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GELISMEKTE OLAN ULKELERDE KURALA DAYALI
PARA POLITIKASININ ETKINLiGi
ENFLASYON HEDEFLEMESI STRATEJiSi: TURKIYE ORNEGI

Salih OZTURK' ve Coskun BINER"

Ozet

Monetaristlerin savundugu kurala dayali para politikasi araglarindan birisi olan
enflasyon hedefleme stratejisi 1990’lardan itibaren oncelikli olarak gelismis tilkelerde
ardindan da gelismekte olan iilkelerde kademeli olarak uygulamaya konulmustur. Gelismis
iilkelerdeki giiglii ekonomik altyapr nedeniyle enflasyon hedefleme stratejisinin kismen
basarili oldugu kabul edilmekle birlikte, gelismekte olan iilkelerin karmasik idari, mali ve
siyasi bir yapiya sahip olmalar1 nedeniyle enflasyon hedeflemesi stratejisinin uygulanmasi
konusunda genel bir degerlendirme yapilmasi giiclesmektedir. Fakat genel olarak sunu
soylemek yanlis olmayacaktir. Bu iilkeler enflasyon hedeflemesi konusunda 6ngoriilen
kosullar1 acik bir sekilde yerine getirmekten uzaktirlar.
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Effectiveness of Monetary Policy Based on Rule in Developing Countries
Inflation Targeting Strategy: Turkey Case

Abstract

Inflation targeting strategy, which is one of the monetary policy instruments based
on principle that monetarists advocate, has been applied step by step firstly in developed
countries later in developing countries beginning from 1990’s. It can be acknowledged that
inflation targeting strategy is partially successful because of strong economic substructure
in developed countries, and it is hard to make a general evaluation about application of
inflation targeting strategy because of complicated administrative, financial and political
structures in developing countries. But in general it will be not wrong to say that: These
countries are clearly far away from carrying out predicted conditions about inflation
targeting strategies.
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1 GIRIS

Yiiksek ve kronik enflasyon gelismekte olan {ilkelerin en Onemli
sorunlarindan biri olarak goriilmektedir. Enflasyon diizeyinin yiiksek olmasi
ekonomide belirsizlik yaratarak ekonomik birimlerin gelecekle ilgili dogru kararlar
almasint engelleyen onemli bir faktér olarak 6n plana g¢ikmaktadir. Belirsizlik
ortaminda sekillenen beklentilerin dogru olma ihtimalinin diisiik olmasi1 ve para
politikasinin amaciyla uyusmamasi, para politikasinin etkinligini azaltmaktadir.

Merkez bankalarinin esas amacinin fiyat istikrarinin saglanmasini oldugunu
kabul eden merkez bankalar1 ve diger para otoriteleri bu amaci gergeklestirebilmek
icin farkli para politikasi rejimleri benimsemekte ve uygulayabilmektedir. Bu para
politikasi resimleri; doviz kuru hedeflemesi stratejisi, parasal hedefleme stratejisi
ve enflasyon hedeflemesi stratejisidir.

Enflasyon hedefleme stratejisi, dalgali kur rejimi ile birlikte yiikselen piyasa
ekonomilerinde kur hedefleme stratejisindeki ve parasal hedefleme stratejisindeki
uygulama giicliiklerinin de etkisiyle uygulama alani gittikge yayginlagan bir para
politikasi stratejisi olmaya baglamistir.

Enflasyon hedefleme stratejisi, gerek gelismis lilkelerde gerekse gelismekte
olan ekonomilerde basarili bir sekilde uygulanmakta olan ve giderek artan sayida
iilke tarafindan wuygulanan bir para politikast rejimi gibi goriinmektedir.
Uluslararas1 Para Fonu’da (IMF), dalgali kur rejimi ile birlikte enflasyon
hedeflemesi sisteminin gelismekte olan iilkeler tarafindan uygulamaya konulmasini
tesvik etmektedir.

Yeni Zelanda, Kanada, Ingiltere, Isve¢, Finlandiya, Avustralya ve
Ispanya’nin bulundugu gelismis iilkeler 1990’11 yillarin basindan itibaren enflasyon
hedeflemesi  stratejisi uygulamaya baglamislardir.  Gelismis  iilkelerdeki
uygulamalar1 takiben S$ili, Meksika, Brezilya gibi gelismekte olan iilkeler de
parasal politikalarinda enflasyon hedeflemesi uygulamasina gegmis ya da gegmeye
caligmaktadirlar.

1999 yili sonlarindan itibaren IMF programi uygulayan Tiirkiye, enflasyon
hedefleme stratejisi sistemine geg¢is konusunda onemli asamalar kaydetmis ve
resmi enflasyon hedeflemesi sistemine 2006 yil1 baginda ge¢mis bulunmaktadir. Bu
caligmada monetaristlerin savundugu para politikasi araglarindan olan enflasyon
hedefleme stratejisinin geligmekte olan {ilkelerdeki etkinligi Tiirkiye Ornegi
tizerinden ortaya konulmaya calisilmaktadir.

Bu baglamda, once gilinlimiizde iktisat literatlirlinde en ¢ok tartisilan
konulardan birisi olan kurali dayali para politikasinin genel teorik g¢ergevesi
cizilmekte, sonra enflasyon hedeflemesi stratejisi ve enflasyon hedeflemesi
stratejisinin 6n kosullar1 ele alinmaktadir. Daha sonra bazi gelismekte olan iilke
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deneyimleri ele almmakta ve son olarak Tiirkiye’deki uygulama tiizerine bir
degerlendirme yapilmaktadir.

2. KURALA DAYALI PARA POLITIiKASI

Sloman (2004:265) “ Eger bir sorunu ¢dzmek istiyorsan, onun koklerine git
>? diyor.

Iktisatgilarin vermek istedikleri mesaj her zaman budur. Eger bir sorunun
esas nedenlerini degil de sadece belirtilerini tedavi etmeye caligirsaniz, sorun bagka
sekillerde tekrar karginiza ¢ikar. Dahasi belirtiler artik sorunun zayif bir gostergesi
haline gelir (Sloman, 2004:265).

Asagida kurala dayali para politikast sorununun teorik arka planinin gelisimi
ortaya konulmaya ¢alisilmaktadir.

Enflasyon veya siirekli fiyat artiglar1 parasal satin alma giiciinii azaltir.
1970’lerin basindan itibaren, gelismis ve gelismekte olan iilkelerde yasanan yiiksek
enflasyon nedeniyle, fiyat istikrar1 amaci, on plana ¢ikan Oncelikli hedef
niteligindedir. Ayrica bu donemdeki igsizlik ve diisilk biiylime performanslari,
ihtiyari para politikasinin sorgulanmasma yol agmistir. Zira uzun doénemde,
uygulanan politikanin reel etkileri kayboluyor ve ardinda sadece enflasyon
kaliyordu. Boylece “para politikasinin Oncelikli amacinin fiyat istikrar1 olmasi”
konusundaki uzlasmanin tiim diinyada yayildig1 bilinmektedir

Keynesyen Yaklasim, ekonominin siirekli olarak eksik istihdamda
bulundugu varsayimindan hareketle, bliyliimenin saglanmasi i¢in gevsek para ve
maliye politikalarinin uygulanmast gerektigini savunmaktadir. Buna karsilik,
Monetarist iktisat¢ilar gevsek politikalarin sadece kisa donemde ekonomiyi
biiyiitecek etkilerinin oldugunu belirtmektedirler. Buna gore gevsek politikalar
uzun donemde fiyat artiglarina yol agmakta, bu durumda ekonominin kiigiilerek
eski dogal seviyesine donmesine neden olmaktadir. Bdylece Keynesyen
iktisatgilarin 6ngordiigii sekilde gevsek politikalarin reel etkileri kisa donemde
yasanirken uzun donemde gegerli olmamaktadir. Rasyonel Beklentiler Hipotezi ile
birlikte ise Keynesyen ve Klasik iktisat¢ilar arasinda siirdiiriilen politika
tartigmalarinin yeni bir boyut kazandigi ileri siiriilmektedir. Ciinkii Rasyonel
Beklentiler Hipotezi iktisat politikalarinin hem kisa ve hem de uzun doénemde
hicbir etkisinin olamayacagini ileri siirmektedir. Bu hipotez, Keynesyen ve
Monetarist iktisat¢ilarin varsayimlarinin aksine, ekonomik birimlerin “uyumcu
beklentiler” yerine “rasyonel beklentiler” ile hareket ettiklerini kabul etmektedir
(Karahan,2006:154-155).

Aktivist (uyumcu) politika yanlilart (6rnegin; Keynesyenler), iicret ve
fiyatlarin rijitlikten dolay1r politika uygulamalarina uyum siirecinin son derece
yavas oldugunu kabul etmektedirler. Onlara gore, tam istihdama donebilmek igin,
ekonominin son derece yavas islemesi, biiyiik iiretim kayiplarina neden olacagi
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i¢in, aktivist (uyumcu) olmayan bir politikanin maliyeti yiliksek olacaktir. Baska bir
ifadeyle toplam arz egrisinin, baslangictaki denge konumuna geri dénmesi, ancak
uzun dénemde miimkiin oldugu icin, iktisat politikalariyla ekonomiye miidahale
edilmesi katlanilan maliyeti azaltacaktir.

Kurala dayali veya aktivist (uyumcu ) olmayan politika yanlilar1 (6rnegin;
Monetaristler), iicret ve fiyatlarin uyum goOsterme siirecinin, aktivistlerin
(uyumcularin) 6ne slirdiigiinden daha hizli oldugunu kabul etmektedirler. Onlara
gore, lretim, dogal diizeyine hizl1 donecegi icin, kurala dayali politika, ekonomiye
daha diisiik bir maliyet getirecektir. Kurala dayal iktisat politikast uygulanmasini
savunan iktisatcilar, toplam talep egrisinin saga kaymasina neden olacak bir
aktivist (uyumcu) politikanin, fiyatlar ve liretim {izerinde biiyiik 6l¢iide degiskenlik
yaratacag1 i¢in, ekonomiye daha yiiksek bir maliyet getirecegini savunmaktadirlar.
Boyle bir degiskenligin ortaya c¢ikma nedeni ise, toplam talep egrisinin ilk
konumundan daha sagdaki bir konuma gelinceye kadar gegecek siirenin uzun
olmasi, buna karsilik {icret ve fiyatlarin ¢ok daha hizli uyum gostermesidir. Bu
nedenle toplam talep egrisi saga kaymadan dnce, toplam arz egrisi saga dogru
kaymis bir konuma gelecektir. Boylece ekonomide dogal iiretim diizeyine geri
doniilmiis olacaktir. Ancak sonugta gelinen noktada ayni iiretim diizeyine karsilik
daha ytiksek bir fiyat diizeyiyle karsi karsiya kalinacagi ileri siiriilmektedir.

Kurala dayal1 para politikasini savunanlar merkez bankalarinin beklenmeyen
her tiirlii gelismeye miidahale etmemesi gerektigini ve en oncelikli hedef olarak
enflasyonu se¢mesi gerektigini savunmaktadirlar. Ekonomik birimlerin bu hedefe
ikna edilmesi durumunda enflasyon beklentilerinin azalacagina
inanilmaktadir(Karasoy ve Digerleri,1998:19).

3. ENFLASYON HEDEFLEMESIi STRATEJiSi

Parasal otoritelerin ulagsmaya s6z verdikleri orta vadeli sayisal bir enflasyon
hedefini kamuoyuna duyurmasi, enflasyon hedeflemesi stratejisi olarak
tanimlanmaktadir (Mishkin and Posen, 1997 s.9). Bu strateji ile parasal otoriteler,
onceden saptanan zaman dilimi igin sayisal bir enflasyon hedefini kamuoyuna
acikca ilan ederler. S6z konusu sayisal hedef, belirli bir aralik ya da belirli bir
nokta seklinde belirlenebilir. Bazi uygulamalarda, agiklanan hedef, tolerans araligi
ile uygulanir (Rudebusch and Svensson, 1998: s. 1-2).

Enflasyon hedeflemesi stratejisinin giindeme gelmesine yol agan baslica
nedenler arasinda, alternatif stratejilerin basarisizligi ( doviz kuru hedeflemesi
stratejisi ve parasal hedefleme stratejisi) ile birlikte, iktisat teorisinde gozlenen
gelismeler yer almaktadir.

Parasal otoriterler, enflasyon hedeflemesi stratejisine gegmeden once “Ortiik
enflasyon hedeflemesi” dedigimiz bir para politikasi aracini tercih ederler. Ortiik
enflasyon hedeflemesi stratejisi; enflasyon hedeflemesi rejimini uygulamadan 6nce
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gerekli ekonomik ve kurumsal zeminin tesisi i¢in gelecek donem enflasyonuna
endeksli para politikasinin tercih edilmesidir ( Orhan ve Erdogan, 2007 : s.391).

Ortiik enflasyon hedeflemesi stratejisi uygulandiginda, parasal otoritenin
giivenilirligini arttirict diizenlemelere gidilir. Bu ger¢evede; merkez bankasinin
bagimsizlik, seffaflik ve hesap verebilirlik diizeyini arttiric1 yasal diizenlemeler
gergeklestirilir. Enflasyon oranmmi makul diizeylere ¢ekmek amaciyla daraltici
toplam talep politikalari 1srarla uygulanir. Clinkii enflasyon orani diisiiriilmeden ve
gelecek donem enflasyonuna iligkin belirsizlik azaltilmadan, enflasyon hedeflemesi
stratejisi basarili bir sekilde uygulanamaz.

Ortiik enflasyon hedeflemesi uygularken, parasal otoritenin giivenilirligini
arttirict  diizenlemeler iktisadi birimlerin programa olan giivenini arttirir. Bu
donemde s6z konusu giivenin pekismesi ve kalici olmasi i¢in asagidaki kosullar
olduk¢a dnemlidir ( Orhan ve Erdogan, 2007:394):

- Enflasyonist beklentilerin kirilmasi: Iktisadi birimlerin politika
uygulayicilarinin anti enflasyonist politikalardan sapmayacagina
inanmasi,

- [lan edilen enflasyon hedeflerinin yakalanmasi

- Enflasyonu tetikleyen gii¢clii dinamiklerin ortadan kalkmasi

Parasal otoritelerin enflasyon hedeflemesi stratejisine gegmeden Once,
ortilic  enflasyon hedeflemesini  mutlaka uygulamalidirlar. Uygulamada
enflasyonun dogrudan hedeflenmesi rejimi genellikle merkez bankalart ile
hiikiimetler arasindaki anlagsmalar ¢er¢evesinde olusturulmustur. S6z konusu rejim
iilke kosullarina bagh olarak farkliliklar gostermektedir.

Enflasyon hedeflemesi stratejisi, diinyada ilk kez Yeni Zelanda Merkez
Bankasi tarafindan 1989’da uygulanmaya baglanmis ve enflasyonu diisiirmede
olduk¢a basarili olmasi sebebiyle de kisa zamanda popiilarite kazanarak bir ¢ok
gelismis ve gelismekte olan iilkenin merkez bankasi tarafindan benimsenmistir.
Ulkemizde ise, 1990-1992 ve 1998 yillarinda uygulanan parasal hedefleme ve 2000
yilinda uygulanan déviz kuru hedeflemesi stratejilerinin basarisiz sonuglari yeni bir
strateji arayisimi  dogurmustur. Bu arayiglar ¢ergevesinde 2001 yilinda
bagimsizligini kazanan Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) yeni
donemde ortiik enflasyon hedeflemesi stratejisini uygulayacagini ve gerekli
kosullar saglandiginda agik enflasyon hedeflemesine gegilecegini duyurmustur
(Biiyiikakin ve Eraslan, 2004:18)

Gelismis ve gelismekte olan {ilkelerdeki uygulamalarina bakildiginda, kalici
fiyat istikrarinin saglanmasi baglaminda Do6viz Kuru Hedeflemesi ve Parasal
Hedefleme Stratejisinden beklenilen sonuglar alinamamigtir. Para politikast i¢in
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nominal c¢ipa arayislari, alternatif bir strateji olarak enflasyon hedeflemesinin
giindeme gelmesine yol agmistir. Son yillarda bir¢ok gelismis ve gelismekte olan
iilke bu stratejiyi uygulamaya baglamistir. S6z konusu iilkelerin para politikasinin
seffaflik diizeyini artirarak ulastiklar1 diisiik enflasyon performansi, enflasyon
hedeflemesinin goreli olarak basarili bir parasal strateji olarak goriilmesine yol
agmistir(Erdogan, 2005:34).

Bu ¢ercevede enflasyon hedeflemesi stratejisinin basarili olmasi i¢in gerekli
olan dnkosullardan bahsetmek yerinde olacaktir. Enflasyon hedeflemesi rejiminin
ii¢ temel dnkosulu bulunmaktadir. Bunlar;

1) Para politikasinin fiyat istikrar1 hedefine odaklanmasi,
2) Merkez bankasinin bagimsiz olmasi,
3) Gelismis mali piyasalarin olmasi seklinde siralanabilir

1.Para politikasinin nihai hedefi fiyat istikrar1 olmahdir: Para otoritesi
sadece belirledigi enflasyon hedefini gerceklestirmeyi amaglamali, biiylime,
istihdam seviyesi veya doviz kuru istikrar1 gibi bagka hedefler se¢gmemelidir.
Ornegin, sabit kur sistemi altinda enflasyon hedeflemesi sisteminin islemesi
miimkiin degildir. Bu nedenle, dogrudan enflasyon hedefleme stratejisini se¢en
iilkeler sabit kur sistemini terk etmek durumundadir.

Diger yandan dogrudan enflasyon hedeflemesi rejimini basariyla uygulayan
iilkelerde fiyat istikrarryla dolayl iligkisi bulunan bagka hedeflere de ulagildig:
goriilmiistiir. Ancak bu basarmin saglanmasindaki en 6nemli etken olarak fiyat
istikrar1  hedeflerinin yeterli gilivenirliliginin (kredibilitesinin) olmasi ileri
stirtilmektedir.

Tam istihdam hedefinin enflasyon hedefi ile uyumsuz olmas: gerekli
degildir. Uzun donemde enflasyon hedefinin gerceklestirilmesi, para politikasinin
tam istthdam amacinin gergeklestirmesinde en Onemli katkiyr yapacagi
belirtilmektedir. Kisa donemde ise iki amag¢ arasinda bir 6diinlesme mevcuttur.
Para politikasinin talep soku karsisindaki tepkisi, tam istthdam ve enflasyon
hedefleri baglaminda da aynidir denilebilir.

Merkez bankalarmin hedeflerinden birisinin de mali piyasalarda istikrarin
saglanmasi oldugu bilinmektedir. Bu amacin enflasyon hedefleme stratejisi ile
uyumlu olmasi gerekmemektedir. Krizde olan bankacilik sektoriinden gelen
deflasyon baskilart uzun dénemde enflasyon hedefinden sapmaya yol acabildigi
belirtilmektedir. Merkez bankasi kisa donemde enflasyon hedefinin
gerceklestirilmesi icin kisitlayici para politikasini uygulamak ile bu uygulamanin
bazi mali kurumlarin varhigini tehlikeye sokmasi celiskisiyle karsi karsiya
kalabilmektedir.
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Enflasyon hedefleme stratejisi rejimlerinde para politikast ve maliye
politikalar1 arasinda dolayli da olsa bir etkilesimin bulundugu kabul edilmektedir.
Para politikas1 operasyonel olarak maliye politikasinin enflasyon {izerindeki
etkilerini g6z oOniinde bulundurmak durumuyla karsi karsiyadir. Maliye
politikasinin genel olarak enflasyon hedefini destekleyici nitelikte oldugu
bilinmektedir. Ornegin biiyiik kamu borcu stoku, merkez bankasinin en azindan
kisa donemde enflasyon hedefini gerceklestiremeyecegi  beklentilerini
giiclendirmektedir. Bunun sonucunda kamu borcu nedeniyle faizler yiikselmekte ve
hiikiimetin bor¢ yiikiiniin, dolayisiyla da bor¢ stokunun artmasina neden
olabilmektedir. Enflasyon hedefleme stratejisi uygulamasma gecen iilkelerin
¢ogunda hiikiimetlerin enflasyonu kamu borglanmasinin finansmaninda bir arag
olarak kullanma girisimlerinin 6nlenmesi amaciyla enflasyona endeksli bor¢lanma
kagitlarinin ihrag edildigi bilinmektedir.

2.Merkez bankasi bagimsiz olmahdir: Merkez bankasinin bagimsizligi en
temel anlamiyla fiyat istikrari1 korurken uygulayacagi para politikasi rejimini ve
kullanacag1 parasal araglari kendi kararlari ile segmesi ve uygulamasi olarak
tanimlanabilir. Kurumsal anlamda bagimsiz bir merkez bankasi politik
miidahalelere maruz kalmaksizin para politikasim1 uygulayabilmelidir. Diger
yandan mali ve idari 6zerkliginin olmasi merkez bankasi bagimsizliginin 6l¢iisii
olan diger oOnemli unsurlar olarak goriilmektedir. Ayrica, merkez bankasi
bagimsizliginin resmi olarak taninmasi i¢in nihai hedefi olan fiyat istikrarinin
saglanmasindan sorumlu tek otorite olarak yasal bir gdrevlendirmenin yapilmis
olmas1 gerekmektedir. Merkez bankasinin asgari kosullarda bagimsiz olmasi
kosuluyla enflasyon hedeflemesi rejimini benimseyen bir iilkede maliye
politikalarinin para politikas1 uygulamalar1 karsisinda bir {istlinliigiiniin olmamasi
gerekmektedir. Bu durum hiikiimetin merkez bankasindan bor¢lanmasinin ya ¢ok
disiik bir diizeyde tutulmasi ya da hi¢ olmamasi anlamina gelmektedir. Aksi halde
merkez bankasinin hiikiimetin taleplerini yerine getirmeye zorlanmasi nedeniyle
ortaya ¢ikan enflasyonist baskilar para politikasinin etkinligini azaltmaktadir.

3.Gelismis mali piyasalar olmalidir: Enflasyon hedeflemesi rejiminin
basariyla uygulanmasi ve enflasyonun hedeflenen diizeyde tutulmasi amaciyla para
otoriteleri tarafindan kullanilacak parasal araglarin etkin bir bicimde islemekte olan
para, sermaye ve doviz piyasalarinin varolmasi gerekmektedir. Mali piyasalarin
kullanilan parasal araglara yeterli g¢abuklukta tepki verememesi enflasyon
hedeflerinden sapmalara yol agabilmektedir. Ayrica mali piyasalarin devlet tahvili
gibi enstriimanlarla kamu bor¢lanmasini karsilayacak derinlikte olmasi merkez
bankasinin kamu bor¢lanmasinda tagiyacagi yiikiin azaltilmasi ya da hi¢ olmamasi
agisindan da 6nem tasimaktadir.

Teorik olarak yukarida bahsedilen 6nkosullar1 saglayan iilkeler enflasyon
hedeflemesi rejimine dayali bir para politikas1 uygulayabilmektedirler.
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4. GELISMEKTE OLAN BAZI ULKELERDE ENFLAYON
HEDEFLEME STRATEJISI

Gelismekte olan {ilkelerin enflasyon hedefleme stratejisini benimsemeleri
Ozellikle uluslararast mali piyasalarin esasli bir ge¢is donemine tanik oldugu 1980
ve 1990’Ih yillara rastlamaktadir denilebilir. Asagida enflasyon hedefleme
stratejisini uygulama konusunda Sili, Brezilya ve Meksika deneyimleri Alparslan
ve Erdéonmez (2000) ¢ in IMF Working Paper (1997) ve Brezilya Merkez Bankasi
verilerini kullanarak hazirladiklart calismadan 6zet olarak sunulmaktadir.

Sili

Sili, 1990 sonrasinda geligsmis iilkelerle birlikte enflasyon hedeflemesi
rejimine gegen gelismekte olan ekonomilerden bir tanesidir. Sili’de de para
politikasinin isleyisinin anlasilmasi acisindan finansal sistemin 6zelliklerine dikkat
¢ekilmesinde yarar vardir. Diger gelismekte olan iilkelerle karsilagtirildiginda Sili
daha liberal ve geligmis bir finansal sisteme sahip bulunmaktadir. Enflasyon
hedeflemesi rejimine gegilmeden Once enflasyon makul bir diizeye cekilmistir.
Enflasyon hedefi ilk olarak 1990 yilinda, Merkez Bankasi’nin bagimsizliginin
saglanmasi yoniinde yeni Kanun’un yayimlanmasmin ardindan Eyliil ayinda ilan
edilmistir.

Sili'nin enflasyon hedeflemesi rejimi ile ilgili deneyimi genel olarak
basarilidir. Bu basarida sadece Merkez Bankasinin tutarli politikasi degil, ayni
zamanda bliyllk mali agiklarin olmamasi ve mali sektoriin siki denetim ve
diizenlemelere tabi tutulmasi biiylik rol oynamistir. Diger onemli bir unsur ise
enflasyon hedeflerinin zaman i¢inde kademeli olarak sikilastirilmig olmasidir.

Brezilya

Brezilya enflasyon hedeflemesi politikasina 1 Temmuz 1999' da ge¢cmistir.
Ulusal Para Konseyi 30 Haziran 1999'da fiyat endeksinin tanimimi enflasyon
hedeflerini igeren bir dnerge yayimlamistir. Enflasyon hedefi 1999 yili igin % 8,
2000 yili igin % 6 ve 2001 yili igin % 4 olarak belirlenmistir. Tolerans aralig1 ise
her y1l i¢in % +/- 2 olarak belirlenmistir.

1999 ve 2001 yillar1 i¢in enflasyon hedeflerinin azalarak tespit edilmesinin
temelinde Brezilya'daki son enflasyon yapisi yatmaktadir. Enflasyonist siireg ile
soklardan kaynaklanan gecici enflasyon artislar1 arasinda bir ayrim yapilmalidir.
Enflasyonist siirecte fiyat seviyesinde siirekli bir artis olurken, gecici enflasyon
artiglarinda bir kereye 6zgii artislar meydana gelirken daha fazla yukar1 yonlii bir
hareket beklenmemektedir. Brezilyanin durumu daha ¢ok bu ikinci kategoriye
girmektedir. 1999'un ortalarinda baslayan devaliiasyon biitiin goreli fiyatlarin
degismesine neden olan tam bir soktu. Bundan 6nce Brezilya'da fiyat istikrar1 vardi
ve TUFE 1998 yilinda % 1,7 olarak gergeklesmisti.
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Brezilya'da enflasyonist bir siire¢ olmadig1 i¢in kademeli bir dezenflasyon
stireci tavsiye edilmemektedir. Goreli fiyatlarda ayarlama tamamlandiktan sonra
TUFE 1998'deki seviyesine diismek durumundadir Bu nedenle Brezilya'da azalan
bir enflasyon hedefi yonteminin uygulanmasi mimkiin  goriinmedigi
anlagilmaktadir.

Brezilya'da 1999 yilinda meydana gelen makroekonomik gelismeler soyle
Ozetlenebilir:

» Brezilya parasinda meydana gelen nominal deger kaybi % 50 olarak
gerceklesmistir. Bu durum ekonomide biiyiik bir sok yaratmustir.

= Negatif yonlii arz soklar1 (uluslararasi petrol fiyatlarinin ikiye katlanmasi)
meydana gelmistir.

» KIT fiyatlarinda (elektrik, telefon, su, gaz, petrole dayali fiyatlar1) biiyiik
artiglar olmustur.

Ancak biitiin bu gelismelere ragmen 1999 ekonomik performansin iyi oldugu
sOylenebilir. Soyle ki:

= Secilen fiyat endeksi -IPCA- % 8,4'e ulasmistir. GSYIH 'deki biiyiime %
0,8 olarak gerceklesmistir.

* 1998 yilinda 6,6 milyar dolar olan dis ticaret a¢igil,2 milyar dolara
diismiistiir.

= Faiz oranlar1 % 19 seviyelerine diigsmiistiir.
= Faiz dig1 fazla % 3,1 olarak gergeklesmistir.

2000 yilinda gergeklestirilen makroekonomik performans ise sdyle
Ozetlenebilir:

» GSYIH 2000 y1linm ilk ii¢ ayida ekonomi % 3,84 oraninda biiyiimiistiir.
= Ocak-Eyliil doneminde enflasyon % 4,87 olarak gergeklesmistir.

» Faiz dis1 fazla % 3,25 olarak gerceklesmistir.

= Faiz oranlar1 % 16,5'e diismiistiir .

Brezilya enflasyon hedeflemesi rejimine ¢ok kisa bir zaman Once
gectiginden, rejimin basarisini tartismak ic¢in ¢ok erkendir. Ancak rejim igin
gerekli altyapt hazirlanmis, 6zellikle seffafliga ve merkez bankasinin hesap
verebilirlik 6zelligine bilylik 6nem verilmistir. Enflasyon raporunun yayimlanmasi
bu c¢abanin bir parcasidir. Boylelikle kamuoyunun para politikasit kararlarii
anlama ve degerlendirme imkan1 saglanmaktadir.
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Meksika

Meksika kademeli bir enflasyon hedeflemesi rejimi benimsemistir. 1996
yilinda enflasyonun 1995 yilindaki % 52 seviyelerinden, yiizde 20,5’a diisiiriilmesi
hedeflenmistir. Gergeklesen enflasyon ise % 27,7 olmustur. Yani enflasyon
hedefinde 7,2 puanlik bir sapma olmustur. Bunun en 6nemli nedenleri ise, 1995
yilinin son aylarinda meydana gelen devaliiasyon, asgari ticretlerde % 12 oraninda
artis olmasi ( bu oran 6nceden belirlenen orandan 2 puan daha fazlaydi) tarimsal
iiriin fiyatlarinda meydana gelen 6nemli artiglardir.

1997 yilinda enflasyon oranm1 % 15,07 ile hedeflenen % 15 oraninin ¢ok az
iizerinde gergeklesmistir. 1998 yilinda Meksika ekonomisi iyi bir performans
gostermistir. 1998 yilinda enflasyon yiizde 18,6 olarak gergeklesmistir. 1999
yilinda enflasyon hedeflenen oran olan % 13’iin de altinda, % 12,3 olarak
gergeklesmigtir. 2000 yili i¢in ise enflasyon hedefi yiizde 10 olarak belirlenmistir.
Y1l sonuna kadar % 8,9 olarak gerceklesmesi beklenmektedir. Enflasyon 2001 yili
icinde % 6,5’un altinda hedeflenmektedir.

Meksika’nin su apki makroekonomik durumunda esnek doviz kurunun
Oonemi biiyiikk olmustur. Ulkenin dig soklara karsi korunmasinda ve kisa donemli
sermaye girislerinin engellenmesinde bu kur sisteminin katkis1 biiylik olmustur.

Enflasyon hedeflerinin gergeklestirilmesi i¢in para tabaninin degil sadece
enflasyon hedeflemesi gerekmektedir. Meksika’da 1997 ve 1999 yilinda
hedeflenen enflasyonun asagi yukari hafif sapmalarla gergeklestirilmesinde bu
etken 6nemli rol oynamustir.

Gelismekte olan iilkelerde finansal sistemin ve 06zellikle de bankacilik
kesiminin enflasyon hedeflemesi stratejisinin karali bir sekilde yiiriitiilebilmesi igin
yeterli oranda giiclii olmamasi ve bu bankalarin doviz kuru ve faiz oram
hareketlerine kars1 agir1 duyarli olmalar1 merkez bankalarinin karaliliginda zafiyete
neden olabilmektedir(Oz¢am,2004:6). Tablo 1 de Enflasyon hedefleme stratejisi
rejimin uygulayan bazi gelismis ve gelismekte olan iilkelerin 2003 yili itibariyla
bulunduklari durum sunulmaktadir.
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Tablo 1. Baz1 Gelismis ve Gelismekte Olan Ulkelerdeki Enflasyon Hedefleri
ve Gergeklesen Enflasyon Oranlari

Hedefleme 12 ay
ilk Hedefleme Tarihindeki | sonraki | 2003 yil
Ulke Adr Tarihi ilk Hedef (%) | Oran (%) | oran (%) | sonu
(%)

Gelismis
Ulkeler
Avustralya Nisan - 93 2-3 1,22 1,74 2,4
Ingiltere Ocak - 92 1-4 3,57 1,35 2,6
Isver Ocak - 93 2(+1) 1,76 1,70 1,4
Isvicre Ocak - 00 =2 1,63 0,90 0,6
Izlanda Mart - 91 2,6 (-1,5 +3.5) 4,05 8,72 2,0
Kanada Subat - 91 3-5 6,83 1,68 2,7
Norver Mart - 01 2.5 3,64 1,10 14
Yeni Zelanda Mart - 90 3-5 7,03 452 1,6
Ortalama 2,8 3,72 2,71 1,84
Gelismekte
olan Ulkeler
Brezilya Haziran - 99 B (+2) 3,15 6,51 9,3
Cek Cum. Ocak - 98 55-6,5 9,98 3,5 1,0
Filipinler Ocak - 02 45-55 3,8 2,7 3,0
Gliney Afrika Subat - 00 3-6 2,65 7,77 0,3
Giliney Kore Ocak - 98 0(+-1) 6,57 1,46 3,5
Israil Ocak - 92 14 - 15 18,03 10,74 0,7
Kolombiya Eylil - 99 15 9,22 9,35 6,5
Macaristan Haziran - 01 7(+-1) 10,78 487 5,7
Meksika Ocak - 99 <= 13 18,61 11,03 4,0
Peru Ocak - 94 15-20 39,49 13,71 2,5
Polonya Ekim - 98 <=9,5 10,44 8,82 1,7
Sili Ocak - 91 15-20 27,31 19,47 1,1
Tayland Nisan - 00 0-3,5 1,04 2,47 1,8
Ortalama 9,87 12,39 7,88 3,16

Kaynak:TCMB (2005)

4 TURKIYE’DE ENFLAYON HEDEFLEMESI STRATEJISI

1970’11 yillarin ortalarindan itibaren Tiirkiye’de ¢ift haneli yliksek ve kronik
enflasyon yasandigi ve uzun yillar enflasyonla miicadelede basari saglanamadigi
bilinmektedir. Enflasyonla miicadelede inandiriciligin  olmamasi ekonomik
birimlerin enflasyon beklentilerini ge¢mis donem enflasyonuna gore
sekillenmesine neden olan adaptif beklentiler seklinde olusmasina yol agmustir
denilebilir. Enflasyonist beklentileri azaltmak icin ge¢cmis doneme degil
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gelecekteki hedeflere yonelik olarak sekillenmesini saglayan para politikasi
uygulamak enflasyonla miicadeleyi kolaylagtirmaktadir.

Tirkiye’de enflasyon hedeflemesi stratejisinin, Merkez Bankasinin 09
Aralik 1999 tarihinde IMF’e sundugu niyet mektubunun Para ve Kur Politikalari
kisminda ilk defa dile getirildigi soylenebilir. Programda 2000, 2001 ve 2002
yillar1  icin  enflasyon oranlarnt %25, %12 ve %7 seviyelerinde
ongoriilmiigtiir(Karahan,2005:36)

Fakat burada sézkonusu edilen enflasyon hedeflemesi, ortiikk enflasyon
hedeflemesine gecis olarak kabul edilmelidir. Ortiik enflasyon hedeflemesi,
Tirkiye’de 2006 yilinda uygulanmaya baslanan acgik enflasyon hedeflemesi i¢in
gerekli sartlarin olusturuldugu bir siirectir. 2002-2005 déneminde ortiik enflasyon
hedeflemesiyle TCMB’nin bagimsizligin1 saglayacak diizenlemelerin yapilmasi,
kararlarin1 gelecek enflasyona bakarak almasi ve uygulayacagi politikalari
kamuoyuyla paylasarak seffaf olmasi kronik enflasyon donemini bitirerek
enflasyonla miicadelede ciddi ilerlemeler sagladigi sdylenebilir. Tablo 2’de de
gorildiigii iizere 2002-2005 doneminde enflasyon orani siirekli hedeflenenin
altinda gerceklesmis ve uzun yillar sonra 2004 yilinda tek haneli rakama
gerilemistir.

Tablo 2. TUFE Degisim Oranlar1 ve Enflasyon Hedefleri

Hedef 35 20 12
Gergeklesme 207 184 9.3 7,7

2002 2003 2004 | 2005

Kaynak: http://www.tcmb.gov.tr

Teorik boliimde bahsedildigi iizere, 6rtlik enflasyon hedeflemesi uygularken,
parasal otoritenin giivenirligini arttirici diizenlemeler yapilmasi gerekiyordu. 25
Nisan 2001 tarihli 4651 sayili Kanun ile yapilan degisiklikleri bu ¢ergevede kabul
etmek gerekir. Bu kanunla TCMB’nin kurumsal yapisi fiyat istikrar1 amacina
ulagsmay1 saglayacak duruma getirilmis olmaktadir. Getirilen yeniliklerle merkez
bankasmin para politikasin1 araglarin1 bagimsiz olarak kullanmasi ve temel
amacinin fiyat istikrart oldugu kabul edilmektedir. Merkez bankasinin Hazine,
kamu kurum ve kuruluslarina avans ve kredi vermeyecegi ve bu kurumlarin ihrag
ettigi borglanma araglarini birincil piyasadan satin almayacaginin belirtilmesiyle
merkez bankasinin  bagimsizligt konusunda Onemli kararlarin  alindigi
goriilmektedir. Merkez bankasinin uygulayacagi para politikasinin seffafligi ve
uygulanan politikalarin nedenleri konusunda kamuoyunu bilgilendirilmesi ve hesap
verebilirligi de arttirilmig bulunmaktadir.

TCMB, aldig1 politika kararlarinin uygulanmasinda ve bu politikalarin
sonuglarmin bildirilmesinde seffafliga 6nem vermektedir. Bunu basin duyurular
ile para politikalar1 ve enflasyondaki gelismelerle ilgili raporlar yayimlayarak
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saglamaktadir. Siyasal seffaflik; hedefin enflasyon oldugunun net bir bigimde
tanimlanmasint ve belirlenmesini, politika seffafligi; para politikast araci olarak
kullanilan faiz oranlar1 konusunda alman kararlarin veya buna benzer diger
konularin yazili olarak duyurulmasini, operasyonel seffaflik; piyasaya yapilan
miidahaleler ve politika uygulamalar1 hakkinda kamuoyuna bilgi verilmesini,
ekonomik seffaflik ise ekonominin degerlendirilmesini, ge¢mis ve gelecege
yonelik tespitler hakkindaki raporlarin yayimlanmasini kapsamaktadir. Ayrica
TCMB, seffafligin para politikasinin etkinligini arttirmasi i¢in merkez bankasi ve
kamuoyu arasindaki iletisimin 6nemine de dikkat cekmektedir.

Enflasyon hedeflemesi stratejisinin alt yapi hazirliklar1 ¢ercevesinde, merkez
bankaciliginda gozlenen modern gelismeleri dikkate alarak para politikasinin
operasyonel yapisinda 6nemli yenilikler yapilmigtir. Bu dogrultuda, 1 Agustos
2002 tarihinden itibaren, Merkez Bankasi’nin katkisi ile Tiirkiye Bankalar Birligi
Tiirk liras1 referans faiz oran1 (TRLIBOR) ilan etmeye baslamistir. Bunun gerek
kredi fiyatlamasinda gerekse vadeli doviz fiyatlar1 da dahil diger mali araglarin
fiyatlamasinda referans faiz oraninin belirlenmesinin onemli bir iglev iistlenecegi
Ongorilmiistiir.

Tiirkiye’de enflasyonist egilimleri tirmandirma giiciine sahip en Onemli
faktor, kamu borg¢laridir. Borglarin kisa vade yapisina sahip olmasi ve bor¢lanma
senetlerinin yiiksek faizli olmasi, ciddi bir monetizasyon tehdidi icerir. Ortiik
enflasyon doneminde bor¢lanma faizlerinin goreli olarak diismesi ve vadelerin
uzamasi, basarili bir gelisme olarak degerlendirilebilir. Ancak, kamu borglarindan
kaynaklanan sorunlarin enflasyonu tetikleme egiliminin ortadan kalktigini
sOylemek miimkiin degildir.

TCMB, para politikasmin gerceklesen degil gelecege yonelik enflasyonla
iligkilendirilmesi gerektigini ve Merkez Bankasi’nin yayimladigi tiim raporlarin
dikkatle incelenmesi gerektigi konusunda kamuoyunu uyarmaktadir. TCMB’nin
2002-2005 doneminde enflasyonu diislirmek amaciyla para politikasi araci olarak
kisa vadeli faiz oranlarin1 kullandig1 goriilmektedir.

Faiz kararlarinin enflasyonu etkileme kanallarindan birisi beklentiler
kanalidir. Faiz konusunda alinan kararlarin iglerin gelisme bigimiyle ilgili sinyaller
vermesi ekonomik birimlerin yatirim ve iiretim kararlarii etkileyerek fiyatlama
davranislarini yonlendirmektedir. TCMB’nin faiz kararlarinin enflasyon iizerindeki
etkisini belirleyen en etkili kanal beklentiler kanali olmustur .

2002-2005 doneminde mali disiplin ve TCMB’nin kurumsal ¢ergevesinde
saglanan olumlu gelismeler TCMB’yi bagimsiz, seffaf, hesap verebilir bir duruma
getirdigi ve enflasyonist beklentileri yonlendirebilmesini sagladigi goriilmiistiir.
Asagidaki Tablo 3 ve Grafik 1 e dayamilarak Ortiilk enflasyon hedeflemesinin
uygulandigi donemde giivenilirlik farkinin azaldigi, enflasyonist beklentilerin
TCMB’nin hedefine yaklastigr goriilmektedir. Bu gelismelerin de, TCMB’nin
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kredibilite kazandiginin ve enflasyonla miicadelede ilerlemeler sagladiginin dnemli
bir gostergesi oldugu kabul edilebilir.

Tablo 3. Yilsonu Enflasyon Hedefi, Enflasyon Bekleyisleri ve Giivenilirlik
Fark1 (Aralik 2005 itibariyle, Yiizde )

2002 2003 | 2004 [ 2003
Hedef 33 20 12 2
Vilin Basinda Beklevisler 483 249 13.1 2.4
Glivenilirlik Farla +133 [ +49 | +1.1 | =04

Kaynak:(Kansu,2007:66)

Grafik 1. Gelecek 12 Aylik Enflasyon Bekleyisleri (Aralik 2005 itibariyle,

yiizde)
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Kaynak: Serdengecti, S. (2005: 4)

2005 yilinda ekonomik programin siirdiiriilmesiyle ilgili kararliligin devam
etmesi gliven ortami yaratti§i, yapisal reformlarm ve mali disiplinin
stirdiiriilmesinin, faizlerdeki diigiisiin devam etmesinin ve YTL’nin giiglii bir
diizeyde olmasmin ekonomiyi olumlu etkiledigi belirtilmektedir. (TCMB, 2005c:
13). TCMB 2005 yilinin Ocak ayinda %17 olan gecelik borglanma faiz oranim
stirekli azaltarak Aralik ayinda %13,5 diizeyine getirdigi goriilmektedir. 2002-2005
ortiik enflasyon hedeflemesi doneminde enflasyon her yil hedeflenenin altinda
kalarak ve 2005 yilinda son 35 yilin en diisiik seviyesi olan %7 ye geriledigi
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goriilmektedir. Acik enflasyon hedeflemesinin uygulanmaya baglandigi 2006 yili
icin enflasyon %35 hedeflenirken gerceklesme %9,69 diizeyinde olmustur. 2006
yilinda yillik enflasyon Ocak ayindan itibaren stirekli yiikselmis ve Temmuz
ayinda en yiiksek diizeyine %11.7’ye ulagmustir.

Grafik 2.Y1llik TUFE Enflasyonu ve Hedefle Uyumlu Patika
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Kaynak: TCMB (2007).

2006 yilinin Ocak-Temmuz doéneminde enflasyonu arttiran en Onemli
unsurlar olarak; olumsuz hava kosullarindan dolay1 islenmemis gida fiyatlarindaki
artislar, Mayis- Haziran doneminde kiiresel likidite kosullarindaki olumsuzluklar
ve Tiirkiye konusundaki belirsizlik algilamalarindaki artigin finansal piyasalarda
dalgalanma yaratarak dovizde meydana gelen artis sonucunda ddviz cinsinden
fiyatlanan mallarin ve ithal mallarin fiyatlarini arttirmasi, uluslararasi piyasalarda
ham petrol ve diger emtia fiyatlarinin hizla ytikselmesi gosterilmektedir. (Yilmaz,
2007: 2-3). Bu donemde yurtici talepte meydana gelen artisin da enflasyon
iizerinde olumsuz etkisi oldugu ve TCMB baskaninin atanma siirecinde yasanan
belirsizlik ve zamaninda atama yapilmamasinin yarattig1 olumsuzluklar da merkez
bankasinin bagimsizligt konusunda sliphe uyandirmustir. (Kansu,2007:67).
Enflasyonun yiikselmesine neden olarak gdsterilen bu gelismelerin enflasyonist
beklentileri de olumsuz etkilemistir.
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Grafik 3. 12 ve 24 Ay Sonrasindaki Yillik TUFE Enflasyonu Beklentileri

Kaynak: TCMB (2007).

2006 Mayis-Haziran doneminde piyasalarda yasanan dalgalanmay1 azaltmak
icin bu dénemde doviz alim ihalelerine ara verildigi, piyasaya dogrudan doviz
satisinin gergeklestirildigi ve doviz satis ihalelerinin diizenlendigi anlasilmaktadir.
Para Politikas1 Kurulu gecelik borglanma faiz oranimi Mayis ayindaki %13,25
diizeyinden Haziran ayinda ikisi olaganiistii olmak iizere ii¢ kez toplanarak faiz
oranint %17,25 seviyesine yiikseltmistir. Aliman bu Onlemlerle enflasyonist
beklentiler Temmuz aymdan itibaren azaltilabildigi ve bu donemden sonra
uluslararas1 likidite konusundaki olumsuzlugun ortadan kalkmasiyla birlikte,
Temmuz ayinda %17,50 seviyesine yiikseltilen kisa vadeli faiz oranlar1 2006
sonuna kadar ayni1 seviyede tutulabildigi belirtilmektedir.(Kansu,2007:68)

Grafik 4. 2006 Y1ili TCMB Gecelik Bor¢ Alma Faiz Oranlar (basit, yiizde)
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Tiirkiye acisindan genel bir degerlendirme yapildiginda ortiikk enflasyon
hedeflemesi doneminde (2002-2005), kismen yapisal reformlarin gergeklesmesi ve
daha ¢ok i¢ ve dis konjonktiiriin elverisli olmasi sebebiyle (siyasi istikrar, TCMB
Kanunu’nda yapilan degisiklikler, yapilan ekonomik ve siyasi reformlar vs.)
enflasyonla miicadelede biiyiikk bir basari saglanmigs ve enflasyon tek haneli
rakamlara diistirilmiistiir.

2006 yilinda gecilen acik enflasyon doneminde ise, il yil hedeflenen
rakamlarin gerisinde kalmmistir. Yapisal reformlarin yarida kalmasi veya
ertelenmesi, i¢ ve dis konjonktiiriin elverisli durumunu siirdiirmemesi )yukarida
ayrintilt bir sekilde anlatilmigti) bu sonucu dogurdu denilebilir. Ancak bu daha
sonraki yillar icin enflasyon hedeflemesi rejiminin basarisiz olacagi anlamina
gelmemelidir. Nitekim 2007 yili i¢in Merkez Bankasi’nin tahmini gerceklesirse
enflasyonun % 5-7 araliginda olmasi beklenmektedir.

5. SONUC

Enflasyonun yol actig1 maliyetler, fiyat istikrarinin énemini artirmistir. Son
yillarda iktisat literatiiriinde kurala dayali para politikasi caligmalarmin sayisi
kayda deger diizeyde artmistir. Bu gelismenin de etkisiyle bir¢ok gelismis ve
gelismekte olan tilkede, fiyat istikrari, para politikasinin birincil hedefi olarak kabul
edilmeye baslanmistir. Dolayisiyla, alternatif para politikasi stratejileri giindeme
gelmistir. Parasal hedefleme, doviz kuru hedeflemesi ve enflasyon hedeflemesi
baslica parasal stratejilerdir.

Ulke deneyimleri agik¢a gdstermistir ki, fiyat istikrarinin kalic1 bir sekilde
tesisi agisindan ilk iki stratejiden istenilen sonuglar elde edilememistir. Para
politikas1 i¢in nominal ¢ipa arayislari, alternatif bir strateji olarak enflasyon
hedeflemesinin giindeme gelmesine yol agmistir. Giiniimiizde bir¢ok gelismis ve
gelismekte olan ilke, bu stratejiyi uygulamaktadir. S6z konusu iilkelerin para
politikasinin seffaflik diizeyini arttirarak ulastiklar diisiik enflasyon performansi,
enflasyon hedeflemesinin goreli olarak basarili bir parasal strateji olarak
goriilmesine yol agmustir.

Enflasyon hedeflemesi stratejisi uygulamalari agisindan bakildiginda
gelismekte olan {ilkelerin gerekli teknik ve kurumsal yapiyr kurmalari gelismis
iilkelere gore daha giic olmaktadir. Bu {ilkelerin karmasik idari, mali ve siyasi bir
yapiya sahip olmalar1 enflasyon hedeflemesi stratejisinin uygulanmasi konusunda
genel bir degerlendirme yapilmasinmi giiclestirmektedir. Fakat genel olarak sunu
sOylemek yanlis olmayacaktir. Bu iilkeler enflasyon hedeflemesi konusunda
ongoriilen kosullar1 agik bir sekilde yerine getirmekten uzaktirlar.

Enflasyon hedeflemesi uygulamasi Tirkiye ac¢isindan incelendiginde;
yillardir yasanan siyasi istikrarsizliklarin beraberinde getirdigi giivensizlik ve



36 OZTURK ve BINER

yiiksek kronik enflasyon, acik enflasyon hedeflemesi rejimine gegisi zorlagtirmistir.
Diger yandan, Merkez Bankasi’nin Merkez Bankasi Kanunu’nda 2001 yilinda
yapilan degisiklige ragmen; heniiz yeterince bagimsizligina kavusamamis olmasi
ve doviz kurlarinda yasanan dalgalanmalar yiiziinden uygulamaya gecis
ertelenirken; Tirkiye 2002 yilindan itibaren ortik enflasyon hedeflemesi
uygulamasina baglamigtir. Merkez Bankasi’nin ac¢ik enflasyon hedeflemesine
gegmesi ise, bankacilik sektoriindeki reformlarin tamamlanmasi, enflasyon-déviz
kuru iligkisinin zayiflatilmasi, mali baskinlik diizeyinin disiiriilmesi, derinliginin
ise arttiritlmasi ile 2006 yilinda miimkiin olmustur.

KAYNAKCA

ALPARSLAN, Melike., Pelin ATAMAN ERDONMEZ, Enflasyon Hedeflemesi,
Tiirkiye Bankalar Birligi, Bankacilik ve Arastirma Grubu, Aralik 2000.

BUYUKAKIN, Tahir., Cemil ERASLAN, “Enflasyon Hedeflemesi Ve Tiirkiye’de
Uygulanabilirliginin Degerlendirilmesi”, Kocaeli Universitesi Sosyal
Bilimler Enstitiisii Dergisi, Say1:2, ss.18-37, 2004.
www.kosbed.kou.edu.tr/sayi2/biiyiikakin.pdf, 08.05.2007.

ERDOGAN, Seyfettin, “Alternatif Para Politikasi Stratejileri Uzerine
Karsilastirmah Bir Degerlendirme”, Kocaeli Universitesi Sosyal
Bilimler Enstitiisii Dergisi, Cilt: 9, Sayi: 1, Ss. 34-54, 2005,
www.kosbed.kou.edu.tr/sayi9/erdogan.pdf, 08.05.2007.

KANSU, Aydan, “Para Politikasinda Seffaflik Ve Enflasyonist Beklentilerin
Yonlendirilmesi”, Dogus Universitesi Dergisi, Sayi: 8 (1), Ss. 59-71,
2007.

KARAHAN, Ozcan., “Tiirkiyede Ortiik Enflasyon Hedeflemesi Programmin
Uygulanmasina Iligkin Olusan Riskler Ve Bu Risklerin Y®netim
Politikalar1”, Elektronik Sosyal Bilimler Dergisi, www.e-sosder.com, c.4
s.14 (34-47), ISSN:1304-0278 Giiz 2005.

KARAHAN, (")"zcan., “Asimetrik Bilgi Ve Para Politikasinin Etkinligi”, Celal
Bayar Universitesi I.I.B.F. Yonetim Ve Ekonomi Dergisi, Cilt: 13, Sayt:
12), ss.151-163, 2006.

KARASOY, Almila, Mesut SAYGILI, (;ihan YALCIN, “Enflasyonun Dogrudan
Hedeflenmesi Politikas1 ve Bazi Ulke Deneyimleri”, T.C.M.B. Arastirma
Genel Miidiirliigii, Tartisma Tebligi, No: 9801, Ankara, Mart 1998.

MISHKIN, Frederic S., Adam S. POSEN, “Inflation Targeting: Lessons From

Four Countries”, Federal Reserve Bank of New York Economic Policy
Review, Volume:3, Number:3, ss. 1-12, August 1997.




C.U. Iktisadi ve Idari Bilimler Dergisi, Cilt 9, Sayr 1, 2008 37

OKTAR, Suat, Enflasyon Hedeflemesi Para Politikasinin Giivenilirligi Ve Fiyat
istikrari, Bilim Teknik Yayinlari, Ankara, 1998.

ORHAN, Osman, Seyfettin Z. ERDOGAN, Para Politikasi, Yazit Yaym —
Dagitim, Ankara, 2007.

OZCAM, Mustafa, Enflasyon Hedeflemesi, Sermaye Piyasasi Kurulu Arastirma
Raporu, Arastirma Dairesi,23.08.2004.

RUDEBUSCH, Glenn D., and Svensson, Lars E.O., “Policy Rules for Inflation
Targeting”, NBER Working Paper, No:6512, ss.1-18, 1998.

SLOMAN, John., Makro Iktisat, Bilim Teknik Yayinevi, 15. Basim, Tiirkgesi:
Ahmet Cakmak, Istanbul, 2004

SERDENGECTI, Siireyya. , “Enflasyon Hedeflemesi Rejimi ve 2006 Yilinda Para
ve Kur Politikas1”, Tiirkiye Bankalar Birligi Sunumu ss.1-52. 2005.,
www.tcmb.gov.tr, 08.05. 2007.

° TCMB, TCMB Kanunu’ndq Degisiklik Yapilmasina Dair 25.4.2001
Tarihli Ve 4651 Sayili Kanun Ile Getirilen Yenilikler, 2007.

. TCMB, Enflasyon Hedeflemesi Uygulama Ozellikleri, 2005

o TCMB, Fiyat Istikrari, 2002.

o TCMB, Kasim Ay1 Enflasyonu ve Goriiniim, 2005 (a).

o TCMB, Ekonomik Goriiniim, 2005 (b).

. TCMB, Yillik Rapor, 2005 ( ¢)

. TCMB, TCMB Kanunu’nun 42.Maddesi Uyarinca Hiikiimete Gonderilen

Acik Mektup, 2007. www.tcmb.gov.tr 08.05.2007.

YILMAZ, Durmus, Ekonomik Gériiniim, Bursa Ticaret Ve Sanayi Odasi, Bursa,
2007.



