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OZET

1980’11 yillarda enflasyon diinya ekonomisinde ekonomik ve sosyal kokenli
birgok problemi beraberinde getirmistir. Enflasyonla miicadele ederken {ilke
ekonomilerinin fiyat istikrarinda siirekliligi ve kaliciligi saglamalar1 gerekmektedir.
Bunu realize etmek amaciyla, para politikasim fiyat istikrarmnin saglanmasi yoniinde

yiiriitmekle ylikiimlii kilan enflasyon hedeflemesi stratejisi kullanilmaktadir.

Bu ¢alismanin amaci, Tiirkiye ekonomisinde 2002 yilindan sonra enflasyon
hedeflemesi stratejisinin tiiketici fiyatlar1 endeksi, doviz kuru sepeti, biitce acigy/
GSYIH orani, cari agik/ GSYIH orani ve GSYIH biiyiime oram gibi temel
makroekonomik degiskenlerde herhangi bir yapisal kirilma doneminin baglangici olup
olmadigmi belirlemektir. Calismanin amacina yonelik olarak enflasyon hedeflemesi
stratejisi Once teorik olarak ele alinmus, fiyat istikrarina ve ekonomik istikrara etkisine
deginildikten sonra Tiirkiye’de enflasyon hedeflemesi stratejisine gecilmesiyle
ekonomik istikrarin gostergeleri ile degiskenlerin seviyelerinde ve oynaklhk
degerlerindeki degisimi analiz edebilmek i¢cin Chow ve Quant-Andrews yapisal kirilma
testleri uygulanmistir. Genisletilmis Dickey Fuller (ADF) testi ile gerceklestirilen

duraganlk testi sonuglar1 analiz edilmistir.

Caligma dort boliimden olusmaktadir. Birinci boliimde fiyat istikrarmin kavramsal
cergevesi, iktisat teorilerinde fiyat istikrar1 ve kullanilan alternatif para politikasi
stratejilerine yer verilmistir. Ikinci boliimde ekonomik istikrarin gostergeleri, enflasyon
hedeflemesi stratejisinin giiglii, zayif yonleri, fiyat istikrarma ve ekonomik istikrara
etkisinin genel bir degerlendirilmesi yapilmustir. Ugiincii boliimde iilke deneyimleri ve
Tirkiye uygulamasma yer verilmistir. Son boliimde, enflasyon hedeflemesi stratejisinin
ekonomik istikrar gostergeleri iizerindeki etkisi ampirik bir analizle irdelenmistir.

Analiz sonuglarma gore, Tiirkiye’de 2002 yilindan sonra uygulanan enflasyon



hedeflemesi stratejisinin belirlenen temel makroekonomik degiskenler iizerinde yapisal

kirilmaya neden oldugu goriilmiistiir.

Anahtar Kelimeler: Fiyat istikrari, Ekonomik Istikrar, Enflasyon Hedeflemesi
Stratejisi, Yapisal Kirllma, Tiirkiye.
ABSTRACT

In the 1980s, in the world economy inflation has brought many economic and
social origin of many problems. Disinflation of the country's economy while ensuring
continuity and permanence of price stability are required. In order to realize this,
monetary policy oblige to use the inflation targeting strategy to walk towards ensuring

price stability.

This study in Turkey's economy, after 2002 inflation targeting strategy, is the
beginning of the period to determine whether any structural break on consumer price
index, exchange rate basket, budget deficit / GDP ratio and the current account deficit
/ GDP ratio as the main macroeconomic variables. Working for the purpose of the
study, inflation targeting strategy before been studied theoretically, the effect of price
stability and economic stabilization and After the adoption of inflation targeting
strategy in Turkey, to analyze the change in the indicators of economic stability in the
level and volatility of the value of the variable changes, structural break tests the Chow
and the Quant-Andrews were applied. The stability test results were analyzed by

Extended Dickey Fuller (ADF) test performed.

The study consists of four parts. In the first part of this study conceptual
framework of price stability and price stability in economic theory and alternative
monetary policy strategies used are given. In the second section; the indicators of
economic stability, the strengths and weaknesses of inflation targeting strategy, price
stability and economic stability, an overall assessment was made of the effect. The third
chapter is given to the experiences of countries and practice in Turkey. In the last
section, the impact of the inflation targeting strategy, on economic stability indicators
are examined in an empirical analysis. According to the results, in Turkey after the
determination of the inflation targeting strategy in 2002 has been shown to cause

structural breaks applied on the main macroeconomic variables.
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GIRIS

1980’11 yillardan sonra yogunlasan arastirmalarm sonucunda, merkez bankalar1 ve
para politikasmin sahip olmasi gereken temel prensiplerden en 6nemlisi fiyat istikrarmimn
saglanmasidir. Fiyat istikrarmm uzun donemde para politikasinin Oncelikli hedefi
olmasi, fiyat istikrarmm nominal ¢apa (ara hedef) kullanilmasi, merkez bankasmm tam
bagimsiz, hesap verebilir olmasi, merkez bankasmim uygulamalarinda kamuoyuna karsi
seffaf davranmasi ve fiyat istikrarinin yaninda finansal istikrar1 saglama amacmn da

olmasi, lizerinde fikir birligi saglanan diger kurumsal 6zelliklerdir.

Bircok iilkede fiyat istikrarinin saglanmasi ile birlikte kaynak verimliliginin
artmasi, belirsizligin azalmasi, ekonomik etkinligin saglanmasi gibi olumlu sonuglar
fiyat istikrarmm Onemini daha ¢ok artwrmustir ve uzun donemde para politikasmnimn
oncelikli amacinin fiyat istikrar1 olmasi gerektigi konusunda bir fikir birligi olusmustur.
Para otoritesi uygulamaya yonelik olarak déviz kuru hedeflemesi, parasal hedefleme,
enflasyon hedeflemesi stratejisi olmak lizere ii¢ alternatif para politikasi stratejisini
tercth etmektedir. Bu stratejilerin birbirlerinden farkh 6zellikleri oldugu gibi, fiyat
istikrar1 onemli bir ortak Ozelligidir. Fiyat istikrari anlamma gelen diistik ve istikrarh
enflasyon orani i¢in kullanilan alternatif para politikalarmm sahip olduklar
dezavantajlar sebebiyle, ekonomide tam anlamiyla uygulanabilmeleri miimkiin

olmamustir.

Enflasyon hedeflemesi stratejisinin uygulandig: iilkelerde enflasyon oranlarmmn
diismesi dolayisiyla fiyat istikrarmi saglamada Onemli basarilarn elde edilmesi,
ekonomik soklara olan dayanikhligmm artmasi, biiylimenin olumlu etkilenmesi
konusunda goriilen gelismeler, enflasyon hedeflemesi stratejisinin  uygulanmasini
yaygmlagtirmistir. Artan yonelimin bir diger sebebi ise, enflasyon hedeflemesi
stratejisinin makroekonomik degiskenler iizerinde olumlu etkisi oldugu goriisiiniin
olusmas1 ve bu stratejiye iligkin iilke deneyimleri iizerine yapilan ampirik analiz

bulgularmm bu sonuglar1 destekler nitelikte olmasidir.
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Enflasyon hedeflemesi stratejisine gecilmesiyle birlikte, gelismis ve gelismekte
olan {ilkelerde makroekonomik degiskenlerin seviyelerinde ve oynaklik degerlerinde
kirilma ve degismeler ortaya c¢ikmistir. Tezin amaci s6z konusu literatiirden esinle,
Tirkiye’de de enflasyon hedeflemesi stratejisinin  makroekonomik degiskenler
acisindan benzer bir yapisal kirllma ve degisim doneminin baglangici olup olmadiginm
saptamak ve enflasyon hedeflemesi stratejisinin makroekonomik performansini
Olemektir. Tiirkiye’de fiyat istikrari enflasyon hedeflemesi stratejisi iligkisi, teorik
gelismeler ve ekonomik politika uygulamalarinin sonuglar1 yardmmyla aciklanmustir.
Enflasyon hedeflemesi stratejisinin makroekonomik performans tizerindeki etkileri
konusunda, literatiirde 1990’11 ve 2000°li yillarda ortaya ¢ikan goriis ayrihigi temel
almmak kosuluyla, enflasyon hedeflemesi stratejisinin makroekonomik performansi
pozitif yonde degistirecegi tezi savunulmaktadir. Para politikasi stratejileri ve 6zellikle
enflasyon hedeflemesi stratejisini teorik ve uygulama yonleriyle ele almak suretiyle
edinilen bilgiler 1s181nda; Tiirkiye’de enflasyon hedeflemesi stratejisinin makroekonomik
degiskenlerden tiiketici fiyatlar1 endeksi, doviz kuru sepeti, biitce ac13/GSYIH ve cari
actk/ GSYIH’da herhangi bir degisime neden olup olmadig1 gdzlenmistir. Konu énce
teorik boyutta ele alinmig, daha sonra uygulanacak modelde yer alan degiskenler kisaca

tanimlandiktan sonra ekonometrik analiz yapilmistir.

Calisma degerlendirme ve sonuglar ile birlikte bes boliimden olusmaktadir.
Birinci boliimde, fiyat istikrart kavrami ve iktisat okullarmm fiyat istikrar ile ilgili
gortisleri ve para politikasmm birincil amacmm fiyat istikrar1 olmasina katki saglayan
teorik goriislere yer verilmektedir. Fiyat istikrar1 hedefine yonelik para politikasi
stratejilert enflasyon hedeflemesi, doviz kuru hedeflemesi ve parasal hedefleme
stratejileri fiyat istikrari1 agisindan karsilastirilmaktadir. Giivenilir bir para politikasmin
tasimasi gereken nitelikler ¢ercevesinde temel bilesenleri, avantaj ve dezavantajlar1 goz

Ontine almarak da irdelenmeye ¢alisilmistir.

Ikinci boliimde, ekonomik istikrar kavramu, i¢c ekonomik istikrar, dis ekonomik
istikrar olarak tasnif edilmis; ayn1 zamanda ekonomik istikrarin enflasyon, bilit¢ce agigi,
iktisadi biiylime, igsizlik olmak iizere igsel; cari denge, doviz kuru, ihracat/ ithalat
orani, sermaye hareketleri olmak tiizere digsal gostergeleri agiklanarak, enflasyon

hedeflemesi stratejisinin fiyat istikrarma ve ekonomik istikrara etkisi aciklanmaktadir.
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Ayrica, enflasyon hedeflemesi stratejisinin ekonomik istikrar1 saglamada giiclii ve zayif

yonleri ve enflasyon hedeflemesi stratejisinin etkinligini sinirlayan kisitlar ele alinmustir.

Ugiincii  boliimde, enflasyon hedeflemesi stratejisini uygulayan gelismis ve
gelismekte olan secilmis iilkelerin ve Tirkiye’nin uygulama o6zellikleri, elde edilen
sonuglar, tilke deneyimleri incelenmistir. Dordiincii ve son boliimde, enflasyon
hedeflemesi stratejisinin  uygulanmasi  sonrasmmda belirlenen  makroekonomik
degiskenlerde yapisal kirilmaya neden olup olmadigi incelenmis ve duraganhk testi
sonuglarinin degerlendirilmesi neticesinde, Tiirkiye’de 2002 sonrasi donemde tiiketici
fiyatlar1 endeksi, /2 ABD Dolar1 ile 2 Euro toplamu olarak hesaplanan déviz kuru
sepeti, biitce a¢181 / GSYIH orani, cari agik / GSYIH oram ve GSYIH biiyiime oram
gibi makroekonomik degiskenlerde bir istikrar saglanip saglanmadigma yonelik analiz

yapilmstir.

Calisma tiiketici fiyatlar1 endeksi, doviz kuru sepeti, biit¢e agig1 / GSYIH oran,
cari agik / GSYIH oran1 ve GSYIH biiyiime oram degiskenleri bazinda Tiirkiye’de
enflasyon hedeflemesi stratejisinin ekonomik istikrar1 saglaylp saglamadigmi ele
almaktadir. Genel degerlendirme ve sonuclar boliimiinde ise ¢alismanin biitiinligi
icerisinde elde edilen bilgiler 151¢inda yapilan baz1 degerlendirmeler ve sonuclara yer

verilmistir.

BIiRINCIi BOLUM
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FIYAT iISTIKRARI KAVRAM, KURAM VE ALTERNATIF PARA
POLITIiKASI STRATEJILERI

Bu boliimde, iktisat literatiirline yapilan teorik ve ampirik diizeyde katkilar ve
iilke deneyimlerinin gosterdigi pratik kamitlar ¢ercevesinde para politikasmm 6ncelikli
hedefinin fiyat istikrar1 olmasmna iliskin olarak goriisler yer almaktadir. Oncelikle, fiyat

istikrar1 kavrammin anlami ve tasidigi 6nem ele alimmaktadir.
1.1.FIYAT ISTIKRARI: ANLAMI VE ONEMIi

Friedman’a (1977) gore, enflasyonun gelecekteki yonii hakkindaki belirsizlikte
ortaya cikan bir artis ekonomik etkinligi olumsuz yonde etkilemektedir. Ekonomik
etkinlik agisindan ortaya ¢ikan maliyetin iki kaynagi bulunmaktadir (Davis ve Kanago,
1996: 165): Ilki gelecekte enflasyon hakkindaki belirsizligin tiiketicilerin goreli fiyatlari
dogru bigcimde belirlemelerini zorlastirmas1 ve digeri gelecek enflasyon hakkinda
belirsizlikteki artism karar birimlerinin uzun donemli sozlesmelere gitme istegini

azaltmasidir.

Yiiksek enflasyonun daha yiliksek belirsizlik anlamma gelmesi gerceginden
hareketle, fiyat istikrari fiyat diizeyi istikrar1 olarak, yani diisiik varyansh duragan bir
fiyat diizeyine ithafen kullanilabilir. Fiyat istikrari, uygulamada ise diisiik ve istikrarh bir
enflasyon oranmim varhgma isaret etmektedir (Vinals, 1998). Fiyat istikrar1 igin, yilhk

enflasyon oranmin iki haneli rakamlardan diisiik olmasimi gerektirmektedir.

Mishkin, fiyat istikrari amacimim, enflasyonun diisiik diizeyde tutulmasi ve fiyat
deflasyonundan da ka¢mmmak oldugunu vurgular. Ciinkii deflasyonun onlenmesi,
enflasyonun Onlenmesi kadar onemlidir. (Mishkin, 1997a: 91-92) Fiyat istikrarmimn
saglanamamas1 durumunda karsilasilan sorunlar1 ortaya koymak, fiyat istikrarma neden

onem verildigini anlamak i¢in gereklidir (TCMB, 2002: 1; Yiikseler, 2005a: 5).

e Fiyat istikrar1 saglanamadigi ortamlarda ekonomide karar alan tiim birimler,
yatirim ve tiiketim kararlarini alrken goreli fiyat degismelerini kolayhkla ayirt
edememekte ve saglikh karar verebilmek i¢cin gerekli ve yeterli bilgiye sahip

olamamaktadirlar.

e Yiiksek ve siirekli enflasyon yasanan ortamlarda yatirmmcilar, 6zellikle uzun
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vadeli yatirimlarinin getiri oranlarma ek olarak enflasyon ortammimn yarattigi
belirsizlik nedeniyle risk primi talep etmektedirler ve bunun bir sonucu olarak

risk pirimi i¢eren reel faiz oranlar1 yiiksek seyretmektedir.

e Enflasyon, piyasadaki aktorlerin gelecegi dngorememeleri nedeniyle finansal
piyasalarm verimli finansal aracilik yapma islevlerini saglkli bicimde yerine

getirmesini engellemektedir.

e Fiyat istikrarinin saglanamadigi bir ortam, uygulanan politikalara giivensizlik
yaratmakta ve hiikiimetlerin kapsamli ve uzun soluklu ekonomik programlar

uygulayamamasina yol agmaktadir.

e Yiiksek enflasyon, isglicii piyasalarmin etkin ¢alismasmi engelledigi gibi adil

gelir dagilmini da bozmaktadir.

e Yiiksek enflasyon, bireylerin karar alma siireglerinde gelecege bakmaktan ¢ok
gecmise endekslenme aliskanliklarmin ortaya ¢ikmasma yol agmakta ve

enflasyonun atalet kazanmasina neden olmaktadir.

Fiyat istikrarmin olmadigi ekonomilerde, enflasyonun olusturdugu maliyetler
daha yiiksektir. Enflasyonun maliyetlerine, faiz getirisi olmayan paranin giinliik
islemlerde ve giderek artan miktarlarda kullannmmdan ortaya ¢ikan maliyet ve vergi
sistemini tahrip etmesi de ilave edilebilir. Enflasyonun hizindaki ani ve beklenmedik
degisiklik sermayenin maliyetini arttirdigi i¢in yatmrimlar1 optimal seviyenin altina
diistiriir. Enflasyonun yiikselmesine paralel olarak artan vergi yiikii sermayenin yanls
yatirimlara aktarilmasina neden olarak, kurumsal yatirimlarm verimli alanlardan
uzaklasmasma ve emek piyasasinda dengenin bozulmasma da neden olabilecektir
(Fischer, 1993: 5-7). Fiyat istikrarmin yol gdsterici olma 6zelligi, enflasyonun soz

konusu maliyetlerini azaltarak ekonominin daha etkin ¢alismasini saglar.

Enflasyon ataletinin ileriye doniik yatwrmlar ve projelerin uygulanmasini
engellemesi fiyat istikrarini, bir toplumun iktisadi ve sosyal refahmm saglanmasi
acisindan son derece Onemli kilmaktadir. Bu nedenle, zaman i¢inde para politikasmnimn
birincil amacinin fiyat istikrarmi saglamak ve siirdiirmek olarak belirlenmesi daha fazla

kabul gormektedir (Kara ve Orak, 2008: 2).
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Parasal ekonomide teorik gelismelerin yasanmasi ve enflasyonla ilgili tecriibeler
nedeniyle merkez bankasi fiyat istikrar1 hedefini issizlik ve biiyiime hedeflerinin
lizerinde tutmaktadir (Goodfriend, 2000: 195). Uretimi artirmak ve issizligi
surdiirilebilir diizeyin altma diistirmek amaciyla ortaya ¢ikan aktivist para
politikalarinin igsizlikte kalici bir diisme, iiretimde kalict bir artis yerine enflasyon
diizeyinde artisa neden olduguna dair iktisadi alanda goriis birligi olusmus ve
dolayistyla fiyat istikrar1 taahhiidii para politikasinin Oncelikli amaci olarak
yaygmlagmistir (Mishkin, 1997b: 2). Boylece, merkez bankalarmnmn yiiksek enflasyonla
yasama deneyimi c¢ercevesinde fiyat istikrarmi saglama cabalar1 artmaya baglamustir.
Fiyat istikrar1 kavramindan, fiyat istikrarmin saglanamamasi durumunda karsilasilan

sorunlardan ve iktisat teorilerinde fiyat istikrari1 kavrami ele alinmaktadir.
1.2. IKTISAT TEORILERINDE FiYAT iSTIKRARI KAVRAMI

Enflasyon, kamusal harcamalarini finanse etmek amaciyla para arzmm, para
otoriteleri tarafindan kontrolsiiz bir sekilde artirilmasindan kaynaklanmaktadir. ktisat
teorileri, para arzi artislarmmn enflasyona sebep olmayacak sekilde smirlandirilmasi
konusunda farkli goriislere deginmektedirler. Bu c¢ergevede; Klasik yaklasim,
Keynesyen yaklasim, Monetarist yaklasim, Yeni Klasik Iktisat yaklasmm, Yeni
Keynesyen yaklasim ve Post Keynesyen yaklagim gibi temel yaklagimlarin varsayimlari

ve fiyat istikrari ile ilgili goriislerine yer verilmektedir.
1.2.1. Klasik Yaklasimda Fiyat istikrari

Klasik Ekonomistler 1770’11 yillardan 1930°h yillara kadar fiyat diizeyi, ulusal
hasila diizeyi, istthdam ve harcamalar gibi toplam ekonomik degiskenlerin nasil
belirlendigini sistematik bir sekilde acgiklamuslardir. Klasik Iktisat Teorisinin temel
varsaymmlar1 sunlardir (Miller ve Pulsinelli, 1989: 323): Ekonomide mal ve faktor
piyasasnda tam rekabet kosullar1 gegerlidir. iktisadi birimlerin kendi g¢ikarlarmni
maksimize etme dogrultusunda hareket etmelerinin dogal sonucu olarak, tiiketiciler ve
calisanlar faydalarmmi, miitesebbisler toplam karlarini maksimum diizeye c¢ikarmaya
cahisirlar. iktisadi birimler iicret, fiyat ve faiz oranlarmdaki reel degisiklikleri dogru
algiladiklar1 i¢in parasal yanilmaya ugramazlar. S6z konusu degiskenlerde reel bir
degisiklik ortaya ¢ikmadig siirece davranislarmi degistirmezler. “Para arzint arttirip,

ticretleri reel olarak diigiirerek iiretim maliyetlerini kismak ve iiretimi arttirmak”
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miimkiin degildir. Para arzindaki artistan kaynaklanan fiyat artislar1 karsisinda,
iicretlerinin reel anlamda arttimi goren isgiler, licretlerinin arttirilmasim talep ederler.

Ureticilerin iicret artirimima gitmesi maliyet artisi ile birlikte fiyat artisma neden olur.

Klasik iktisat yaklagmmi iktisadi istikrar1 saglamak ve siyasal iktidarm
savurganliklarin1 6nlemek i¢in sadece bireysel girisimin tesvik edilmesini degil, para
arzinin kontrolii ve blitce denkliginin saglanmasini ve bor¢lanma yoluna gidilmemesini

de Onermektedir.

Klasik yaklasimda para ve maliye politikalarmm iktisadi istikrarm
saglanmasindaki rolleri, ekonomi siirekli tam istthdam dengesinde bulunacagi igin
smirhdir. Tam istthdam dengesi, fiyat ve Tcretler esnek oldugu igin nispi fiyat
degisiklikleri aracihgiyla saglanir. Fiyatlar genel diizeyi tedaviildeki para miktar1 sabit
kaldigi siirece istikrarlidir. Bu nedenle klasik iktisat¢ilar, “para stokundaki degisiklikler
uzun donemde mal ve hizmetlerin nispi fiyatlari, reel iicret oranlari, reel faiz
oranlari, istihdam ve hasila degiskenlerini etkilemez” goriisiindedirler. Iktisadi
sistemde parasal otoriteler para stokunun stabilize edilmesi i¢in miidahalede

bulunabilirler (Miller ve Pulsinelli, 1989: 355).

Klasik makro teoride, nominal para arzi artisnmn fiyatlar genel seviyesini
yiikseltme mekanizmasinda firmalar ve tiiketiciler sadece islem giidiisii ile para talep
ederler ve fazla paray1 mal ve hizmet aliminda kullanirlar. Mal ve hizmetlere yonelen bu
talep artisi, kisa donemde mal ve hizmet iiretiminin artmasi ile dengelenemeyeceginden
mevcut mal ve hizmetlerin fiyatlar1 yiikselecektir. “Klasik makro teoride, fiyatlar genel
seviyesi nominal para arzimin artan bir fonksiyonudur. Nominal para arzi arttiginda
fivatlar genel seviyesi yiikselir ve nominal para arzi azaldiginda fiyatlar genel

seviyesi diiser “(Miller, 1991: 388).

Klasik makro iktisat teorisinde parasal degiskenlerin roliinii incelemek igin,
Paramin Miktar Teorisi kullanilir. Klasikler paranin merkez bankasmca digsal olarak
belirlendigi goriisiindedirler. 1960’larda Ingiltere igin para arzimin daha ¢ok banka
kredileri ile saglandig1 gercegi ortaya ¢ikinca, bu gorilis sarsinttya ugramustir (Niggle,
1991:140). 1911 yilinda Fisher tarafindan esaslar1 belirtilen miktar teorisine gore, bir

ekonomide para miktarinda meydana gelecek artma ya da azalmalar, ayn1 yonde ve
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ayni oranda ekonomideki fiyatlar genel diizeyine yansiyacaktir (Fisher, 1932: 29).

Fisher miktar teorisini miibadale denklemi admi verdigi bir denklemle agiklar.
Daha sonra “Fisher Denklemi’ olarak da ifade edilen bu denklem (Fisher, 1911: 90);
M. V=P.T ‘drr. Denklemde M ekonomideki para arzmi, V' paranin dolasim hizini, yani
ekonomideki para miktarinin belirli bir donemde kag kere el degistirdigini, P 6demelere
konu olan islemlerin ortalama fiyatim (fiyatlar genel diizeyi), 7 islem hacmini yani
paranm aracilik ettigi islemlerin miktarmi ifade etmektedir. Fisher denklemi yardimi ile

fiyat istikrarmim nelere bagh oldugu kolayca ortaya konabilmektedir.

Para sistemindeki derin degisikliklerden etkilenmeyerek giliniimiize kadar gelen
Miktar Teorisi bir enflasyon teorisi olarak devam etmektedir (Graff, 2008). Fisher’in

miktar teorisi yapilan diizenlemelerden sonra enflasyonu veren formiil su sekilde

yazilmistir.
mv:py (1.1)
ﬁM+ﬂV ﬂP+ﬂY(12j
M Vv P Y
m+v.w+y (1.3)
Tm+v-y (1.4) enflasyonu veren formiildiir. Bu

denklemlerde M para arzini, V' paranin el degistirme hizim, P fiyatlar1 ve Y de
GSYIH’y1 gostermektedir. Kiiciik harflerle gdsterilen dinamik degiskenlerde bu
birimlerdeki dinamik degisimi gostermektedir. (1.4) denklemine gore enflasyonla para
arz1 ve paranm el degistirme hiz1 ayn1 yonde; enflasyonla ¢ikt1 diizeyi Y ise ters yonde
hareket etmektedir. Son denklemin ifade ettigi anlam, enflasyon diizeyinin para arzi ile
arttig1 ve toplam taleple toplam arz arasindaki farkinda enflasyona yon veren bir olay

oldugudur (Fisher, 1932: 35).

Fisher paranin degerini para arzmi 6n plana alarak agiklamustir. Cambridge
denkleminde para talebini 6ne ¢ikaran bir yaklasim gelistirilmistir. M= k PY seklinde,
ifade edilen ve kisaca Cambridge denklemi denilen ve Cambridge nakit dengesini veren
denklemde M ekonomideki her tiirlii para arzini, Y reel milli geliri, £ karar birimlerinin
yanlarinda bulundurmak istedikleri para miktarmmin nominal milli gelir i¢cindeki paymi

(yani olusan nominal milli hasila i¢in ne kadar para talep edildigini), P fiyatlar genel
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diizeyini, ifade etmektedir. Denklemin sol tarafi, ekonomideki para arzmi (M), sag
tarafi ise para talebini (kPY) ifade etmektedir. Denklemde kY reel milli gelir (V) ile
nominal milli geliri ger¢eklestirmek icin elde tutulmak istenen paranmn nominal milli
gelire oranmim (k) carpmmu, reel para talebini verir. kY P ile carpildiginda nominal para

talebi elde edilir.

M = k PY denkleminde P’yi yani fiyatlar genel diizeyi yalniz birakildiginda,
P=M (para arzi), kY (Reel para talebi), kY’nin kisa donemde degismedigi
varsaylldiginda, para arzindaki (M) artis, fiyatlar genel diizeyini ayn1 yonde ve ayni
oranda degistirecektir. Goruldiigii gibi, para tutumu yaklagim ile miibadele yaklasim
ayn1 sonuca varmaktadir. Islem giidiisii ile para talebi, toplam harcamalarm parasal
degerinin artan bir fonksiyonudur. Daha acik sdylemek gerekirse, yapilacak alig veris
hacmi biiyiidiikge, bireylerin yanlarinda bulunduracaklari, yani talep edecekleri para
miktar1 artar. Alis veris hacmi diisiik ise bu amagla talep edilecek para miktar1 diiser.
Clinkii islem giidiisii ile para talebi, aligveris yapmak i¢in talep edilen para miktarimi

gosterir (Froyen, 1999: 49-55).

Irving Fisher ve Cambridge’li iktisatcilar para talebine iliskin klasik yaklagimm
gelistrmislerdir. Bu yaklasimda para talebi gelir tarafindan belirlenmektedir. Fisher para
talebini etkileyen kurumsal ve teknolojik faktorler lizerinde durmus ve faiz oraninin
para talebi lizerindeki olasi etkilerini ele almamistir. Cambridge yaklasimi ekonomik
birimlerin tercihleri lizerinde durmakta, faiz oranlarmn para talebi iizerindeki etkisini

tamamen yok saymamaktadir.
1.2.2. Keynesyen Yaklagimda Fiyat istikrari

Klasik makro iktisat teorisinin ekonominin daima tam istihdam seviyesinde
dengede bulunacagi, ekonomide genel bir toplam (efektif) talep yetersizliginin ortaya
cikmayacagi bu nedenle de ekonomiye devlet miidahalesinin gereksiz oldugu goriisiine
karsi; Keynes, ekonominin prensip olarak eksik istihdam seviyesinde dengede
bulunacagmi, bunun nedeninin efektif talep yetersizligi oldugunu, ekonomiyi tam
istthdam seviyesine yiikseltmek i¢in devletin genisletici maliye politikasi ile efektif talebi
arttirmasi gerektigini ileri siirmiistiir. Kamu harcamalarmm artirilmasi ile dogrudan ve

vergi oranlarmin azaltilmasi ile dolayl olarak efektif talebi arttrmak miimkiindiir
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(Snowdon vd, 1994: 60-62).

Tam istihdam seviyesine ulasabilmek amaciyla yapilan efektif talebi artirict devlet
miidahalesi para politikasini degil maliye politikasini esas almalidir. Ciinkii, 6zellikle
derin durgunluk donemlerinde, para politikasinin iiretim ve istthdam seviyesi iizerindeki
etkisi smirh iken, maliye politikasmm etkisi biiyiiktiir. Keynes, islem giidiisii ile para
talebine ilave olarak ihtiyat giidiisii ve spekiilasyon giidiisii ile para talebi kavramlarmi
ortaya koymustur. Islem ve ihtiyat giidiisii ile para talebi milli gelir ile dogru yonlii,
spekiilasyon giidiisliyle para talebi ise faiz orani ile ters yonlii bir fonksiyonel iliskiye
sahiptir. Keynes’e gore faiz, parayr likit olarak el atinda tutmaktan vazge¢menin bir
miikafatidir. Belirsizligin - hakim oldugu bir diinyada, parayr diger aktiflere
yonlendirmektense elde tutmayi tesvik eden spekiilatif bir glidiiniin varligi nedeniyle
likidite tercihi faiz oranmin belirlenmesinde tasarruf kararmdan daha etkilidir (Keynes,
2010). Keynes likidite tercihi (para talebi) fonksiyonuna spekiilasyon giidiisii ile para
talebini ilave ederek, faiz oranmm sadece para arzmna degil fakat onunla birlikte
ekonomik istikrara ve giiven duygusuna bagh oldugunu gostermistir (Keynes, 2013:
154).

Para talebi fonksiyonunun istikrarlh oldugunu ileri siiren Klasik makro iktisat
teorisinde, paranmn miktar teorisine gore paranin dolanim hiz1 (V) kisa donemde sabittir.
Klasik makro iktisat teorisinde para yansizdir, klasik dikotomi ilkesi geregince liretim
ve istihdam seviyesi lizerinde hicbir reel etkiye sahip degildir. Keynes, hem rekabet
sartlarinda calisan isgiicli piyasasini hem de Say Yasasm kabul etmedigi i¢in,
ekonominin tam istihdam seviyesinde dengede oldugunu varsaymaz. Ekonomi eksik
istihdam dengesinde ise, toplam arzin tam esnek olmasi durumunda, para arzindaki
artistan kaynaklanan bir toplam talep artisi, ekonomi tam istthdam seviyesine
ulasincaya kadar sadece reel iiretim ve istihdamu arttirir, fiyatlar genel seviyesini
etkilemez. Keynes’in likidite tercihi (para talebi) teorisine gore, bireylerin para talebi
degisirse paranin dolanim hizi degisebilir. Klasik makro iktisat teorisinin paranin
dolanim hizim sabit varsaymasma karsilik, Keynes paranin dolanim hizinin degisken
oldugunun ileri stirmektedir. Klasik makro iktisat teorisinin Fisher yaklagimma gore,

MSV=PY’dir. Bu denklemde toplam arz (Y) ile paranin dolanim hiz1 (V) sabittir. Bu
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nedenle para arzinda meydana gelen bir artis, sadece fiyatlar genel seviyesini
etkileyebilir. Keynes’e gore, ekonomi eksik istthdam seviyesinde dengede iken, para
arzindaki bir artig; paranin dolanim hizinmi (7), fiyatlar genel seviyesini (P) veya toplam
arz1 (Y) degistirebilir. Para arzi, toplam arzi etkileyebilecegine gore, ekonomi eksik

istthdam seviyesinde dengede iken, para yanldir.

Keynes, farkli o6zellikleri olan iki ¢esit enflasyon oldugunu belirtmektedir
(Keynes, 2010: 215) : Bunlardan birincisi, kar enflasyonu yani talep enflasyonu olup,
ekonomide fazla talebin neden oldugu fiyatlar genel diizeyindeki yiikselislerdir. Ikincisi
ise, 1s¢i sendikalarmin baskist sonucu iicret ve fiyatlardaki otonom artislardir ki, bu da

maliyet enflasyonudur.

Ekonomi tam istihdam denge seviyesine ulastiginda, Keynes’in genel teorisi ile
Klasik makro iktisat teorisi, klasik dikotomi ilkesini, paranin yansizhgmi ve Klasik
paranin miktar teorisini kabul ederler. Klasik makro iktisat teorisi, para arzindaki bir
artigin fiyatlar genel seviyesini ayni oranda arttiracagini kabul etmesine karsin Keynes,
ekonomi tam istihdam denge seviyesine geldiginde, para arzindaki bir artisin sadece
fiyatlar genel seviyesini yiikseltecegini ileri siirer ve para arzindaki artig orani ile fiyatlar
genel seviyesindeki artis oranmin birbirine esit olacagm kabul etmez. Keynesyen
yaklasim taraftarlar1 fiyat istikrarindan ve fiyat istikrarmm saglanarak enflasyonun
disiiriilmesinden ¢ok iktisadi biliylime veya istihdam artismi Oncelikli olarak
amaclamuslardir. Tktisadi biiyiime icinde &nerdikleri iktisat politikas: uygulamasi maliye

politikasi, yani kamu harcamalarmim artirilmast yoniindeki diistinceleridir.
1.2.3.Monetarist Yaklagsimda Fiyat istikrari

1970’1 yillarin basinda, Keynesyen iktisat’m yiiksek enflasyon, issizlik ve diisiik
bliyiime sorunlarma c¢are bulamayisi, Ozellikle ihtiyari para politikalarmmn
sorgulanmasma neden olmustur. Monetaristlerin dnciisii Friedman, istihdam ve milli
gelir gibi kisa vadeli reel ekonomik degiskenleri yonetmede, uzun ve degisken zaman
gecikmeleri sebebiyle para politikasmim yetersiz kaldigmni ileri siirmiis, ihtiyari para
politikas1 yerine kurala dayali para politikasini onermistir. Ekonomide fiyat istikrari
ekseninde degerlendirme yapildig1 zaman Monetarist yaklasima gore, para arzinim artisi
veya azaligi, fiyat istikrarmi bozucu etkiler dogurur. Eger ekonomide reel biiylime

trendi ile oOrtiismeyen, tutarhilik gostermeyen bir para artist olursa, enflasyonist
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egilimlerin s6z konusu olabilecegi; reel biiyiime trendi ile tutarhilik gosteren para artisi
olursa da deflasyonist egilimlerin s6z konusu olabilecegi One siirtilmiistiir.
Ekonomideki istikrarsizligin, yani fiyat istikrarinin bozulmasmm arka planinda reel
bliylime trendi ile tutarlilik goéstermeyen parasal genisleme ve parasal daralma
politikalar1 vardir. Monetarist yaklasim, devlet miidahaleciliginin de minimizasyonu

yontiinde bir tablo ortaya koymustur (Froyen, 1999: 190-192).

Ekonominin kisa vadeli dinamiklerinden ¢ok, uzun vadeli dinamikleri {izerinde
yogunlagan Monetarist yaklasim, ekonomik istikrarin saglanmasinda kurala dayal para
arzi artisint benimsemislerdir. Buna iliskin temel oOneriler su sekilde ozetlenebilir

(Friedman, 1970: 22-26):

e Parasal biiylimenin etkilerindeki gecikme olgusu dikkate alindigi takdirde,

parasal degisim ile gelir degisimi arasindaki iligkiler miikemmel degildir.

e Uzun vadede parasal genisleme fiyatlar1 5-10 yil aras1 kisa vadede ise, parasal

genisleme hasila diizeyini etkiler.

e Enflasyon, para miktarindaki artisin, hasila artisindan daha hizli olmasi

durumunda ortaya ¢ikan, “ Her zaman ve her yerde parasal bir olgudur”.

e Kamusal harcamalar, para basma ya da mevduat genislemesi yontemleri ile
finanse edilirse enflasyonist iligkileri kuvvetlendirir, vergiler ya da bor¢lanma
yontemi ile finanse edilirse enflasyonist etkiler dogurmaz. Maliye politikasinin
yiikiimliiliigii, s6zkonusu harcamalarm yiikiinii kimlerin listlendiginin bilinmesi

ile ilgilidir, tek basina enflasyonist bir etki dogurmamaktadir.

e Para miktarmdaki degisikligin ilk etkisi gelir lizerinde gdzlenmez, mevcut
kiymetli varhklarin, tahvillerin, hisse senetlerinin, evlerin ve diger fiziksel
sermaye bilesenlerinin fiyatlar1 tizerinde gozlemlemek miimkiindiir. Dolayisiyla,
likitide etkisini gelir hesaplarmdan degil, bilancolarda gorebiliriz. Keynesyenler
sinirlt sayida finansal ara¢ ve bu araclarm faiz oranlarmi dikkate almasma
ragmen, Monetaristler ¢esitli finansal araglar1 ve faiz oranlarmi goz Oniine

alirlar.

e Parasal biiyiimedeki degisiklikler faiz oranlarmi ilk dnceleri diisiirmesine karsin,
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daha sonralar1 harcamalarin yiikselerek enflasyonist fiyat artislarmi
kortiklemesiyle faiz oranlarmi yiikseltebilir. Bu nedenle, Monetaristlere gore

faiz oranlar1 para politikasi i¢in yaniltict bir kilavuzdur.

Para miktar1 biiylime orani ile nominal gelirin bilylime orani arasmndaki tutarh
iliski neticesinde faiz miktarindaki hizli biiylime nominal gelir artisin1 dogurmaktadir.
Para miktarmndaki biiylimenin geliri etkilemesi belirli bir zaman siirecini gerektirdigi
icin, bu konuda kesin bir siire belirtmek yanlis olur. Parasal biliylime oranindaki bir
degisikligin nominal gelir biiylime oran iizerinde meydana getirdigi etkiyi yaklasik 6 ay
ile 9 ay gibi bir siire sonra gézlemlemek miimkiindiir. Nominal gelir biiyiime oranindaki
degisiklik ilk etapta fiyatlar iizerinde hi¢ etkili olmamakta, hasila iizerinde etkili
olmaktadir. Gelir ve hasila lizerindeki etkiden 6-9 ay sonra, fiyatlar iizerinde etki
meydana gelmektedir. Dolayisiyla, parasal biiyiimedeki bir degisiklik ile enflasyon
oranindaki degisiklik arasindaki gecikme, 12 ile 18 ay arasinda degisen bir siireyi

kapsar.

Monetarist ~ yaklasim, para  politikasim  orta  vadeli  perspektifte
degerlendirmektedir. Para politikasmimn kisa vadeli sonuglar1 igin belirsizlikler
icermektedir. Orta vadede para arzi ile fiyatlar genel diizeyi arasinda oldukga istikrarh
bir iligki bulunmaktadir. Monetarist yaklasim, bu nedenle sabit parasal biiylime
kuralinin uygulanmasini 6nermektedir (Friedman, 1968:11). Bu kuralin uygulanmasi
halinde, para otoritesinin performansmi 6lgme konusunda iyi bir kriter saglanacagi ve
para politikasinin ekonomi {iizerinde giiglii etkilere sahip oldugu vurgulanmaktadir.
Para politikalarmm etkileri uzun ve degisken bir gecikmeyle ortaya ¢iktig1 igin, para
politikalarinin etkileri konusunda biiyiik bir belirsizlik s6z konusudur. Bu belirsizlik
sebebiyle, iiretim ve istihdamdaki dalgalanmalar1 azaltmak i¢in alman para politikasi

Onlemlerinin basariyla uygulanmasi zorlagmaktadir (Friedman ve Bordo, 2007: 258).

Monetaristler, uygulanan bir politikanin etkisinin arzulanan bir zamanda
gerceklesmesi ile istikrar politikalarmm basarih  olduklarmi  savunmaktadirlar.
Uygulanan bir istikrar politikasinin ekonomiyi kisa siirede etkilemeyerek, belirli bir
gecikmeyle gelecek bir zaman diliminde etkilemesi ve gelecekle ilgili ekonomik
degerlendirmeler konusunda bilgi diizeyinin smirl olmasi nedeniyle istikrar politikalari

tam bir zamanlamay1 bagsaramamaktadir (Friedman, 1948).
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Para politikasmin ekonomi iizerindeki etkileri, belirli bir zamansal gecikme ile
ortaya ¢ikmaktadir: Tanima gecikmesi, uygulama gecikmesi ve etki gecikmesi. Tanima
gecikmesi, bir politika degisikligine ihtiyag duyuldugu zaman ile ihtiyacin fark edildigi
zaman arasindaki gecikme; uygulama gecikmesi, politika da degisiklik ihtiyacmnm fark
edildigi zaman ile fiillen degistirildigi zaman arasindaki gecikme; etki gecikmesi,
politikanin degistirilmesi ile etkilerinin ortaya ¢ikmasi arasindaki gecikmedir (Meyer,

1986: 603-608).

Sekil 1.1: Para Politikasinda Gecikme Sorunu

Kaynak: Ragan ve Thomas, 1990: 420

Keynesyen yaklagim para politikasmnin takdire bagh olarak uygulanmasi
onerirken, Monetarist yaklasim para politikasmimn onceden belirlenmis kurallara gore
uygulanmasi gerektigini savunmaktadir. Monetarist yaklagim, para otoritesinin
ekonomik yapist ile ilgili olarak eksik bilgiye sahip oldugunu vurgulamakta ve takdire
bagh para politikalarinin toplumsal refah1 azaltacagina inanmaktadir (Brunner ve

Meltzer, 1997: 169-170).

Monetarist teori, enflasyonun talep artisina ve talep artismm da para ile ilgili
faktorlere bagh bulundugunu kabul etmektedir. Bagka bir ifade ile, enflasyonun tek
nedeni para arzindaki artislar olmaktadir. Para arzindaki artiglar toplam talebi
artirmakta, toplam talepteki artisa da toplam arz gereken liretim seviyesi ile cevap
veremez ise genel fiyatlar seviyesi yiikselmektedir. Monetaristlerde para arzi devletin
kontroliinde digsal bir degiskendir. Devlet para arzm arttirmasi gereken oranlarda
arttirdi@1 zaman enflasyon ortami mevcut olmayacaktir. Devlet para arzi degiskenini
genellikle kamu harcamalarini finanse etmek i¢in kullanmaktadir. Kamu harcamalarinin
enflasyonist olup olmayacagmnin bu harcamalarm hangi araclar kullanilarak finanse
edildigine bagh bulundugu belirtilmektedir. Kamu harcamalar1 para basilarak veya
banka parasi iiretilerek finanse edildigi durumlarda, sonucun kagmilmaz bir bigimde
enflasyon olacagi, finansmanm vergilerle veya borglanilarak gerceklestirildigi zaman
sonucun vergi miikelleflerinin ellerindeki gelirlerin devlet tarafindan harcanmasi

biciminde olacagi ifade edilmektedir (Froyen, 1999: 202-211).
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Monetarist teoriye gore; ekonomideki para arzi artisi, kisa donemde tiretimin ve
dolaysi ile reel milli gelirin artmasma neden olmasma karsin uzun dénemde mutlaka
enflasyona neden olmaktadir. Friedman’da uzun donemde enflasyon trendinin devam

edecegini belirtmektedir (Brimelow, 1998:266-268).

Friedman halkin neden para tutmay1 tercih ettigi sorusuyla analize baglamustir.
Para talebini etkileyen faktorlerin, herhangi bir aktifin talebini etkileyen faktorle aymidir.
Bu nedenle Friedman bir aktife iligkin talebi etkileyen faktorleri inceleyen portfoy
tercihi teorisini para talebine uygulamaktadir. Portfoy tercihi teorisine gore para talebi,
bireylerin mevcut servetlerinin ve paradan beklenen getiriye oranla diger aktiflerden
beklenen getirinin bir fonksiyonudur. Friedman’da bireylerin ellerinde bir miktar reel
para bulunduracaklarini ifade etmektedir. Friedman para talebi fonksiyonunu asagidaki

sekilde ele almaktadir (Friedman, 1959: 341):

MY/P=f (YP, 1p-T'm, [eTm TI'm)

Bu fonksiyonda MY/P talep edilen reel para miktarini, YP siirekli gelir olarak
adlandirilan servet Olciitlinli, rm paradan beklenen getiriyi, r, tahvillerden beklenen
getiriyl, r. hisse senetlerinden beklenen getiriyi, n¢ beklenen enflasyon oranini ifade
etmektedir. Ekonomik birimler mevcurt servetlerini paranin disinda tahvil, hisse senedi
ve ihtiyaglar1 olan mallar seklinde ¢esitli bigimlerde tutabilirler. Paranin getirisine oranla
bu aktiflerden beklenen getirinin daha yiiksek olacagi diisiincesi bu aktiflerin elde
tutulmasmin gerekgesidir. Friedman’m analizinde elde para tutmanin paraya ddenen
faiz ve para arzina dahil edilen mevduatlar i¢in bankalar tarafindan sunulan hizmetler

olmak {izere pozitif getirileri s6z konusudur.

Buraya kadar yapilan agiklamalardan da anlasilacagi iizere, Friedman’mn para
talebi teorisi, Keynesyen Yaklagim ile Cambridge Yaklasimi’na benzer bir nitelik
tasimakta ise de, ayrmtilar incelendiginde farkliliklar agik¢a ortaya ¢ikmaktadir. Klasik
Yaklasim, Keynesyen Yaklasim ve Monetarist Yaklagimim fiyat istikrar1 konusundaki
goriislerine deginilmis, Yeni Klasik Iktisat Yaklasimmin fyat istikrar1 konusundak

gortislerine yer verilmistir.

1.2.4.Yeni Klasik Iktisat Yaklasiminda Fiyat Istikran
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Yeni Klasik iktisat yaklasimi, hiikiimetlerin aktivist para ve maliye politikasi
araclar ile ekonomiye miidahale etmesine gerek olmadigini, iktisadi yasamda gozlenen
sorunlarin piyasanmn kendiliginden isleyen mekanizmalar1 araciligi ile ortadan kalkacagi
goriisiindedir. Enflasyonun parasal bir olgu oldugu konusunda, Monetarist iktisatcilar
ile fikir birligindedirler. Ancak para politikasindaki degisiklikleri Monetarist ve
Keynesyen iktisatcilardan farkli olarak degerlendirirler. Enflasyon ile miicadele eden
hiikiimetlerin uygulanacak olan politikalarmi 6nceden duyurarak, hasila ve istthdam
maliyetlerine katlanamayacaklarmi ifade ederek enflasyon ile miicadele politikasina yeni

bir bakis agis1 getirmiglerdir (Snowdon vd, 1994: 188-189).

Yeni Klasik iktisatgilarm Onemli temel varsaymm Rasyonel Beklentiler
Hipotezidir. Bu hipotez, 1961 yilinda mikro iktisat alaninda yapilan bir caligmada John
Muth tarafindan ileri siiriilmiistiir. Rasyonel beklentiler hipotezine gore; bir degiskenin
gelecekteki beklenen degeri, o degiskenle ilgili mevcut olan tiim bilgiler kullanilarak o
degiskenle ilgili yapilan en iyi tahmine esittir. Rasyonel beklentiler teorisinin dnemi,
bireylerin sadece ge¢misle ilgili verileri degil gelecekle ilgili verileri de dikkate almasi
gerektigini belirtmesidir. S0z gelisi, ekonomik karar birimleri, enflasyon oranmi
belirleyen en Onemli faktoriin para arzindaki genisleme olduguna inantyorsa,
enflasyonun gelecekte alacagi degeri tahmin ederken, para arzi artisi oranlar ile ilgili
elde mevcut biitiin bilgiler1 kullanacaklardir. Cok genis bir veri setinden yararlanmak

suretiyle iktisadi birimler beklentilerini olustururlar (Muth, 1961: 316).
Xe — XF'

Burada X¢ gelecege yonelik beklenti olusturmak istedigimiz enflasyon, faiz orani
gibi herhangi bir degisken olabilir. X¢ X"in beklenen degeri, X* X ile ilgili tiim verileri

kullanarak yapilan en 1yi tahmindir.

Rasyonel beklentiler hipotezinde, karar birimlerinin ekonomik degiskenlerle ilgili
beklentileri ortalama olarak dogru olacaktir, yani degiskenlerin tahmin degerleri
gerceklesen degerlerine esit olacaktir. Bu hipoteze gore; ekonomik karar birimlerinin,
zaman ic¢inde sistematik (stlirekli) olarak hatali beklentiler olusturmayacaklari
varsayllmaktadir. Eger beklentiler sistematik olarak hatali ise, karar birimleri
hatalarindan ders alacaklar, tahmin yontemlerini degistirecekler ve boylece sistematik

hatalar1 ortadan kaldiracaklardir (Froyen, 1999: 233-234). Yeni Klasik Iktisat
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yaklagiminda fiyat istikrar1 agisindan “‘sok parasal stratejiler, fiyat istikrarmi bozucu,

enflasyonist etkiler dogurur”, sonucu ortaya ¢ikar (McCallum, 1989: 225).
1.2.5. Yeni Keynesyen Yaklasimda Fiyat Istikran

Yeni Keynesyen terimi ilk defa 1984 yilinda Michael Parkin tarafindan kullanilmg
olmakla birlikte, bu diisiince tarz1 1970’lerde giindeme gelmistir. O tarihten beri yeni
Keynesyen makro iktisat teorisi, maksimizasyon davranislarii ve rasyonel beklentilere
dayal ticret ve fiyat katihiklarin1 kapsayan ciddi ve ikna edici modellerin kurulmasini
saglamistir. Lucas’m 1970’lerde Keynesyen makro iktisat teorisine yonelttigi
elestirilere cevap olarak gelisen yeni Keynesyen makro iktisat teorisinin temel gorevi,
Ortodoks Keynesyen modeldeki teorik kusurlari ve tutarsizliklar1 gidermek ve ticret

fiyat katiliklarini agiklayan toplam arz teorisi kurmaktir.

Yeni Keynesyen makro iktisat teorisinin bazi temel Ozellikleri asagida
verilmektedir (Snowdon, 1994: 288-292): Keynesyen yaklasimm (Keynes, Ortodoks
Keynesyen ve yeni Keynesyen makro iktisat teorilerinin) en belirgin 6zelligi, piyasalarin
sirekli olarak dengelenemedigini varsaymasidir. Keynesyen yaklagimda, piyasa
dengesizligi esastir. Ortodoks Keynesyen makro iktisat teorisinde, katiliklar nedeniyle
fiyatlarin piyasalar1 dengeleyebilecek kadar hizhi bir ayarlama yapamayisi, yani yeni
sartlara uyum gostermede agir kalmasi talep ve arz soklarmin ekonominin iiretim ve
istihdam seviyesi lizerinde 6nemli reel etkiler yapacagi anlamina gelmektedir. Para kisa
donemde yanli, uzun dénemde yansizdir. Paranin yanh olusu fiyatlarm kati olusundan
kaynaklanir ve fiyat katihgi piyasadaki eksik rekabet sartlarmdan dogar. Yeni
Keynesyen iktisatcilar, Ortodoks Keynesyen modellerin arz yanmm giiclendirilmesi
konusunda anlagmis bulunmakla birlikte, para ve maliye politikalarinin yiiriitiilmesinde
sabit parasal genisleme orani kural ile miidahaleci (aktivist) politikalardan hangisinin
tercih edilecegi konusunda goriis birligine sahip degildir. Yeni Keynesyen makro iktisat
teorisine gore, hem arz hem de talep soklar1 ekonomi i¢in potansiyel bir istikrarsizlik
kaynagidir. Bu soklarn herhangi bir kamu miidahalesine gerek olmadan piyasa
ekonomisi tarafindan emilecegini kabul eden yeni klasik reel konjonktiir teorisine karsi,
yeni Keynesyen makro iktisat teorisi, prensip olarak soklarm etkilerine karsi kamu

miidahalesinden yanadir.

Yeni Keynesyen yaklagima gore piyasalar her zaman miikemmel bir sekilde
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islemediginden iicret ve fiyatlar kisa donemde esnek degildir. Piyasanin kendiliginden
isleyen mekanizmalar1 ekonomide ortaya ¢ikan dalgalanmalari ortadan kaldirmaz. Ucret
ve fiyatlar esnek kabul edildigi i¢in, fiyatlarda gozlenen degisiklikler, {icret ve fiyatlarda
esit oranda bir artisa yol acar. Emek piyasasinda uzun dénemli kontratlar sebebiyle,
beklenen enflasyona iicret ve fiyatlarin duyarli bir yapi sergilemesi s6z konusu
olamamaktadir. Bu durum f{icret ve fiyat yapiskanli§1 kavranm olarak ifade edilmektedir

(Mankiw, 1985).

Yeni Keynesyen iktisat¢ilar, para ve sermaye piyasalarindaki sorunlari
Asimetrik Bilgi Yaklasim yardimi ile analiz etmektedirler. Piyasalarda kotii seleksiyon
sorunu alict ve saticillarin asimetrik bilgi sahibi olmalarindan kaynaklanmaktadir.
Herhangi bir piyasada, islemleri en dogru ve en saglikli sekilde gerceklestirmeyi
saglayacak yeterli bilgiye sahip olamama sorununa Asimetrik Enformasyon denir.
Ornegin, ikinci el otomobil piyasasinda limon problemi asimetrik bilginin olmamas ile
miimkiindiir. Araglarm gercek durumu hakkinda saticilar kadar alicilar da bilgi sahibi
olurlarsa kotii otomobil ile 1yl otomobili ayirt etmek kolaylasacaktir. Yeni klasik ve
yeni Keynesyen modeller arasindaki temel fark, fiyat olusum davraniglarimdan
kaynaklanmaktadir. Yeni Klasik modelde fiyat, tam rekabet sartlarma gore belirlenir ve
bu nedenle firmalar piyasa fiyatim1 oldugu gibi kabul ederler, yani firmalar fiyat
alicisidirlar. Yeni Keynesyen modelde ise fiyati tam rekabetci firmalarm degil tekelci
firmalarin belirledigi varsayilir. Bu nedenle firmalar fiyat alicis1 degil, fiyat yapicisidirlar.
Boylece yeni Keynesyenler eksik rekabet piyasalarini, piyasa dengesizlik modeline ilave

etmis olmaktadirlar (Snowdon, 1994: 291-312).

Yeni Keynesyen iktisat¢ilar, Yeni Klasik iktisat¢ilardan farkli olarak beklenen iktisat
politikas1 uygulamalarinin toplam hasila diizeyini etkileyebilecegini vurgulamislardir.
Rasyonel beklentilerde genisletici politikalarn sonucu olarak fiyat artiglar1 {icret
artislarma yol acsa da, tlicret ve fiyatlar tam esnek olmadigi i¢in fiyatlar ve hasila diizeyi
artmustir. Dolayisiyla, beklenmedik politikalar hasila diizeyini beklenen politikalara gore

daha fazla artrrmaktadir.
1.2.6. Post Keynesyen Yaklasimda Fiyat Istikran

Post Keynesyenlere gore, piyasa giiciine sahip firmalar talep daralmasmmn

yagsandig1 donemlerde fiyatlar1 indirmek yerine, iiretimlerini kisma yoluna giderler.
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Uretimin kisiimasi istihdami olumsuz olarak etkileyerek, issizligin artmasina sebep olur.
Talepsel genislemenin yasandigi donemlerde ise piyasa giicline sahip olan firmalar
fiyatlarm arttirip, tretimlerini genisletmezler. Kronik issizlik sorunu ile birlikte
enflasyon sorununu yasamak, toplam talepte genislemenin yasandigi donemlerde
olasidir. Genigsletici politikalar gelir dagilmini giiclii firmalar lehine degistirir. Daraltic
politikalar ise issizlik sorununa yol acar. Gelir dagilmindaki dengesizligin etkilerini
minimize etmek icin {icret ve fiyat kontrollerini uygulamuslardir. Ucret ve fiyat
kontrollerinin enflasyonist beklentiler {izerinde yarattig1 psikolojik etkiler sonucu
bireyler diisiik enflasyon oranlarmi fark ettikleri zaman enflasyon beklentilerini revize
etmektedirler. Ucret ve fiyat kontrolleri talep yanl politikalarin etkilerini hafifletmek
amactyla kullanilirlar; talep yanh politikalara alternatif degildirler. Ornegin genisletici
talep politikalar1 uygulandiginda ortaya ¢ikan enflasyonist baskilar1 belirli bir siire
dizginlemek i¢in, ticret ve fiyat kontrolleri uygulanabilir (Amacher ve Ulbrich, 1992:

416-418).
1.3. FIYAT ISTIKRARI HEDEFINI ONE CIKARAN GELiSMELER

Para politikasmm temel amacinin fiyat istikrar1 olmasi gerektigi konusunda
yaygm bir uzlasma s6z konusudur. Para politikasi etkilerinin degisken olmasi ve bu
etkilerin gecikmelerle ortaya c¢ikmasi, uzun donemde enflasyon ve issizlik arasinda
celigkili tercihin ortadan kaybolmasi, zaman boyutunda tutarsizlik problemi ve

enflasyonun ekonomik maliyetleri gibi faktorler para politikalarmnin temel amacinin

fiyat istikrar1 olmasi konusunda saglanan uzlasmada onemli birer rol oynamaktadir

(Mishkin ve Posen,1997: 2-4).

1.3.1. Phillips Egrisi Analizinin Gézden Diismesi

Istihdam ve enflasyon arasindaki fiili degis tokus iliskisini Phillips, Ingiltere emek
piyasasina iliskin yaptig1 ampirik caligmaya dayanarak, parasal iicretlerdeki degisim
orantyla igsizlik orani arasmnda dogrusal olmayan negatif bir korelasyona dayanarak
aciklamistir. 1861-1957 wyillar1 verilerine gore, issizlik diiserken parasal ticretlerdeki
degisim oranmi (licret enflasyonu) artmakta; igsizlik yiikselirken parasal ticret degisim

oranlar1 diismektedir (Phillips, 1958: 285).
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Klasik Phillips Egrisindeki enflasyon ve issizlik arasindaki degis-tokus uzun
donemde gecersiz olmakta, sadece para g¢ogaltanindan reel sektor etkilendigi zaman,
fiyat dlizeyinde bir artis oldugu ve daha yiiksek enflasyon kabul edilse dahi ytiksek bir
istihdam diizeyine ulagilamamaktadir. Ciinkii, adaptif beklentiler hipoteziyle birlikte,
reel etkiler yalnizca kisa donemde gecerli olmaktadir. (Onur, 2008: 123-130)

Phillips Egrisi'nin seklini karakterize eden temel 6zellikler (Biiylikakm, 2011:
139): Issizlik orani1 %S5.5 iken, parasal iicretlerde bir degisme yoktur ve herhangi bir
issizlik diizeyinde parasal tlicretlerdeki degisme orani, issizlik orani diiserken daha hizh,

issizlik orani artarken daha yavas ylikselmektedir.

Nominal ticret degisim oranlar ile igsizlik orani arasinda negatif ve istikrarh bir
korelasyon vardir. Iki degisken arasindaki iliskinin sadece resmini sergileyen,
nedenselligini agiklamayan Phillips tarafindan one siiriilen bu ampirik iligki, teorik
olarak Lipsey tarafindan gelistirilerek, Solow ve Samuelson tarafindan popiiler bir
kavrama doniistiiriilmiistiir. Samuelson ve Solow, fiyatlar genel diizeyinin igsizlik orani
diisiik oldugunda yiikselecegini, issizlik orani yiiksek oldugu zaman ise diisecegini ileri
siirerek, Phillips Egrisini enflasyon artis hizi ile issizlik orani arasindaki ters yonlii

iliskiy1 aciklar hale doniistiirmiislerdir (Samuelson ve Solow, 1960: 178).

Sekil 1.2: Samuelson-Solow Tipi Phillips Egrisi
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Sekil 1.2°de Samuelson ve Solow’un dontistiiriilmiis Phillips Egrisi gosterilmektedir.
A noktasindaki fiyat istikrarmin gergeklesebilmesi i¢in, parasal iicretlerin ABD’nin %2.5
seviyesindeki yilhk verimlilik artis oranindan fazla olmamasi gereklidir. Sekle gore, %5-6
arasinda bir issizlik orani fiyat istikrarinin maliyetidir. B noktasi ise igsizlik oranmin %3’e

diistirtilmesi halinde, %4.5 seviyesinde bir enflasyona neden olacaktir.

Lipsey (1960), “arz ve talep kanununu” kullanarak, parasal iicret artis oranlarmnimn
emek arzi ve talebine gore belirlendigini varsaymis ve Phillips Egrisi analizini teorik bir
temele oturtmustur. Parasal licret artig oranlar1 ve emek talebi fazlas1 (X1) arasindaki
dogrusal pozitif iligki ile emek talebi fazlasi ile issizlik orami arasndaki dogrusal-
olmayan negatif iligkiyi birlestirerek, iki davranigsal iliskiden hareketle Phillips Egrisini
tiireterek parasal iicret artis orani ile igsizlik oram arasindaki iliskiye aciklik getirmeye

calismustir (Lipsey, 1960: 13-15).

Phillips Egrisi iki nedenle elestirilmektedir: Keynesyen sistemin reel kesimle
parasal kesimi baglayan esitligi sagladigi inanci, Friedman’a gore Keynesyen sistemde
denge fiyat seviyesi esitligini saglayamamaktadir. (Friedman, 1975:18) Digeri ise,
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yiiksek istihdamla fiyat istikrarmm birlikte basarilamayacagi, politika yapimeilarm bu iki

hedeften birini digeri aleyhine segebilecegini vurgulamasidir (Friedman, 1977: 455).

1960’larin sonunda reel ekonomik hayattaki gelismeler (stagflasyon) ile birlikte
Friedman (1968) ve Phelps (1967) birbirinden bagmmsiz olarak yapmis olduklari
calismalarda iicret sOzlesmelerinin yapildigi donemle ilgili fiyat beklentilerini
olusturarak “Uyumcu Beklentiler Hipotezi’ni gelistirmislerdir. Birbirlerinden bagimsiz
olarak yapmus olduklar1 calismalarda Phelps ve Friedman, Phillips Egrisi analizini
ekonomik birimlerin taleplerine yer verilmemesi sebebiyle elestirerek issizlikle
enflasyon arasmda uzun donemli bir degis- tokus iliskisinin enflasyonist beklentilerin

dahil edilmesi halinde miimkiin olmadigini 6ne siirmiislerdir (Phelps, 1967: 255).

Monetarist ~ Phillips  Egrisi  (uyumcu  beklentilerin ~ dahil  edildigi)
T = 7.1 — 8 ( U-Uy) seklindedir. Burada, m=enflasyon orani, 77.,=0nceki donem

enflasyon orani, U = fiili igsizlik, Uy = dogal issizlik oramdir.

Muth’un “ Rasyonel Beklentiler Prensibi” ne gore gelistirmis oldugu analizinde
iktisadi aktorler rasyonel olarak hareket ederek gelecekle ilgili fiyat beklentilerini
olustururken gecmis bilgilerini kullansalar da t doneminin mevcut talep yapisini da
gdzoniine alarak degerlendirme yapmaktadirlar. Iktisadi aktdrler beklenmedik bir
enflasyon artis1 durumunda gelecege doniik kararlar alirken {icret ve fiyatlardaki artisin
sektore Ozel mi yoksa genel mi oldugunu veya gecici mi, slirekli mi oldugunu
algilamakta sorun yasayacaklardir. Lucas, “Rasyonel Beklentiler Teorisi’ni temel
alarak elde etmis oldugu bulgular neticesinde, iktisadi aktdrlerin yaniltilarak nispi
fiyatlardaki degismelerin kendi lehlerine oldugunu diistinmeleri halinde, enflasyonun

reel hasilay1 etkilemesinin s6z konusu olabilecegini ifade etmistir (Lucas, 1973: 333).

1960’11 yillarda enflasyon ve istthdam arasmmda uzun donemli bir 6diinlesme
oldugu, diisiik enflasyonun stirekli yiliksek igsizlik anlamina geldigi savunuluyordu. Bu
goriis simdi gecerliligini  yitirmekle birlikte, Friedman ve Phelps’in Gteleme
beklentilerinin nasil uzun dénem diisey Phillips egrisinde kendisini gosterdigi ve
enflasyonun piyasa stireci araciligiyla diisiiriilmesinde diren¢ oldugu goriisiine bir alt

yap1 saglanmustir. (Friedman ve Phelps, 1968: 7-8).
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1.3.2. Para Politikas1 Uygulamalarinin Etkinsizligi

Kontrolsiiz para arz1 artis1 enflasyona yol agip fiyat mekanizmasmm iglevini tahrip
ederek hasila / biiylime oranmnm diismesine yol acar. Bu nedenle, para arzi artis1 sabit
oranda arttrimahdir (Friedman, 1977: 466-467). Paranin biiyiime oranmin azaltiimasi
durumunda 6-9 ay gibi bir siirede nominal gelir biiyiime oram ve fiziksel hasila da azalma
goriliir.. Ampirik ¢alismalardan elde edilen bulgular dogrultusunda, fiyatlar tizerindeki etki
nominal gelir biiylime oranindan 6-9 ay sonra ya da parasal biityiime oranindaki degisiklikten
12-18 ay sonra meydana gelmektedir (Friedman, 1970: 22-26). Monetarist iktisatcilar,
ekonomide para politikasmin kisa vadeli istikrar saglayan bir politika oldugunu kabul
etmemektedirler. Parasal biiylime orammnin uzun vadede, fiyat istikrar1 hedefi ile tutarh
olmasi gerektigi diisiincesindedirler (Meyer, 2002: 147). Iktisadi istikrarm saglanmasinda

para arz1 artis1 kurallara baglanmalidir.

Genigletici para politikas1 uygulamalar1 enflasyonist beklentilerin yukar1 dogru revize
edilmesine yol acarak ticret ve fiyatlarm artmasi sonucunu dogurmustur. Cahsanlarm ve
firmalarin ticret ve fiyat kararlarim olustururken iktisat politikalari ile ilgili beklentilerini esas
almalarindan zaman tutarsizli§i problemi kaynaklanmaktadir. Zaman tutarsizligi modellerine
gore politika yapicilarin ¢alisanlari ve firmalart yaniltma sanslar1 yoktur (Mishkin ve Posen,
1997: 11-12). Merkez bankalarmm ekonomik c¢iktiy1 takip edecek politika izlemesi

neticesinde bu durum yiiksek enflasyonla sonuglanabilmektedir (McDonough, 1997: 11).

Zaman tutarsizligi, politika yapicilarin daraltict para politikas1 uygulamalarma
gidecegine iligkin agiklamaya iktisadi birimlerin inanmasi durumunda, politika

yapicilarm iktisadi birimlere verdikleri sozii tutmamalaridir. Kisacasi, politika
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yapicilarin t donemde vermis olduklar1 sézden (t + 1) donemde vazgegcme egiliminde
olmalaridir. Veri bir donemin baslangicinda politika yapicilarin parasal genislemeye
gitmeyecekleri konusunda bir agiklamada bulunmalar1 ve iktisadi birimlerin bu
aciklamaya mnanmalar1 seklinde 6ne ¢ikan iki faktor mevcuttur (Kydland ve Prescott,
1977). Genislemeci para politikalar1 uygulayarak kisa donemde iiretim ve istihdamm
artirma olasiligi da zaman tutarsizligi sorununu beraberinde getirmektedir (Mankiw ve

Taylor, 2006: 746).

Zaman tutarsizligi, ihtiyari politika uygulamasindan vazgecilerek, kurala dayal
politikalarin tercih edilmesi, enflasyon hedeflemesi politikas1 uygulamasma gidilerek
merkez bankasmimn lizerindeki politik baskmin azaltilmas1 ve merkez bankasinin para
politikas1 araclarmi kullanirken bagimsiz olmasi ve dolayisiyla, hiikiimetin para
politikasin1 politik amaglart dogrultusunda kullanmasmi engelleyerek giderilebilir
(Froyen, 1999: 420-421). Zaman tutarsizhg1 probleminden kaynaklanan en Onemli
sorun, para politikalarmin gilivenilirligini azaltarak istenen amaglara ulagilmasini

engellemesidir.

1.3.3. Siyasal Karar Alcilarin Enflasyonist Giidiilerine fliskin Ampirik

Kanitlar

Siyasi iktidarlarm politik kaygilarmin ekonomik faaliyetler iizerinde olusturdugu
etkiler “Politik Konjonktiir Hareketleri Teorisi” altinda incelenmektedir. Politik
konjonktiir hareketleri, siyasi iktidarlarm politik kaygilarmin ekonomi iizerindeki
etkileri “politik 13 cevrimleri”, para politikalar1 {izerindeki etkileri “politik para

cevrimleri” olarak iki alt disipline ayrilmaktadir (Cukierman, 1998: 333).

Parasal otoritelerin enflasyonist giidiilerini analiz eden Politik Is Cevrimleri ve
Politik Para Cevrimleri modelleri ¢ergevesinde, partiler firsatg1 partiler ve ideolojik
partiler; se¢menler ise tecriibeli se¢menler ve tecriibesiz se¢menler olmak iizere

ayrilmakta fakat farkli kombinasyonlara gore degerlendirmeler yapilmaktadir.

Modern politik konjonktiir dalgalanmalar1 literatiirii rasyonel beklentiler
teorisinin dikkate alinmasiyla, rasyonel beklentiler dncesi iktisadi ajanlarm uyarlanmis
beklentilere sahip oldugu politik konjonktiir dalgalanmalar1 literatiirii (1875-80) ve

iktisadi ajanlarin rasyonel beklentilere sahip oldugu rasyonel beklentiler sonrasi politik
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konjonktiir dalgalanmalar literatiirii (1980 ve sonrasi) olmak iizere ikiye ayrilmaktadir.
Rasyonel beklentiler Oncesi politik konjonktiir dalgalanmalar1 literatiiriinde W.
Nordhaus, rasyonel beklentiler sonrasi politik konjonktiir dalgalanmalar1 literatiisiinde
D. Hibbs, Alesina - Coben - Roubini ve Chappell - Keech 6ncii isimlerdir (Paldam,
1997: 344).

Nordhaus (1975) tarafindan bagslatilan firsatc¢1 politik konjonktiir dalgalanmalari
modelleri rasyonel olmayan ve uyarlanmis beklentilere sahip, miyop, zayif hafizal,
sistematik bilgiye sahip yalnizca ge¢cmis ekonomik olaylar1 dikkate alan se¢menlerin
taleplerinin rasyonel olmayan performanslarinin enflasyon ve igsizlikle 6l¢tilebildigi ve
yine hiikiimetin bu iki makro ekonomik degiskenin kisiti altinda (Phillips Egrisi)
oldugu, yeniden secilmek isteyen politikacilar tarafindan gerceklestirilmesi diisiincesi
iizerine kurulmaktadir. Alesina (1995), Nordhaus’un “ekonomide istikrarli Phillips
Egrisi gecerlidir” varsaymmini, enflasyondaki bir artisin siirekli olarak issizligin
azaltilmasma neden oldugu seklinde ifade etmektedir. Ekonominin filli enflasyona

belirli bir zaman gecikmesiyle yakalandig1 sonucuna varilmistir.

Politikacilar kendilerine verilecek oyla, segcmeni secim Oncesi saglamis olduklari
diisiik igsizlik enflasyon ve/veya yiiksek biiylime ile 6diillendirmeyi hedeflemektedirler.
Iktidardaki politikacilar gorev siirelerini 6nemsedikleri i¢in her segim Oncesinde
ekonomiyi acil olarak genisletmektedirler. Politikacilar oy maksimizasyonu i¢in
partizanca hareket ederek, seg¢menlere uygun gelebilecek politikalar1 takip
etmektedirler (Nordhaus, 1975: 58). Rasyonel beklentiler sonrasi politik konjonktiir
dalgalanmalar literatiirii Hibbs’in Parti Kontrol Modeli ve Alesine-Cohen-Roubini’nin

makro politikanin Rasyonel Partizan Teorisinden olusmaktadir.

Hibbs’in parti kontrol modelinde tecriibesiz se¢gmen ve partizan (ideolojik) parti
kombinasyonu ele almmakta ve sol partinin iktidarmin diisiik issizlikle enflasyon
riskinin stirekli olmamasina ragmen, yiiksek biiyiimeyi saglayan genisleyici politikalar
izlemeye meyilli olmasi s6z konusudur. Hibbs, sosyalist, muhafazakar ve merkez olmak
iizere partileri lice ayirmaktadir. Sosyalist partiler tam istthdami, gelir dagilmmin
dengeli bir hale getirilmesini, ekonomik genislemeyi, fiyat istikrarmi ve 6demeler
bilangosunun denklestirilmesini, Merkez partiler fiyat istikrarini, ekonomik genislemeys,

tam istthdamm, gelir dagilimmin dengeli hale getirilmesini ve ddemeler bilangosunun
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denklestirilmesini; muhafazakar partiler fiyat istikrarmi, Odemeler bilangosunun
denklestirilmesini, ekonomik genislemeyi, tam istthdami ve gelir dagilimmim dengeli bir

hale getirilmesini amaglamaktadir (Hibbs, 1994).

Makro iktisada oyun teorisinin uygulanmasi ile politik is g¢evrimleri modeli
rasyonel beklentiler c¢ercevesinde yeniden formiile edilerek, se¢menin rasyonel
beklentilere sahip oldugu varsaymindan hareketle, politik is ¢cevrimleri literatiiriiniin
ikinci asamasi olusturulmustur. Ekonomide uyarlanmis beklentilere dayanan firsatci
politik konjonktiir dalgalanmalar1 modelinde se¢menler rasyonel ve politika yapicilarin
giidiilerinden haberdar olmalarma ragmen, firsat¢1 amaglar igim se¢im sonrasinda
ortaya cikan agiklara razi olabilmektedirler. Rasyonel ve uyarlanmis beklentilere
sahiptirler. Politikacilar ise asimetrik bilgi avantaji ile kendi yeterlilikleri konusunda
segmenlerden daha fazla bilgi sahibi olduklar1 ve gorev siirelerini umursadiklari, giiclii

olmaktan servet elde ettikleri i¢in firsat¢idirlar (Alesina vd, 1992).

Makro politikanin rasyonel partizan teorisinde yoneten partilerin politikacilarmn
kendi se¢menlerini himaye eden politikalar1 uygulamalari temel amagclaridir. Bu yiizden
partizanlig1 dikkate alan goriisler dogrultusunda sol kanat partiler “issizlik sevmeyen”,
sag kanat partiler “enflasyon sevmeyen” olarak farklhiliklar uygulanmaktadir (Alesina,

1987: 653).

Rasyonel Dbeklentiler 6ncesi politik konjonktiir dalgalanmalari, se¢gmen
beklentilerinin geriye doniik olarak sekillendigini varsaydig icin issizlik ve enflasyon
arasinda bir degis-tokus bulundugu sonucuna, rasyonel beklentiler sonrasi politik
konjonktiir dalgalanmalar1 rasyonel se¢gmen varsayimini benimsedikleri i¢in asimetrik
bilgiye politikacilarin se¢cmenlerden daha fazla sahip olduklar1 bilgisi halinde reel

degiskenlerin etkilenebilecegi sonucuna varmaktadirlar (Cukierman, 1998: 334-335).

Ekonomideki ajanlarin amaglarina gore ortaya c¢ikan politik konjonktiir
dalgalanmalar1 firsat¢i ve partizan politik konjonktiir dalgalanmalar1 olarak
smiflandirilmaktadir.  Firsatgt politik konjonktiir dalgalanmalar1 politikacilarm da
ekonomik ajan olarak faaliyet gostererek kendi ¢ikarlarmi kolladiklari, partizan politik
konjonktiir dalgalanmalari, politikacillarm ekonomiyi kendi ideolojik fikirleri
dogrultusunda yonettikleri diisiincesi iizerine kurulmaktadir. Ajanlarin beklentilerine

gore ortaya ¢ikan politik konjonktiir dalgalanmalar1 rasyonel ve uyarlanmis beklentilere
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dayanan politik konjonktiir dalgalanmalar1 olarak siiflandirilmaktadir. Rasyonel
beklentiler, se¢cmenlerin bilgi diizeylerinin yiiksek ve sahip olduklar: bilginin simetrik
olmasi durumunda gecerli olabilmektedir. Uyarlanmis beklentiler ise, segcmenlerin elde
ettikleri bilgi diizeylerinin diisiik ve sahip olduklar1 bilginin asimetrik olmasi durumunda
gecerli olabilmektedir. Makroekonomik degiskenlerin se¢im amaglh kullanimi ekonomik
dalgalanmalara yol agmaktadir. Bu durumun engellenmesi hiikiimetin ihtiyari politika
uygulamalarmi sinirlayacak olan politika kurallar1 seti {izerinde siyasi partilerin anlagsma
saglamasi ile miimkiindiir. Ayrica, merkez bankasina bagimsiz bir statii saglanmasi gibi
hiikiimetleri bu kurallara bagh kalmaya zorlayacak kurumsal mekanizmalarda

olusturulmahdir (Alesina vd, 1989: 82-83).

Para politikasinin  amaglar1 arasindaki c¢atigma genellikle Phillips Egrisi
cergevesinde incelenmektedir. Phillips egrisinin kisa donemde gecerliligini korumasi
siyasi otoritelerin 6zellikle se¢im donemlerinde daha kisa donemde bakis acisina sahip
olmalar1 nedeniyle, fiyat istikrar1 amacindan saparak, biiyiime ve istthdam amaclarma

yonelmelerine neden olabilmektedir (Mankiw ve Taylor, 2006).

Yiiksek enflasyonist sapmaya neden olacak ihtiyari politikalar yerine kurala bagh
politikalar uygulanmaya baslanmustir. Enflasyonun maliyetleri, fiyat istikrar1 hedefinin

one ¢ikmasmi gerektiren gelismelerdendir.
1.3.4. Enflasyonun Maliyetleri

Fiyat istikrarinin  gergeklestirilemedigi ekonomilerde, kisiler enflasyonun
ekonomik ve sosyal maliyetlerine katlanmak durumundadir. Bir ekonomide enflasyon
beklenen ve beklenmeyen enflasyon durumunda sosyal ve bireysel maliyetlere neden
olmaktadir. Bu maliyetler artan faizler nedeniyle elinde tahvil gibi menkul deger
bulunanlarm servetlerindeki azalmalar, artan islem maliyetleri, vergi ve enflasyon
etkileriyle birlikte azalan tasarruflar ve yatirmmlar, gelir dagilimmin sabit gelirlilerden
gelirlerini enflasyona ayarlayabilenlere dogru kaymasi, kaynaklarm yanhs ve daha
verimsiz yatirimlara kanalize olmasi, artan belirsizliklerden kaynaklanan yiiksek ve
stirekli bir issizlik diizeyi ve enflasyondaki artistan kaynaklanan giivensizlik ortamu ve

sosyal bozulmalardir (Yay, 2012: 230).
Enflasyon oranindaki artisin ilk etkisi, faiz getirisi saglamadan elinde parasal
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balans tutan iktisadi aktorlerin parasal varliklar iizerinde bir vergi yaratilmasindan
dolayi, reel olarak parasal varliklarmin degerlerinin azalmasidir. Nakit balans tutmanin
firsat maliyeti, para ile diger aktiflerin getirileri arasindaki farkin a¢ilmasindan dolayi
azalacaktir. Enflasyonun nakit balans iizerinde gizli bir vergi yaratmasindan
kaynaklanan refah kaybi enflasyonun maliyetlerinden bir digeridir (Feldstein, 1979:
752).

Aktivist politikalarin sonucunda ortaya ¢ikan enflasyonun yol agtigr maliyetlere
toplum agisindan katlanilmasi zordur. Bu maliyetler, ayakkabi koselesi maliyetleri, mali
sektore yapilan asir1 yatirim, vergi sistemindeki etkinsizlikler, kayit dis1 ekonominin
genislemesi, bliylime oranlar1 tizerindeki olumsuz etki, belirsizlikler nedeniyle dogru
tahsis kararlarmm almamamasi, risk primlerinin artmasi, kisa vadeli davranislarin
yaygmlagmasi ve fiyatlarm sik degistirilmesinden kaynaklanan monii maliyetleridir

(Colakoglu, 2003: 8).

Enflasyon artis1 ve dolayisiyla nominal faiz oranlarmmn artisi islem maliyetlerinin
artmasma neden olmaktadir. Kisilerin giinliik islemlerini ellerinde daha az nakit balans
bulundurarak siirdiirmeye calismalari paranin dolasim hizini arttwmaktadir. Nakit
paranin islem siiresini kisaltan bir ara¢ olmasi nedeniyle giinliik iglemlerin daha az nakit
parayla yapilmasi kuyrukta bekleyenlerin sayismi arttirmaktadir. Yiiksek faiz
oranlarinin paradan daha fazla faiz getirisi saglayan aktiflere gecisi arttirmasi ve bu
siirecte daha cok arastirma ihtiyaci olmasi ve paraya alternatif 6deme araclarmin (gek,
yabanci para, takas gibi) kullaniminin yayginlagsmasi islem maliyetlerini arttirmaktadir

(Parasiz, 2003: 219).

Enflasyon maliyetlerine, siradan insanlarin farkinda olmadigi, iktisatcilarmn ise
gercek bir refah kaybi olarak adlandirdiklar1 ayakkabi asmma maliyetleri de ilave
edilebilir. Yiiksek enflasyon kosullarinda faiz oranlarmin yiiksek diizeylerde seyretmesi
nedeniyle bireyler, servetlerinin neredeyse tamamimi banka hesabi gibi faiz kazanci
saglayan aktiflere yatirarak ellerinde ¢ok kiigiik miktarda nakit bulundururlar (Erdogan
ve Orhan, 2007: 270). Nakit gereksinimlerini karsilamak i¢in bireylerin sik araliklarla
bankaya gitmelerinden kaynaklanan, sarf edilen zamam ve eforu sergilemek ic¢in
ayakkab1 koseleri maliyetleri literatiirde yiiksek enflasyonun maliyetlerini ifade etmek

icin kullanilmaktadir (Fischer, 1995: 70).
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Yiiksek enflasyonun yarattigi fiyat degiskenligi iktisadi aktorlerin fiyatlardaki
degismenin nispi mi, genel mi ya da gegici mi, siirekli mi oldugu konusunda algilama
sorunuyla karsilasmalarina neden olur. Bu algilama sorunu da arz esnekliginin diiserek

iiretim ve istthdam maliyetine neden olmaktadir (Yay, 2012: 225).

Kimbrough (1986), enflasyonun maliyetlerine tiiketimin bos zaman maliyetlerini
de ilave etmistir. Paranin tliketim mallar1 satm almak i¢in gerekli islemleri ve
harcamanmn zamanmi azaltmasi, “ahigveris siiresini” kisaltarak islem maliyetlerini
azaltmasi enflasyondaki artigin tiiketim islemleri i¢in daha fazla zaman gerektirmesi ile
kisilerin daha az bos zamana sahip olmasi bos zamanin marjinal faydasmi arttirarak

kisilerin daha az tiiketim yapmalarma neden olmaktadir.

Fischer (1995), enflasyonun biiylime oram iizerindeki etkilerini ifade ederken;
enflasyon oranmndaki %10’luk bir artisin biiylime oram tizerinde yihk %1.25°lik
azalmaya neden olacagmi belirtmistir. Barro (1995), yillik enflasyon oranmm %10
artmasi halinde, kisi basina reel GSYIH biiyiime orammin %0.2-0.3 azalacagim tespit

etmistir.

Artan enflasyonun gelirleri erittigini  diisiinen tasarruf sahipleri (gelir
standartlarm etkili kilabilmek i¢in) daha fazla tasarruf yapmay: istemektedirler. Cari
donemdeki tiiketimin yiiksek bir elastikiyete sahip olmasi ile cari tasarruflar beklenen
enflasyon orami ile artarak cari donemde enflasyonun tasarruf iizerindeki etkisini
belirsiz kilabilmektedir (McClain ve Nichols, 1993: 207). Enflasyonun yatirimlar

iizerindeki maliyeti ise, yatirimlarin azalmasidir.

Enflasyonun ekonomilerde ciddi tahribatlar meydana getirmesi nedeniyle, iktisadi
kararlarm planlamas1 yapilirken en temel degisken olarak ortaya ¢ikar. Enflasyonun
ortaya ¢ikarmus oldugu maliyetler, fiyat istikrarinin saglanmasma yonelik alternatif

parasal stratejilerin giindeme getirilmesine zemin hazirlamustir.

1.4. FIYAT iSTIKRARINI SAGLAMADA KULLANILAN ALTERNATIF
PARA POLITIiKASI STRATEJILERI
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Enflasyonun yol actigi maliyetler fiyat istikrarmm Onemini arttwnustir. Fiyat
istikrarin1 saglamada kullanilan alternatif parasal stratejilerin basarisi, fiyat istikrari

hedefinin yakalanmasi ve giivenilirligin olusturulmasi ile 6l¢iilmektedir.

1.4.1. Doviz Kuru Hedeflemesi Stratejisi

Doéviz kuru hedeflemesi, enflasyonu diisiirmek ve enflasyonist beklentileri kontrol
altma almak amaciyla bir iilkenin, ulusal parasmmn degerini giiclii bir {ilkenin parasma
baglayarak yiiriittiigli parasal bir stratejidir. (Quispe-Agnoli, 2001: 3). Doviz kuru
hedeflemesi stratejisi iilke parasmmn altma baglanmasi seklinde olabilecegi gibi, doviz
kurunun bir band i¢inde dalgalanmasima izin verilmesi alternatifi seklinde de uygulanabilir

(Mishkin, 1998: 580).

Doéviz kuru cipasma dayah parasal stratejiler, kati doviz kuru hedeflemesi
(Ayarlanabilir kur rejimi) ve yumusak doviz kuru hedeflemesi seklinde uygulanabilir
(Mishkin ve Savastano, 2001: 416). Enflasyonu kontrol altma almak amaciyla, ulusal
paranmn degerinin giiclii bir paraya baglanmasi ve belirli bir bant igerisinde dalgalanmaya

birakilmas1 yumusak déviz kuru hedeflemesini ifade eder (Erdogan, 2005: 34).

Para kurulu ve tam dolarizasyon kat1 doviz kuru hedeflemesi stratejisinin uygulama
tiirleridir. Para kurulu sisteminde para basmm %100 doviz karsih§inda gerceklesir. Para
kurulu sisteminin uygulandig: tilkelerde, para basma yetkisini elinde bulunduran otorite
yabanct para ve ulusal para arasmndaki degisimi sabit bir orana baglar. Para kurulu
sisteminde sabit doviz kuru, yasal bir diizenlemeye dayanmaktadir. Para kurulunun temel

gorevi, ulusal paranin degerinin korunmasma ve fiyat istikrarmmn saglanmasma yardimci
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olmaktir (Mishkin ve Savastano, 2001: 417).

Para otoritesinin para basma islemini lilkeye giren yabanci para miktar: ile
smirlandirmasi sistemin temel noktasidir. Para otoritesi olarak gorev yapan merkez
bankasmm dis soklar1 dengeleme ve son kredi merci olma gorevleri de ortadan
kalkmaktadir (Bordo, 2003: 23). Para kurulunun avantajlar1 para ve maliye
politikalarinda gilivenirliligin artmasi, uygulanmasmmn kolay olmasi, ddviz kuruna
istikrar kazandirmasidir (BIS, 1997: 54). Maliye politikalarindaki smirlamalar, merkez
bankasmim fonksiyonunun yitirilmesi, nominal kurlarm inelastik bir yap1 kazanmasi para
kurulunun dezavantajlaridir. Para kurulunu uygulayacak olan iilkelerin finansal derinlik
ve yeterli doviz kaynagi yaratabilme konusunda basarili olmalari, saglam bir kamu

finansman yapisina sahip olmalar1 gerekir (Meltzer, 1993: 708).

Tam dolarizasyon uygulamasinda, ulusal para yabanci para ile ikame edilir. Ulusal
para biitiiniiyle elimine edilir (Dueker ve Fischer, 2001: 7). Dolarizasyon siireci ile birlikte
ulusal para cinsinden yapilan kontratlar dolar cinsinden ifade edilmeye baslanir (Kenan,

2000: 112).

1.4.1.1. Déviz Kuru Hedeflemesi Stratejisinin Onkosullar

Iktisat teorisinde optimum doviz kurunun belirlenmesi konusunda birtakim genel
prensipler bulunmakla birlikte, uygulamada otoritelerin politika hedefleri ve
ekonominin ac¢ik bulundugu soklarin yapisma bagh olarak bunlarm gerceklestirilmesi
kolay degildir. Doviz kuru hedeflemesi stratejisinin bagarili bir sekilde uygulanabilmesi
icin Oncelikle su sartlarin yerine getirilmesi gerekir (Caglar, 2003: 110-114; Oktar,
1998: 22-25):

e Doviz kuru hedeflemesi stratejisi, piyasada disiplin saglanabilecegine dair bir

inancin olmasi halinde doviz piyasasinda kredibiliteye sahip olabilir.

e Kredi yaratilmasi konusunda disiplin saglanmasinda basarili olmazsa, doviz
rezervleri siirekli olarak azalacaktir. Spekiilasyon olmasa bile, bu durum krize

ve son olarak devaliiasyona yol agacaktir.
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e Doviz kuru sabit tutuldugu miiddetge iilke parasi reel olarak deger kazandigi
icin, kur rejiminin iggiicii piyasasinda inanilirhga sahip olmamasi iilkenin rekabet

giiciiniin zayiflamasma neden olacaktir.

e lsgiicii piyasasindaki nominal iicretler ile ilgili esneksizlikler gerekli reel

ayarlamalar1 engellememelidirler.

e Politika degiskenliginin giivenilirligi, doviz kurunun c¢ipa olarak basarisini

etkileyen bir 6nkosuldur.
1.4.1.2. Déviz Kuru Hedeflemesi Stratejisinin Ozellikleri

Kronik enflasyon sorununun yasandigi iilkelerde uygulanan doéviz kuru
hedeflemesi stratejisine dayali istikrar programlar1 {izerinde yapilan c¢alismalarda
gozlenen ayirt edici Ozellikleri (Veiga, 1999: 171-172) enflasyonun ulusal paranin
deger kaybindaki diismeden daha yavas olarak diismesi, dayanikh tiiketim mallar1 ve
sermaye mallar1 ithalatindaki artis ile dis ticaret ve cari hesap dengesinde bozulmalar,
ekonomik aktivitede yavaslamanin hasila ve tiiketim artisini izlemesi, yurtigi faiz
oranlarmnin mutlak tepkisi, programin basarisi ile fiskal agiklar1 diisiirmedeki basarmin
dogru orantili iliskisinin varhgi, ekonominin tekrar monetize edilmesi, bankacilik

krizleri ve finansal krizlerin yaganmasma neden olmasidir.

Doviz kuru hedeflemesi stratejisinin  uygulanmasi neticesinde, ekonomide

stratejiden kaynaklanan avantaj ve dezavantajlar s6z konusu olmaktadir.

1.4.1.3. Doviz Kuru Hedeflemesi Stratejisinin Avantajlar

Doviz kuru hedeflemesi stratejisinin temel avantajlarmi su noktalarda toplayarak
incelemek miimkiindiir (Peturson, 2000: 37-38; Chang ve Valesco, 2000:71; Mishkin,
1997b: 11; Obstfeld ve Rogoff, 1995: 36; Kenan, 2000: 111; Frenkel, 2002: 5; Sachs,
1999: 11):

e Uluslararas: ticarette doviz kuru belirsizliginden dolayr ortaya cikan igsel

maliyetlerin azaltilmas1 agisindan doviz kuru hedeflemesi 6nemli bir stratejidir.
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Clinkii, doviz kurlarinin belirli bir oranda hedeflendigi durumda, gelecege iligskin
doviz kuru belirsizligi azalir. Bu durumda tlkenin dis ticareti pozitif yonde

etkilenir.

Bir ekonomide doviz kurunun belirsizligi azalirsa diger makroekonomik
parametrelerde de olumlu bir gidisat s6z konusu olacagi i¢in doviz kuru
piyasast ekonomide miikemmel bir sekilde isler ve ekonominin diger sektorleri

de olumlu yonde etkilenir.

Para ve maliye politikalarma bir disiplin getirecegi diisiincesi doviz kuru
hedeflemesi stratejisinin benimsenmesinin temel nedenlerinden biridir. Boylece
parasal otoritenin kendi basma saglayamadigi giivenilirlik, ¢apa tilke kanaliyla

ithal edilmis olacaktir.

Doviz kuru hedeflemesi stratejisi nominal bir ¢capa saglayarak zaman tutarsizlig
probleminin giderilmesine de katki saglar. ihtiyari politika uygulama olanagmnin
varhig1 halinde politikacilarm kisa vadede genisletici politikalar uygulamalarmi
onlemek hayli giigtiir. Parasal otoritenin para politikasim keyfi sekilde
uygulamasi kur hedefinin ilan edilmesi halinde 6nlenmis olur. Parasal genisleme
stratejisini parasal otorite ulusal paranin degerindeki hareketleri takip ederek
yonlendirir. Bu durum para politikas1 ve maliye politikasi uygulamalarmda
keyfiligi ortadan kaldiracagi i¢in, politikacilarm enflasyonist giidiilerini
gerceklestirmek igin genisletici politikalar izlenmesini saglama olasiliklari

azalacaktir.

Doviz kuru hedeflemesi stratejisini para politikasi acisindan agik veya seffaf bir
¢ipa imkani saglar. Aym1 zamanda déviz kurunu para politikasinin agik bir ¢ipa
iizerinde tasimasi enflasyonun diisiik diizeyde kalmasma yol agar. Enflasyonun
disiik diizeyde kalmasi iilkede para politikasinin veya parasal otoritenin

giivenilirligini pozitif yonde etkiler.

Doviz kuru hedeflemesi kamuoyu tarafindan kolaylikla anlasilan bir stratejidir.
Uygulanmakta olan parasal stratejinin basit ve agik olmasi iktisadi birimlerin
politika beklentilerinin etkilenmesi agisindan son derece Onemlidir. Ciinkii,

yeterli agiklikta ve basitlikte olmayan bir stratejinin beklentileri etkileme giicii
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smirhdir.

Yiiksek enflasyon sorunu yasayan bir iilke, ulusal parasmin degerini diisiik
enflasyon oranma sahip giiclii bir iilkenin parasma bagladigi zaman biitce
aciklarmdan iicret ve fiyat politikalarindan kaynaklanan enflasyonist egilimleri

baskilama olanagm elde eder.

Kredibilitesi diisiik ve yeterliligi endise ile karsilanan merkez bankalarinin bu
olumsuz kosullarindan kurtulabilmesi i¢in, doviz kuru hedeflemesi stratejisini
bir caredir. Ulusal paralarmi giiglii yabanci bir paraya baglayan iilkeler, c¢ipa
iilkesi merkez bankasmim sahip oldugu kredibiliteyi ithal etmek olanagimn elde
edebilirler. Bir¢ok Avrupa iilkesinin paralarmi Alman markma baglayarak

Bundesbank’n kredibilitesini ithal etmeye ¢alismalar1 6rnegi verilebilir.

Ani ve ters piyasa hareketlerine karsi uyum saglamada ve bu gelismelerin
etkilerini massedebilmede diger stratejilere gore daha avantajhidir. 1997-98
Asya krizi yillarinda Singapur, Avustralya ve yeterli doviz rezervine sahip olan
Tayvan esnek doviz kuru sistemini uyguladiklar: i¢in en az hasarla krizden
kurtulan {lkelerdir. Bir ekonomiyi diinya soklarmdan korumada doviz

kurlarmnin serbestge dalgalanmasi bir kalkan gorevi gorebilmektedir.

1980’1l yillarda hiperenflasyon siirecinin yasandig1 bir¢ok tilkede yiiriitiilen istikrar

politikalarinda doviz kuru hedeflemesi stratejisi nominal ¢ipa gorevini yapmustir (Fischer,

1987: 47). 1980’ yillar boyunca Meksika’da enflasyon ataletini azaltmayr hedeflemis

istikrar politikalarmda nominal ¢ipa déviz kuru olmustur. Iktisadi birimler yetkililerin

taahhiit ettiklerinden kusku duyarlarsa enflasyon ataleti etkilenecektir (Oktar, 1998: 22-25).

1.4.1.4. Doviz Kuru Hedeflemesi Stratejisinin Dezavantajlan

Doviz kuru hedeflemesi stratejisi bagimsiz bir para politikast uygulama olanagmm

ortadan kaldirdig1 i¢in, bu stratejiyl uygulayan iilke para politikasim ulusal ekonomideki
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gelismelere bagh olarak yonlendiremez. Dolayisiyla ¢apa iilkesinde ortaya ¢ikan bir soktan

dogrudan dogruya etkilenir (Mishkin, 1999: 582).

Doviz kurunun nominal ¢ipa olarak tasidigi sakincalar, ozellikle gelismekte olan
iilkelerin bu uygulamadan vazgegmesine neden olmustur (Montiel ve Ostry, 199: 38).
Do6viz kuru hedeflemesinin  dezavantajlarrn  su  noktalarda toplayarak —incelemek
miimkiindiir (Peturson, 2000: 37-38; Mishkin, 2000c:139; LeBaron ve McCulloch, 2000:

34; Mishkin, 1997a: 86):

Doviz kuru hedeflemesi stratejisi merkez bankasinin igsel bir iktisadi sok karsismda
para politikasi istedigi gibi kullanma sansim ortadan kaldirmasidir. Dolayisiyla,

para politikasmm esnekliginde bir azalma s6z konusu olur.

e Sabit doviz kuru politikas1 ulusal para politikasmm spekiilatif ataklara karsi
dalgalanma egiliminde bir artis meydana getirmektedir. Kredibilitenin azalmasi,
iilkelerin para birimlerini spekiilatif ataklara agik hale getirmektedir. Doviz
kuru hedeflemesi stratejisi izleyen lilkenin ulusal parasi, ¢apa iilkesinin ulusal
parasina oranla deger kazanacak ve bu durum devaliiasyon beklentilerine yol
acacaktir. Doviz kuru hedeflemesi stratejisini benimseyen {iilkenin ulusal parasi
kendi kendini besleyen spekiilatif saldirilara maruz kalarak, sabit kuru

siirdiiremez hale gelecektir.

e Ucgiincii dezavantaji, bir ekonomide 6zellikle 6zellikle ulusal borglarin nemli
bir kismi yabanci para cinsinden ifade edilir, alacaklarda ulusal para cinsinden
ifade edilirse, bu ekonomi de doviz kuru hedeflemesi stratejisi uygulandigi
zaman finansal risk veya finansal kriz olasilig1 vardir. Ciinkii; iilke finansal kriz
ile kars1 karstya kaldigmda kurlarin devaliie edilecegi gibi bir beklenti ortaya
ciktiginda bilanco bozulmasi egilimi ortaya ¢ikmaktadir. Dolayisiyla, firmalarin

batis1 veya iflas etmesi durumu s6z konusu olur.
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Stratejiye yoneltilen bir baska elestiride uygulandig: iilkede enflasyonist bir etki
meydana getirmesidir. DOviz kuru hedeflemesi stratejisi uygulan iilkede 6demeler
dengesi acig1 ile doviz kurlarmda yukar1 dogru bir kayma s6z konusu olacaktir. Bu
durum sonucu ithal mallarmm fiyat1 artacak dolayisiyla yurt ici fiyatlarinda yukari
dogru artisina neden olacaktir (Crockett ve Goldstein, 1976: 520). Daha sonra kurun
dalgalanmasi ile 6demeler dengesinde gergeklesen iyilesme fiyatlar genel diizeyinin eski
diizeyine gelmesini saglayamayacak, enflasyonist bir baski ve ihra¢ mallar1 fiyatlarininda
yiikselmesi 6demeler dengesi agigini tekrar olusturarak ekonominin bir kisir dongiiye

girmesine neden olacaktir (Alkin, 1990: 22-23).

Zayif finansal sistemlerin ve az gelismis iilkelerin esnek doviz kuru sisteminden
kaynaklanan biiyilk oranlh doviz kuru dalgalanmalarina karst miicadelede etkisiz
kalmalar1 esnek doviz kuru sisteminin basarisinin gelismis tlkelerle smirh oldugu
elestirisine de neden olmaktadir (Bailliu vd, 2001: 318). Ciinkii, esnek doviz kuru
sisteminde kurun yonelimini tahmin etmek hayli giigtiir. Uzun ve kisa donemde doviz
kurlarinda ortaya cikan Ongoriilmeyen bir istikrarsizlik egilimi, iktisadi birimlerin
yatirim harcamalarini ve uluslararasi ticareti negatif yonde etkilemektedir (Obstfeld ve
Rogoff, 1995: 36).

Bretton Woods sisteminin 1970’lerin bagmda c¢okmesinden sonra, doviz kuru
capasina olan giivenin yasanan enflasyonlar sonrasinda kaybedilmesi ile birlikte gelismis pek

cok kapitalist iilkede (Almanya, Isvigre, Kanada, Japonya ve ABD) cesitli dar veya genis

parasal biiyiikliikler, nominal ¢ipa olarak kullanilmaya baslanmustir (Yay, 2006).

1.4.2. Parasal Hedefleme Stratejisi
1970 ve 1980’li yillarda ABD, Almanya, Isvicre ve Fransa tarafindan izlenen bir
politikadir. Derin mali sistemlere sahip olan bu iilkeler farkh bir politika izleme ihtiyaci

duymamuglardir (Miisliimov vd, 2003: 10). Para talebi ve yurtigi para dengeleri istikrarsiz

oldugu ve gelisen iilkelerin parasal biiyiikliikler {izerinde tam kontrole sahip olmamasi
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nedeniyle parasal hedefleme stratejisi riskli bir stratejidir (Duman, 2002: 3).

Parasal hedefleme stratejisi; para politikasinin yonetiminde parasal biiyiikliiklerin
aktarildig1 bilginin esas alnmasi, parasal biiytikliiklere iliskin hedeflerin 6nceden ilan
edilmesi, parasal hedeflerden biiyiik Glciide ve sistematik sapmalar1 engellemek i¢in hesap
verme mekanizmalarinin isletiimesi olmak iizere ti¢ 6nemli unsur icermektedir (Mishkin,

2000d: 58).

Milton Friedman’m parasal biiyiikliiklerle ilgili ilk olarak Onerilen “para stokunun
sabit bir oranda artwrilmasr” ( X % ) kuralindan bagka, Bennett McCallum ve Meltzer
tarafindan Onerilen para stoku veya parasal tabandaki degisim oranma gore ayarlanan

miktar kurallar1 vardir (Yay, 2006).

Parasal hedefleme stratejisinde parasal bir bilyiikliigiin degisim oram enflasyonun tek
belirleyicisidir. Parasal hedefleme stratejisi iki sarta baghdir. Amag degisken ve hedeflenen
parasal biiyiikliik arasinda giiclii ve giivenilir bir iligkinin bulunmas1 birinci sarti; ikinci sarti
ise, hedeflenen parasal biiyiikliigiin merkez bankasmim kontrolii altinda olmasi gerekliligidir
(Miislimov vd, 2003: 10). Kullanilan mali araglarm artis1 ve mali serbestlestirme sonucu

parasal hedefleme stratejisi uygulanmasi zor bir stratejidir.
1.4.2.1. Parasal Hedefleme Stratejisinin Onkosullar

Parasal hedefleme stratejisinin dayandigi temel prensip, enflasyonist beklentileri
kontrol altma almak amaciyla merkez bankasmm para politikas1 amaglarmi kullanarak
hedefledigi nihai amag¢ cercevesinde amagcla iligkili oldugunu diisiindiigii parasal
biiyiikliigii (M, M>, M;, rezerv para gibi) kontrol etmeye ¢alismasidir (Oztiirk, 2003:
40). Parasal hedefleme stratejisinin ti¢ temel dnkosulu vardir (Demirhan, 2002: 18-21;
Mishkin, 2001: 21; Mishkin, 1997b: 9; Schmidt-Hebbel, 1999: 3):

e Amag degisken (enflasyon ve milli gelir) ile hedeflenen biiyiikliikk arasinda
saglam ve giivenilir bir iliskinin kurulmasi parasal hedefleme stratejisinin
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avantajlarindan yararlanabilmek ig¢in gereken kosuldur. Parasal hedefleme
stratejisi parasal biiyiikliik ile hedef degisken arasinda zayif veya herhangi bir
iliskinin s6z konusu olmasi durumunda islemeyecektir. Parasal biiyiiklik ile
hedef degisken arasinda iligkinin olmayist ya da zayif bir iliskinin s6z konusu
olmasi hedef degisken {izerinde istenilen sonuglarm elde edilmesini engelleyecek
ve para politikasmnin isleyisi hakkinda parasal biiyiikliikler yeterli sinyalleri

saglayamayacaktir.

e Para arzi degiskeninin yetkili para otoritelerince tercih edilmesi sebebiyle
parasal hedefleme stratejisi uygulanmaktadir. Para arzmmin para politikasi
araclartyla iktisadi konjonktiire uyumlu bir sekilde ayarlanmasi yeterli
gelismislik dilizeyine sahip para ve sermaye piyasalarmm varhgr halinde
miimkiindiir. Bu anlamda, para politikasi stratejisinin dnkosullarmdan bir digeri
de yeterli gelismislik diizeyine sahip para ve sermaye piyasalart mevcut bir iilke

olmaktir.

e Parasal biiylikliigiin politika uygulayicilarinin hedefleri hakkinda net sinyalleri
saglayamayabilecegi diislincesiyle merkez bankasi tarafindan kontrol edilebilir

olmasi bir diger 6nkosuldur.

Merkez bankasi para politikasi araglarmi kullanirken parasal genisleme {izerinde
etkili olmahdir. Ara hedef olarak bir biiyiikliigiin hedeflenmesi durumunda enflasyon ile
parasal biiyiikliik arasinda tahmin edilebilir ve istikrarli bir iliski olmasi ve para talebinin
faiz esnekliginin yliksek olmasi1 gerekmektedir (Yaprakh, 2007: 77). Ciinkii, parasal
hedefleme stratejisinin basarisi, fiyat istikrar1 ile buna ulasmada ara hedef olarak
kullanilan parasal biiyiikliikler arasinda giivenilir ve istikrarh bir iliskinin varhigna

baghdir (Karasoy vd, 1998: 4).
1.4.2.2. Parasal Hedefleme Stratejisinin Ozellikleri

1970’1 yillarin ortalarindan itibaren bircok gelismis iilkede parasal hedefleme stratejisi
giindeme gelmistir. Parasal hedefleme stratejisinin popiiler hale gelmesine yol agan
baghca gelismeler 1970°li yillarin baslarinda bircok gelismis {ilkede, merkez
bankalarmin enflasyon oranlarmm yiikselmesi sebebiyle yeni stratejiler uygulama

zorunlulugunda kalmasi, parasal hedefleme stratejisinin Bretton Woods sisteminin
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cOokmesi ve sabit doviz kuru rejiminin gézden diismesi sebebiyle alternatif bir ¢apa
olarak on plana c¢ikmasi, parasal hedefleme stratejisine yonelik ilginin Monetarist
yaklasimin ileri siirdiigii, 6zellikle “Sabit Parasal Biiylime Kurali” varsayiminin genis

kabul gérmesiyle artmasidir (Mishkin, 1997b; Schmidt-Hebbel, 1999:3).

Parasal hedefleme stratejisi tic temel bilesen iizerine odaklanmaktadir (Mishkin
ve Savastano, 2002: 46-47): Parasal biiytikliiklerin sagladig: bilginin para politikasmnin
uygulanmasinda esas alimmasi, parasal biiyiikliiklere iliskin hedeflerin halkin enflasyon
beklentilerine yol gosterici olmasi sebebiyle ilan edilmesi ve parasal hedeflerden genis

ve sistematik sapmalara engel olan bazi sorumluluk mekanizmalarmin olmasidir.

Parasal hedefleme stratejisinde merkez bankasi para kavramlarindan hangisini
kontrol etmesinin uygun olacagma karar verirken iki temel Olciite gore hareket
etmektedir (Keyder, 2012: 240): S6z konusu biiyiikliiglin ekonomik faaliyet {izerinde
etkili olabilecek para arzi ile iliskili olmasi ve segilecek olan biiyiikliigiin merkez
bankasmm para politikasini yiiriitebilmek i¢in kullanabilecegi tiim araglar1 iceriyor
olmasidir. Parasal hedeflemede, GSMH ile para arz1 arasindaki iliskiyi gésteren paranin
dolanim hizi ve para arzi ile parasal taban arasindaki iliskiyi gdsteren para cogaltani
kullanilarak, para otoritesinin kontroliinde olan parasal tabanin ne diizeyde tutulmasi

gerektigi de tespit edilmektedir (Keyder, 2002: 453).

1.4.2.3. Parasal Hedefleme Stratejisinin Avantajlarn

Parasal hedefleme stratejisi para politikasmm yurti¢i soklarla miicadele ederken
ayarlanabilmesine imkan vermektedir. Bu Ozelligiyle doviz kuru hedeflemesi
stratejisinden daha basarihdir (Mishkin, 1997b: 24). Dar anlamdaki parasal biiytikliikler
hizli ve kolay bir sekilde merkez bankasi tarafindan kontrol edilebilmektedir. Parasal

hedefleme stratejisinin sahip oldugu avantajlar sunlardir:

e Kamu tarafindan kolayca anlagilabilen nominal bir c¢apa saglama ozelligi,
bunlardan birincisidir. Bir diger ozelligi, para politikasmm seffafligmmn bu
stratejide saglanmis olmasidir. Merkez bankasmin hedefe ulasip ulasmadigina
dair bilgi siiratli olarak elde edilmektedir. Para politikasmm durumu ve para
politikas1 belirleyicilerinin enflasyonu kontrol altinda tutma yoniindeki niyetleri
hakkinda, parasal hedefler kamuya ve piyasalara enflasyon beklentilerinin
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sabitlenmesine ve enflasyonun diismesine katkida bulunabilen hizli sinyaller

gondermektedir (Mishkin, 1997b: 24).

Parasal hedefleme stratejisi, farkli enflasyon hedefleri segme ve reel sektordeki
dalgalanmalara tepki verme imkam saglamaktadir. Kamuoyu tarafindan hedef
kolaylikla takip edilebilmekte ve parasal otoriteler tarafindan iki ii¢ haftalik
donemler itibariyle aciklanan parasal biiyiikliikler iktisadi birimlerce takip

edilebilmektedir (Mishkin ve Savastano, 2001: 424).

Parasal hedefleme stratejisi enflasyonun kontrol edilmesine dair merkez
bankasmin hesap verebilirligini artirdigi gibi para politikasi belirleyicilerinin
zaman tutarsizli§i tuzagma da diismesini engellemektedir (Demirhan, 2002: 18-
21). Belirli bir parasal biiytikliige iliskin biiyiime hedefinin ilan1 baglayict bir
taahhiit olacagindan merkez bankalarmm politika uygulamalar1 disiplin altina
almarak keyfilik ortadan kaldirilmaktadir. Yeterli derecede seffafligin varlig: ile
birlikte parasal hedef belirlenirken esas alman enflasyon oranma dogru gelinerek

enflasyonun diistiriilmesi miimkiin olmaktadir (Schmidt-Hebbel, 1999: 4).

Yiiksek enflasyon problemine sahip gelismekte olan iilkelerde paranin dolanim
hizinin 6ngorilebilir nitelikte olmayip dalgah seyir izlemesi nedeniyle enflasyon
hedefi ile tutarh bir parasal biiyiime oranini saptamak oldukc¢a zordur. Bu
durum, parasal hedefleme stratejisinin tercih edilmesinin en temel

gerekgelerindendir (Rebelo ve Vegh, 1995).

Parasal hedeflemenin stratejisinin ilan edilmesi, merkez bankasmmn politik
baskilardan uzak kalmasma yardimci olacagi gibi, belirli bir parasal bilyiikliigiin
ne Ol¢iide artacagmm onceden ilan edilmesi halinde, siyasi iktidarn merkez
bankas1 kaynaklarma bagvurmalar1 zorunlulugu ortaya ¢ikar (Erdogan ve
Orhan, 2007: 286). Parasal hedefleme stratejisinin uygulandigi donemlerde
parasal otoritenin esnek davranma olanagmm ortadan kalkmadigi ileri

stiriilebilir (Schmidt-Hebbel ve Tapia, 2002a: 128).

Parasal hedefleme stratejisinin merkez bankasmna sagladigi en biiylik avantaj,
parasal hedefleme yapildiginda merkez bankasmm para politikasmni yurtici

ekonominin gereklerine gore ayarlayabilmesidir (Mishkin, 2000c: 149). Merkez
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bankasmin iilke i¢i ve kosullar1 dikkate alarak bagimsiz bir para politikasmi
uygulayabilme giiciine sahip olmasi, parasal biiyiikliik verilerine kisa zamanda
ulagilabilmesi ve kolay takip edilebilmesi, hedeflere ulasilip ulasimadigmm
saptanmasini kolaylastirmaktadir (Yay, 2006).

Parasal biiyiikliik ile amag¢ degisken arasinda giiclii ve giivenilir bir iliskinin
bulunmasi parasal hedefleme stratejisinin basarisi agisindan gereklidir. Parasal biiytikliik
ile amag degisken arasindaki iliskinin kuvveti paranin dolagim hizinin istikrarli olmasmna
baghdir. Aksi takdirde para politikasinin durumu hakkinda yeterli sinyaller verilmedigi
icin  parasal hedefleme  stratejisi  enflasyon  beklentisinin  diisiiriilmesini

saglayamayacaktir.

Parasal hedefleme stratejisi, finansal sistemin istikrarlh oldugu ve yeniliklerin
yasandig1 donemlerde basarili olmaktadir (Miislimov vd, 2003: 10). Parasal hedefleme
stratejisinin avantajlarindan bahsettikten sonra stratejiye yoneltilen elestirilere yer

verilmistir.

1.4.2.4. Parasal Hedefleme Stratejisinin Dezavantajlar

1970’ yillarda parasal hedefleme stratejisini kabul eden pek cok iilke, asagida
bahsedilen problemlere yol agmasi ve nominal ¢apa olarak parasal biiyliklerin kullanmim
son derecede sorunlu bir hale getirmesinden dolayl, 1980’lerde bu stratejiden

vazgegmislerdir (Mishkin ve Posen, 1997: 13).

Parasal biiyiikliiklerle enflasyon arasndaki kisa donem korelasyonunun zayiflamasi,
1980’lerden sonra hizla gelisen finansal kurumlar sayesinde ortaya c¢ikan yeni finansal
araglarin para ikamelerinin artmasina yol agarak, para talebinin ve dolagim hizinn eskiye
oranla istikrarsizhgmi arttirnustir. Bu zayif iliski durumunda parasal biiyiikliikklerin piyasaya
sinyal verme Ozelligi ve merkez bankasmin seffaflikk ve hesap verme ozelligi zaafa
ugramustir. Parasal hedefleme stratejisi uygulayan iilkelerin ¢ogunda 1980’lerin ortalarma
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kadar hedefleme enflasyonu diisiirmede basari saglasa da kisa donemde ciddi resesyonlara

(tretim ve istihdam diismelerine) yol acarak uygulamayr maliyetli (fedakarhik oranlart

yiiksek) hale getirmistir. Parasal hedefleme stratejisini uygulayan ¢ogu iilkede hedeflemeyi

basarisiz (veya yar1 basarih) kilan belirtilen iki etkenin diginda, bu iilkelerin degisen

donemlerde ¢ok sayida degiskeni (6nce M1, sonra M2 ve M3) hedeflemeleri, hedefleri

diizenli olarak, beyan etmemeleri, sik¢a ortaya cikan hedefien sapmalarmn gerekcelerinin

aciklanmamasi, kisacasi aslinda ciddi bir hedefleme yapmamalar1 da basarisizhkta rol

oynamistir (Yay, 2006).

Parasal hedefleme stratejisinin temel dezavantajlar1 asagidaki noktalarda toplanabilir:

Paranin 6l¢iimiinde hangi finansal aracin degerlendirmeye almacagi konusunda
ekonomistler arasinda tam fikir birligi olusmamustir. On plana ¢ikan iki gdriis
vardir. Paranin degisim islevinin 6n planda tutulmasmi 6neren birinci goriis,
islem yaklasimmi benimsemistir. Ikinci goriis, paranm deger saklama islevi
iizerinde odaklanarak likidite yaklasimini tavsiye etmektedir. Merkez bankasimin
politika araclar1 paranin ol¢iimii konusunda hangi yaklagimi benimseyecegine
karar vermesini saglar. Bu konuda kesin bir siirdiiriilebilir bir dl¢iit saptamak
s6z konusu degildir. Ornegin, Bazen M1, bazen M2 bazen de alternatif parasal
biiyiikliikleri, reel gelir ve fiyat diizeyi gibi degiskenlerle tutarh olmasi agisindan
tercih etmek gerekmektedir (Miller ve Vanhoose, 1993: 637-638).

Yiiksek enflasyon deneyimi yasayan iilkelerin en 6nemli sorunu yiiksek diizeyde
dolarizasyon problemidir. Enflasyondan korunmaya c¢alisan bireylerin
mevduatlarmm ve ellerinde tuttuklar1 paranin olabildigince yabanci paradan
olusmasma 6zen gostermeleri kira s6zlesmelerinin yanm sira fiyat ve ticretlerin
onemli bir boliimiiniin dolar cinsinden ifade edilmesi, parasal otoritenin giiclinii

smirlamaktadir (Calvo ve Vegh, 1999).
Hedeflenen para tanimi merkez bankasmm kontrolii altinda olmahdir. Para
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ikamesi, para tanimmmn gercek likidite gereksinimini yansitmamasi gibi sorunlar
nedeniyle bu kosulu saglamakta zorluklar yasayabilmektedir (Keyder, 2012:
456).

Parasal hedefleme stratejisinin gelismekte olan ve gelismis iilkelerde s6z konusu
nedenlerden dolay1 fiyat istikrarmi saglamada basarii bir para politikasi stratejisi
olmamasi sebebiyle 1990’11 yillarin baglarindan itibaren enflasyon hedeflemesi stratejisi

uygulanmaya baglamustir.

1.4.3. Enflasyon Hedeflemesi Stratejisi

Iktisadi ve politik kosullar agismdan bakildiginda diisiik ve istikrarh enflasyon oram
konusunda gerek literatiirde gerekse pratik hayatta genis bir fikir birligi olusmustur. Bu
uzlasmadan yola cikarak birgok siyasal iktidar enflasyonla miicadele etmek amaciyla
alternatif para politikasi stratejilerini devreye sokmuslardir. Bu anlamda 6zellikle en ¢ok
ragbet goren en cok kabul edilen strateji enflasyon hedeflemesi stratejisidir. Merkez
bankalar1 basta olmak {izere para politikasma seffaflik sagladig i¢in, istikrarl enflasyon
hedeflemesini siirdiirmek isteyen politika yapicilar sayisal bir enflasyon ornmi hedefleyerek
veya kamuoyuna ilan ederek bu para politikasi stratejisini uygulamaya karar verirler

(Mukherjee ve Singer, 2008: 323-326).

Enflasyon hedeflemesi stratejisi, merkez bankasmnin nihai hedefi olan fiyat
istikrarinin saglanmasi ve siirdiiriilmesi amacina yonelik olarak, para politikasmnm
makul bir donem icin belirlenen sayisal bir enflasyon hedefi veya hedef araligina
dayandirilmast ve bunun kamuoyuna acgiklanmasi seklinde tanimlanan para politikasi
uygulamasidir (Svensson, 2006: 1). Diislik enflasyona ulagmanin ve yiiriitiilen para
politikasin1 daha acik ve seffaf kilmanin araci, enflasyon hedeflemesi politikasidir

(Oktar, 1998: 11-12).

Enflasyon hedeflemesi stratejisinde, kullanilan enflasyon tahminleri bu politikanin

ara hedefi olarak, politikanin uygulanmasma rehberlik etmektedir. Basarili bir enflasyon
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hedeflemesi politikasi i¢cin merkez bankasmin mutlaka enflasyon tahminleri yapmasi ve
para politikas1 araglarmmdaki degisimin enflasyon {izerindeki etkisinin oOlgiilmesi

gerekmektedir (Christofferson ve Wescott, 1999: 29).

Schmidt-Hebbel ve Tapia (2002), enflasyon hedeflemesi stratejisini para
otoritesinin ara¢ bagimsizligma sahip oldugu, enflasyon hedefinin nominal ¢ipa olarak
belirlendigi, merkez bankasmnin hedeflenecek olan enflasyon oranmmn tahmin
edilmesinde teknik yeterlilige sahip oldugu, para politikasinin seffafligmm ve hesap
verebilirliginin - 6nemli  Olglide arttirlldi@i  bir para politikas1 stratejisi olarak

tanimlamuglardir (Schmidt- Hebbel ve Tapia, 2002-b: 1).

1990’h yillardan itibaren bircok merkez bankasi para politikasi stratejisi olarak
enflasyon hedeflemesi stratejisini uygulamuglardir. Bu anlamda bilinen ik 6rnek Yeni
Zelanda’dir. Daha sonra Ingiltere, Isve¢, Kanada, Meksika, Israil enflasyon hedeflemesi

stratejisini uygulama yoniinde ilk 6rnekler olarak degerlendirilir (Walsh, 2009 : 200).

Enflasyon hedeflemesi stratejisinin temelini kuralin oldukca basit tasarlanmasi,
merkez bankasinin kararlarim1 bu kural dogrultusunda almasi, asil hedef ile para
politikas1 degiskenlerinin arasindaki iligkinin gozetilmesi esasma dayanmasi sebebiyle

Taylor Kurah olusturmaktadir (Taylor, 1993: 198).

Enflasyon hedeflemesi stratejisini uygulayan iilkelerin hedef arahgi tercihi
konusunda uygulamalarma bakildig1 zaman enflasyon hedefi konusunda “nokta hedef”
ve “band hedef” olarak uygulama yaptiklar1 gozlemlenmektedir. Enflasyonun
alabilecegi degerin list smirinin hedef olarak belirlendigi “tavan hedefi” tercih eden
iilkelerin de bulundugu belirtilmektedir (Debelle vd, 1998: 8). Hedef aralig1 tercihinin
temel amaci, belirli bir enflasyon hedefini ilan ederek ekonomideki birimlerin enflasyon

beklentileri i¢in bir ¢apa olusturmaktir (Giil vd, 2006: 64).

Tablo 1.1: Enflasyon Hedeflemesi Stratejisi Ile Ilgili Baz1 Tamimlar

Caligma | Tanim
Enflasyon hedeflemesi; ekonomide higbir sok olmamasi
King (1999) durumunda merkez bankasinin ulasmaya caligtig1 enflasyon orani
degeri olarak tanimlanmaktadir.
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Sherwin (2000)

Enflasyon hedeflemesi; belirli bir yil veya daha fazla yili
kapsayan bir donem igin enflasyon oraninin ne olacaginin
kamuoyuna resmi olarak ilan edildigi ve para politikasinin uzun
donemdeki oncelikli amacinin diisiik ve istikrarli enflasyon
oldugunun acgik bir sekilde tanimlandigi bir para politikasi
catisidir.

Altamirano (2000)

Enflasyon hedeflemesi; merkez bankasinin belirli bir tarih veya
bazi donemler i¢in enflasyon orani hedefini dnceden kamuoyuna
acikladigl, merkez bankasinin giici oraninda bu hedefi
gerceklestirmek igin gerekli her seyi yapmayi taahhiit ettigi bir
para politikasi programidir.

Gramlich (2000)

Enflasyon hedeflemesi stratejisi; en sade tanimai ile “agik
sozliliik” olarak tanimlanabilir. Burada bir iilke veya onun
merkez bankasi, agik bir hedef enflasyon oranini tolere edilen bir
aralikta gerceklestirmeyi ve kontrol etmeyi taahhiit etmektedir.

Mishkin (2000¢)

Enflasyon hedeflemesi; enflasyon igin orta vadeli sayisal bir
hedefin konuldugu, para politikasinin temel hedefinin fiyat
istikrarin1 saglamak oldugu, bunun disinda bagka parasal
hedeflerin bulunmadigi ve merkez bankasinin seffafliginin ve
hesap verebilirliginin saglanmis oldugu bir para politikasi
stratejisidir.

Loayza — Soto (2002)

Enflasyon hedeflemesi; seffaf ve aragsal bagimsizliga sahip olan
merkez bankasinin oldugu, birbirleri ile c¢atisan amaglarin
bulunmadigi, mali tstinligin olmadigi, merkez bankasinin
oncelikli hedefi olan ve sayisal hedef olarak ilan edilmis fiyat
istikrarina dayali bir parasal stratejidir.

Kaynak: Akyazi, 2004: 21

Enflasyon hedeflemesi stratejisini fiyat istikrarmi saglamaya yonelik tek para
politikas1 stratejisi olarak diistinmek dogru bir yaklasim olmayacaktir. Bu yaklasim
enflasyon hedefleyici merkez bankalarmin basarili, enflasyon hedefleyici olmayan
merkez bankalarmm ise basarisiz oldugu seklinde bir sonuca gotiirebilir (Pill ve
Rostagno, 2001: 3). Tablo 1.1’de enflasyon hedeflemesi stratejisi ile ilgili yapilan ¢esitli
tanimlar 6zetlenmektedir. Tabloda ekonomistlerin enflasyon hedeflemesi i¢in yapmis
oldugu tanimlardaki ortak 6zellik, merkez bankasmm belirli bir donem i¢in tespit ettigi
enflasyon hedefini kamuoyuna ilan etmesi temeline dayanan bir para politikasi stratejisi

olmasidir.
1.4.3.1. Enflasyon Hedeflemesi Stratejisinin Onkosullari

Kuttner’in, enflasyon hedeflemesinin tanimimi yaparken genel olarak kabul ettigi
kriterlerden bazilary; para politikasmnin nihai hedefinin fiyat istikrar1 olmasi, agik bir
sekilde belirlenmis zaman aralii, bu arahkta ulasilacak sayisal enflasyon hedefinin
bulunmasi, yiiksek diizeyde seffaflik ve para otoritesinin hesap verebilirligidir (Kuttner,
2004: 95). Enflasyon hedeflemesi konusunda kesin bir tanimmn yapilamamasi, enflasyon

hedeflemesinde uygulanacak kriterlerin belirsizligi ve uygulama zorlugu, merkez
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bankalarmin daha az arzu edilen politikalar1 benimsemeleri ve siirdiirmelerine neden

olmaktadir (Amato ve Gerlach, 2002: 782).

Enflasyon hedeflemesi stratejisine gegis igin gerekli onkosullar dort temel

kategoride toplanmaktadir (Batini ve Laxton, 2007: 480-482):

Kurumsal Bagimsizhik: Kisa vadede iiretim, istihdam, ihracat, doviz kuru gibi
degiskenler iizerinde merkez bankalarmm almis olduklar1 faiz kararlarmin
olumsuz etkide bulunmasi, kamuoyu ve enflasyon-istthdam odiinlesiminden
faydalanmak isteyen politikacilarm merkez bankasina baskida bulunmasi sik
rastlanan bir durumdur. Bu durumda merkez bankasmim politika araglarmi uzun
vadeli hedefleri dogrultusunda hicbir etki altinda kalmadan kullanacagi garanti
edilmedigi taktirde, ilan edilen hedeflerin ekonomik birimlerce inandiricihigi

kalmayacaktir.

Gelismis Analitik Kapasite ve Teknik Altyapi: Kurumsal ve teknik
gereksinimler agisindan enflasyon hedeflemesi rejiminin maliyetli olmas1 bir¢ok
gelismekte olan iilke agisindan uygun olmamaktadir. Merkez bankasinin
ekonomik ve finansal verilere, analitik kapasiteye, tahmin {iretme ve modelleme
kapasitesine ve aktarim mekanizmasma ilisgkin yeterli bilgiye sahip olmasi;
merkez bankasmin enflasyon hedeflemesi stratejisindeki basarisi ile yakindan

ilgilidir.

Ekonomik Yapi: Ekonominin emtia fiyatlar1 ve doviz kuruna karsi ¢cok hassas
olmamas1 dolarizasyonun diisiik seviyede olmasi, yoOnetilen/ yonlendirilen
fiyatlarm tiiketici fiyat endeksi igindeki paymimn diisiik olmasi halinde enflasyon
hedeflemesi stratejisi basariyla uygulanabilir. Maliye politikalarmin enflasyon
hedeflemesi stratejisini desteklemesi ya da rejimin isleyisine engel olmayacak
sekilde yiiriitiilmesi gerekmektedir. Ciinkii, kamu maliyesinde disiplinin
saglanmas1 ve kamu bor¢ dinamiklerinin kontrol altinda olmasi enflasyon
hedeflemesi stratejisinin  etkin bir sekilde yiiriitiilebilmesi i¢cin 6nem

tasimaktadir.

Saghkh Bir Finansal Sistem: Finansal istikrarin saglanms olmasi ile parasal

aktarim mekanizmasmm 1iyi c¢alismasi ve enflasyon hedeflemesi stratejisinin
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basartyla uygulanabilmesi arasinda bir baglant1 s6z konusudur. Dolayisiyla,
bankacilik sektoriiniin giliclii olmasi ve sermaye piyasalarmm gelismisligi de

Onem tasimaktadir.

Enflasyon hedeflemesi yaklasiminda, hedeflenen enflasyon oraninin tam ve
eksiksiz olarak oOl¢iimii, ekonomik sorunlar agisindan ¢ok Onemlidir. Secilen fiyat
endeksinin kamuoyu tarafindan kolayca anlasilabilmesi i¢in a¢ik, anlasilir ve giivenilir
olmasi gerekir (Boskin vd, 1998: 3-7). Uygulamada hedeflenen enflasyon oranmin
olciimiinde Tiiketici Fiyat Endeksi (TUFE) ve Gayri Safi Milli Hasila (GSMH)
deflatorii dikkate alinmaktadir. GSMH deflatorii ulusal enflasyon fikrini ¢ok daha 1iyi
yansitmasmdan dolayr daha g¢ekici goriinmesine ragmen, kamuoyu tarafindan en iyi
bilinen endeks olmasi, diizenli olarak izlenebilmesi ve nadir olarak revize edilebilmesi

nedeniyle TUFE daha fazla tercih edilmektedir (Croce and Khan, 2000: 49).

Nokta veya band hedefinin se¢imi, uygun enflasyon orami hedef belirlenirken
karsilagilan zorluklardan biridir. Karar verilecek olan hedef, uygulanacak olan para
politikasinin giivenilirligi ve esnekligi arasindaki ikameyi de icermektedir (Duman,
2002). Hedeflenen siire ne kadar uzun olursa, merkez bankasmim ¢ikt1 ve kur istikrari
gibi kisa vadeli hedefleri takip edebilmesine iliskin mevcut esnekligi de o kadar biiyiik
olacaktir. Orta donemli hedefleme siiresi merkez bankasmim hesap verebilirligini tesis
etmede yararli olamamaktadir. Uzun bir hedefleme siiresinde, merkez bankasi kisa
donemde diger hedefleri takip ediyor gibi goriiliiyorsa da hedefin giivenilirligini
azaltacaktir. Bu nedenle, hedefleme siiresinin uzunlugu merkez bankasmm enflasyon
hedefi ile kisa donem istikrar1 bagarmasi arasmdaki tercihlerini yansitmaktadir (Heenan

vd, 2006: 278).

Enflasyon hedeflemesi stratejisinin basariyla uygulanabilmesi i¢in, sadece teknik
konulara iligkin analizlerin dogru olarak yapilmasi yeterli degildir. Merkez bankasinin
bagmmsizhigy, seffaflik ve gilivenilirligin saglanmasi, para otoritesinin maliye politikasmnin
ihtiyaclart dogrultusunda hareket etmesini engellemeyecek sekilde mali disiplinin
saglanmasi, gelismis para ve sermaye piyasalari, bagka bir nominal degiskene yonelik
bir taahhiidiin olmamas1 geregi, hangi enflasyonun hedeflenecegi ve hangi yontemle
Olciileceginin belirlenmesi ve enflasyonu tahmin model ve yontemlerinin gelistirilmesi

gibi 6n kosullarin da yerine getirilmesi gerekmektedir.
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1.4.3.1.1. Merkez Bankasinin Bagimsizhg

Fiyat istikrarmin saglanabilmesi i¢in merkez bankasmin arag¢larmi siyasi otoritenin
baskilarma maruz kalmadan kullanabilmesi, gerektiginde degisiklik yapabilme
esnekligine veya insiyatifine sahip olmasi merkez bankasmm bagmmsizhigini ifade eder
(Oktar, 1998: 44-45). Merkez bankasmm bagmsizligi aym1 zamanda enflasyon
hedeflemesi stratejisinin basartya ulasabilmesi i¢in gerekli 6nkosullardan birisidir.
Ancak, bankanin hiikiimetten tamamen ayrilmasi anlamina gelmemeli, merkez bankasi
genel ekonomik programu tamamlayici nitelikte politikalar izlemelidir (Giil vd, 2006:

78).

Hiikiimetler, merkez bankasma belirlenen enflasyon hedefine ulasabilmek i¢in
kullanmasi1 gereken araglar i¢cin sorumluluk ve otorite vermektedir. Merkez bankalari
verilmis olan bu otorite ile hedefe ulagsmak icin kullanilacak politika araglarini bagimsiz

olarak belirlemektedir (Frenkel, 1999: 17-18).

Yasal ve fiilli bagmmsizhk, ara¢c ve amag¢ bagmmsizhig;; merkez bankasi
bagimsizligini agiklamaya yonelik yaklagimlardir. Merkez bankasi baskanmnimn atanmasi,
gorevden alinmasi, baskanmn gorev siiresi, bankanin amagclari, kamu kesiminin merkez
bankasmdan borc¢lanma kosullarma dair mevzuati gibi hususlar olmak {izere merkez
bankasi ile hiikiimet arasindaki iligkileri diizenleyen yasal ¢erceve yasal bagmmsizlik
kavrammi ifade eder. Merkez bankasmnin s6z konusu hususlara iligkin olarak
hiiklimetten ya da diger kamu kurumlarmdan gelebilecek olast miidahalelerden

etkilenmemesi yasal bagimsizhigm saglanmis oldugunu gosterir (Aktan vd, 1998: 115).

Fiili bagimsizhik ise, gegerli olan yasalarla birlikte yasaya konu olmayan merkez
bankasi ve hiikiimetin diger organlar1 arasindaki gayri resmi anlagsmalar, bankanin ya da
hiiklimetin 6nemli merkezlerindeki sahislarin kisilikleri  gibi diger bir¢cok informal
faktore baghdr (Giil vd, 2006: 80). Eger fiili bagimsizlik yoksa, para politikalarindan
kaynaklanan olumsuzluklarm asil sorumlular1 olan siyasi otoriteler, merkez bankasimi

suclayarak gercegi se¢gmenlerden gizleyebilecektir (Cukierman, 1998: 161-162).

Amag (Politik) bagimsizigi, merkez bankasina para politikasmim nihai amaglarmi
belirleme hakkmm verilmesidir. Ara¢ bagimsizligi, merkez bankasmin para politikasmnin

nihai amacma ulagsmak i¢in uygulayacagi politikay1 ve kullanacag: araclari, hiikiimetin
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ya da baska herhangi bir kurumun miidahale ya da onayr olmaksizin 6zgiirce
secebilmesini ifade etmektedir (Debelle vd, 1998:2). Arag¢ bagmmsizhgi, merkez
bankalarinin enflasyona, istikrar ve ekonomik gelismeye etkileri agisindan ele alindigi
zaman bagmsizlik konusunun temelini olusturmaktadir (Telman, 1994: 118). Merkez
bankasindan bor¢lanmanm sinirlarinin belirlenmesinde hiikiimetin etkisi ve merkez
bankasmin kontrolii altinda bulunan parasal enstriimanlarin ekonomik bagimsizlig,
yonetim kadrolarmmn atanmasima iliskin prosediirler, bu kadrolarla hiikiimet arasmndaki
iligkiler, merkez bankasmin formel yiikiimliliikleri politik bagmmsizligin diizeyini
belirleyen ozelliklerdir (Grilli vd, 1991: 366). Enflasyon hedeflemesi stratejisinin
basartya ulasabilmesi i¢in, merkez bankasinin diisiik enflasyon amacini en basarili
sekilde gerceklestirecegine inandig1 para politikasi aracini ayarlamada yeterli serbestlige
sahip olmasi gereklidir.

Merkez bankasmm etkinligi agisindan amaglarmm ve gorevlerinin iyi tanimlanmast,

onemli bir hususdur. Merkez bankasmin etkinligi cercevesinde alti ¢izilmesi gereken

sonuglar sunlardir (Saxton, 1997: 3-6):

Operasyonel olmast.

Fiyat istikrarmimn tek ve agik olmasi.

e Tiiketici fiyat endeksinin enflasyon hedefi olarak kullanilmasi.

e Hedeflemede nokta tahmini yerine bant tahmininin alinmasi.

e Giivenilirligin uzun vadede gergeklesecek olmasinin dikkate alinmasi.

e Enflasyon hedeflerinin daha agik, daha seffaf olmasi.

¢ Enflasyon hedeflerinin hiikiimetin diger makro ekonomi politikalari ile

tutarli olmasi ve uygulamalarda esneklik kazandirilmasidir.

Merkez bankalarmm bagmmsizhgi ile enflasyon arasindaki ters yonlii iliski sebebiyle,
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kamu agiklart merkez bankasi aracihigiyla finanse edilmektedir (Eijffinger vd, 1998: 73).
Merkez bankasmin bagmmsizligm siyasi otoritenin baskist engellemektedir. Merkez
bankasmm bagimmsizhg genelde para politikasinda merkez bankasmin etkinligini arttirmakta,

0zelde ise enflasyon hedeflemesi stratejisinde merkez bankasmm etkinligini arttirmaktadir

(Alesina ve Gatti, 1995: 198).

Merkez bankalar1 fiyat istikrar1 saglandigi zaman diisiik faiz oranm stirdiirtir.
Cinkii varhk fiyatlarmm konuttaki etkilerini gérmezden gelerek, uyguladiklar
politikanin yaratacagi sonuglara bakmazlar. Enflasyonla miicadele konusunda
giivenilirlik kazanan merkez bankalar1 finansal istikrarsizlik yasanirsa, kredibiliteleri
tehlikeye diisebilir (Issing, 2009: 18). Enflasyonu kontrol altna alma konusunda ¢ok
hizlh gelismeler kaydeden merkez bankalari, makroekonomik istikrarmn yapilanma
siirecini olumlu etkilemislerdir. Ancak enflasyonla miicadele siirecinde, finansal

istikrarsizlik sona ermemistir.

1.4.3.1.2. Hesap Verebilirlik ve Seffaflik

Seffaflik ve hesap verebilirlik giivenilir bir para politikasinin tasimas: gereken
temel bir bilesendir (Svensson, 1997: 1117). Merkez bankasmin halka hesap verme

sorumlulugu para politikasindaki seffaflik politikasi ile gergeklestirilmekte kammoyurum

merkez bankasinin gorevlerini yerine getirip getirmedigini izleme ve degerlendirme imkani
saglamaktadrr (Kansu, 2011). Merkez bankasi tarafindan alman para politikasmn
yiiriitiilmesine iliskin kararlarm kamuoyuna agiklanmasi giivenilirligin bir Slciitiidiir

(Agenor, 2000: 25).
Merkez bankasmm bagimsizlik niteligine bagh olarak karar alabilen bir kurum
olmasi, bankanin kamuoyuna karst ciddi bir sorumluluk iistlenmesini ve bu

sorumlulugun geregi olarak da hesap verebilir olmasini gerektirmektedir. Merkez

bankasmm yapmis oldugu islerden veya uygulamalardan sorumlu olmasi merkez
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bankasmim hesap verebilir olmasidir (Walsh, 2006: 1).

Para politikasmm hedeflerinin ve limitlerinin makul olmasi, enflasyon i¢in sayisal
degerlerin belirlenmesi, gilinlin ekonomik sartlar1 altinda enflasyon hedefinin
tutturulmasinda nasil basarih olacaginin belirtilmesi, hangi durumlarda ve hangi
sebeplerden dolayr hedeften sapmalarin olabileceginin agiklanmasi konularinda
kamuoyunun dogru olarak bilgilendirilmesi gerekir (Giil vd, 2006: 93). Enflasyon
hedeflemesi stratejisini uygulayan merkez bankasi, kamuoyunu merkez bankasmin neyi
yapip yapmayacagi gibi hususlarda egitmekle sorumludur. Basin toplantilari, sunumlar,
diizenlenen kongre ve c¢alistaylar, ¢alisma tebligleri ve teknik raporlar merkez
bankalarmin kamuoyu ile iletisiminin unsurlaridir (Bernanke vd, 1999). Enflasyon
raporlari, para politikasi bildirimleri, merkez bankasi toplant1 tutanaklar1 gibi bir¢ok
yaymlar para politikasnin dogasmm daha agik sekilde kamuya aktarilmasinda rol
oynamaktadir. Merkez bankasindan yapilan anlasilir ve diizenli aciklamalar fiyat
istikrar1 saglama c¢abasmin anlasilmast i¢in kamu destegini insa etmektedir

(McDonough, 1997: 4).

Seffaflik merkez bankasnin hangi islemi hangi nedenle yapacagi konusunda net
olmasidir. Bu nedenle teoride ve uygulamada merkez bankasmin seffafligi ve sorumlulugu
birbirleriyle ~ Ortiismiis  kavramlardir.  Merkez ~ bankasmin  etkinligmin  digsal
degerlendirebilmesi agisindan 6nemli oldugu gibi, i¢sel analiz ve karar alma siireclerinin
gelisimini de etkiler (Heikensten, 2003: 3-4). Seffaflik amac seffafligi, bilgi seffafhg ve
operasyonel seffaflik olarak smiflandirilabilir. Amag seffafhgi; merkez bankasmin enflasyon,
iiretim gibi amaglardan hangisine oncelik verilecegini belirtmektedir. Bilgi seffafhgi, merkez
bankasmin gelecekteki enflasyon tahminleri, bankanin gozetim ve denetimleri, reel
ekonomiyle ilgili veriler ve modelleri kamuoyuyla paylasmasidir. Operasyonel seffaflik ise,
merkez bankasmmn kisa donemli faiz oranlariyla ilgili hedefleri veya dbviz piyasasina

miidahale edilip edilmeyecegi konusundaki kararlari piyasaya duyurmasi ve bu tiir kararlarm
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nasil alindi1 konusunda piyasayi bilgilendirmesidir (Hahn, 2002: 430).

Merkez bankalarinin uyguladiklar: politikalarm 1yi bir sekilde agiklanmasi izlenen
politikalarin piyasadaki aktorler tarafindan dogru anlasilmasmi saglar ve politikalarm
sonuclar1 da olumlu olarak etkilenir. Bu nedenle merkez bankasmin kredibilitesi ve
kamuoyu giiveninin arttirilmasi agisindan seftaflik 6nemli bir unsurdur.

Uygulama sirasinda, toplum ve politikalara duydugu giiven ¢cok 6nemlidir. Para
politikasinn  giivenilirligi merkez bankasmin hesap verebilirlik ve seffaflik Gzellikleri
sayesinde artar. Karar alma siireclerinde de merkez bankasmin seffaflifi 6nemli 6lglide
arzulanir (Blinder vd, 2001). Seffafhgn artmasi merkez bankasmm bildirdigi hedeflere daha

bagh kalmasma neden olmaktadir. Aslinda bu gizli bir taahhiit mekanizmasidir (Swenson,

1999: 631).

Fiyat istikrari, ekonomik biiyiime ve istihdamda artig para politikasmmn amaclaridir.
Merkez bankasmin amag seffafligiyla siyasi iktidara ve piyasalara vermis oldugu mesaj
oncelikli ve temel amacmin fiyat istikrar1 oldugu ve bu amagtan 6diin vermeyecegi
hususudur. Merkez bankasmin fiyat istikrar1 hedefine odaklanmasmi ve enflasyon
hedeflemesi stratejisinde basarili olmasimni, siyasi iktidarin genellikle politik kazanglar1 i¢in
merkez bankasi {izerindeki biiylimeyl artirmada ve issizligi azaltma konusunda baski

olusturmasi engellemektedir.

Merkez bankasinin kisa vadeli faizleri kullanarak piyasa faizlerini ve varhk
fiyatlarm etkileme giiciine sahip olmasi enflasyon hedeflemesi stratejisinde 6nem
tasimaktadir. Para politikasmm seffat ve Ongorilebilir olmasi merkez bankalarinin
enflasyon beklentilerini yonetebilme giiciiniin bankanin itibar1 ile dogrudan ilgili olmasi
sebebiyle, itibar saglamis bir merkez bankasmin enflasyonla miicadele maliyeti daha

disiiktiir. Merkez bankasmin itibarmim tesis edilebilmesi agisindan seffaf ve inandirici
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olarak hazirlanmis ve teknik kapasitesi yiiksek analizlere dayanan para politikasi

raporlar1 onem tagimaktadir (Svensson, 2006).

Seffaflik derecesi iilkelerin ihtiyaglarma gore sekillenmektedir. Sili, Israil, Yeni
Zelanda gibi baz1 merkez bankalar1 enflasyon tahminlerini iiretirken kullandiklart modeli
yayimlayarak seffaflasma yoluna giderken, bir¢cok gelismekte olan iilke, yapisal

doniistim ve veri yetersizligi sebebiyle bunu tercih etmemektedir.
1.4.3.1.3. Disipline Edilmis Maliye Politikas1

Finansal piyasalar lizerinde mali baskmhigm olmamasi enflasyon hedeflemesi
stratejisinin etkin bir bi¢imde uygulanabilmesi i¢in gerekli olan dnkosullardan biridir.
Maliye politikasmi disipline etmek yani maliye politikasi biitge smirlari icerisinde

kalacak bir bigimde uygulamak mali baskinlig1 6nlemenin tek yoludur.

Sargent ve Wallace, para politikas1 uygulamalarmin maliye politikalar1 tarafindan
desteklenmesi gerektigini ileri siirmiislerdir. Para ve maliye politikalar1 arasindaki
koordinasyonun saglanmasi ile birlikte, mali otoriteler kamu harcamalarmi kamu
gelirleri ile smirlandiracaklardir. Sargent ve Wallace’a gore, mali otoriteler biitce
disiplinini saglayamadigi siirece kamu borg¢larinin parasallasmasi olgusu sebebiyle,
enflasyonla miicadele etmek icin cari donemde uygulanan siki para politikalar1 uzun
donemde enflasyon oranmi diisiirmek yerine yiikseltecektir. (Sargent and Wallace,
1981: 1-4). Reel faiz oranlarinin ekonominin biiyiime oranindan daha fazla olmasi

bor¢lanmanin uzun donemde enflasyona yol agmasinin temel nedenidir.

Maliye politikasinin disipline edilememesi neticesi mali baskinhk seklinde ortaya
cikmakta ve vergi sisteminin etkin olmadig: iilkelerde daha belirgin olarak etkisini
gostermektedir. Gelismemis bir finansal piyasa ile zayif bir vergi sisteminin bir arada
bulunmasi, kamu harcamalarmin senyoraj gelirleri ile karsilanmasmi zorunlu hale

getirmektedir (Woodford, 2001).

Mali baskmhk, para politikasinin kamu kesiminin finansman gereksinimi
dogrultusunda yonetilmesi durumu olarak da ifade edilmektedir (Khan, 2003: 11).
Yiiksek diizeydeki kamu borcunun, merkez bankasi tarafindan belirlenen kisa vadeli
faizler ile piyasa faizleri arasindaki iliskiyi zayiflatarak aktarim mekanizmasmin
istenildigi gibi calismasmi engellemesi ve para politikasmm etkinligini azaltmasi
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anlamma da gelmektedir. Bu nedenle, mali disiplinin saglanamadigi ekonomilerde
kamunun bor¢lanma geregi merkez bankalarinin temel politika araclari olan faiz
hadlerinin etkin bir bicimde kullanimim1 engeller (Malatyali, 1998: 46). Para
politikasmin etkilerinin maliye politikasi tarafindan etkisiz duruma getirilebilmesi i¢in,
basarili bir para politikasi stratejisinin merkez bankasi tarafindan uygulanabilmesi ile
uygulanmakta olan para politikalarmm maliye politikalar1 tarafindan desteklenmesi

gerekmektedir (Colakoglu, 2002: 23).

Maliye politikasmin disipline edilmesi, mali baskinligi azaltma yoniinde
almabilecek oOnlemleri beraberinde getirmektedir. Kamu harcamalar1 finansmaninda
senyoraj gelirlerine bagh kalmmamasi, biitce agiklarmim azaltilmasi, merkez bankasi
kaynaklarindan karsilanan kamu borg¢lanmasinin diisiik diizeylerde olmasi veya hig
olmamasi gerekmektedir (Masson vd, 1998: 35). Enflasyon hedeflemesi stratejisinin
giivenilirligini, yiiksek biitce a¢igmin monetizasyon yoluyla finansmanmm en aza
indirilmesiyle saglanan giiclii mali yap1 arttwrmaktadir. Giiglii mali yap1 ayn1 zamanda

enflasyonu diisiirmenin reel maliyetlerini de smirlandirmaktadir (Carare vd, 2002: 11).

1.4.3.1.4. Gelismis Para ve Sermaye Piyasalar

Enflasyon hedeflemesi stratejisi uygulanmaya baslamadan once sahip olunmasi
gereken Onkosullardan biri, giiclii ve gelismis bir mali sistemdir. Para politikalarinin
verimli olmasi i¢in, bankacilik sektorii ve mali sistemin giigli olmast gerekir

(Colakoglu, 2002: 20).

Enflasyon hedeflemesi uygulamasma ge¢cmeyi planlayan bir merkez bankasi igin

mali istikrarm saglanamamasi iki 6nemli soruna neden olur (Carare vd, 2002: 14):

e Finansal kuruluglarin yiikiimliiliiklerini yerine getirmek i¢cin merkez bankasinin
sagladigi fonlardan yiiklii miktarda kullanmasi, s6z konusu fonlamalarin merkez
bankasmm uyguladigi para politikas1 lizerindeki etkilerini sterilize etmesini

giiclestirerek enflasyonist baskilara yol agmaktadir.

e Siki para politikast uygulanmasi durumunda faiz oranlarinda meydana gelen
artigin yiiklii miktarda borcu bulunan finansal kuruluslarm mali yapilarmi tehdit
etmesi, merkez bankasmin enflasyon hedeflemesi uygulama yetenegini

smirlamaktadir. Birgok gelismekte olan {ilkede enflasyon hedeflemesi
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stratejisine gegmeden Once mali sistemde istikrar saglanmaktadir.

Glglii bir finansal sistemin yiiksek dolarizasyondan kaynaklanan doviz kuru
oynakliginm ortaya cikarabilecegi birtakim dalgalanma egilimlerini ortadan kaldrma ve
egilimleri yikma anlammnda enflasyon hedeflemesi stratejisinin basarisi agismdan énemlidir.
Ote yandan, giicli bir finansal sistem kurulduu zaman uluslararasi ticarette
dengesizliklerde ciddi anlamda azalma gosterecektir. Ciinkii, glicli finansal sistemin
kurulmasi durumunda, fon hareketleri karsisinda finansal sistemin kirilganhigida nispi bir
tyllesme egilimi ortaya ¢ikacaktir. Ayrica, giiclii bir finansal sistemin kurulmasi1 durumunda,
para politikasmmn gorevi de son derece kolay olur. Ciinkii, para politikasinin finansal
sektorii etkilemesi ve dolayisiyla finansal sektor ile reel sektor arasinda etkilesimin

kurulmasi daha kolay olacaktir (Lugi ve Ibrahimi, 2007: 8-11).

Bankacilik sektoriiniin saglam bir yapida olmasi; para, sermaye ve doviz
piyasalarinin gelismis olmasi aktarim mekanizmasinin 1yi islemesini, boylece para
politikasinin etkinliginin artmasm saglayacaktir. Finansal sistemin zayif olmasi
durumunda, merkez bankalar1 fiyat istikrar1 hedefi ile finansal istikrar arasinda ikilemde
kalarak enflasyonu kontrol edebilmek icin para politikast kararlarmi alirken

kararsizliklar yasayabilmektedir (Fraga vd, 2004).

1.4.3.1.5. Baska Bir Nominal Degiskene Yonelik Bir Taahhiidiin Olmamasi

Geregi

Merkez bankasmm, tek hedefinin enflasyon olarak belirlenmesi basarili bir
enflasyon hedeflemesi uygulamasi i¢in gerekli bir kuraldir. Para otoritelerinin ticretler,
nominal doviz kurlar1 veya istthdam seviyesi gibi bagka bir nominal degiskene yonelik
hicbir taahhiidiiniin olmayarak yalniz fiyat istikrarmi saglamayr amaclamasi
gerekmektedir. Para politikasinin yOonetimi senyoraj gelirleri gibi mali ihtiyaclari

karsilamaya ya da doviz kuru gibi bagska nominal degiskene ulagmaya yonelik olmamal,
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para politikas1 fiyat istikrarmi Oncelikli hedefi olarak belirlemelidir (Mishkin ve
Schmidt-Hebbel, 2000: 21).

Enflasyon hedeflemesi stratejisini benimseyen bir iilkenin para otoritesi bagka bir
nominal degiskene yonelik kati1 bir taahhiitte bulunmamaldir. Ornegin, nominal déviz
kurunu segen bir iilke, capa iilkesinin politikalarma bagiml olacagi i¢in kendi politikasmimn
bagimsizligm kaybeder ve diger degisken hedefin gerceklestiriimesi miimkiin olamaz.
Enflasyon 6ncelikli hedef olmak sartiyla nominal doviz kuru hedefi ve enflasyon hedefi
teorik olarak bir arada uygulanabilir. Para otoritesinin enflasyonun 6ncelikli hedefi oldugunu
giivenilir bir metotla kamuoyuna anlatmasi miimkiin olmadig1 i¢in, pratikte bu birlikteligin
uygun bir karar oldugu sliphelidir. Para otoritelerinin birden fazla hedefinin olmasi halinde

bu hedefler enflasyon hedefi ile uyumlu oldugu siirece amaclanabilir Masson vd, 1997: 8-9).

Enflasyon hedefinin belirlenmesinde hiikiimetinde paymm olmasi, gerek
hiikiimetlerin halkin tercihlerini temsil ediyor olmasi, gerekse siyasi otoritenin hedefleri
sahiplenmesinin saglamasi agisindan oldukca faydahdir. Hedeflerin belirlenmesinde
hiiktimetlerin genellikle daha kisa vadeli bakis agisina sahip olmalar1 ve bunun toplum
icin en uygun seviyenin iistiinde bir enflasyon oranini istemelerine yol agmasi, stratejide
hiiktimetlerin oynadig1 roliin dezavantajidir. Merkez bankasmim hedefinin belirlenmesi
asamasinda aktif olarak siirece katilmasi ya da kamuoyunu ve hiikiimeti agikca
enflasyonun sonuglarina iliskin olarak uyarilmasi ile bu sorun agilabilir (Debelle ve
Fischer, 1994: 13). Para otoritelerinin kamuya, para politikasmm Oncelikli hedefinin
enflasyon oldugunu giivenilir bir sekilde agiklamasmi enflasyon ve déviz kuru olmak

iizere iki hedefin olmasi gliclestirmektedir.
1.4.3.1.6. Hedeflenecek Enflasyon ve Ol¢iim Yonteminin Belirlenmesi

Enflasyon Hedeflemesi uygulamasinda ulagilmaya calisilan enflasyon hedefi yilizde
olarak bir rakam olarak tamimlanabilecegi gibi, enflasyon hedefi bir bant araligi olarak
da tanmmlanabilir. Enflasyon hedefi nokta hedef ya da bant araligi olabilmektedir.

Enflasyon hedefinin bant aralig1 ya da nokta hedef olmasinin faydalari konusunda farkh
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goriisler mevcuttur (Kalayci, 2002: 277).

Enflasyon hedeflemesini uygulayan {ilkelerin bir kisminda enflasyon hedefi merkez
bankasi tarafindan, bir kisim tlkede ise, merkez bankasi ve hiikiimet tarafindan belirlenir.
Enflasyon hedefinin gerceklestirilecegi zaman dilimi bir yil ya da daha uzun siiredir. Cogu
iilkede enflasyon olgiim yontemi olarak tiiketici fiyat endeksi (TUFE) kullanilmaktadir.
Enflasyon hedeflemesi stratejisi uygulayan bazi iilkeler, enflasyonun parasal olmayan
belirleyicilerini devre dis1 brrakan ¢ekirdek enflasyonu, enflasyon oOlglisii olarak alirlar
(Alparslan ve Erdonmez, 2000: 15-20). Enflasyon hedefinin gerceklestirilecegi zaman
dilimi konusunda da iilkeler arasinda farkliliklar mevcuttur. Israil ve Sili gibi iilkelerde
enflasyon hedefinin gergeklestirilecegi zaman dilimi bir yil olarak belirlenirken, Yeni

Zelanda ve Kanada bu siireyi daha uzun tutmuslardir (Kalayci, 2002: 277).

Enflasyon hedeflemesi stratejisi uygulayan merkez bankalari, hedef etrafinda bir
bant olusturmakta ya da enflasyon hedefini dogrudan bir aralik olarak tanimlayarak
hedeften sapmalara ne 6lgiide izin verilecegi konusunda bir fikir olusturmaktadirlar.
Hedef araligmm genis tutulmasi, olasi soklara karsi para politikasi kararlarinda daha
esnek davranabilme imkani saglarken dar bir aralik ya da nokta bir hedefin ilan edilmesi
kamuoyunca kolay anlasildig1 i¢in iletisim acgisindan ¢ok daha avantajlidir. Nokta
hedefler, merkez bankasmm hedefine ulasmadaki taahhiidiinii acik olarak gosterirken,
enflasyonun nokta hedefle birebir uyumlu gerceklesmesi olasiiinin sifira yakin oldugu
disiiniildiigiinde merkez bankasmin itibarmin olumsuz etkilenmemesi agisindan nokta

hedefin iletisiminin 1y yapilmasi1 6nem tasimaktadir (Bernanke vd, 1999)

1.4.3.1.7. Enflasyonu Tahmin Model ve Yontemlerinin Gelistirilmesi

Enflasyon hedeflemesi stratejisinin 6nkosullarmdan bir digeri de, enflasyonu tahmin

model ve yontemlerinin gelistirilmesidir. Enflasyonu modelleyecek ve tahmin edecek teknik
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ve kurumsal kapasiteye merkez bankasmin sahip olmasi gerekir. Ayrica merkez bankasmin
para politikasmm aktarim mekanizmasindaki gecikmeleri tahmin etmesi ve bu konuda
yeterli bilgiye sahip olmasi para politikasmi yonetirken dogru araglarm kullanilmasma imkan
verir (Kalayci, 2002: 278). Enflasyon hedeflemesi stratejisinde politika kararlar1 alinirken

tahminlerin hedeflere uyumuna dikkat edilmesi gerekmektedir (Svensson, 2006).

Tablo 1.2: Enflasyon Hedeflemesi Stratejisinin Kurumsal ve Ekonomik Onkosullari

Kurumsal Onkosullar

Onkosullar Gerekgeler

Merkez bankasi, enflasyon amacini gergeklestirmede

Bagimsizlik serbestlige ihtiya¢ duyar.

Merkez bankasi piyasalari bilgilendirmede ve 6zellikle

Etkili Para Politikast enflasyon beklentilerini sekillendirmede ¢ok etkili bir

Araglari para politikasi aracina sahip olmalidir.

Merkez bankasinin fiyat istikrarini saglama konusunda
Hesap Verebilirlik belirginlestirilmis sorumluluga ihtiyag vardir.

Merkez bankasinin hiikiimet piyasa ve kamuoyu ile
Seffaflik agiklik igerisinde siklikla iletisim kurmasi zorunlulugu

vardir.

Enflasyon hedefine ulasabilmek i¢in, belirlenmis olan
Dalgali Kur para politikasinin uygulanmasina imkan saglayacak

ddviz kuru rejiminin olmasi gerekir.

Ilan edilmis olan enflasyon oranina ulasabilmek igin
Ortak Sorumluluk merkez bankasinin hiikiimetle birlikte hareket edecegi
kamuoyuna duyurulmalidir.

Para ve maliye politikalari, enflasyon hedefi
dogrultusunda uyumlu bir sekilde hazirlanmali ve
uygulanmalidir.

Uygulanan stratejiler, kamuoyu tarafindan takip
edilmelidir.

Maliye Politikast ile
Uyum

Kamuoyu Destegi
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Ekonomik Onkosullar

Onkosullar

Gerekgeler

Uygun Fiyat Endeksinin
Se¢imi

Paranin satin alma giiciindeki gelismeleri goésteren ve
kolayca anlagilabilen bir fiyat endeksinin se¢ilmesi
zorunludur.

Enflasyon Hedefi i¢in
Aralik ve Zaman Se¢imi

Enflasyon hedeflemesi giivenilir ve esnek bir para
politikasi olabilir. Ancak, esnekligin derecesinin ne
olacagi hususu ilan edilmelidir. Ayrica merkez
bankasinin or talama nokta hedefi de bilinmelidir.

Para Politikas1 Aktarim
Mekanizmasi I¢in
Yeterli Bilgi

Politika uygulayicilari, temel ekonomik biiyiikliiklerin
para politikasi araglar ile hangi hizda ve ne dlgiide
etkileyebilecekleri konusunda bilgi sahibi olmalidirlar

Enflasyon Tahmini igin
Hazirlik

Enflasyon hedeflemesi, dncelikle hedefi igin belirlenen
bant igerisinde beklentileri yonlendirmeyi saglamaya
¢alisir. Bu nedenle merkez bankasi enflasyon tahmini
icin ileriye yonelik projeksiyonlar gelistirmelidir.

Ekonomi Hakkindaki
Bilgilerin Dogru
Olgiilmesi ve
Zamaninda Saglanmasi

Finansal piyasalar iiretim i¢in merkez bankasininin
kararlarindan olumlu sinyallere ihtiya¢ duyarlar. Bunun
i¢in makul derecede hata payina sahip ekonomik
bilgilerin olusturulmasi gerekir.

Kaynak: Siklos-Abel, 2002: 312.

Baz1 {ilkeler enflasyon goriiniimiine iliskin yiiksek belirsizligi dikkate alarak
niteliksiz aciklamalar ya da 12 veya 24 ay sonrasma iliskin nokta bir tahmin sunarken,
Tiirkiye, Isveg, Ingiltere gibi iilkeler belirli bir doneme iliskin sayisal enflasyon
tahminlerini profiksel olarak sunmaktadirlar. Dolayisiyla, enflasyon goriiniimiiniin

enflasyon raporlarinda sunulus sekli,

(Schaechter vd, 2000: 35).
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Tablo.1.2’de goriildiigii gibi, merkez bankasmnin bagmmsizligi, etkisi para
politikasi araglari, hesap verebilirlik, seffaflik, dalgal kur politikasi, hiikiimet ve merkez
bankasmin ortak sorumlulugu para ve maliye politikalarmmm uyumlu bir sekilde
hazirlanmasi, kamuoyu destegi ve gelismis bir finansal sistemin olmasi enflasyon
hedeflemesi stratejisinin kurumsal 6n kosullarmni; stratejiye uygun fiyat endeksinin
secimi, enflasyon icin aralik ve zaman hedefinin se¢imi, para politikasi aktarim
mekanizmast i¢in yeterli enformasyon enflasyon tahmini i¢in yeni projelerin
gelistirilmesi, ekonomi ile ilgili bilgilerin zamaninda elde edilerek dogru olgiilmesi

enflasyon hedeflemesi stratejisinin ekonomik 6nkosullaridir.
1.4.3.2. Enflasyon Hedeflemesi Stratejisinin Ozellikleri

Enflasyon hedeflemesi stratejisi merkez bankasi, hiikiimet veya her ikisinin
birlikte hareket etmesi yoluyla, belirli bir zaman dilimi dahilinde gergeklestirilmek
amacityla, enflasyon oran i¢in resmi niceliksel bir hedefin ya da hedef araliginin halka

ilan edilmesi olarak tanimlanmaktadir (Bernanke ve Mishkin, 1997: 98).

Enflasyon Hedeflemesi alt1 esas unsuru kusatan para politikasi stratejisi olarak

tanimlanmaktadir (Mishkin, 2000e: 1):
¢ Enflasyon i¢in orta vadeli sayisal bir hedefin kamuoyuna ilan edilmesi gerekir.

e Merkez bankasmim birinci derecede hedefi fiyat istikrar1 diger hedefleri ise ikinci

derecede hedefi olmalidir.

e Para politikas: araglarma iligkin kararlar alinirken, yalmzca parasal biiyiikliikler
ya da doviz kuru gibi degiskenlerin degil, gelecek donem enflasyonunu

etkileyebilecek her tiirli bilginin dikkate alinmasi gerekir.

e Para otoritesinin planlari, amaglart ve kararlar1 hakkinda kamuoyu ve

piyasalarda, para politikasmin arttirilmis seffafligs ile iliski kurulmalidir.

e Para politikas1 uygulamalar1 cercevesinde kamuoyu ve piyasalarla iletisimde
seffafligin esas alinmasi ve merkez bankasinin hedeflerine ulagmasi baglaminda

da hesap verebilirligin saglanmas1 gerekmektedir.
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e Enflasyon tahminlerine 6nemli bir rol atfeden ve aym1 zamanda da ‘“enflasyon
tahmini hedeflemesi” olarak adlandirilan bir para politikas1 stratejisinin

izlenmesi gerekir.

Enflasyon hedeflemesi Agik (kat) enflasyon hedeflemesi ve Ortiik (esnek)
enflasyon hedeflemesi olmak iizere iki sekilde uygulanabilmektedir. Merkez bankasmin
enflasyonu sadece hedeflenen seviyeye yaklastirmaya caligmasi ya da bunun disinda
herhangi bir degiskeni dikkate almamasi ve enflasyon disinda hicbir degiskende istikrar
saglamaya c¢alismamasi ac¢ik (kati) enflasyon hedeflemesi olarak tanimlanabilir

(Demirhan, 2002: 21).

Merkez bankasmm enflasyon hedefinin yaninda doviz kurlari, faiz oranlari,
dretim, isttihdam gibi diger degiskenlerle de ilgilenmesi Ortiik (esnek) enflasyon
hedeflemesidir. Her iki enflasyon hedeflemesi stratejisinden de hangisi tercih edilirse
edilsin, enflasyon oran1 hedeflemesi tercihi, fiyat endeksinin se¢imi, hedeflemenin belli
bir bant ya da bir nokta olarak belirlenmesinin tercihi, hedeflemenin ne kadar siireyle
yapilacagi, hedefin kamuoyuna kim tarafindan ilan edilece§i gibi teknik konularda

hedeflemenin basariyla uygulanabilmesi i¢in karar verilmelidir (Giil vd, 2006: 53-56).

1.4.3.3. Enflasyon Hedeflemesi Stratejisinin Avantajlarn

Enflasyon hedeflemesi stratejisi para politikasinmn tilke ekonomisine odaklanmasma ve
iilke ekononomisine gelen soklara cevap vermesine imkan tantyan bir politikanin basarisi
acisindan parasal biiyiikliikler ve enflasyon arasinda istikrarh bir iliskinin olmasi ¢cok onemli
olmamaktadir. Fakat, strateji uygun para politikasi araglarmmn kullanilabilmesi icin mevcut

en genis bilgi setinden faydalanmay1 6ngormektedir (Mishkin, 2000b: 25).

Enflasyon hedeflemesi stratejisi uygulayan iilkelerdeki merkez bankalar1 para
politikasim, enflasyon hedeflerini kapsayan amaglar1 ve smirlamalari; enflasyon hedeflerinin
sayisal degerleri ve bunlarm nasil belirlendigi; cari ekonomik kosullar altimda enflasyon

hedeflerinin nasil gergeklestirilebilecegi ve enflasyon hedeflerindeki sapmalarm nedenleri
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konusunda para politikasinin anlasilabilir, g6zlemlenebilir ve tahmin edilebilir olabilmesi i¢in
halki, finansal piyasalari1 ve katilimcilar bilgilendirmektedir (Mishkin, 1999: 530). Enflasyon
hedeflemesi stratejisi, seffafhik ve hesap verebilirligi yiiksek ©Onem derecesinde
saglamaktadir. Enflasyon hedeflemesi stratejisinin politika uygulamalarinda esnek davranma

imkam saglamasi para politikasmin etkinligini artiran avantajh 6zelliklerinden biridir.

Enflasyon hedeflemesinin basarisi i¢in, merkez bankasmin ve siyasi otoritenin almasi
ve uygulamasi gereken birtakim 6nlemlerden sonra, seffaflik, hesap verebilirlik, giivenilirlik,
esneklik, etkin isleyen mali piyasalar ve uygulama konusunda kamuoyunun bilgilendirilmis
olmasi gibi enflasyon hedeflemesi stratejisi i¢cin gerekli kosullarm da saglanmig olmasi
gerekir (Siriner ve Turgay, 2007: 73). Enflasyon hedeflemesi stratejisinin giiclii yonleri gibi
zaylf yonlerinin de bulunmasma ragmen gelismekte olan {ilkelerde basarih bir sekilde

uygulanmaktadir:

1.4.3.4. Enflasyon Hedeflemesi Stratejisinin Dezavantajlan

Enflasyon hedeflemesi stratejisine yoneltilen elestirileri asagidaki noktalarda toplamak
miimkiindiir (Mishkin, 1997b: 24; Mishkin, 2000: 107; Blanchard, 2004: 22; Jonas ve

Mishkin, 2003: 45; Kara ve Orak, 2008: 53 )

e Para politikas1 uygulamalarinin enflasyonist etkilerini uzun bir gecikme
periyodundan sonra gérmek miimkiin oldugu i¢in, enflasyon hedeflemesi
stratejisinde ilan edilen hedef, merkez bankasi kontroliinde olan bir degisken
degildir. Dolayisiyla, merkez bankasi ilan ettigi hedefe ulasacagini taahhiit etse
de sadece, enflasyon hedeflemesi stratejisinin isleyis siirecinde bireylere ve
piyasalara para politikasmmn hemen ve kesin bilgi vermesi imkansizdir. Ornegin,
cari donemde hedeflenen diisiik oranh bir enflasyon oranma ragmen uygulanan

para politikas1 karsisinda piyasanin gdsterecegi tepkinin istenilmeyen sonuglara
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yol agmast durumunda merkez bankasmin iktisadi birimler ag¢isindan yol
gosterici olma islevi zayiflar, diger bir deyisle kredibilitenin gerceklesmesi

giiclesir.

Enflasyon hedeflemesi stratejisinin basarili olmasi, dncelikle saglam bir mali
yap1 ile birlikte istikrarli bir finansal sisteme baghdir. Genis kamu agiklar
nedeniyle monetizasyon ve devaliiasyon uygulamalarma gidildiginde sonucun
enflasyon olmasi ve mali agiklarm yiiksek diizeylerde seyretmesi durumunda

enflasyon hedeflemesi stratejisinin siirdiirebilirligi olanaksizdir.

Yiiksek diizeyli ya da kismi dolarizasyon olgusu, enflasyon hedeflemesi
stratejisi agisindan onemli sorunlar dogurur. Gelismekte olan ekonomilerdeki
uzun vadeli borglar genis Ol¢iide dolar ile ifade edilmektedir. Kurlardaki ani ve
biiyiik deger kayiplari; dolar cinsinden ifade edilen borg yiikiiniin sigsmesine,
bilancolarm kayda deger Olglide tahrip olmasma ve finansal krizin

tetiklenmesine yol agar.

Enflasyon hedeflemesi stratejisinin kati olarak yorumlanmasi durumunda
politika yapicilara ¢ok az takdir yetkisi birakmasi sebebiyle para politikasmnimn
soklara arzu edilen esneklikte tepki vermesini engelledigi one siiriilmektedir.
Diger tarafta ise, enflasyon hedeflemesi stratejisinin politika yapiciya ¢ok fazla
takdir yetkisi brrakmasmm politika yapicilarin asir1 genislemeci politikalar
izlemesine neden olabilecegi ve enflasyon beklentilerinin kontrol edilebilmesini

imkansizlagtiracagi iddia edilmektedir.

Doviz kurundaki istikrarsizhiklarm yol ac¢tigi sorunlar ile doéviz kurunun
esnekligi zorunlu olarak goriilmekte ise de, enflasyon hedeflemesi stratejisinin
uygulandigi donemlerde daha dikkatli davranmayr gerekli kilabilir. Kur
hareketlerini smirlamak, yapilacak en somut diizenlemedir. Enflasyon
hedeflemesinin 6n kosullar1 arasmda ‘“hedeflenen tek degiskenin enflasyon
olmasr” kosulu yer almaktadir. Macaristan’da enflasyon hedeflemesi stratejisine
gecilmesine ragmen doviz kuruna iligkin band hedefinin siirdiiriilecegi
kararlagtirilmistir. Bu tiir bir uygulamanin mahsuru, hedefler arasinda c¢atigma

ortaya ¢iktigmda ciddi bir giivenilirlik probleminin ortaya ¢ikma olasiligidir.
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e Enflasyon hedeflemesi stratejisinin ¢ercevesine iligkin bir diger sorun, temel
amacinin fiyat istikrarinin saglanmasi olmasi nedeniyle doviz kurlarmnin géz ardi
edilmesinin 6zellikle kiiciik ve acik ekonomiye sahip iilkelerde ekonominin

dengesine iliskin sorunlara neden olmasi stratejinin bir diger sorunudur.

1.4.4. Alternatif Para Politikas1 Stratejilerinin Fiyat istikrar1 Acisindan

Karsilastinnlmasi

Enflasyon hedeflemesi stratejisi fiyat istikrar1 hedefine ulagmak i¢in iktisadi
faaliyet hacminin seyrine iliskin enformasyonun detayli bir sekilde analiz edilerek en
makul para politikas1 aracinmn tercih edildigi bir stratejidir. Para politikasini ekonomide
olmasi olas1 soklara gore yonlendirme olanagi saglamadaki basarisi, hedeflerin ve
taahhiitlerin alternatif stratejilere kiyasla oldukca agik ve anlasilir olmasi, hedeflerin
acikca ilan edilmis olmasindan dolayr merkez bankalarmin hedefe ulasamama
durumunda hesap vermesini saglayan mekanizmanin olmasi stratejinin basarili olmasini
saglayan oOzelliklerindendir. Merkez bankalarmim taahhiitlerine sadik kalmasmi saglama
ve zaman tutarsizligi tuzagma diismelerini engelleme potansiyeline sahip olmasi
nedeniyle enflasyon hedeflemesi stratejisi diger para politikasi stratejilerinin sahip

olmadig1 avantajlara sahiptir (Mishkin, 2000: 105-109).

Para politikasi stratejilerini seffaflik ve hesap verebilirlik, agiklik ve anlasilir olma,
bagimsiz para politikas1 uygulayabilme ve esneklik gibi belirli kriterler dogrultusunda
karsilastirildiginda ortaya ¢ikan sonuglar su sekildedir (Erdogan, 2005: 47-51):

e Enflasyon hedeflemesi stratejisini diger para politikasi stratejilerinden ayiran en
onemli o6zelligi, hiikiimet, parlamento ve kamuoyu ile kurulacak etkili bir
iletisim stratejisine bagl, bir politika uygulama basarismin olmasidir. Merkez
bankasi tarafindan yaymlanan dokiimanlar ve enflasyon raporlari ile enflasyon
hedeflemesi stratejisinin uygulandigi tilkelerde iktisadi birimler arasinda kurulan
etkili iletisim, seffaflik diizeyini artirmaktadir. Parasal otoritelerin seftaflik
diizeyinin artmasi, enflasyon belirsizliginin azalmasma neden oldugu gibi, para
politikas1 uygulamalarinda gergeklesen gecikme siirelerinin kisalmasina da katki

saglar.

e Bir para politikasi stratejisinin basarisii dlgen kriterlerden bir digeri aciklik ve
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anlasilir olma kriteridir.  Alternatif para politikast stratejileri arasinda
kargilastirma yapildigi zaman, parasal hedefleme stratejisinin de enflasyon
hedeflemesi stratejisi kadar acik ve kamuoyu tarafindan kolaylikla anlagilir
oldugu ileri siiriilmektedir. Fakat kamuoyunun enflasyon hedefindeki
degisiklikleri, parasal biiyiikliiklerdeki degisikliklerden daha kolay takip
edebilmesi enflasyon hedeflemesi stratejisini goreli olarak daha avantajh bir

strateji haline doniistiirmektedir.

e Parasal otoritenin para politikast araglarini se¢cme insiyatifine sahip olmasi,
parasal otoritenin politik baskilara maruz kalmadan para politikasmi iktisadi
kosullara uygun olarak yiiriitmesi, merkez bankasinin bagmimsizlik diizeyinin
artirilmasi, enflasyon hedeflemesi stratejisini diger para politikasi stratejilerinden

aywran onemli diger kriterdir.

e Enflasyon hedeflemesi stratejisi diger alternatif para politikasi stratejileri ile
mukayese edildigi zaman para politikast uygulamalarinda esnek davranma
olanagi saglamaktadir. D6viz kuru hedeflemesi stratejisinde doviz kuru géz ardi
edilerek para arzi artis1 uygulanamaz. Dolayisiyla, para politikast ekonomik
kosullara uygun esneklikte kullanilamamaktadir. Parasal hedefleme
stratejilerinde parasal otoritenin esnek davranma olanagi s6z konusu olmasma
ragmen, parasal biiylikliikklere iliskin hedeflerden sapilmasi stratejisinin terk

edilmesine sebep olabilir.

Para politikasi stratejilerinin li¢iiniin de amaci, fiyat istikrarmi kalict hale getirmek
olmasma ragmen, doviz kuru hedeflemesi stratejisi ve parasal hedefleme stratejisi para
politikasinin giivenilirligini saglamlastramams ve kurumsal alt yapmm olusturulmasi
konusunda basarisiz olmustur. S6z konusu kosullarin yerine getirilmesi konusunda
enflasyon hedeflemesi stratejisinin goreli olarak daha basarili olmasi bu stratejinin

etkinlik diizeyini artiran 6nemli bir faktordiir.
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Alternatif para politikalarinin avantaj ve dezavantajlarim gosteren Tablo 1.3 ve
Tablo 1.4°den cikarilabilecek sonuclar su sekilde ifade edilebilir: Zaman tutarsizhigi
problemini engellemeleri her li¢ stratejinin ortak avantajidir. Déviz kuru hedeflemesi
stratejisi ve enflasyon hedeflemesi stratejisinin ortak avantaji, kolay anlasilir stratejiler
olmalaridir. Merkez bankasmim seffaflik ve hesap verebilirligini saglamasi, bagimsiz bir
para politikasinin uygulanabilmesini saglamasi ve yerli sartlara odaklanilmas1 parasal
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hedefleme stratejisi ve enflasyon hedeflemesi stratejisinin ortak dzellikleridir.

Para ve maliye politikalarma disiplin getirmesi ve enformasyonel avantajlari, basit
ve acik bir strateji olmast doviz kuru hedeflemesi stratejisinin; merkez bankasma
seffaflik ve hesap verebilirlik saglamasi, merkez bankasmnin politik baskilardan uzak
kalmas1 parasal hedefleme stratejisinin; enformasyonel avantaj, seffaflk ve hesap
verebilirligin yiiksek diizeyde olmasi, iktisadi konjonktiire uygun esneklige sahip
olmasi, iktisat politikalarmdan sorumlu kurumlar arasinda isbirligini saglamasi

enflasyon hedeflemesi stratejisinin 6ne ¢ikan avantajlaridir.

Doviz kuru hedeflemesi stratejisi, parasal hedefleme stratejisi ve enflasyon
hedeflemesi stratejisi dezavantajlar1 acisimndan mukayese edildigi zaman doviz kuru
hedeflemesi stratejisi bagimsiz para politikasi uygulanmasi imkanini ortadan kaldirmasi,
politika uygulayicilara yeterli sorumluluk vermemesi, seffaflik ve hesap verebilirligin
zayiflig1; parasal hedefleme stratejisi para politikasinin etkisiz olmasma neden olmasi,
yetersiz haberlesme ve sorumluluk ortamma imkan vermesi, teknolojik gelismelerden
kolay etkilenmesi; enflasyon hedeflemesi stratejisi 6zellikle gelismekte olan tilkelerde
merkez bankasinin sorumlulugunun zayif olmasi, stratejinin kati sekilde uygulanmasi
neticesinde biiylime {izerinde olumsuz etkisinin olmasi ve mali disiplinin saglanmasi

yoniinde yetersiz kalmasi gibi 6nemli dezavantajlara sahiptir.

Ulke sartlarma uygun, iilkelerin iktisadi sorunlarma cevap verebilecek parasal
stratejinin belirlenmesi, buna uygun 6n kosullarin yerine getirilmesi ve ekonomik
aktorlerin para politikasinin basarisi i¢in gayret géstermesi ile birgok iilkede farkl para

politikas1 stratejileri basarili bir sekilde uygulanmaya devam etmektedir.

IKiNCi BOLUM
ENFLASYON HEDEFLEMESIi STRATEJiSI MAKROEKONOMIK
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ISTIKRAR ILISKIiSi
2.1. EKONOMIK iSTIKRAR TANIMI VE GOSTERGELERI

Enflasyon hedeflemesi stratejisinin fiyat istikrari ve tiretim istikrar iizerindeki
roliinii teorik ac¢idan incelemek miimkiindiir. Fiyat istikrarmi saglamada basarili bir
strateji oldugunu iilke uygulamalar1 gostermistir. Enflasyon hedeflemesi stratejisinin
makroekonomik istikrar1 saglamada basarili olup olmadig1 ise, cevap aranmasi gereken
bir sorudur. Merkez bankasmin enflasyon hedeflemesi stratejisini sadece fiyat istikrari
anlayis ile uygulamamasi, tiretimdeki asir1 dalgalanmalardan kagmmay1 saglayacak ve
makroekonomik istikrarin devammi saglayacak sekilde daha esnek bir enflasyon

hedeflemesi stratejisi uygulamasi daha faydali olacaktir.

Enflasyon hedeflemesi stratejisinin = makroekonomik istikrar1  saglama
konusundaki basarisim1  yorumlamadan o6nce, ekonomik istikrarin tanmi ve

gostergelerini ifade etmek gerekmektedir.
2.1.1. Ekonomik Istikrarin Tanim

Istikrar sdzciik olarak, “ayni kararda, bicimde siirme, kararhlik, yerlesme, denge”
anlamlarim icermektedir (TDK, 1998: 1108). Istikrar, 6ngdriilebilir bir degisimin yam
sira degismezligi de akla getirmektedir. Ekonomik istikrar, ekonominin var olan
durumunun korunmasi, denge kosullarmin saglanmasi, devresel dalgalanmalardan
dogan olumsuzluklarin giderilmesi ve bu dalgalanmalarmn hafifletilmesi olarak ifade
edilmektedir (Hangerlioglu, 2009: 119) Ekonomik istikrar , “6demeler dengesinde
kalic1 bir iyilesme ve yurt i¢i enflasyon hizinda gerileme” olarak da tanimlanmaktadir

(Khan ve Knight, 1982: 720).

Ekonomik istikrar, “genel ekonomik faaliyetlerde daralma ve asir1 genisleme gibi
bir dalgalanmanin goriilmemesi durumunu ifade ederken, ekonomik istikrarsizlik ise,
bir ekonomide toplam arzla talep, yatirimla tasarruf, ihracatla ithalat, vergiyle kamu
harcamasi gibi makro biiylikliiklerin dengede olmadigr bir durumu” yansitmaktadir
(Hangerlioglu, 2009: 73). Ulusal bir ekonomide ekonomik istikrar pek ¢ok kosulun
yani sira harcama ve gelir arasidaki oransal iligkiyle de ilgilidir. Ekonomik istikrar,
toplam talep ve toplam arz esitliginin istikrar1 ve diisiik enflasyon; merkez bankasi
hedeflerindeki degisiklik, toplam arz soklarmin degiskenligindeki azalma ve para
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politikasinin etkinligine baghdir (Favero ve Rovelli, 2003: 546).

Ekonomik faaliyetlerin, aktorlerin piyasa siirecinde serbest davranslari seklinde
ortaya c¢iktig1 ortamlarda, aktorlerin temel gostergelerinin zaman i¢indeki seyri ve
farkliliklarmin 6nemli boyutta inis-cikislar sergilemeleri ekonomik istikrarsizhigi ifade eder.
Ekonomik istikrarsizlik bir ekonomide temel degiskenlerin dengelerinin bozulmus olmasidir

(Bayraktutan ve Ozkaya, 2002: 3).

Ekonomik istikrar i¢in 6nemli olan degerlerden birincisi fiyat istikrari, digeri ise
tam istihdam diizeyidir. Ekonomik istikrar, dis ve i¢ istikrar olarak da ayrima tabi
tutulabilmektedir. Fiyatlar degismeden tiretim ve istihdamin diizenli bir bigimde artmasi
ve gelismesi i¢ ekonomik istikrar, dig 6demeler dengesinin korundugunu ifade eden
kavram ise, dig ekonomik istikrardir. Hem i¢ hem de dis ekonomik istikrar1 ayr1 ayri
olarak tammmlarsak; bir ekonomide enflasyon oranlarinin diisiik diizeylerde seyretmesi,
biitce acigmnin temel makro ekonomik gostergelerde sapma egilimi bulunmayacak
diizeyde seyretmesi, iktisadi biiyiime performansmin istikrarli bir trend sergilemesi ve
issizligin ekonomideki diger gdstergelerin seyrini olumsuz yonde etkilememesi durumu
ic ekonomik istikrar kavrami ile ifade edilebilir. i¢ ekonomik istikrar i¢ ekonomik
istikrarm temel gostergeleri olarak ifade edilen enflasyon, biitge agigi, iktisadi biiyiime,
issizlik gibi temel degiskenlerden her birinin degisim degerinde sapma egiliminin ve
iktisadi birimlerin kararlarim1 negatif yonde etkileyecek sapma egiliminin ortaya

¢ikmamasi durumunu ifade eder.

Bir iilkenin sadece igsel gostergelerinin sapma egilimi gdstermemesi tek basma
yeterli degildir. Bazen digsal soklarda bir degisme s6z konusu oldugunda, bu dissal
soklar icsel gostergeleri de etkileyebilmektedir. Dolayistyla, ekonomik performanstan
s0z ederken digsal gostergelerde son derece onemlidir. Digsal gostergeler; cari islemler
dengesi, doviz kuru, ihracat/ithalat orani, sermaye hareketleri, dogrudan yabanci
yatirimlardir. Bu  gostergelerde {ilkenin uluslararast diizeyde giivenililirligini
zedelemeyecek, o Tllkedeki yerlesik iktisadi birimlerin kararlarmi negatif yonde
etkilemeyecek bir sapma egiliminin ortaya ¢ikmamasi dig ekonomik istikrar kavramu ile

ifade edilebilir. D1s ekonomik istikrarm 6nemi su sekilde olusmaktadir. Bir ekonomide
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genel ekonomik istikrar veya genel makroekonomik istikrardan s6z etmek igin igsel ve
digsal istikrarm es anl olarak tesis edilmesi lazimdir. Ya da en azindan digsal
gostergelerde ortaya ¢ikacak sapma egiliminin i¢c ekonomik gdstergelerde istikrarsizlik
egilimini tetiklememesi gerekmektedir. Bir ekonomide hem i¢ ekonomik istikrar, hem
de dis ekonomik istikrar saglandiginda genel ekonomik istikrarm saglandigi sonucuna

ulagtlir.

Ekonomik istikrar biitiin iilkelerin gelismislik diizeyleri ne olursa olsun temel
hedeflerindendir. Siyasal iktidarlarin en c¢ok Oncelik verdigi, se¢cmenlerin siyasal
iktidarlarin performansini degerlendirirken g6z Oniine aldigi, uluslararasi finansal
kuruluglarm ekonomik birimlere ve devlete kredi verirken esas aldigi ve kredi
derecelendirme kuruluslarmm referans olarak 6nem verdigi temel degiskenlerdendir.
Ekonomik istikrarm asagida ayrintili olarak ele alacagmiz gibi i¢sel ve dissal
gostergeleri vardir. Bu gostergelerdeki tyilesme egilimi ekonomik istikrarin saglandigmi
gosterir. Temel ekonomik gostergelerde biiylik ¢apli de§ismelerin varhigi, olarak
tanimlanan ekonomik istikrarsizhigin var olup olmadiginin belirlenmesi temel ekonomik

gostergelerin incelenmesi ile miimkiin olmaktadir.
2.1.2.1¢sel Gostergeler

Ekonomik istikrarin saglanip saglanmadiginin belirlenmesinde yararlanilan icsel
gostergeler enflasyon, bilitce acigi, iktisadi biliylime, issizlik gibi ekonomik

gostergelerden her biri belirli bir siire¢ iginde degisim gosteren dinamik dgelerdir.

2.1.2.1. Enflasyon

Enflasyon fiyatlar genel diizeyindeki devaml bir artig slirecinin yaninda paranin
degerinin siirekli olarak diismesi olarak da ifade edilmektedir. Fiyatlardaki artig sadece
birka¢ malda degil, ekonomideki tiim mallarda ya da ekonomideki mallarin biiytiik bir

cogunlugu i¢in s6z konusu olmalidir.

Fiyat istikrari, bazi mal ve hizmetlerin fiyatlarinda diisiis ve artis olmasma

ragmen, tim fiyatlarin ortalamasmm istikrarlh oldugu durumu ifade eder (Hayami,
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2000: 5). Fiyatlar genel seviyesinin kabul edilebilir bir diizeyde siireklilik kazanmasidir
olarak da tanimlanabilir. Fiyat istikrar1 ifadesinde 6nemli olan kosullardan birincisi,
“kabul edilebilir seviye” dir. Bu ifade ile vurgulanan seviye gelismis iilkeler tarafindan
diisiik enflasyon orami olarak kabul géren %1 ile %3 arasindaki enflasyon oranidir.
Ikinci kosul, “siirekliliktir. Sadece kabul edilebilir seviyeye ulasmak yeterli degildir,

asil olan ulagilan oranlarin siirdiiriilebilmesidir (Giil vd, 2006: 6).

Istikrarl bir makroekonomik yapi iginde degerlendirilen enflasyon oranlari, kamu
kesiminin ekonomiyi kontrol altinda tutma giliciiniin bir gostergesi olarak
degerlendirilmektedir. Kamu kesiminin ekonominin kontroliinii kaybettigini, mali
dengenin bozuldugunu ve biitce aciklarmin arttigim yilikselen enflasyon oranlar
gostermektedir. Basarili istikrar programlar1 ve yapisal diizenlemelerle bozulan mali
dengenin yeniden yapilandirilmas1 ve biitce aciklarmm giderilmesi saglanir. Bu
olumsuzluklarin giderilmesi biiylime performanslarini genisletmektedir (Durbarry vd,
1998:5).

Bir ekonomi i¢in dnemli performans gdstergesi enflasyondur. Ozellikle yiiksek ve
istikrarsiz enflasyonun s6z konusu oldugu donemlerde uzun vadeli yatirim kararlarini
realize etmek ¢ok giictlir. Clinkii, enflasyonun yiiksek istikrarsiz ve belirsiz oldugu
donemlerde fiyat mekanizmasmin veya mal veya hizmet fiyatlarmm yatirmmeilar i¢in yol
gostergect olma islemi zafiyete ugrar. Dogrudan yabanci yatirimcilar yatirim
yapacaklar1 iilkeyi tercih ederken o iilkenin enflasyon oranlarma bakarlar. Yiksek
istikrarsiz kronik bir enflasyon oraninin seyrettigi iilkelerde uzun vadeli yatirim
harcamalar1 realize edilir. Dolayisiyla enflasyon makroekonomik performans agisindan

olumsuz bir geligmedir.
2.1.2.2. Biitce Acig1

Biitce acig1i, kamu harcamalarinin kamu gelirlerinden fazla olmasi olarak
tanimlanabilir. Kamu hizmetlerinin finansmam i¢in yeterli kamu gelirlerinin
saglanamamasi1 giderek bor¢ stokunu arttirmistir. Artan borg stoku faiz 6demeleri
dolayistyla, biitce harcamalarmi arttirarak hem biitce esnekliginin azalmasma, hem de

‘biitge agigi-borg-faiz’ kisir dongiisiine neden olmaktadir (Saatci, 2007: 91-95).
Hiikiimetlerin biit¢e agiklar1 konusundaki en 6nemli problemi, acigm azaltilmasi
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ve boylece de yiiksek faiz oranlarinin gerek yatirmmlar gerekse de ihracat iizerindeki
olumsuz etkilerinden ka¢mmak iizerinedir (Beck, 1993). Rikardocu Esdegerlik
Hipotezine gore, eger hane halklar1 biitce aciklarindan kaynaklanabilecek gelecekteki
vergi artiglarmi karsilayacak sekilde tasarruflarmi ayarlayabilirlerse, faiz oranlar
degismeden kalacagi icin biitce agiklarmim reel ekonomi lizerinde herhangi bir olumsuz
etkisi olmaz. Fakat geleneksel Keynezyen Ac¢ik Ekonomi Hipotezinde biitge agiklari
yurt i¢i tasarruflardaki artigla finanse edildigi zaman, biiyiikk biitce aciklar1 faiz
oranlarini arttirir ve boylece de yabanci sermayeyi iilkeye cekerek, yerli paranin diger
iilke paralar1 karsisinda degerlenmesine neden olur. S6z konusu siireg, hazinenin biitge
aciklarmi finanse etmek icin yerli fonlar1 cekmek amaciyla daha yiiksek faizle tahvil
satis1 yapmasi ve neticesinde reel faizlerin yiikselmesi yoniinde baski yaratir. Hipoteze
gore, yuksek derecedeki biitce aciklari, biitge agiklarmdan daha ¢ok gelecek sermaye
girisinin  biiyiikliigline bagh olarak reel sektore akacagi varsayilan fonlar1 kamu
kesimine ¢ekerek ve dislama etkisi yaratarak faiz oranlarmi yiikseltmektedir (Degirmen

ve Elmas, 2008).

Belirli bir donemde biitce gelirleri ile giderleri arasinda, giderler lehine ortaya
cikan fark olarak tanimlanan biit¢e aciklari ile fiyatlar genel seviyesindeki siirekli artig
olarak enflasyon orami birbirini tetikleyen unsurlardir. Artan biitce agiklarmin
finansmaninda merkez bankalarmmn emisyon yoluyla para arzini arttirmasi da enflasyon
oraninin artmasma neden olmaktadir. Dolayisiyla her iki degisken karsilikli olarak

birbirini etkilemektedir (Abdioglu ve Terzi, 2009: 195-196).

Biitce agiklari, uzun donemde kapital stokunu azaltmakta, dis bor¢lar1 artirmakta
ve gelecek nesiller iizerinde bir yliik meydana getirmektedir. Boylece simdiki yasam
standartlar1 yiikselirken, gelecek nesillerinki diismektedir. Ekonomik istikrarin
olusumunda onemli bir gosterge olan biit¢e acigmim artmasi acigm parasallagmasi veya
monetizasyonu yani agigin para basilarak finansmani enflasyonist etkiler dogurmasina
ve biitce acig1r ile birlikte borglanma talebinin artmasi, bor¢ faizlerinin artmasi

tehlikesini dogurur (Simsek, 2005: 2):
2.1.2.3. iktisadi Biiyiime

Para Politikasinin nihai hedeflerinden biri olan iktisadi biiyiime, bir lilkede belirli

bir donemde iiretilen nihai mal ve hizmet miktarmdaki artis1 temsil etmektedir (Czech,
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2000: 4). Kisi basma diisen reel gelirdeki artiglarm da bir ifadesi olan iktisadi biliyliime
kavram, temel olarak ekonominin arz yoniinii ilgilendiren tiretim kapasitesindeki uzun
donemli artislar1 da tammlamaktadir. Ileri seviyedeki teknolojik ve kurumsal
yapilanmadaki gelisim siireci, liretim kapasitesinde meydana gelecek artiglar ile

yakindan ilgilidir (Kuznets, 1973: 248).

Bir iilkede iiretim kapasitesinin genislemesi sonucu iiretim ve dolayistyla milli
gelirin artmasi olarak tanimlanan iktisadi biiylimenin reel ifadesi ise, zenginlesmedir.
Zenginlik ise yasamm kolaylasmas1 ve hayatin daha yasanabilir kilmmasidir. Insanlik
tarihi hayat1 daha kolay ve yasanabilir kilma ¢alismasiyla 6zdeslestirilebilir. Bu agidan
bakildiginda insanoglu siirekli bir biiyiime ¢abast igine girmistir (Ozsagir, 2008: 235).

Tiim iilkelerin temel makroekonomik hedeflerinden biri, hizh bir iktisadi bliyltime
gerceklestirmektir. Tktisadi biiyiime, bir iilkede yasayan insanlarin yasam standartlarmi
stirekli bicimde yiikseltmenin tek yoludur. Beseri ve fiziki sermaye birikimi, teknolojik
gelisme iktisadi biliyiimeye kaynak olusturmaktadir. Biiylimenin gerceklestirilebilmesi
icin bu ii¢ kaynagm birlikte caligmasi gerekmektedir (Yilmaz, 2004: 17).

Iktisadi biiyiime, iki yontemle gergeklestirilmektedir. Birincisi, isgiiciinii veya
isgiicii verimliligini arttirarak {ilkedeki mevcut isgliciiniin iiretim kapasitesini, kullanim
oranini arttirabilmek, ikincisi ise iilkede var olan iiretim kapasitesinin arttirilmasi ile
miimkiindiir (Ekelund ve Tollison, 1994: 485). Dogal kaynaklar, sermaye, beseri
sermaye, teknolojik gelismeler, sosyal kiiltiirel ve politik ortam ekonomik biiyliimeyi

tayin eden faktorlerdir.

Uretim artis1 ya da reel GSYIH nmn bir yildan 6tekine gostermis oldugu artis
egilimi, makroekonomik performans anlammda son derece 6nemli bir géstergedir. 10-
15 yil gibi uzun veya orta donemlerde bakildiginda, eger ortalama biiyiime oranlari
diisiik seyretmiyorsa o ekonominin basarili oldugu sonucu ortaya cikar. Istikrarli cok
keskin diislisler ve ¢ok keskin ylikselisler sergilemeyen bir biiyiime performansi
makroekonomik anlamda pozitif olarak degerlendirilmesi gereken bir olgudur.
Makroekonomik anlamda iktisadi biiylime oraninin artmasi onemli oldugu gibi, kisi
basma diisen gelirin artisi da Onemlidir. Iktisadi biiyiimenin diismesi ekonominin
durgunluga, resesyona hatta depresyona dogru gitmesi anlamma gelecegi i¢in, iktisadi

biiyltimenin diismesi makroekonomik performansin azalmasi ya da diismesi anlamima da
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gelmektedir.
2.1.2.4. issizlik

“Caligma 1stegi ve yeterliligi olmasma karsm, diizenli ve siirekli gelir
saglayabilecek bir isi bulunmayan kisiler’e, “igsiz” (Altan, 2003: 105), calisma yaslar1
arasinda olan, calismaya engel bir 6zrii bulunmayan ve ¢alisma arzusuna sahip kisilerin
is bulamamas1 durumuna, issizlik denilmektedir (Seyidoglu, 2012: 294) Issizlik, iiretim
faktorlerinden biri olan “emegin” tam kullanilamamasi durumunu ifade etmek iizere
kullanilmaktadir (Bigerli, 2007: 401). Gelismis iilkelerde teknolojik ilerleme nedeni ile,

az gelismis iilkelerde sermaye yetersizliginden olugsmaktadir.

Klasik iktisat, issizligi gecici olarak tam istihdamdan sapma olarak tanimlamustir.
Istihdam piyasasindaki gegici aksakhiklar ve soklardan kaynaklanan issizlik istikrar:
saglamak i¢in zorunlu bir maliyettir (Wray, 2007). Teorik olarak issizlik, emek arzi ve
emek talebi arasmdaki dengesizlikten dogmakta; emek arzinin emek talebinden fazla
olmast ya da emek talebinin emek arzmna gore yetersiz kalmasi durumunu ifade
etmektedir (Ozdemir vd, 2006: 68). Issizlik, “mevcut iicret hadlerindeki isgiicii arz1
fazlas1” olarak da tanimlanmaktadir (Elliot, 1997: 466). Toplam talebin yetersizliginden
kaynaklanmakta ve kapitalist bir ekonominin temel 6zelligidir. Issizligi parasal bir olgu
olarak tanimlayan Keynesyen toplam talep politikalar1 1929 yilinda yasanan Biiyiik
Ekonomik Buhran sonrasmda uygulanmaya baslanmistir. Keynesyen politikalarm sona
ermesi ile birlikte Klasik iktisat yaklagimma doniilmiis, tam istihdam ve fiyat istikrarmin

uyumlu olmadig1 ana fikrine dayanan Phillips Egrisi kabul edilmistir.

Kapitalist ekonomilerde issizlik yarattigi gelir kaybmm oldukga yiiksek olmasi
yaninda ekonomik ve sosyal maliyetlerinin de yiiksek olmasi nedeniyle 6nemli bir
problemdir. Mal ve hizmet iliretim kaybma neden olmasi ve emegin verimliligini,
calisma kabiliyetini diistirmesi nedeniyle issizligin ekonomik ve sosyal maliyetleri
dogrudan ve dolayh olarak oldukca yikicidir (Forstater, 2002: 7-9). Issizlik 6zellikle
iktisadi bliylime performansmm diistiigli donemlerde s6z konusu olur. Ekonomi
acisindan onemli bir maliyet oldugu i¢in, issizligin artmasi makroekonomik istikrarin

bozulmasi anlamina gelir.
2.1.3 Digsal Gostergeler
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Ekonomik istikrar kavrami, yalnizca istthdam ve fiyat istikrarinin saglanmasini
ifade eden ‘iilkenin i¢ istikrar’’ olarak anlasilmasmma ragmen, iilkelerin ekonomik
iligkilerinin gelismesi ve bu ekonomik iligkilerden dogan dalgalanmalarin tlkelerin dig
istikrarmi da etkilemeye baslamasi ile cari islemler dengesi, doviz kuru, ihracat/ithalat
orani ve sermaye hareketleri olmak {izere dis istikrar1 ifade eden dissal gostergeler de

s0z konusu olmaya baglamistir.
2.1.3.1. Cari Islemler Dengesi

Cari iglemler dengesi, ticaret ve transferlerden kaynaklanan nakit akislarnin ve
aynt zamanda ekonominin uluslararasi finansman ihtiyacinin da bir olgusudur. Cari
acigm meydana gelmesinde ulusal tasarruflarin diismesi ve ulusal yatirimlarin artmasi

gibi iki onemli etken bulunmaktadir (Reinhart, 2005: 8).

Fisher’in gelistirdigi modele gore; rasyonel tiiketicilerin gelecekte bekledikleri
gelirt 1yt tahmin etmeleri neticesinde, bugiin daha fazla tasarruf yaparak daha az
tilketim yapmayi tercih etmeleri gelecekte daha fazla tiiketim imkani elde etmelerine
sebep olmaktadir. Gelecek zamandaki gelirlerinin azalacagmi diisiinen tiiketiciler
bulunduklar1 déonemde daha az tiiketim yapabilirler, oysa gelecekteki gelirlerinin
artacagim diisiinen tiiketiciler ise daha fazla tiiketim yapabilirler (Fisher, 1965: 5). Bu
yaklasimda rasyonel tiiketicilerin gelecek ile ilgili beklentileri 6nem kazanmakta, hane
halkinin gelecege yonelik beklentilerine uygun olarak, cari agik ya da fazla verilmesi
olarak tanimlanan yaklasima gore cari denge, donemler arasi tiikketim dalgalanmalarmin

giderilmesi i¢in kullanilan bir aragtir (Babaoglu, 2005: 8).

Yiiksek biiylime oranlari, i¢ tasarruf acigi ve ulusal paranm asir1 degerli olmasi
ekonomide olusan cari ag¢igin en Onemli nedenleridir. Tirkiye’de yatrim mali,
teknoloji, hammadde ve ara mali ithalatin arttirdig1 i¢in biiyiime ile cari acik arasinda

pozitif bir iligki bulunmaktadir (Korkmaz, 2005: 52-55).

Gayri safi yurt i¢i hasila orani olarak cari acik hangi sinira kadar finanse edilmek
isteniyorsa, o swmir siirdiiriilebilir cari agik oranm belirlemektedir. Tiiketim ve yatirim
harcamalarmin, cari denge ve uluslararasi yatirim tarafindan daha az etkilenmesi cari
islemler hesabinin siirdiirtilebilirligi durumudur. Sirdiirilebilir cari agigm smirmin

iizerinde bir cari acik oranmm bulunmasit durumunda cari agik siirdiiriilemez
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olmaktadir. Cari agik, doviz kurunda ve/veya faiz oraninda bir artis1 gerektiriyorsa cari
acik stirdiiriilemez olurken; cari agik bir boliimii bor¢lanma ile yapilan yatwrimm ve
tilketimin kisilmasi geregini ortaya ¢ikariyorsa, cari acik siirdiiriilebilir olmaktadir

(Uygur, 2012: 12-14).

Finansal krizin Oncii gostergelerinin en Onemlisi, cari dengenin bozulmasidir.
Eger cari agik artarsa o {lilke ekonomisinde finansal kriz tehlikesi ortaya cikar.
Dolayistyla, finansal kriz yasayan {ilkelerin degerlerine bakildiginda, cari iglemler
dengesinin bozulmasi 6ncii gosterge veya sinyal olarak degerlendirilmesi gereken bir
gostergedir. Ozetle sunu vurgulamak gerekir: Ara mah veya yatirrm mallar1 gibi mallar
acisindan disa bagiml iilkeler cari agiktan daha fazla zarar goriirler. Ornegin, enerji
acisindan disa bagimh bir lilkeden bahsedildiginde eger petrol fiyatlarnda bir artig
trendi s0z konusu olursa cari islemler dengesinde negatif bir gelisme s6z konusu olur.
Cari acigm artmasi, makroekonomik performansinin bozulacagi yoniinde bir sinyal

olarak degerlendirilebilir.
2.1.3.2. Doviz Kuru

Makroekonomik istikrarm bir diger belirleyici 6gesi reel doviz kurlardir.
Makroekonomik dengeleri reel doviz kurunda meydana gelen degisimler ciddi bigimde
etkileyebilmektedir. Ulkenin rekabet giiciiniin, dis ticaret hareketlerinin ve iktisadi
bliyiimenin temel unsuru; ulusal parann reel olarak degerlenmesi veya deger

kaybetmesi ile sonucglanan reel kurdaki degisimlerdir (Ugur ve Vehbi, 2002: 105).

Milli para ile yabanci paralar arasindaki degisim orani olan doéviz kuru (Aren,
1986: 90) bir lilkenin fiyat maliyet yapismi diger iilkelerin fiyat maliyet yapilar ile
iliskilendirmekte ve piyasalar arasinda etkilesimi saglamaktadir (Kalaycioglu, 1983: 11-
12). Merkez bankasi piyasalarda finansal istikrar1 saglamak amaciyla kur politikasimi,
doviz kuru hareketlerinin cari islemler dengesine ve enflasyona etkilerini géz oniinde
bulundurarak olusturmaktadir (Berument, 2002: 3). Do6viz kuru belirsizliginin dig
ticareti olumsuz etkilemesinin sebebi, firmalarm riskten ka¢inmalaridir. Doviz kuru
degiskenligindeki artis firmalarm maliyetlerini de arttirdig1 i¢in, dis ticaretleri azalr.
Ciinkti, ticari anlasma yapilirken doviz kurunun diisiik olmasi 6deme yapilana kadar
zaman siirecinde kurun degismesidir. Kur oranlarmm Ongoriilemez olmasi, karlar

acisindan belirsizlik yaratmakta ve dolayisiyla dis ticaretin faydalar1 azalmaktadir

88



(Hooper ve Kohlhagen, 1978).

Doviz kurlarindaki biiyiik oranh dalgalanmalardan kaynaklanan belirsizlik,
ithracat¢1 firmalarin fiyat tespitinde olumsuz rol oynamaktadir. Ciinkii ihracat¢i firma dig
piyasalara mal satimm ¢ok riskli bir ticari faaliyet olarak gordiigii i¢in, bir risk primi
yikiimliiliigiine girecektir. Dolayistyla, risk primlerinin fiyatlara yansimasi dis talebi

azalttig1 i¢in ticaret hacmini diisiirecektir (Bacchetta ve Wincoop, 2000: 215).

2.1.3.3. ihracat / ithalat Orani

Bir iilkenin dig ticaret acigmi ifade eden gostergelerden biri olan ihracat/ithalat
orani bir lilkenin yurtdismma sattigi iirlinlerin toplam parasal degerinin, yurtdisindan

aldig1 tirtinlerin toplam parasal degerine oranidir (Hangerlioglu, 2009: 193).

Ihracat/ithalat orami digsal bir gosterge olarak degerlendirilmelidir. Thracat/ ithalat
oranmim artmasi yani ithalatin artmasi dig ticaret ag¢igmin artmasi anlamma gelir. Dig
ticaret agigmm artmast makroekonomik performansmm olumsuz gidisi olarak
yorumlanir. Ciinkii dis ticaret acigmim artmasi beklentileri olumsuz yonde etkiler. Dig
ticaretin de cari igslemler dengesinin bir alt kalemi olmasi cari agigm artmasi anlamina
gelir. Dolayistyla ithalat egiliminde bir artis s6z konusu oldugunda ihracat/ithalat orani
artacaktir. Bu da ekonomik performansm olumsuz gidisi demektir. Burada yapilmasi
gereken temel nokta sudur: Ihracatin artirilarak ihracatin ithalati karsilama oram
yiikseltilmelidir. Aksi takdirde, bu rasyonun artmasi makroekonomik anlamda

performans diisiikliigii anlamina gelir.
2.1.3.4. Sermaye Hareketleri

Kisa vadeli sermaye hareketleri girisi her zaman olumlu olarak
degerlendirilmeyebilir. Fakat uzun vadeli yatirim amagl yani dogrudan yabanci sermaye
hareketleri makroekonomik anlamda pozitif bir gelisme olarak degerlendirilebilir.
Clinkii makroekonomik anlamda dogrudan yabanci yatirimlarm sermaye hareketlerinin
artmasit knowhow yani yeni iiretim yapma bilgi ve becerisinin transferi istihdamin
artmasi, iktisadi biiyiimenin artmasi anlammna gelir. Iktisadi biiylimenin artmasi da
makroekonomik anlamda pozitif bir gelisme olarak degerlendirilebilir. Dolayisiyla, bir

iilke ekonomisinde portfoy yatwrimlar gibi kisa vadeli yatirimlar degil, uzun vadeli
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yatirimlarm artmasit 6onemlidir. Ciinkii kisa vadeli yatirimlar diisiik faiz makasmndan
yararlanip, yiiksek faiz geliri elde etme amaciyla iilkeye gelmis sermaye hareketleridir.
Dolayistyla bu tip sermaye hareketleri makroekonomik anlamda kalict iyilesmeler

saglamazlar. Kisa vadeli finansman agiklarini gidermek amaciyla yarar saglarlar.

Uzun donemli makroekonomik performansmn pozitif istikamette gelismesi, yani
iktisadi biiyiime performansinin artmasi, igsizligin daralmasi, istthdam hacminin artmasi,
teknolojik gelismelerin igsellesmesi ve gelismesi, teknoloji transferi i¢in dogrudan
yabanci sermaye yatirmmlarmin artmasi anlamma gelir. Ozellikle, iiretim sektdriinde
ilkemizin {retim kapasitesini artirarak gelen dogrudan yabanci yatirimlarin
makroekonomik performansmmn iyilesmesi anlamna gelir. Ozelikle, fiyat istikrarmnmn
yakalandig1r donemlerde belirsizlik ortammi sevmedikleri i¢cin yabanci sermaye
yatirimlart o iilkeyi daha fazla tercih ederler. Fiyat istikrarmin bozuldugu donemler
belirsizligin artig1 donemler oldugu icin belirsizlik ne kadar minimize olursa enflasyon
ne kadar diisiik oranlarda seyrederse, dogrudan yabanci yatirimlar o kadar artig trendi

sergiler.

2.2. ENFLASYON HEDEFLEMESI STRATEJISININ FiYAT
ISTIKRARINA ETKIiSi

Enflasyon hedeflemesi stratejisinin diger para politikasi stratejileri gibi, temel
amaci fiyat istikrarmi saglamaktir. Yani enflasyonun uzun vadeli kalic1 bir sekilde diisiik
diizeylerde seyretmesini saglamaktir. Enflasyon hedeflemesi stratejisi, bir para politikasi
stratejisi olarak enflasyona iliskin hedefler koyar ve bunlara ulagmay: taahhiit eder.
Nokta hedef ya da band agirhk hedef olur. Bu stratejinin dogas1 geregi fiyat istikrarmn
saglanmasi birincil bir amactir. Dolayisiyla, enflasyon hedeflemesi stratejisi uygulayan
iilke deneyimlerine baktigimiz zaman (Yeni Zelanda, Kanada v.b. ve diger gelismekte
olan tilkeler gibi) enflasyon hedeflemesi stratejisine ge¢is siirecinin baglamastyla beraber
ve bu siirecin uygulanmasindan sonra enflasyon oranlarinda ciddi bir diisme trendi

ortaya koydugu gozlenmektedir.

Enflasyon hedeflemesi stratejisi, tek basma bile, fiyat istikrarmm saglanmasi i¢in
yeterli bir kosuldur. Bu stratejiye gectikten sonra fiyat istikrar1 da kalici, daha uzun
vadeli bir sekilde tesis edilmis olur. Enflasyon hedeflemesi stratejisinin fiyat istikrarmi

saglarken veya enflasyon hedeflemesi stratejisine gecerken finansal yapmm
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giiclendirilmesi, merkez bankasmm bagimsizligi, parasal otoritenin giivenilirligi gibi
biitlin bu yeniden dizayn siireclerinin hepsi enflasyonu kalici sekilde diisiirmek ve fiyat

istikrarini saglamak i¢in uygun kosulu saglarlar.

2.3.ENFLASYON HEDEFLEMESIi STRATEJiISININ EKONOMIK
ISTIKRARA ETKISi

2.3.1. Enflasyon Hedeflemesi Stratejisinin Reel Etkileri

Enflasyon hedeflemesi stratejisinin reel etkileri, enflasyon hedeflemesi stratejisinin

biiylimeye ve issizlige olan etkileri seklinde ifade edilebilir.
2.3.1.1. Biiyiimeye Etkisi

Enflasyon hedeflemesi stratejisini uygulayan iilkelerde (Akyazi ve Ekinci, 2009:
7);

e Fiyat istikrar1 hedefinin tesis edilmesi, yani enflasyonun diisiik oranlara diigmesi,
e Para politikasim giivenilirligi,

e Mali otoritenin giivenilirligi,

e Enflasyonun uzun donemde kalic1 olarak diismesi yoniinde olumlu beklentiler,

e Bu politikayr uygulama niyetinin i¢ ve dis piyasada olusturmus oldugu olumlu

beklentiler olusacaktir.

Enflasyon hedeflemesi stratejisinin niyeti veya uygulama sonucunun ortaya
cikardigr diisiik enflasyon ortami uzun vadeli yatirrm harcamalarinin gergeklesmesine
yol agmaktadir. Ayni sekilde fiyat istikrarmin saglandigi donemlerde dogrudan yabanci

yatirimlarm da artmasina neden olmaktadir.

Enflasyon oranlarmin diistiigii fiyat istikrarmim saglandigi donemlerde enflasyon
belirsizliginin  azalmasi, enflasyon oynakligmmn diismesi ve enflasyonun
ongoriilebilirliginin  artmas1 iktisadi kararlarin realizasyonunda iktisadi kararlar
uygulanirken, uzun vadeli yatwrimlar gerceklestirilirken enflasyon artik birinci bir
degisken olarak g6z oOniine almmaz. Dolayisiyla, bireyler daha uzun vadeli yatirim
planlarim1 realize etmeye baslarlar. Enflasyon hedeflemesi stratejisi uygulayan
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ekonomilerde enflasyon belirsizliginin azalmast nedeniyle, uzun vadeli yatirim
harcamalar1 artacag i¢in, iktisadi biiyiime performansinin etkisi dlctilebilir. 2008 global
krizinin Diinya piyasasma yansimalarmi géz ardi ederek iilke deneyimleri enflasyon
hedeflemesi stratejisini uygulayan {ilkelerde iktisadi biiylime performansmimn arttigi,
biiyiime belirsizliginin azaldigi, biiyiime oynakhgmm ortadan kalktigi ve dolayisiyla
makro ekonomik performansin yiikseldigi sonucunu gostermektedir (Erdogan vd,

2010: 116).
2.3.1.2. issizlige Etkisi

Fiyat istikrari, biitce a¢igi, biiyiime gibi temel makroekonomik gostergeleri
birbirinden ayr1 olarak diisiinmek miimkiin degildir. Makroekonomik gostergelerin en
onemlisi issizligin azalmasi veya tolere edilebilir bir igsizlik oramdir. Diger makro
ekonomik gostergelerin istikrarmi zedelemeyecek, iktisadi birimlerin beklentilerini
negatif olarak degistirmeyecek, politika yapicilarm itibarmi sarsmayacak, daha da
onemlisi sosyal patlamalara yol agmayacak issizlik oranlarmin saglanmasi biitiin

ekonomilerin temel hedeflerinden biridir.

Bir ekonomide fiyat istikrar1 varsa, kamu bor¢ stoku gostergeleri orani diisiikse,
biitce agig1 diisiikse ve ilimh, istikrarh bir biiyiime performansi varsa bunun ortaya
cikarabilecegi en onemli digsallk (pozitif digsallik) issizligin azalmasidir. Biiyiime
performansmim zayif oldugu, istikrarsiz oldugu, oynak oldugu bir ekonomide issizlik

oranlar1 yiiksek olacaktir (Kartal, 2011: 80).

2008 finansal krizi neticesinde, biiyiimedeki keskin diislisler ve resesyonist
egilimlerin kalici olmasi issizligi arttiran temel bir dinamiktir. Biiyiime ve igsizlik
arasinda dogrudan dogruya bir iliski vardir. 2008 Ekonomik krizi goz ardi edildiginde
bu stratejiyi uygulayan iilke deneyimlerine bakildiginda, issizlik iizerinde de dolayh bir

pozitif etkinin ortaya ¢iktigini beklemek gerekmektedir.
2.3.2. Mali Disipline Etkisi

Kamu borg stokunun GSYIH’ya orammn, kamu kesimi borglanma gereginin
GSYIH’ya oranmmn, faiz dis1 fazla /GSYIH nin istikrarli hale gelmesi mali disiplinin
saglandigimi gostermektedir (Budina ve Vinjbergen, 2008:119). Enflasyon hedeflemesi
stratejisinin mali disipline etkisi; enflasyon hedeflemesi stratejisinin biitge agig1 /
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GSYIH’ya etkisi, enflasyon hedeflemesi stratejisinin bor¢ faiz ddemelerine etkisi,
enflasyon hedeflemesi stratejisinin bor¢ vadelerine etkisi, enflasyon hedeflemesi
stratejisinin borg stoku /GSYIH’ya etkisi, enflasyon hedeflemesi stratejisinin kamu

kesimi borglanma geregi /GSYIH oranma etkisi olarak ifade edilmelidir.

Biitce acigmi ortaya cikaran parametrelerden birisi de enflasyondur. Fiyat
istikrarmin olmadigi iilkelerde biitce acig1 artar. Kamu harcamalarmi borglanma ve para
basarak finanse edilebilir veya vergilerle finanse edilebilir. Borglarla finanse edildigi
varsaylldiginda, eger bir ekonomide fiyat istikrar1 yoksa veya enflasyon varsa
enflasyonist donemlerde biitce aciklar1 finanse edilirken, kamu kesimi borg¢lanma
senetlerinin faiz oranlar1 gorece olarak yiiksektir. Enflasyon risk primlerinin ilave
edilmesinden dolay1 reel anlamda yiiksek faizlere sahip bor¢ senetleri ortaya ¢ikar.
Yiiksek enflasyon iilkelerinde yiiksek faizlerle bor¢lanma veya yiiksek faizli bor¢lanma

senetleri ile bor¢lanma politikasi yiiriitiiliir (Ceylan, 2010: 389)..

Yiiksek faizlerle borglanidiginda bor¢ faiz 6demeleri biitgede bir kalem oldugu
icin, maliyeti biitcede goriliir. Enflasyondan dolayr faiz oranlar1 ne kadar ytiksekse
biitcede faiz 6demelerine yansmmasi o kadar yliksek olacaktir. Dolayisiyla, biitge agigi
genisleyecektir. Fiyat istikrar1 hedefi, dolayli bir mekanizmayla biitge acigmi genisletici
bir etki ortaya ¢ikarir.

Enflasyon hedeflemesi stratejisi, bor¢ stoku/ GSYIH oranini da olumsuz yonde
etkiler. Enflasyonist donemlerde hem bor¢larm faizi yiiksek olacaktir. Ve hem de
vadesi kisa olacaktir. Yiiksek faiz ve kisa vadeli borglar, bor¢ stoku / ulusal gelir
oranmim artmasi anlamina gelir. Enflasyon diistiigli ve fiyat istikrar1 saglandiginda fiyat
istikrarmin saglanmasi beraberinde daha diisiik faizlerle bor¢lanma ve daha uzun
vadelerle borglanma olgusunu ortaya c¢ikaracagindan dolayr bor¢ stoku/ ulusal gelir

orani da gerileyecektir.

2.3.3. Cari Islemler Dengesine Etkisi

Mal ve sermaye hareketlerinin uluslararas1 alanda dagiliminda meydana
gelen dengesizlikler zamanla kaygi verici bir ekonomik sorun haline
doniisebilmektedir. Diinyanin bir tarafinda yatirim, iiretim, istihdam, biiyiime ve
sermaye birikimi artarken, diger tarafinda tiiketim, sermaye agig1 ve borglar
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artmaktadir. Kiiresel ekonomik egilim her iilkeyi bir sekilde etkilese de ortaya
cikan dengesizliklerden yogun olarak pay alan ve diinya ekonomisinde agirlig
olan iilkelerdeki yansimalar1 daha giiclii olmaktadir. Dengesizliklerin bir
tarafinda cari aci1g1 giderek artan ABD, diger tarafinda cari fazlasi artan Almanya,

Japonya, Cin ve petrol ihracatcisi iilkeler on plana ¢itkmaktadir.

Enflasyon hedeflemesi stratejisinin cari islemler dengesine etkisini de net bir
sekilde 6lgmek s6z konusu olamaz. Ancak, en azindan biit¢e agi8i ile cari agik iliskisini
iliskilendirmek lazimdir. ikiz A¢ik Hipotezi kavramu ile izah edilebilir. Biitge agig
arttinda, yiiksek faiz oranlar1 s6z konusu olacaktir. Yiiksek faiz oranlari nedeniyle,
kisa vadeli sermaye hareketleri artacaktir. Kisa vadeli sermaye hareketlerinin artmasi,
iilkede doviz bollugunun artmasi yani doviz rezervlerinin yiiksek olmasi, ulusal paranin
asir1 deger kazanmasi anlamma gelir. Ulusal paranin asir1 deger kazanmasi ise, bizim
mallarimizin yabancilar i¢in daha pahali olmasi anlamma geldiginden dolayr ihracat
azalacaktir. lhracatin azalmasi dis ticaret dengesinin bozulmasi anlanna gelir. Dis
ticaret dengesi de cari agigin bir bileseni oldugundan dolayi, dis ticaretin artmasi cari

islemler dengesinin genislemesine yol acar.

Yiiksek enflasyon donemlerinde ortaya c¢ikan yiiksek biitge aciklarinin yol
acacag1 yiiksek faizlerden dolayi, cari agik sorunlarmin azaltilmasi veya en aza
disiiriilmesi  enflasyon hedeflemesi stratejisinin - olumlu bir yansmmasi olarak
degerlendirilmelidir. Ancak sunu sdylemek gerekir ki, gelismekte olan iilkelerde cari
actk sorununun giderilmesini sadece enflasyon hedeflemesi stratetejisi ile
iligkilendirmek iyimserlik olur. Ciinkii bu iilkelerde sermaye mallari, petrol gibi ara
mallar1 daha ¢ok bagka iilkelerden ithal edilir. Cari agik sorununu tetikleyen temel
dinamik ara mallar1 ve sermaye mallar1 ithalat1 yoniinde disa olan bagimlihiktir (Altinel,
2008). Bu da olaymn ayr1 bir baska yoniidiir. Fakat, cari acik biitce a¢ig1 temelinde
yapilan tahlil, bilitce agigmin minimize edilerek, cari agigm daraltilmasma pozitif bir

katki yaptigmna isaret etmektedir.

2.4 ENFLASYON HEDEFLEMESI STRATEJiSIiNIN GUCLU
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YONLERI

Enflasyon hedeflemesi stratejisinin  giiclii yonleri seffafhigin artmasi ve hesap
verebilirlik ilkesinin etkili bir sekilde islemesi, iktisadi konjonktiire uygun esneklige sahip
olmasi, mali disiplinin iyilesmesi, iktisat politikasmdan sorumlu kurumlar arasinda isbirliginin

saglanmasi seklinde siralanabilir (Kahn ve Parrish, 1998:7; Mishkin, 1997:22).

2.4.1. Seffafigin Artmasi ve Hesap Verebilirlik ilkesinin Etkili bir Sekilde

Islemesi

Kamuoyu ile iletisim kurularak yiiriitiilen bir strateji olmasi, enflasyon hedeflemesi
stratejisi uygulamalarmmn etkinligi agisindan 6nemli bir 6zelliktir. Enformasyonun kamuoyu
ile paylasilmasi enflasyon hedeflemesi stratejisini uygulayan iilkelerde gozlenen bir
uygulamadir. Politika uygulamalarmm bagarisinin hiikiimet, parlamento ve kamuoyu ile
kurulacak etkili bir iletisim stratejisine bagh olmasi, enflasyon hedeflemesi stratejisinin ayirt
edici 6zelligidir. Enflasyon hedeflemesi stratejisini uygulayan gelismis ve gelismekte olan
iilkelerde merkez bankasi tarafindan yaymlanan dokiimanlar sayesinde iktisadi birimler ile
etkili bir iletisim kurulmaktadir. Parasal otoriteye, enflasyon raporu ile politika uygulamalari
konusunda bilgi veren diger yaymlar asagidaki olanaklar1 saglar (Mishkin ve Savastano,

2002: 63):

e Parasal otorite, enflasyon raporu ile gecmis ve gelecek donem enflasyon

parlamentosuna iligkin goriislerini kamuoyu ile paylasir.

e Enflasyon hedeflemesi stratejisinin rasyonelleri dahil para politikasim hedefleri
ve smirlar1 agikga ilan edilebilir. Parasal otorite dnceden ilan edilen hedeflere

ulasma konusunda “ne oOl¢iide” basarili olabilecegine iliskin bilgileri iktisadi
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birimlere aktarmis olmaktadir.
e Enflasyon hedefinin sayisal degeri ayrmtih bir sekilde anlatilabilir.

e Cari ekonomik kosullar esas almarak hedeflenen enflasyon oranma nasil

ulasilacagi aciklanabilir.

e Hedeflerden sapma gerekceleri ayrmntilari ile izah edilebilir.

Merkez bankasinm, enflasyon hedefini agik¢a ilan ederek iktisadi birimler ile etkili bir
iletisim bagm kurmasi, piyasalara gercek niyetini agiklamasi anlamma geldigi i¢in kurumun
seffaflik diizeyini artrmaktadir. Politika uygulamalarmmn etkinli§i agisindan, enflasyon
belirsizliginin azalmasi, son derece 6nemlidir. Ciinkii, cok uzun vadeli tasarruf ve yatirmm
kararlarm enflasyonun belirsizligi negatif yonde etkiler. Ayrica finansal piyasalarm yan sira
emek piyasalarmdaki sdzlesmelerin enflasyon riski esas alinarak goreli olarak kisa vadeli bir

perspektif ile bagitlanmasma yol agar (Bernanke ve Mishkin, 1997: 20).

Parasal otoritenin seffaflik diizeymnin artmasi, para politikast uygulamalarmda
gozlenen gecikme stirelerinin kisalmasi ve enflasyon belirsizliginin azalmasmna, neden olur.
Fiyat ve ticret kararlarmin istenilen siirede etkilenmesi, politika etkinligi agisindan son
derece onemli oldugu gibi para politikalarmin seffaf bir sekilde uygulanmasi sonucudur
(Debelle, 1997: 5). Ayrica, enflasyon hedefinin kamuoyuna agik bir sekilde ilan edilmest,
hedefe ulasma acisindan seffaflik sagladig1 gibi uygulama sonuglarma iliskin olarak merkez

bankasmm sorumlulugunu da arttirmaktadir (Kahn ve Parrish, 1998: 7).

2.4.2. iktisadi Konjonktiire Uygun Esneklige Sahip Olmasi

Enflasyon hedeflemesi stratejisinin para politikasi i¢in “smirlandrilmig ihtiyarilik”

96



kisitina baglh olarak olusturulmus bir ¢at1 olmasi sebebiyle ve enflasyon hedeflemesinin para
politikasinin ekonomik kosullara uygun kullanilmasi olanagimi ortadan kaldirmadigi i¢in kati

bir uygulama olarak degerlendirilmemesi gerekir (Bernanke ve Mishkin, 1997: 116).

Enflasyon hedeflemesi stratejisi, hedeflerin genellikle orta vade i¢in tanimlanmus
ve kisa donemli sapmalarmn kabul edilebilir olmasmdan dolay: alternatif rejimlere kiyasla
daha esnek bir strateji sunmaktadir. Enflasyon hedeflemesi stratejisi  merkez
bankalarma uzun vadede enflasyonla miicadele itibarlarina zarar vermeden, orta vadeli
gelismelere tepki verme imkani saglamaktadir (Schaechter vd, 2000: 43).

Enflasyon hedeflemesi stratejisini uygulayan tilkelerde enflasyon hedefinin 6l¢timiinde
esas alman endeksin icerigine iliskin diizenlemeler ve hedefi askiya alma durumlarma iliskin
onceden belirlenmis kagmma sartlar1 da para politikasinmn ekonominin maruz kaldig1 soklara

karst son derece etkili 6nlem almasmi miimkiin kilmaktadir (Almeida ve Goodhart, 1998:

63-66).

Enflasyon hedeflemesi stratejisini uygulayan {ilkelerde merkez bankalarmmn gelecek
donem enflasyon hedefine ulagsmak iizere para politikasim ihtiyari bir sekilde kullanma
olanagmm fazla olmasi, kredibilite agisindan sakincali bir durum olarak gortilebilir. Ancak
enflasyon hedeflemesi stratejisi seffaflik ve hesap verebilirlik kriterlerine uygun bir strateji
olmasi sebebiyle, iktisadi istikrarm saglanmasinda kredibilite kaybma yol agmadan esnek
davranma olanag1 saglamaktadir (Schmidt-Hebbel ve Tapia, 2002: 128). Stratejinin terk
edilmesi tehlikesi, parasal biiyiikliiklere iligkin hedeflerden sapildiginda ortaya cikabilir.
Gelismekte olan {ilkelerde i¢sel ve digsal soklara maruz kalma olasihigi daha yiiksek oldugu
i¢in, esnek politika uygulama olanagmmn varhg, bu iilkeler acisindan gereklidir. Gelismekte

olan tilkelerde ani ve goreli biiyiik soklardan dolay: ciddi iktisadi krizlerin ortaya ¢ikmasi

97



olagan bir durumdur. Politika uygulayicilarm, kalici hasarlara yol agan krizlerin 6nlenmesi

ya da etkilerinin hafifletilmesi i¢in ¢ok kat1 kurallar ile smirlandirilmamasi gerekir.

Enflasyon hedeflemesi stratejisi konusunda ¢alisma yapan iktisatgilardan bazilar,
enflasyon hedeflemesi stratejisinin sadece enflasyonu esas alan bir strateji olmasi nedeniyle
ekonomik istikrarm saglanmasi agisindan yeterli olmayacagm ileri stirmiislerdir. Bu
iktisat¢ilara gore, enflasyon hedeflemesi sadece enflasyonu esas alirken hasila diizeyini ve

hasila oynakligim g6z ard1 etmistir (Debelle, 1999: 20-22).

2.4.3. Mali Disiplinin Tyilesmesi

Biitce agiklarmim azaltilmasi, blitce a¢igmim ulusal gelire oraninin diisiiriilmesi ve
kamu harcamalarmin denetim altma alinmasi gibi politikalar s6z konusudur. Eger, bir
iilke enflasyon hedeflemesi stratejisini uygulamak istiyorsa oncelikle mali baskinlhigm
yani kamu agiklarmin monetizasyonu, para basarak finansman gereginin veya
ithtimallerinin minimize edilmesi gerekir. Dolayisiyla, bu yonde adimlarin atilmasi bir
onkosuldur. Bu 6n kosullar yerine getirildigi 6l¢iide enflasyon hedeflemesi stratejisi
basarili olur. Daha diisiik enflasyon oranlarinin hedeflenmesi normal faiz oranlarmnmn
veya reel faiz oranlarinin diismesi anlamina gelir. Reel faizlerin diismesi, bor¢lanmanin
daha diisiik maliyetlerle yapilmasi anlamma gelir. Bor¢ stokunun azalmasi da, mali
disiplinin saglanmasi ve borg¢larin gevrilebilmesi anlamma gelmektedir (Masson vd,

1997: 6).

Diger para politikas: stratejilerinde oldugu gibi, enflasyon hedeflemesi stratejisi
de para ve maliye politikas1 uygulamalarina bir disiplin getirerek, zaman tutarsizhigi
problemine yol agan nedenleri zayiflatmaktadir (Mishkin, 2000c: 105). Hedeflemenin
basartya ulagsmasi agisindan para ve maliye politikalarmm birbirleriyle uyumlu olmasi,

oldukg¢a 6nemlidir.

2.4.4. iktisat Politikalarindan Sorumlu Kurumlar Arasindaki isbirliginin

Artmasi
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Enflasyon hedeflemesi stratejisini uygularken merkez bankasmnm gergeklestirecegi
uygulama ve politikalar1 kamunun bilgisine sunmak ve iletisim kurmak i¢in raporlar yaymlar,
stireli yaymlar hazirlar. Yaymlanan raporlar ve siireli yaymlar merkez bankasmmn politika
taahhiitlerini kamuya duyurmasi merkez bankasmin 6zelde enflasyon hedefine ulagsmada,

genelde ise etkinligini arttirmada avantajlar saglar (Woodford, 2001: 17-20).

Gelismekte olan lilkelerde enflasyon hedeflemesi stratejisinin uygulamasma karar
verildikten sonra, biit¢ce agiklarinin azaltilmasi yoniinde basarilar saglanmasina ragmen
yerel hiikiimetlerin, belediyelerin v.s. yiikiimliiliikleri devam ettigi icin merkez
bankalarinin yerel yonetimlerden bagimsiz olarak para politikasmi yonetmeleri zor

olmaktadir (Yay, 2006).

2.5. ENFLASYON HEDEFLEMESI STRATEJISININ ZAYIF YONLERI

Enflasyonu tahmin ve kontrol giicligii, mali disiplinin saglanmas1 agisindan ortaya
cikan yetersizlikler ve dolarizasyon olgusu enflasyon hedeflemesi stratejisinin zayif yonlerini

olusturmaktadir.

2.5.1. Enflasyonun Tahmin ve Kontrol Giicliigii

Enflasyon hedeflemesi yaklagimmin etkinliginin smirl oldugu ve enflasyon oranmnin
tahmin edilebilirlikte glicliik yarattig1 goriisii lizerine ¢ikarilan sonuglar sunlardir (Bernanke
ve Mishkin, 1997: 21): Birincisi, enflasyon tahmin edilebilirliginin istatistiki 6l¢timlerinin
para politikasma karst duyarl olmasidir. Karsilagilan soklar ve enflasyonist baskilar
sebebiyle para politikas1 uygulayicilar1 1970°li yillarda giicliik yasamuslardrr. ikincisi, para
politikasinin  yiiriitiilmesinde ara degiskenlerin kullamlmasi1 i¢in, hedef degiskenlerin

tahminindeki giicliikler bir gerekce olusturamaz. Para arzi artisi gibi, bir ara hedefin
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kullanilmas1 ancak ara hedef, hedef degiskenin tahminiyle ile ilgili tiim bilgiy1 iceriyorsa
kullanlabilir. Uygulama agisindan bakildiginda, hedef degiskeni tahmin etmek ya da kontrol
etmek gii¢ olsa bile, bir ara hedef kullanarak herhangi bir gelismenin elde edilmesi miimkiin

olmayacaktir.

Nominal GSYIH’nn fiyatlara oldugu kadar ¢iktiya da agwhk vermesi, para
otoritelerinin  enflasyonun  kendisinden ¢ok nominal GSYIHnm artis oranmnm
hedeflenmesinin daha rasyonel olacagi goriisiinii paylagsmalarma sebep olmaktadir.
Ekonomileri etkileyen soklar, nominal gelir hedefleri enflasyonun kendisinin hedeflenmesine
iliskin tartismalara neden olmaktadir (Oktar, 1998: 57-58). Hedefin nominal GSYIH olmas:
durumunda, projelenmis reel cikt1 artigindaki bir azalma, merkez bankasmmn enflasyon
hedefinde otomatik olarak bir artis demektir. Nominal GSYIH artismi istikrarl kilmaya

yonelik politikalar daha olumlu ekonomik sonugclar yaratabilir (Goodhart, 1995: 18).

2.5.2.Mali Disiplinin Saglanmasi Acisindan Ortaya Cikan Yetersizlikler

Enflasyon hedeflemesi stratejisi mali disiplinin saglanmasi yoniinde yetersiz
kalabilir. Saglam bir mali yap1 ve istikrarli bir finansal sistem enflasyon hedeflemesi
stratejisinin bagaril olmasmi saglar. Enflasyon hedeflemesi stratejisi gelismekte olan
iilkelerde maliye politikasmin disiplinini saglamada veya mali baskmliktan korunmada
yetersiz kalabilmektedir. Mali agiklarin yiiksek diizeylerde seyrettigi ekonomilerde
enflasyon hedeflemesi stratejisinin  devamlihgi tehliye diismektedir. Ciinkdi,
hiiktimetlerin sorumsuz fiskal politikalar izlemesi ve kamu aciklar1 nedeniyle
monetizasyon veya devaliilasyon uygulamalarma gitmesi yoniinde enflasyonda artis s6z
konusu olur ve bu durum enflasyon hedeflemesi stratejisinin ¢okmesine yol

acabilmektedir (Mishkin, 2000c: 106-107).

2.5.3. Dolarizasyon Olgusu
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Dolarizasyon sorununun ciddi seviyelere ulastigi ekonomilerde, iktisadi birimlerin
bilangolarmda 6nemli bir sok yasanmasmin sebebi, yerel para biriminin deger kaybi
yasamasi ile iktisadi birimlerin yiikiimliiliikklerinin yerel para birimi cinsinden degerinin
varliklarmin degerinden daha fazla artmasidir. Bu durum ekonomik daralmaya, sirket
iflaslarma ve finansal sistemin zayiflamasma da neden olmaktadir (Levy- Yeyati, 2006:

72).

Gelismekte olan iilkelerde diger para birimleri karsisinda yerli para biriminin
deger kaybetmesi halk acisindan “milli haysiyet” unsuru olarak degerlendirilmektedir.
Yerli para biriminin deger kaybetmesi yerlesik iilke vatandaglarmim kendilerini gelismis
iilke vatandaglarina kiyasla daha korkak hissetmelerine sebep olmaktadir. Kamuoyu ve
politikacilar uluslararas1 ticarette rekabet giiclinii arttirict bir unsur olarak
degerlendirdikleri kendi {ilkelerinin para biriminin deger kazanmasi i¢in para
politikasinin degistirilmesi yoniinde merkez bankasma baski yaparlar. Dolayisiyla,
ekonomi agisindan yerli para biriminin deger kaybetmesi merkez bankasinin basarisiz
oldugu goriisiiniin 6ne ¢ikmasina sebep olmaktadir (Mishkin ve Schmidt-Hebbel, 2000:
25-30). Bu basarisizhigm sebebi, enflasyon hedeflemesi stratejisinin uygulanmasmda

zorluklara hedef olan dolarizasyon olgusudur.

2.6. ENFLASYON HEDEFLEMESI STRATEJISININ ETKINLIGINi
SINIRLAYAN KISITLAR

Mali baskinlik derecesi, dissal soklarm sikligi, finansal yapi, ekonomik ve siyasal
istikrar, zayif kurumsallagsma diizeyi siyasal hiikiimetlerin enflasyonist politika tercihi

enflasyon hedeflemesi stratejisinin etkinligini simirlayan kisitlardir.

2.6.1. Mali Baskinlik Derecesi

Enflasyon hedeflemesi stratejisinde para ve maliye politikalar1 dolayli da olsa
etkilesimde oldugundan, uygulamadaki maliye politikalarinin para politikasmm ana
hedefi olan fiyat istikrarini saglama amacimi destekler bir niteligi olmasi gerekmektedir.
Dolayistyla, bu stratejinin uygulanabilmesi i¢in merkez bankasima bagimsizlik tanmmal,
bu bagmsizhigin islevsellestirilebilmesi ile beraber ekonomide “mali baskmhk”

olmamalidir.
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Merkez bankalar1 toplam talep kosullarmi ve enflasyonu kisa vadeli faiz
oranlarm1  degistirerek  etkilemeyi amaglamaktadir. Merkez bankasmin agik
ekonomilerde faiz oranlarmni artirmasinin, yerli para cinsinden varlklara talebi artirarak
doviz kurunun degerlenmesine yol acgacagi ve boylece enflasyonda diisiise neden
olacagi ongoriilmektedir. Yatirimlarmn riskten kagma egilimlerinin yiiksek oldugu bir
ortamda ve doviz cinsinden ya da doviz endeksli bor¢ stokunun bulundugu ortamlarda
faiz oranlarmin artmasi, borg yiikiinii daha da agirlagtirarak borcun siirdiiriilebilirligine
ilisgkin kaygilar1 olusturmaktadir. Olas1 faiz artis1 risk primini ytikselterek, iktisadi
birimlerin yerel hiikiimete bor¢ verme isteklerini azaltarak sermaye cikislarma neden

olmaktadir (Blanchard, 2004: 25-30).

Gelismekte olan iilkelerde hiikiimetlerin asir1 borg yiikiiniin olmas1 gibi nedenlerle
senyoraj gelirlerine basvurma egilimleri yiiksektir. Bu nedenle, gelismekte olan
iilkelerde mali baskmlik &nemli bir sorundur. Gelismis iilkelerde senyoraj GSYIH
oramt %1, gelismekte olan f{ilkelerde ise, %?2-3 arasmmdadwr. Mali baskmhgin
gostergelerinden biitge ag13/GSYIH oran ile finansal piyasalardaki sighk (diisiik M2 /
GSYIH oranlar1), zayifik ve finansal piyasalardaki kirilganliginda yiiksek oranlarda
seyretmesi para politikasinim etkinligini sinirlamaktadir (Masson vd, 1998: 34-35).

Yiiksek borg yiikiine sahip olan bir ekonomide merkez bankasi enflasyonun
hedeflerin iizerine ¢ikmasma tepki olarak faiz oranlarmi yiikselttigi zaman, maliye
politikalarinin faiz dig1 biitge fazlasmi yeterince aktaramamasi durumunda kamu borg
stoku kontrolden ¢ikarak daha fazla fiyat artis1 gerekebilmektedir. Dolayisiyla,
enflasyon hedeflemesi stratejisi ¢ergevesinde kullanilan politika araglar1 bazen aksi

yonde sonuglara yol acabilmektedir ( Sims, 2004).

Hiikiimetler harcamalarmin gelirlerini asan kismui finansal piyasalardan
bor¢lanarak karsilamaya cahisirlar. Kamu borcunun yiiksek oldugu iilkelerde bu durum
0zel sektore verilebilecek kredi miktarinin azalmasma neden olur. Boyle bir durumda
aktarim mekanizmasimin faizler genel diizeyi ve kredi piyasasi kanallar1 dogrudan, kredi
beklentiler kanali ise dolayl olarak etkinliklerini kaybettikleri i¢in para politikas1 talep
ve enflasyon iizerinde yeterince etkili olamaz. Kamu bor¢ stoku faizlerinin ytiksek
olmasi, vadelerinin kisa olmasi nedeniyle borg stirdiiriilebilirliginin giiclesmesi nedeniyle

enflasyon hedeflemesi stratejisini siirdiirme olanagir olmamaktadir. Mali baskinlik ve
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bor¢ siirdiirebilirliginin s6z konusu olup olmamasi durumunda (Woodford, 2001: 43-

50; Blanchard, 2004: 28);

e Ulkenin uluslararasi piyasalarda giivenilirligi azalr.

e Ulkenin borg bulmasi durumunda borglarin yeniden yapilandiriimas: giiglesir.

e Borclarm siirdiiriilememesi demek, {ilkenin bir anlamda iflas etmesi anlamina

gelir.

e Vade priminde keskin dalgalanmalara yol agarak temel politika araci olan kisa
vadeli faiz oranlar ile piyasalardaki orta ve uzun vadeli faiz oranlar1 arasindaki
iligkiyi zayiflatmast mali baskmhgm aktarim mekanizmasi lizerindeki bir diger

etkisidir.

e Para politikasinin enflasyon tizerindeki etkisinin kisa omiirlii ve 6ngoriilemez
olmast nedeniyle mali baskmhgmn sorun teskil ettigi ekonomilerde maliye

politikalar1 daha etkili olur.

Dolayistyla bu kosullarda enflasyon hedeflerini tutturmak, enflasyonla miicadele
etmek cok gii¢ hale gelecektir. Yiiksek enflasyon yasamis iilkelerde sadece para
politikasma giivenilemez. Para ve maliye politikasi ayrilmaz bi¢imde cahstiriimak

zorundadir.
2.6.2. Digsal Soklarin Sikhgi

Digsal baskinlik, gelismekte olan {ilkelerde faiz oranlarinin ve enflasyon
oranlarinin ani sermaye ¢ikislar1 sebebiyle oynak bir seyir izlemesi ve bu durumun
enflasyon  hedeflerine  ulagilmasin1  giiglestirmesidir.  Ekonominin  temelleri
giiclendirilerek, doviz kuru dalgalanmaya birakilarak digsal baskinlhigim onlenmesi ya da
azaltilabilmesi saglanabilir. Gelismekte olan iilkeler, diinya piyasalarma yeterince
entegre olamamalar1 ve finansal piyasalardaki zayifliklar1 nedeniyle digsal soklara maruz

kalmaktadir (Fraga vd, 2004).

Tiirkiye gibi ara mallar1 ve yatirim mallari ithalati agisindan disa bagimh olan
iilkelerde digsal bir konjonktiir s6z konusu oldugunda, Ornegin petrol fiyatlari
arttiginda veya petrol iireten iilkelerde bir siyasal kaos, kargasa ortaya ¢iktiginda, bu
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fiyat artis1 dogrudan dogruya ara mallar: ithal eden iilkelere yanstyacaktir. Bu durum
ithal enflasyon olarak tanimlanmaktadir. Ornegin, Tiirkiye nin petrol satin aldig1 veya
ithal ettigi veya dogalgaz satin aldig1 iilkede bir siyasal kaos bir finansal kriz ve benzeri
icsel soktan dolayi o iilkenin fiyatlarinda bir artis meydana geldiginde bu fiyat artislar
ithalat yapan iilkenin fiyatlarma gecis yapacaktir (Birkan, 2012: 80). Dolayisiyla, digsal
soklarin bolgesel olmasi veya global olmasi1 da 6nemlidir. Mesela 2008 finansal kiiresel
krizi global bir soktur. Biitlin iilkeleri Avrupa iilkeleri, Amerika, gelismekte olan
iilkeler olmak tiizere hepsini kapsama altina almis olan bir finansal krizdir. Bu son
finansal kriz doneminde global bazda, biitiin diinya bazinda toplam talep daralmasmin
yaratmis oldugu resesyonist egilimler, durgunluk egilimleri ve biiyiime hedefinin
oncelikli olmasma dayal bir para politikas: stratejisi uygulamak gerekir egiliminde bazi
tartigmalar ortaya ¢ikarmustir. Bu tartigsmalardan yola ¢ikarak, bazi ekonomistler veya
baz1 politika yapicilar enflasyon hedeflemesi stratejisinden vaz mu gegsek sorusunu
tartismaya baslamiglardir. Enflasyon hedeflemesi stratejisinden vazgecmek iktisadi
bliylime performansmi artirmayacaktir. Ciinkii yiiksek enflasyon deneyimi yasamisg
iilkelerde, enflasyonla miicadele politikasindan vazge¢gmek enflasyonun daha yiiksek
oranda artmasma yol agacagi i¢in biiyiime hedefini dncelikli yapmak yerine soyle bir
politika Onerisi gelistirilebilir. Enflasyon hedeflemesi stratejisi esnek bir politikadir.
Iktisadi kosullara uygun olarak enflasyon hedefleri revize edilebilir veya gevsetilebilir.
Enflasyon hedefinden bir sapma s6z konusu oldugunda, bir digsal sok veya finansal kriz
bir sapma kaynagidir. Politika yapicilar bu sapma kaynagimi kamuoyu ile paylasabilirler.
Su an Tiirkiye ekonomisinde enflasyon oranlarindaki istikrarsizlik veya diger
makroekonomik gostergelerdeki istikrarsizhk digsal sok kaynakhdir. Bu digsal soka
yonelik, spesifik olarak iktisat politikasi gelistirebilir. Bu bilginin kamuoyu ile
paylasiimasi enflasyon hedeflemesi stratejisinden vazgegilmesini gerektirmemektedir.
Ancak, temel bir tartisma konusu olan enflasyon hedeflemesi stratejisinin basarisi i¢in
finansal istikrar hedefi de gozetilebilir. Finansal istikrar hedefinin gozetilmesi her iki
hedefin birbirlerini tamamlayan siireclerolmasit nedeniyle enflasyon hedeflemesi

stratejisinden vazgecmek anlamimi ortaya ¢ikarmamaktadir.
2.6.3. Finansal Yapi

Enflasyon hedeflemesi stratejisinin etkinligi finansal piyasalarin gili¢stizliigii ve

aktarma mekanizmasmin etkinliginin zayiflamasiyla azalmaktadir. Finansal piyasalarm
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diizenlenmesi ve denetlenmesine yonelik reformlarin yapilmasi ve saglam finansal
kurumlarin olusturulmasi gelismekte olan iilkelerde enflasyon hedeflemesi politikasina

gecis planlanirken gerekli olan 6nkosullardir (Kara ve Orak, 2008: 47).

Bankacilik sektorii olmak iizere bir ekonomide finansal kurumlar ve finansal
sistemin giiclii ve saglam olmasi gerekmektedir. Eger finansal sistem giiglii degilse,
digsal soklara karsi kirillgan bir yapi sergileniyorsa enflasyon hedeflemesi stratejisi
oniinde ciddi bir kisit olusturur. Ornegin, bankacilik sektoriiniin zayif olmasi, risklere
karsi savunmasiz olmasi durumunda dissal bir sok finansal yapmm c¢dkmesine yol
acacaktir. Tiirkiye ekonomisinde 2001 yilinda yasanan finansal kriz irdelendiginde, o
donemde Tirk bankacilik sektoriiniin ve Tiirk finansal sisteminin gii¢lii olmamasi
Tiirkiye ekonomisinin 6nemli sorunlar ile karsi karsiya kalmasina, finansal sistemin

cokmesi ve dolayisiyla reel sektoriin de sikintilili bir donem gecirmesine yol agmustir.

Enflasyon hedeflemesi stratejisini uygulayan iilke deneyimlerine bakildiginda, bu
stratejiyi basartyla uygulayan {ilkelerde finansal yapi, finansal sistem ve finansal
kurumlar son derece giiclii ve saglamdir. Tiirkiye ekonomisinde 2001 finansal krizinden
sonra, bankacilik sisteminde yenilik ve yapilan reformlar; 6rnegin, Tasarruf Mevduati
Sigorta Fonu, BDDK gibi kurumlarin kurulmasi bankalarin bagh bulunduklar
holdinglere kaynak aktarmasmin Oniindeki engeller ortadan kaldirildigr i¢in, Tiirkiye
2008 kiiresel finans krizinden giiglii finansal yapisindan dolayr 6nemli olgiide

etkilenmemistir.

Enflasyon oranlarinin ihmh diizeyde seyretmesi i¢in ve bu stratejinin basarisi igin,
finansal yapmm giliclii olmas1 gerekmektedir.  Finansal yapi1 konusunda son
donemlerde, fiyat istikrar1 hedefinden vazgegelim finansal istikrar hedefini onceleyelim
seklinde ciddi bir tartigma s6z konusudur. Finansal istikrar ve fiyat istikrar1 birbirinden
kopuk stiregler degildir. Fiyat istikrarindan taviz verildiginde, enflasyon oynakliginin
artmast durumunda finansal istikrar1 zedeleyici bir ortam ortaya ¢ikacaktir (Sinclair,
2000: 377). Dolayistyla, fiyat istikrar1 ve finansal istikrar birbirini tamamlayan, birbirini
biitlinleyen siiregler oldugundan dolayr her iki hedefi de birlikte siirdiirmek, birlikte

oncelemek Tiirkiye ekonomisi kosullari ile tutarhilik gostermektedir.

Dolayistyla, son finansal krizden sonra Diinya 6l¢eginde tedirgin olan kisa vadeli

fon hareketleri bizim gibi iilkelere dogru bir girig egilimi ortaya koymuslardir. Tiirkiye

105



ekonomisi Ozellikle son finansal krizden sonra atil kalan fonlar1 dogrudan yabanci
yatirimlar seklinde tlilkemize girigini saglayacak yapisal, kurumsal, siyasal kosullari
saglarsa Tiirkiye’de dogrudan yabanci yatirimlardan daha fazla pay kalacak bir altyap1
olusturabilirse, global bazda atil kalan ve tedirgin olan dogrudan yabanci yatirimlar
ilkeye daha fazla geleceklerdir. Bu sekilde gelen dogrudan yabanci yatirimlar
Tirkiye’'nin teknolojisi, doviz rezervi gibi istihdam ve biiylimesini de olumlu
etkileyeceklerdir. Dogrudan yabanci yatirimlarin yapacagi baska bir katki da, cari

acigm kaliteli finansmanmi saglamaktir (Ekinci, 2005: 13).

Yabanct yatmrmmlarin bir iilke ekonomisine girerken, o iilke ekonomisinde
enflasyon oranlarmin diisiik diizeyde tesis edilmesinin saglanmasi, bu iilkenin cazibesini
arttiracaktir. Dolayisiyla, finansal istikrar hedefiyle beraber fiyat istikrar1 hedefini
sirdiirmekte fayda vardir. Bu stratejiden vazge¢cmek dogru degildir. Finansal kriz
stirecinden ¢ikisin kesin oldugu dénemde ve resesyonist egilimlerin kirilmaya basladigi
ortamda bu stratejinin bir anda ¢okertilmesi veya gézden ¢ikartilmasi ekonomide heniiz
yerlesiklik kazanmamus iktisadi birimlerin giivenilirlik olgusunu zaafiyete ugratacaktir.
Acaba yeni bir finansal kriz mi geliyor seklinde bir kaygi ortaya ¢ikacaktir. Dolayisiyla,
Tirkiye’de uzun yillardir uygulanan enflasyon hedeflemesi stratejisinin terkedilmesi

giivenilirlik olgusunu zedeyebilir.

Temas edilen bir bagka nokta, bu stratejiyi 1srarla uygularken son finansal krizden
sonra Ozellikle ozellikle Diinya olgeginde Tiirkiye’de genisletici iktisat politikasi
uygulanmasidir. Ornegin, para arzi arttirilarak, kisa vadeli faizler diisiiriilmiistiir.
Parasal genisleme stratejisinin benimsendigi donemde, bir mali genisleme s6z konusu
olmustur. Kamu harcamalar1 arttirilmis, vergi oranlar1 diistiriilmiistiir. Genisletici para
ve maliye politikast uygulamalar1 bir ekonomide enflasyonist egilimleri tetikleyici
unsurlar barindirir. Finansal kriz siirecinden, Diinya’nin ve Tiirkiye’nin ¢iktigi bu
donemde genisletici para ve maliye politikalar1 uygulamalarinin enflasyonist egilimleri
tetiklemesinin s6z konusu olmasi1 muhtemeldir. Dolayisiyla, bu tip egilimleri kirmak

amacityla enflasyon hedeflemesi stratejisinin siirdiiriilmesinde ayr1 bir fayda vardir.

2.6.4 Ekonomik ve Siyasal Istikrar
Siyasal istikrar, enflasyon hedeflemesi stratejisinin belki de en 6nemli kosuludur
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denebilir. Ciinkii, bu stratejinin uygulanmasinda parasal otorite ile siyasal otorite
birlikte hareket ederler. Stratejiye gecisin duyurulmasi siirecinde parasal otorite ve
siyasal otorite cogu zaman birlikte ortak sorumluluk iistlenerek kamuoyuna bunu
duyururlar. Dolayistyla, sadece parasal otoritenin giivenilirligi degil, aynm1 zamanda
styasal istikrar da son derece Onemlidir. Ciinkli parasal otoritenin giivenilirligi s6z
konusu olmasma karsm, bir siyasal istikrarsizlik veya siyasal belirsizligin s6z konusu
oldugu durumda enflasyon hedeflemesi stratejisinin siirdiiriilmesi miimkiin degildir.
Parasal otorite ve siyasal otorite birlikte sorumluluk iistlendigi i¢in, her iki kurumunda

giivenilirligi son derece onemlidir.

Siyasal istikrarsizlik egilimlerinin s6z konusu oldugu donemlerde veya siyasal
belirsizligin gozlendigi ekonomilerde, ekonomide iktisadi birimlerin uzun vadeli
yatirimlar yapmast ¢ok giic olur. Dogrudan yabanci yatirimlar siyasal istikrari
onemserler ve siyasi belirsizlik olan lilkeyi tercih etmezler. Siyasi istikrarsizligin s6z
konusu oldugu donemlerde, en ¢ok etkilenen diger degisken faiz oranlaridir. Faiz
oranlarmmn artmasi ekonomide sadece yatirim harcamalarmi azaltmak ile kalmaz, aynm
zamanda eksik faiz oranlar1 kamusal borg¢lanma senetlerinin faizlerinin de artmasi
anlamma gelir ki, bu kamu bor¢ stoku/ ulusal gelir oraninin artmasi ve borg servisinin
yani bor¢ geri 0demelerinin giic olmasit ve devletin biit¢esinin faiz biitcesi haline
gelmesi anlamma yani fiskal baskinligm artmasi anlamma gelir (Eren ve Bildirici, 2001).
Dolayistyla, siyasal istikrarsizligmm oldugu iilkelerde enflasyon hedeflemesi stratejisinin
stirdiiriilebilmesi imkénsizdir. O zaman, siyasal istikrar enflasyon hedeflemesi stratejisi

icin bir dnkosuldur.

Siyasal istikrarsizlig1 giiclii, karar verebilen, uluslararasi piyasalarda giivenilirligi
yiiksek bir hiikiimetin iktidar olmasi onemlidir. Tiirkiye ekonomisi agisindan olaya
bakildiginda, Tiirkiye’de 1990°h  yillarda  koalisyon  hiikiimeti ddneminde
makroekonomik gostergelerde ciddi bir istikrarsizlik s6z konusu olmustur. Bu
donemde, borglarin siirdiiriilebilirligi, fiskal baskmhk olgusu, kamu bor¢lanma
senetlerinin faizi yiiksektir, vadesi kisadir. Koalisyon hiikiimetlerinin isbasma geldigi
donemlerde iktisadi istikrarsizhi@in artmasi ve iktisadi istikrarsizliktan dolayr sik
araliklarla se¢cime gitme olgusunun da ortaya c¢ikmasi nedeniyle siyasi istikrarsizlik
ekonomide geleneksel hale gelmeye baslanustir. Oyleyse, Tiirkiye ekonomisinde 1980-
2011 donemindeki siyasal hayata bakildiginda 1983-1987 ve 2002’den sonra tek parti
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iktidar1 doneminde gerek fiskal baskinligin diistik olmasi, kamu borg stoku / ulusal gelir
oraninin diisiik olmasi, faiz oranlarmin reel olarak deger kaybetmesi, 6zellikle 2002
yilindan sonra dogrudan yabanci yatirimlarin artmasi gibi hususlar siyasal istikrarm
beraberinde iktisadi istikrar1 da sagladigi sonucunu ortaya ¢ikarmaktadir. Dolayisiyla,
Tiirkiye ekonomisinde 2002 yilindan sonra tek parti doneminde enflasyon oranlarmimn
diisiik diizeylerde seyretmesi ve fiyat istikrarinin tesis edilmesi gergegi goriildiigiinde
sOyle bir sonug ortaya ¢ikabilir. Enflasyon hedeflemesi stratejisine gecerken temel kosul
olan diisiik enflasyon oranlarmin tutturulmasi, tek parti hiikiimetinin ve giiclii bir
hiikiimetin isbasinda olmasi fiyat istikrar1 ortammi saglayarak enflasyon hedeflemesi
stratejisinin ~ basarili  bir gsekilde ylriitiilmesine katki saglamaktadir. Siyasal
istikrarsizligin ortaya ¢ikarmis oldugu belirsizlik ortami enflasyon hedeflemesi

stratejisinin ortadan kaldirilmasi veya talip olunmasina yol agan en temel degiskendir.
2.6.5. Zayif Kurumsallasma Diizeyi

Enflasyon hedeflemesi stratejisi uygulanirken para politikasinin etkinlikle ve
bagimsizca yonetilebilmesi hususunda da zayifhklar mevcuttur. Tahmin yapilmasi,
modellerin kurulmasi, transmisyon mekanizmasmin eksiksiz saptanabilmesi agamalari
karmasik bilgiyi gerektirmektedir. Bu nedenle, politika uygulanirken merkez bankalari
teknik bilgi eksiklikleri ve veri yetersizlikleri yasayabilirler. merkez bankalarina arac
bagimsizhiginin saglanmasi, vergi gelirlerini artiran ve senyoraj gelirlerine ihtiyaci
azaltan genis bir kamu kesimi, reformunun yapilmasi ve finansal bankacilik kesiminin
yeniden yapilandirilmasi i¢cin geg¢is / hazirhk siireci gibi reformlarin yapilmast ile
enflasyon hedeflemesi politikas1 uygulanirken karsilasilan zorluklarin  bertaraf

edilebilecegi diisiiniilmektedir (Yay, 2006: 3-17).

Bircok gelismekte olan iilkede merkez bankasinin enflasyon tahminlerini
iretmeye yonelik beseri ve teknik altyapt eksikliginin bulunmasi, enflasyon
tahminlerinin  gerceklesen enflasyondan Onemli Olglide farklilasmasma neden
olabilmektedir. Gelismekte olan tilkelerde enflasyon tahminlerinin sik sik revizyona tabi
tutulmasi, enflasyonun kontrol altma alinmasmi giiglestiren ve para politikasinin
etkinligini azaltan belirsizliklerden dolayidir. Gelismekte olan {ilkelerde, merkez
bankalarmin enflasyon tahminlerine iliskin risk unsurlarmi kamuoyu ile agik olarak

paylasmasi, tahminlerden sapma durumundaki itibar kaybini azaltmak icin onemlidir
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(Knight, 2007: 33-40).

2.6.6. Hiikiimetlerin Enflasyonist Politika Tercihi

Istihdam ve enflasyon arasmndaki tercihte hiikiimetlerin istihdamu artirma pahasma
yiiksek enflasyona razi olmasi enflasyonun olusum nedenlerindendir. Emek piyasasinda
iicretler hiikiimetin mevcut enflasyondan daha yiiksek bir enflasyon olusturacaklarim
diistinerek daha yiiksek ticret talep etmeleri nedeniyle istthdam ve enflasyon arasindaki
tercihte, istihdam arzulanan diizeyde olmadigi gibi yiiksek enflasyonda dinamizm
kazanmaktadir. Istihdam artis1 yiiksek iicret yerine iiretimi artirir, {iretim artis1 yiiksek iicreti
karsilamaz, dolayisiyla istihdam artis1 ve yiiksek beklentilere dayali olarak enflasyon artig
gosterir. Enflasyonun olusum nedenlerinden digeri, hiikiimetlerin senyoraj geliri elde etme
pahasma katlandiklar1 yiiksek enflasyonun yerli paradan kagma egilimi meydana
getirmesidir. Hiikiimetler 6demeler dengesindeki agiklar1 kapatmak, ithalati azaltmak ve
ihracat1 arttrmak i¢in yiiksek enflasyonla yerli paranin yabanci paralar karsisinda devaliie
edilmesine sebep olurlar I¢ borg stokunun yiiksekliginden dolay: izlenen genisletici para
politikas1 enflasyonu olusturan baska bir nedendir. Enflasyonun bir diger olusum nedeni,
hiikiimetlerin giiniin gereklerine uygun parasal politikalar1 tercih ederek para politikast gibi
onemli bir ara¢ iizerinde etkisini kaybetmek ve otoritesini merkez bankastyla paylagmak
istememesidir. Hiikiimetler enflasyonist politikalar1 istihdanm artrmak, kamu kesimi
gelirlerini arttirmak, 6demeler dengesinde iyilesme saglamak, mali piyasalarda istikrar1 temin
etmek, reel hedeflere ulasmak ya da reel degiskenlerle ilgili sorunlar1 ¢ozebilmek amaciyla

izlemektedirler (Malatyali, 1998: 48-50).
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Politik karar ahcilar ile merkez bankasmin amaclarmin farkli olmasi merkez
bankasmin bagimsizligi ile enflasyon arasindaki negatif iliskinin temel nedenidir. Merkez
bankasi ile hazinenin amaglarmm farkli olmasi yani birinin fiyat istikrari, digerinin politik
iktidara bagh olmasi1 ve politik iktidarn izledigi politikalar1 sik sik degistirmesi, politik
iktidarn zaman tercihlerinin merkez bankasmm zaman tercihlerinden daha giiclii olarak
gerceklesmesi bu durumu yeterince agiklamaktadir. Ayrica hiikiimet, senyoraj gelirlerine
daha kolay ulasabilmek i¢in merkez bankasmmn bagimsizhgma da meyilli degildir (Onur,

2008: 138).

2.6.7. Maliye Politikas1 ve Enflasyon Hedeflemesi Stratejisi iliskisi

Gelismis ya da gelismekte olan pek cok iilkede yiiksek kamu agiklarmim ortaya
cikmasi, bu agiklarm giderek artmasi ve stireklilik arz etmesi politika yapicilarinin agik
finansmana bagvurmaya asir1 diiskiin oldugu yoniinde yaygin bir endiseye yol agmuistir.
Politik carpikliklarm mali sonuglar1 hakkinda giderek artan farkindalik, kamu kesimi
aciklarmi smirlamak i¢in, iradi maliye politikalarmm kurallarla smirlandirilmasma
yonelik kurala dayali 6nerileri ortaya ¢gikarmustir (Corsetti ve Roubini, 1996:408).

Mali kurallarm uygulanmasinin altinda yatan temel neden, bugiinkii ve
gelecekteki hiikiimetlerin disiplinli maliye politikast Onlemlerini uygulamaya istekli
olmamalar1 ya da bu Onlemleri uygulama yeteneklerinin olmamasidir (Mihaljek ve
Tissot, 2003:22). Mali kurallara basvurmanin bir diger nedeni, mali disiplini
giliclendirme amacidir. Mali kurallarin kullanilmas: genellikle mali performansin
gliclendirilmesi ile iligkilendirilmektedir. Mali kurallarm varligi ve mali performansin
tyilesmesi durumunda hiikiimetlerin genellikle mali diiriistliige dogru bir tutum
degisikligi i¢ine girdikleri ifade edilmektedir. Mali kurallarmn ihtiyatl maliye politikasmna
yaptiklar1 katki, kurallarin uygulanmasma yonelik onerileri desteklemektedir (OECD,
2008: 65; IMF, 2009:3).

Mali kurallari, makroekonomik istikrar1 saglamanimn temel araglarmdan biri olarak

nitelendirmek de miimkiindiir. Devletin agik finansman i¢in bor¢lanmasmi, merkez
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bankas1 ya da diger kaynaklara bagvurmasimi biitce acigi, bor¢lanma ve harcamaya
yonelik smirlamalar Onleyici niteliktedir. Merkez bankasindan borg¢lanmaya getirilen
sinirlama para basmanm enflasyonist etkilerini smirlar, ayn1 zamanda bor¢ stokunun
artis hizin1 yavaglatir bor¢ gideri 6demeleri sonucu piyasaya girecek ilave satin alma

giicii dolayisiyla ortaya ¢ikabilecek olumsuzluklar: da azaltir (Moreno, 2003:6-7).

Mali kurallarm bir diger faydasi, uzun donemli mali siirdiiriilebilirligi basarmay1
ve devam ettirebilmeyi tesvik etmesidir. Mali siirdiiriilemezlik makroekonomik
istikrarsizliga neden olmakta, hiikiimetlerin maliye politikasmni bir politika araci olarak
kullanma yetenegini zayiflatmaktadir. Zayif mali stirdiiriilebilirlik hiikiimetleri zorunlu
olarak yiiksek risk primiyle bor¢lanmaya yoneltmektedir. Kisa donemde istikrar i¢in
risk olusturan bu durum, bor¢ sorununu daha da kotiilestirmekte ve kamu

finansmaninin uzun vadeli siirdiiriilebilirligini tehdit etmektedir (Binay, 2003:257).

1990’ yillarda, fiyat istikrarmm saglanmasinda para ve maliye politikalarmm
etkinligi yaklasim ¢ercevesinde; bazi varsaymlar altinda, uzun donem fiyat diizeyini
ve enflasyonu belirleyen ana unsurun para miktar1 degil mali agiklar ve bu agiklarm
getirdigi kamu bor¢ stoku oldugu, bu durumda enflasyonu kontrol etmek i¢in para
politikasinin ve merkez bankasi bagimsizhigmm yeterli olmadigi, hatta bazi kosullarda
bu durumun sorunlar1 dahi artirabilecegi, enflasyonun kontrol edilmesinde 6zellikle faiz
politikasinin 6nemli oldugu, ancak mali dengenin bu bakimindan bir 6n kosul
niteliginde oldugu ifade edilmistir. 1990’lardaki bu tartigmalar ¢ercevesinde, bir¢ok bati
iilkesinde uygulamada olan doviz kuru hedeflemesi stratejisi terk edilerek enflasyon
hedeflemesi stratejisine gecilmistir (Uygur, 2001:11-12). Enflasyon hedeflemesi
stratejisi sadece para politikasmin degil, ayn1 zamanda, maliye politikalarinin da hesap
verebilirligini ve disiplinini artirmaktadir. Enflasyon hedeflemesi stratejisinin basaril

olmasi, Oncelikle saglam bir mali yapi ile birlikte istikrarl bir finansal sisteme baghdir.

Artan biitce aciklar1 para otoritesini bugiin para basarak cari donemde
enflasyonla miicadele etme veya bugiin bor¢lanarak yarm enflasyonla miicadele etme
arasinda bir tercihte birakacaktir. Ancak, hangi yontem belirlenirse belirlensin sonugta
enflasyon artacagmdan para politikasinin maliye politikasi tarafindan sinirlandirilmasi

s0z konusu olacaktir. Biitiin bunlardan hareketle, fiyat istikrarmi gerceklestirmek
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isteyen bir para otoritesinin basarisinin genel anlamda maliye politikasmin disipline
edilmesine 6zel anlamda ise biitce disiplinin saglanmasina bagli oldugu sdylenebilir

(Demirhan, 2002:110-111).

UCUNCU BOLUM
ENFLASYON HEDEFLEMESIi STRATEJISINi UYGULAYAN
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GELIiSMIS VE GELISMEKTE OLAN ULKE ORNEKLERI

3.1. ENFLASYON HEDEFLEMESI STRATEJISINIi UYGULAYAN ULKE

ORNEKLERI

1990’h yillardan 6nce sanayilesmis tilkeler arasmda makroekonomik istikrari
saglayabilmek icin siklikla tercih edilen para politikalarmdan biri, doviz kuru hedeflemesi
stratejisidir. Diger para politikalarmin sakincah yonlerine maruz kalmalar1 ve sabit kur
rejimlerinde yasanan basarisizhiklar ve bu politikalarla istedikleri basartyr saglayamayan bazi
sanayilesmis tilkeler, alternatif bir strateji olarak enflasyon hedeflemesi stratejisini kullanarak

fiyat istikrarimi saglamada basaril olmuslardir.

Yeni Zelanda’da ilk defa 1990 yilinda uygulanmaya baslayan enflasyon hedeflemesi
stratejisi, Onceleri gelismis ve sonra gelismekte olan pek ¢ok iilke tarafindan da
benimsenmistir. Enflasyon hedeflemesi stratejisinin enflasyonu diisiirmeye oncelik vermesi
ve parasal otoritenin hem etkin hem de bagimsiz olmasm gerektirmesi benimsenmesinde

onemli rol oynayan ozellikleridir.

Enflasyon hedeflemesi stratejisini uygulayan iilkelerdeki belli bash 6zellikler
sunlardir (Akyazi, 2004: 125-132): Enflasyon hedeflemesi stratejisini uygulayan
iilkelerin birincil Oncelikli amaci fiyat istikraridir. Merkez bankasmim baglica amaci,
istihdam ve {retim amaglar1 ile catismamak kosulu ile fiyat istikrar1 amacini
saglamaktir. Enflasyon hedeflemesi stratejisine gegmeden Once, iilkeler kamu aciklarini
ya hi¢ finanse etmemeleri ya da sinirli bir sekilde finanse etmeleri ve sahip olduklari
para politikasi araclarini kullanmada tam bir serbestiye sahip olmalar1 yoniinde yapilan

diizenlemeler cercevesinde, merkez bankalarmm tam bagimsizligin saglamaktadirlar.

Enflasyon hedeflemesi stratejisi para politikasinda ve makroekonominin genel
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yapisinda giivenirliligi saglamada bir ara¢ olarak kullanilmaktadir. Fiyat istikrarmm
saglanmasi i¢in yiiriitiilen iktisat politikalar1 hakkinda kamuoyunda olusabilecek yanls
algilamalarin Onlenmesi amaciyla merkez bankasi ve hiikiimet belirlenen enflasyon
hedefini kamuoyuna agiklar ve merkez bankalarmm hesap verebilirligi gergeklestirilir.
Boylece seffaflik en iist diizeye cikarilir. Seffafligin saglanabilmesi i¢in, para politikasi
ve enflasyon raporu, basin bildirileri, hedefin tutturulamamasi durumunda maliye
bakanma veya devlet baskanma yazilan ve kamuoyuna aciklanan mektup, para
politikas1 komitesinin yapmis oldugu toplantilarin tutanaklar1 ve enflasyon tahminlerinin

yayinlanmasi gibi birgok yontem kullanilmistir.

Tablo 3.1: Ulkelerin Enflasyon Hedeflemesi Stratejisini Uygulamaya Basladiklar

Tarihler

ULKELER ULKELERIN ENFLASYON HEDEFLEMESI

STRATEJISINE GECTIKLERI TARIHLER
Yeni Zelanda Mart 1990
Kanada Subat 1991
Ingiltere Ekim 1992
Isveg Ocak 1993
Finlandiya Subat 1993
Avustralya Nisan 1993
Ispanya Ocak 1995
Israil Haziran 1997
Cek Cumhuriyeti Ocak 1998
Polonya Ekim 1998
Brezilya Haziran 1999
Kolombiya Eylil 1999
Sili Eyliil 1999
Giiney Afrika Subat 2000
Tayland Mayis 2000
Giliney Kore Ocak 2001
Meksika Ocak 2001
Izlanda Mart 2001
Norveg Mart 2001
Macaristan Haziran 2001
Filipinler Ocak 2002
Peru Ocak 2002
Tirkiye 2002 (ortiik enf.hed.) 2006 (agik enf. hed.)
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Endonezya 2005
Romanya 2005
Slovakya 2005




Kaynak: Roger, 2010: 47
Enflasyon hedeflemesi stratejisini uygulayan {ilkelerde sabit doviz kuru

uygulanmamakla birlikte, dalgali veya esnek doviz kuru sistemi gegerli olmaktadir.
Ulkelerin tamaminda hedeflenen enflasyon oram kamuoyuna ilan edilmektedir. Bu
stratejiyi uygulayan {ilkelerde serbest piyasa sartlarina uygun para politikasi araglari
kullanilmaktadir. Merkez bankalari, kisa donem faiz araglarini enflasyon ve tiretimin
seyrine gore, para politikast araclarindan acik piyasa islemleri ile ayarlayabilmektedir.
Enflasyon hedeflemesi stratejisini uygulayan higbir {ilke, stratejiyi uygulamaktan

kaynaklanan basarisizlig1 nedeniyle stratejiyi uygulamaya son vermemistir.

Grafik 3.1: Enflasyon Hedeflemesi Stratejisini Uygulayan Ulke Sayisi

Ulke Sayist

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002
Kaynak: Akyazi, 2004: 115

Tablo 3.1 ve Grafik 3.1’de Diinya’da ilk olarak 1990 yilinda Yeni Zelanda ile
baslayan enflasyon hedeflemesi stratejisine gecis siirecinin 2005 yilma kadar devam
ettigi gozlenmektedir. Enflasyon hedeflemesi startejisin ilk uygulamaya baslayan iilke
Yeni Zelanda olmustur. Tablo 3.4’{in siralamasma bakildiginda Tiirkiye’nin 23. Sirada
yer aldigi, Slovakya’nin 2005 yilinda stratejiyi uygulayan son iilkeden biri oldugu
izlenmektedir. Grafik 3.1’°de renflasyon hedeflemesi stratejisini uygulayan tilke sayismin
1996 yilindan sonra hizla arttigi, 2002 yili itibariyle saymin 21°e yiikseldigini anlamak

mumkindir.
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3.1.1. Gelismis Ulke Ornekleri, Gerekce Ve Performans

Gelismis iilkelerde uygulanan enflasyon hedeflemesi stratejisi bazi ortak 6zellikler
icermektedir (Masson vd, 1997: 18-21): Enflasyon hedeflemesi stratejisi, sabit kur
stratejisinin  basarisizliga ugramasmin ardindan uygulanmaya baglamistir. Enflasyon
hedeflemesi programini uygulamaya koyan tiim gelismis iilkelerin baslangi¢ enflasyonu
%10’dan diisiik seviyelerdedir. Bagimsiz merkez bankasi, para politikasinin maliye
politikasina baskmligr tiim gelismis tilkelerin ortak ozelligidir. Geligmis iilkelerde
enflasyon hedeflemesi stratejisi, para politikasmm kredibilitesini saglamak gorevini
istlenmistir. Bazi {lilkelerde ise, sorumlulugu merkez bankasi ve hiikiimet birlikte
istlenmistir. Enflasyon ileriye doniik hedeflenerek, enflasyon {izerinde olusabilecek
digsal soklar elimine edilmeye calisilmistir. Enflasyon hedeflerinin belirlenmesinde

iilkeler genelde TUFE yi baz almustir.

3.1.1.1. Yeni Zelanda

Yeni Zelanda, enflasyon hedeflemesi stratejisi uygulanirken cikartilabilecek derslerin
zenginligi agismdan da ik Ornegi olusturmaktadir. Enflasyon hedeflemesi stratejisinin

uygulanmasinda tecriibeli {ilke olarak bu stratejiyi uygulamaya devam etmektedir.

Yeni Zelanda’da uygulanan para politikasi enflasyonu diisiirmek ve faiz oranlarmi
kontrol etmeye yonelik olarak uygulanmustir. 1985 yilinda dalgali kura gegen Yeni
Zelanda, para politikasi1 da parasal biiyiikliik hedeflemesi seklinde uygulamaya
baglamigtir. Finansal piyasalarda liberalizasyon sadece tek parasal biyiikligi
hedeflemeyi zorlastirmistir. Bu sebeple, Yeni Zelanda Merkez Bankasi (RBNZ) 6nemli
ekonomik gostergeleri takip etme yolunu tercih etmistir. Bu gostergeler igerisinde faiz
oranlari, parasal biiyiikliikler, kurlar, GSYIH, biiyliime oranlar1 ve enflasyon beklentileri
gibi temel makroekonomik degiskenler yer almaktadir. Para otoritesi, 0zellikle faiz
oranlar1 ve kurlara odaklanarak biliyiime ve enflasyon hedeflerine ulagmayi
amaglamistir. 1986 ve 1987 yillarinda biiyiime oranlarmda azalma meydana gelmis ve
bu politikada basar1 saglanamamistir. 1988 ve 1989 yillarinda enflasyon oranlarinda
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disiisler saglanmis olmasma ragmen enflasyon, hedeflerin ve OECD ortalamalarmin

iizerinde kalmistir (Usta, 2003: 23).

Yeni Zelanda’da enflasyon hedeflemesi programm iki asamadan olugmaktadir.
1984 yilinin ikinci yarisindan 1987 yilina kadar birinci asama, hiikiimetin diisiik
enflasyonu hedefledigi; 1987 yilinin ikinci yarismdan 1990 yilina kadar siiren ikinci
asama ise, fiyat istikrar1 hedefinin merkez bankasinin nihai hedefi haline getirildigi
donemdir. Tek hedefi fiyat istikrar1 olan merkez bankasi i¢in yeni diizenlemeler

yapilmustir (Fischer, 1995: 35-36).

Programm birinci agsamasmda, 1984 yilindaki se¢imler sonrasi para politikasinda
enflasyon odakl politika izlemeye baglayan RBNZ, ayn1 zamanda uygulamaya konulan
ekonomik programm hedefinin gergeklestirilmesine yonelik uygulamalara baglamigtir
(Shervin, 1998: 261). Hiikiimet ve merkez bankasi arasinda yapilan Politika Hedef
Anlagmasi olarak tanimlanan kontrat i¢inde, nihai amacmn fiyat istikrar1 oldugu,
baskanin enflasyonun seyrine iliskin olarak yilda iki defa rapor vermesi zorunlulugu ve
bes yillik donem sonunda enflasyon hedef bandinda meydana gelebilecek sapmalar

nedeniyle gérevden alinabilmesi hususlar yer almaktadir (Mc.Callum, 1996: 3).

Yeni Zelanda’da, enflasyon hedeflemesi stratejisinin basariya ulasabilmesi i¢in
gerekli altyapmm olusturulmasi konusunda 6ne stiriilen bir bagka onemli adim, 1994
yilinda imzalanan “Mali Sorumluluk Yasast” dir. Bu yasa, mali politika {izerinde politik

disiplin saglamak amaciyla olusturulmustur (Bale ve Dale, 1998: 112).

Enflasyon hedeflemesi 6ncesinde %35’1n lizerinde olan enflasyon orani, uygulanan
sik1 para politikasinin sonucunda 1992 yilinin sonunda %2’nin altma inmistir. Mali
disipline ozellikle 1994 yilindan itibaren daha fazla 6nem verilerek fiyat istikrari
glivence altina alinmaya c¢alisilmistir. Fakat bu donemde derin bir resesyon ve hizla
yiikselen issizlik, enflasyonun diismesinin maliyeti olmustur. Bu nedenle, hedef bandi

1996 yili sonunda %0-3 olarak degistirilmistir (Mishkin, 2000c: 522).

Enflasyon hedeflemesi stratejisi ¢er¢evesinde Yeni Zelanda’nin uyguladigi para
politikasinin ana hatlar1 su sekilde 6zetlenebilir (Fischer A., 1993: 12-13; Brash, 2002:
100-103; Archer, 1997: 4-6; Karasoy vd, 1998: 43-44): Yeni Zelanda’da agik

enflasyon hedeflemesi benimsenmistir. Yeni Zelanda’da merkez bankasi TUFE yerine

117



cekirdek enflasyonu hedeflemesi uygulamustir. Tiiketici fiyatlarindaki enflasyonun
bagimsiz bir kurum niteliginde olan istatistik kurumu tarafindan aciklanmasi bu
stratejinin basarisii arttirmistir. “RBNZ Bagkani, para politikasmin olusturulmasinda
ve araglarmim kullanilmasinda tam bagmmsizliga sahip olmalidir” kurali ile para politikasi
uygulamalarmda bagmmsizlik saglanmistir. RBNZ bagkani, para politikasini belirlerken
ve uygularken amag¢ bagimsizli§1 yoktur, ara¢ bagimsizligina sahiptir. RBNZ yasasi ile
birlikte izlenen hedef degisken politika uygulamalarinda seffaflik saglanmustir.
Uygulanan politikalarin seffafhigmm saglanabilmesi ve uygulama sonuclar1 hakkinda
kamuoyunun bilgilendirilmesi amaciyla, merkez bankasi her alt1 ayda bir para politikas1
raporu hazirlamakla zorunlu kilmmustir. Fiyat istikrarma ulagilmasi i¢in para
politikasinin nasil uygulanacagma dair sunulan raporlar hesap verebilirlik ilkesini
desteklemektedir. Maliye bakaninin ve merkez bankasmnin gorev ve sorumluluklar
ayrilmistir ve merkez bankasma maliye bakaninin dogrudan miidahalesi ortadan
kaldmrilmigtir. Merkez bankasi enflasyon hedefinin tutturulmasindan tek basina
hiikiimete karsi sorumludur.. Basarisiz olunmasi durumunda, hiikiimetin merkez
bankast baskanmni gorevden alma yetkisi bulunmaktadir. Siyasi otoritenin banka
iizerindeki baskilar1 RBNZ yasasinin yiiriirliige girmesiyle, biiyiik dl¢iide engellenmis
ve O0zerk bir yapiya kavusturulmustur. Yasa da, merkez bankas1 hiikiimetin uyguladig:
genel ekonomi politikasi ile ters diismemek kaydiyla nasil bir para politikasi izleyecegi

konusunda ozerktir.

Tablo 3.2: Yeni Zelanda’nin Enflasyon Hedeflemesi Stratejisi Genel Cercevesi

Yeni Enflasyon N Operasyonel Politika
Zeland | Projeksiyonlar Ara Gostergeler Hedef Araclar:
a * Doviz Kuru
* Enflasyon Tahminleri | * Nakit
* 2.3 yila kadar | * Uretim Boslugu g‘g;i?l i(sci)sullar Odeme
* Para ve Kredi & Dengesi
Biiyikligi

Kaynak: Kennedy, 2000: 111

Tablo 3.2 Yeni Zelanda’nin enflasyon hedeflemesi stratejisini 2-3 yillik bir
enflasyon projeksiyonu ile doviz kuru, enflasyon tahminleri, liretim boslugu, para ve
kredi biuyiikliigiinii ara gosterge olarak kullandigi; operasyonel hedefinin parasal
kosullar gostergesi olarak belirlendigini ve politika aracmm nakit ddeme dengesi

oldugunu ifade etmektedir.
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Yeni Zelanda, gerek ulusal diizeyde yasadigi igsel soklar (6rnegin, Yeni
Zelanda’da 1996-1997 doneminde yasanan kurakliktan sonraki yil tarmmsal iiretimde
onemli 6l¢iide daralma goriilmiistiir) ve gerekse diinyada yasanan bazi krizlerden dolay1
(6rnegin, 1997 yilindaki Dogu Asya Krizi Yeni Zelanda’nin ihracatini hem deger hem
de hacim olarak 6nemli derece de etkilemistir) yasadigi dalgalanmalara ragmen basaril

denebilecek bir performans gostermistir (Drew, 2002: 508-509).

Grafik 3.2: Yeni Zelanda’da Yilik Enflasyon Oranlar
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Kaynak: IMF, World Economic Outlook Database 2013

Yeni Zelanda enflasyon hedeflemesi konusundaki deneyimlerini iki doneme
aymrmustir. 1987-1991 yillart arast enflasyon %0-2 oraninda hedeflenirken cift haneli
rakamlara diigsmiistiir. Nominal faiz oranlar1 diismiis ve igsizlik orani artmstir. 1992
yilindan giiniimiize kadar olan donemde, biiyiimedeki keskin artiga issizlik oranindaki
diisme eslik etmistir. Enflasyonist baskilarm hafiflemesi ve biiyiimenin yavaslamasi ile
parasal kosullar dengeye gelmeye baglamistir. Grafik 3.2, 1990-2013 yillar1 arasi
enflasyon oranlarinin nasil seyrettigini gostermektedir. 1990 yilinda %6 olan enflasyon
orani, 2013 yilinda %1’lerin altina diigmektedir. Uygulanan enflasyon hedeflemesi
rejiminin sonucunda 1990’ yillarda enflasyon seviyesi doviz kuru ve reel faiz oranlari
1970 ve 1980°li yillardan daha diisiik oranda gergeklesmistir. Bu gelismeler Yeni

Zelanda’nin enflasyon hedeflemesi statejisinin temel kazanimlarimi temsil edebilir.

1970’1 yillarda Yeni Zelanda yiiksek enflasyon siireci ile miicadele edebilmek
icin ticret ve fiyat kontrollerini, 1980’lerin basinda ise ticretler iizerinde kapsaml bir

dondurma islemi de dahil olmak tizere bir dizi reform paketi uygulamistir. Enflasyon
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hedeflemesi stratejisine gecilmesi ile birlikte seffaflik sartlarma uygun bir ortam

yaratilmistir (Sherwin, 1998).

3.1.1.2.Kanada

Kanada’da 1988 yilindan itibaren fiyatlar hizli bir sekilde yiikselmeye baglamus,
1990 yilma gelindiginde ise ekonomi politik istikrarm bozulmasi, bor¢ stokunda ortaya
cikan biiyiik artis ve para politikasinin giivenirliginin kaybolmasindan kaynaklanan tam

bir durgunluk i¢ine girmistir.

Enflasyon hedeflemesi stratejisinin uygulanmaya basladigi 1991 yilina kadar 3 yil
siireyle Kanada Merkez Bankasi (BC) uzun vadedeki amaglarmmin fiyat istikrarini
saglamak oldugu hususunda halki etkileyebilmek icin bir kampanya yiirtitmiistiir
(McCallum, 1996: 30). Enflasyonu dogrudan hedefleyen merkez bankasi o donemdeki
kat1 enflasyonist bekleyisleri kirmayr hedeflemistir. Devaliiasyon, kur politikasinda
degisiklik veya ara hedef olarak para arzlarmin gozetilemeyecegi gibi bazi lilkelerde
gozlenen radikal politika degisiklikleri yapilmamistir (Karasoy vd, 1998:
39).Kanada’da enflasyon hedeflemesi stratejisine dnemli bir anti enflasyonist baskmin

uygulanmasmdan sonra gegilmistir (Mishkin, 2000b: 17).

Kanada, 1991 yih Subat ayinda, enflasyon hedeflemesi stratejisini uygulayacagini
resmi olarak ilan etmistir (Athanasios ve Wieland, 2000: 1355). Enflasyon hedeflemesi
stratejisi uygulanirken, enflasyon hedefleri bir nokta degil bir band olarak belirlenmistir
(Bernanke ve Mishkin, 1997: 14). Enflasyon hedeflemesi stratejisinin benimsenmesi ile
1995 yih sonuna kadar hedef araligi 1-3 arasinda belirlenmistir. Enflasyon hedefleri
genis bir aralik icinde belirlenirken, gida ve enerji fiyatlar: ile dolayh vergilerin etkileri
gibi beklenmedik arz soklariyla yeterince miicadele edebilmeye olanak saglayacagi

disiiniilmiistiir (Bank of Canada, 2001: 11).

BC, enflasyon hedeflemesi stratejisini hiikiimet ile anlagarak ve hiikiimetin sozlii
destegini alarak girmistir ve iilkede herhangi bir siyasi krizin ¢ikmasi durumunda
enflasyon hedeflemesi uygulamasma son verilecektir. BOC’nin enflasyon beklentisini
ortadan kaldirmak konusunda istekli oldugunu gostermek amaciyla da enflasyon

hedefleme stratejisi se¢ilmistir (Bernanke vd, 1999: 117).

BC ve baskanmnin hedefi gergeklestirme konusunda sorumlulugu hiikiimetten ¢ok
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kamuya karsidir. Bankanin hiikiimete dogrudan hesap verme zorunlulugu yoktur.
Hedefin tutturulamamasi durumunda gorevden alinmasi gibi bir yaptirim s6z konusu
degildir. BC, uygulamada sadece faiz oranlarmi belirlemektedir. Enflasyon hedefinin
gerceklestirilmesiyle ilgili politikalarin belirlenmesinde tek basma yetkili degildir. Fakat
para politikasmm yiirlitiilmesinde araclarn  belirlenmesi hususunda tarafsiz bir

operasyonel bagimsizliga sahip bulunmaktadir (Mishkin ve Posen, 1997: 51-52).

Enflasyon hedeflemesi yaklasimi, BC faaliyetlerini, finansal piyasa istirakgileri ve
genel kamu i¢in anlasilir hale getirmektedir. Kamuya saglkl bilgi akisi saglayan Para
Politikast Raporu, niceliksel olarak enflasyon tahminleri vermekle birlikte, bankanin
enflasyon projeksiyonlarm niteliksel olarak da tarif etmektedir (Kahn ve Klara, 1998:
7). Tablo 3.3’de Kanada’nin politika araci olarak gecelik faiz oranlarmi ve operasyonel

hedefinin parasal kosullar endeksi oldugu goriilmektedir.

Tablo 3.3: Kanada’nmin Enflasyon Hedeflemesi Stratejisi Genel Cercevesi

Kanad Enflasyon n Operasyonel Politika
a Projeksiyonlari Ara Gostergeler Hedef Araclari
* Uretim Boslugu R * Gecelik
* dahili* * M2 + M parasal Kogullar |y
* Ucretler Orani

Kaynak: Kennedy, 2000: 111

Kanada’da uygulanan esnek politika fiyat istikrarmi saglamada ve siirdiirmede
engel teskil etmemis, BC’ya kamuoyu ile kurulan iletisimin olumlu giicli ve seffaflik
sebebiyle hedeflerin tutturulamamasi durumunda bile yaptirimlar uygulanmamustir.
Kredibilitenin devamliligi, nedenlerin dogru sekilde kamuoyuyla paylasilmasiyla
saglanmistir (Bernanke vd, 1999: 144). Kanada’'nin enflasyon hedeflemesi deneyiminin
onemli bir 6zelligi kamuoyunun bilgilendirilmesi anlamma gelen seffaflik ilkesine
baghliktir (Mishkin ve Posen, 1997: 52). BC’nimn, “Parasal Kosullar Endeksi (MCI)”
olarak bilinen bir kavrami, para politikasnin yOnetiminde, faiz oranlar1 yerine
operasyonel hedef olarak kullanmasi, Kanada’da uygulanan enflasyon hedeflemesi
yaklasimmnin farkli bir diger ozelligidir (Thiessen, 1996: 14-15). Parasal kosullar
endeksinin temel amaci; kamuya ve bankaya acik bir ekonomide toplam talebi etkileyen
iki temel para politikas1 kanalinin varligmni hatirlatmaktir (Bernanke ve Mishkin, 1997:
26).
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BC, enflasyon hedeflemesi stratejisinin basarisin1 saglamak amaciyla gerekli
kurumsal yapmin olusturulmasi i¢in, 1991 yilindan itibaren enflasyon hedeflemesi
stratejisinin uygulanmasma karar vermesiyle sadece hedef stratejilerini yonlendiren
birim olmanin yani sira kisa ve orta donem ekonomi yonetiminin de sorumlusu haline
gelmistir (Grant, 1997: 207). BC tarafindan uygulanan enflasyon hedeflemesi
stratejisinin  kredibilitesini attiran ve seffafligi saglayan diger ozellikler sunlardir
(Karasoy vd, 1998: 40-41): Merkez bankasi enflasyon hedeflemesinin uygulanmasmdan
sorumludur. Enflasyon hedeflemesinde referans olarak gida, enerji ve dolayl vergileri
hari¢ tutan bir “temel enflasyon” hedefi belirlenmistir. 1993 yilinda merkez bankasi,
enflasyon hedeflemesine iliskin politikalar1 ve sonuglar1 igeren raporun periyodik
yaymlanmasi kararmi almistir. 1994 yilindan itibaren yenilenmis olarak yillik raporun ve
1995 yilindan itibaren 6 ayda bir Para Politikas1 Raporu’nun yaymlanmasi
kararlagtirilmistir. Maliye bakani ve baskanm her hafta toplanti yapmasi zorunlulugu

bulunmaktadir.

Kanada’da 1991 yilindan enflasyon hedeflemesi yaklagiminin uygulanmaya
baslamasindan 2014 yilina kadar olan donemde, enflasyon hedeflerinin para politikasi
icin etkili bir nominal ¢apa sagladigm sdylemek miimkiindiir. Para politikasmin,
enflasyonun diisiik, istikrarli ve tahmin edilebilir bir diizeyde tutulmasma odaklanmasi,
iyl igleyen bir Kanada ekonomisine 6nemli bir katki saglamistir (Bank of Canada,

2001).

Kanada’da 1991 yih Subat ayinda enflasyon hedeflemesi stratejisinin
uygulanmaya baslamasindan 6nceki 20 yillik donemde (1971-1991) ortalama enflasyon
orani %7’nin iizerinde, enflasyon hedeflemesi stratejisinin uygulanmaya baslamasindan
sonraki (1991-2000) donemde orani ise ortalama enflasyon oran1 %2 olmustur. Grafik
3.3°de 1998 yilinda TUFE’deki artismn bir dnceki yila gore %1 olarak gergeklesmesi ile
1999, 2000, 2001 yillarinda petrol ve enerji fiyatlarindaki artig dolayisiyla enflasyon
oranlarmin %1.7, %2.7, %2.5 olarak gerceklestigi ifade edilmektedir. 2002 ve 2011
yillar1 arasinda %2-2.9 araliginda degisen oranlarda seyreden enflasyon, 2013 yilinda %

I’lerin altina inmistir.

Grafik 3.3: Kanada’da Yillik Enflasyon Oranlar:
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Kaynak: IMF, World Economic Outlook Database 2013

Kanada’da disiik, istikrarli bir enflasyon hedefi ile siirdiiriilebilir iiretim ve
istthdamm maksimize edecek ayrica esnek kur altinda para biriminin dis degerini
koruyan bir enflasyon hedeflemesi stratejisi olusturulmustur. Enflasyon oranindaki
diisiis hedeflerle tutarh ve kisa siirede elde edilmistir. Diisiik istikrarl ve 6ngoriilebilir
enflasyon hedefleyen bir para politikast ve bor¢ / GSYIH oraninda énemli bir diisme
amaglayan bir maliye politikas1 basaril bir sekilde uygulanmistir. Sonug olarak, 1991
yilindan itibaren Kanada’da uygulamaya konulan enflasyon hedeflemesi stratejisinin
uygulama sonuglar1 bu tercihin yanls bir tercih olmadigmi ortaya koymaktadir (Dodge,
2002).

3.1.1.3. ingiltere

Bretton Woods sisteminin ¢dkmesinden sonra 1970’lerin biiylik bir donemi
boyunca Ingiltere, yiiksek diizeyde enflasyona ve biitce agiklarma sahiptir (Allen,
2000). 1976 yilinda enflasyonun %30’a yakim bir diizeye yiikselmesi ile enflasyonun
azalmasi i¢cin gereken ekonomik gostergelerinde diizelmesi gerektigi goriisii on plana
¢ikmis ve Ingiltere IMF nin destegini alarak Haziran 1976 yilinda parasal hedefleme
stratejisine gecmis ve hedef olarak M3 artis orani kullanilmaya baslanmustir. Parasal ve
mali konular arasmdaki koordinasyonun saglanmasi ve enflasyon ile parasal
biiyiikliikler arasmdaki iliskinin giivenilir olmas1 parasal hedefleme stratejisine gecisin

asil nedenidir (Bernanke vd, 1999: 148).
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Ingiltere’nin enflasyon orammin yiiksek seviyelere ulastizi 1990 yihnin Ekim
aymda Avrupa Doviz Kuru Mekanizmast (ERM)’na dahil olmasiyla birlikte para
arzinda bir daralma ve yiiksek seviyelerde seyreden enflasyon oraninda bir diisme
egilimi olmustur. 1992 yilinda ERM nin 6ziinii teskil eden Almanya’nin uyguladig: siki
para politikasma ve sterlin-mark paritesinin sabit olmasina ait politikaya ters diisiince

Ingiltere’nin {iyeligi 16 Eyliil 1992 tarihinde askiya alnmustir (Malatyah, 1998: 30).

1992 Eyliil ayindaki spekiilatif sermaye hareketleri nedeniyle sterlin %10’un
iizerinde devaliie edilmis, Ingiltere kiiresel ¢apta kredibilite sorunu yasamustir.
Hiikiimet tercihini ERM’den ayrilmaktan yana kullanirken kredibilite kaybi biiyiik
olmustur. Para politikas1 uygulayicilarmin sterlini desteklemek i¢in faiz hadlerini
arttrma  yoniindeki isteksizlikleri, ERM’ye bagliliklarmm c¢ok giiclii olmadigmm
gostergesi olarak kabul edilmistir. (Mishkin and Posen, 1997: 58). Ingiltere ERM’dan
cikisa bir tepki olarak para politikasinda agik, sayisal bir enflasyon hedefinin belirli bir
donem dahilinde gergeklestirilmesine yonelik ilanma, seffaflifa ve hesap verebilirlige
dayanan enflasyon hedeflemesi yaklagimmi benimsemistir (King, 2002: 470).
Ingiltere’de enflasyon hedeflemesi yaklasiminda para politikasinin ana hedef degiskeni
olarak ipotek faiz 6demelerinin disarida tutuldugu, Perakende Fiyat Endeksi (RPIX)
secilmistir (King, 1997).

Faiz ayarlamalar1 sonucu fiyat endeksindeki olas1 hareketler diizeltilerek temel
enflasyonun trendi izlenebilmektedir. Ingiltere’de enflasyon hedefleri ilan edildikleri
tarihten itibaren gecerli kilmmustir (Kahn ve Parrish, 1998: 30). RPIX 1993 Kasim
aymda %?2.5 hedefine ulagmis ve bu diizeyi 1995 yilinin basma kadar siirdiirebilmistir.
Merkez bankasmimn enflasyonist baskilarmm olusmaya basladigim soyleyerek, merkez
bankasmin faiz oranlarma iligkin Onlemlerini maliyenin kabul etmemesi ve faiz
oranlarinda belirli bir artig1 savunmasina karsm, maliyenin bunda direnmesi sonucunda
ekonomideki biiylime garanti altma alinmus, issizlik oranlar1 diisiiriilmiis fakat RPIX
enflasyon orani artisa gegmistir. Kamuoyuna somut olarak ilan edilen hazine ve merkez
bankasi1 arasindaki goriis farkhiigi 1996 yilinda da devam ederken gelismeler
neticesinde merkez bankasi Ongoriilerinde hakl c¢ikarak, bankanmn pozisyonu
gliclenmistir. 1997 yilinda merkez bankasinin bagmmsizhigm kazanmasiyla birlikte

enflasyon beklentilerinde diisiisler yasanmistir (Bernanke vd, 1993: 168-169). Tablo
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3.4 Ingiltere Merkez Bankasrnin (BE) uygulamis oldugu enflasyon hedeflemesi
stratejisinin  genel cergevesi operasyonel hedefi, enflasyon projeksiyonlari, ara

gostergeleri, politika araglar1 hakkinda bilgi vermektedir.

Tablo 3.4: ingiltere’nin Enflasyon Hedeflemesi Stratejisi Genel Cercevesi

Ingilter Enflasyon . Operasyonel Politika
€ Projeksiyonlari Ara Gostergeler Hedef Araclari
* Uretim Boslugu
* Enflasyon * Tek Gosterge * Repo
k
2 yila kadar Beklentileri Yok Orani
*MO, M4

Kaynak: Kennedy, 2000: 111

Ingiltere’de 1997 yilma kadar hiikiimetin yonlendirdigi ve enflasyon hedeflerini
koydugu siirecte seffafligin saglandigi soylenemez. Seffafligin eksik olmasi, yapilan
taahhiitlerdeki gergekligi ve kisa donem politik Onceliklerin para politikasmi nasil
etkileyecegi konusunda bazi belirsizlikler yaratmistir. BE, diger iilkelerin merkez
bankalarma kiyasla giigsiiz pozisyona sahip olmasma ragmen, kamuoyuyla kurdugu
iletisim becerisinden dolay1 fiyat istikrarmm saglanmasinda etkin bir rol oynamistir

(Bernanke vd, 1999: 170).

BE baskanmin, hedeflerin tutturulamamasindan sorumlu tutularak buna iligkin bir
yaptirmin uygulanmas1 séz konusu degildir. Ingiltere’de enflasyon hedeflemesi
stratejisinin uygulandigr siirecte BE nin operasyonel bagimsizligi yoniinde de 6nemli
adimlarm atilmistir. Maliye bakanliginin cok 6nemli durumlarda, merkez bankasmnm faiz
ve doviz kuruna ilisgkin uygulamalarma miidahale edilebilmesi temin edilmistir.
Hiikiimetin, ulusal c¢ikarlarm gerektirmesi halinde, bunlara iliskin diizeltmeler
yapabilecegi ifade edilmis, bu duruma iliskin kosullar veya s6z konusu miidahaleye

iligkin prosediiriin detayh bigim de belirlenmesinden ka¢milmistir.

Ingiltere’de BE para politikasi iizerinde yasal bir otoriteye sahip olmadig1 gibi, bu
donemde bankanin gorevi, para politikas1 hakkinda onerilerde bulunabilmek ve maliye
bakanhgmm vermis oldugu direktifleri uygulamaktir (Mishkin, 2004: 19). Hiikiimet ile
BE arasinda performans sézlesmesi olmadigi i¢in, merkez bankasi uygulama sonucuna
gore bir yaptrim altinda degildir. BE olas1 bir sapmanin ortaya ¢ikmasi halinde
kamuoyunu ve hiikiimeti sonuca neden olan sebeplerle ilgili olarak bilgilendirmekle

yiiktimliidiir (Oktar, 1998: 89).
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Grafik 3.4: ingiltere’de Yilik Enflasyon Oranlari
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Kaynak: IMF, World Economic Outlook Database 2013

Enflasyon hedeflemesi stratejisi uygulanmaya baslandigi donemden ilk 6 yil
icinde sterlinin doviz kuru hareketleri yiiksek oranl olmasma ragmen, enflasyon genel
olarak istikrarh bir seyir izlemistir. Grafik 3.4’ten goriildiigii gibi, enflasyon oraninin %
2.5 hedefine yaklagmasi, enflasyon hedeflemesi stratejisi deneyiminin iyi oldugunu
gostermektedir. Ingiltere’de enflasyon diisiik diizeyde ve istikrarli bir bigimde

surmustur.

Ingiltere’de enflasyon beklentilerinin tespitinde ve enflasyon hedeflemesi
stratejisinin uygulamasi oncesinde yeni sorunlar ile karsi karstya kalinmasina ragmen
makroekonomik istikrarm stirekliliginde basarihi bir enflasyon hedeflemesi stratejisi

uygulanmustir ( Hammond , 2012).
3.1.1.4. isvec

Isve¢ Merkez Bankasi (Riksbank), 1985 yilmm bahar déneminde ddviz kuru
bandindaki daralmay1 %2.5’dan %1.5’a ¢ekmis, Isve¢’in AB’ye giris icin 1990 yilinda
basvuruda bulunmasi isve¢ kronuna olan giiveni arttirmus ve faiz oranlarmda bir azalma
yaganmustir. Almanya’nin siki para politikast sonucu, faiz oranlarmi arttirmasi, 1991
yilinda AB’yi ve dolayistyla Isveg’i sikintya sokmus ve iilke resesyona girmistir. 1991-
1993 yillar1 arasinda ekonomi yaklasik % 5 oraninda daralmistir. Bu resesyon, 1930’Iu
yillarin baslarindan itibaren Isve¢’te goriilen en biiyiik ve etkisi en uzun siiren resesyon

olmustur (Demirhan, 2002: 29).

Isveg, 1914-1922 ve 1931-1933 dénemleri disinda 1873 yilindan itibaren sabit
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doviz kuru kullanmustir. Riskbank, 8 Ekim 1982 tarihinde Isve¢ kronunu %16
devaliiasyon yapmak zorunda kalmis ve 1985 yilma kadar Isve¢ kronunu etkileyen
bircok spekiilatif etkinin Oniline gecemeyince 1992 yii Kasim ayinda dalgali kur
rejimine ge¢me karari almistir. Riksbank, dalgali kur rejimine gegmeden dnce uzun
yillar sabit kur rejimi altinda, para politikasinda nihai hedef olan fiyat istikrarmi, doviz
kurunu nominal ¢apa olarak kullanarak saglamaya ¢alismistir. Para politikasinda olusan
belirsizligi onlemek amaciyla dalgali kur rejimi sonras: alternatif politika arayislarma
girilmistir. Riksbank, 15 Ocak 1993 tarihinde enflasyon hedeflemesi stratejisini
uygulama karar1 almistir (Svensson, 1995). 1995 yilindan itibaren, tiiketici fiyat
endeksindeki yillik artis bu hedefe gore +/- %1°lik bir manevra alani birakilarak, %2
olarak belirlenmistir. Bu strateji, hiikiimet parlamento ve halk tarafindan biiylik destek
bulmustur (Sveriges Riksbank, 2008). Enflasyon hedeflemesi stratejisinin resmen ilan
edilerek uygulanmaya baslanmasiyla birlikte Riksbank TUFE enflasyon hedefini 1995

yili ve sonrasi her yil i¢in %1-3 bandinda belirlemistir.

1993-1995 yillar1 arasindaki donemde Riksbank, enflasyon beklentisini kirmak
icin enflasyon tahminleri disinda diizenli olarak enflasyon raporlar1 ve enflasyon
beklentileri yaymlamaya baglamistir. Tahvil yatirmmcilarmm enflasyon beklentilerinde
enflasyon %4’den %3’e gerilemistir. Riksbank 1996-1997 yillar1 arasinda uygulanan
politikalarin kamuoyu tarafindan daha iyi takip edilmesi i¢in, enflasyon tahminlerini
“Enflasyon Raporu” adiyla yaymlamaya baslamistir. Tahvil yatirmmeilarinin yillik
enflasyon beklentilerinin, 1997 yih sonunda %3’den %2.5’a diismesi, uygulanan
politikanin kredibilitesini arttrnustir. 1998 yilindan sonra da uzun donem enflasyon

beklentisinin %2 nin altina diismesini saglamstir (Berg, 2000: 23).

Isve¢’in enflasyon hedeflemesi stratejisi uygulama sebepleri (Temel, 2007: 90):
Uzun yillar uygulanan sabit doviz kuru politikasinin basarisiz olmasi ve Riksbank’mn
fiyat istikrarim saglamasi i¢in yeni bir politika arayisi i¢ine girmesi ve Uzun yillar elde
edilen ve bir program ¢ergevesinde yiiriitiilen para politikasmin i¢ ve dis soklara karsi
cevap vermede 6nemli oldugunun bilinmesi ve bu nedenle yeni donemde bir programa

ihtiya¢ duyulmasidir.

Tablo 3.5: isve¢’in Enflasyon Hedeflemesi Stratejisi Genel Cercevesi

Isveg Enflasyon
Projeksiyonlar:

Operasyonel Politika
Hedef Araclari

Ara Gostergeler
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* Enflasyon

Beklentileri * Tek Gosterge * Repo
* Uretim Egrisi Yok Orani
* Uretim Boslugu

*1-2 yila kadar

Kaynak: Kennedy, 2000: 111

Isve¢ uygulanmis oldugu enflasyon hedeflemesi stratejisinde enflasyonun
diiiiriilmesinde belirlenen hedeflere ulasmada basar1 saglamustir. TUFE enflasyon
hedefi 1996 yilinda beklenenin altinda gergekleserek 1994 yilinda %2.4, 1995 yilinda %
2.5, 1996 yilinda %0.49 ve 1997 yilinda %0.46 olarak gerceklesmistir. Dolayli
vergilerin artirilmasi ve slibvansiyonlarin azaltilmasi nedeniyle 1994 yilinda enflasyon
oramt yiiksek ¢ikmustir. Riksbank’in bagmmsizhigma iliskin olarak 1993 yilindan 6nce
baslatmis oldugu kurumsal reform oOnerisinin 1 Ocak 1999 yilinda yapilan yasa
degisikligi ile saglanmasi, Isve¢’in enflasyon hedeflemesi stratejisinde basarismi
etkileyen birinci faktordiir. Yasa degisikligi ile, Riksbank uygulamis oldugu para
politikasindan sorumlu hale gelmistir (Berg, 2000: 32). Tablo 3.5’te gozlendigi gibi
Isve¢ politika arac1 olarak repo oranmni ara gosterge olarak enflasyon beklentileri,

iiretim egrisi ve iiretim boslugunu kullanmaktadar.

1992 yilindan itibaren Isve¢’te uygulanan enflasyon hedeflemesi stratejisi
enflasyonun diismesini saglarken, biiylime oranlarinin %2.5-3 oraninda artmasma neden
olmustur. Enflasyon hedeflemesi stratejisi uygulanmaya baslandiginda Riksbank’in
izlemis oldugu seffaf politikanin kredibilitesini arttirarak enflasyon beklentilerinin
diistiigiinii gdzlemlemekteyiz. 1998 Haziran ddénemi i¢in UFE enflasyon tahmini %
16’dan 1999 Mart-2000 Mart donemi i¢in %1.4’e gerilemistir. Ayni donem i¢in temel

enflasyon tahmini degismemis ve %1.8 olarak belirlenmistir.

Grafik 3.5: isve¢’te Yilik Enflasyon Oranlari
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Kaynak: IMF, World Economic Outlook Database 2013

Isveg’te 1990 yilinda %10.5 civarinda olan enflasyon orani Grafik 3.5te
goriindiigii gibi 1994 yilindan sonra %2.5-3 arasmnda seyretmistir. Enflasyon
hedeflemesi stratejisi uygulanmaya baglamasi ile birlikte %0.9 oranmna kadar

diismiistiir.

3.1.2. Gelismekte Olan Ulke Ornekleri, Gerekce Ve Performans

Gelismekte olan tilkelerin i¢csel ve dissal soklara maruz kalmalari, 1980’1
yillarm ikinci ¢eyreginde enflasyon oranlarmi azaltmaya yonelmelerine sebep olmustur
(Mohanty ve Klau, 2001: 2). ilk kez 1990 yilinda resmi olarak ilan edilip, uygulanmaya
baglamasindan sonra enflasyon hedeflemesi stratejisini gelismis tlkeler ile birlikte

gelismekte olan {ilkelerde uygulamis ve olumlu performans sergilemislerdir.

Gelismekte olan tilkeler, geligmis lilkelere kiyasla teknik ve kurumsal alt yapiy:
kurmakta; mali kurumlarm zayif olmasi, bu kurumlarm hiikiimeti denetleme ve ihtiyath
diizenlemelerini icermesi, parasal otoriteye diisiik giivenilirlik, para ikamesi, yiiksek
dolarizasyon ve sermaye girislerinin azalmasi sebebiyle giicliik cekmektedirler
(Mishkin, 2004: 3).

Enflasyon hedeflemesi stratejisinin gelismekte olan iilkelerdeki uygulanabilirligi
ve performansimi tartigmak, gelismis lilkelere gore daha fazla zorluk arz etmektedir.
Clinkii gelismekte olan iilkelerdeki ekonomik, sosyal ve siyasi altyap: gelismis iilkelere
gore daha farklidir. Olumsuz yondeki bu farklihklar da en basta ekonomik

uygulamalarm basarisii etkilemektedir. Bu olumsuzluklar1 birka¢ noktada toplamak
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miimkiindiir (Scarlata, 2002: 169; Alparslan ve Erdonmez, 2000: 27-29):

Gelismekte olan {ilkelerin ekonomik ve finansal yapilarinin birbirlerinden farkli
olmasi sebebiyle, bu iilkelerde enflasyon hedeflemesi stratejisi, enflasyon ilimli

seviyelere indirilip kapsamh reformlar gerceklestirildikten sonra uygulanmustir.

Gelismekte olan iilkelerde biiylime ve istihdam yaratma, uluslararasi ticarette
rekabet edebilme giicli ve mali piyasalarda istikrarin saglanmasi gibi hedef ve
kosullarin gercgeklestirilmesi gerektigi icin devletin ve merkez bankasmin para
politikasinin tek amacmin fiyat istikrar1 oldugu yoniinde karar birligine
ulagsmalarmi giiclestirmektedir. Baska herhangi bir hedefin gozetilmesi soz
konusu degildir. Oysa gelismekte olan {ilkeler tek bir hedefe odaklanmaktan
ziyade, bir ¢ok hedefi aym anda gergeklestirme gayretindedirler. (Biiylime
oranin yiikseltilmesi, doviz kuru istikrarmm saglanmasi, istihdam seviyesinin
arttirilmast  vb. gibi) Bu durum, enflasyon hedeflemesi stratejisinin

uygulanmastyla hiikiimetin hedefleri arasinda bir ¢eligki yaratmaktadir.

Uygulama da karsilagilan bir diger sorun, gelismekte olan iilkelerdeki
hiikimetlerin yiiksek diizeyde seyreden i¢ borg¢ stoklaridir. Ayni anda birgok
farkli hedefi birden gergeklestirmeye c¢alisan hiikiimetler bu hedefleri
gerceklestirmek icin oldukca ciddi boyutta finansmana gerek duymaktadirlar.
Gelismekte olan iilkelerdeki hiikiimetlerin bu finansman gerekliliklerini
karsilayabilmek i¢in oldukga sik bir sekilde bagvurdugu yollardan biri de, biiyiik
boyutlarda i¢ bor¢lanmaya gidilmesidir. Bu, ekonomideki mali baskinligin da

artmasina neden olmaktadir.

Hiikiimetin finans agigmi kapatmak icin yaygm bir sekilde kullandigi ve mali
baskinliga neden olan bir diger yontem de, senyoraj gelirleridir. Gelismekte olan
iilkelerde vergi toplamada karsilasilan zorluklar ve bu konudaki yasal bosluklar,
vergi gelirlerinin ciddi bir bigcimde azalmasina neden olmaktadir. Bununla
beraber, siyasi yapinin istikrarsizligi ve gelir dagilimmin bozuklugu bu tilkelerde
senyoraj gelirlerine bagvurulmasmin en 6nemli nedenleridir. Gelismekte olan
iilkelerde, merkez bankas1 kaynaklarmi kullanmadaki smirlayici etmenlerin

azlig1, hiikiimetleri bu kaynagi kullanma yoniinde daha fazla tesvik etmekte ve
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uygulamaya doniismesine katkida bulunmaktadir.

Mali iistiinliik ve zayif mali altyap1 gelismekte olan iilkelerde bagimsiz bir para
politikasinin uygulanmasinda giicliiklerle karsilasiimasina sebep olmaktadir. Bu
zorluklarin tstesinden gelmek icin merkez bankasmin arag bagimsizhigmimn
saglanmasi, vergi gelirlerini artiran ve senyoraj gelirlerine bagimhihigi azaltan
genis tabanh bir kamu kesimi reformu yapilarak bankacilik ve mali sistemin

yeniden yapilandirilmasi gerekmektedir.

Genellikle finansal sistemin ge¢misinden kaynaklanan, gelismekte olan
iilkelerdeki bankacilhik sisteminin kirilganligi da Onemli bir sorun teskil
etmektedir. Bankacilik sisteminin sagliksiz bir yapiya sahip olmasmin en dnemli
nedeni de, gene bu iilkelerdeki mali baskinligin yogunlugu ve siyasi

istikrarsizliktir.

Gelismekte olan iilkelerde enflasyon hedeflemesi ve para politikasmimn etkilerinin
degerlendirilmesi ile ilgili kabul gérmiis analitik bir ¢ergcevenin olmamasi, para

politikasinin uygulanmasi giiglestirmektedir.

Gelismekte olan iilkeler enflasyon ve fiyat endeksini etkileyen cesitli arz
soklartyla karsilasabildikleri icin, enflasyon hedeflemesinin uygulanmasinda
enflasyon hedefi seviyesi ve enflasyon gostergesi olacak endeksin se¢imine

iliskin sorunlar giindeme gelmektedir.

Optimum enflasyon oram ile ilgili bir goriis birligi bulunmamasma ragmen,
gelismekte olan {ilkelerde enflasyon hedefinin gelismis {ilkeler i¢in kabul
edilecek orandan daha yiiksek bir aralik icin belirlenmesi gerektigi

diistiniilebilir.

Gelismekte olan bazi iilkelerin ortalama %30 ve lizerinde yiiksek enflasyon
oranmma sahip olmasi, hedeflemenin 6n kosullarmi yerine getirmeden

hedeflemeye baslanmasimi zorlastirmaktadir

Gelismekte olan iilkelerde yabanci para cinsinden aktif ve pasiflerin oranmin

biiyiik olmasma bagl olarak merkez bankas1 doviz kurlarindaki dalgalanmalara
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karst ¢cok dayanikli degildir. Ve oOzellikle ulusal parasi dolar endekslenmis
iilkelerde, doviz kuru soklarma karsi ihtiyath diizenlemelerin bulunmamasi
enflasyon hedeflemesi stratejisinin uygulanmasmi gii¢lestirmektedir. Enflasyon
hedeflemesinin en 6nemli kosulu, enflasyon hedefi disinda baska bir hedefin
belirlenmemesine ragmen gelismekte olan iilkelerde yukarida bahsedilen
sebeplerden dolayr doviz kuru diginda nominal iicret ve kamu fiyatlar1 da para

politikasi ¢apasi olarak goriilmektedir

e Para aktarma mekanizmasmm c¢ogu iilkede ya hi¢ mevcut olmamasi ya da
istikrarsiz bir sekilde islemesi nedeniyle dogru veriler elde edilememekte
dolayistyla para politikasinin etkilerinin belirlenmesi ve enflasyonun tahmin
edilmesi gilic olmaktadir. Gelismekte olan iilkelerde mali liberalizasyon ve
sermaye hareketlerinden kaynaklanan sorunlarla karsilasiimaktadir.

Enflasyon hedeflemesi stratejisi uygulayan gelismekte olan iilkeleri basarih olarak
nitelerken, 1990’l yillarm sonundan itibaren, Diinya genelinde emtia fiyatlarmmn goreceli
olarak istikrarl bir seyir izledigi, ekonomik biiyiimenin ytikseldigi, gelismekte olan {ilkelere
sermaye akmmlarmmn arttifi, elverisli kiiresel ekonomik kosullar1 da g6z ardi etmemek
gerekir. Buna karsin, 2007 yih ortalarmda ABD’deki finans piyasalarmdan baslayarak
yayllan, ABD ve Avrupa’da bazi finans kuruluslarmm batmasma neden olan finansal
tirbiilans ve emtia fiyatlarindaki artis ile diinya genelinde enflasyon artisi s6z konusu
olmustur. Bu durumda, enflasyon hedeflemesi stratejisini uygulayan gelismekte olan
iilkelerin ne derece basar1 kaydedebilecekleri konusu 6nemli bir husustur. Tablo 3.6, 13
iilkenin 5 yillik stireler itibariyle enflasyon hedeflemesi 6ncesi ve sonrasi donemler ortalama
enflasyon oranlarm gostermektedir. Gelismekte olan {ilkelerde enflasyon hedeflemesi

oncesinde ortalama enflasyon oranm1 %18.77 iken, enflasyon hedeflemesi sonrasnda %

6.89’a diismiistiir. Ulkelerin verilerine bakildig1 zaman enflasyon hedeflemesi stratejisine
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gecildikten sonra, 5 yil 6ncesi ortalama enflasyon oranlarmin ytlikselmedigi goriilmektedir.
Ortalama enflasyon oranlar1 diinya genelinde azalma egilimi gostermesine ragmen, ortalama
enflasyon oranlarmmn enflasyon hedeflemesi uygulamadan 6nce ve uygulandiktan sonraki
acik fark ve bu durumu tek bir iilkenin dahi bozmamasi, bu politikanin gelismekte olan
iilkelerde enflasyonu diistirmede basarih oldugunu gostermektedir (Akyazi ve Ekinci,

2009:11-12).

Tablo 3.6: Enflasyon Hedeflemesi Stratejisini Uygulayan Ulkelerin Ortalama

] Enflasyon Oranlar
Ulke EH Oncesi 5 yil EH Sonras: 5 y1l
Ortalama Enflasyon
Brezilya 11.53 8.39
Cek Cum. 9.15 4.66
Filipinler 6.25 5.38
G. Afrika 6.68 5.13
Israil 18.52 11.36
Kolombiya 20.45 8.33
Kore 4.98 3.49
Macaristan 15.20 5.89
Meksika 22.74 8.43
Peru 63.52 12.57
Polonya 26.76 7.31
Sili 19.43 14.00
Tayland 5.14 1.68
Ortalama 18.77 6.89
Kaynak: Akyazi ve Ekinci, 2009: 11-12
133

3.1.2.1. israil

Kuriihic vilindan biioiine coriinhis bir coorafva olan Ortadodii’da <lirekli catiema



Dolayistyla, Israil ekonomi politikalar1 siyasi gerginliklerden etkilenen ve bunun
olumsuzluklarm yasayan bir iilkedir. Israil ekonomisini biitce ve cari islemler dengesi
aciklar1 i¢ ve dig bor¢larin artmasi siirdiiriilemez bir noktaya getirmistir. Bu nedenle
Israi’de zaman zaman enflasyon cift haneli rakamlara ulasmis ve hiperenflasyon
tehlikesi bas gdstermistir. 1985 yilinda enflasyonu diisiirmeye yonelik kapsamli istikrar
programi uygulama kararmi hiikiimet ilk agsamada programda dig yardimlarin artmasmi
saglarken, tlcretler ve bazi se¢ilmis fiyatlar dondurulmus ve kur sabitlenerek nominal
capa olarak kullanilmaya baglanmistir. Uygulamaya alinan program ile enflasyon kisa

stire icinde %15-20 seviyelerine inmistir.

Israil’in iki haneli enflasyon oranmm hedeflemesi, déviz kuru ve enflasyon oram
olarak iki resmi hedefin belirlenmesi, siyasi ve ekonomik soklara agik olmasi gibi
kosullara sahip olmasi bu iilkenin enflasyon hedeflemesi deneyimini 6nemli hale
getirmektedir. Liibnan savasmmn 1980-1985 yillar1 arasinda getirdigi maliyetler, yiiksek
miktardaki sosyal giivenlik harcamalarindan kaynaklanan asir1 mali baskilar ile hem
kamunun hem de ozel kesimin yabancilara olan borglart Israil ekonomisinde

hiperenflasyona neden olmustur (Bernanke vd, 1999: 209).

Uzun yillar yiiksek enflasyon ile yasayan ve enflasyon oraninin %450’ye
ulasmast ile hiperenflasyon tehlikesi ile kars1 karsiya kalan Israil ekonomisinin, 1985 yih
temmuz ayinda enflasyonu diisiirmeye yonelik kapsamli bir istikrar programi uygulama
kararmm alinmasi ile programa destek veren hiikiimet, ilk asamada programa dis
yardimimn artmasmi saglarken, iicretler ve secilmis olan bazi fiyatlar dondurulmus ve kur

sabitlenerek nominal ¢apa olarak kullanilmaya baglanmistir (Bufman vd, 1995: 170).

Uygulanan istikrar programu ile kamu harcamalarmin azaltilmasma karar
verilmistir. Ddviz kuruna dayali bu progranun ilk yilinda Israil sekelinin degeri dolara,
ikinci yil i¢cinde G-7 flkelerinin paralarmdan olusan bir sepete sabitlenmistir. %
400’lerde olusan enflasyon orani, programm ikinci yilinda %20’lere indirilmigtir. 1987-
1991 yillar1 arasinda %16 ile %20 arasinda degisen degerler olan enflasyon oram ile
sabit kur rejiminde sekelin deger kazanmus, Israil’in dis ticareti olumsuz ydnde
etkilenmistir. 1987 ve 1989 yillarinda devaliiasyon yapilarak kur %3’liik bant i¢inde
dalgalanmaya birakilmis 1990 yilinda yapilan devaliiasyonla kur bandi 9%5’lere
cikarilmistir (Alparslan ve Erdonmez, 2000: 18). Enflasyon oranimi diinyada gelismis
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iilkelerin diizeyine ¢ekebilmek amaciyla 1992 yilinda Israil’de enflasyon hedefleme
stratejisi hareketli doviz kuru stratejisi ile uygulanmaya baslamistir (Leiderman ve

Bufman, 2000: 70-71).

Israil iki nominal ¢apa kullanmak amactyla 1991 yili Aralik aymnda, 1992 yilna
iliskin enflasyon hedefini %14-15, kur bandim1 %9 olarak ilan etmistir. 1992 yilinda
uygulamanm ilk sonuclarma gore, enflasyonun hedeflenmis olan %14-15 oranmnmn
altinda %9.4 olarak gergeklesmesi, uygulanan politikaya olan gilivenilirligi arttirmistir.
Israil ekonomisinde, bu dénemde dnemli gelismeler olmustur (Bufman vd,1995: 173-

175):

e 1992 yilinda giiz donemi ile artan i giicii iiretimi arttirirken ig giici maliyetinin

diigsmesi liretim maliyetlerinin diigmesine olumlu yansimus,
e Siki maliye politikasi ile biit¢e agig1 %7’°den %3.5’a inmis,
e Ithalat fiyatlar1 gerilemis ve Israil ekonomisi dis rekabete agilmis ve

e 1991 sonras kisa bir dénem sik1 para politikasi, Israil para birimi olan sekelin

iizerindeki spekiilatif baskiy1 hafifletmeye caligmustir.

1993 wyilinda enflasyon hedefinin asilmasmin sebebi, yilin ikinci yarisinda
Israil’deki baris goriismeleri nedeniyle yiikselen konut fiyatlar1 ve artan iyimser
bekleyislerin  etkisiyle, likit wvarliklara talebin artmasi sonucu para arzindaki
genislemedir. Israil’de para politikasmm asir1 genislemesinin 6niine gecebilmek igin faiz
oranlarinin artmasmin bir sonucu olarak, 1994 yilindan itibaren kisa vadeli sermaye
girisi artmustir. Bu durum, Israil Merkez Bankasi’nin (BI) uluslararasi rezervlerini
artirmig ve doviz kuru artisim diisiirme yoniinde bir baskiya neden olmustur. BI, bu
durumu giderebilmek igin piyasalardan doviz alma yoluna gitmistir. Para arzmin
artmasi, enflasyon hedeflerinin tutturulmasi amaciyla c¢elisince doviz kuruna iliskin
hedef bandmnin egimi %6 olarak birakilmis fakat alt limit %6’dan %4’e ¢ekilmis iist
limit de %14’den %28’e genisletilmistir. Mayis 1998°de bu bandin {ist limitinin %30’a
kadar ¢ikmasi karara baglanirken, bu gelismelerin Israil’in mali sektor liberalizasyonun
tamamlanmas1 silirecinde merkez bankasma, sermaye akimlarina karst esneklik

kazandirmasi amaglanmistir (Malatyali, 1998: 43-44).
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Israil’de iicret anlasmalar1 ve finansal anlasmalar TUFE’ye gore yapildig: igin,
para otoriteleri enflasyon hedefinin belirlenmesinde TUFE’yi kullanmay1 tercih
etmislerdir. BI baskanmnm damismanhgmda Maliye Bakani hedefin belirlenmesinde
gorevlendirilmistir. BI, enflasyon ve para politikalarindaki gelismeleri 1998 yilindan
itibaren aylik raporlar halinde yaymlamistir (Usta, 2003: 32).

Grafik 3.6’da Israil’in 1991 yihnda %19 seviyesinde olan enflasyon oranim
enflasyon hedeflemesi stratejisine gecilmesiyle, 1992 yilinda %11.9 diizeyine
diisiirdiigiinii gdérmekteyiz. ithalat fiyatlarinmn diismesi ve dis ticaretin serbestlesmesinin
yurt i¢i fiyatlar1 olumlu etkilemesi uygulamanm basar1 saglamasmm nedenlerindendir.
Reel ticretlerin arttirilmasiyla meydana gelen mali genisleme ve kamu harcamalarindaki
artis sebebiyle, 1996 yillarimda hedeflenen enflasyon gergeklestirilememistir. Diger

yillarda basar1 saglanmustir.

Grafik 3.6: Israil’de Y1llik Enflasyon oranlari

20

A\

10

Enflasyon Oranlan (%)

1990

-5

Yillar

Kaynak: IMF, World Economic Outlook Database 2013

Enflasyon hedeflemesi stratejisini ¢ift haneli rakamlarda uygulamaya baglamasi
aynt anda resmi olarak enflasyon ve doviz kuru orani icin hedefler olusturmasi
sebebiyle, Israil enflasyon hedeflemesi stratejisi uygulayan iilkeler arasida farkli bir
konumdadir. Bu nedenle, yiiksek enflasyon geg¢misine sahip bir iilke olan Israil’de
enflasyon hedeflemesi stratejisi uygularken ilk asamada doviz piyasasina miidahale
edilmistir.

3.1.2.2. Brezilya

Brezilya’nin 1980’lerin basinda girdigi enflasyon siireci 1980’lerin sonunda ve
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1990’larin basinda hiperenflasyona dontismiistiir. Hiperenflasyon siirecini sonlandirmak
isteyen Brezilya, 1994 yilinda doviz kuruna dayah; devlet tesekkiillerinin
Ozellestirilmesi, glimriik vergilerinin azaltilmasi1 ve tarife dis1 engellerin kaldirilmasi
suretiyle ticari serbestlesmenin gelistirilmesi gibi bir dizi ekonomik uygulamaya konulan

reformu da kapsayan bir program ortaya koymustur (Demirhan, 2002: 111).

Brezilya Temmuz 1994 yilinda enflasyonu disiirmek amaciyla uygulamaya
koydugu sabit doviz kuru ¢apasma dayal istikrar programu ile ii¢ yildan kisa bir siire
icerisinde enflasyonu ii¢c haneli rakamlardan tek haneli rakamlara indirmistir. Bu
program cercevesinde yapisal reformlar yapilmis, kamu kurumlar 6zellestirilmis, ithalat
vergileri diisliriilmiis ve yilikiimliiliiklerini yerine getirmeyen finansal kuruluslar tasfiye
edilmistir. Doviz kuruna dayali olarak baslanan programim en 6nemli basarisi1 1 Haziran
1994 wyilinda %910 olan enflasyon oranmi 1998 yili sonunda %?2’lerin altina

diistirmesidir (Nicias, 2000: 132).

Brezilya’da 1994 il ortalarinda baslayan stabilizasyon siirecinde yillik
enflasyonun, basarili bir sekilde tek haneli rakamlara indirilmesi siireci, ekonomik
reformlar1 iceren genis ¢apl bir programm kapsiyordu. Bu baglamda kamu sektoriiniin
boyutu kiiciiltiilerek telekomiinikasyon, kimya, bankacihk ve  madencilik gibi
sektorlerde Ozellestirmeler yapilmistir (Bogdanski vd, 2000). Uygulanan program
KIT’lerin 6zellestirilmesi gibi genis ekonomik reformlar1 igermesi nedeniyle olumlu

sonuglar vermistir.

Brezilya’nin enflasyon hedeflemesi stratejisine uyumu, 1999 yilinin basinda
Brezilya Merkez Bankasi’'nin (CBB), spekiilatif ataklarm doviz rezervleri iizerine
baskis1 sonucu ulusal parasmin degerini %50 oraninda diisiirmesi ve ardindan ulusal
parayt dalgalanmaya birakarak doviz kuruna dayali para politikasi capasmmn

sonlandirilmasiyla baslamistir (Giavezzi vd, 2005: 8).

1994-1998 doneminde Brezilya hiikiimeti, yabanci sermayeyi ¢ekmek icin faiz
oranlarimi yiiksek tutmus, Ozellestirmelere basvurmus ve degerli kur politikasini
stirdiirmiistiir. Ekonomi politikasimin temel amaci, enflasyonu diisiirmek olmustur;
fakat degerli kur politikas1 cari agigm ve net kamu bor¢ stokunun artmasina yol
acmustir.  1990’larm  Meksika’sinda  ve Arjantin’inde oldugu gibi Brezilya’nin

makroekonomik istikrar stratejist agiwrhkhi olarak yabanci sermaye girisinin
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devamlihgma bagimli hale gelmistir. 1997 Asya krizi ve 1998 Rusya krizi nedeniyle
Brezilya’nin uluslararasi finansal pozisyonu daha da kirillganlagsmustir. 1998 yili sonunda
cari agigin gayrisafi yurtici hasilaya oram %4.5 diizeyine ulasmis ve merkez bankasi
rezervlerinin azalmasi kur rejiminin siirdiiriilmesini imkansiz hale getirmistir (Barbosa-
Filho, 2008). 1994-1998 yillar1 arasinda reel biiyiime %3.4 atarken 1997 yilinda issizlik
orani ylkselmeye baslamistir. Ancak Asya Krizi ve ardindan Rusya’nin moratoryum
ilan etmesi Brezilya’daki gliven ortammin saglanmasii engellemistir (Central Bank of

Brazil, 2000: 87-88).

Brezilya’da hem uluslararasi krizlerin etkisi hem de ekonomik istikrarm
saglanamamasi nedeniyle, 1 Temmuz 1999 yilinda enflasyon hedeflemesi stratejisine
gecme karart almmustir. Enflasyon hedeflemesinin uygulanmasma iliskin olarak
politikanin merkez bankasi tarafindan yiiriitiilmesi, hedeflerin iki yillik donemler halinde
ilan edilmesi ve merkez bankasmm uygulamis oldugu politikalarin sonuglarinin ii¢ ayhik

rapor halinde yaymlanmasi kararlastirilmistir (Alparslan ve Erdonmez, 2000:31).

Enflasyon hedeflemesi stratejisinin uygulanma sebebi, enflasyon iizerindeki
kontrolii yeniden kuracagi beklentisi yaninda bu stratejinin para birimindeki
devaliiasyondan kaynaklanan belirsizligi elimine edecegi diisiincesidir. Faizi ve doviz
kurunu etkileyen beklentilerin kontrol altinda tutulmasi, CBB’nin fiyat istikrarmi
gerceklestirecek parasal otorite olarak glivenirligini insa etmesi ile gergeklesmistir (de

Mendonca ve Ferreira, 2009: 69).

Enflasyon hedeflemesi stratejisinin uygulanma siirecinde, merkez bankasmnmn
bagimsizligi saglanmustir. Para Politikas1 Kurulu olusturulmus ve para politikasmna
enflasyon hedefine ulasabilmek i¢in politika araglarmi segme Ozgiirliigli verilmistir

(Blejer vd, 2000: 314).

Brezilya enflasyon hedeflemesi stratejisini IMF’nin yonlendirmesi ve destegi
altinda uygulayan ilk {ilke olmustur (Blejer vd, 2000: 322). 1 Temmuz 1995 tarihinde
enflasyon hedeflemesi stratejisini benimseyen Brezilya’da 21 Temmuz 1999°da
kararnamenin yiriirliigii girmesiyle de resmen gecis saglanmustir. Ydriirlige giren
kararnamenin maddeleri ve Brezilya’daki enflasyon hedeflemesi stratejisinin 6zellikleri
sOyle siralanabilir (Alves ve Areosa, 2005: 5): Enflasyon hedeflemesi stratejisi acik bir

sekilde uygulanmaya baglanacak ve 6yle devam edecektir. Tiiketici fiyat endeksindeki
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degisimlere dayanacaktir ve fiyat endeksi maliye bakanmnin verecegi teklifle Ulusal Para
Konseyi tarafindan segilecektir. CBB’ye hedefleri gerceklestirmek icin gerekli olan
sorumluluklar verilmistir. Hedeflenen enflasyon oranmm gerceklesmesi durumunda,
CBB Baskan1 basarisizigin nedenlerini, hedeflenen diizeye ulasmak icin neler
yapilacagi ve ne kadar zamana ihtiya¢ duyuldugu gibi konular1 maliye bakanma yazdigi
acik mektup aracilifiyla aciklayacaktir. CBB, ilgili gelismeleri iceren 3 aylik raporlar

yayimlayacaktir.

1999 yilinda yasanan tiim olumsuzluklara ragmen, Brezilya enflasyon hedeflemesi
stratejisinde basar1 saglamis ve buna paralel olarak diger makroekonomik gostergelerde
de diizelme goriilmiistiir. %8 olan enflasyon hedefi %8.94 olarak gerceklesmis, faiz
oranlart %19 seviyesine gerilemis ve bunlarm sonucu olarak ekonomi %0.75 oraninda
biiylimiistiir. 2001 ve 2002 Arjantin krizleriyle birlikte yasanan spekiilatif ataklar ve
Brezilya’daki baskanlk se¢imi nedeniyle doviz kurlari hizla yiikselirken enflasyon
oranlarim1 da beraberinde arttrmis ve enflasyon orami enflasyon hedeflemesi
donemindeki en yiiksek seviyesine 2002 yilinda ulasmustir. 2003 yilinda doviz kurlari
diismeye bagladiginda enflasyon artiginda azalma baglamistir. Enflasyon hedefleri, 1999
yihindan itibaren giderek azalan bir trend izlemistir. Ancak ortaya ¢ikan ekonomik
gelismeler nedeniyle 2003 yili i¢in enflasyon hedefi Haziran 2002°de %4’e ve Haziran
2003’te de %38.5’a yiikselmistir. Enflasyondaki yavaslamaya ve hedefin yiikseltilmesine
ragmen, enflasyon oram1 2003 yilinda da tolerans araligmim iizerinde gergeklesmistir

(Carare ve Stone, 2003: 18).

Brezilya’da uygulanan enflasyon hedeflemesi stratejisinin bagarisini etkileyen
olumlu faktdrler sunlardir: Ik donemde giivenilirlik agismdan TUFE nin segilmesi ¢ok
uygun olmustur. Ayrica kamuoyunun merkez bankasmin kararlarmi anlamalari,
izlemeleri ve tahmin edilen ve gerceklesen enflasyon arasindaki farkliliklar1 bilmeleri
icin gerekli adimlar atilmis ve seffaflik saglanmistir. CBB bagkanina gergeklesmeyen
hedefler i¢in maliye bakanligna rapor verme zorunlulugu getirilmistir. Brezilya finansal
piyasalarinin yeterince derin olmasi kamu borg¢lanmasini kolaylastirmistir ve merkez

bankasimin kamu kesimini fonlamak gibi bir zorunlulugu olmamustir.

Enflasyon hedeflemesi stratejisi Brezilya’da merkez bankasi ile piyasalar

arasindaki iletisimi giliclendirmis, para politikasinin seffaflifini artuwmms ve krizler
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sirasinda enflasyonun kontrolden ¢ikmasini onlemistir. Ayrica, digsal olumsuz soklar ve
piyasalarda giiven bunalmmm gozlendigi donemlerde, enflasyon hedeflemesi

stratejisinin ciddi sorunlarla karsilasabilecegini gostermistir (Yiikseler, 2005b: 15).

Grafik 3.7: Brezilya’da Yilhk Enflasyon Oranlari
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Kaynak: IMF, World Economic Outlook Database 2013

Grafik 3.7, Brezilya’nin 1980’lerin sonunda %3000 oraninda kars1 karsiya kaldigi
hiperenflasyon siirecinin, 1992-2013 yillar1 arast %900’lerden %?2’lerin altna
disiirmeyi basardigmi gostermektedir. Brezilya’da enflasyon hedeflemesi stratejisi
makroekonomik istikrarm olusumunda énemli bir rol oynamustir. 1999 yilindan itibaren
enflasyon hedeflemesi stratejisi uygulanirken giivenilirligin insasinda ve kurun oynakhigi
konusunda zorluklar ile karsi karstyya kalimmustir. Enflasyonist soklara ragmen,
enflasyon orani diislik bir seviyede muhafaza edilmistir. Uygulanan para politikasi ile
seffaflifin Oneminin artmasi fiyat istikrarma bagliik bilincinin gelismesine katkida
bulunmustur. Brezilya deneyimi, enflasyon hedeflemesi stratejisi ¢ercevesinde basarili
olmustur (Minella vd, 2003).

Brezilya’daki enflasyon hedeflemesi stratejisinin seffaf bir yapiya sahip olmasina,
hesap verebilir politika anlayisinin yerlesmesine, merkez bankasmm operasyonel
bagimsizliga sahip olmasma verilen 6nem uygulanan politikanin basarili olmasinda
olduk¢a etkilidir. Enflasyon hedeflemesi stratejisi 6zelliklerinin  gerceklestirilmeye
calisilmast ve alt yapmin zamanmnda olusturulmas: ile ekonomi de 6nemli derecede

tyilesmeler yasanmis ve ekonominin genel yapisi istikrara kavusmustur.

3.1.2.3. Sili

Gelismekte olan iilkeler arasinda enflasyon hedeflemesi stratejisini uygulamaya
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baslayan ilk tilke Sili’ dir (Corbo ve Schmidt-Hebbel, 2002: 41). Liberal ve geligsmis bir
finansal iiretime sahip olan Sili, enflasyon hedeflemesi stratejisine ge¢meden Once
enflasyon oranin1 makul bir diizeye indirmekle birlikte merkez bankasmin

bagimsizligina yonelik yasal bir diizenlemeyi tamamlamistir (Alparslan ve Erdonmez,
2000: 31).

1970’1 yillarda ii¢ haneli rakamlara kadar ulasan enflasyon rakamlari ile
miicadele eden Sili’de 1979 yilinda enflasyonun asamal olarak diisiiriilmesi amaglanmis
ve doviz kuru hedefi kabul edilmistir. 1982-1983 yilinda finansal piyasalarin gelismemis
olmasi nedeniyle sermaye akimlarindaki artiglar 6zel kesim harcamalarmdaki artislar
beslemis, boylece 6demeler dengesi ve bankacilik krizleri ortaya ¢ikmustir. 1983 yilinda
cikartilan merkez bankasi yasasi enflasyon hedeflemesi stratejisinin alt yapisin
hazirlamistir. Bu yasa ile Sili Merkez Bankasina (CBC) bagmmsizlik verilmis ve
Merkez Bankasmim temel amacinin fiyat istikrar1 oldugu kabul edilmistir (Mishkin ve
Posen, 1997: 75).

Sili’de enflasyon hedeflemesi rejimi iki sathaya ayrilmistir (Altintag, 2002: 89-91):
Birinci saftha, yiiksek enflasyon oranindan %3 enflasyon siirecine gegilen, 1990 Eyliil’tinden
1999 Eyliil’ine kadar devam eden donemi kapsamaktadir. Enflasyondaki azalma asamali
olarak gerceklesmis, kisa ve orta vadede ekonomik biiylime dikkate almmugstir. Genis bir

band igerisinde dalgalanan nominal d6viz kuru ve cari iglemler agigma iliskin hedefler yer

alnugtir.

Eyliil 1999°da baslayan ikinci sathada, doviz kuru bandi terkedilmistir. Esnek doviz
kuruna gecilmesi doviz kurunun piyasa glicleri tarafindan belirlenmesi ve enflasyon
hedeflemesinin giiclenmesini saglamustir. Para politikas1 aktarim siirecinde enflasyon, toplam
harcama-gelir ag1g1, liretim artisi, doviz kuru artisy, igsizlik orani, parasal ticret artisi, finansal
politika sartlari, piyasa faiz oram ve vadeleri dikkate alimmustir (Mishkin ve Schmidt-Hebbel,

2000: 61-62).
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CBC, para politikasmimn durumu para politikast uygulamalarmm seffaf olmasina
onem vermistir. Ve enflasyon tahminlerinin hedeften farkhilig: ile ilgili agiklama yapmak
zorundadrr. ilan edilen hedefe yonelik para politikasi uygulamalar1 haftalik olarak
merkez bankasi tarafindan degerlendirilmekte ve yilda ii¢ kez para politikas1 raporu

yayimnlanmaktadir (Mishkin, 2000a: 11).

Sili, enflasyon hedeflemesi stratejisi uygulanirken hedef indeksi olarak TUFE’ yi
kullanmaktadir. Enflasyon hedeflemesi ilan edildigi tarihten, 1994 yilina kadar taahhiit
altma alinmis kat1 hedef degil, ulasimasi hedeflenen resmi enflasyon tahmini
uygulanmugtir. 1994 yilinda enflasyon oraninin %10’un altina ¢ekilmesiyle ilan edilen
hedef taahhiit altina alinmig, 1995 yil itibariyle nokta hedef uygulanmistir (Mishkin ve
Savastano, 2002: 52; Corbo ve Schmidt-Hebbel, 2002: 42). 2002 yilindan itibaren
nokta hedef uygulamasi yerine, aralik hedef uygulanmaya baslanmstir (Schmidt-Hebbel
ve Tapia-a, 2002: 127). Enflasyon hedeflemesi stratejisinin uygulamaya baslamasi ile

birlikte CBC’nin giivenilirligi artnms ve fiyat istikrar1 amacma ulasmaya baglamustir.
CBC, ozetlemek ve smirlandirmak gerekirse enflasyon hedeflemesi rejimini Sili
ekonomisinin digsal reel soklardan zarar gérme egilimine sahip olmasi, yurt ici fiyatlarmin
endekslemeye bagh olarak oldukca kati bir yapr arz etmesi, 1960 ve 1980’1 yillarda
olumsuz ekonomik sonuglar doguran bir sabit doviz kuru deneyimi, baslangictaki
enflasyonun 1hmh sayilabilecek seviyede olmasi, sabit doviz kurunun ihracat artisini olumsuz

etkileyebilecegine yonelik yaygin diisiincenin olmasi gibi nedenlerden dolayr benimsemistir

(Morendo, 2001: 40).

Sili’de fiyat istikrarmim saglanmasinda enflasyon hedeflemesi stratejisi oldukca
etkili olmustur. Enflasyondaki diisme zamana yayildigi ig¢in iiretim ve istthdam da
istikrarsizlik yasanmamustir. Para politikasinin mali disiplin ve yapisal tedbirlerle
desteklenmesi yaninda enflasyon hedefinin baglangicta genis bir bant olarak
belirlenmesiyle enflasyon hedefinin tutturulamamasi riskinin azaltilmasi, hedeflerinde

enflasyon ile birlikte kademeli olarak diisiiriilmesi ve nokta hedefe kadar ulasilmasi,
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merkez bankasmm kamuoyuna yaptig1 aciklamalarla giiveninin saglanmasi bu basar1 da
onemli rol oynayan faktorlerdir (Landerretche vd, 1999). Sili ekonomisinde biiyiik mali
aciklarin olmamasi, mali sektoriin siki denetim ve diizenlemelere tabi tutulmasi ve
enflasyon hedeflerinin zaman icinde kademeli olarak sikilagtirilmis olmasi Sili’nin

enflasyon hedeflemesi stratejisindeki basarisim etkileyen diger unsurlardir.

Dalgali doviz kuru sisteminin kabul edilmesi, piyasa giicleri tarafindan doviz
kurunun belirlenmesine firsat vermis ve enflasyon hedeflemesi stratejisinin giiclenmesini
saglamistir. Enflasyon hedeflemesi stratejilerinde ileri diizeyde istatistik ve analitik
modeller kullanilmaya baslanmistir. Biiylimeye iliskin veriler para politikasi raporunda
yaymlanmistir. Para politikas1 raporunda finansal piyasalar, toplam talep gelisimi, is
piyasalar1 hakkinda cari gelismeler aktarimustir. Para politikasinin genel yapisit ve
kararlar1 ayda bir toplanilan ve enflasyonun genel trendini analiz eden iiyeler tarafindan
verilmektedir (Garcia, 2001).

Sili’ de uygulanan enflasyon hedefleme stratejisi diger {ilkelerde uygulanan
politikalardan su noktalarda ayrilmaktadir (Altintag, 2002: 90): Sili, fiyat istikrar
saglama programinda asir1 Ol¢iide asamal yaklasimi benimsemistir. 1990 yilindan
baslayarak 1999 yilina kadar her Eyliil aymndan bir sonraki yilin enflasyon orani, bir
onceki yilin enflasyon oranindan daha diisiik olarak belirlenmistir. Enflasyon uzun
donem boyunca asama asama disiirilmiistiir. Sili’lde 1999 yilinin Eyliil ayma kadar
sirinen ve genis doviz kuru bandi uygulanmis, sermaye girislerinin saglanmasi
acisindan dis rezervlerin birikimine yonelik diizenlemeler ve kontroller yapilmistir.

Sili'de enflasyon hedeflemesi stratejisinin uygulanmaya baslamasi ile birlikte fiyat
istikrarinda basar1 saglandig1 ve asamah olarak enflasyonun iki haneli rakamlardan tek haneli
rakamlara distirtilmustiir. Grafik 3.8’de 1989 yiinda %20 seviyesinde olan enflasyon
oranmimn 2013 yilinda %1.8 seviyesine diistirtildiigii gozlenmektedir. Enflasyon hedeflemesi
uygulamalari, 1970’li ve 1980’11 yillarda baglatilan yapisal reformlarm iilkeye giren yabanci
sermayeyi tesvik etmesi ve biiylimeyi destekleyici ¢caligmalar ile enflasyonun kontrolii i¢in

gerekli ortam olusturulmustur.
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Grafik 3.8: Sili’de Yillik Enflasyon Oranlar:
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Sili’deki en onemli diizenleyici reform 1986 yilinda Kasim ayinda yasalagsan
“Genel Bankacilik Yasasr”dwr. Sili’deki finansal piyasalar hem aracilar hemde
diizenleyiciler serbest sermaye piyasalarinin operasyonlari hakkinda 6nemli boyutta
tecrilbbe kazanmuglardir. Reformlar ile finansal sistemin bankacilik disinda kalan

alanlarinda da modernizasyon gerceklestirilmistir (Cifuendes vd, 2002: 93-95).

Sili’de enflasyon hedeflemesi stratejisi deneyiminin sonunda yiiksek enflasyonun
diistirtilmesi stirecinde, enflasyon hedeflemesi nominal bir ¢apa roliinii yerine getirmis, aktif

para politikasi konjonktiirel dalgalamalarm 6nlenmesinde bagarih olunmasin saglamis ve

aktif para politikasmmn uygulanmasi cari islemler agig1 amacmin gergeklestirilmesini
sagladig1 gibi, finansal kirilganhgmn gostergesi olan reel doviz kurlari, ihracat ve
biiyiime parametrelerinin izlenmesine olanak saglayarak reel doviz kuru dengesinin

stirdiirtilmesini de saglamistir (Morendo, 2000: 595-600).

3.1.2.4. Meksika

1980’1 yillarin ortalarmdan itibaren Meksika ekonomisinde baglayan yapisal
degisim ve reform siirecinde istikrarli biiylime hedeflenmistir. 1994 yilinda para
politikas1 uygulamasinda doviz kuru stratejisinin korunmasi ancak zayif bankacilik
sisteminin etkilenmemesi kosuluna bagh kilmmistir. Ancak, Meksika parasi pesonun
asir1 deger kazanmasi ekonomik dengeleri bozmustur. 1990’ yillarda finansal
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serbestlesme ve bliyiik sermaye girisleri ile birlikte olusan kirilganlklara ilave olarak
1994 yilinda ekonomide yasanan i¢ ve dis soklar, doviz kuru baski altinda iken Aralik
1994°de bir 6demeler dengesi krizi ve finansal krize yol agmustir. 1994 Meksika krizini
tetikleyen en onemli ekonometrik parametreler asir1 degerlenmis bir doviz kuru, buna
bagl olarak gelisen dis ticaret agig1 ve doviz rezervlerindeki azalmadir. 1994 yilinda
ortaya cikan kriz ii¢ boyutludur (Altamirano, 2000: 30): Cari agign biiylik boyutlarda
olmas1 ve kisa donemli sermaye girigleriyle finanse edilmesi, kamu ve 6zel sektoriin dig
yiikiimliiliiklerinin ¢ok fazla olmasi, mali krizle birlikte bankacilik krizinin meydana

gelmesidir.

Meksika 1988 yilindan itibaren uygulamaya basladigi doviz kuru hedeflemesi ile
1980’11 yillar boyunca yillik %100 ve iizerinde olan enflasyon oranimi 1994 yilina kadar
tek haneli rakamlara indirmistir. 1994 yil, doviz krizinin yasanmasi ve ulusal paranin
deger kaybetmesi ile sonuglanmug, 1995 yilinda enflasyon oram yillik %350’lere
yiikselmistir (Mishkin, 2000b: 8).

1994 yili sonunda Meksika’da ortaya ¢ikan bankacilik krizini Ulusal Bankacilik
ve Menkul Kiymetler Komisyonu yonetmistir. Bu birimin kisith biitceye sahip olmasi
nedeniyle, 6nemli kararlar merkez bankasi ve maliye bakanhgma birakilmistir (TBB,
2001: 4-5). 1994 yih sonunda yasanan kriz ile doviz kuru nominal olarak %100’{in
iizerinde deger kaybina ugramms, iiretimdeki azalma tehlikeli boyutlara ulasmustir.
Meksika hiikiimeti dalgali kur rejimini stirdiiriilebilir olarak gdrmiis ve uygulamaya

gecirmistir (TBB, 2001).

Meksika’nin fiyat istikrarm saglamadaki basaris1 kademeli bir sekilde para
politikas1 uygulamalarina yon veren reformlarla gerceklesmistir. Ilk reform, dalgah
doviz kuru stratejisinin basarilmasi, Meksika Merkez Bankasi’'nin (BM) yasanan krizle
birlikte sarsilan giivenirliginin yeniden insa edilmesinde énemli olmustur. Ikinci reform
ise, 1990 yilinda para politikasi stratejisi olarak enflasyon hedeflemesine gecisi ve bu
baglamda yer alan yasal ve kurumsal diizenlemeleri gerceklestirmis olmasidir. (Knight,

2005: 35)

e Para politikasmm birinci amacmn fiyat istikrar1 olmasma uygun bir sekilde

diisiik ve sabit enflasyon orani hedefi 6nceden ilan edilmistir.
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e BM’nm bagmsizlig1 gli¢lendirilmis ve BM’na para politikas1 araglarmi kullanma
serbestliginin taninmasi ile s6z konusu araglara finansal piyasalar ve 6zel sektor

ajanlarma yol gosterme onceligi belirlenmistir.

e BM seffaflig1 ve hesap verebilirligi arttiran diizenlemelere yer vermistir. Merkez
bankasi li¢ ayda bir enflasyon raporlar1 yayinlamistir. Para politikasi, politikalar
olusturma kurulu kararlarmi kamuoyuna duyurarak diizenlemeye karar
vermistir. BM hesap verebilirligin geregi olarak kamuoyu ile siirekli iletisim

halindedir.

1995 yilinda belirlenen hedefler ile birlikte hedeflerin gergeklestirilmesine yonelik
olarak daraltic1 para ve maliye politikast araglar1 kullanilmasi, hiikiimetin 52 milyon
dolarhik dis kaynak saglamasi, bankacilik ve mali sektor ile ilgili baz1 diizenlemeler
yapilmasma yonelik program hazirlanmasi seklinde bazi 6nlemler almmustir (Carnstens
ve Werner, 2000b: 81). Alman Onlemlere ragmen 1995 yilinda para programi
enflasyonda istikrar1 saglayamamustir ve kademeli olarak enflasyon hedeflemesi
stratejisine gegme karart almmustir (Alparslan, 2001: 36). 1995 yilindan sonra
uygulanan daraltic1 para politikasit ve mali disiplini saglama ¢abalar1 1995 yilinda %
50’nin iistiinde olan enflasyon oranin1 1998 yilinda %18 diizeyine indirmistir (Carnstens
ve Werner, 2000). 1996 yilindan itibaren merkez bankasi para politikasi tizerinde etkin
olabilmek i¢in kademeli olarak net uluslararasi rezervler, net i¢ varliklar ve yillk
enflasyon rakamm olamak iizere kademeli bir enflasyon hedeflemesi stratejisi

benimsenmistir.

Benimsenen para politikasi sistemi ve uygulanan ihtiyath maliye politikasi
enflasyonun 1995 yilinda %52 seviyesinden son otuz yilin en diisiik seviyesine inmesine
katkida bulunmustur (Chiquiar vd, 2010: 3070). Meksika’da 1998 yilindan itibaren
para politikas1 daha ileriye doniik hale gelmis, belirlenen enflasyon hedeflerinin
tutturulmasi yoniinde daha fazla ¢aba harcanir hale gelmistir (Alejandro, 2001: 43).
Doviz kuru hedeflemesi altinda yiiriitiilen anti enflasyonist politikalarm basarisiz olmasi
ve finansal krizle sonuglanmasmm ardindan 1999 yilmm sonunda dalgali kur rejimi

benimsenmistir (Berg vd, 2003: 19).

1998 yilindan itibaren enflasyon hedeflemesinin para politikast uygulamasindaki

rolii giiclendirilmis ve seffaflik arttirilmistir. Bu ¢ergevede 2000 yilindan itibaren tiger
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aylik donemlerle enflasyonist siirecin analiz edilmesi, para politikast uygulamalarmim
aciklanmasi ve enflasyona dair ongoriilerin paylasilmasi amaciyla enflasyon raporlari
yaymlanmaya baslanmistir. Her yil i¢in enflasyon hedefi belirlenmistir. Nihai hedef olan
%3 seviyesine asamali olarak yakinsama politikas1 benimsenmistir (Schmidt -Hebbel ve

Werner, 2002).

BM giinliik parasal tabani para politikasi araci olarak kullanmaktadir. Enflasyon
hedeflerini belirlerken seffaflig1 arttiran bir unsur olarak TUFE’yi tercih etmektedir.
BM enflasyon hedeflerini hedef (+/- %1 tolerans araliginda) olarak belirlemekte ve
stratejiye basladigi tarihten itibaren enflasyon raporu yaymlamaktadir (Corbo ve

Schmidt-Hebbel, 2003: 47).

Meksika 1990’1 yillarda yasadig1 derin ve ciddi krizlere, yiiksek dis borglanma ve
enflasyon oranlarina ragmen uygulamaya konulan enflasyon hedeflemesi stratejisi

sayesinde diisiik ve istikrarh enflasyon oranlarina ulagmasi agisindan bagarih sayilabilir.

Grafik 3.9: Meksika’da Yillik Enflasyon oranlari
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Grafik 3.9°da Meksika’da 2000 yilna kadar enflasyon cift haneli rakamlar
seklinde gergeklesmistir. 1996 yilindan 2013 yilina kadar tek haneli rakamlara diisen
enflasyon ayn1 zamanda belirtilen donemde istikrara da kavusmustur. 2003 yilindan
itibaren nokta hedef anlayisinin yerine hedef araligi yaklagiminin kabullenilmesi ile
enflasyon oranlar i¢in 3 +/- 1 olarak hedeflenmistir. 2003, 2005, 2007 ve 2008 sonrasi
yillarda hedef aralikta gergeklesen enflasyon oranlari geri kalan yillarda ise hedef

araligin lizerinde gerceklesmistir.

3.2. TURKIYE UYGULAMASI

TCMB 1999 tarihli IMF destekli programda enflasyon hedeflemesi stratejisini
uygulamay1 planladigm agiklammstir. 1999 tarihli IMF destekli programda, 2001 yilinin
ikinci yaris1t boyunca ve onceden ilan edilmis doviz kuru etrafinda agamali olarak genisleyen
bandin uygulamaya baglamas1 ile birlikte, tamamen doviz kuruna bagh olan para
politikasindan enflasyon hedeflemesi stratejisine doniilmesi Ongoriilmiistiir (Hazine

Miistesarlig, 2000: 12).
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Niyet mektuplarmda merkez bankasmin operasyonel bagmmsizhgmm 2001°de
saglanmasidan sonra, 2002 yili igerisinde kamu maliyesinin para politikasma daha ¢ok
bagimsizlik saglayacak sekilde giiclendirilmesi, bankacihk sektoriiniin kuvvetlendirilmesi,
TL’ye olan gilivenin arttirilmasi, enflasyon raporu ve gelistiriimis enflsyon tahmini
modellerinin olusturulmast gibi teknik hazirliklarm siirdiiriildiigii vurgulanmustir. Ancak,
belrtilen hazirliklarin tamamlanamamasi nedeniyle 2002 yili sonuna kadar “acgik enflasyon

hedeflemesine” gecilememis, “Ortiik hedflem” seklinde uygulamaya gidilmistir.

3.2.1. Tiirkiye’ de Enflasyon Hedeflemesi Stratejisinin Kosullar1 ve
Uygulanabilirligi

9 Aralik 1999 tarihli IMF’ye sunulan niyet mektubunun para ve kur politikalari
boliimiinde 2000, 2001 ve 2002 yillar1 i¢cin enflasyon oranlari %25, %12 ve %7
seviyelerinde Ongorilmiistiir. IMF ile yapilan 17. stand-by anlagsmasi c¢ercevesinde
2000-2002 yillar1 arasmnda uygulanmasi planlanan istikrar programina ait para ve kur
politikalar1 iki donem ¢ergevesinde aciklanmustir. Doviz kurlari, ik 18 ay igerisinde
capa olarak segilmistir. Programm ikinci yarisinda ise kurlarm genisleyen bir band
cercevesinde dalgalanmaya birakilacagi planlanmistir. DOviz kurunun ¢apa olma
ozelligi esneklestirilerek, asamali olarak dogrudan enflasyon hedeflemesi stratejisine

gecilmesi kararlastirilmistir (Karahan, 2005:36; TCMB, 1999: 7-8).

2000 yihnda uygulanmaya baslanan “Déviz Kuruna Dayal Istikrar Programi”,
Kasim 2000 ve Subat 2001 olmak {izere iilke tarihinin en derin iktisadi krizleri ile
sonuclanmistir. Bu donemde Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankast (TCMB) doviz
kurlarni dalgalanmaya birakmustir. “Déviz Kuruna Dayali Istikrar Progranmi”nimn
krizlerin ardindan stirdiiriilemeyecegi anlasilmig, 2002 yilindan itibaren belirsizlikleri
azaltmak i¢in, parasal hedefleme stratejisi uygulanmaya baslanacagi, ancak bunun
“gelecek donem enflasyonuna odaklanan bir para politikas” olacagi, zaman i¢inde ise
Tirkiye’nin uzun yillar boyu kroniklesmis olan enflasyon sorununu ¢d6zmek amaciyla,
enflasyon hedeflemesi rejiminin agik bir sekilde para politikasi olarak benimsenecegi

merkez bankasi tarafindan agiklanmistir (TCMB, 2002).
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2002 yih baginda TCMB, ileriye yonelik belirsizlikleri azaltmak ve bekleyisleri
olumlu yonde sekillendirebilmek i¢in, parasal hedefleme ve enflasyon hedeflemesi
seklinde 1ki nominal c¢apa kullandigm ag¢iklamustir.Buna gore, 2002 yih
icerisindeparasal hedefleme stratejisi kullanilmasi1 ve ayn1 zamanda “gelecek donem

enflasyon” a odaklanan bir para politikas1 uygulamasi ongorilmiistiir.

Gelecek donem enflasyonuna odaklanan bir para politikasinin ayni zamanda
“ortiik bir enflasyon hedeflemesi” anlamma geldigi ve kosullar olustugunda ise agik
bicimde enflasyon hedeflemesi stratejisine gecilecegi vurgulanmistir. Ancak, kriz
sonrasinda hiikiim stiren belirsizlik ortami nedeniyle basarili bir enflasyon hedeflemesi
rejimi uygulamasi i¢in gerekli 6n kosullarm biiyilk bir boliimii saglanamadigindan,
enflasyon hedeflemesi rejimine asamali olarak gecilmesine karar verilmis ve oncelikli
olarak “ortiik enflasyon hedeflemesi rejimi” olarak adlandirilan bir ara rejim
uygulamaya koyulmustur. Merkez bankasi para programlarinda uyguladigi politikalar
ortiik enflasyon hedeflemesi olarak tanimlamustir (TCMB, 2002).

Enflasyon hedeflemesi stratejisine miimkiin olan en kisa siirede gecilmesi TCMB
yasasimnm yuriirlige girmesinden sonra imzalanan 3 Mayis 2001 tarihli niyet
mektubunda benimsenmistir. Enflasyon hedeflemesi stratejisi igin gerekli teknik
hazirliklarin yapilmasi ve para politikasinin yonetimi ve seffafhigmm giliglendirilmesi
ongorilmiistiir (Yikseler, 2005b: 28). “Gicli Ekonomiye Gegis Program”
cercevesinde merkez bankasinin temel amaci fiyat istikrar1 olarak belirlenmis, arac
bagimsizligi saglannis ve para politikast kurulunu olusturan yeni merkez bankasi

Kanunu resmi gazete de yaymlanmistir (TCMB, 2002).

Bu donemde, agik enflasyon hedeflemesi rejiminin uygulamaya konulabilmesi igin
gerekli hazirliklar yapilmis, kosullarmm tamamlandigi varsaymm altmda 2006 yili
basindan itibaren agik enflasyon hedeflemesi stratejisi uygulanmaya baglamistir (TOBB,
2006:11). TCMB ve hiikiimetin birlikte enflasyon hedefini belirlemeleri ve TCMB’ nin
kredibilitesinin artmasi, 2002 yili sonrasinda ortiik enflasyon hedeflemesi stratejisinden

basarili sonuglar elde edilmesini saglamistir (Kara, 2006:11).

Mali baskmlik ve kamu bor¢ diizeyinin para politikasi araglarmin faizler tizerindeki

etkisini smirlandirmasi, faiz diizeyi diisiik kurlarn icsel ve digsal soklara karsi yiiksek
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duyarhlik gostermesi, TCMB’ na olan giivenin tesisi enflasyon hedeflemesine gecilmeden

once Ortiik enflasyon hedeflemesinin tercih edilmesinin nedenlerindendir (TCMB, 2004).

Ortiik enflasyon hedeflemesinde enflasyon hedefi belirlenmekte, temel politika araci
olarak kisa vadeli faiz orani kullamlmaktadir. Ayrica, enflasyon hedefinin yam sira gosterge
niteliginde baska hedefler konulmakta, enflasyon hedeflemesi stratejisinin kurumsallagma,
teknik kapasite, seffaflik 6nkosullarma kademeli yaklasim s6z konusu olmaktadir (TCMB,
2006:17). Bu ortamm olusturulmasi i¢in yasal ve iktisadi alanlarda reformlar yanmnda,
TCMB’ nin temel amaci fiyat istikrarmi saglamak olarak tanimlanmuis, uygulanacak para
politikas1 ve kullamlacak para politikasi araglarmin merkez bankasi tarafindan belirlenecegi
aym zamanda biliyiime ve istthdam politikalarmin fiyat istikrar1 amaciyla celismesinin
engellenecegi hiikiim altma almmustir (Kartal, 2011: 84-86). Enflasyon hedeflemesi
stratejisine gecilmesiyle birlikte, bankacilik sektdriiniin sermaye yapisinin giiclendirilmest,
finansal kirlganhgn azaltilmasi, finansal piyasalarin derinliginin arttirilmasi, mali disiplinin

saglanmasi, kamunun borg yiikiiniin azaltilmasi i¢in uygun politikalar olusturulmustur.

3.2.1.1.Enflasyon Hedeflemesi Stratejisi Baslangi¢c Kosullar

Enflasyon hedeflemesi stratejisine gecis icin hazirlik siireci icerisinde merkez
bankasi, iletisim politikasm1 daha net ortaya koyarak bilgi setini genisletmis ve
enflasyon &ngorii yontemlerini gelistirmistir. Tiirkiye Istatistik Kurumu’nun (TUIK)
yaymladig1 fiyat endekslerinde yapmis oldugu degisiklikler ve gergeklestirilen para
reformu ile 2005 yili enflasyon hedeflemesi stratejisine gegis i¢cin son hazirhik donemi

olmustur (TCMB, 2005: 2).

Merkez bankast bu gelismeler neticesinde, 2006 yilinda para politikasi
kurumsallasma siireci ¢ercevesinde enflasyon siirecinden fiyat istikrar1 siirecine dogru

ilerleyerek enflasyon hedeflemesi stratejisine gegmistir. Tiirkiye’de enflasyon
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hedeflemesi stratejisinin  genel ¢ergevesi olusturulurken, enflasyon hedeflemesi

stratejisini uygulayan iilkeler incelenmis ve Tiirkiye’ye 6zgii bir profil olusturulmustur.

Merkez bankasi kanununda 2001 yilinda yapilan degisiklikle merkez bankasmimn,
nihai amaci olan fiyat istikrarmma ulagmak i¢cin uygulayacagi politikayr ve kullanacagi
araclari, hiikiimetin ya da bagka herhangi bir kurumun miidahale ya da onayi
olmaksizin, ozgiirce secebilmesinin Onii acilmigtir. Bunun yani swra, hedeflere
ulasilamamasi halinde merkez bankasmin bu konuda kamuoyuna agiklama yapmasi
zorunlu kilmmis ve bdylece hesap verme ilkesi islevsel hale getirilmistir. Son olarak,
kanunda yapilan degisiklik ile merkez bankasmm Hazine’ye ve diger kamu
kuruluglarma avans ve kredi vererek kamu agiklarmi finanse etmesi ya da bu
kuruluglarm ¢ikardiklar1 borglanma araglarmi birincil piyasadan satin almasi olanagi
yasal olarak ortadan kaldirilmistir. Ayrica bu kanun degisikligi ile bankanin kamuya
kredi vermesi de kesin bir dille yasaklanmistir. Gegmiste, Tiirkiye’de yasanan iktisadi
krizlerin biiylik Olciide biitge aciklarinin merkez bankasi kaynaklarindan finanse
edilmesinden kaynaklandig1 diistiniildiigiinde, bu gelismenin bagimsiz ve etkin bir para

politikas1 uygulamasi agisidan tasidigi1 6nem daha 1yi anlagilacaktir (TCMB, 2006).

Enflasyon hedeflemesinin etkin olarak uygulanabilmesi i¢in gerekli goriilen bir
diger 6n kosul, bu rejime uygun teknik ve kurumsal altyapinin tesis edilmis olmasidir.
Tirkiye’de, kurumsal ve teknik alt yap1 2001 yilina kadar, parasal biiytlikliiklerin ya da
doviz kurunun hedeflenmesi gibi stratejilerin uygulanmis olmasi nedeniyle bu
donemlerde uygulanan politikalarin gereklerine gore tasarlanmustir. Dolayisiyla,
enflasyon hedeflemesi stratejisinin gereklerine gére uyarlanmasi s6z konusu olmustur.
Ayrica, kriz sonrasinda ekonominin genelinde ciddi bir yapisal doniisiim yasanmasi,
enflasyon dinamikleri ve aktarim mekanizmasma iligkin belirsizlikleri arturmustir. Bu

durum, TCMB’nin para politikasi uygulamalarmi zorlagtirmustir.

Diger bir kosul olan mali disiplinin saglanmasi ve mali baskmm olmamasi
konusunda da gerceklestirilen yapisal reformlar ve disiplinle uygulanan siki maliye
politikalar1 neticesinde biyiik bir ilerleme kaydedilmistir. 2001 krizi sonrasinda
bankacilik sektoriiniin yeniden yapilandirilmast ve kamunun sorunlu bankalarm
yiktimliiliiklerini iistlenmesi, kamu bor¢ stokunun 9%90.5 gibi bir seviyeye

yiikselmesine neden olmustur. 2002 yilinda, yurt i¢i bor¢lanmanin ortalama vadesi 9 ay
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gibi oldukg¢a kisa bir siireye inmis, toplam kamu borcunun yarisindan fazlasi ya doviz
cinsinden ya da dovize endeksli hale gelmistir. Borg yiikiiniin yiiksekligi ve bor¢lanma
vadelerinin kisa olmasi, kriz 6ncesi donemde Tirkiye'nin kredi riskinin iktisadi ve
siyasi haberlere karsi olduk¢a hassas olmasina neden olmustur. Bu unsurlar, borcun
sirdiiriilebilirligine iliskin kaygilar1 iktisadi giindemin On swralarmna tasiyarak para
politikasmin etkinligini smirlamistir. Enflasyon hedeflerine ulagilmasi ve mali disiplinin
saglanmasi, kamuoyunun iktisat politikalarina olan giivenini artirarak para politikasmnimn
hizla itibar kazanmasmi saglamistir. Bu durum, (kimi zaman “glivenilirlik agigr” olarak

da tabir edilen) enflasyon beklentileri ile hedefler arasmndaki farkin ciddi Glgiide

kapanmasinda kendisini géstermistir (TCMB, 2005: 7-9).

2001 sonrasinda enflasyon hedeflemesine gecis siirecini zorlastiran bir diger unsur
dolarizasyonun yiiksek seviyelere ulagsmasi olmustur. Yiiksek enflasyon ortammimn bir
neticesi olarak ekonomik birimlerin Tiirk Lirasma olan giivenleri azalmis ve Tiirkiye’de
1990’ yillardan itibaren dolarizasyon orani hep yiiksek diizeyde seyretmistir. 2002-
2005 ortiik enflasyon hedeflemesi stratejisinin uygulandigi donemde bu durum biiyiik
Olciide degismis, dolarizasyon orami her yil azalarak 2005 sonunda %25 seviyesine
inmistir. Yiiksek enflasyon ortaminda siirekli deger kaybederek bol sifirli hale gelen
Tiirk liras1t bu donemde yeniden itibarh hale gelmis, bu kazanimin somut bir géstergesi

olarak 2005 yilinda paradan alt1 sifir atilmistir (TCMB, 2006: 7).

2002-2005 doneminde enflasyon hedeflemesi i¢in gereken kosullar arasinda yer
alan bankacilik sektoriiniin saglam bir yapida olmasi ve finansal piyasalarm giiclii ve
gelismis olmalar1 konusunda da hem yasal diizenlemeler yoniiyle, hem de uygulamalar
yoniiyle gelismeler yasanmistir. Basta Bankacilik Kanunun degistirilmesi olmak iizere
bankacilik sektoriiniin gelistirilmesi ve saglikli bir yapiya kavusturulmasi i¢in bir¢ok
yasal diizenlemeye gidilmis, finansal piyasalarm uluslararasi finansal piyasalarla rekabet

edebilecek standartlara kavusabilmesi konusunda 6nemli adimlar atilmustir.

Merkez bankasmin enflasyonu basarili bir sekilde tahmin edebilmesi i¢in genis ve
glivenilir bir bilgi seti ile giicli tahmin modellerine sahip olmasi enflasyon
hedeflemesine gecis icin gerekli olan temel kosullarm sonuncusudur Ortiik enflasyon
hedeflemesi rejiminin ilk yillarinda gelecege yonelik ¢ikarim yapilmasmi zorlagtiran

unsurlar mevcuttur. Bu kosullar altinda merkez bankasinin saglikli bir sekilde orta
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vadeli enflasyon tahmini iiretip bunu kamuoyu ile paylagmasi1 miimkiin olmadigindan
beklenti yonetimi konusunda giicliikkler yagsanmustir. 2005 yilna gelinceye kadar
enflasyonun seviyesi ve oynaklig1 gitgide azalmig, bu durum enflasyon tahminlerinin

daha dogru yapilma olasiligimni biiytik olciide artirmustir.

Gelecek boliimde calismanin bundan 6nceki kisminda ortaya koyulan cergeve
esliginde Tirkiye’de enflasyon hedeflemesine gegis siireci (2002-2005) ve enflasyon

hedeflemesi donemi (2006 ve sonrast) degerlendirilmektedir.
3.2.1.2. Ortiik Enflasyon Hedeflemesi Stratejisi Donemi: 2002-2005

2002-2005 aras1 donemde, hiikiimet ile birlikte enflasyon hedefleri saptanirken,
para tabani1 da ¢apa olarak belirlenmistir. Hedefler, TUFE fiyat endeksi bazinda sadece
bir y1l sonrasi i¢gin agiklanmustir. Para tabani icin donemler itibariyle, enflasyon hedefi ile
tutarli hedefler konulmustur. Kisa vadeli faiz oranlarmm para politikas1 araci olarak,
fiyat istikrar1 temel hedefi dogrultusunda aktif olarak kullanilacagi belirtilmistir.
Merkez bankasmin kurlarm piyasada serbestge belirlenmesi i¢in, kurlardaki asiri
dalgalanmalarin Onlenmesi amaciyla kurlarin seviyesine yonelik olmayan smirh
miidahalelerde bulunacagi, doviz rezervlerini arttirmak i¢in doviz alm ihaleleri
yapacag: belirtilmistir. Ileriye yonelik belirsizlikleri azaltmak icin, 2002 yilina parasal
hedefleme ile baslanilacagi ve ayn1 zamanda “gelecek donem enflasyonuna odaklanan

bir para politikas1” uygulanacagi belirtilmistir (TCMB, 2002).

Ortiik enflasyon hedeflemesi siiresince %35 olarak dngoriilen 2002 yili enflasyon
hedefi Grafik 3.10°da goriildiigii gibi %29.7 olarak gerceklesmistir. Enflasyon hedefleri
sonraki yillarda sirastyla, %20, %12 ve %8 olarak aciklanmis gerceklesme oranlari ise
%18, %4; %9,3 ve %7.7 ile basarih bir siire¢ yaganmustir. 2005 yili sonunda enflasyon
oranmt %7.7 olarak gercekleserek enflasyon hedeflemesine gecis icin makul bir oranin

gerceklestigi goriilmektedir.

Grafik 3.10: Tiirkiye’de Enflasyon Hedefleri ve Gerceklesmeler (2002-2005)
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Grafik 3.11°de enflasyonun diisme egiliminde oldugu ve 30 yil sonra ilk defa tek
haneli rakamlar1 goren diisiik enflasyon siirecinde biiylime rakamlarmm da ayni
derecede olumlu oranlarda artis gosterdigi goriilmektedir. Yapisal reformlardaki
ilerlemeler, biit¢ede ii¢ yillik planlamaya gegilmesi, orta vadeli programim kararlilikla
sirdiiriilmesi, AB’ye tam {iyelige yonelik miizakerelerin baslamasi, mali disiplin,

gergeklestirilen para reformu ve finansal istikrarin giiclenmesi gibi gelismelerin etkileri

de olmustur.

Grafik 3.11: Tiirkiye’de Biiyiime Oranlar: (2002-2005)
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TCMB enflasyon hedeflemesi stratejisinden Onceki asama olan ve Ortik
enflasyon hedeflemesi denilen donemde enflasyon hedeflemesi Onkosullarmnin
gergeklesmis olmasma ragmen, resmi hedefleme igin 2006 yilma kadar beklenmistir.
Enflasyon oranlarmin makul bir seviyeye gelmesinin beklenmesi, stratejinin olasi
basarisizliginin stratejiye olan giiveni sarsacagi korkusu, kurumsal ve teknik altyapinin

gergeklestirilmesi i¢in zamana ihtiyag duyulmasi olarak belirtilmistir. 2005 yili gegis yil
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olarak ongorilmiistiir. 2005 yilinin gecis yili olarak dngodriilmesinin iki nedeni vardir:
Birinci nedeni, TL’den alt1 sifir atilmasiyla gerceklestirilen para reformudur. Bu reform,
merkez bankasmin Ortiik enflasyon hedeflemesi siirecinde elde ettigi kazanimlara ve bu
kazanmmlarin kaliciigma duydugu giivenin gostergesi olmus ve para politikalarinin
kredibilitesini daha fazla arttirnustir. lIkincisi ise, TUIK tarafindan yeni fiyat
endekslerinin olusturulmasidir. Gegis yilinda, merkez bankasmm teknik kapasitesi
gliclendirilmis, organizasyon yapisi yenilenmis, kurum i¢i gorev tanimmlar1 netlestirilmis
ve faiz kararlarinda dikkate almacak veri seti genisletilmistir. Para politikas1 kurulu faiz
kararlarmm zamanlamasi1 ve yoniiniin daha seffaf ve tahmin edilebilir olmasmi temin
etmek amaciyla dnceden ilan edilen tarihlerde toplanmaya baslamustir. Seffaflik, hesap
verebilirlik ve kamuoyu ile iletisim yoniinde onemli adimlar atilarak, para politikasi
kurulu kararlarmmn gerekcelerinin toplant1 sonrasinda hemen yaymlanmasina
baglanmistir. Bu gelismeler, enflasyon hedeflemesi stratejisine gecilmesi i¢in On
kosullarin biiylik oranda saglandigma ve kurumsal, teknik altyapmin olusturulduguna
isaret etmis ve merkez bankasi ongoriildigl gibi, 2006 yili basinda acik enflasyon
hedeflemesi stratejisine ge¢mistir (TCMB, 2006).

3.2.1.3. Acik Enflasyon Hedeflemesi Stratejisi Donemi: 2006 ve Sonrasi

2002 yilindan 2000 yilinin sonuna kadar ortiilii enflasyon hedeflemesi stratejisini
benimseyen TCMB Aralik 2005 yilinda yapilan bir duyuru ile 2006 yili basmndan
itibaren resmen enflasyon hedeflemesi stratejisine gegilecegini duyurmustur. lgili
duyuruda, “Hiikiimet ile birlikte enflasyon hedefleri saptanmustir. Kisa vadeli faiz
oranlar1 enflasyonla miicadelede etkin olarak kullanilirken, para tabani da ek bir ¢apa
olarak belirlenerek, enflasyon hedeflerinin gilivenilirliginin attirilmasi amaglanmistir.”

denmistir (TCMB, 2005: 2).

Enflasyon hedefi olarak TUFE’deki yillik degisiklikler esas almmustir. 2006 yili
icin %5, 2007, 2008, 2009 ve 2010 yillar1 i¢in ise %4 oranlarinda enflasyon hedefleri
Grafik 3.12°de yer almaktadir (TCMB, 2006: 62). 2000 yilinin ilk alti1 aymda gerek
uluslararas1 piyasalardaki gerekse gida ve enerji fiyatlarindaki olumsuz gelismeler
nedeniyle, enflasyon hedefinin tutturulmasmm daha 6nceki tahminlere gore daha uzun
siire alacag belirtilerek enflasyon hedefleri Haziran aymda, 2009 ve 2010 yillar1 i¢in

strastyla %7 ve %6.5 olarak revize edilmis, 2011 yili i¢in ise %5.5’luk enflasyon hedefi
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belirlenmistir (TCMB, 2008).

Grafik-3.12: Tiirkiye’de Enflasyon Hedefleri ve Gerceklesmeler (2006-2014)
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2009 yilinda devam eden kiiresel krizin etkileriyle talepte meydana gelen daralma
ve kriz baslangicina gore enerji fiyatlarindaki geg¢is nedeniyle enflasyon hedefinin
altinda bir oran olan %6.53 olarak gerceklesmistir. Bu donemde, kamu mali etkisini

saglamaya yoOnelik vergi artirimlar1 fiyatlar1 yukari dogru etkilese de tiiketici fiyatlar

yillik artis oranindaki gerileme stirmiistiir (TCMB, 2009).

Tablo 3.7: Tiirkiye’de Hedeflenen ve Ger¢eklesen Enflasyon

Y1l Sonu Hedef Enflasyon (TUFE) Gerceklesen Enflasyon (TUFE)
1999 - 68.79
2000 - 39.03
2001 - 68.53
2002 35 29.75
2003 20 18.36
2004 12 9.32
2005 8 7.72
2006 5 9.65
2007 4 8.39
2008 4 10.1
2009 7.5 6.5
2010 6.5 6.4
2011 5.5 10.5
2012 5 6.2
2013 5 7.4

2014(Nisan) 7.6 9.38

Kaynak: Kartal, 2011: 84; TCMB, 2014

Tablo 3.7°de 1999-2013 yillar1 arasinda hedeflenen ve gerceklesen TUFE oranlarmi
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gorebiliyoruz 2004 yilinda hedeflenen enflasyon oranindan daha diisiik tek haneli bir
enflasyon orammna ulagilmstir. 2002-2005 yillar1 arasinda uygulanan ortiik enflasyon
hedeflemesi ve 2006 yili basinda uygulamaya konulan agik enflasyon hedeflemesinden
basarih sonuglar elde edilmistir. 2006 ve 2007 yillar1 basarili iken,2008 yili basinda hedeflere
ulasilmasma dair beklenti ve izlenen politikalara duyulan giiven zayiflamus, enerji fiyatlar
yiikselmis, kiiresel ekonomiye iliskin belirsizlik artmustir. 2008 yilindaki gelismelere bagh
olarak enflasyon beklentileri ve temel enflasyon gostergelerinde bozulma goézlendigi,
enflasyon katihgma iliskin risklerin arttigi bu durumda faiz artrmmma gidilerek siki para
politikas1 uygulanacaginmn sinyalleri verilmistir. 3 Haziran 2008 tarthinde TCMB hiikiimete
gondermis oldugu mektupta, daha once belirtilmis olan % 41’°lik hedefe dogru kademeli
olarak ilerlenmesini saglayabilecek yeni bir hedef politikas1 6ngdrmiistiir. Ancak 2008 yilinin
ikinci yarisinda kiiresel kriz, ulusal ¢alkantinin talep ve tliretim iizerinde yarattig1 smirlama ile
7.5 olarak 6ngoriilen 2009 yil sonu enflasyon hedefi 6.5, olarak; 2010 yilinda ise 6.5 olarak
ongoriilen enflasyon hedefi 6.4 olarak gergeklestirilmistir. 2011 yilindan sonra hedeflenen

enflasyon oranlarmdan sapmalar gerceklesmistir.

Kiiresel ve ulusal ekonomide yasanan iiretim diisiisii ve talep gerilemesinden dolay
enflasyon ve faizde bu oranlara ulasilmistir. Diinya genelinde yasanan fiyat istikrari, likidite
bollugu ve biiylime ile birlikte Tiirkiye’de saglanan goreli mali disiplin ve siyasal istikrarm
onemli paya sahip olmasi nedeniyle 2002-2010 doneminde para politikasi, maliye politikasi

ve kiiresel ortamin birbirinin tamamlayicisi oldugu sdylenebilir (Kartal, 2011: 84-86).

3.2.2. Tiirkiye’de Enflasyon Hedeflemesi Stratejisinin Genel Cercevesi
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Enflasyon hedefine ulasilmasinda para politikalarinin yani sira diger ekonomi
politikalar1 da olduk¢a etkilidir. Enflasyonun diisiiriilmesinde hiikiimetin uyguladigi
politikalar1 enflasyon hedefi dogrultusunda para politikasi ile uyumlastirmasi biiytlik
onem tagimaktadir. Para politikasi stratejisinin hiikiimet tarafindan desteklenmesi
ekonomik birimlerin uygulanan para politikasma ve enflasyon hedeflerine duydugu
gliveni arttirmaktadir. TCMB konusunda hiikiimet ve merkez bankasmm rakamsal
enflasyon hedefinin ne olacagna birlikte karar vermeleri kanunlasmistir (TCMB, 2006:

20; Kara ve Ortak, 2008):

e Hedefin niteligi kapsammda “TUFE enflasyonu” hedeflenmistir. Tiirkiye’ de
acik enflasyon hedeflemesi rejimi cercevesinde, hedeflenen gdsterge olarak
yilik TUFE enflasyonu giinliik yasam maliyetini daha iyi dlgmesi ve toplumun
daha genis bir kesimi tarafindan anlasilabilmesi nedeniyle tercih edilmekte ve
kamuoyu tarafindan kolay anlagilabilir ve iletisim agisindan avantajli olmasi,
beklentileri etkileme giiciiniin daha yiiksek olmasindan dolayr nokta hedef

olarak belirlenmektedir.

e Tiirkiye’de secilen hedefin etrafinda bir belirsizlik arali§i belirlenmistir. Merkez
Bankas1 Kanunu geregince, enflasyon gerceklesmelerinin hedeften asir1 sapma
gostermesi halinde, bankanin hedeften sapmanin nedenlerini ve hedefe tekrar
yakinsanmasi i¢in alinmasi gereken tedbirleri yazili olarak hiikiimete bildirmesi
ve bunu kamuoyu ile de paylasmasi gerekmektedir. Nokta hedefin tam olarak
tutturulmasi hemen hemen imkansiz oldugundan nokta hedef belirleyen diger
iilkelerde oldugu gibi Tiirkiye’de de nokta hedef etrafinda bir belirsizlik aralig:
belirlenmektedir. Belirsizlik araligi hedeften “asir1 sapma” olarak tanimlanacak

olan sapmalarm alt ve iist esiklerini gostermektedir.

e Enflasyon Hedeflemesi stratejisi genel c¢ergevesi igerisinde, Tirkiye’de
enflasyon hedefleri iic yillik bir siire i¢in belirlenmistir. Bdylece, enflasyon
hedeflerinin igsel tutarliigmm ve diger makroekonomik projeksiyonlarla

uyumunun giliclendirilmesi amaglanmistir.

e Acik enflasyon hedeflemesi stratejisine gecgilen 2006 yilinda, enflasyon
tahminleri, bir buguk yillik bir siireyi kapsayacak sekilde agiklanmistir. Tahmin
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utku, enflasyon hedeflemesi stratejisini uygulayan diger iilkelerde bir yil ile dort
yil arasinda degisiklik gostermekle birlikte, genel olarak iilkelerin biiyiik bir
kisminda iki y1l olarak belirlenmistir. 2007 yilindan itibaren, merkez bankasi da,
tahminlerin iki yil i¢in verilmesini kararlastirmustir. Bu yenilikle beraber,
ekonomik birimlerin Onlerini daha 1yi gorebilmelerine katkida bulunulmasi
amaglanmistir. Ayrica, beklenti anketi sonuglar1 ile kiyaslanabilir bir tahmin
utku  olusturulmasi, enflasyon tahminlerinin daha kolay incelenip

degerlendirilmesine olanak tanmmustir.

Belirlenen hedeften asagi ya da yukar1 yonlii belirgin bir sapma olmasi halinde
merkez bankasi seffaflik ve hesap verebilirlik ilkesi ¢ergevesinde sapmanin
nedenlerini hazirladig: raporlar araciligiyla kamuoyuna agiklayacaktir. Hedeften
sapma olmas1 durumunda, merkez bankasi sapmanin nedenlerini ve alinmasi
gereken Onlemleri, hiikiimete yazili olarak bildirmek ve kamuoyuna agiklamakla

yiikiimlii kilmmugtir.

Enflasyon = hedeflemesi  stratejisi  g¢ercevesinde  konulan  hedeflerin
degistirilmemesi esastir. Dogal afet ve savas gibi olaganiistii gelismeler; petrol
fiyat artislari, dolayh vergiler, kamuda yasanan fiyat ayarlamalar1 ve uluslararasi
gelismeler gibi para politikasmmm denetimi disindaki unsurlara bagh olarak
hedeflerden sapmalarin ortaya c¢ikacagmm belirlenmesi halinde miimkiin
olabilecegi ifade edilmistir. Para politikasina olan giivenin sarsilmasi ve boylece
enflasyon hedeflerinin beklentileri etkileme giiciiniin azalmamasi i¢in belirlenen
hedeflerin degistirilmemesi esastir. Enflasyon hedefleri ancak genis ¢apl dogal
afet ve savas gibi olaganiistii gelismelere ya da para politikasmin kontrolii
disindaki unsurlara bagl olarak hedeflerden ¢ok biiyiik ve uzun siireli sapmalar
goriileceginin belirlenmesi ve orta vadeli hedeflerin anlamsiz kalmasi iizerine
degistirilebilir. Yeni hedefler yine hiikiimet ve merkez bankasmimn ortak karari
ile belirlenir. Ekonomi iizerinde olusabilecek gegici soklar enflasyon hedeflerini
degil ancak enflasyon tahminlerini degistirebilmektedir. Bu durumda ekonomik
birimlerin kisa vadede yenilenen enflasyon tahminlerini, orta vadede ise yine

enflasyon hedeflerini referans olarak almalar1 gerekmektedir.

Kisa vadeli faiz oranlarmmn, Para Politikast Kurulu tarafindan oylanarak
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alinabilecegi karara baglanmistir. Para Politikast Kurulu’nun toplanti tarihleri
onceden kamuoyuna duyurulmaktadir. 2006 yilinda agik enflasyon hedeflemesi
rejimine gegilmesiyle birlikte, merkez bankasmin karar alma mekanizmasi
kurumsallasma ve seffaflasma yoniinde ciddi ilerleme kaydetmistir. Bu
cercevede; Para Politikast Kurulu, para politikasi kararlarinda tavsiye veren
konumundan, karar alict konumuna gegmistir. Faiz oranma iliskin kararlar Para
Politikas1 Kurulu tarafindan, 6nceden kamuoyuna duyurulmus bir takvim

cercevesinde yapilan aylik toplantilarla oylanarak alinmaktadir.

Kurul faiz kararlarmi alirken orta vadeli bir bakis agisiyla, gelecek donemdeki

enflasyon goriiniimiine odaklanmaktadir.

Enflasyon hedeflemesi stratejisi altinda, merkez bankasmin temel iletisim araci
iic ayda bir yayimlanan enflasyon raporudur. Merkez bankasi kamuoyunun
bilgilendirilmesi amaciyla etkin, tutarh, seffaf ve giivenilirlik ilkeleri
cercevesinde bir iletisim politikast uygulamayr ilke olarak benimsemistir.
Enflasyon raporu enflasyon hedeflemesine gecilmesiyle beraber para
politikasmin temel iletisim aract olmustur. Bu rapor Ocak, Nisan, Temmuz ve
Ekim aylarinda olmak {iizere yilda dort defa yayimlanmaktadir. Enflasyon
Raporunda, enflasyonun seyri ile makroekonomik ve finansal gelismelere iligkin
kapsamli analizlerin yani1 swra, merkez bankasmm enflasyon tahminleri, para
politikasinin gelecekteki seyrine iliskin risk faktorleri, s6z konusu risklerin
gerceklesmesi halinde merkez bankasinin ortaya koyabilecegi olasit politika
tepkileri ve gelecekte uygulanabilecek faiz patikasma iliskin sinyaller yer
almaktadir. Raporda ayrica para politikasinin gelecekteki seyrine iliskin risk
faktorleri ve bu risklerin gerceklesmesi halinde merkez bankasmin
uygulayabilecegi politika tepkileri ile bu tahminlere temel olusturan faiz
politikas1 varsayimi da niteliksel olarak kamuoyu ile paylasiimaktadir. Enflasyon
raporu, enflasyon hedeflemesinin en Onemli unsurlarindan olan iletisim
politikasinin 6nde gelen araclarindan bir olmasmm yani sira hesap verebilirlik
mekanizmas1 acisindan da biiylikk Oneme sahiptir. Bu baglamda rapor,
enflasyonun hedeflerden sapmasi ya da gelecekte sapmasmin O6ngoriilmesi

durumunda, sapmanm nedenleri ile enflasyonu hedeflere yakmn tutmak ic¢in
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alinan ve almmasi1 muhtemel 6nlemleri de igermektedir.

3.2.2.1. Para politikasinda Nihai Fiyat Istikrar1 Hedefi

Enflasyon hedeflemesi stratejisinin fiyat istikrarmin saglanmasi yoniinde olumlu
sonuglarinin oldugu kabul gormiistiir. Fiyat istikrarma odaklanmig bir para politikasmin
basarih olabilmesi i¢in enflasyon hedeflemesi stratejisinin 6ngordiigii onkosullarin yerine
getirilmesi (kurala dayali politika tercihi, maliye politikasinin disipline edilmesi, seffaf ve

hesap verebilir olunmasi) gerekir.

1970 yilinda s6z konusu yasanin yiiriirliige girmesiyle; Tiirkiye nin uzun yillardir
siiregelen kronik enflasyon sorununu c¢6zememesinin getirdigi tepki, kanunda
degisiklikler yapilmasi geregini dogurmustur. TCMB yasasinda degisiklik yapilmasina
dair 25.04.2001 tarih ve 4651 sayili yasada yapilan bagimsizliga iliskin diizenlemeler
sunlardir; yasanin 4’iincii maddesinde yer alan, “Bankanin temel amaci, fiyat
istikrarint saglamaktir. Banka, fiyat istikrarimi korumak icin uygulayacagr para

’

politikasini ve para politikas1 araglarini dogrudan kendisi belirler.” , ifadesi ile,
TCMB’nm 6ncelikli hedefinin fiyat istikrari oldugu kabul edilmektedir (TCMB, 2001:
1-6).

Enflasyon hedeflemesi stratejisine gecis siirecinde 5 Mayis 2001 tarihinde
yiriirliige giren 4651 sayili Kanun ile Merkez Bankasi Kanunu kapsamimda yapilmig
olan yapilan degisiklikler, kritik bir oneme haizdir. Yapilan degisikliklerin, Tiirkiye’de
merkez bankaciligi konusunda bu zamana kadar yapilan en radikal diizenlemeler

oldugu sdylenebilir (Akyazi, 2004: 263).

Yapilan yasal diizenlemelerle TCMB’nin temel amacinin fiyat istikrarini saglamak
oldugu, fiyat istikrarmi saglamak i¢in TCMB’nin uygulayacagi para politikast ve
kullanacagi para politikast araglarmi dogrudan kendisinin belirleyecegi, bankanin
hiikiimetle birlikte enflasyon hedefini tespit edecegi, bankanin uygulayacagi para
politikas1 ve kullanacagi para politikasi araglarin1 dogrudan kendisinin belirleyecegi,
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bankanm hiikiimetle birlikte enflasyon hedefini tespit edecegi, bankanin hazine ile kamu
kurum ve kuruluslarma avans ve kredi veremeyecegi, para politikasi hakkinda her yil
Nisan ve Ekim aylarinda Bakanlar Kurulu’na rapor sunulacagi, banka faaliyetlerine
ilisgkin olarak yilda iki defa Plan ve Biitce Komisyonu’na bilgi verilecegi hiikme
baglanmistir. Boylece TCMB, tam bagimsiz, seffaf ve hesap verebilir bir yapiya

kavusturulmustur.
3.2.2.2. TCMB’ nin Bagimsizhg, Seffafhig1 ve Hesap Verebilirligi

4651 sayili yasa, bankanmn bagimsizhigi, diger kurumlar ile olan iligkileri, hesap

verebilirlik ve seffaflik unsurlarmi iceren kapsaml yenilikleri icermektedir.

1. TCMB’min Bagimsizhgr: 4651 sayih yasa TCMB Kanununda, 4, 22/h, 25,
28, 29 ve 56’mc1 maddeleri bankanin bagimsizhgma iliskin diizenleme hiikiimleri

icermektedir.

Yasanin 4’iincii maddesinde bankanm gorevleri i¢inde yer alan (TCMB, 2001:
15) : “ Banka belirtilen para politikasi araglarini kullanmaya, uygun bulacag, diger

’

politika araglarimi da dogrudan belirlemeye ve uygulamaya yetkilidir.” ifadesi
bankaya para politikas1 uygulamalarinda kullanacagi araglar1 belirleme serbestisi
dolayistyla arag bagimsizligini saglamaktadir. Yasanin 50’inci maddesi bankanin hazine
ve kamu kuruluslar1 ile olan iligkilerini diizenlemektedir. Bu maddeye gore (TCMB,
2001: 57) “Banka, Hazine ve Kamu Kurum ve Kuruluslarina avans veremez ve kredi
acamaz. Hazine ve Kamu Kurum ve Kuruluglarimin ihrag ettigi bor¢lanma araglarini
birinci piyasadan satin alamaz.” ifadesi ile Hazine ve Kamu Kurumlarma avans

verilmesinin kaldirilmis olmasi bankanmm bagimsizigimi 6nemli dlgiide giiclendirirken,

karsiliksiz para basmasina engel olmaktir.

2. Seffafik ve Hesap Verebilirlik: Yasanin 22/A ve 42’inci maddelerinde
yapilan degisiklikler ile hesap verebilirlik ve seffaflik ilkelerinin arttirilmasina iliskin

diizenlemeler yer almaktadir.

Yasanin 22/A maddesinde Baskan, Baskan Yardimcilari, Banka Meclisi’nden bir
iiye ve Bagkan’m oOnerisi ile miisterek kararla belirlenen iiyeden olusan bir Para
Politikas1 Kurulu (PPK) kurulmasma iligkin diizenleme yapilmistir. S6z konusu yapilan
diizenlemeye gore para politikast kurulunun gorevleri arasinda yer alan (TCMB, 2001:
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27-32) Para Politikasi Hedefleri ve Uygulamalart Konusunda belirli dénemler

itibariyle raporlar hazirlanarak Hiikiimetin ve belirleyecegi esaslar dogrultusunda

’

kamuoyunun  bilgilendirilmesi’

degisiklige gore (TCMB, 2001: 47) “Banka para politikasi hedefleri ve

ifadesi ve yasanin 42’inci maddesinde yapilan

uygulamalarina iliskin donemsel raporlar hazirlar ve kamuoyuna duyurulur.
Raporlart hangi donemler itibariyle hazirlayacagr kapsami ve usulii bankaca
belirlenir. Banka, belirlenen hedeflere ilan edilen siirelerde ulasimasi ya da
ulasilamama olasithiginin ortaya ¢ikmast halinde, nedenlerini ve alinmast gereken
onlemleri Hiikiimete yazili olarak bildirir ve kamuoyuna agiklar.” Her iki
diizenlemenin amaci, bankanmn seffaflk ve hesap verebilirlik unsurlarmm

giiclendirilmesini saglamaktir.

Yeni stratejiye gecis siirecinde kurumsal altyapr ve seffaflik konusunda 6nemli
gelismeler yasanmustir. Seffafligin artirilmasi konusunda, PPK toplanti tarihleri 6nceden
ilan edilmeye ve PPK kararlar1 gerekgeleri ile birlikte kamuoyu ile paylagilmaya
baglanmistr. TCMB seffaflik ve hesap verebilirlik ilkeleri geregince, enflasyon
hedeflerinden sapilmasi veya sapma olasiligmnin ortaya ¢ikmasi halinde, sz konusu
sapmanmn nedenlerinin ve almmasi gereken oOnlemlerin hiikiimete bildirilmesi ve
kamuoyuna agiklanmasi amaglariyla “Ag¢ik Mektup” diizenlemeye baslamstir.
Enflasyon Raporu aracihigr ile yilsonu enflasyon hedefinden asir1 sapma durumunda
sapmaya yol acan nedenler ve alinmasi gereken dnlemler kamuoyuna agiklanmaktadir.
Para politikasma olan giivenin sarsimamast ve bdylece enflasyon hedeflerinin
beklentileri etkileme giiciiniin azalmamasi i¢in belirlenen hedeflerin degistirilmemesi
esas olmakla birlikte genis capli dogal afet ve savas gibi olaganiistii gelismelere ve para
politikasmin kontrolii digindaki unsurlara bagh olarak hedeflerden ¢ok biiyiik ve uzun
siireli sapmalar goriileceginin belirlenmesi halinde hedeflerin yine hiikiimet ve
TCMB’nmm ortak karar1 ile yeniden belirlenmesine karar verilmistir. PPK faiz oranina
iligkin kararlar1 6nceden kamuoyuna duyurur ve bir takvim ¢ergevesinde yapilan aylik
toplantilarda oylayarak almaya baglamistir. Genel makroekonomik gelismelerin ve
enflasyonu etkileyen genel unsurlarin degerlendirmelerinin yapildigi ve enflasyon

tahminlerinin yer aldig1 Enflasyon Raporu para politikasmm temel iletisim aracidir.

3.2.2.3. Tiirkiye’ de 2002 Oncesi Mali Baskinhk ve Mali Derinlik
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Merkez Bankasi’nin nihai hedefinin enflasyona iliskin hedefe odaklanabilmesi
icin, minimum diizeyde bir mali baskinlik dlciitlinlin var olmasi, bir baska deyisle kamu
kesimine iligkin sartlarm diizelmis olmasi gerekmektedir. Gelismis istikrarh mali
piyasalarm varhigi, mali derinlik rasyosu ve mali baskinligin olmamasi merkez
bankasmm bagimsizliginin islevsel hale gelebilmesi i¢in 6nemli bir kosul oldugu gibi
enflasyon hedeflemesi stratejisinin uygulanabilirligi ile ilgili olarak verilecek karara etki

eden onemli bir ol¢iittiir.

Kamunun ihtiyaci olan fonlarin mali piyasalardan ne olgiide rahathikla temin
edilebildigini ve dolayisiyla faiz oranlar1 iizerinde ne derece baski yarattigmin
anlagilmas1 mali baskmhgm yani sira mali piyasalarm derinligi ile de olgiilmektedir
(Malatyal, 1998: 54). Mali piyasalarin gelismisligi, kamunun bor¢lanma alternatifi
olarak merkez bankasi kaynaklarmi kullanmasmi onleyici rol oynamaktadir. Mali
piyasalar i¢ borclanma araglari ile kamunun ihtiyacii karsilayabilirse, Hazine’nin

Merkez Bankasi’na bagvurma olasilig1 ve mali baskinlik azalir.

1986 yilinda para politikasinda yapilan diizenlemelerin yani sira, maliye politikasi
acisindan da yeni bir doneme girilmistir. Bu donemde, ekonomideki agik finansmanin
merkez bankasi kaynaklarindan karsilanmasma iligkin olarak getirilen kisitlama
neticesinde, giderek ylikselen mali agiklar, 6zellikle i¢ bor¢lanma yolu ile karsilanmaya
calisilmistir (Oktayer, 2010: 437). Mali agiklarin finansman yontemi olarak Ozellikle
1990 sonrast donemde yogun bir bigimde basvurulan i¢ borglanma, baslangicta
monetizasyon digsinda enflasyon yaratmayacak gibi goriinse de, ekonomik ve politik
belirsizliklerden dolay1 giderek kisa vadeli ve daha yiiksek faizli bor¢lanmaya yol agmis
ve bu da biitce agiklarmi besleyerek enflasyonist siirece bilyiik katki saglamistir (Yay
vd, 2001: 51).

Tiirkiye’nin enflasyon hedeflemesi stratejisine gecis baglammda mali baskmhgm
minimum olmas1 gerekliligini yerine getirememistir. Biit¢e aciklarinin finansmaninda i¢
bor¢lanmaya basvurulmasi ve bu borg¢larm faiz 6demelerinin de biitceden yapilmasi ile
biitce agiklar1 daha Onceki aciklar tarafindan belirlenmistir. Dolayisiyla faiz
O0demelerinin yiiksekligi, biitce acigmin ylikselmesine neden olmus ve biitce
ac1g/GSMH orani yillar itibariyle artmistir. Mali baskinlik orani, 1995 yilinda %4 iken,
1999 yilinda %11.9’a yiikselmistir. Bu yiikselis devam ederek 2001 yilinda %16.9
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olarak gerceklesmistir. Boylelikle her yil yaratilan milli gelirin 6nemli bir kismu biitce
acigma ve bor¢ faiz Odemelerine gitmistir. 1990 wyilnda %3.5 olan faiz
0demeleri/GSMH orani, 1998 yilinda %11.5’a, 2001°de %23.2°ye kadar trmanmistir.
Reel i¢ bor¢ faiz oranlarmin reel biiyiime oranini astigi bir ortamda, GSMH’dan daha
hizli biiyiiyen bir borg artis1 olusarak, ekonomik dengeleri bozucu bir etki yaratmistir

(Yilmaz, 2005:102).

2001 yili, makroekonomik istikrarsizliklarla miicadelede para ve maliye
politikalar1 uygulamalar1 bakimmdan bir doniim noktas1 niteliginde olmustur. Faiz dist
biitce fazlas1 hedefi, Giiglii Ekonomiye Gegis Programi cercevesinde getirilip bu
donemde uygulamaya konulan ve kararlihkla uygulanan ve kamu mali disiplinin
saglanmasinin en Onemli ayaklarindan biridir. Aym donemde Merkez Bankasma
politika araclarmi se¢gme ve uygulama konusunda bagmmsizhik taninmistir (Oktayer,
2010: 438). 2001 yih sonrasmnda yasanan bu gelismelerin ardindan, Tiirkiye
ekonomisinde, fiyat istikrarinin saglanmasi bakimindan para ve maliye politikalarmm

etkinligi konusunda gelisme kaydedilmistir.

Mali piyasalarin yeterince derin olmamasi durumunda, hiikiimetlerin senyoraj
gelirlerine yonelerek, enflasyonist finansman yontemlerini kullanmak zorunda kalmasi,
Tirkiye icinde benzer tehlikeyi ortaya c¢ikarmaktadir (Oktar ve Tokucu, 2001: 25).
Para politikasinin etkisini 6n plana c¢ikarabilmek, mali piyasalar iizerindeki mali
baskmhgm giderilmesi, para politikasinin maliye politikalar1 tarafindan belirlenen bir
politika durumundan c¢ikarilmasi ve siyasi karar alicilarin merkez bankasma serbest
olma imkani tantyacak ortamin olusmasi kararmi vermeleri enflasyon hedeflemesi

stratejisinin uygulanabilmesi i¢cin gereken en 6nem sarttir.

3.2.2.4. Tiirkiye’ de 2002 Sonras1 Mali Baskinlik ve Mali Derinlik

Mali baskinligin dnlenmesi veya ortadan kalkmasi, siiphesiz ki giiglii ve istikrarh
bir maliye politikas1 ile miimkiindiir. Bu konuda da onemli gayretlerin gosterildigi
bilinmektedir. Bunu, IMF ile yiiriitiilen program ve bununla ilgili gézden gegirme
raporlarmnda kamu maliyesi ile ilgili nlemlerin 6nemli bir yer tutmasindan gozlemlemek
miimkiindiir. 2002-2004 donemini kapsayan Stand-by diizenlemesinde kamu maliyesi

ile ilgili olarak, kamu sektoriiniin faiz dis1 fazlasimm 2002 yilinda GSMH’nin %6.5 na
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yiikseltilmesi i¢in mali bir g¢ercevenin olusturuldugu, 2002 yih i¢in belirlenen mali
hedeflerin desteklenmesi icin GSMH’ nin yaklasik %2’sine denk gelen yeni tedbirlerin
belirlendigi gibi hususlar yer almistir. IMF Niyet Mektubu’nda da 2003 yilinda kamu
sektorii mali programmm, GSMH’nin %6.5’1 oraninda bir kamu sektorii faiz disi
fazlasm saglayacak sekilde olusturuldugu, ihtiyath bir gelirler politikasi izlendigi, %6.5
faiz dis1 hedefin desteklenmesi i¢cin kamu maliyesinin etkinligini artirict reformlarm
hayata gecirildigi ve bazi mali yapisal reformlarin hizla uygulanacag: ifade edilmistir
(Akyazi, 2004: 235). 2004 yilinda yapilan Izmir Iktisat Kongresi’nde, Tiirk Mali
Sektorii Raporu’na gore; en carpict gosterge devlet i¢ bor¢lanma senetleri yoluyla
maliye politikasinin para politikasini ikame etmesidir. Sonug itibariyle, zaten s1g olan

piyasalarm biiylik boliimiiniin, kamu kesimine kaynaklik ettikleri goriilmektedir.

Tiirkiye’de 2001-2003 yillar1 arasinda %16.9, %14.6, %11.2 olarak gerceklesen
biitce aciklarmm GSMH’ya orani, 2004 yili 1. Yarisi itibariyle %11°e diismiistiir.
Ancak, Maastricht kriterlerinin ongordiigii %3’liikk diizeye ulasamamustir. Ulkemizde
toplam kamu bor¢ stoku/GSMH orant 2003 yili sonu itibariyle % 81.4 olarak
gerceklesmistir. Bir lilkede mali baskinligin 6lciilmesinde kullanilan bir diger gosterge
olan toplam kamu bor¢ stokunun GSYIH’ya olan oramdir. Bu oran agisindan da
Tirkiye, Maastricht kriterlerini (%60) gergeklestirememistir. Tiirkiye’de mali baskinligi
azaltmaya yOnelik olarak gerceklestirilen olumlu gelisme, 9 Nisan 2002 tarihinde resmi
gazetede yaymlanarak yiiriirliige giren ve yeni bor¢lanma yasasi olarak da bilinen “4749
Sayili Kamu Finansmani ve Bor¢ Y6netiminin Diizenlenmesi Hakkinda Kanun”dur. Bu
kanun ile birlikte, hiikiimetin biitgede belirtilen harcama kalemi ile tahmini biitce
gelirleri arasindaki fark 6lgiisiinde borglanabilecegi belirtilmistir (Biiyiikakin ve Eraslan,

2004: 32-33).

2010 yih Haziran aymda kabul edilen “Mali Kural Kanun Tasaris1” ile kurala
bagh maliye politikas1t uygulamasi giindeme gelmistir. Kurala bagh maliye politikast,
kamu kesiminin gelir, gider, bor¢lanma ve finansal ytlikiimliiliik altina girme ve benzeri
konularinda orta ve uzun donemde izleyecegi politikalarin esneklik limitlerinin belirli
kurallara baglanmasi olarak tanimlanmaktadir. Mali kural uygulamasi ile “ekonomide
giiven ve istikrarm gli¢lendirilmesi, mali disiplin anlayismm kalici hale getirilmesi,
ekonomi politikalarina uzun vadeli perspektif getirilerek, mevduat ve kredi vadelerinin

uzamasmmn saglanmasi, kamunun uzun vadede finansman ihtiyacini netlestirerek 6zel
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sektoriin daha uzun vadede ve daha diisik maliyetle kaynaklara ulagsmasmin

saglanmas1” amaclanmaktadir.

Mali baskmlik oraninin biiyiikliigii senyoraja, i¢ ve dis bor¢lanmaya basvurmaya
ve bu borclanma araglarinin ekonomi lizerinde yarattigi olumsuz etkilerin agirlasmasma
neden olur. Senyorajin yeterli olmadig1 veya bagvurulamadigi zamanlarda, alternatif
olarak yogun bir bigimde i¢ bor¢lanmaya bagvurulmasi faiz oranlarmin yiikselmesine
yol agar. Mali sistemin derinlesemedigi ekonomilerde ise devletin 6diing verilebilir
fonlar piyasasinda 6zel sektore rakip olarak girmesi sonucu yiikselen faiz oranlari, 6zel
sektorli diglar. Dis borg alternatifi kullanildiginda ise doviz kurlar1 artarak, 6denecek
borcun TL karsihigmm yiikselmesine neden olur. i¢ bor¢lanmanm yarattig1 bor¢ stoku
iizerindeki faiz yiikiinii azaltmak, dis bor¢lanmanin yarattigi déviz kurlarindaki artisin
ontine ge¢mek isteyen bir hiikiimet, senyoraji, bir kolaycilik tercihi olarak kullanmak ve

dolayisiyla merkez bankasma bagimsizlik tanimamak yolunu secgebilecektir.

Grafik 3.13: Tiirkiye’de GSYIH Biiyiime Oram 2001-2014 (yiizde degisim)
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Mali politikalarm biliylimeyi destekleklemesinden dolayr geligmis {ilkelerde
biiyiime rakamlarmda 2013 yilinda, 2012 yilma gore bir toparlanma yasanmustir.
Gelismekte olan iilkelerde biiyiime 2013 yilinda 6nemli 6l¢iide yavaglamustir. Kiiresel
ekonominin 2014 yilinda, 2013 yilina gore bir miktar daha giiclii seyredecegi tahmin
edilmektedir. 2014 yilinda Tiirkiye’nin en biiyiik ticaret ortagi AB'deki resesyon, kriz
ve sermaye akimlarmn zayiflamasina ragmen, ekonominin Orta Vadeli
Programda belirlenen %3.6'y1 asarak muhtemelen %4 civarinda biiyliyecegi
planlanmaktadir. Grafik 3.13’de Tiirkiye ekonomisinin 2013 yilina bakildiginda biiyiime
acisindan oldukga iyi bir yil gecirdigi gozlenmektedir. Cin haric gelismekte olan
iilkelere bakilirsa, 2013 yilinda gelismekte olan {ilkeler yaklasik %3.2 civarinda
biliytimiistiir. 2014 yili i¢in Ongoriilen biiyiime oran1 %4 civarindadir. Son donemde
gerek Amerikan Merkez Bankasimin parasal sikilagma politikasi ki, bunun 2014 yilinda
hizlanarak devam etmesi olasidir. 2014 yilinda Tirkiye’de biiylimede bir yavaslama

olsa da, bunun gecici olacagi inanci kamuoyuyla paylasilmaktadir.

Enflasyon beklentilerini hedefe yakmn tutmak ic¢in, sermaye akimlari sonucu
olusan ve cari acigm yapisal seviyesinin ¢ok iizerinde olugmasma neden olan yerli
paranim reel bazda asir1 degerlenmesi ve kredi talebinin, arzinin artmasi nedeniyle asiri
isinan ekonomi olmak tizere iki unsurun ydnetilmesi gerekmektedir. Bu iki 6nemli
husus para politikas1 yapicilarmin Oniinde enflasyonla miicadelede engel teskil
ettiginden 2010 yili sonu itibariyle TCMB, yeni para politikas1 olarak duyurdugu

enflasyon hedeflemesi stratejisini sermaye akimlarini gozeterek olusturmaktadir.

Tiirkiye'de 2013 yilinda i¢ talepte giiglii artis, yiiksek seyreden petrol fiyatlari,
bolgedeki jeopolitik gerginlikler ve zayif dis talebe ragmen altin hari¢ cari agikta higbir
kotlilesme olmadigi, hatta yillik bazda distiigli gozlenmektedir.2013 yilinin altin
ithalatmmn ¢ok arttig1 bir yil oldugu, kasim ay1 verilerine bakildiginda 12 aylk cari
acigm 60.8 milyar dolar, net altin ticareti hari¢ 50.7 milyar dolar oldugu ve altin ticareti
hari¢ cari acikta 2012 yilma gore son 12 ayda 3.5 milyar dolarlik bir iyilesme oldugu
goriilmektedir.

2013 yilinin son doneminde Tiirk Lirasinda bir deger kayb1 yasanmistir. AB bir
toparlanma siirecindedir. Biitiin bunlar cari acigi 2014 yilinda olumlu yonde

etkileyecektir. Cari acikta ¢cok ciddi bir daralma s6z konusu olabilir. Grafik 3.14’te yer
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alan cari acik degerlerine bakildiginda, 2013 yilinin sonunda cari agia yonelik spesifik
mali vergi tedbirleri ve makro ihtiyati tedbirlerin birlikte alinmasi cari acikta 2014

yilinda ciddi bir 1yilesme beklenmesine neden olabilecegi diistiniilmektedir.

Grafik 3.14: Tiirkiye’de Cari Acik / GSYIH Biiyiime Oram 2001-2014
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2013 yili biite ag¢igmmn GSYIH’ye oram %1.2, 2014 yilinda biiyiimenin
ongorildigti gibi %4 oraninda olmasi durumunda bu orann %1.1° inecegi
belirtilmektedir. 2013 yilinin sonunda biitce agigmmn GSYH'ye oraninm 1985' ten beri
elde edilen en diisiik ii¢lincii acik oldugu ifade edilmektedir. Biit¢e agiginin GSYH'ya
orani siyasi istikrarm ve kararli uygulanan maliye politikalarmm, mali disiplinin sonucu
10 puandan daha fazla diismiistiir. Dolayisiyla, Tiirkiye’de mali baskinlik oranmnm yillar

itibariyle diistiigli sOylenebilir.

Tiirkiye’de 2014 yihi biitcesi mali disiplini siirdliren gercekci tahminlere
dayanarak planlannmstir. Hedef makro istikrari, finansal istikrar1 siirdiirmek, cari agigi,
enflasyonu kontrol altinda tutabilmek ve bu arada siirdiiriilebilir yiiksek biiylimeyi
saglamaktir. Kamu maliyesi politikalarma uzun vadeli 6ngoriilebilirlik getiren ve uzun
vadeli kamu mali disiplinin saglanmas1 bakimindan son derece 6nemli olan mali kural
uygulamasmim, para politikalar1 ile birlikte, Tiirkiye’nin makroekonomik dengeler

bakimindan kalici istikrara kavusmasinda biiyiik rol oynamasi beklenmektedir.
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Tiirkiye ekonomisinin 1980 sonrast donemde gecirdigi yapisal evrim, 1990’larda
artan bor¢ ylikii ve beraberinde yiiksek kronik enflasyonlar ile karakterize edilmistir.
Maliye politikasmim para politikasini egemenligi altma almasi ve hiikiimetin borg¢larmi
TCMB kaynaklar1 ile finanse etmesi yasanan krizlerin nedenlerindendir. 2014 yih
itibariyle, Tiirkiye’de mali stirdiiriilebilirlik saglanms ve mali disiplin agisindan 6nemli
admmlar atilmistir. Maliye politikasmnin disipline edilmesi, TCMB agisindan da bagimsiz

para politikas1 uygulama olanagmi kolaylastirmistir denilebilir.
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DORDUNCU BOLUM

FiYAT iSTIKRARI VE ENFLASYON HEDEFLEMESI STRATEJIiSI
ILISKISININ ANALIZI

Enflasyon hedeflemesi stratejisi ile ilgili yapilan arastirmalar incelendigi zaman,
yapilan c¢alismalarm baglangicta daha ¢ok stratejinin teorik c¢ercevesi iizerine
yogunlastigi, fakat zaman igerisinde enflasyon hedeflemesi stratejisinin ekonomik
performansmi degerlendirmeye dogru kaydiklar: goriilmektedir. Enflasyon hedeflemesi
stratejisinin - ekonomik performans: degerlendirilirken bu stratejiyi uygulayan
iilkelerdeki enflasyon, biiylime, issizlik ve faiz oranmi gibi temel makro ekonomik
gostergeler ile bu gostergelerdeki degiskenlige bakilmaktadir. Ayrica, enflasyon
hedeflemesi stratejisini uygulayan ve uygulamayan iilkelerin karsilagtirilmasi yoluna

gidilmektedir. Asagida, bu ¢alismalardan bazilarmin sonuglar1 6zetlenmektedir.

4.1. UYGULAMA SONUCLARININ ANALIZINE iLiSKiN LITERATUR
ARASTIRMASI

Debelle’nin  (1997), enflasyon oranmi, enflasyon hedeflemesi stratejisinde
kredibilitenin bir kriteri olarak gordiigii uzun donem tahvil getirisi ve issizlik oranlari
degiskenlerini baz alarak yapmis oldugu performans degerlendirilmesinde ortaya c¢ikan
sonuclar su sekilde siralanabilir: Enflasyon hedeflemesi stratejisini  uygulayan
iilkelerdeki enflasyon diisiisiiniin diger biiyiikk sanayilesmis {iilkelerden daha fazla
oldugunu belirtmek gerekir. Buradan yola ¢ikarak, enflasyon hedeflemesi stratejisinin
gecmisten kaynaklanan nedenlerle enflasyonun diisiiriilmesi konusunda belirli bir
kredibiliteye sahip olmayan iilkeler i¢in faydali oldugu sonucuna varilabilir. Enflasyon
hedeflemesi stratejisinin ekonomik performansmi degerlendirmek icin heniiz erken
olmakla birlikte, enflasyonu diisiirme konusunda basarili oldugu sdylenebilir. Ozetle,
enflasyon hedeflemesi stratejisinin enflasyonun diisiiriilmesine 6nemli katkilarmin

oldugu, buna karsilik agik enflasyon hedeflemesini uygulamayan diger iilkelerde de
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enflasyon oranmin diistiigli goriilmektedir.

Mishkin-Posen (1997) yapmis oldugu calismada, Yeni Zelanda, Kanada ve
Ingiltere’de uygulanan enflasyon hedeflemesi stratejisinin basarismi sorgulamuslardr.
Bunun i¢in ¢ekirdek enflasyon, GSYIH nin biiyiime orani ve gecelik faiz oranlarmdan
olusan 1ii¢c degiskenli smirlandirilmamis vektdr otoregresyon modeli (VAR)
kullamlmistir. Modelin ¢alistirilmast sonucunda Yeni Zelanda, Kanada ve Ingiltere’de
enflasyon oraninin enflasyon hedeflemesi stratejisini uyguladiktan sonra istikrarh bir
sekilde beklenilen seviyenin altmna diistiriildiigii, para politikas1 araci olarak kullanilan
faiz oranlarmm beklentilerin altinda kaldig1 ve reel ekonomide uzun dénemde olumsuz
bir gelismenin ortaya ¢ikmadigi;, kisaca ekonomik biiylime i¢in uygun bir iklimin
saglanabildigi tespit edilmistir. Ozetle uygulanmakta olan enflasyon hedeflemesi

stratejisinden elde edilen sonuglar her {i¢ iilkede tamamen pozitif yondedir.

Brooks (1998), Avusturalya’nin enflasyon hedeflemesi performansmi enflasyon
hedeflemesi stratejisini uygulayan diger iilkelerin yani sira bu stratejiyi uygulamayan
iilke gruplar1 ile 1980-1997 donemini esas alarak karsilagtirmustir. Calismada, enflasyon
hedeflemesi stratejisini uygulayan iilkelerin diisiilk enflasyon oranlarina ulagma

konusunda goreli olarak basarili oldugunu vurgulamistir.

Kahn-Parrish (1998), enflasyon hedeflemesi stratejisini uygulayan Yeni Zelanda,
Kanada, isve¢ ve Ingiltere’deki ekonomik performanst ABD ile karsilastirmislardir.
Kargilastirmada temel olarak enflasyon ve kisa donem faiz oranlar1 baz almmustir.
Enflasyon hedeflemesi stratejisini uygulayan bu dort ililkede enflasyon oranlar1 azalmig
ve istikrarh bir yapiya kavusmustur. Bununla birlikte 1990’lardan sonra birgok tilkede,
acik enflasyon hedeflemesi stratejisini uygulamadan da benzer basarilarm elde
edilebildigi goriilmiistiir. Ornegin ABD’de 1990°da %35 olan TUFE, 1997 yilinda %
2’ye diisiiriilebilmistir. Buradan da anlasilmaktadir ki, enflasyon hedeflemesi stratejisi
enflasyonun diisliriilmesinde O6nemli bir rol oynamakla birlikte enflasyonun

diistiriilmesinde olmazsa olmaz bir strateji konumunda degildir.

Cecchetti-Ehrmann (1999), 9°u enflasyon hedeflemesi stratejisini uygulayan ve
14’0 de uygulamayan iilkelerden olusan toplam 23 iilkeyi kapsayan c¢alismalarinda
temel olarak, enflasyon hedeflemesi stratejisinin iiretim degiskenligini artirip artirmadigt

sorusuna cevap aramislardir. Calismada elde edilen sonuglar1 su sekilde 6zetlemek
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miimkiindiir: Enflasyon hedeflemesi stratejisini uygulayan iilkelerde bashca hedef olan
enflasyonun distiriilmesi amacma ulasildigini belirtmek miimkiindiir. Burada altmin
cizilmesi gereken onemli husus, enflasyondaki diisiisiin sadece enflasyon hedeflemesi

stratejisini uygulan iilkelere 6zgii olmadigy, biitiin iilkeler i¢in gegerli oldugudur.

King (1999), Avustralya, Kanada, Finlandiya, Isve¢, Yeni Zelanda, Ingiltere,
Fransa, Almanya, Italya, Japonya ve ABD iilke deneyimlerinde yapmis oldugu
incelemeler neticesinde su sonuglara varmustir: Enflasyon hedeflemesi stratejisini
uygulayan iilkelerdeki enflasyon oranlar1 hedeflemeyi uygulamayan {ilkeler seviyelerine
indirilmistir. Enflasyon oranlarindaki diistisler, ne iiretimde bir azalisa ne de iiretim
degiskenliginde bir artisa neden olmustur. Enflasyon hedeflemesinden saglanan
tecriibeler, stratejinin {iiretim azahst olmadan da enflasyonu disiiriilebilecegini

gostermektedir.

Siklos (1999), enflasyon hedeflemesi stratejisinin performansini degerlendirmek
icin enflasyon hedeflemesi stratejisini uygulayan Avustralya, Kanada, Finlandiya, Yeni
Zelanda, Ispanya, Isve¢ ve Ingiltere ile bu stratejiyi uygulamayan ABD, Almanya ve
arastirmanin  yapildi@1 tarih itibariyle heniiz enflasyon hedeflemesi stratejisini
uygulamaya baslamamus olan Isvigre’yi karsilastrmustir. Bu ¢alismaya gore, enflasyon
hedeflemesi stratejisi enflasyonun diisiiriilmesi konusunda basarili olmakla birlikte,
enflasyon oranlarindaki diistisler 1990’ yillarda uluslararast nitelik kazanmistir.
Enflasyon hedeflemesi stratejisinin uzun dénemde ekonomik performansi olumlu yonde

etkileyip etkileyemeyecegi sorusu varhigmni devam ettirmektedir.

Mishkin ve Schmidt-Hebbel (2000), enflasyon hedeflemesi stratejisinin on yilni
degerlendiren calismalarmdan elde ettikleri sonuglar1 asagidaki gibi Ozetlemislerdir:
Enflasyon hedeflemesi stretjisini uygulayan iilkeler, enflasyonu diisiirme konusunda
oldukca basarili olmuslardir. Bununla birlikte enflasyon oranlarinda saglanan diisiisler,
enflasyon hedeflemesi stratejisini uygulamayan diger sanayilesmis iilkelere gore daha
diisiik seviyelerde degildir. Mishkin ve Schmidt Hebbel’e gore, enflasyon hedeflemesi
stratejisini uygulayan {ilke tecriibelerinden saglanan sonuglara bakildiginda enflasyon

hedeflemesi stratejisinin basarisini kanitladigini sdylemek miimkiindiir.

Freedman (2001a), Kanada’da elde edilen tecriibeler, enflasyon hedeflemesinin

hem para politikast i¢in etkili bir nominal ¢apa olabilecegini hem de enflasyonun
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diistiriilmesi ve diisiik seviyede devam ettirilmesinde 6nemli bir rol oynayabilecegini

gostermistir.

Nadal-De Simone (2001), enflasyon hedeflemesi stratejisini uygulayan Yeni
Zelanda, Ingiltere, Avustralya, Kanada ve Sili ile bu stratejiyi uygulamayan ABD’e ait
enflasyon, 10 yillik tahvil faizi, GSYIH artis1 ve issizlik oranlar1 arasindaki farklihklar:
karsilagtrmak suretiyle enflasyon hedeflemesinin performansini degerlendirmeye

caligmustir.

Brash (2002), Yeni Zelanda deneyiminde enflasyon hedeflemesi para politikasi
icin gilivenilir bir nominal ¢apa olmustur ve enflasyon orani, diger gelismis tilkelerin
seviyesine diisiiriilebilmistir. Ayn1 zamanda enflasyon degiskenliginin de azalmasinda ve

genel olarak ekonominin performansimnin gelistirilmesinde 6nemli katkilar1 olmustur.

Brimmer (2002),calismasinda Yeni Zelanda, Kanada, Sili {ilke deneyimleri
1s1¢inda enflasyon hedeflemesi uygulamasmin pozitif sonuglar1 one ¢ikiyorsa da, genel
olarak bakildiginda, elde edilen sonuglarin ¢ok karisik oldugu sdylenebilir. Yine de
mevcut tecriibelerden, enflasyon hedeflemesi stratejisinin enflasyon beklentilerinin
azaltilmasmda, kamuoyunun hiikiimete olan giiveninin saglanmasinda ve biitiin bunlarin
bir sonucu olarak da fiili enflasyon oraninin diigmesinde onemli bir rol oynayabildigi

gOriilmiistiir.

Corbo, Moreno ve Schmidt-Hebbel’in (2002) c¢alismasinda, enflasyon
hedeflemesi stratejisini tam ve kismi olarak uygulayan {ilkeler ile, bu stratejiyi
uygulamayan {ilkelerin olusturdugu ii¢ alt grup s6z konusudur. Performans kriterleri
olarak enflasyon hedeflemesi dncesi ve sonrasindaki enflasyon oranlari, hedef enflasyon
oranindan sapma derecesi ve 6zveri oranlar1 dikkate almmistir. Elde edilen sonuglari
asagidaki gibi 6zetlemek miimkiindiir: Gergeklesen enflasyon oranlarmm hedeflenen
orandan nispi ve mutlak sapmalarina bakildiginda, enflasyon hedeflemesi stratejisini
uygulayan {ilkelerin enflasyon hedefini tutturma konusunda basarili olduklar

gozlenmektedir.

Dodge (2002), Kanada deneyiminde enflasyon hedeflemesi stratejisi, para
politikasi i¢in giivenilir bir nominal ¢apa rolii oynamistir. Bunun sonucunda enflasyon

konusunda artan bir istikrar saglanabilmistir. Dogal olarak bu gelismeler reel
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ekonomiye de olumlu bir sekilde yansmustir. Nitekim enflasyon hedeflemesi
stratejisinin uygulandigi donem boyunca, hem iiretim a¢1g1 hem de issizlik orani ile ilgili

degiskenligin azaldig1 goriilmiistiir.

Johnson (2002), enflasyon hedeflemesi statejisini uygulayan 5 {ilke (Avustralya,
Kanada, Yeni Zelanda, Isve¢ ve Ingiltere) ile uygulamayan 6 iilke (Fransa, Almanya,
Italya, Hollanda, Japonya ve ABD)’ nin 1984-2000 dénemine iliskin verilerini test
ederek enflasyon hedeflemesi stratejisinin beklenen enflasyon davranisi {lizerindeki
etkilerini incelemistir. Beklenen enflasyon seviyesinde stratejinin ilanindan sonra biiyiik
bir diisiis olduguna iliskin giiclii kanitlar elde edilmistir. Bu egilim enflasyon
hedeflemesi stratejisine gecen bes ililkede de gdzlenmistir. Diger taraftan, fiili enflasyon
oranlar1 stratejiyl uygulayan ve uygulamayan biitlin iilkelerde diismiistiir. Diisiik fili
enflasyon oranlari ile birlikte biitiin lilkelerde enflasyon tahminlerinin dagilim: da diisme

egilimi géstermektedir.

Neumann ve von Hagen (2002), enflasyon hedeflemesi stratejisini uygulayan
iilkelerin enflasyon konusunda gdosterdikleri basarili performansta bu stratejinin roliinii
belirlemek amaciyla enflasyon oynakligi, hasila acig1 ve merkez bankasmin faiz oram
degiskenlerini incelemistir. Elde edilen bulgular enflasyon hedeflmesi stratejisinin s6z
konusu degiskenlerde iyilesme egilimlerini artirdigimi gostermistir. Ote yandan
enflasyon hedeflemesi stratejisi uygulamasi parasal otoritenin kredibilite derecesinde
belirli bir ilerleme saglayarak bu iilkelerdeki merkez Bankalarinin Bundesbank ve Swiss

National Bank’a benzemesine katki saglamustir.

Schmidt-Hebbel ve Werner (2002) ¢alismasinda, Brezilya, Sili ve Meksika’nin
enflasyon hedefini basarih bir sekilde tutturulabildigini ifade etmektedir. Ayrica
enflasyonun diisiiriilmesi maliyetinin bir gostergesi olarak kabul edilen 6zveri orani ve
iretim degiskenligi diisiik diizeylerde kalmis, para politikasinda kredibilite biiytlik
Olciide saglanabilmistir.

Ball ve Sheridan (2003), OECD’ye tiye 20 iilkeden 1990’I1 yillarn baslarinda
enflasyon hedeflemesi stratejisini uygulayan 7 iilke ile uygulamayan 13 {ilkenin
makroekonomik performansmi enflasyon, biiyiime ve faiz oranlar1 ile bunlarin
degiskenligini regresyon analizi sonuglarina gore karsilastirmistir. Calismada, stratejiye

gecilen yillardan sonra hem bu stratejiyi uygulayan hem de uygulamayan iilkelerde
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ekonomik performansm bir¢ok yonden iyilestigi belirtilmistir. Sonug¢ olarak, enflasyon
hedeflemesi stratejisinin iilkelerin ekonomik performanslari iizerinde iyilesme yoniinde

pozitif katkilar1 gozlenmemistir.

Choi, Jung ve Shambora (2003), ¢alismasinda enflasyon hedeflemesi stratejisinin
Yeni Zelanda ekonomisinde enflasyon dinamiklerini degistirdigini gostermektedir.
Yapisal kirilma tarihinden sonra enflasyon oynakliginda ve reel GSYIH biiyiime
oraninda Onemli bir azalma gerceklesmistir. Calismada, enflasyon hedeflemesi

stratejisinin Yeni Zelanda’da basarili oldugu sonucuna varimustir.

Johnson (2003), Avustralya, Kanada, Yeni Zelanda, Isve¢ ve Ingiltere’de
enflasyon hedeflemesi stratejisinin beklenen enflasyon seviyesi lzerinde etkileri
arastirlmustir. Elde edilen sonuclar neticesinde, ilk dort {ilkede enflasyon hedeflemesi
uygulamasmim beklenen enflasyon seviyesini diisiirdiigii goriilmiistiir. Sadece Ingiltere

icin bu yonde bir kanita ulagilamamustir.

Hu (2003), 66 iilkeye ait veriler 1980-2000 donemi esas alarak enflasyon
hedeflemesi stratejisinin enflasyon ve hasila performansi iizerindeki etkilerini ve bu
stratejinin uygulandigi bir ortamda enflasyon ve hasila oynakhg degis-tokus
iliskisindeki degisikligi aragtirmustir. Hem istatistiki veriler, hem de regresyon sonuglari
enflasyon hedefleme stratejisinin hasila ve enflasyon performans {izerinde pozitif bir rol
oynadigmni ortaya ¢ikmuistir. Diger taraftan, enflasyon hedeflemesi stratejisinin enflasyon
ve hasila oynakhgr degis tokusunu iyilestirdigi goriisiiniin - smirh  diizeyde

desteklendigine iliskin bulgulara ulagilmistir.

Levin, Natalucci ve Piper (2004); gelismis ve gelismekte olan 5 iilkede 1994-
2003 doneminde enflasyon hedeflemesinin makroekonomik etkilerini arastirmistir. Elde
edilen sonuglara gore, enflasyon hedeflemesi stratejisi uzun vadeli enflasyonist
beklentilere ¢apa olusturarak enflasyon ataletinin azalmasma olumlu katki

saglamaktadir.

Petursson (2004), enflasyon hedeflemesi stratejisinin  ekonomik etkilerini
incelemek amaciyla farkl iilke 6rneklerine ait 1981-2002 donemine iliskin aylhik verileri
test etmistir.  Calismada, enflasyon hedefleme stratejisini uygulayan 21 iilkenin

deneyimini incelenmistir. Calismada enflasyon hedeflemesi stratejisinin hasila biiyiime
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orani, hasila oynakhgi, doviz kuru oynakhgi, faiz orani gibi ekonomik gostergelerdeki
etkisi incelenmeye ¢alisilmistir. Elde edilen sonuglar, bu stratejiyi uygulayan tilkelerin
enflasyonu diisiikk seviyelerde tutma konusunda iyi bir performans sagladigmi ve

enflasyon hedeflemesi stratejisinin son derece basarili oldugunu gostermistir.

Wu (2004), ¢alismasinda sanayilesmis 22 OECD iilkesinin 1985-2002 dénemine
iligkin tiger aylk enflasyon verilerini test etmistir. Elde edilen bulgular; enflasyon
oranlarindaki diisiis ile enflasyon hedeflemesi uygulanmasi arasinda nedensel bir iliskiyi
gostermistir. Calismanin sonucuna gore, enflasyon hedeflemesi stratejisini uygulayan
iilkelerde enflasyon konusunda saglanan pozitif performansin agresif para

politikasindan kaynaklandig1 goriisiiniin dogru olmadig ifade edilmistir.

Vega ve Winkelried (2005), calismasinda enflasyon hedeflemesi stratejisini
uygulayan 23 iilke deneyimi ile genis bir kontrol grubu (enflasyon hedeflemesi
stratejisini  uygulamayan 86) iilkeyi incelemislerdir. Enflasyon hedeflemesi
uygulamasmm enflasyon dinamikleri (ortalama enflasyon, enflasyon oynakligi ve
enflasyon ataleti) etkilerini arastrnustir. Elde edilen bulgulara gore enflasyon
hedeflenmesi stratejisinin soft ya da a¢ik uygulamalar1 diisiik enflasyon ortalamasi ve
diisiik enflasyon oynaklifina yol agmaktadir. Gelismekte olan {ilkelerde, enflasyon

hedeflemesi stratejisi ayn1 zamanda enflasyon ataletini kirmaktadir.

De Mendonga (2007), 14 iilkenin verilerini kullanarak enflasyon hedeflemesi
stratejisi ile enflasyon orani, faiz orani ve ekonomik biiylime degiskenleri arasindaki
iligkiyi incelemistir. Calismadan elde edilen sonucglara gore, enflasyon hedeflemesi
uygulamasi enflasyon oranmi diisiirmek suretiyle faiz oranlarmmin gerilemesine yol
acmustir. Diger taraftan, ekonomik biiylime iizerinde kayda deger bir maliyet

dogurmaksizin igsizlik artigma yol agan bir ortamin olusumuna katki saglamustir.

Geng ve dig. (2007), 1960-2004 donemine iliskin Kanada, Yeni Zelanda, Isvec
ve Ingiltere'nin iicer aylik verilerini kullanarak enflasyonu diisiirmede enflasyon
hedeflemesi stratejisinin etkinligini incelemislerdir. Calismada fiili enflasyon oranlarinin
tahmin edilenden daha diisiik olduguna iliskin sonuclar elde edilse de, enflasyon
hedeflemesi uygulamasiin enflasyon seviyesinde yapisal bir kirilmaya yol agtigina

iligkin istatistiki bir kanmita ulasilamamustir. Arastirmacilar, bu sonucun hedeflenen
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enflasyon oranmin giivenirligine bagh oldugunu tahmin etmektedirler.

Lin ve Ye (2007), 1985-2005 donemine iligkin enflasyon hedeflemesi stratejisini
uygulayan sanayilesmis yedi ililke (Avusturalya, Kanada, Finlandiya, Yeni Zelanda,
Ispanya, Isvec ve Ingiltere)'nin verilerini kullanarak yaptiklar1 calismada farkli bir sonug
elde etmislerdir. Ornek olarak secilen gelismis iilkelerde enflasyon hedeflemesi
uygulamasmm enflasyon ve enflasyon degiskenligi iizerinde Onemli bir etki
dogurmadigr saptanmustir. Calismanin sonuglari, goéreli olarak yiiksek enflasyon
deneyimi yasayan gelismekte olan {ilkelerde fiyat istikrarmnin tesisi i¢in enflasyon

hedeflemesi stratejisinin Gnemini ortaya koymaktadir.

Walsh (2009), gelismis ve gelismekte olan {ilkelerin verilerini test ederek
enflasyon hedeflemesi stratejisinin makroekonomik performansa etkilerini arastirmistir.
Elde edilen sonuglar sunlardir: Enflasyon hedeflemesi stratejisini uygulayan ve
uygulamayan {ilkelerde makroekonomik performans benzer bir 6zellik tasimaktadir.
Buna karsin gelismekte olan iilkelerde enflasyon hedeflemesi stratejisi makroekonomik

performansi tyilestirmistir.

Ftiti (2010), ¢alismasinda para politikasinin ekonomik performansmi kontrol
etmek istemistir. Enflasyon hedeflemesi stratejisinin, sanayilesmis iilkelerde enflasyon
orani, faiz orani ve GSYIH biiyiime oynakliklarmi olumlu etkiledigini saptamustir.
Calismas1 neticesinde, enflasyon hedeflemesi stratejisinin istikrarli bir parasal ortam
olusturdugu sonucuna varimistir. Bu iilkelerde para politikast ekonomik performansi
saglamustir. Fititi gelismekte olan iilkeler i¢inde ayn1 sonucun gegerli olup

olmayacaginin arastirilmasmi 6nermektedir.

Kitov ve Kitov (2011), Kanada’da is giiclii diizeyinde degisiklik, enflasyon ve
issizlik oranindan olusan amprik bir model kurmuslardir. Calismaya gore, 1991 yilinda
yeni bir para politikasi stratejisi olarak enflasyon hedeflemesi stratejisine gecilmesiyle
birlikte enflasyon oranindaki diisme o donemde yapisal kirilmanm oldugunu
gostermektedir. Arastirma neticesinde uzun donemde is giicli oranindaki degisim ile

enflasyon/igsizlik orani iliskisinin oldugu tespit edilmistir.

Ascari ve Sbordone (2013), enflasyon evrimi ve dinamikleri iizerine bir ¢alisma

yapmistir. Yiiksek oranli enflasyon hedefi, oynak ve istikrarsiz bir ekonomiye neden
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olmaktadir. Ayn1 zamanda enflasyon beklentilerini istikrarsizlastirmak egilimindedir.
4.2. EKONOMETRIK ANALIZ

Tirkiye’de enflasyon hedeflemesi stratejisine gecilmis bulunan 2002 yilindan
sonra onemli makroekonomik degiskenlerde herhangi bir yapisal kirilmanin gerceklesip
gergeklesmedigini saptamak icin tiiketici fiyatlar1 endeksindeki aylik degisim (TUFE),
72 ABD Dolar1 ile 2 Euro toplamu olarak hesaplanan doviz kuru sepetindeki aylik artis,
ceyrekler itibariyle biitce ac1g/GSYIH orani, cari acik /GSYIH oram ve GSYIH
biliylime oram iizerine yapisal kirilma testleri uygulanmistir. Calismada Jung, Choi ve
Shambora’nin makalesini referans alarak, enflasyon hedeflemesi stratejisinin
makroekonomik degiskenler lizerinde yapisal bir kirilma doneminin baslangict olup

olmadigmi Tiirkiye verileri i¢in test etmek amaglanmaktadir.

Jung, Choi ve Shambora (2003), makalelerinde Yeni Zelanda’da enflasyon
hedeflemesi stratejisinin makroekonomik degiskenler ve enflasyon dinamiklerinde
yapisal bir kirllmaya yol agtiklarmi gostermistir. Ftiti (2009); Yeni Zelanda, Birlesik
Krallik, Isve¢ ve Kanada verisi ile c¢ahstigi makalesinde enflasyon hedeflemesi
stratejisine gecildikten sonra makroekonomik degiskenlerin daha istikrarli oldugunu
(oynakliklarmin diistiigiinii, ongoriilebilirliklerinin arttigmi) rapor etmistir. Ascari ve
Sbordone (2013), ABD verisi ile gergeklestirdikleri ¢alismalarinda benzer bulgular
saptamiglardir. Ascari ve Sbordone’a gore de enflasyon hedeflemesi stratejisi ekonomik
oynakhgr diisiirmekte, enflasyonu daha diisiik seviyeye ¢cekmektedir. Kitov ve Kitov
(2012), enflasyon hedeflemesi stratejisine gecildikten sonra enflasyon, igsizlik iliskisini
inceledikleri caligmalarinda stratejinin sozkonusu iliski ¢ercevesinde bir yapisal kirilma

yarattigini saptamuglardir.
4.2.1. Arastirmanin Amaci

Iigili yazinda enflasyon hedeflemesi stratejisine gecilmesiyle birlikte cesitli
iilkelerde makroekonomik degiskenlerin seviyelerinde ve oynaklik degerlerinde
degismeler yasanabilmistir. Caligmada s6z konusu literatiirden esinle Tiirkiye’de de
enflasyon hedeflemesi stratejisinin makroekonomik degiskenler acisindan benzer bir
yapisal kirilma doneminin baslangici olup olmadigm saptamak ve enflasyon

hedeflemesi stratejisinin performansi 6lgiilmek istenmistir.
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Bu baglamda, ¢alismanmn igerisinde hipotezler, “1990-2002 doneminde tiiketici
fiyatlar1 enflasyonu, déviz kurlarinin olusumu, gayri safi yurti¢i hasilaya oranla biitce
acig1, gayri safi yurti¢gi hasilaya oranla cari islemler hesab1 acigi, gayri safi yurtici
hasilanin biiyiime orani ile Tiirkiye’de enflasyon hedeflemesi stratejisine gecilmis olan
2002 yii sonrasinda gerceklesen tiiketici fiyatlar1 enflasyonu, doviz kurlarinin
olusumu, gayri safi yurtici hasilaya oranla biit¢e acig1, gayri safi yurti¢i hasilaya oranla
cari iglemler hesabi acigi, gayri safi yurtici hasilanin biiyiime oram farklilasma

gostermistir” varsaymmlari iizerine kurulmustur.
4.2.2. Aragtirmanin Yontemi

Tirkiye’de enflasyon hedeflemesi stratejisine gecilmis olan 2002 yilinda veya
sonrasinda yapisal bir kirilmanin olup olmadigmm arastirilmasinda Gregory Chow
tarafindan onerilmis bilunan Chow kirilma testi kullanilmistir. S6z konusu test, yapisal
kirilmaya ugradigi diisiiniilen zaman serisinin yapisal degisiklik oldugu diisiiniilen
donemden (caligmada 2002 yili basi) boliinmesi, sonra da ayr1 ayr1 donemler ve tiim
gozlemler icin modeller tahmin edilerek artiklarm karelerinin  toplaminin
karsilagtirilmasi esasina dayanir. Bu amagla asagida gosterilmis bulunan ve F dagilan

test istatistigi kullanilmistir.

e'e—(eje, +ele;)
k
r + I
eje; +ee;
T—2k

F =

Burada €€ €€ terimi tim gozlemler kullanilarak tahmin edilen bir modelden
elde edilen artiklarin karesini (matris ¢arpmmu ile ifade edilmistir), 1618181 terimi
diisiiniilen yapisal kirilma doneminden onceki gozlemler kullanilarak tahmin edilen bir
modelden elde edilen artiklarm karesini, €2€2€2€2 terimi diistiniilen yapisal kirilma
doneminden sonraki gozlemler kullanilarak tahmin edilen bir modelden elde edilen

artiklarm karesini, & sifir hipotezinde yer alan toplam kisit sayisini, 7" ise toplam gozlem

sayismni ifade etmektedir.

4.2.3. Arastirmanin Modeli
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Arastirmada enflasyon hedeflemesi stratejisinin i¢ ve dis fiyatlar (i¢ fiyatlar,
tiikketici fiyatlarmdaki degisim; dis fiyatlar ise doviz kurlar1 olarak ele alinmustir), biitce
ve cari hesap dengeleri ile ekonomik biiylime iizerine olan etkisi saptanmaya

caligilmistir.
4.2.4. Arastirmada Kullanilan Degiskenlerin Tanimlanmasi

Arastrmada kullanilan degiskenler enflasyon hedeflemesi stratejisinin baslica

uyardig1 ya da uyaracagmin diisiiniildiigii degiskenler olan;

Tiiketici fiyatlar1 enflasyonu (TUFE)

e Daha disiik enflasyon ortammin sagladigi Ongoriilebilirlik ortamimda

gerceklesebilecek ekonomik biiyiime (GSYIH biiyiime orami)

e Yarist ABD dolari, diger yarist ise EURO’nun TL degeri olarak 6l¢iilen doviz

sepeti

e Son olarak da cari iglemler hesab1 dengesi ile biitce dengesinin gayri safi yurtici

hasilaya oranidir.
4.2.5. Arastirmada Kullanilan Verilerin Secimi ve Kaynaklan

Veriler 1990: 1- 2013: I arasmndaki donemi kapsamaktadir. Degiskenlerin
duragan olduklar1 mertebede ARMA siirecleri kullanilmistir. Aylik olarak takibi
miimkiin serilerde aylk, g¢eyrekler itibariyle takibi miimkiin serilerde ise ¢eyreklik
gozlemler kullamlmustir. Buna gore tiiketici fiyatlar1 enflasyonu (TUFE), doviz kuru
sepeti aylik; diger seriler ¢eyreklik donemler itibariyle kullanilmistir.

Gayri safi yurtici hasila verilerine Tiirkiye Istatistik Kurumu’ndan (TUIK), diger
verilere ise Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’ndan (TCMB) erisilmistir. Kur sepeti,
TCMB veri tabanindan elde edilen ABD dolar1 ile EURO wverileri kullanilarak
olusturulmustur. Arastirmanin saywisal kisimlarinda Eviews 7.0 paket programi

kullanilmustir.

4.2.6. Arastirmanin Sinirlari
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Her ne kadar ¢alismada oncelikle Chow yapisal kirilma testi ile makroekonomik
degiskenlerde enflasyon hedeflemesi stratejisine gecis ile iliskilendirilebilecek bir
degisimin yasanip yasanmadigl saptanmaya calisilacak olsa da, Chow testi 6nemli bir
smirlamaya tabidir. Chow testinde yapisal kirilma donemi arastirmaci tarafindan
empoze edilmektedir. Bu nedenle tiim degiskenler {izerine bir de Quant-Andrews (QA)
yapisal kirilma testi uygulanmustir. QA testinin Chow testinden farki QA testinde
herhangi bir yapisal kirilma doneminin tarafimizdan empoze edilmesine gerek
olmamasidir. Bagka bir ifadeyle, QA testi uygulanirken zaman serisi 2002 yilindan
oncesi ya da sonrasi diye tarafimizca iki parcaya ayrilmamaktadir. Bunun yerine Chow
testi tlim olast zamanlarda (caligmamzda tiim gozlem noktalarinda) teker teker
denenmekte ve nihayetinde en yiiksek olabilirlikli yapisal kirilma donemine isaret eden
maksimum F degerli (Chow test istatistigine gore) zaman noktasi yapisal kirilma ani
olarak secilmektedir. Iste bu nedenle ¢ahsmada hem Chow, hem de Quant-Andrews

testi sonuglari rapor edilmistir.
4.2.7. Arastirmanin Varsayimlar

Enflasyon hedeflemesi stratejisi uygulamasma ge¢me para politikasi otoritelerince
alman bir karardir. Bagka bir deyisle enflasyon hedeflemesi stratejisi, ekonomik
verilerdeki degisimler neticesinde uyarilan ve otomatik degisim gosteren bir degisken

degildir. Yani ekzojen (dissal) 6zellik gosteren bir degiskendir.

(Calismada enflasyon ile makroekonomik degiskenler arasinda endojen (igsel) bir
iliski olmadigy, iliskinin kuvvetli bicimde tek yonlii oldugu ve enflasyon hedeflemesi
stratejisine once karar verildigi ve bunun neticesinde makroekonomik degiskenlerde
degisim yasandig1 varsayilmistir. S6z konusu varsayim diisiiniildiigiinde gergekci bir
varsayimdir. Zira aksi tiirlii bir durum s6z konusu olsaydi, yani 6nce makroekonomik
degiskenlerdeki degisim gerceklesse ve sonra enflasyon hedeflemesi stratejisine gecilse,
stratejiye Ornegin enflasyon diistiigii i¢in gecilmis gibi bir durum olmasi gerekirdi ki
aslinda tam tersi bir amagla enflasyon hedeflemesi stratejisine once gecildigi ve bunun

sonucunda enflasyonun diistiigii ortadadir.
4.2.8. Arastirmanin Hipotezleri
Modelin 6ngordiigii varsayimlar1 da dikkate alarak, yani enflasyon hedeflemesi
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stratejisine  gegisin  ¢esitli  makroekonomik degiskenleri etkiledigi varsaymm

dogrultusunda arastirma hipotezleri asagidaki gibi kurulabilir:

Hjyy Hiz: 1990-2002 doneminde tiiketici fiyatlar1 enflasyonu ile Tiirkiye’de
enflasyon hedeflemesi stratejisine gecilmis olan 2002 yih sonrasinda gerceklesen

tiiketici fiyatlar1 enflasyonu farklilasma gostermistir.

Hiz Hiz: 1990-2002 doneminde doviz kuru sepeti ile Tiirkiye’de enflasyon
hedeflemesi stratejisine gegilmis olan 2002 yihi sonrasmda gerceklesen doviz kuru

sepeti farklilagma gostermistir.

Hji3 Hiz: 1990-2002 doneminde gayri safi yurtici hasilaya oranla biitce agigi ile
Tirkiye’de enflasyon hedeflemesi stratejisine gegilmis olan 2002 yili sonrasinda

gerceklesen gayri safi yurtici hasilaya oranla biitge agig1 farkhilagma gdstermistir.

HyyHyy: 1990-2002 doneminde gayri safi yurtici hasilaya oranla cari islemler
hesabr acig1 ile Tiirkiye’de enflasyon hedeflemesi stratejisine gecilmis olan 2002 yili
sonrasinda gergeklesen gayri safi yurtici hasilaya oranla cari islemler hesabi agigi

farklilagma gostermistir.

Hys Hys: 1990-2002 doneminde gayri safi yurtigi hasilanm biiyiime oram ile
Tirkiye’de enflasyon hedeflemesi stratejisine gegilmis olan 2002 yili sonrasinda

gerceklesen gayri safi yurtici hasilanin biliylime orani farklilasma gostermistir.

Yukarida siralanan hipotezler ¢ercevesinde beklentimiz enflasyon hedeflemesinin
enflasyon oranlarinda kesin bir yapisal kirilmaya yani farklilasmaya neden olacagidir.
Diger tiirliisti, enflasyon hedeflemesi stratejisinin Tiirkiye’de etkin olamadigma isaret
ederdi. Enflasyon hedeflemesi stratejisinin, sayilan diger degiskenlere iliskin olarak bir
yapisal kirilma doneminin baslangici olup olmadigi arastirilmalidir. Nitekim, bu sorunun

cevabi niteligindeki sonuglar asagida rapor edilmistir.
4.2.9. Arastirma Sonuclar

Arastrmanin  modelindeki 1990-2013 yillar1 aras1 ele alman degiskenlerin
duragan olduklar1 mertebede ARMA siirecleri arastirilmistir. Doviz kuru sepeti

haricinde tiim degiskenler AR (1) siireci ile tahmin edilmis, sadece doviz sepetindeki
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doviz kurlarinin tahmin siireci MA siireci ile tahmin edilmistir. Daha sonra caligmada
kullanilan ana yontem olan Chow testinin anlatiminda belirtildigi lizere artiklar elde

edilmis ve test uygulanmistir. Arastirma sonuclar1 asagidaki tablo 4.1°’de gosterilmistir:

Tablo 4.1: Chow Yapisal Kirillma Testi Sonuclari

Degisken F test istatistigi | Pdegeri | ), lln;;’;‘;‘;;sa | krima
TUFE 30.93121 0,0000 vardir

Doviz kurlari 4.189466 0,0416 vardir

Biitce acigt  / 1.915874 0,1533 yoktur

GSYIH

Cari acik / GSYIH 5.519104 0,0057 vardir

GSYIH biiyime 0.718704 0,4902 yoktur

orani

Temel hipotez: 2002 yil1 basinda yapisal kirilma gerceklesmemistir.
Sonuglar %5 anlamlilik diizeyinde degerlendirilmistir.

Tablo 4.1°de goriildiigii iizere, biitce agigmm GSYIH’ya orami ile GSYIH daki
yillik biiyiime oranlarmda 2002 yili itibariyle bir yapisal kirilma gozlemlenememektedir.

QA testinin sonuglar1 ise asagidaki tablo 4.2°de gosterilmistir:

Tablo 4.2: Quant-Andrews Yapisal Kirilma Testi Sonuclari

Degisken Maksimum F P degeri Sonug:
test istatistigi Yapisal kirilma noktast
TUFE 32.77596 0,0000 Nisan 2002
Déviz kuru sepeti 87.88071 0,0000 Ekim 2002
Biitce a¢181 / GSYIH 13.77974 0,0000 2005 yili 1. Ceyregi
Cari acik / GSYIH 8.411684 0,0050 2003 yili 3. Ceyregi
GSYIH biiyiime orant* 1.239118 0,9532 -
Temel hipotez: Chow istatistiginin maksimum degerini aldig1 noktada yapisal kirilma
gergeklesmemistir.

(*) Oldukga yiiksek p-degerinden de anlasildig1 tizere gegerli anlamlilik diizeylerinde bir
yapisal kirilma donemi GSYIH biiyiime orani degiskeni i¢in saptanamamuistir.

QA testi sonuglar1 asagida maddeler halinde siralanmistir:

e Beklendigi lizere enflasyon hedeflemesi stratejisine gecildikten kisa bir siire

sonra (dort ay igerisinde) TUFE endeksinin bir yapisal kirilmaya ugradigmni
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gostermektedir. Sonucun boyle ¢ikmasi normaldir ¢ilinkii enflasyon hedeflemesi
stratejisinde zaten TUFE endeksindeki degisimler olarak olgiilen enflasyon

oranlar1 hedeflenmektedir.

2002 yih igerisinde yapisal kirilmaya ugrayan bir diger degisken ise doviz kuru

sepetidir.

Nispeten gecikmeli olsa da 2003 yili sonu itibariyle yapisal degisim geciren bir
diger degisken cari agik / GSYIH orani olmustur.

Biitge a¢131 / GSYIH oraninda gdzlemlenen yapisal kirilma ancak, 2005 yilinin
ilk ceyregi itibariyle ortaya ¢ikmustir.

Enflasyon hedeflemesi stratejisine gecildikten ya hemen sonra ya da biraz
gecikmeyle bu dort degiskenin  zaman serilerinde yapisal kirilmalar

gerceklesmistir.

Benzer bir yapisal kirlma donemi GSYIH'nin biiyiime orani igin

saptanamamustir.

Degiskenlerin GSYIH biiyiimesi disinda hepsi i¢in 2002 sonras1 donemde bir

yapisal kirilma saptandigi icin 2002 hedeflemesi stratejisine geg¢is yili baz alinarak

zaman serileri ikiye boliinmiis ve 2002 oOncesi ile 2002 sonrast donemde her bir

degiskenin zaman serisinde betimsel istatistikleri itibariyle ne gibi degisimler olduguna

bakilmistir. Ayrica 2002 sonrasi donemde zaman serilerinin birim kok simnamasi

yapilarak duraganhklar1 da saptanmustir. Sonuglar asagidaki tabloda gosterilmistir:

Tablo 4.3: Enflasyon Hedeflemesi Stratejisi Oncesi ve Sonrasinda TI"JFIjI, Doviz
Kuru Sepeti, Biit¢e Acig1/ GSYIH, Cari Acik/ GSYIH, GSYIH Biiyiime
Oram Betimsel Istatistikleri

Degisken Ortalama | Ortalama |Standard Sapma| Standard Sapma
2002 Oncesi|2002 Sonrasi| 2002 Oncesi 2002 Sonrasi

TUFE 4,75 0,87 2,64 0,99

Doéviz kuru

sepeti 4,56 0,37 5,89 3,51

Biitce acig1 /

GSYIH -13,04 -9,22 8,47 12,64

Cari agik /

GSYIH -0,87 -4,90 2,81 3,06

GSYIH

biiylime orani 3,52 5,20 6,07 5,37
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Tablo 4.3’ten goriildiigli iizere, 2002 yili sonrasinda enflasyon hedeflemesi
stratejisinin uygulandigi donemde tiiketici fiyatlar1 ile Olgiilen enflasyon oranlarmin,
doviz kuru sepetinin, biitce a¢1g1 / GSYIH oranmm ortalama degerlerinde mutlak
ifadeyle gerileme goriilmiis, biiylime oraninin ortalamasi artmistir. Bu siiregte ortalama

degeri olumsuz etkilenen tek degisken cari acik / GSYIH oram olmustur.

Degiskenlerin oynakliklarin1 gésteren standard sapma degerlerine bakildiginda ise
biitce a¢1g1 ve cari agigmm GSYIH’ya oranlar1 haricinde diger ii¢ degiskenin oynakliklari
azalmstir. 2002 sonras1 donemde s6z konusu degiskenlerin duraganliklarma bakilmig
ve boylece enflasyon hedeflemesi stratejisi doneminde serilerin istikrarh bir goriiniim
arz edip etmedikleri anlagilmaya calisilmistir. Sabit terime yer verilmis genisletilmis
dickey fuller (ADF) testi ile gerceklestirilen duraganlik sinamasi sonuglar1 asagida yer
almaktadir.

Tablo 4.4: Enflasyon Hedeflemesi Stratejisi Sonrasi Dénem i¢in Yapilan
Duraganhik Testi Sonuclar:

Degisken ADF test istatistigi P-degeri
TUFE (Sabit) -8.23 0,0000
Do6viz kuru sepeti (Sabit) -8,55 0,0000
Biitce ac1g1/GYIH(Sabit) -3,00 0,0431
Cari acik / GSYITH(Sabit -3,76 0,0297
ve trendli)

GSYIH biiyiime oran1 -3,07 0,0367
(Sabit)

Temel hipotez: Degiskenin zaman serisinde birim kdk mevcuttur (duraganlik yoktur).

ADF test denkleminde gecikmeli deger sayilarina Schwarz segim kriteri ile karar verilmistir. Buna
gore TUFE’de ve Biitge ag181 / GSYIH oraninda 0, Déviz kuru sepetinde ve GSYIH biiyiimesinde 1,
Cari acik / GSYIH oraninda ise 4 gecikmeli degerlerle ADF test denklemi ¢oziilmiistiir.

Tablo 4.4’de goriilmektedir ki, 2002 sonrasi donemde tiim degiskenler %5
anlamlilik diizeyinde (TUFE ve doviz kuru sepeti %1 anlamlilik diizeyinde bile)
duragandir. Bir zaman serisi 0zelligi olarak duraganlhk, zaman serisinin ortalama ve
oynaklik degerleri gibi 6zelliklerinin zamanla degismemesi ve serinin belirli bir ortalama
deger etrafinda gezinmesi anlamma gelmektedir. Bu sebeple duraganlik zaman
serilerinde bir istikrara isaret etmektedir. 2002 sonras1 donemde enflasyon hedeflemesi
stratejisi altinda incelenen makroekonomik degiskenlerin her biri duragan ¢ikmustir. Bu

durum bize sO6z konusu serilerin hedefleme doneminde istikrarli olduklarini
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diistindiirmektedir.

SONUC VE ONERILER

Fiyat istikrari, tam istihdam, biliylime ve Odemeler dengesi tarihsel siirec¢
icerisinde para ve maliye politikalarinin temel amaglar1 olmustur. Fiyat istikrar1 amaci,
her zaman i¢in digerlerine kiyasla bir Oncelige sahiptir. 1990’larla birlikte merkez
bankalarmin temel amacmin fiyat istikrarmi saglamak olmasi gerektigi konusunda genis
bir fikirbirligi olusmustur. Bu baglamda, Tiirkiye’de dahil olmak iizere pek ¢ok iilkede,
merkez bankasi kanunlarinda fiyat istikrarmi saglama amacmin Oncelikli oldugu

yoniinde yasal diizenlemelere gidilmistir.

Fiyat istikrar1 konusunda olusan genel uzlasi, merkez bankaciliginin giindemine
bagimsizlik, seffaflik ve hesap verebilirlik kavramlarini da yerlestirmistir. Bagimsizlik,
seffaflik ve sorumluluk kavramlari, merkez bankaciligi ve para politikasinin degisen
yiizlinli 6zetlemektedirler. Siiphesiz ki, bu gelismelerde parasal konularla ilgili yapilan

bilimsel tartisma ve arastirmalarin 6nemi ¢ok fazladir.

Para talebindeki istikrarsizligm yani sira para arzi ile diger ekonomik gdstergeler
arasindaki iligkinin zayiflamasi ve artan uluslararast sermaye hareketleri, merkez
bankalarmin fiyat istikrarmi saglamada kullandig1 iki temel stratejinin (parasal
hedefleme ve doviz kuru hedefleme stratejisi) uygulanma imkanlarmi zayiflatmustir.
Bunlardan birincisi olan parasal hedefleme stratejisi Ozellikle ara hedef olan parasal
gostergeler ile nihai hedef olan enflasyon arasindaki iliskinin zayiflamasi nedeniyle,
basta Kanada olmak iizere Ingiltere ve Yeni Zelanda gibi diger bazi iilkeler bu stratejiyi
terk etmek zorunda kalmuslardir. Ikincisi olan déviz kuru hedeflemesi stratejiside artan
biiyiik 6lcekli uluslararasi sermaye hareketleri nedeniyle bir¢ok iilkede terk edilmeye ve

dalgali doviz kuru sistemine ge¢ilmeye baslanmistir.

188



Para politikast uygulayicilar1 ve parasal iktisat¢ilar merkez bankalarinin parasal
hedefleme ve doviz kuru hedeflemesine dayal stratejileri etkili bir sekilde
kullanamamalarnin ortaya ¢ikardigi sorunlar1 ¢6zebilmek i¢in yeni politika arayislarina
yonelmislerdir. Bu arayiglar sonucunda, 1990’1l yillarin basinda enflasyon hedeflemesi

stratejisi ortaya ¢ikmustir.

Yeni politika arayisi ¢ercevesinde gelistirilen ve “enflasyon yok edici”, “ideal

’ ° ) %3

para politikast stratejisi”, “para politikasimin yeni yiizii”, “para politikasinin kutsal
kasesi” ve “para politikasi tarihinin sonu”  seklinde nitelendirilen enflasyon
hedeflemesi stratejisinin kendine has bir takim 6zellikleri, avantajlari, dezavantajlar1 ve
onkosullar1 mevcuttur. Ornegin; seffafligin artmasi ve hesap verebilirlik ilkesinin etkili
bir sekilde islemesi, mali disiplinin iyilesmesi, iktisat politikalarindan sorumlu kurumlar
arasindaki isbirliginin artmasi ve enflasyonla miicadele i¢cin para arzi ile enflasyon
arasinda istikrarh bir iligki gerektirmemesi, kamuoyu tarafindan kolay anlasilmasi ve
esnek bir yapiya sahip olmasi gibi bir takim avantajlart mevcuttur. Buna karsihik, dalgah
doviz kuru sisteminden kaynaklanabilecek doviz kuru istikrarsizhigi, enflasyonun
parasal otorite tarafindan kolayca tahmin ve kontrol edilememesi dolayisiyla piyasalara

hizli bilgi aktarilamamasi ve mali baskmligin onlenememesi gibi bazi1 dezavantajlari

mevcuttur.

Enflasyon hedeflemesi stratejisinin, gerek teorik yapist gerekse de
uygulanmasinda ortaya ¢ikan temel sonuclar1 sdyle 6zetlenebilir. Enflasyon hedeflemesi
stratejisi, 1990°h yillardan itibaren Avrupa’dan Asya’ya, Latin Amerika’dan Afrika’ya
kadar cok genis bir cografyada, sadece gelismis iilkelerde degil, az gelismis ve gecis
siirecindeki ekonomilerde de uygulanmaktadir. Enflasyon hedeflemesi stratejisinin
uygulanmast i¢in herhangi bir iilke 6lcegi veya ekonomik yapi 6zelliginin ayrica gerekli

olmamasi1 6nemli hususdur.

Enflasyon hedeflemesi uygulamalarmda kamuoyuna ilan edilmis bir sayisal
enflasyon hedefinin konulmasi, hedefin kim veya kimler tarafindan kamuoyuna
aciklanacagi, merkez bankasmin bunun i¢in kurumsal bir taahhiitte bulunmasi,
enflasyon hedefinden baska parasal veya doviz kuru gibi bir nominal g¢apanin
kullanilmamasi, seffaflik ve hesap verebilirligin en iist diizeyde olmasi gibi bir takim

ortak Ozellikler bulunmaktadir.
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Stratejinin basarih bir sekilde uygulanabilmesi i¢cin makroekonomik, kurumsal ve
operasyonel olarak 6zetlenebilecek tam bagimsiz merkez bankasi, baska bir nominal
degiskene iliskin herhangi bir taahhiidiin olmamasi, gelismis ve istikrarh bir mali piyasa,
disipline edilmis bir maliye politikasi, mali baskmhgm olmamasi, makul bir enflasyon

orani Onkosullarmm yerine getirilmis olmasi gerekir.

Belirtilen 6nkosullar1 saglayan tilkelerde merkez bankalari tam bagimsiz, seffaf ve
hesap verebilir hale gelmislerdir. Boylece merkez bankalarmin, liberal ekonomi
kurallar1 ve demokrasinin ruhuna uygun birer kurum haline doniismeleri miimkiin
olabilmistir.  Belirtilen teknik konularm ¢6ziimii iilkeden iilkeye farklilik
gosterebilmektedir. Bununla birlikte, teknik konularin ¢6ziimiinde tilkeler arasinda bazi

genel egilimler gozlemlenmektedir.

Enflasyon hedeflemesi uygulamalarmda %1 ile %3 arasinda degisen enflasyon
oranlarinin tercih edildigi goriilmektedir. Higbir iilkede sifir enflasyon hedefinin
olmamas1 en 6nemli hususdur. Sifir enflasyon durumunda faiz politikasmnm islevini
yitirmesine paralel olarak para politikasmin etkinsizlesecegi bunun temel gerekcelerini
olusturmaktadir. Bu oranlarm ayni zamanda optimal seviye oldugu da kabul edilebilir.
Enflasyon hedeflemesi stratejisini uygulayan {ilkelerin nihai amaci belirtilen optimal
enflasyon rakamma ulagmak ve boylece diisiik ve istikrarli enflasyon anlamma gelen

fiyat istikrarimi yakalamaktir.

IIk defa 1990 yihnda Yeni Zelanda ile baslanan bunlara ilave olarak Israil,
Ingiltere, Sili, Brezilya, G. Afrika, Macaristan, Polonya ve Meksika gibi daha birgok
iilkede basarili bir sekilde uygulanmaya devam edilen enflasyon hedeflemesi stratejisini
benimseyen lilke sayisit yirmiyi agsmis durumdadir. Enflasyon hedeflemesi stratejisini
uygulamaya baglayan {ilkelerin, uygulamaya ge¢melerindeki oncelikli amaglar1 fiyat
istikrar1 hedefi olmustur. Diger yandan, iilke deneyimlerine bakildiginda enflasyon

hedeflemesi stratejisini uygulama siirecleri farkhilik gostermektedir.

Brezilya, Kanada, Sili, Israil, Meksika, Yeni Zelanda, Isveg, Ingiltere iilke
deneyimlerinde acik bir enflasyon hedefi, ilan edilen hedef i¢cin kurumsal bir taahhiit,
seffaf ve hesap verebilir para politikast ve merkez bankasi, yiiksek diizeyde giivenilirlik

ve merkez bankasmim hiikiimeti finanse etmemesi gibi temel 6zellikler s6z konusudur.
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Bu ilkeler tam anlamiyla enflasyon hedeflemesi stratejisini uygulayan iilkeler
konumundadirlar. Ulkelerin enflasyon deneyimlerinin ortak dzelligi; merkez bankasmnmn
seffaflik ilkesine baglihgi ve para politikasmnin yiiriitiilmesinde kullanilan araglarin
belirlenmesinde merkez bankasmin tarafsiz bir operasyonel bagimsizliga sahip

olmasidir.

Oncelikle, Tiirkiye’de oldugu gibi, gelismekte olan iilkelerin enflasyon
hedeflemesi stratejisi i¢in gerekli onkosullar1 tam anlamiyla yerine getirememeleri,
stratejinin performansi konusunda doyurucu bir degerlendirmenin yapilamamasi ve bazi
iilkelerin enflasyon hedeflemesi stratejisine ge¢meleri konusunda tereddiit yasamalarma
sebep olmustur. Buna ragmen, gelecekte enflasyon hedeflemesi stratejisinin daha da
yaygmlagsacagmi beklemek miimkiindiir. Kiiresellesme ile, parasal ve doviz kuru
hedeflemesi stratejisi uygulamalarmm giderek zorlagsmasi, Tiirkiye gibi gelismekte olan
bazi iilkelerde de fiyat istikrarmi saglamaya yonelik olarak bu stratejiyi son ¢are olarak

tercih etmeleri gerekce olarak gosterilebilir.

Enflasyon hedeflemesi stratejisinin yayginlasmasinda, uygulamada saglanacak
istikrarm siireklilik arz etmesi onemli bir rol oynamaktadir. Enflasyon hedeflemesi
stratejisinin ilk uygulamaya baslandigi yildan 2014°e kadar gecen siirenin tecriibeleri
is1¢inda  degerlendirmeleri soyle Ozetlemek miimkiindiir: Enflasyon hedeflemesi
stratejisinin performansimi degerlendirirken enflasyon hedeflemesi stratejisini uygulayan
iilkelerde enflasyon oranlarmm, enflasyon beklentilerinin ve faiz oranlarmm diistiigi,
ayrica bu degiskenlere ait oynakliklarinda (degiskenligin) azaldig1 tespit edilmistir.
Buradan yola ¢ikarak, enflasyon hedeflemesi stratejisinin enflasyonun diisiiriilmesindeki
roliinlin ne oldugunun tam olarak tespit edilmesinin gii¢ olacagi ve ayrica stratejinin
enflasyonun diisiiriilmesi i¢in olmazsa olmaz nitelikte olmadigi seklinde yorumlar

yapilmaktadir.

Bu tartismalarda ortaya cikan genel egilim, enflasyon hedeflemesi stratejisinin
kalict m1 oldugu konusundaki tartigmalar devam ediyor olsa da, on yillik uygulama
sonucunda elde edilen tecriibeler ve iletisim teknolojisinde yasanan olaganiistii
gelismelerden yola ¢ikarak, enflasyon hedeflemesi stratejisinin kalic1 olacagmi ve fiyat
istikrarinin  saglanmasinda Ozellikle gelismekte olan {ilkeler icin Onemli bir para

politikasi alternatifi olma roliinii {istlenecegini belirtmek miimkiindiir.
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Tiirkiye’de de enflasyon hedeflemesi stratejisinin makroekonomik degiskenler
(tiiketici fiyatlar1 endeksi, doviz kuru sepeti, biitce acig1 / GSYIH oram, cari acik /
GSYIH oram1 ve GSYIH bilyiime orani) agisindan yapisal bir kirilma déneminin
baglangici olup olmadigmi saptamak ve enflasyon hedeflemesi stratejisinin
performansmi 6lgmek amaciyla yapilan calismada, Chow yapisal kirilma testi
sonuglarma gére; GSYIH daki yillik biiyiime oranlarinda 2002 yili itibariyle bir yapisal
kirilma goriilmedigi, TUFE, doviz kurlari, cari agtk / GSYIH orani, biit¢e agig1 /
GSYIH oraninda yapisal kirilmanm sz konusu oldugunu ifade etmek gerekir. Segilen

degiskenlere caligmada yer verilme nedenleri sunlardir:

e TUFE: Tiiketici fiyatlar1 endeksi TCMB’nm enflasyon hedeflemesi stratejisine
gecildikten sonra hedefledigi temel hedef politika degiskenidir. Merkez
bankasiin enflasyon hedeflemesinde basarili olup olmadigini anlayabilmek icin,
calismada mutlaka TUFE’nin enflasyon hedeflemesi 6ncesi ve sonrasinda nasil

degisim gosterdigini belirlemek dnemlidir.

e Doviz Kurlart: Doviz kurlarmin se¢imi su nedenledir: Enflasyon hedeflemesi
statejisi uygulanirken TCMB politika araci olarak kisa vadeli faiz oranlarini
kullanacaktir. Faiz oranlarmdaki degisimler kurlarda degisime neden
olabilecektir. Bu nedenle enflasyon hedeflemesi stratejisinin kurlar tizerindeki
etkisini anlayabilmek i¢in Euro ve ABD dolar kurlar1 kullanilarak bir sepet
degiskeni olusturulmustur.

e Biitce Ac¢ig1 / GSYIH: Enflasyon hedeflemesi stratejisi uygulayan Merkez
Bankas1 temelde faizleri kullanacagi i¢in stratejinin biitce agig1 lizerinde de

etkileri olabilecektir.

e Cari Agik / GSYIH: Merkez bankasi faizleri arttirip azaltarak enflasyonu
kontrol altma almaya (fiyat istikrarmmi saglamaya) calisirken yurt disindan
yiikksek getiri pesinde kosan kisa vadeli sermayeyi g¢ekebilecek ya da yurt

disindan gelen bu sermayeyi kacgirabilecektir.

e GSYIH Biiyiime Oran:: Enflasyon hedeflemesinde arka planda istikrar
saglandig1 ve Ongorilebilirligin arttigi miiddetge yatirimlarm ve biiyiimeninde

artacag diislintildiiglinden enflasyon hedeflemesi stratejisi uygulandigi ddnemde
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Tiirkiye’de ekonomik biiyiime degiskeninde de nasil degisikliklerin olduguna
bakilmustir.

Quant-Andrews testi, enflasyon hedeflemesi stratejisine gecilen 2002 yili
icerisinde TUFE endeksinin ve ddviz kuru sepetinin yapisal kirlmaya ugradigim
gostermektedir. 2003 yili sonu itibariyle yapisal degisim gegiren bir diger degisken cari
acik / GSYIH orani olmustur. 2005 yilinmn ilk geyregi itibariyle de biitge agig1 / GSYIH
oraninda gozlemlenen yapisal kirilma ortaya c¢ikmustir. Enflasyon hedeflemesi
stratejisine gecilmesiyle birlikte bu dort degiskenin zaman serilerinde yapisal kirilmalar

gerceklesmistir.

Yapisal kirlmanm degiskenlerden GSYIH biiyiimesi disinda hepsi igin 2002
sonras1 donemde goriilmesi ile birlikte, enflasyon hedeflemesi stratejisine gegis yil baz
almarak zaman serileri ikiye boliinmiis ve 2002 dncesi ile 2002 sonras1 donemde her bir
degiskenin zaman serisinde betimsel istatistikleri itibariyle ne gibi degisimler
gosterdigine bakilmistir. Enflasyon hedeflemesi stratejisinin uygulandigi donemde
tiikketici fiyatlari ile dlgiilen enflasyon oranlarinm, déviz sepetinin, biitce a¢181 / GSYIH
oranmin ortalama degerlerinde mutlak ifadeyle gerileme goriiliirken, GSYIH biiyiime
oranmin ortalamasi artnus ve cari agik / GSYIH oram siirecten olumsuz etkilenen

degisken olmustur.

Degiskenlerin oynakliklarmi gdsteren standard sapma degerlerine bakildiginda
ise, 1990-2002 doneminde tiiketici fiyatlar1 enflasyonu, déviz kurlarmm olusumu ve
GSYIH biiyiime oranmin oynakliklarmda azalma goriilmiistiir. Calisma, “1990-2002
doneminde tiiketici fiyatlar1 enflasyonu, doviz kuru sepeti, gayri safi yurtici hasilaya
oranla biitge agig1, gayri safi yurti¢i hasilaya oranla cari islemler hesabi agig1 ve gayri
safi yurti¢i hasilanin biiylime orani ile Tiirkiye’de enflasyon hedeflemesi stratejisine
gecilmis olan 2002 yili sonrasinda gerceklesen tiiketici fiyatlar1 enflasyonu, doviz kuru
sepeti, gayri safi yurtici hasilaya oranla biit¢e acig1, gayri safi yurti¢i hasilaya oranla cari
islemler hesabi ac¢ig1 ve gayri safi yurtigi hasilanin biliylime oram farklilasma

gostermistir” hipotezlerini dogrulamaktadir.
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Calisma neticesinde elde edilen sonuglar1 su sekilde siralayabiliriz:

e Bulunan yapisal kirilma tarihi, enflasyon hedeflemesi stratejisi uygulamasina
gidilen resmi tarih ile birbirine ¢ok yakmndir. Enflasyon oranmnda oynaklik

Oonemli anlamda diismiistiir.

e Enflasyon hedeflemesi stratejisi sonras1 Tirkiye’de i¢ fiyatlar (Tiife) ve dis

fiyatlar da (doviz kurlarr) ciddi bir istikrara kavusulmustur.

e Biitce ac1f1 / GSYIH oraminda 2005 yilinin 1. geyreginde yapisal kirilma s6z
konusudur. Biitce acig1 / GSYIH orani enflasyon hedeflemesi stratejisi
uygulandiktan bir siire sonra diismiistiir. Burada anlamli bir diisme soz

konusudur.

e Cari agik / GSYIH orani siiregten olumsuz etkilenen degisken olmustur. 2002
sonras1 donemde Tiirkiye’de cari acik yapisal bir sorundur. Cari agigm yiiksek

olmasi kiiresel likitideye ve ihracatmn ithalata bagimhligina bagh bir durumdur.

e GSYIH biiyiime oraninda yapisal kirlma yoktur. Ciinkii, politik istikrardan
dolayr kuvvetli bir biliylime temposu Tiirkiye’de son 12 yildir mevcuttur.
GSYIH biiyiime oranmimn ortalamas: artmistir. Enflasyon diiserken bilyiimenin

de diismesi gerekir. Fakat enflasyon diiserken biiylime diismemistir.

2002 sonrast ddnemde tiim degiskenler %5 anlamlilik diizeyinde (TUFE ve doviz
kuru sepeti %1 anlamlilik diizeyinde bile) duragandir. 2002 sonrasi donemde enflasyon
hedeflemesi stratejisi kapsaminda incelenen makroekonomik degiskenlerin her biri
duragan c¢ikmustir. Dolayisiyla, ¢alismada Tiirkiye’de 2002 sonrasi donemde tiiketici
fiyatlar1 endeksi, doviz kuru sepeti, biitce acig1/ GSYIH orany, cari agik / GSYIH oram
ve GSYIH bilyiime oram gibi makroekonomik degiskenlerde bir istikrar saglandigina
yonelik bulgular elde edilmistir. Calisma, Tiirkiye’de enflasyon hedeflemesi stratejisinin

amacina ulastigin bu degiskenler bazinda gostermektedir.

2010 sonrast enflasyon hedeflemesi stratejisinin terkedildigi donem degil,
geleneksel enflasyon hedeflemesi araclarmin kullanilmadigi bunun cesitlendirilmeye
calisildig1 bir donem olmustur. 2014 yili Ocak ay1 sonu yapilan faiz artirimi, TCMB’nin

deneysel uygulamalar artik siirdiiremedigini yeni politika ¢ercevesinde daha yalin daha
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anlasilir literatiirle paralel uygulamalara gittigini gostermektedir.

Tirkiye’de enflasyonun temel 6zelligi giiclii bir atalete sahip olmasidir. Enflasyon
hedeflemesi stratejisi enflasyondaki ataletin kirilmasi ve beklentilerin olumlu yonde
sekillendirilmesi i¢in giiglii bir ¢apadir. Parasal ¢capa ve doviz kuru capasinin terk
edilmesi ve fiyat istikrarmin saglanmasinda kullanilabilecek tek c¢apanin enflasyon
hedeflemesi stratejisi olmasi sebebiyle, bu capanin mandiricihigm olumsuz yonde

etkileyebilecek her tiirlii s6z ve eylemden kacinilmasinda biiytik yarar vardir.

Enflasyon hedeflemesi stratejisinde TCMB tek politika araci kullanmaktadir.
Kullandig1 politika araci faizlerdir. TCMB’nin birinci hedefi fiyat istikraridir. TCMB’
nin 2011 yilindan sonra fiyat istikrar1 ve finansal istikrar olmak {izere iki hedefi
olmustur. Tek bir politika aract bu hedefleri karsilamaya yetmemistir. Tek politika araci
ile merkez bankasi enflasyonu kontrol altinda tutmak istemistir. TCMB, fiyat istikrari
hedefini tuttururken, finansal istikrar1 kotii etkileyebilir. Fiyatlar istikrarli olurken,
finansal kesimde istikrar bozulabiliyor. Bu nedenle, TCMB deneysel uygulamalara

gecmistir.

Tiirkiye ekonomisinde para politikasi stratejileri arasinda enflasyon hedeflemesi
stratejisinin ¢ok uzun bir siiredir basarili bir sekilde uygulandigmi referans alindiginda
ve Tiirkiye’de daha Onceki donemlerde uygulanan para politikas: stratejilerinin ve
ekonomik oOnlemler paketlerinin ¢ok kisa vadeli ve basarisiz olmasi goz Oniine
alindiginda Tirkiye‘de bu stratejinin uzun yillardir uygulanmasindan dolayr ortaya
cikan giivenilirlik olgusunun zedelenmemesi i¢in enflasyon hedeflemesi stratejisinin

uygulanmasma devam edilmesi Onerilebilir.
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