun-
durularak olusturulmak zorundadir. Merkez ban-
kalarinin hedeflerinden birisi de mali piyasalarda
istikrarin saglanmasidir. Bu amacin enflasyon
hedeflemesi ile uyumlu olmasi gerekmemektedir
(Alparslan ve Erdonmez, 2001:3).

Genel olarak merkez bankalarinin bagimsizligin-
da, politik bagimsizlik ve ekonomik bagimsizlik
oOlciitleri géz 6niinde bulundurulmustur. Bunlardan
en Onemlisi hi¢ kuskusuz, politik bagimsizliktir.
Politik bagimsizlik, hiikiimetin etkisi olmaksizin
merkez bankasinin kendi politika amaglarini sege-
bilmesi olarak tanimlanabilir. Enflasyon hedefle-
mesi uygulamasinda merkez bankasinin bagimsiz-
lig1, fiyat istikrarim1 korurken uygulayacagi para
politikas1 rejimini ve kullanacag1 parasal araglar
kendi kararlar ile se¢mesi ve uygulamasi olarak
tanimlanabilir. Bagimsiz bir merkez bankasi, para
politikasini1 ytiriitiirken politik baskilara maruz
kalmamalidir (Alparslan ve Erdonmez, 2001:4).
Diinyadaki uygulamalara bakildiginda, merkez
bankalarinin bagimsizlik dereceleriyle enflasyon
orani ters orantilidir. Diger bir deyisle, merkez
bankalarinin bagimsizlik dereceleri arttik¢a, enf-
lasyon oranmin distiigii goriilmektedir. Bu ne-
denle, merkez bankasinin bagimsizligi, enflasyon
hedeflemesi uygulamasinda ayri bir 6nem kazan-
maktadir. Bu uygulamay1 benimseyen {ilkelerde,
mali politikalarin para politikalara karst bir iis-
tiinliigii olmamalidir. Tersine bir durumda, merkez
bankasinin hiikiimetin taleplerini yerine getirmeye
zorlanmasi durumu belirecek ve bunun sonucunda
ortaya ¢ikan enflasyonist baskilar, para politikasi-
nin etkinligini azaltacaktir (Stefan, 1999:1258).

Enflasyon hedeflemesi rejiminde, para otoritesinin
enflasyonu hedeflenen diizeyde tutmak amaciyla
kullanacag1 parasal araglarin etkinligi ve uygula-
manin basarili olmasi gelismis para, sermaye ve
doviz piyasalarinin bulunmasina baghidir. Mali pi-
yasalarin kullanilan parasal araglara yeterli ¢cabuk-
lukta tepki verememesi enflasyon hedeflerinden
sapmaya yol acabilmektedir. Ote yandan, gelismis
mali piyasalar, kamu finansmaninin saglanmasin-
da da merkez bankasini 6nemli 6lgiide rahatlata-
caktir. Gelismis llkeler gelismekte olan iilkelere
gore cok daha etkin mali piyasalara sahip olmalar1
nedeniyle enflasyon hedeflemesinde daha basari-
I1 olmaktadirlar (Kadioglu, Ozdemir ve Yilmaz,
2000:23).

Enflasyon orani hedeflemesi ya da fiyat diizeyi
hedeflemesi arasinda bir se¢im yapmak, sonuglari
acgisindan, farkliliklar arzedebilmektedir; enflas-
yon oraninin tam anlamiyla kontrol edilebilmesi
durumunda her iki degiskenin hedeflenmesi aym
sonucu verebilir ancak uygulamada enflasyonu
tam anlamiyla kontrol edebilmek miimkiin degil-
dir. Bu nedenle, yapilan tercihe gore hedeften sap-
malarin diizeltilmesi hususundaki uygulamalarin
neden olabilecegi sonuglar farklilik tagimaktadir.
Enflasyon oranlarinin hedeflenmesi durumunda,
hedeften sapmalarin olugmasi halinde ge¢misteki
bu sapmalarin bir sonraki donemde tekrar edil-
memesi i¢in gerekli dnlemler alinarak politikala-
rin uygulamalarma bir sonraki donemde devam
edilmelidir. Fiyat diizeyi hedeflenmesi durumunda
ise hedeflenen fiyat diizeyinin asilmas1 durumun-
da uygulanan politikalara kamuoyunun giiveninin
devaminin saglanmasina yonelik olarak, fiyat dii-
zeyinin hedeflenen diizeye geri ¢ekilmesi gereke-
bilir. Bu ise ekonomide deflasyonist sonuglarin
dogabilecegi anlamina gelmektedir. Bunun ya-
ninda fiyat diizeyi hedeflemesinin kisa donemde
enflasyon oranlarinin daha yiiksek bir oynaklik
gostermesine sebep olmaktadir. Buna bagl olarak
da issizlik oranlarinda salinimlara yol actig1 ileri
stiriilse de yazinda fiyat diizeyi hedeflemesini sa-
vunan arglimanin 6ziinde, basariyla uygulanan bir
fiyat diizeyi hedeflemesinin toplumun enflasyonist
egilimleri lizerinde, enflasyon hedeflemesine gore,
daha olumlu sonuglar yaratacaktir. Buradan hare-
ketle uzun vadede fiyat oynakligini en az diizeyde
tutma 6zelligi tasidig1 ekonomilerde enflasyon he-
deflemesine nazaran tercih edilmesi gerektigi go-
rlisii bulunmaktadir (Malatyali, 1998:8)
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Olumlu ve Olumsuz Yonleriyle Enflasyon
Hedeflemesi Rejimi

Enflasyon hedeflemesi rejiminin olumlu yodnle-
ri bir ekonomide makroekonomik istikrarin sag-
lanmasmin 6nciil kosullarindan olan enflasyonu
kontrol etmede kendini gosterir. Bu baglamda al-
ternatif politikalara gore daha anlasilir bir politika
olan enflasyon hedeflemesi rejimi, para politikasi-
nin seffafligini artirllmasinda 6nemli bir rol oynar
ve para politikasinin ulusal ekonomideki soklara
agirlik vermesini saglar.

Enflasyon hedeflemesi rejimi merkez bankalari-
nin; belirlenen enflasyon hedefine ulasmalar1 igin
giivenirliliklerini ve hesap verilebilirligini arttir-
makta, para politikasi araglarin1 kullanmalarinda
ve kontrol etmelerinde bagimsiz olmalarini sagla-
maktadir. Bunun yani sira, politika tartismalarinin
merkez bankasmin para politikasi ile gercekles-
tirebilecegi hususlar iizerinde odaklanmasini ve
merkez bankalarinin fiyat istikrar1 hedefine ulas-
malar1 i¢in gerekli tiim bilgiyi kullanmalarini sag-
lamaktadir. Amag degiskenler i¢in hedeflerin olus-
turulmasinda ara hedef degiskenle nihai degisken
arasindaki iliskilerde beklenmedik degisiklikler
oldugunda ortaya ¢ikan hiz istikrarsizliginin farki-
na varilmasina da yardimci olur (Altug, 1999:36).

Enflasyonun dogrudan hedeflendigi rejimlerde
para politikasinin seffaf olmasi ve kamuoyuna dii-
zenli olarak bilgilendirme yapilmasi esastir. S6z
konusu ozellikler, gelismis iilkelerde bu rejimin
basarisi i¢in ¢ok Onemlidir. Bu cercevede, enf-
lasyonu dogrudan hedefleyen merkez bankalari
enflasyon ve para politikasinin gegmis ve gele-
cek performansini agik bir sekilde ortaya koymak
amaciyla enflasyonla miicadelede ayrintili veri-
ler iceren ve yayinlanan enflasyon raporu belirli
donemlerde rejimin performansini ortaya koyar
(Mishkin, 2000:105).

Cok kat1 ve tavizsiz olarak uygulanmasi gereken
enflasyon hedeflemesi rejimi uygulamada gesitli
elestirilere maruz kalmaktadir. Enflasyon hedefle-
mesi rejimi diger para politikasi rejimleriyle karsi-
lastirildiginda etkin olmayan bir {iretim dengesine
yol agmakta ve bu durum 6zellikle petrol fiyatlari
gibi ani degisikliklerde kendini gostermektedir.
Kisa déonemde ekonomik biiyiimeyi sinirlandirabi-
len ve issizligin artmasina neden olabilen bu reji-
min gerceklestirilebilmesi i¢cin gerekli olan esnek

doviz kuru rejimi, 6zellikle gelismekte olan tilke-
lerde mali istikrarsizliga sebep olabilir. Enflasyon
hedeflemesi rejimi mali politikalarinin para politi-
kalarma gore istiinliik saglamasini engelleyemez
(Kaygusuz, 2004:10).

Gelismis ve Gelismekte Olan Ulke
Deneyimlerine Genel Bir Bakis

Gelismis ve gelismekte olan iilkelerin gerek siyasi
gerekse ekonomik kurumlari, yapisal farkliliklar
gostermektedir. Bu nedenle, enflasyon hedefleme-
si rejimi uygulamalarida gelismis ve gelismekte
olan iilkelerde degisik sorunlarla karsilagiimakta
ve bu iilkelerdeki makroekonomik kosullarin fark-
lilig1 enflasyon hedeflemesi rejiminin uygulanma-
st bakimindan celiskiler yaratmaktadir. Gelismis
iilkelerde enflasyon hedeflemesi rejimine gegis
stireci gerekli teknik ve kurumsal alt yapiy1 kur-
malarinin varligiyla sancisiz olurken, gelismekte
olan iilkelerde makroekonomik istikrarsizlik ve
ozellikle de mali baskinlik nedeniyle enflasyon
hedeflemesi rejimine gecis oldukca gii¢ kosullarda
gergeklesir.

Yeni Zelanda, Kanada, Ingiltere, Isve¢, Finlandi-
ya, Avustralya ve Ispanya’nin bulundugu gelismis
iilkeler 1990’11 yillarin bagindan itibaren, devam
eden siirecte de Sili, Israil, Brezilya ve Meksika
enflasyon hedeflemesi rejimini uygulamaya gec-
miglerdir (DTM, 2003). Fiyat istikrarin1 nihai
hedef alan para politikas1 bu iilkelerde basariyla
uygulanmistir. Gelismis iilkelerde enflasyon he-
deflemesi uygulamasinda ¢ok biiylik zorluklarla
karsilagilmamistir. Gelismis {ilkelerde enflasyon
orani, uygulamaya gecmeden Once de yiizde 10
gibi nispeten diisiik seviyelerdedir. Dolayisiyla,
enflasyon oraninda ¢ok biiyiik diisiisler i¢in s6z ve-
rilmesi gerekmediginden programin giivenilirligi-
nin saglanmasi gelismekte olan iilkelere gore daha
kolay olmaktadir. Merkez bankalar1 bu iilkelerde
gelismekte olan iilkelere gore kamu finansmanini
siirlandirmada, para politikalarini belirlemede ve
uygulamada daha bagimsiz davranabilmektedir.
Gelismis iilkelerde mali sistemde yapisal sorun-
lar bulunmamakta; ekonomide goriilen sorunlar
cogunlukla gecici nitelik tasidigindan ¢oziilmeleri
icin uygulanan politikalar, mali sistemlerinde ya-
pisal sorun yasayan gelismekte olan iilkelere gore
daha etkili olmaktadir (Kaygusuz, 2004:11-12).

Fiyat istikrarinin amaclandig1r bir ortamda uy-
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gulanan enflasyon hedeflemesi rejimi gelismis
tilkelerin enflasyon performanslarinda &nemli
bir iyilesme yaratmistir. Bu iilkelerin ¢cogu enf-
lasyon hedeflerini belirlenen programdan daha
once gerceklestirmeyi bagsarmig, enflasyon oranla-
r1 hedeflenen diizeye ya da bunun da asagisinda
bir seviyeye gerilemistir. Enflasyon hedeflemesi
rejiminin gelismekte olan {ilkelerde uygulanabi-
lirliginin degerlendirilmesinde belirleyici dl¢iitler
sunlardir (Alparslan ve Erdonmez, 2001:11, Kadi-
oglu, Ozdemir ve Y1lmaz, 2000:22-23, Kaygusuz,
2004:12-13):

e Fiyat seviyesi yerine enflasyon hedeflemesi
tercih edilmistir.

e Enflasyon hedefinin belirlenmesinde Tiiketici
Fiyat Indeksi (TUFE) kullanilmustur.

e Enflasyon hedefleri rakamsal degerler yerine
bir bant araligim1 géstermektedir.

e Fiyat istikrarin1 hedefleyen para politikasinin
giivenirliligi zaman i¢inde artmstir.

e Merkez bankalarinin para politikasi raporlari
daha seffaf ve anlasilir hale gelmistir.

e Gelismis iilkelerde enflasyon hedefleri bir ya
da iki yillik bir donem i¢in belirlenmistir ve
hedeflenen enflasyon oranlarindan sapmalar
oldugu takdirde bunlarin nasil telafi edilecegi
acik olarak belirtilmistir.

Gelismekte olan {ilkelerin 1990’larin basindan
itibaren gelismis iilkelerde basariyla uygulanan
enflasyon hedeflemesi rejimini uygulama amaciy-
la gerekli teknik ve kurumsal alt yapiy1 kurmalar
daha gii¢ olmaktadir. Karmagik bir yapiya sahip
bu iilkelerin dolayli para politikas1 araglarin1 daha
fazla kullanmaya baglamalari, uluslararasi serma-
ye piyasalarina agilmalar1 ve mali sektor reform-
larin1 gergeklestirmelerine ragmen, para politika-
larinin uygulanmasi agisindan her birinin farkl
deneyimleri bulunmakta ve her iilke farkli finansal
gelisme siireclerinden ge¢mektedir. Bu nedenle,
gelismekte olan iilkeler i¢in enflasyon hedefleme-
si uygulamalar1 konusunda genel bir degerlendir-
me yapilmasi giiclesmektedir. S6z konusu iilkeler
incelendiginde, enflasyon hedeflemesi konusunda
ongoriilen kosullar acik bir sekilde yerine getire-
medikleri goriilmektedir (Alparslan ve Erdénmez,
2001:15).

Geligmekte olan iilkelerde enflasyon hedeflemesi
rejiminin uygulanmasinda bir¢ok sorunla karsila-

silmaktadir (Alparslan ve Erdonmez, 2001:16-18,
Kaygusuz, 2004:14-15): Gelismekte olan iilkelerin
biiyiik bir kisminda var olan mali iistiinliik ve zayif
mali altyap1 bagimsiz bir para politikasinin uygu-
lanmasini zorlagtirmaktadir. Bu iilkelerin ¢ogunda
merkez bankasinin ara¢ bagimsizliginin saglan-
masl, vergi gelirlerini artiran ve senyoraj gelirleri-
ne olan bagimlilig1 azaltan genis tabanl bir kamu
kesimi reformu ile bankacilik ve mali sistemin ye-
niden yapilandirilmasi gerekmektedir.

Gelismekte olan ¢ogu iilkede idari ya da kontrol-
1 fiyatlar fiyat indekslerinin en 6nemli bilesenleri
olup, enflasyonun kisa donemli yoOniiniin belir-
lenmesinde etkili olmaktadir. Bu durumda iyi bir
enflasyon tahmini, bu fiyatlarda goriilen degisim-
lerin zamani ve ne dl¢lide degisim gosterdigini goz
ontinde bulundurmalidir. Gelismekte olan iilkeler-
de bu durum, fiyatlarm biiyiik oranda piyasa tara-
findan belirlendigi gelismis iilkelere oranla gelis-
mekte olan lilkelerde para ve mali otoriteleri ara-
sinda siki bir igbirliginin olmasini gerektirmekte-
dir. Bu durumun yani sira gelismekte olan ¢ogu iil-
kede, optimum enflasyon orani hakkinda bir gortis
birligi bulunmamaktadir. Sonug olarak, enflasyon
hedefiyle ilgili yapilacak her tercih keyfi olarak
nitelendirilebilir. Bununla birlikte gelismekte olan
tilkelerde enflasyon hedefinin gelismis iilkeler i¢in
kabul edilebilecek orandan daha yiiksek bir aralik
icin belirlenmesi gerektigi diisliniilmektedir.

Gelismekte olan ¢ogu tilkede enflasyon orani hala
cok yiiksek seviyelerde olup, genelde acik ya da
zimni olarak geriye yonelik indeksleme yapilmak-
tadir. Sonug olarak enflasyonun hedeflemesi poli-
tikasini segen merkez bankalarinin giivenirliligi ve
hesap verebilirligi, belirlenen enflasyon hedefleri-
nin gergeklestirilememesi durumunda zarar gore-
bilmektedir.

Enflasyon hedeflemesinin en 6nemli kosullarin-
dan birisi, enflasyon diginda bagka bir hedefin be-
lirlenmemesidir. Ancak gelismekte olan iilkelerde
yabanci1 para cinsinden aktif ve pasiflerin oraninin
biiyiik olmasina bagl olarak merkez bankas1 doviz
kurlarindaki dalgalanmalara kars1 ¢ok dayanikli
degildir. Ozellikle ulusal parasi dolara indekslen-
mis iilkelerde, doviz kuru soklarina karsi ihtiyatl
diizenlemeler bulunmadigi siirece enflasyon he-
deflemesi rejiminin uygulanmast miimkiin goriil-
memektedir. Gelismekte olan iilkelerde doviz kuru
disinda nominal licret ve kamu fiyatlar1 para politi-
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kasi gapasi olarak goriilmektedir.

Enflasyon hedeflemesinin basarili bir sekilde uy-
gulanabilmesi amaciyla para aktarma mekaniz-
masinin ¢ok iyi anlagilmas1 gerekmektedir. Fakat
bu tiir bir mekanizma ¢ogu iilkede ya hi¢ mevcut
degildir ya da istikrarsiz bir sekilde islemektedir.
Bu istikrarsizlik ile birlikte, tutarli ve dogru veri-
lerin olmayis1 nedeniyle para politikasinin etkile-
rinin belirlenmesi ve enflasyonun tahmin edilmesi
giic olmaktadir. Ayrica, gelismekte olan iilkelerde
parasal ortam, mali liberalizasyondan ve sermaye
hareketlerinden kaynaklanan yapisal sorunlarla
karsilagmaktadir. Enflasyon hedeflemesi politika-
styla geriye doniik indeksleme anlayisindan ileriye
doniik indekslemeye gecilmesi ve piyasa yapisin-
daki degisiklikler nedeniyle, aslinda en temelde bu
politikanin kendisinin yapisal bir sorun olusturdu-
gu diistinlilmektedir.

Merkez Bankasi - Siyasi Otorite Uyumunun
Gerekliligi ve Etkinlik Sorunu

Enflasyon hedeflemesi i¢in gerekli kosullarm
saglanmis olmasi tek basina yeterli degildir. Bu
nedenle uygulama asamasma ge¢meden Once,
merkez bankasinin ve siyasi otoritenin almasi ve
uygulamasi gereken birtakim énlemler bulunmak-
tadir. Almmas1 gereken bu Onlemler, uygulama-
larda merkez bankas1 ve siyasi otoritenin uyum
icinde olmasi olduk¢a 6nemlidir. Bu siirecte sef-
faflik, hesap verilebilirlik, giivenirlilik; enflasyon
hedeflemesi politikasinin uygulanmasi igin gerekli
esnekligin, etkin isleyen mali piyasalarin ve ileriye
yonelik bir yaklagimin varlig1 ayrica uygulamanin
kamuoyu tarafindan bilgi edinilebilirliginin ve an-
lagilabilirliginin saglanmasi, bahis konusu rejimin
basarili temeller {izerine oturtulabilmesi i¢in ge-
rekli onlemler arasidadir.

Enflasyon hedeflemesini ana amag olarak belir-
lemis ve uygulamakta olan merkez bankalarinin,
gerceklestirilecek uygulama ve politikalar1 kamu
ile paylasmak iizere cesitli donemlerde raporlar ve
yayinlar hazirlamasi ve bunlarin anlagilir olmasi
gereklidir. Bu baglamda enflasyon hedeflemesini
stirdiiren merkez bankasinin enflasyon raporlari,
bankanin politika taahhiitleri hakkinda kamu ile
iletisiminin pratikteki iyi birer 6rnegini olusturur
ki bu tiir yaymlar merkez bankasimin etkinliginde
son derece onemlidir (Woodford, 2004:17-20). Bu
tiir siireli yayinlar ile kamuya pesinen agiklanmis

olan merkez bankasi taahhiitleri, merkez bankasi-
nin 0zelde enflasyon hedefine ulagsmada genelde
ise etkinligini arttirmada dnemli avantajlar saglar.

Teoride ve uygulamada merkez bankasinin seffaf-
11§81 ve sorumlulugu birbiri ile ortiismiis kavramlar
olarak goriilmektedir (Ogretmen, 2004:9). Merkez
bankas1 hangi islemi hangi nedenle yapacagi ko-
nusunda net olmalidir. Merkez bankasinin daha
etkin politika yapmasinda para politikas1 lizerin-
deki belirsizligi minimize etmek i¢in elindekinin
en iyisini yapmasi gerekmektedir. Seffaflik; ilgili
bilgi temelinde bir merkez bankasinin etkinliginin
digsal degerlendirilebilmesi agisindan Onemlidir.
Sonugta seffaflik, merkez bankasinin i¢sel analiz
ve karar alma siireglerinin gelisimini de etkileme
giicline sahiptir (Heikensten, 2003:3—4).

Enflasyon hedeflemesi uygulamasinda, merkez
bankasi, ya tek basina ya da siyasi otorite ile birlik-
te sorumluluk iistlenmektedir. Genel olarak, siyasi
otorite ile merkez bankasi arasinda bir protokol
yapilmakta ve bu protokol ile merkez bankasinin
enflasyon hedeflemesi uygulamasindaki gorev,
yetki ve sorumluluk alanlan agik¢a belirlenmekte
ve siyasi otoritenin kamu finansmanini nasil ya-
pacagt acikliga kavusturulmaktadir (Kaygusuz,
2004:6). Uygulamada ara hedef olarak para arzini
hedefleyen merkez bankalar1 yalnizca bu hedeften
sorumlu olmaktadir. Uygulanan politikalar bagla-
minda, toplum kesimlerinin ve genel olarak toplu-
mun bu politikalara duydugu giivenin ¢ok biiyiik
onemi bulunmaktadir.

Merkez bankasiin hesap verebilirlik ve seffaflik
ozellikleri ayni zamanda merkez bankasinin ve
para politikasinin giivenirliliginin artmasini sag-
lamaktadir. Iktisadi ortamda enflasyona iliskin
beklentilerin ydnetilmesinde, merkez bankasinin
karar alma siire¢lerindeki seffafligi 6nemli 6lgiide
arzulanir. Bu bakis agis1 son on yildir daha genis
Olciide kabul gérmektedir (Blinder vd., 2001). Uy-
gulamada enflasyon hedeflemesi rejimine iliskin
giivenirliliginin saglanmasmin kolay olmadigi
ve temelde bir gecis siirecine ihtiyag duyuldugu
goriilmektedir. Uygulamalarin kamuoyuna acik-
landig1 anda giivenirlilik saglanmasi olanakli de-
gildir. Gergek anlamda giivenilirligin tesisi ancak
fiyat istikrarina yonelik olumlu bir ilerlemenin
kaydedilmesi ve gerekli kurumsal diizenlemelerin
yapilmasi ile para politikasinin giivenirliliginin
olusmasi ve artirilmast miimkiin olabilir.
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Makroekonomik istikrarsizligin etkilerini azalt-
mak amaciyla merkez bankasi, enflasyon hedef-
lerini ve politikalarimi ileriye doniik olarak belir-
lemektedir. Enflasyon hedeflemesi uygulamasim
benimseyen {ilkeler, enflasyon hedeflerinin ger-
ceklestirilmesini ve fiyat istikrarinin saglanmasi
icin belli bir zaman siirecini hedeflemislerdir. Be-
lirsizligin istikrar1 bozucu en 6nemli unsur olmast
nedeniyle ileriye yonelik bekleyislerde belirsizli-
gi belirli hale getirmek, merkez bankasmin temel
stratejilerinden birini olusturmaktadir. Enflasyon
hedeflemesine gecilebilmesi, siyasi otoritenin bu
politikalar1 uygulamaya baslamasi i¢in gereken
stratejik kosullarin varolmasma ve bu konudaki
nihai hedeflere ulasilmasi stirecinde gereken para
politikasinin uygulayicis1 konumundaki merkez
bankasinin gerekli yetkilere ve piyasalar1 yonlen-
direbilme giiciine sahip olmasina baglidir.

Ayrica, merkez bankasmnin etkinliginde Onem-
li olan ilk adim, merkez bankasinin goérevlerinin
neler oldugunun saptanmasidir (Green, 2003). lyi
tanimlanmamig amaglar ve gorevler merkez ban-
kasmin etkinligi i¢in 6nemli olan sorumlulugu
(credibility) bankaya yiiklemeyi pek miimkiin kil-
maz (Blix, Daltung ve Heikensten, 2003: 8). Mer-
kez bankasinin etkinligi ¢ercevesinde gelismis ve
gelismekte olan iilke deneyimleri de dikkate alin-
diginda operasyonel araglarin se¢iminde dikkatli
davranilmasi, fiyat istikrarinin tek ve agik bir amag
olmasi, tiiketici fiyat indeksinin enflasyon hedefi
olarak kullanilmasi, hedeflemede nokta tahmini
yerine bant tahmininin alinmasi, giivenilirliginin
uzun vadede ger¢eklesecek olmasmin dikkate
alinmasi, enflasyon hedeflerinin daha acik, daha
seffaf olmasi, enflasyon hedeflerinin hiikiimetin
diger makro ekonomik politikalar1 ile tutarli olma-
s1 ve uygulamalarda esneklik kazandirilmasi alti
cizilmesi gereken cikarimlar olarak siralanabilir
(Saxton, 1997:3-6; Kadioglu, vd., 2000:21-22).

Rogloff (1985), Lohman (1992) ve Neumann’in
(1991) yaptig1 ¢alismalarda ilk kez teorik yapisim
ortaya koydugu gibi merkez bankalarinin bagim-
sizlig1 ile enflasyon arasindaki ters yonlil iliski,
daha ¢ok kamu agiklarinin merkez bankasi aracili-
g1 ile finanse edilmesi olgusundan kaynaklanmak-
tadir (Eijffinger, vd., 1998:1-2). Siyasi otoritenin
bu konudaki baskisi, merkez bankasinin bagimsiz-
1181 6niinde 6nemli bir engeldir. Bu yilizden merkez
bankasinin bagimsizligi, genelde para politikasin-
da ozelde ise enflasyon hedeflemesinde merkez

bankasinin etkinligini arttirmaktadir (Alesina and
Gatti, 1995).

Enflasyon Hedeflemesi Rejiminin
Uygulanmasinda Tiirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankasi’nin Etkinligi Sorunu

Merkez bankalarina atfedilen temel gorev, fiyat is-
tikrariin saglanmasidir. Para politikalarinin prati-
ge aktariminda temel bazi sorunlar yaganmaktadir.
Bu sorunlarin baginda da sanayilesmis, mali disip-
linini saglamig ve derin finansal piyasalara sahip
ekonomilerde olumlu sonuglar veren politikalarin,
fazla revize edilmeden olumlu karakteristiklerin
hi¢birini saglayamamig ekonomilere de uygu-
lanmak istenmesi yatmaktadir. Makroekonomik
problemlerin yasandig1 ekonomilerde ve gelismis
iilke ekonomilerinde basarili sonuglar veren politi-
kalarin uygulanabilmesi, bu politikalarinin varolan
problemleri baz alarak yeniden diizenlenmesine ve
sonrasinda uygulamaya gecilmesine baglidir.

Merkez bankasinin enflasyon hedeflemesi reji-
mini uygulayabilmesinin kosullarindan olan ba-
gimsizlik yasalarla saglanmaktadir. TCMB, Nisan
2001°de kabul edilen 1211 sayili TCMB Yasasi
ile enflasyon hedeflemesinin 6n sartlarindaki di-
ger eksikliklere karsin bagimsizlik 6n sartina tam
anlamiyla sahip olmustur. Yasa merkez bankasina
fiyat istikrarini saglamada gerekli araglarin se¢imi
ve uygulanmasinda tam anlamiyla 6zgiirliik ve ba-
gimsizlik saglamaktadir (Kara, 2006:6).
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Grafik 1: Enflasyon Orani (TUFE- Gerceklesme ve Hedef)
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Grafik 1 incelendiginde TCMB’nin enflasyon
hedeflemesi rejimine tam olarak gegisi ile birlik-
te kisa siirede hedefin iizerinde bir fiyatlar genel
diizeyi ile karsilagtig1 goriilmektedir. Merkez Ban-
kas1 2006 yilinda yasanan uluslararasi finansal ¢o-
ziilme nedeniyle ortaya ¢ikan dalgalanma ve faiz-
leri yiikseltmek zorunda kalmasi yiiziinden hedefe
ulagamamuistir. 2006 yili enflasyon oram (yiizde

Tablo 1: Mali Baskinhik Gostergeleri (%)

9.6) yiizde 5 hedefinin belirgin diizeyde iizerinde
seyretmesine ragmen orta vadede enflasyon hede-
fi ylizde 4 olarak agiklanmaya devam etmektedir
(Grafik 1). Bu durum, TCMB’nin agikladigi he-
def dogrultusunda daraltici para politikalar1 uygu-
lamaya devam etmek istedigini ortaya koymakta,
bdylelikle TCMB kendi giivenilirligini de tartig-
maya agmaktadir.

2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006

Toplam Borg¢ Stoku / GSMH 107,30| 93,38| 83,24| 77,34| 71,64| 63,32
I¢ Borg Stoku / GSMH 71,09 56,28| 56,44| 54,52| 52,95| 46,42
Di1s Borg Stoku / GSMH 36,21 37,09| 26,80 22,82| 18,69| 16,90
I¢ Borg Stoku / M2Y 117,39 112,28 | 129,69 | 121,09 | 106,62 | 87,78
I¢ Borg Stoku / M2 260,00 | 244,93 | 240,30| 205,21 | 159,79 | 135,87
Kamu Kesimi Bor¢lanma Geregi / GSMH 16,4 12,7 9,3 4,7 -0,4 -3
Dis Ticaret Ag1g1 / GSMH 499 48,4 48,8 53,7 52,8 56
fhracat / ithalat 75,7 69,9 681 648 629 61,8
DIBS Bilesik Faiz Orani 99,7 63,7(45,0 |25,7 16,9 18,2

Kaynak: DPT, TCMB ve Hazine Miistesarlig1 web sayfalarindan derlenmistir.

2001°de yiiriirliige giren bu yasaya karsin kamu-
nun bor¢ stokundaki biiyiime [GSMH’ye orani
azalmasina karsin, (Tablo 1) 2001 yilinda 159.575
milyon YTL iken 2007 Mart ay1 sonu itibariyle
262.581 milyon YTL’ye ulagsmistir] borcun vade
ve YTL - doviz kompozisyonu agisindan kurlar-
daki bir artis durumunda, merkez bankasinin fiyat
istikrar1 dolayistyla da enflasyon hedeflemesi uy-
gulamasini engelleyebilecek bir potansiyeli hala
tagimaktadir. Kiiresel kosullardaki uygunlugun
ortadan kalkmasi durumunda (faiz oranlarini 2006
yilinda yiikseltmek zorunda kalmasi gibi) tersine

bir egilime karsin enflasyon hedefine ulagsmada ne
kadar bagarili olabilecegi belirsizligini korumakta-
dir (Ozgam, 2004:8).

Enflasyon hedeflemesinde merkez bankasinin et-
kinligini belirleyen en 6nemli unsurlardan biri de
merkez bankasmin giivenilirligi ile yakindan ilgi-
li olan mali baskinliktir. Mali baskinligin artmasi
monetizasyon tehlikesini ortaya ¢ikarmakta bu da
para politikasinin fiyat istikrarimi saglamada en
onemli unsur olan merkez bankasinin bagimsiz-
ligin1 anlamsizlagtirmaktadir (Orhan ve Erdogan,
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2007:292-3). Bu ¢ergevede enflasyon hedeflemesinde TCMB nin etkinligini etkileyen mali baskinliga
iligkin gostergeler’ Tablo 1’de ve Grafik2-3’de yer almaktadir.

Grafik 2: Kamu Kesimi Bor¢lanma Geregi / GSMH (%)
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Grafik 3: Mali Baskinlik Géstergeleri (%)
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Siki para politikasi ¢ercevesinde yiiriitiilen yiliksek
faiz-diisiik kur-enflasyon hedeflemesi (fiyat istik-
rar1) genel uygulamasi 2006 Mayis-Haziran ayla-
rinda yasanan uluslararasi konjonktiirdeki finansal
¢oziilmeden etkilenmis ve TCMB kaginilmaz ola-
rak gec¢ de olsa duruma miidahale etmistir. Buna
karsin sadece fiyat istikrarina kendini odakladigi-
n1 aciklayan TCMB, 2006 yil1 ortasinda goriilen
finansal ¢6ziilmede oldugu gibi yaptig1 miidaha-
leler etkisiz kalinca ¢ok daha daraltici bir para
politikas1 uygulamasina giderek faiz oranlarim
%13.5’lerden %17.5’lere kadar ¢ekmek zorunda

kalmistir. 2006°da oldugu gibi 2007 yilinda da reel
faizleri yliksek tutarak nasil bir fiyat istikrar1 ger-
ceklestirilecegi konusu “belirsizligini” korumak-
tadir (Ekzen, 2006:10-11)

Goreceli fiyat istikrar1 ortaminda enflasyonda sag-
lanan diisiise kars1 reel faizlerde yeterince diisiis
saglanamamas1 Ozellikle kisa vadeli yabanci ser-
maye girigini artirarak ters para ikamesi siirecini
hizlandirabilmektedir. Boylece ekonomide artan
doviz miktar1 kurlar {izerinde baski olusturarak
YTL’yi asir1 degerlendirmekte ve sonugta dis tica-

1 Kisa vadeli ve yiiksek reel faizlerle borglanmanin Tiirkiye gibi yliksek borg stokuna sahip ekonomilerde borglarin gevrilebilir-

ligi ve monetizasyon konusunda yaratabilecedi artan tedirginlikten dolayi bor¢lanma senetlerinin vade ve faiz yapisi da énemlidir

(Orhan ve Erdogan, 2007:292)
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ret ag1g1 hizla artmaktadir (Karahan, 2005:42-43).
Ihracatin ithalat: karsilama oran1 giderek azalmus,
bu da dis ticaret a¢igimi 6nemli 6lgiide arttirmak-
tadir. Ote yandan ihracatin alt kalemleri incelen-
diginde imalat sanayi ihracatinin 6nemli Slglide
(2005 yil1 i¢in %72) ara mal1 ithaline bagl oldugu
goriilmektedir. Dig ticaret agiginin GSMH’ya ora-
n1 2000 sonrasindan itibaren artmaya baglamis ve
2004°de %53.7, 2005°de %52.8 ve 2006 yilinda
ise %56’ya ulagmustir.

Ote yandan doviz kurlarmmn diisiikliigii enflas-
yon hedeflemesine katki saglayarak, 2002-2005
arasinda uygulanan ortiilii enflasyon hedeflemesi
de dahil olmak iizere, merkez bankasinin hedef-
ledigi fiyat istikrarina, 6zellikle imalat sanayinin
ithal girdi kullanimma bagimlilig1 dikkate alindi-
ginda, girdi maliyetlerinin artmasini engelleyerek
maliyet enflasyonunu asagiya ¢ektigi sdylenebilir.
Enflasyon hedeflemesi agisindan merkez bankasi-
nin etkinligini artiran bu durum, (yliksek reel faiz
— sermaye girisi — diisilk doviz kuru — ucuz it-
halat — sabit maliyet ) dis ticaret agiginin artmast
ile tersine bir etki olusturarak merkez bankasinin
fiyat istikrarini saglamada tam tersi bir durum ya-
ratabilir (Karahan, 2005:43).

TCMB’nin bankalararasi gecelik (kisa vadeli) faiz
oranlar1 ve Hazinenin DIBS faiz oranlar1 dénem
boyunca bagbakanin dahi “yakinacagi” sekilde
enflasyonun ¢ok iizerinde seyretmistir (Grafik 4).
Merkez Bankasi bu dort yillik donemde, doviz
ihaleleri ve dogrudan doviz alimlart ile 40,5 mil-
yar dolarlik alim yapmis ve kur seviyesini hi¢ bir
sekilde etkilemeyen bu alimlar sonucu piyasalara
verdigi likidite parasal genislemenin ana kaynagini
olusturmustur. Bu likiditeyi kismen daraltmak igin
API yoluyla diizenli alimlar yapmis ve piyasaya
yiiksek gecelik faiz 6demistir. Merkez Bankasinin
2006 sonunda ulastig1 61 milyar dolarlik rezervin
ana kaynagi bu yiiksek maliyetli alimlardan kay-
naklanmistir?. Yiiksek faize siireklilik kazandiran

2  Elde tutulan rezervin maliyeti bulunmaktadir. Yaklasik ola-
rak 2005 ve 2006 déneminde artan 25 milyar dolar i¢in 6denen
maliyet ise 3.7 milyar dolardir. Hele de diinya piyasalarinda
faizlerin %3-5’ler civarinda oldugu varsayilirsa TCMB’nin 6de-
digi faiz yaklagik %15’e denk diismektedir. Bu maliyet s6yle ele
aciklanmaktadir. “Merkez Bankasi banknot basar bastigi pa-
rayla déviz satin alir. Bastigi para para piyasaya ¢ikinca piya-
sada para bollasir. Enflasyon artar ve bunu énlemek igin mer-
kez bankasi kendi bastidi ve piyasaya ¢ikardigi parayi gecelik

bu Merkez Bankasi politikasi, 2006 Mayis - Ha-
ziran aylarinda yasanan finansal ¢dziilme sonucu
kurlarin hizla yukar1 dogru hareketlenmesine, faiz
oranlarini yeniden yukari1 ¢ekmek suretiyle cevap
vermis ve iktidarin merkez bankasinin bu politika
kararina hig¢ bir itiraz1 olmamistir, Kurlardaki ha-
reketlenme dogrudan fiyatlar iizerine yansiyarak,
tic yillik olarak agiklanan enflasyon hedeflemesi
programimin daha baglangi¢ yilinda hedefinden
nerdeyse ylizde yliz oraninda saparak %5 yerine
%9.6’ya ulasmistir (Ekzen, 2006:11-12).

Yiiksek diizeydeki kamu borglarinin, merkez ban-
kasinca belirlenen kisa vadeli faizler ve piyasa fa-
izleri arasindaki iliskiyi bozarak parasal aktarim
mekanizmasimin dolayisiyla da para politikasinin
hedeflenen sonuglara ulagsmasini engellemesi an-
laminda mali baskinlik ayn1 zamanda 6zel sektdre
gidecek kaynaklarin da onemli 6lgiide azalmasi-
na yol agmaktadir. Dolayisiyla mali baskinligin
diisiiriilmesi enflasyon hedeflemesinin basarisi
icin olduk¢a onemlidir (TCMB, 2006:9). Mali
baskinlik gostergelerine bakildiginda (Tablo 1 ve
Grafik 2-3) 2002 yilindan itibaren hemen hepsin-
de olumlu gelismeler oldugu goze ¢arpmaktadir.
Ancak burada akla gelen soru; bu olumlu gelisme-
ye karsin merkez bankasi enflasyon hedefinin +2
ve -2 bant araligma ragmen beklenenin ylizde yiiz
tizerinde gergeklesmesinin nedenlerinin neler ola-
bilecegidir. Ote yandan bir baska acikliga kavus-
turulmasi gereken nokta da reel faizlerin hala ¢ok
yiiksek diizeyde devam ediyor olmasi nedeniyle
sicak para akimlarinin kagis1 kargisinda gelecekte
merkez bankasinca uygulanacak siki para politi-
kalarmin fiyat istikrarin1 saglamada ve enflasyon
hedeflerine ulagmada ne kadar yeterli ve etkin ola-
bilecegidir.

%17.5'lik faiz oraniyla toplar. Kisaca kendi satin aldigi déviz
nedeniyle faiz 6demek zorunda kalir...” Gingdr Uras, “Déviz
Rezervinin Faiz Yiiki Var’. Milliyet, 15 Mart 2006.
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Grafik 4: Faiz ve Enflasyon Oranlari (%)

100 -
90 +
80 -
70 A
60
50 4
40 A
30 4
20 A
10 4

18,2
9,6

2001 2002 2003

2004 2005 2006

=—¢—DIBS Bilesik Faiz Orani =8 Enflasyon Gergeklesme ‘

Sonug¢

Para politikasinin belirli bir dénem igin belirlenen
sayisal bir enflasyon hedefi ya da hedef araligina
dayandirilmasi ve bunun kamuoyuna agiklanmasi
enflasyon hedeflemesi rejimi olarak tanimlanabi-
lir. Enflasyon hedeflemesi rejiminin basarisinda
merkez bankasi ve siyasi otorite arasindaki poli-
tika uyumu 6nemlidir. Merkez bankasinin sahip
oldugu politika araglarin1 kullanmak suretiyle,
onceden belirlenen ve halka ilan edilen enflasyon
hedefine ulagsmasindaki basaris1 giivenilirligine ve
siyasi otoriteden kaynaklanabilecek hedefle celis-
kili politikalardan etkilenmeden yiiriitebilmesine
baglhdir. Merkez bankasinin para politikasini be-
lirlemede ve uygulamada tam bagimsizliga sahip
olmas1 enflasyon hedeflemesi rejiminin uygulan-
masindaki stratejik kosullardan biridir. Ayrica enf-
lasyon hedeflemesi rejimine gegiste enflasyon igin
orta vadeli sayisal bir hedefin halka ilan edilmesi,
para politikast uygulamasinda fiyat istikrarinin
birincil amag¢ olmasi, enflasyon hedeflemesinin
uygulanacagi iilkenin ekonomisinde gelismis mali
piyasalar bulunmasi ve merkez bankasinin enflas-
yon hedeflemesi rejimini uygulama siirecinde sef-
faf ve bagimsiz bir kimlige kavusturulmasi ve son
olarak hesap verebilirliginin artirilmasi1 da énem-
lidir.

Enflasyon hedeflemesi rejiminin basariliyla uy-
gulanabilmesi i¢in Oncelikle merkez bankasinin
fonksiyonel bagimsizliginin varolmasi ve bu fonk-
siyonel bagimsizligin {lizerinde de mali baskinli-
gin olmamasi gerekir. Ayrica iilkenin mali sistemi

giiclii olmali ve kirilgan bir yapiya sahip olmaktan
uzak tutulmalidir. Diger bir 6nkosul da, merkez
bankasinca, 6zellikle nominal doviz kurlar1 gibi
baska bir nominal degiskene yonelik hi¢bir kesin
taahhiidiin olmamas1 gerekmektedir. Tiirkiye’ de
merkez bankasinin durumu gézden gegirildiginde,
bu son kosula ters diisen her hangi bir taahhiidii
bulunmamaktadir. Ancak, aymi goriisii merkez
bankasi bagimsizliginin fonksiyonelligi hakkinda
soylemek miimkiin gériilmemektedir.

Enflasyon hedeflemesi rejimine gegis siirecinde
stratejik kosullarin saglanmis olmasi tek basina
yeterli degildir. Merkez bankasinin enflasyon he-
deflemesi rejimini uygularken topluma karsi seffaf
olmas1 ve hesap verebilmesi, toplumun giivenini
saglamasi, kisa donem makroekonomik gelismeler
karsisinda enflasyon hedeflerinin saglayici denge-
leyici tepkiler verebilmesi yani esnek olmasi, ileri-
ye yonelik bir yaklagimin belirlenmesi, enflasyon
hedefinin ve 6l¢iim seklinin tanimlanmasi, enflas-
yonun tahmininde en uygun model ve yontemle-
rin secilmesi, uygulamanin kamuoyunca anlagil-
masinin saglanmasi ve gelismis mali piyasalarin
bulunmasi gibi hususlar son derece 6nemlidir. Ote
yandan hiikiimet ile merkez bankasi arasindaki
uyum ¢ercevesinde maliye politikalarinin fiyat is-
tikrarina yonelik olarak enflasyondaki diisiisii des-
teklemesi gerekmektedir. Bu baglamda kamu borg
stokundaki artigin diisiiriilmesi ve enflasyondaki
katiliklarin yumusatilip ortadan kaldirilabilmesi
icin ekonomideki rekabetci yapinin giiglendiril-
mesi gerekmektedir.
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Gelismis tiilkelerdeki mevcut olan teknik ve ku-
rumsal altyapi bu rejimin uygulanmasina olanak
verirken, gelismekte olan iilkelerin gerekli teknik
ve kurumsal alt yapiy1 kurmalar1 daha gii¢ olmak-
tadir. Karmagik bir yapiya sahip bu iilkelerin igin
enflasyon hedeflemesi rejiminin uygulanmasi ko-
nusunda genel bir degerlendirme yapilmas: giig-
lesmektedir. S6z konusu tilkelerde enflasyon he-
deflemesi konusunda 6ngoriilen kosullari agik bir
sekilde yerine getiremedikleri goriilmektedir.

Enflasyon hedeflemesi 6zellikle ekonomik bii-
yiime siirecinin digaridan gelecek olan kaynaga
bagiml oldugu ekonomilerde aktif para politika-
st uygulayamama gibi bir sikintiya ¢6ziim olarak
ortaya konmaktadir. Ancak bu alternatifsizlik reel
ekonomik sartlar1 ve buna uygun parasal politika-
lar izlemeyi goz ardi etmeyi de gerektirebilmek-
tedir. Clinkii enflasyon hedefini ilan etmis olmak
daraltic1 politika uygulamay1 kaginilmaz kilmak-
tadir.

Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’nin bagim-
sizligin saglayan 1411 sayili yasada 2001 Nisan
aymda yapilan diizenlemenin ardindan TCMB o6r-
tiillii enflasyon hedeflemesine ge¢mistir. Bunun en
onemli nedeni merkez bankasinin bagimsizligim
saglayan yasal mevzuat disinda diger 6n kosulla-
rin tam olarak yerine tam olarak getirilemeyisidir.
Ozellikle maliye politikalariin parasal istikrar
acisindan enflasyon hedeflemesine gegis slirecinde
engel olusturmamasi igin hedeflenen reformlarin
tamamlanmasi gerekmekteydi. Diger bir ifadeyle
mali baskinlik sorununun ¢oéziilemedigi ve esnek
doviz kuru sisteminin yerlesmedigi bir durumda bu
yaklasim kaginilmazdi. Ote yandan, uzun yillardir
yasanmakta olan yiiksek ve kroniklesmis enflas-
yon beklentilerini kirmadan dogrudan hedefleme-
ye gecmek basari olasiligini azaltmaktaydi.

Siire¢ i¢inde, kamunun bor¢lanma gereksinimi
basta olmak {iizere i¢ borglarin gerek GSMH ge-
rekse M2Y ve M2 para arzlan ¢erisindeki paylari
onemli Olglide azalarak mali baskinligin enflas-
yon hedeflemesi acisindan sorun olma olasilig1
azalmigtir. Ancak i¢ ve dig borg stoku 358 milyar
YTLye ulasarak miktar olarak artmaya devam
etmektedir. Diisiik doviz kuru — yiiksek reel faiz
— uluslararas1 sermaye girisleri ile olusan doviz
bollugu sonucunda, YTL doviz karsisinda deger-
lenirken ithalatin ucuzlugu maliyet acisindan enf-
lasyon hedeflemesini olumlu yonde etkilemistir.

Buna karsin, cari agigin hem miktar olarak hem
de GSMH i¢indeki paymin ciddi bir bigimde yiik-
selmeye devam etmesi enflasyon hedeflemesinin
basarisini tehdit etmektedir.

2006 y1li itibariyle enflasyon hedefi olarak belirle-
nen %35, +2 ve -2 bant genisligine ragmen, yiizde
yiiz asilmistir. Bu ¢ercevede gelecek donem agi-
sindan beklentiler de hedefin iizerine ¢ikmistir.
Ote yandan kiiresel 6lcekte yasanacak bir sermaye
daralmas1 sonucunda uluslararasi sermayenin tersi
bir egilimle ¢ikisi durumunda, 2006 yilinda oldugu
gibi, TCMB tarafindan reel faizlerin daha da yiik-
seltilmesi giindeme gelebilecek, bu da fiyatlarin
belirlenen hedefin lizerine ¢ikmasina yol agarak
enflasyon hedeflemesi rejiminin basarisizligiyla
sonuglanabilecektir.
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