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OZET

Bu calismamizin temel amaci enflasyon hedeflemesi yaklasiminin ana
cercevesi hakkinda bilgiler vermek ve s6z konusu politikanin basariya ulagmasi
icin gerekli olan kosullar1 degerlendirmektir. Bu amag¢ dogrultusunda {ilke
deneyimleri iizerinde ¢ok fazla durulmamis ve konunun ayri bir ¢aligmada
incelenmesi uygun goriillmiistiir. Calisma, iilke 6rneklerinin de incelendigi bir
calisma ile desteklenerek enflasyon hedeflemesi yaklasiminin Tirkiye’de
uygulanabilirliginin tartigilmasina bir 6n zemin hazirlamay1 amaglamaktadir.

ABSTRACT

Main purpose of this paper is giving information about the framework of
inflation targeting regime and evaluating the pre-conditions of inflation targeting
regime to achieve successfull application. According to that purpose, country
experiences are not considered in detailed observation in this paper and will be
planned to studied another paper. Paper will be supported with an another paper
which includes country experiences and try to prepare a suitable substructure to
discuss the inflation targeting regime for Turkey.

GIRIS

Enflasyon, XX. yiizyil boyunca gerek politikacilarin gerekse ekonomiden
sorumlu biirokratlarin istesinden gelmeleri gereken en biiyiik sorunlarin basinda
gelmistir. Piyasalarda risk primini yiikseltmesi, gelecege yonelik karar almayi
zorlagtirmasi, belirsizligi artirmasi, gelir dagilimini olumsuz yonde etkilemesi vs. gibi
birgok olumsuz sonuglar, ilkelerin enflasyonla miicadelesini zorunlu kilmus,
enflasyonla miicadeledeki kararliliklarini artirmis ve daha saglikli bir ekonomik yaprya
kavusmanin 6n sart1 olarak fiyat istikrarinin benimsenmesi zaruri olmustur.

1980°1i yillarda enflasyonla miicadele yolunda g¢esitli nominal hedeflemeler
dogrultusunda uygulanan para politikasi istenen sonuglari vermede yetersiz kalmistir.
Mali kiiresellesme, sermaye hareketlerinin hiz kazanmasi, yeni mali enstriimanlarin
ortaya ¢ikmasi gibi nedenlerden 6tiirii parasal biiyiikliiklerle reel biiyiikliikler arasinda
var oldugu ileri siiriilen iliskiler zayiflamis bu da yeni politika araglarma ydnelme
zorunlulugunu beraberinde getirmistir.

Bu c¢alisgmamizda enflasyonun ortadan kaldirilmasi ve fiyat istikrarinin
saglanmasi yolunda uygulama alan1 bulmus olan enflasyon hedeflemesi politikasina
gecise neden olan iktisadi kosullara kisaca degindikten sonra sdz konusu yaklagimin
basariya ulagsmasinda 6nemli olan noktalar ve enflasyon hedeflemesinin 6nkosullar
tartigilacaktir.
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1. ENFLASYONUN TANIMI

Enflasyon, belirli bir dénem siiresince fiyatlar genel diizeyinde ortaya ¢ikan
yiizde artis oramni ifade etmektedirl. Enflasyon ozellikle 20. yiizy1ll boyunca ve
giiniimiizde bir¢ok iktisat¢inin ve ekonomiden sorumlu yoéneticilerin dikkatle {izerinde
durdugu bir konu olmustur. iktisadi ve sosyal agidan dogurdugu olumsuz sonuglar1 ile
bir ekonominin saglikli isleyisi ilizerinde olumsuz etkileri olan enflasyonun kabul
edilebilir yani ekonomi i¢in risk yaratmayacak diizeylere ¢ekilmesi istikrarlt bir iktisadi
diizen i¢in zaruri bir ihtiyagtir.

Fiyatlar genel diizeyindeki artis oraniin disiiriilmesi yaninda bu diizeylerin
istikrar1 da onemlidir. Fiyat istikrari, insanlarin yatirim, tiiketim ve tasarrufa yonelik
kararlarinda dikkate almaya gerek duymadiklari Sl¢iide diisiik bir enflasyon oranini
ifade eder. Bu oranlar gelismis iilkelerde % 1 ile % 3 arasindaki diizeyleri ifade
etmektedir. Fiyat istikrari, ekonomik ve sosyal istikrar saglanabilmesinin dncelikli bir
kosuludur.

Fiyat istikrarinin saglanmasi ekonomik bir olgu olmanin yaninda ahlaki ve sosyal
bir zorunluluk olarak da degerlendirilmelidir. Fiyat istikrarinin, siirdiiriilebilir biiyiime
ve istihdam artiginin 6n kosulu olmasinin toplumun biitiin kesimlerince benimsenmesi,
enflasyonla miicadelede basari igin zaruri bir motivasyondur. Ekonomik oldugu kadar,
sosyal ve ahlaki bir sorun olan enflasyonun, fiyat istikrari adi altinda degerlendirilen
sakincalarimin tiim kesimlerce anlasilmas: enflasyonla miicadeleyi kolaylastiracak bir
unsurdur?.

2. ENFLASYON HEDEFLEMESI YAKLASIMI
2.1. Enflasyon Hedeflemesi Siirecini Doguran Gelismeler

1980’lerin sonlarinda ve 1990’larin baslarinda ortaya ¢ikan gelismeler ile mali
kiiresellesme siireci hiz kazanmis; sanayilesmis ve sanayilesme yolundaki hiikiimetler,
aldiklar1 kararlarla doviz ve sermaye islemleri tizerindeki kisitlamalar1 kaldirarak ulusal
piyasalarini dis mali piyasalarla biitiinlestirme yolunda énemli adimlar atmiglardir. Mali
kiiresellesme kapsaminda, 6zel fonlar yiiksek getiri hedefi kapsaminda iilkeler arasinda
oldukga serbest bir bicimde dolagsmaya baslamis ve dolayisiyla yeni enstriimanlarin
piyasaya girisi de bu siireci takip etmistir3.

1970°1i ve 1980°li yillarda uygulamis olduklar1 parasal biiyiiklilk ya da nominal
doviz kuru hedeflemesine yonelik para politikalar1 uygulamalarindan, fiyat istikrarinin
saglanmasi agisindan, geligsen liberalizasyon sartlarinin da etkisiyle tatminkar sonuglar
elde edemeyen dlkelerin bir kismi 1990’1 yillarin baglarindan itibaren parasal

1 Rudiger Dornbusch ve Stanley Fischer, Macroeconomics, Mc Graw-Hill- Akademi, Cev: Salih Ak,
Mahir Fisunoglu, Erhan Yildirim, Refia Yildirm, s. 10, Istanbul, 1998.

2 T.C. Merkez Bankasi“2003 Yili Para ve Kur Politikas1 Genel Cergevesi”, Basm Duyurusu, Sayi: 2003-2,
3 Ocak 2003, s. 1-2, www.tcmb.gov.tr/yeni/duyuru/2003/DUY 2003-2.htm.

3 Halil Seyidoglu, “Uluslararast Mali Krizler, IMF Politikalari, Azgelismis Ulkeler, Tiirkiye Ve Déoniisiim
Ekonomileri”, Dogus Universitesi Dergisi, 4 (2) 2003, 141-156, s. 2.
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politikalarina bir c¢erceve olmak {iizere enflasyon hedeflemesi uygulamalarina
geemislerdir. 1980 sonrast donemde mali piyasalara giren yeni mali enstriimanlar ve
yine bu yillarda baglayarak daha sonla hizlanan mali serbestlesme siireci, para arzi-gelir
ve para-arzi enflasyon iligkileri arasinda geleneksel olarak varoldugu savunulan
nedensellik iliskisinin kopmasina neden olmusgtur. Bu durumda, parasal biiyiikliiklerin
reel biiylikliikkler tizerinde gerek etkilerinin gerekse de bu biiyiikliiklerin gelecekteki
degerleri hakkindaki 6ngorii giiciiniin distigii yolundaki diisiinceleri beraberinde
getirmistir?.

1970 sonras1 donemde, doviz kurlari, parasal biiyiikliikler, enflasyon ve GSMH
(veya GSYIH) basliklar1 altinda toplayabilecegimiz dort tip degisken parasal
politikalarda, degisken hedeflemesi stratejisi olarak kullamlmistir. Degisken
hedeflemesi stratejilerinde bu dort degiskenden birisi segilemekte ve para politikasi,
secilen degiskenin hedeflenen nominal biiyiikliik, deger, ya da oranda ger¢eklesmesini
saglayacak sekilde insa edilmektedir.

Saydigimiz parasal biiyiikliik hedefleme politikalarinin uygulanmasinda, hedef
degisken belirlenmesi noktasinda toplum tarafindan izlenebilirlik, kontrol edilebilirlik,
degiskenin, hedef degisken kullanilarak etkilenmesi diisiiniilen nihai ve uzun dénemli
hedefle iliskisi ve ekonomideki diger amaglar1 engelleyici olmamasi gibi noktalarda
sikintilar yaganmasi ve cesitli iilke deneyimleri 1s18inda olumlu sonuglar vermediginin
goriilmesi, bir yandan genis anlamdaki ekonomi politikalarina giivenin saglanmasi igin
diger taraftan fiyat istikrarina kavusulabilmesi igin parasal politikanin uygulamada
referans alacagi yeni politika arayislarina yol agmustir. Bu gelisim iginde para
politikalarmin bir nominal degisken hedefi dogrultusunda yiiriitiilmesi uygulamasinin
son varmis oldugu nokta, enflasyon hedeflemesidir®.

Enflasyon hedeflemesi; merkez bankasinin nihai hedefi olan fiyat istikrarmin
saglanmasi ve siirdiiriilmesi amacina yonelik olarak para politikasinin makul bir donem
i¢in belirlenen sayisal bir enflasyon hedefi ya da hedef araligina dayandirilmasi ve
bunun kamuoyuna agiklanmasi seklinde tanimlanabilen para politikast uygulamasidir.
Bernanke ve Mishkin ise enflasyon hedeflemesini, devlet, merkez bankasi veya her
ikisinin birlikte hareket etmesi yoluyla enflasyon orani i¢in belli bir zaman boyutu
dahilinde gerceklestirilmek amaciyla resmi niceliksel bir hedefin ya da bir hedef
araliginin halka ilan edilmesi olarak tanimlamaktadirlar®.

Enflasyon hedeflemesi yaklagimi beg tane dnemli 6geyi icermektedir: 1) belli bir
donemi kapsayan sayisal bir enflasyon hedefi; 2) fiyat istikrarinin ana hedef olacaginin
kurumsal olarak taahhiit edilmesi; 3) c¢esitli degiskenler arasinda enformasyona dayali
strateji ve diger her hangi bir parasal biiyiikliigiin ya da kurlarin politika kararlarinda
hedef alinmamasi; 4) para politikas1 stratejisinin uygulanmasinda seffafligin artirilmasi

4 N. Kamuran Malatyah, “Enflasyon Hedeflemesi, Ulke Uygulmalarina Ornekler ve Tiirkiye’de
Uygulanabilirligi”, DPT Yillik Programlar ve Konjonktdr Degerlendirme Genel Midiirliigii Calisma
Raporlart: 1998-01, Mart 1998, s.1-2,

5 N. Kamuran Malatyali, a.g.e. s. 3-5.

6 Murat Kaygusuz, “Enflasyon Hedeflemesi ve Tiirkiye’de Uygulanabilirligi”,
http://www.ceterisparibus.net, s. 3.



http://www.ceterisparibus.net/arsiv.htm#1

257

ve kamunun bilgilendirilmesi ve 5) merkez bankasinin enflasyon amacina ulasmasinda
sorumlulugunun artirilmast 7.

Enflasyon hedeflemesi rejiminin para politikasini bir ara hedef ya da hedefler
se¢me zorunlulugu olmadan dogrudan nihai hedefe yani gelecek donem enflasyonuna
dayandirmasi, s6z konusu rejimi diger politikalardan ayiran 6nemli bir noktadir. Bu
dogrultuda Merkez bankasi enflasyon hedefini gerceklestirme yoniinde daha o6nce
yapilmig tahminlerden muhtemel sapmalara karsi parasal araglari nasil kullanacagin
belirlemektedir®.

Yeni Zelanda 1990 yilina enflasyon hedeflemesi rejimini resmi olarak ilk
uygulayan iilke olmustur. 1991 yilinda Kanada, 1992°de Ingiltere, 1993 yili ile birlikte
de Avustralya ve Isvec enflasyon hedeflemesine ge¢mislerdir. Takip eden yillarda
Finlandiya , Ispanya ve daha bircok iilkede ekonomik birimlerin gelecege yénelik olarak
daha saglikli kararlar almalarini saglamak, diisiik ve siirdiiriilebilir bir enflasyon diizeyi
yaratmak amactyla bu rejim kullanilmaya baglanmistir®.

Enflasyon hedeflemesi rejiminin;

e Para politikasinin dogrudan nihai hedef olan diisiik ve istikrarli bir enflasyon
oranina odaklanmasi,

e Enflasyon hedefi ay1 zamanda merkez bankasinin enflasyon beklentisini
gosterdigi i¢in para politikasinin kredibilitesinin 6l¢iilmesine olanak saglamasi,

e Bu iki olgek ile para politikasinin degerlendirilmesini ve hesap
verilebilirliligini artirmasi, enflasyon beklentisinin azalmasi yoniinde para politikasi
uygulayicilari ve ekonomik birimler arasinda bir mutabakat kurulmasini saglamasi

gibi avantajlarinin yaninda;
e Merkez Bankasinin enflasyon oranini tam olarak kontrol edememesi,

e Cari enflasyonun gegmis donem karar ve sozlesmelerinin sonucunda
sekillenmesi bunun da merkez bankasinin ancak gelecek donemdeki enflasyon orani
iizerinde etkiye sahip olmasi sonucunu dogurmasi,

e Uzun doénemli bakis agisinin zorunlulugunun, politikalarin olusturulmasini
zorlastirmast,

e 15-2 senelik bir politika siirecini hedefleyen bir uygulamanin kesin
sonuglarinin degerlendirilmesi i¢in enflasyonun realize olmasinin beklenmesi ve bunun
da cari donem kararlariin saglikli alinamama ihtimalini dogurmasi

e Enflasyon oran1 iizerinde para politikast disinda; vergiler, tesvikler,
mevsimsellik vs gibi daha birgok faktoriin etkili olmast,

7  Frederic S. Mishkin, “Can Inflation Targeting Work In Emerging Market Countries?”, Festschrift in
Honor of Guillermo A. Calvo, April 15-16, 2004, s. 3.

8 Melike Alparslan ve Pelin Ataman Erdéonmez, “Enflasyon Hedeflemesi”, Bankacilar Dergisi, Say1 35, Y1l
2000, s. 1, http://www.tbb.org.tr/asp/dergi.asp.

9 Laurence H. Meyer, “Inflation Targets and Inflation Targeting”, North American Journal of Economics
and Finance 13 (2002)147-162, s. 4
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e izleme ve olgiimdeki zorluklarmm merkez bankasimin sorumlulugunu
zayiflatmasi ve bunun da birimlerde enflasyon orani iizerinde varilan mutabakata zarar
vermesi,

gibi dezavantajlar da bulunmaktadirl0.

Enflasyon hedeflemesi rejimini uygulayan iilkelerde, enflasyon oraninda ve
enflasyon beklentisinde rejimin uygulanmadigi donemle kiyaslandiginda o6nemli
diisiisler kaydedilmistir. Bunun yaninda enflasyon oynakligindaki azalmayla birlikte
rejimin yeterli esneklige sahip olmasi durumunda, ¢ikti diizeyinde de istikrarin
yakalanmasina ve makroekonomik soklarin yarattigi enflasyonist baskiyr da azaltarak
daha saglikl1 bir ekonomik yapimin olusmasina katkida bulundugu goézlenmistirll,

3. ENFLASYON HEDEFLEMESi UYGULAMASINDA ONEMLI
NOKTALAR

Enflasyon hedeflemesine gegilirken uygulamanin gelisimini etkileyebilecek
hususlarda karar verilmesi zorunlulugu dogmaktadir. Bu hususlar, a) hedeflemede
enflasyon orami veya fiyat diizeyi seg¢encklerinden hangisinin tercih edilecegi, b)
hedeflemenin enflasyon orani {izerinden yapiliyorsa bunun i¢in hangi endekse bagl
enflasyonun segilmesi gerektigi (TEFE,TUFE, GSMH veya GSYIH zimni deflatérii), c)
Hedeflemenin belli bir nokta veya banttan hangisine gore yapilacagi, se¢cim belli bir
bant yoniinde yapilmigsa bu bandin genisliginin ne olmasi gerektigi, d) Hedeflemenin
ne siireyle uygulanacagi, e) Hedefin kim tarafindan ilan edilecegidir. Bunlarin yaninda
uygulamanin seffaflig1 ve esnekligi de 6nemli rol oynamaktadir.

3.1. Hedeflemede Enflasyon Orani Veya Fiyat Diizeyi Se¢eneklerinden
Hangisinin Tercih Edilecegi

Enflasyon orani hedeflemesi ya da fiyat diizeyi hedeflemesi arasinda bir se¢im
yapmak, sonuglar1 agisindan, farkliliklar arz edebilmektedir. Enflasyon oraninin tam
anlamiyla kontrol edilebilmesi durumunda her iki degiskenin hedeflenmesi ayni sonucu
verebilmesine karsin uygulamada enflasyonu tam anlamiyla kontrol edebilmek miimkiin
olmamaktadir. Bu nedenle, hedeften sapmalarin diizeltilmesi hususundaki
uygulamalarin neden olabilecegi sonuglar farkliliklar gostermektedir. Enflasyon
oranlarinin hedeflenmesi durumunda, hedeften sapmalarin olusmasi halinde gegmisteki
bu sapmalarin bir sonraki donemde tekrar edilmemesine ¢alisilarak politikalarin
uygulamalarina -gerekli 6nlemler alinmak suretiyle- bir sonraki donemde devam edilir.
Fiyat diizeyi hedeflenmesi durumunda ise hedeflenen fiyat diizeyinden sapma olmasi
halinde (hedefin asilmas: durumu), uygulanan politikalara kamuoyunun giiveninin
devamimin saglanmasina yonelik olarak, fiyat diizeyinin hedeflenen diizeye geri

10 Lars E.O. Svensson, “Inflation Forecast Targeting: Implementing and Monitoring Inflation Targets”,
European Economic Review 41 (1997) 111 I-1 146, s. 2-4.

11 Laurence Ball and Niamh Sheridan, “Does Inflation Targeting Matter”, IMF Working Paper, WP/03/129,
June 2003, s. 4.
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cekilmesi gerekebilir. Bu ise ekonomide deflasyonist sonuclarin dogmasina neden
olabilmektedir. Bunun yaninda fiyat diizeyi hedeflemesinin kisa dénemde enflasyon
oranlarinin daha yiiksek bir oynaklik géstermesine sebep oldugu ve buna bagli olarak da
igsizlik oranlarinda salinimlara neden olma ozelligine sahip oldugu savunulmakla
beraber literatiirde fiyat diizeyi hedeflemesini savunan argiimanin 6ziinde, basariyla
uygulanan bir fiyat diizeyi hedeflemesinin toplumun enflasyonist egilimleri tizerinde,
enflasyon hedeflemesine gore, daha olumlu sonuclar doguracagindan hareketle uzun
vadede fiyat oynakligin1 en az diizeyde tutma ozelligi tasidigr ve issizlik oraninin
politikalara olan esneklik diizeyinin nispeten diisiik oldugu ekonomilerde enflasyon
hedeflemesine nazaran tercih edilmesi gerektigi goriisii bulunmaktadirl2,

3.2. Hedeflemede Hangi Endekse Bagh Enflasyonun Secilecegi
(TEFE,TUFE, GSMH veya GSYIH Zimni Deflatorii)

Hedeflemenin enflasyon orani iizerinden yapilmasi halinde iilkelerin hangi
endekse bagli orani hedefleyecegi de bir diger 6nemli husustur. Burada, halkin
beklentilerini olustururken bunu hangi endeks iizerinden yaptigi 6nem kazanmaktadir.
Enflasyon hedeflemesi uygulayan iilkeler, genelde TUFE enflasyon oranlarini
kullanmaktadir. Ancak bu endeks kapsaminda yer alan bazi maddelerin uygulanan para
politikasindan ¢ok iklim kosullari, diinya genelindeki arz-talep, maliye politikas1 araci
olan digsal dolayli vergiler gibi bazi digsal unsurlardan etkilenmesi bu endeksin
enflasyon hedeflemesinde kullanilmasi agisindan sorunlar yaratmaktadir!3, TUFE
hedeflemesinde bazi degigskenler hesaplamaya dahil edilmeyerek para ve maliye
politikasinin  enflasyon orami iizerindeki kisa donemli etkileri giderilmeye
calisilmaktadir.14

TUFE’nin kullanilmasinin sakincalar1 olmasina karsin bireylerin reel gelirlerinin
Olgiilmesi ile en baglantili endeks olmasi ve para politikasinin da fiyat istikrart adi
altinda nihai olarak bireylerin refahinin yiikseltilmesini hedeflemesi buna ek olarak
hesaplanabilirliginin  diger endekslerle karsilastirildiginda daha kolay olmasi
hedeflemede TUFE nin tercih edilmesinin daha uygun olacagmi gostermektedirl,

Ayrica, politikalarin sonuglarinin degerlendirilmesinde, soklarin neden oldugu
gecici etkilerin elimine edilerek “temel enflasyon” (core inflation ya da underlying
inflation) oranlarindaki gelisimin izlenmesi bir baska yontemdir. Bu nedenle, uygulanan
para politikasinin sonuglarin1 degerlendirebilmek amaciyla, kullanilan fiyat endeksinin,

12 Kamuran Malatyali, a.g.e., s. 9

13 Eren Ogretmen, “Enflasyon Hedeflemesi — Uygulama Ozellikleri”, TCMB, www.tcmb.gov.tr/yeni/evds/
yayin/kitaplar/EnflasyonHedeflemesi2.pdf , 5.07.2004, s. 9

14 Para politikasmin enflasyon oram iizerindeki kisa donemli etkilerini ortadan kaldirmak i¢in ipotak
maliyetleri (mortgage costs) ve kredi hizmetleri (credit services), maliye politikasinin kisa dénemli
etkilerini ortadan kaldirmak i¢in vergi ve tesvikler hesaplamaya dahil edilmeyebilir. Lars E. O. Svensson,
“Inflation Targeting as a Monetary Policy Rule”, Journal of Monetary Economics 43 (1999), s. 18.

15 Laurence H. Meyer, a.g.e., s. 12
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“temel enflasyon” oranlarini izleyebilecek bigimde gerekli unsurlarin elimine edilerek,
olusturulmasi uygulamada rastlanan bir diger 6zelliktirl.

3.3. Hedeflemenin Belli Bir Nokta veya Banttan Hangisine Gore Yapilacag:
(Bandin Genisligi)

Nokta hedefin tutturulmasimin zorlugu hedeflemenin, bir nokta hedef ya da belli
bir bant araliginda olmasi tercihi ile ilgili olarak en biiyiik belirleyici husustur. Bu
nedenle uygulamada, genellikle belli bir bant referans alinmaktadir.

Enflasyon ig¢in verilen hedef, beklentileri etkileyerek bu beklentilerin,
enflasyonist soklara karsi verecekleri reaksiyonlarin yumusamasina neden olmaktadir.
Bu nedenle de hedefin agiklanma bigimi, kapsadigi enformasyon ve bu hedefin dnceki
uygulamalari referans alindiginda merkez bankasinin gegmisteki basarisina gére merkez
bankasina duyulan giiven, s6z konusu etkinin istenilen sekilde gergeklestirilip
gerceklestirilemeyeceginin belirleyicisi olmaktadir. Bu sartlar altinda hedefin bir nokta
ya da dar bir bantta belirlenmesi, merkez bankasina duyulan giivenin tam oldugu
varsayimi altinda, beklentileri hedef gosterilen noktaya ya da banda sabitleyecektir.
Buna karsin, ilan edilen hedefin tutturulamamasi ve bunun siiregen bir hal almasi
merkez bankasinin giivenilirligini zedeleyecektir. Enflasyonun ya da fiyat endeksinin
direkt olarak merkez bankasi tarafindan belirlenemeyecegi de géz oniine alinarak nokta
hedef yerine hedefin belli bir bantta belirlenmesinin daha akilci bir yaklasim oldugu
soylenebilirl?.

Se¢imin belli bir bant yoniinde yapilmigsa bu bandin genisliginin ne olmasi
gerektigi de diger bir énemli husustur. Uygulama sonuglarinin hedef bandimin i¢inde
kalmasi, merkez bankasinin izleyen doénemlerde basarisini etkileyecek bir unsur
olmasina karsin kamuoyunun, ilan edilen hedef bandinin uygulama dénemi sonucunda
tutturulacagina dair inanci da merkez bankasinin 6nceki dénemlerdeki hedef-uygulama
farklar1 arasindaki iliskinin bir fonksiyonudur. Bu nedenle, giivenilirligi daha diisiik
olan merkez bankalarmin hedef bantlarmi daha genis belirlemeleri daha inandiric
olmaktadir. Bununla beraber, hedef bantlarinin ¢ok genis tutulmasi halkin
beklentilerinin yonlendirilmesi yoniindeki amacin etkisini zayiflatmaktadirl8.

Bant uygulamasinda, bandin orta noktasinin hedef oran olarak belirlenmesi
enflasyon beklentileri ve para politikasi uygulayicisinin kararlari tizerinde olumlu etkiler
yaratmaktadir. Belirli bir orta nokta hedefinin belirlenmedigi bant uygulamasi,
enflasyonun bant igindeki hareketlerinin yonetilmesinde sorunlar yaratabilmektedir.
Belli bir referans noktasinin olmamasi bant igindeki hareketlerde para politikasinda
hedef i¢inde kalindig1 hissiyle kayitsizlik sonucunu dogurabilmekte bu da enflasyon
oynakligini artirabilmektedir1®,

16 Kamuran Malatyali, a.g.e., s. 10
17 Kamuran Malatyali, a.g.e., s. 10-11
18 Kamuran Malatyali, a.g.e., s. 10-11
19 Laurence H. Meyer, a.g.e., s. 13
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Yukarida saydigimiz nedenlerden otiirii, kredibilitesi goreli olarak diisiik olan
merkez bankalari i¢in 6nerilebilecek olan, optimal genislikte bir bant belirleyerek bunu,
uygulama sonuglarinda elde edilen basart oraninda zaman icinde daraltmaktir.
Kredibilite agisindan, dar olarak belirlenen bantlar1 basarisizlik sonucu genigletmenin
maliyeti bunun tersi yoniinde yapilacak bir uygulamadan daha yiiksek olmaktadir20.

Nokta hedef uygulamas: sadece Ingiltere ve Kolombiya’da goriilmekle birlikte,
uygulamanin baslangi¢ yillarinda hedefleri bant seklinde ilan etmis olan Ingiltere
ilerleyen yillarda nokta hedef uygulamasina ge¢mistir. Sili ve Israil’de belli dosnemlerde
nokta hedefler ilan etmislerdir?L.

Tablo 1: Cesitli Ulkelerde Enflasyon Hedefi Uygulamalar

Ulke Hedeflemeye Onceki Takvim Y1t Enflasyon

Gegis Ay/Yil Enflasyon Orani () Hedefi
Avustralya Mart 1993 1 2-3%
Kanada Subat 1991 3 1-3 % by 1995
Yeni Zelanda Mart 1990 55 0-2 %
Isveg Ocak 1993 23 1-3 % by 1995
Birlesik Krallik  Ekim 1992 5,6 1-2.5 % by 1997

Avrupa Merkez Bankas: Bildirisi (b)
Almanya, Fransa, Ocak 1999 0.9% (c) 2% ‘nin alt1.

italya, Hollanda
(o) Kanada igin GSYIH deflatorii, diger iilkeler icin TUFE kullanilmugtir.

(b) Bu dort tilke resmi olarak bu tarihte AMB’na dahil olmustur. AMB para politikasinda hem enflasyon
hedeflemesini hem de parasal genislemeyi referans almaktadir.

() Avrupa Merkez Bankasi (AMB) 1999 yilinda, 1998 Kasim ay1 12 aylik harmonize edilmis TUFE
oranint 0,9 % olarak agiklamistir. AMB enflasyon hedefi, harmonize edilmis tiiketici fiyat endeksindeki
yiizde degigim olarak belirlenmistir.

Kaynak : David R.Johnson, “The Effect of Inflation Targeting on The Behavior of Expected Inflation:
Evidence From an 11 Country Panel”, Journal of Monetary Economics 49 (2002)1521 -1538, s. 4

Tabloda bes iilkede enflasyon hedefinin duyuruldugu yillar belirtilmistir.
Ingiltere digindaki bes iilkede hedefin anons edildigi yil ile hedef yili aymdr.
Ingiltere’de ise hedef Ekim 1992 anons edilmis hedefleme yili olarak ise 1993 yili
secilmigtir. Avustralya’da ise 1995 Ekim’ine kadar Merkez Bankasi dokiimanlarinda
“hedef” kelimesi kullanilmamasina karsin Mart 1993°de Avustralya Rezerv Bankasi
yonetimi ulasilmas: hedeflenen sayisal bir enflasyon rakami belirlemistir. Tabloda
iilkelerin hedeflenen enflasyon rakaminda temkinli davrandiklar1 goriinmektedir. Sadece
Ingiltere ve Yeni Zelanda’da bir 6nceki y1l gergeklesen enflasyon oranimin altinda bir
oranin hedef olarak segildigi goriilmektedir. Son olarak 1999 yilinda Avrupa Merkez

20 Kamuran Malatyali, a.g.e., s. 10-11
21 Eren Ogretmen, a.g.e., s. 11
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Bankas1’’na resmi olarak iiye olan Almanya, Fransa, Hollanda ve Italya’da AMB’nin
politikalar1 dogrultusunda % 2’nin altinda sayisal bir enflasyon orani hedeflendigi
goriilmektedir.

3.4. Hedeflemeye Gecis Siireci Ve Ne Siireyle Uygulanacad

Cesitli  {iilkelerde uygulanan enflasyon hedeflerinin zamansal boyutu
baslangictaki enflasyon oranmna gore farkliliklar gostermektedir. Hedefleme
politikasinin uygulanma donemlerine bakildiginda enflasyon orani baslangicta diigiik
olan {ilkelerin hemen hedefleme politikasina gectikleri buna karsin enflasyon oranlari,
istenen oranlardan farklilik gosteren iilkelerin politika uygulamasina gegmeden bir gegis
donemi yasadiklar1 goriilmektedir?2.

Uzun siire ylizde 30-40 diizeyinin iizerinde kronik enflasyon yasayan tilkelerde
nominal degiskenlerin enflasyonist bir hiz kazanmis olmalar1 ve bu degiskenler arasinda
kronik bir uyumsuzlugun i¢sel bir hale gelmesi nedenlerinden &tiirii boyle bir ortamda
direkt olarak enflasyon hedeflemesine gegilmesi tavsiye edilmemektedir. Bunun
yaninda ard arda bir kag y1l yiizde 15-25 ve {izeri enflasyon yasamig bir ekonomide
enflasyonu diisiirmek i¢in sadece para politikasina giivenmenin miimkiin olmadigi
savunulmaktadir. Ote yandan enflasyon hedeflemesine giivenin baslangicta saglanip bu
sekilde devam ettirilebilmesi i¢in enflasyon hedeflemesine gegisteki oranlarin —
uygulamada basarili olan gelismis iilke Orneklerinden de esinlenilerek- yiizde 10
diizeyinin altinda olmas1 gerektigi savunulmaktadir?3,

Toplumda enflasyon hedeflemesine gecis yoniinde mutabakat saglanmis yiiksek
enflasyon yasanan bir iilkede yukarida bahsedilen nedenlerden 6tiirii 6nce, nominal
degiskenlerin enflasyonist hizlarinin kesilmesini ve daha sonra da para politikalarimin
enflasyon hedeflemesi yoniinde etkinlik kazanmasinin saglanmasini temin etmek igin
onerilebilecek olan, enflasyon oranlarinin yiizde 10 civarindaki psikolojik sinira
cekilebilmesi ve bunun siirdiiriilebilir hale getirilmesini saglayacak yapisal reformlar
da kapsayan bir anti - enflasyonist programm uygulamaya konmasidir. Ancak bu
gerceklestirildikten sonra fiyat istikrarini nihai hedef olarak alan ve kisa-orta-uzun
vadeli hedeflerini acik bicimde belirlemis bir enflasyon hedeflemesi politikasina
gegilmelidir??,

Hedefleme siiresi, hedef enflasyonun ilan edildigi donem baslangici ile hedefin
gerceklestirilmesinin -~ beklenildigi donem arasindaki slireyi ifade etmektedir.
Uygulamada; bir yil, iki yil, ¢coklu yil ya da belirsiz zaman siiresi gibi seceneklerden
biri, s6z konusu iilkenin kosullarina gore tercih edilmektedir?®.

22 Serdar Oztiirk, “Enflasyon Hedeflemesi Yaklasimi ve Tiirkiye’de Uygulanabilirligi”, T.C. Basbakanlik
Dis Ticaret Miistesarligt DTM Dergisi, Say1 29, Temmuz 2003, s. 2

23 Kamuran Malatyal, a.g.e., s. 55

24 Kamuran Malatyali, a.g.e., s. 56

25 Eren Ogretmen, a.g.e., s. 12
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Politikanin uygulama donemi uzadikca piyasalarda merkez bankasi tarafindan
arzulanan hedeflerin gerceklesmeme olasiliginin arttigi ve bu hedefleme politikasinin
terk edilebilecegi yoniinde beklentiler olusabilmektedir. Bu da kredibilite kaybimna
neden olacaktir. Bunun aksi yonde c¢ok kisa bir periyot hedeflendiginde ise merkez
bankasinin hareket alani ve arag¢ tercihlerindeki esnekligi daralacak ve uygulamanin
basariya ulasmas: zorlasacaktir. Ulke kosullarina gére en uygun hedefleme siiresinin
belirlenmesi hem uygulama kosullari hem de piyasalarda olusacak giiven agisindan
onemli bir rol oynamaktadir26,

Biitiin bunlara ek olarak enflasyon hedeflerinde, uygulama siiresi i¢inde yeniden
bir ayarlama yapilmasi, beklentiler tizerinde ters etkiler dogurabilmektedir. Bu nedenle,
herhangi bir zorlama sonucu belirlenen hedeflerden farkli yonde uygulamalara girmenin
kosullar1 ve bunun prosediirii daha onceden prensip olarak mutlaka belirtilmelidir.
Halkin izleyebilmesi i¢in hedef degiskenin se¢iminde basitlik 6neren nedenlerden Gtiirii
hedeften ayrilmanin prosediiriiniin de halk tarafindan kolaylikla anlasilacak kadar basit
olmast gerekmektedir. Bu, ayni zamanda halkin, olaganiistii kosullarin olmadigi
donemlerde onceden belirlenen politikanin kim tarafindan terk edildigini anlamasi
acisindan da yararlidir.

3.5. Hedefin Kim Tarafindan ilan Edilecegi

Hedefin kim tarafindan ilan edilecegi de dnemli olmakla beraber bunun énemi,
aslinda hiikiimet ve merkez bankasi arasindaki mutabakatin derecesini gostermesi ve
bunun igerdigi enformasyondan kaynaklanmaktadir. Yapilan agiklamalarin politika
belirleyen kurumlarin tamanu tarafindan ayni anda yapilmasi, hedeflerin bu kurumlarin
biri ya da sadece birkag¢i tarafindan yapilmasindan daha etkilidir. Eger bu yapilmayip
hedeflerin ilan1 bir kurum tarafindan yapiliyorsa o zaman bunun hedef {izerinde en fazla
inisiyatife sahip kurum tarafindan yapilmasi uygundur. Buna gore tam anlamiyla
bagimsiz bir merkez bankasi s6z konusuysa enflasyon hedefinin veya parasal hedeflerin
bu kurum tarafindan ilam yeterlidir?’.

3.6. Seffaflik

Merkez Bankasi uygulamalarinin halka agik bir bigimde, periyodik olarak ve
kamuoyunun izlemekte giiclik ¢ekmeyecegi degiskenlerin gelisimini referans alarak
anlatilmasi da uygulanan politikalarin beklentileri etkileyerek basarisini garanti eden bir
diger 6nemli husustur.

Enflasyon hedeflemesi programinin basarili olmas: i¢in hedeflerin basit ve
toplum tarafindan anlasilir olmas: gerekmektedir. Kamuoyunu bilgilendirmek amaciyla
merkez bankasinin hazirladig raporlarda da bu acikliga 6nem verilmesi gerekmektedir.
Kamuoyu tarafindan anlasilir nitelikteki merkez bankasi politikalarinin basariya ulasma

26 Serdar Oztiirk, a.g.e., s. 1-2
27 Kamuran Malatyal, a.g.e., s. 13
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olasihig1 ¢ok daha yiiksektir?8, Merkez bankasmin hedeflemedeki sorumlulugunun
toplum tarafindan izlenebilmesi ve denetlenebilmesi otoritenin fiyat istikrar1 hedefine
ulagsmasinda zorlayici bir unsur olacaktir. Bununla birlikte ekonomik birimlerin
hedeflenen enflasyon oranlariyla olan tutarliligii anlayabilmeleri ve enflasyon
beklentisini sekillendirmesi agisinda da politikalarin, tahminlerin ve modellerin kamuya
aciklanmasinin 6nemli katkilar1 olmaktadir.29

3.7. Esneklik

Esneklik, merkez bankasinin kisa donem makroekonomik gelismeler karsisinda
enflasyon hedeflerini tutturmaya yonelik dengeleyici tepkiler verebilmesi seklinde
tanimlanabilir.  Bu esnekligin derecesinin merkez bankasmna olan giivenin
sarsilmayacagi sekilde iyi ayarlanmasi gerekmektedir. Ciinkii merkez bankasina fazla
esneklik taniyan bir rejim kamuoyunun fiyat istikrarmin saglanacagina yonelik
giiveninin sarsilmasina yol agabilirken daha siki bir rejimin uygulanmasi da reel
ekonomide énemli sikintilar1 beraberinde getirebilecektir30.

4. ENFLASYON HEDEFLEMESININ ONKOSULLARI

Enflasyon hedeflemesi rejiminin basariya ulagmasi igin literatiirde merkez
bankasi1 bagimsizligi, giiclii bir mali yapi, siyasi kararlilik, mali-finansal piyasalarin
derinligi gibi Onkosullarin saglanmasi yoniinde ortak bir goriis hakimdir. Bunlarin
yaninda para politikas1 araglariyla enflasyon arasindaki kanallarin anlasilabilirligi,
enflasyon tahmininin planlanmasinda saglam ve giivenilir bir metodoloji kullanilmasi da
diger 6nemli noktalar olarak vurgulanmaktadir3l,

4.1. Merkez Bankas1 Bagimsizhig1

Merkez Bankast bagimsizligi kavrami, fiyat istikrar1 yoniinde inanilirlik
saglamak yoluyla enflasyonu diisiirmekte yardimc1 olabilecek bir kurumsal yapiy1 ifade
etmektedir. Para politikas1 olusumunun cesitli yonleri ele alinarak yapilan ampirik
caligmalar merkez bankasi bagimsizligi ile enflasyon arasinda ters yonlii bir iligki
oldugunu gostermistir32

Ekonomi politikalarinin temel hedefinin issizligi veya diger reel degiskenleri
fiyat istikrarinin oniine aldig1 bir ortamda giiniin gereklerine uygun bir para politikas1

28 Murat Kaygusuz, a.g.e., s. 9.

29 LarsE. O. Svensson, a.g.e., s. 25- 26.

30 Murat Kaygusuz, a.g.e., S. 7.

31 Mark R. Stone, “Greater Monetary Policy Transparency for the G3: Lessons from Full-Fledged Inflation
Targeters”, IMF Working Paper, WP/03/218, November 2003, s. 5.

32 Bu calismalarin baglicalar1 arasinda, Parkin(1986), Grill, Masciandro ve Tebellini (1991), Alesina ve
Summers(1991), Cukierman, Webb ve Neyapti(1992, CWN) sayilabilir. Hakan Berument ve Bilin
Neyapti, “Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Ne Kadar Bagimsiz”, www.econturk.org/berumen.doc, s.
2.
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uygulanmast sonucunda sistemde enflasyonist bir egilim olugmaktadir. Giinilin
kosullarima uygun olarak para politikasi izleyen bir merkez bankasinin neden oldugu
enflasyonist dinamigin, fiyat istikrarina halktan daha fazla 6nem veren bir merkez
bankasi tarafindan engellenecegi kanitlanmistir. Bu durum ise ancak merkez bankasina
belli bir bagimsizlik saglanirsa gerceklesebilecek bir kosuldur. Merkez bankalarina
saglanabilecek bagimsizlik, hedef belirleme yetkisini bu bankalara vermek seklinde
genis bir anlamda olabilecegi gibi hedef belirleme yetkisinin siyasi otoritede birakilarak
merkez bankasia operasyonel bagimsizlik taninmasi seklinde de smirlandirilabilir. 33

Uzun donemli bir bakis agisi ile olusturulmus politikalar ve politik davranmayan
bir para politikas1 yonetimi, para politikasinin kredibilitesini ve politikanin minimum
reel ekonomik maliyetle uzun dénem fiyat istikrarini saglama ve siirdiirmedeki giiciinii
artiracaktir. Se¢ilmis karar alicilarin hem enflasyon, hem de istihdam ya da iiretim
hedefleri olmast durumunda, s6z konusu grubun agiklanan enflasyonsuz para politikasi
tizerinden kisa donemli menfaatler saglama yoniinde kararlar alabilme durumlart ortaya
¢ikacaktir. Eger karar alicilarin para politikasini gevsetme niyeti gelir dagilimi ya da
kamu gelirleri konulartyla ilgiliyse, yine benzer problemler ortaya ¢ikmaktadir. Karar
alicilar enflasyonsuz politikay1r gerceklestirme yoniinde inandirict ve baglayici
taahhiitlerde bulunmadiklar1 takdirde kamuoyunda, karar alicilarin sadece fiyat istikrar
hedefleri oldugu beklentisi bulunan durum ile karsilastirildiginda, ongoriilenden daha
yavas diisen bir enflasyon beklentileriyle beraber nominal faiz oranlar1 daha da
yiikselecektir.34

Para politikasinin temel amacinin enflasyonu kontrol etmek oldugu ekonomik
analizlerle desteklenen bir olgu olmakla beraber aym1 zamanda politik bir olgudur. Cok
yonlii ve genel amagclara sahip olan bir merkez bankasi, bu amaglar arasinda tercih
yapmak durumunda kalabilir ve bu tercihler merkez bankasimin se¢im konjonktiiriiniin
durumuna bagli olan amaglart arasinda degisiklik yapmasi konusundaki politik
baskilardan etkilenebilmektedir. Bu durum, enflasyonu kontrol etmede temel
sorumlulugun merkez bankasina verilmesi i¢in giicli bir tez ortaya koymaktadir.
Istihdam, ekonomik biiyiimenin tesvik edilmesi gibi amaglar etrafinda sekillendirilecek
bir para politikas1 fiyat istikrar1 hedefi ile celisebilmektedir. Temel amag, ekonomik
faaliyetlerin para politikasinin etkisini hesaba katarak paranin degerinin korunmasi
olarak tespit edilmelidir. Bu kosul saglandigi takdirde ilave olarak merkez bankasina
ekonomik biiyiimeyi tesvik etmesi gorevi de yiiklenebilir. Ancak, bu gorevin diisiik
oranlt enflasyonu siirdiirerek ve finansal sistemin saglikli bir sekilde islemesini
saglayarak en iyi bir bicimde yapilmasi ve asil hedeften sapmalarin oniine gecilmesi
gerekmektedir.3%

33 N. Kamuran Malatyali, a.g.e. s. 47.

34 Marta Castello-Branco and Mark Swisburne, ‘Central Bank Independence’, Finance & Development,
March-1992, Vol:29, No:1, pp.19-21. “Merkez Bankasi Bagimsizlig1”, Cev: Hiiseyin Sen, Banka ve
Ekonomik Yorumlar Dergisi, Y1l: 36, Subat 1999, ss. 55-63, s.1-2

35 Stanley Fischer, ‘Maintaining Price Stability’, Finance & Development, December 1996, Vol: 33, No: 4,
pp. 34-37. “Fiyat Istikrarmin Saglanmas1”, gev: Hiiseyin Sen, Bankacilar Dergisi, Yil:10, Sayi 31, Aralik-
1999, s5.107-114. s. 3-5
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Sonug olarak tiim bunlardan da goriildiigii gibi, merkez bankalarinin herhangi bir
politika kuralini, fiyat istikrarin1 goz Oniinde tutarak, izleyebilmeleri ve bu sekilde
toplumun enflasyonist beklentilerini sekillendirebilmeleri, hiikiimetten etkilenme
kanallarimin olabildigince tikali oldugu bir ortamda miimkiindiir.

4.2. Siyasi Kararhhk

Hiikiimetler, reel hedeflere ulagsmak ya da reel degiskenlerle ilgili sorunlar
¢Ozebilmek amacindan hareketle enflasyonist politikalar izlemektedirler. Bu amagclar,
kisaca istihdami artirmak, kamu kesimi gelirlerini artirmak, 6demeler dengesinde
iyilegme saglamak ve mali piyasalarda istikrar1 temin etmek basliklar1 altinda
ozetlenebilir.

Her seyden once, enflasyon hedeflemesi politikalarinda basarili sonuglara
ulagabilmek i¢in siyasi otoritenin bu konudaki kararliligi ve bir kez hedefleri
belirledikten sonra buna uygun para politikalarinin uygulanmasinda merkez bankasina
miidahale etmemesi gerekmektedir. Dolayisiyla, bu politikalarin basarisinin siyasi karar
alicilar agisindan gereken sarti, enflasyona iligkin hedeflerin kararlilikla ve gergekgi bir
bicimde belirlenmesi ve bu asamadan sonra uygulamaya yonelik inisiyatifin merkez
bankasina verilmesidir.

4.3. Mali Baskinhk

Enflasyon hedeflemesi politikalarina gegilebilmesi ve bunun siirdiiriilebilmesinin
imkani iizerinde bir karara varabilmek icin, o iilkeyle ilgili mali baskinlik (fiscal
dominance) oOlgiitii incelenmelidir. Buna gore, kamu kesiminin baskisinin ekonominin
timil {izerindeki yogunlugunun derecesi anlamina gelen mali baskinlik &lgiitii, ayni
zamanda bir hedefe ulasilmasinda, tek basina para politikasinin ne derece etkili
olabileceginin de bir gostergesidir.36

Mali disiplinin saglanmis olmasi ve para politikasina mali kuskularin hakim
olmamasi para politikast yonetiminin basarili olabilmesi i¢in zaruri bir kosuldur. Mali
disiplinsizlik kamunun elde ettiginden fazla harcama yapmasindan dogmakta ve ortaya
¢ikan biitce agiginin emisyon ya da borglanma ile kapatilmasi kaginilmaz olmaktadir.
Bu da mali baskinlik sorununu beraberinde getirmektedir.37

36 BA/GSMH orant mali baskinlik 6lgiitii olarak kullanilan temel géstergelerden biridir. Kamuran Malatyali,
a.g.e., s. 54-56.
37 Serdar Oztiirk, a.g.e., s. 9.
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Tablo 2: Enflasyon Hedeflemesi Uygulayan Ulkelerin Mali Dengeleri (Uygulamaya Gegis
Yihnda, GSYiH’ya Oran Olarak)

Ulke Yil Mali Denge | Ulke Yil Mali Denge
Isvec 1992 -9,76 Israil 1991 -4,35
Finlandiya 1992 -8,11 Avustralya 1993 -3,90
Birlesik Kralhk 1992 -1,24 Giiney Afr. 2000 -2,65
Brezilya 1999 -6,89 Tayland 2000 -2,24
Polonya 1999 -4,98 Yeni Zelanda 1990 -1,68
Kanada 1990 -4,93 Cek Cumh. 1998 -1,63
Ispanya 1992 -4,92 Sili 1990 3,48

Kaynak: Jeffery D. Amato ve Stefan Gerlach, “Inflation Targeting in Emerging Market and Transition
Economies:Lessons After a Decade”, European Economic Review 46 (2002)781 —790, s. 5.

Biiyiik capli biitge aciklar1 ve dis bor¢lanma merkez bankasimin para politikasi
uygulamasinda hareket alanini kisitlamaktadir. Tablo 1’den de goriilecegi iizere bir¢cok
iilke bu durumun aksine bir pozisyonda, enflasyon hedeflemesi uygulamasina ge¢mistir.
Uygulamanin basartya ulagmasi igin gerekli olan kosullardan biri olan saglikli bir mali
yapt gergeklestirilmeden enflasyon hedeflemesi uygulamaya konmustur. Ancak biitiin
bu dnkosullarin yaninda merkez bankasinin kararliligt uygulamanin basarisinda anahtar
rol oynamaktadir. Mali agiklar olsa dahi, para politikast kurumsal gatisinin saglam
temellere oturtulmasi, Onkosullardaki eksikliklerin uygulamaya verecegi olumsuz
etkileri en aza indirebilecektir.

Saglikli bir maliye politikasinin olmamasi biitge agiklarinin finansmaninda
merkez bankasini kamu borglanma senetlerinin alicist konumuna getirebilmektedir.
Bunun oniine gecilmesi i¢in kamu aciklarinin merkez bankasi tarafindan finanse
edilmesi lizerine yasalarla sinirlamalar getirilerek hiikiimetlerin harcama disiplini
saglanmalidir. Bunun yaninda kamu harcamalarinin enflasyon oraninin hareketliligi
iizerinde de olumsuz etkileri olmaktadir. Harcamalardaki kiiglik degisimler, enflasyon
beklentisini ve gerceklesen enflasyonu tetikleyebilmektedir. Zayif bir mali yonetimin,
enflasyon oraninda 6nemli etkiler gosterebilecegi icin kontrol altinda tutulan ulasim,
enerji vs. gibi fiyatlar {izerinde sebep olabilecegi kiiciik bir artig fiyatlar genel
seviyesinde ¢ok daha biiyiik bir artisla sonuglanabilmektedir38,

Mali baskinligin oldugu bir ekonomide para politikast uzun donemde
isleyememekte, bugiiniin siki para politikasi ilerleyen donemde daha yiiksek ve
kontrolsiiz enflasyonu beraberinde getirebilmektedir. Mali agiklar, parasal genislemeyi
ve enflasyon artisin1 6nlemek i¢in bor¢lanma ile kapatilmakta ve borglanma siirdiikge,
reel faizler yiikselmektedir. Bu durum faiz 6demelerinin dahi yeni bor¢lanma yolu ile
kapatilmasina kadar varabilmektedir. Faiz 6demeleri ve borg stoku yiiksek diizeylere

38 Jeffery D. Amato ve Stefan Gerlach, a.g.e., s. 3-4
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ulagsmasi, hiikiimetlerin bor¢ finansmani i¢in para basma yoluna gitmesi ile
sonu¢lanmaktadir. Sonugta borglanmanin tikandig1 noktada basilan para ve ortaya ¢ikan
enflasyon, agiklarin bagtan para genislemesi ile kapatildig1 enflasyona gore cok daha
yiiksek diizeylere dahi ulagabilmektedir. Buna gore, mali aciklarin siireklilik kazandigi
bir ortamda uzun dénemde bir yandan borglanarak, bir yandan da para politikasi ile
enflasyonu diisiik tutmak miimkiin olmamaktadir. Bu siire¢, sonunda daha yiiksek
enflasyon sonucunu dogurmaktadir.39

4.4. Mali-Finansal Piyasalarin Derinligi

Mali baskinligin yani sira mali piyasalarin derinligi de kamunun ihtiyaci olan
fonlarin mali piyasalardan ne derece rahatlikla temin edilebildigini ve dolayisiyla faiz
oranlar lizerinde ne derece baski yarattiginin anlagilmasi i¢in bir diger dl¢iittiir.

Mali piyasalarin derinligiyle ilgili kullanilan temel oranlar M2/GSMH ve
M2Y/GSMH’dir. Mali piyasalarin derinligi para politikasinin piyasa tabanli araglari
kullanarak uygulanabilmesinde 6nemli rol oynamaktadir. Bu piyasalardaki bir zayiflik
para politikas1 uygulamasini zorlastirmakla birlikte 6zel kesime ayrilacak fonlarda
meydana gelebilecek bir sikinti, bor¢lanma maliyetleri tizerinde baski yaratmaktadir.
Bununla birlikte gelismemis ve istikrarsiz bir yapi bankacilik sisteminin kirilganligini
da artirmaktadir.40

Tablo 3: Yapisal Gostergeler : G3 ve Enflasyon Hedeflemesi Rejimini Uygulayan Ulkeler

Ulke GSYIiH(milyar $) | Kisi Basi | Genig Tamimli | Menkul Ticarete Konu | Ticarete Konu
1990-1999 GSYIH, $ Para /GSYIH | Kiymet Olan Menkul | Olan Menkul
1990-1999 1990-1999 Piyasasi/ Kiymet ) Kiymet Hacmi
GSYIH Hacmi/GSYIH | (Milyon $)
1990-1999 1990-1999
G3
Avrupa 4,512 21,070 717 87.6 70.6 4,580,134
Japonya 4,229 33,783 111.7 74.5 40.3 1,782,826
Amerika B.D. | 7,339 27,604 51.4 101.8 225.2 20,871,191

Enflasyon Hedeflemesi Uygulayan Ulkeler

Avustralya 349 19,322 61.4 66.2 42.4 165,461
Kanada 601 20,626 53.8 69.8 70.6 452,285
izlanda 7 26,411 38.6 25.6 10.7 901

Yeni Zelanda 52 14,619 82.8 46.3 23.6 12,413
Norveg 138 31,574 55.6 29.8 33.8 52,111
Isveg 242 27,580 44.2 78.5 118.4 279,626
Birlesik Krallik | 1,166 19,894 87.0 130.1 102.7 1,460,541

Kaynak: Mark R. Stone, “Greater Monetary Policy Transparency for the G3: Lessons from Full-Fledged Inflation
Targeters”, IMF Working Paper, WP/03/218, November 2003, s. 18.

39 Ercan Uygur, “Enflasyon, Para Ve Mali Baski: Iktisat Politikasinda Geri Kalmighk” Konferans,
iktisat/Isletme ve Finans Dergisi, Aralik 2001, Yil:16, sayi: 189, s. 3.
40 Serdar Oztiirk, a.g.e., s. 11
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Tablo 3’te gesitli tilkelerle ilgili milli gelir ve finansal piyasalara iligkin ¢esitli
degerler verilmistir. Tablo, enflasyon hedeflemesi rejimini uygulayan iilkeler ile
ekonomik ac¢idan daha iyi diizeyde olan G3 fiilkelerinin cesitli yapisal 6zelliklerini
karsilagtirmaktadir. G3 iilkelerinde menkul kiymet piyasast hacmi, enflasyon
hedeflemesi uygulayan {ilkelere gore daha yiiksek diizeydedir. Rejimi uygulayan
iilkelerden Isve¢ ve Birlesik Krallik’ta, ticarete konu olan menkul kiymet hacmi/GSMH
oraninin yiiksekligi finansal piyasalarin derinligini gostermesi acisindan Onemlidir.
Piyasalarin derinligi, gerek arza hazir fon miktarinin yiiksek olmasini gostermesi
gerekse de bu derinligin enflasyon hedeflemesi politikasina zarar verebilecek olan
spekiilatif islemleri emici islev gostermesi acisindan olumlu bir gdstergedir.

Para arzi/GSYIH oranma baktigimizda ise, Izlanda’nin 38,6 ile en diisiik,
Birlesik Krallik’in ise 87 ile en yiiksek orana sahip oldugu goériilmektedir. Bu oranin ¢ok
diisiik olmasi, piyasalarda likidite problemlerine neden olabilmektedir. Yiiksek bir para
arzinin ise enflasyon orani iizerinde baski olusturmasi olasidir. Para arzinin likidite
sikigikligina yol agmayacak sekilde genisleyici ayni zamanda da enflasyonu
koriiklemeyecek sekilde siki bir sekilde kontrol edilmesi enflasyon hedeflemesi
rejiminde dikkat edilmesi gereken dnemli bir noktadir.

Gigli bir bankacilik sisteminin olmamasi, merkez bankasinin faizler iizerindeki
hareket esnekligini kisitlamaktadir. Enflasyon hedefini yakalamak icin faizlerde
yapilacak bir artig finansal sistemin ¢okiisiine neden olabilecektir. Bu da enflasyon
hedefinin yipranmasina neden olacaktir. Bununla birlikte piyasalarda bankacilik
sisteminin zayifligi konusunda olusacak bir kanaat iilkeden sermaye ¢ikisina neden
olacak, kur deger kaybedecek ve bu da enflasyon orani iizerinde baski yaratacaktir. Yine
bankacilik sisteminin zayifligiyla ilgili olarak yiiksek biit¢e agiklarinin finansmaninda
devletin bankacilik sistemindeki varliklarina el koymak istemesi durumunda mudiler
sermayelerini bankacilik sistemi disina ¢ikarmak isteyecekler, sonucta da bankacilik
krizinin ve kredi piyasalarinin ¢okiisii kaginilmaz olacaktir4?,

Parasal genislemeyle baglantili bir diger husus da hiikiimetin i¢ bor¢ stokunun
yliksek olmastyla baglantilhidir. Mali piyasalari yeteri kadar derin olmayan, vergi
sisteminde sorunlar olan ve bu sekilde i¢ borg stoku yiikselmis tilkelerin hiikiimetleri,
faiz 0demelerinin yiikiinii hafifletmek i¢in faizlerdeki oynamalardan kaginilmasini
tercih etmektedirler. Bu nedenle, siki para politikasinin faizler lizerinde neden olacag:
etkiler yliziinden bu kapsamdaki {ilke hiikiimetleri tercihlerini, genislemeci para
politikalar1 yoniinde kullanma egilimi igindedirler4?.

Sonugta bakildiginda yapisal sorunlarin yogun oldugu iilkelerin hiikiimetlerinin
bu yoldan ¢ikis i¢in basvurduklar1 arag, yapisal sorunlarin iizerine gidilmesi yerine,
giiniin gereklerine uygun parasal politikalar uygulanmasidir. Bu nedenle de bu tiir
iilkelerde enflasyon, hiikiimetler i¢in gergekten maliyetli hale gelmedikge para politikasi
gibi 6nemli bir arag¢ ilizerindeki etkilerini kaybetmek, otoritenin bu kismini merkez

41 Frederic S. Mishkin, a.g.e. s. 6-7. ( Bankacilik sisteminde bu sorunlar Latin Amerika’da birgok kereler
yasanmistir. Bunun son &rnegi Arjantin’de 2001 yilinda bankacilik sektériinde yasanmustir.
42 Kamuran Malatyal, a.g.e., s. 50
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bankasiyla paylasmak veya hedefler belirleyerek politika kurallarina uygun hareket
etmek gibi amaclar gerceklestirilememektedir.

Finansal istikrarin yakalanmasi igin bankacilik sistemi ve finansal sistemin
giiclendirilmesi, ahlaki rizikonun (moral hazard)*3 azaltilmas: igin bankalara hiikiimet
ve uluslar arasi finansal kurumlar tarafindan verilen giivencelere sinirlar getirilmesi,
bilangolarin gercekligine zarar veren parasal uygunsuzluklarin (currency mismatches)44
giderilmesi, finansal krizlerin siddetini azaltic1 etkisi olan ekonominin disa acikliginin
artirllmasina yonelik politikalarin uygulanmas1 gibi yapisal reformlarin hayata
gegirilmesi gerekmektedir.4°

SONUC

Enflasyon hedeflemesi; merkez bankasinin nihai hedefi olan fiyat istikrarmin
saglanmasi ve siirdiiriilmesi amacina yonelik olarak para politikasinin makul bir dénem
icin belirlenen sayisal bir enflasyon hedefi ya da hedef araligina dayandirilmasi ve
bunun kamuoyuna agiklanmasi seklinde tanimlanabilen para politikas1 uygulamasidir.

Enflasyon hedefi yaklagiminin basariya ulagsmasinda biitin diger alternatif
nominal hedefleme politikasinda oldugu gibi bazi 6n kosullarin basarilmasi
gerekmektedir. Merkez Bankasi bagimsizligi, siyasi kararlilik, politikalara yonelik
toplumsal bilincin oturtulmasi, uygulama sonuglarinin periyodik sekilde halka ilan
edilmesi, uygulamalarda seffaflik, esneklik gibi kosullar s6z konusu hedeflemede arzu
edilen sonuglara ulasilmasinin 6n kosullar1 olarak ifade edilebilir.

Enflasyon hedeflemesine iligkin altyapt hazir oldugu takdirde, siyasi otorite ve
merkez bankasiin iizerinde mutabakata vardiklari bir enflasyon hedefinin ilani ile
uygulamaya konan rejim, para politikasinin bu hedef oran g¢ergevesinde sekillenmesi,
operasyonel araglarin se¢iminde s6z konusu orani tutturmaya yonelik hareket edilmesi
ve para politikast uygulama ve sonuglarinin kamuya periyodik olarak agiklanmasi
iizerinde sekillenerek politika doneminde hedeflenen enflasyon oraninin yakalanmasim
amaglamaktadir.

Biitiin bu calismada belirtilen hususlar 1s1¢inda, ekonomilerde 1990 sonrasi
kullanilmaya baslanmis olan enflasyon hedeflemesi uygulamast mali baskinin
azaltildigi, derin mali piyasalara sahip olan ve ekonomi iizerinde yiiksek kamu borg

43 Ahlaki riziko: Ag¢ik ya da ortiilii glivencenin yatirimeilar: artan dlgilide risk almaya yoneltme etkisi. Bu
duruma, bankacilik sektoriinde mevduatlar iizerine uygulanan devlet giivencesinin bankalar asir1 diizeyde
acik pozisyon almaya itmesi ornek gosterilebilir., Giancarlo Corsetti and Nouriel Roubini, “Catalytic IMF
Finance in Emerging Economies Crises: Theory and Empirical Evidence”, The Tenth Dubrovnik
Economic Conference, June 23 - 26, 2004, s. 4., http://www.hnb.hr/dub-konf/10-konferencija-
radovi/corsetti-roubini.pdf

44 Differences in the currencies in which assets and liabilities are denominated. Bilangolarda varlik ve
yiikiimliilikklerin farkli para birimlerinden olusmasi. Barry Eichengreen, Ricardo Hausmann ve Ugo
Panizza, “Currency Mismatches, Debt Intolerance And Original Sin: Why They Are Not The Same And
Why It Matters”, Nber Working Paper Series, Working Paper 10036, s. 2,
http://www.nber.org/papers/w10036

45 Frederic S. Mishkin, a.g.e., s. 8-9.
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yikii baskisinin olmadig: iilkelerde yiiksek basari olasiligina sahiptir. Ancak nihai
olarak belirtmek gerekirse biitiin politikalarda oldugu gibi siyasi kararlilik, samimiyet ve
uygulayict kurumlar arasindaki koordinasyon enflasyon hedeflemesi politikasinda da
anahtar rolii oynamaktadir.
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