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OZET

1990 yillarda Yeni Zelenda, Kanada, Ingiltere gibi gbreli yiiksek
enflasyon oranina sahip iilkelerde uygulanmaya baglayan enflasyon
hedeflemesi rejiminin son yillarda birgok merkez bankasi tarafindan
benimsenmesi, enflasyon hedeflemesi stratejisine duyulan giiveni ar-
tirmistir. Bu giiven neticesinde de, TCMB 2002 yilindan itibaren ortiik
enflasyon hedeflemesi rejimine, 2006 yili itibariyle de agik enflasyon
hedeflemesi rejimine gectigini ve enflasyon hedefinin yiizde 5 oldugu-
nu kamuoyuna duyurmustur. TCMB'nin agik enflasyon hedeflemesi re-
jimine gectigi 2006 yilt sonunda ise, gergeklesen enflasyon oranin +2
belirsizlik araligini agmast, s6z konusu rejimin Tirkiye'de uygulanabilir-
figini tartisiir hale getirmistir. Bu amagla hazirlanan galismada, Tarki-
ye'de enflasyon hedeflemesi rejiminin 6n kogullarinin saglandiginm fa-
kat rejimin Turkiye'deki uygulamasinin bilyime, istihdam ve cari acik
tizerindeki etkilerine karst hiikiimetlerin dzellikle biiylime ve istihdam
konusunda yapisal sorunlari ¢ézecek giigte farkls politikalar olugturmasi
gerektigi gibi sonuglara ulagiimigtir.
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INFLATION TARGETTING REGIME AND APPLICABILITY IN

TURKEY

Abstract

New Zealand, Canada, England which countiries which have
relative high inflation rates, applies inflation targetting regime in
1990s, so ascendance of inflation targetting regime accured. On this
account, Turkey have embraced implied inflation targeting regime sin-
ce 2002 and open inflation targetting regime since 2006. In this
context, Central Bank of Turkey determined inflation target five
percent and ‘announce assessment roll target to public opinion. But in
the end of 2006, inflation got over +2 of ambiguity gap. Under the
circumstances, applicability of inflation targetting regime in Turkey
have debated. For this purpose, this study was set. Consequently this
study introduced that prerequisites of inflation targetting regime was
provided in Turkey however application of inflation targetting regime
have effected economic growth, employment and current account
thence governments chiefly against to the said effects must compose
different dispositions which solves structured problems of economic
growth, employment and current account.
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1.GIRIS

Politika, yaganilan zaman veya gelecek igin kararlar almak ve uy-
gulamak icin, kosullar ve verilerin 1siginda alternatifler arasindan secilen
eylem veya eylemleri belirlenen yontemler araciiiyla uygulamak seklin-
de tanimlanmaktadir. Politikanin tarifi bu sekilde ortaya konuldugunda,
ekonomi politikasini da, 6nceden belirlenmis ekonomik hedeflere ulas-
mak igin mevcut araglardan yararlanmak suretiyle séz konusu hedeflere
ulagma cabasi olarak tanimlamak mimkiin olmaktadir. Dider taraftan,
her politikanin oldugu gibi, ekonomi politikasinin da ulagmak istedigi
hedefler ve bu hedefleri gergeklestirmede kullandigi cesitli araclar bu-
lunmaktadir (Akdis, 2001:163).

Buna gore, birgok hedef siralamak miimkiin olsa da, genel olarak
ekonomik politikasinin ulasmak istedigi dort temel hedeften s6z edilmek-
tedir. Bunlar;

— Tam istihdama ulasmak,
— Fiyat istikrarini korumak,
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— Uretimi arttirmak,
— Odemeler dengesinde istikran saglamak

seklinde ifade edilmektedir (Savag, 1982:22). Bu temel ekonomik
hedeflere ulasiimasi, Glkenin siyasi ve kltlirel yapisi, yapisal dizenleme-
lerle sekillenen ekonominin alt yapisi, saglik ve ekonomik kalitesi gibi
faktorlere bagl olmakla birlikte, ekonomi politikasinin bagarisini onemli
dlciide iki ekonomi politikast araci belirlemektedir. Bunlardan ilkini mali
araclar, digerini ise parasal araglar olusturmaktadir. S0z konusu bu arag-
lardan mali araclar, merkezi hilkimet tarafindan uygulanan maliye politi-
kasi, parasal araclar ise merkez bankasi tarafindan yonetilen para politi-
kas! cercevesinde sekillenmektedir. Bu dogrultuda, merkez bankalari,
piyasaya acik piyasa islemleri, yasal kargiliklar, iskonto oranlari, doviz
alim-satimi gibi araglarla dogrudan ve/veya dolayl midahale ederek
para politikasi hedeflerini tutturmaya galigmaktadirlar.

Fakat, son yillarda gerek ihtiyari politikalara karsi ileri stirtilen go-
risler gerekse enflasyonun ortaya ckardigi maliyetler nedeniyle fiyat
istikrarinin para politikasi igin uzun dénemli bir hedef haline gelmesinin,
merkez bankalarini para politikasi hedeflerini gergeklestirmeye caliirken,
kendilerine nominal capa da denilen ara hedef belirleme arayigi igerisine
soktugu goriilmektedir. Zira, bu arayis neticesinde de, bir takim Ulkele-
rin, enflasyonun kontrol edilmesi igin ulusal paranin disik enflasyon
oranina sahip Ulkelerin paralarina bagladiklan, daha gelismis Ulkelerin
ise, 1970 yillann ortalarinda ara hedef olarak parasal blylklukleri seg-
tikleri son olarak da, 6zellikle, 1980 yillarda enflasyon oranlarinda goru-
len artislarla birlikte, 1990’ yillarda Yeni Zelanda, Kanada, Ingiltere,
Isvec, Finlandiya, Avusturalya, Ispanya ve Israilin enflasyon hedeflemesi
olarak adlandirlan alternatif yaklagimi benimsedikleri gdzlenmektedir
(Demirhan, 2002:1, Erdogan, 2005:1).

Bu cercevede, ele alinan bu galismada bir politika stratejisi olarak
enflasyon hedeflemesi ve Tiirkiye Ekonomisi'nde uygulanabilirligi aragti-
rimaktadir. Bu amagla da, ii¢ bélimden olusturulan caligmada, sirasiyla
ilk bolimde, enflasyon hedeflemesinin tanimi, avantajlari ve dezavantaj-
lan hakkinda bilgiler verilirken, ikinci bélimde enflasyon hedeflemesi icin
gerekli 6n kogsullar ve enflasyon hedeflenmesi uygulamasinda dikkate
alinmas! gereken teknik hususlar incelenmektedir. Uciincii ve son bo-
limde ise enflasyon hedeflemesinin Tirkiye'de uygulanabilirligi tartisil-
maktadir.
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1. Enflasyon Hedeflemesi

Enflasyon hedeflemesi, ekonominin genel degiskenlerinin ve veri-
lerinin dikkate alinarak belirli bir ddnem icin kabul edilebilir bir enflasyon
oraninin belirflenmesi ve para politikalarinin belirlenen orana ulasacak
sekilde yuriitllmesidir (TCMB, 2004:4). Bir baska tanima gdre ise, enf-
lasyon hedeflemesi, bir veya daha fazla hedef dénemi icin resmi kantita-
tif enflasyon hedef veya hedef araliklarinin kamuoyuna duyuruldugu,
ayrica digtk ve istikrarh bir enflasyonun para politikasinin uzun dénem
temel amaci oldugunun agik bir sekilde kabul edildigi bir para politikas
stratejisidir (Sherwin, 1999:74).

Para politikasini, bir ara hedef ya da hedefler secme zorunlulugu
olmadan dogrudan nihai hedefe dayandiran enflasyon hedeflemesi reji-
minin, enflasyonu kontrol eden dider yontemlerden temel farkini para
politikasi araglannin gegmis ya da cari enflasyon yerine gelecek enflas-
yona dayanmasi ve gelecekteki enflasyon hakkinda rastlantisal varsayim-
larin yapiimamasi olusturmaktadir. Diger bir deyisle, merkez bankasi
enflasyon hedefini gergeklegtirmek icin enflasyon tahminleri yaparak
enflasyon hedefinden muhtemel sapmalara kargi parasal araclari nasil
kullanacagini ve politikasini belirlemektedir (Alparaslan ve Erdénmez,
2000:3).

Bu agiklamalarin 1s1§inda glinimiizde para politikast icin etkin bir
sistem olarak kabul edilen enflasyon hedeflemesinin temel ézelliklerini su
sekilde siralamak mimkiin goriilmektedir (Mishkin, 2000:1, TCMB,
2006:2-4);

» Enflasyon hedeflemesi rejimi altinda sayisal bir enflasyon hedefi
belirlenmekte ve bu hedef kamuoyuna duyurulmaktadir,

* Merkez bankasi tiim politikasi araglarini belirlenen enflasyon
hedefine ulasmaya yonelik olarak kullanmaktadir,

» Enflasyon rejimi altinda merkez bankalarinin temel politika araci
kisa vadeli faiz oranlari olmaktadir,

 Enflasyon hedeflemesi rejimi sadece bir enflasyon hedefi sap-
tamak ve bunu kamuoyuna agiklamaktan olusmamaktadir. Bu rejim ayni
zamanda kara alma siirecinin kurumsallagtirimasini saglamaktadir,

» Enflasyon rejimi altinda merkez bankasinin gelecekteki enflas-
yona iligkin 6ngortileri biiylik 6nem tagimaktadir. Merkez bankasinin enf-
lasyon ve diger ekonomik biyiikliklere iliskin 6ngoriileri, gelecekteki
enflasyonist baskilara karsi merkez bankasini énceden uyarmakta ve faiz
kararlarinin alinmasi asamasinda merkez bankasina yol gdstermektedir,
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 Merkez bankast, enflasyonun gelecekte izleyecedi seyri dngore-
bilmek ve buna gére faiz kararini alabilmek igin gok genig bir bilgi setin-
den yararlanmaktadir,

« Enflasyon hedeflemesi rejimi, merkez bankasinin enflasyon he-
define ulasmasi yoniinde mevcut tiim bilgiyi kullanmasini zorunlu kilmak-
tadir,

o Enflasyon hedeflemesi rejiminin uygulanmasi beklentilerin iyi
yonetilmesini ve etkin bir iletisim politikasini gerektirmektedir. Ozellikle
enflasyonun yiiksek oldudu iilkelerde insanlar beklentilerini gegmisteki
enflasyon oranlarina bakarak olusturmaktadiriar. Bu durum da, yiiksek
enflasyon oranlari zamanla enflasyonun sireklilik kazanmasina neden
olmaktadir. Ancak, enflasyon rejimi altinda, diger para politikas! strateji-
lerinden farkli olarak, gelecege yonelik enflasyon hedefleri konulmasi ve
bu hedeflere ulasilacaginin merkez bankasi tarafindan taahhit edilmesi,
ekonomik birimlere gegmis enflasyon disinda referans alabilecekleri bir
baska enflasyon oranini da sunmaktadir.

S6z konusu bu ozellikleri nedeniyle, son yillarda birgok merkez
bankas! tarafindan para politikasi stratejisi olarak kabul edilen enflasyon
hedeflemesinin, duruma gére ve kurala bagh para politikasi uygulamala-
rnna iliskin tartismalarda da yer aldigi gorilmektedir. Fakat enflasyon
hedeflemesi stratejisinin elestirilerin aksine, para politikast belirleyicileri-
ne kati bir kural yiiklememekle beraber merkez bankasinin para politika-
sini nasil yonetmesi gerektigi hususunda mekanik ve basit talimatlar
icermedigi vurgulanmaktadir. Diger bir deyisle, hedeflenen enflasyon
oranlar ekonomik kosullara bagh olarak zamanla degisebilmektedir. Boy-
lece enflasyon hedeflemesi stratejisi altinda isleyen merkez bankalari,
cesitli araglar yardimiyla retim bilyiimesi ve dalgalanmalarina tepki
verme imkanina sahip olmaktadiriar. Bu esneklije ragmen, enflasyon
hedeflemesinde seffaflik araciligyla merkez bankasinin hesap verilebilir-
ligi artinimakta ve bu sekilde zaman tutarsizigi" probleminin gézulmesi
icin duruma bagh para politikast uygulamalari sinrlandinimaktadir
(Mishkin, 1999:25-26). Kisaca, enflasyon hedeflemesi, bir taraftan mer-
kez bankasina kavramsal bir alt yapi ve 6ziinde mevcut olan disiplini
getirmek, diger taraftan da tamamen esnekligi yok etmemek suretiyle

* Zaman tutarsizhik kavramt, rasyonel beklentilere sahip bir ortam yaratilmadig: takdirde, para
politikast otoritesinin daha 6nce uygulayacagina dair s6z verdigi politikadan vazgegerek
kandirma politikasi izleme giidiilerinden haberdar olduu durumu ifade etmektedir.
TELATAR, Erding, Fiyat Istikrar Ne?Nasil?Kimin I¢in?, Imaj Yaymcilik, Ankara, 2002,
s. 142
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geleneksel kurallara ve duruma badlh politika uygulamalarinin bir takim
avantajlarini biinyesinde birlestirmektedir (Sherwin, 1999:74).

1.1. Enflasyon Hedeflemesinin Avantajlari ve Dezavantaj-
lan

Enflasyon hedeflemesinin diger para politikasi stratejilerinde ol-
dugu gibi bir takim avantajlar ve dezavantajlari bulunmaktadir (Demir-
han, 2002:23-27, Mishkin, 2000:2-6);

Enflasyon hedeflemesinin avantajilar

e Doviz kuru hedeflemesinden farkh, fakat nominal gelir hedef-
lemesine” ve parasal hedeflemeye benzer bir sekilde para politikasinin
yurt igi soklara tepki vermesine yardimci olmaktadir,

e Dolagim hizi soklarindan kaynaklanan sorunlardan kacinilmasi-
na sebep olmaktadir,

 Para politikast uygulamasinda seffafligi ve para politikasi uygu-
layicilaninin hesap verilebilirligini arttirmaktadir,

» Sabit doviz kuru veya parasal hedeflemeye dayali para politikasi
stratejilerinde oldugu gibi, zaman tutarsizhg problemine yol acacak se-
kilde kisa donem Uretim kazanglan elde etmek icin para politikasi uygu-
layicilarina yonelik baskiyr azaltmaktadr,

* Gelecekteki enflasyon bekleyislerini sekillendirmede son derece
onemli olan merkez bankasinin giivenirliligini arttirmaktadir,

e Para politikasi igin nominal bir capa saglamaktadir. Nominal
capa ile birlikte, politikanin enflasyonist beklentilerin giderilmesine yol
acan fiyat istikrart gibi uzun dénem bir amaca odaklanmasi saglanmakta
ve kisa vadeli soklara tepki vermede gerekli olan esneklik korunmus ol-
maktadir.

Enflasyon hedeflemesinin dezavantajlari

e Enflasyon hedefinin kati bir sekilde uygulanmasi durumunda,
enflasyon Uzerinde siki kontrol saglanmasina ragmen, daha biiyiik ure-
tim degiskenligi* olusabilmektedir,

" Ozellikle, talep kaynaklt soklara karst her iki politikanin da etkili oldugu ileri siriilmektedir.
Bknz. FRISCH, Helmut and Sylvia Staundinger; “Inflation Targeting versus Nominal
Targeting”, Journal of Economics, Vol. 78, No. 2, February, 2003, pp. 129

" Enflasyon hedeflemesi stratejisinin uygulayan yedi iilke ve uygulamayan on ii¢ iilke iizerin-
de yapilan galismada, enflasyon hedeflemesinin, enflasyon hedeflemesini uygulamayan iilke-
lere gore, daha fazla iretimde degiskenlige neden olabilecegine isaret edilmektedir. Bknz.
BALL, Laurance and Niamh Sheridan, “Does Inflation Targetting Matter?”, IMF Working
Paper, WP/03/129, June, 2003, pp. 12
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« Enflasyon hedeflemesinin geregi olan esnek ddviz kuru finansal
istikrarsiziga yol agabilmektedir,

o Mali politikalarin baskisini tek bagina azaltmakta yeterli ola-
mamaktadir,

« Para politikasinin enflasyon izerindeki etkilerinin belirsiz olmasi
sebebiyle, para otoriteleri kolay bir sekilde enflasyonu kontrol edemeye-
bilmektedirler. Bu yizden, ddviz kuruna uyum veya parasal biyuklik
hedefini gerceklestirmeye kiyasla enflasyon hedefine tam olarak ulas-
mak, politika belirleyicileri agisindan daha zor olmaktadir. Ayrica para
politikasinin enflasyon uzerindeki etki gecikmelerinin gok uzun olmas,
para politikasinin enflasyon hedefine ulasmadaki basarisinin degerlendi-
rilmesinde geg kalinmasina neden olabilmektedir.

Orta dénemli bir para politikasi stratejisi olarak kabul edilen enf-
lasyon hedeflemesinin s6z konusu avantaj ve dezavantajlar, Ulkeler agi-
sindan farklilik gosterebilmekle birlikte, bu farkliliklarin ulke kosullarindan
kaynaklandiginin tespiti ancak dlkelerin enflasyon hedeflemesinin on
kosullarini yerine getirmis olmalari durumunda anlam kazanmaktadir.

2. Enflasyon Hedeflemesinin On Kosullari

Enflasyon hedeflemesinden istenilen sonucun alinabilmesi igin il-
gili tilkede bir takim 6n kosullarin yerine getirilmesi gerekmektedir.

a. Para politikasinin nihai hedefi fiyat istikrari olmahdir:
Enflasyon hedeflemesi, para otoritesini, sadece belirledigi enflasyon he-
defini gerceklestirmeyi amaclamasini, blylme, istihdam seviyesi veya
déviz kuru istikran gibi baska hedefleri segmemesini zorunlu kilmaktadir.
Bu kosul uyarinca, 6rnegin, enflasyon hedeflemesini uygulamayi amagla-
yan para otoritesi ayni anda déviz kurunu capa” olarak segememektedir
(Alparaslan, Erdonmez, 2000:4).

b. Merkez bankasi bagimsiz olmahidir: Merkez bankasi ba-
gimsizhgy, hiikiimetin merkez bankasi tizerinde etkinliginin kalmamasi
olarak tanimlanmaktadir (Aktan vd, 1998:111). Enflasyon hedeflemesin-
de merkez bankasinin para politikasinin ynetiminde badimsizigi ise,
merkez bankasinin tam anlamiyla bagimsiz olmasindan ¢ok, para politi-

* Déviz kuru ile enflasyon hedeflemesinin birlikte uygulandig fsrail’de, s6z konusu uygula-
manin enflasyon hedeflemesi agisindan gok basartly sonuglar yaratmadig ileri siiriilmektedir.
Bknz. MALATYALIL N. K., Enflasyon Hedeflemesi, Ulke Uygulamalarina Ornekler ve
Tiirkiye'de Uygulanabilirligi, DPT Yaymnlan, Ankara, 1998, s. 57
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kasi araglarinin ayarlanmasinda para otoritelerinin serbestlige sahip ol-
mast gerekliligini ifade etmektedir (Masson vd.,1997:7-8).

c¢. Finansal piyasalarin derin olmasi ve iilke ekonomisinin
finansal gelismesini tamamlamis olmasi: Finansal derinlesme, ce-
sitli tanimlara gore para arzinin gayri safi milli hasila icindeki payini ifade
etmektedir. Finansal derinlesmeye iliskin gostergelerden en cok
kullanlan Mp/GSMH gbéstergesidir. Bu gdsterge, belli bir yilda bir lke
ekonomisinde bulunan dolagimindaki para, vadesiz mevduat ve vadeli
mevduat toplaminin gayrisafi milli hasila icindeki payini vermektedir. S6z
konusu bu oranmin yiikselmesi, diger bir ifadeyle finansal piyasalarin
derinlesmesi, Ulke genelindeki toplam tasarruf oraninin ve bunun sonucu
olarak finansal tasarruflanin artmasina, diisiik getirili fiziksel varliklar
seklinde yapilan tasarruflarin finansal varliklara dénistiriilmesine ve
fonlarin yiiksek riskli organize olmamig para piyasalarindan organize
olmus piyasalara kaymasina baghlik géstermektedir. Ote yandan, lke
ekonomisinin parasallasma dlizeyi ile finansal sistemin organizasyonu da
finansal piyasalann derinlik kazanmasinda etkili olmaktadir (Ocal ve
Colak, 1999:272-273).

Bu baglamda, enflasyon hedeflemesi uygulamasi sirasinda ilgili
tlkedeki finansal derinlik ve gelismig bir finansal alt yapi, para politikas
araclannin  etkinligini arttirmak suretiyle, kisa vadede olusabilecek
olumsuzluklarin da Oniine gegilmesini saglamaktadir (Carare vd.,
2002:15).

d. Mali disiplinin saglanmis olmasi: Mali disiplinin
saglanmadiyi  ekonomilerde kamunun borglanma geredi merkez
bankasinin temel politika araglan olan faiz oranlarini etkili bir sekilde
kullanmasini engellemektedir. Maliye politikasinin baskin oldugu bu gibi
durumlarda merkez bankasi makroekonomik hedeflerin belirlenmesinde
etkisiz kalmakta ve bu nedenle piyasa operasyonlarinda kamu
dinamiklerine bagimli hale gelmektedir (Ozkale, 2003:3).

e. Enflasyon oranin diisitkk olmasi: Enflasyon hedeflemesi
stratejisi  uygulamaya baglamadan once (lkenin enflasyon oranini
dugtrmesi gerekmektedir. Zira, Sili, Israil gibi ilkelerin enflasyon
hedeflemesine gegmeden Once enflasyon oranlarini %25’ den daha
dlglk dizeylere indirdikleri goériilmektedir (Carare vd., 2002:13).

f. Gelismis mali piyasalar olmaldir: Enflasyon hedeflemesi
rejiminin basariyla uygulanmasi ve enflasyonun hedeflenen diizeyde tu-
tulmasi amaciyla para otoriteleri tarafindan kullanilacak parasal araclarin
etkinligi gelismis para, sermaye ve déviz piyasalarinin olmasindan biiyiik
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dlciide etkilenmektedir. Ornegin, mali piyasalarin kullanilan parasal arag-
lara yeterli cabuklukta tepki verememesi enflasyon hedeflerinden sapma-
lara yol acabilmektedir. Ayrica mali piyasalarnin devlet tahvili gibi enstrii-
manlarla kamu borclanmasini kargilayacak derinlikte olmast merkez ban-
kasinin kamu borclanmasinda tastyacag yukin azaltiimasi ya da hig ol-
mamas! acisindan da 6énem tagimaktadir (Alparaslan ve Erdénmez,
2000:5).

g. Islevsel bir déviz piyasasi: Enflasyon hedeflemesi uygula-
masinda istenilen basarinin sabit d6viz kuru sisteminde elde edilememe-
sinin bir sonucu olarak, enflasyon hedeflemesi rejimi altinda para otori-
tesi doviz kurlar zerinde herhangi bir taahhitte bulunamamaktadir.
Dé6viz kurunun, bu sekilde piyasada belirlenmesi zorunlulugu, (lkede,
déviz kurlarnin olusabilecek ic ve dis kaynakh doviz soklarina kargl iste-
nilen tepkiyi verebilecek 6lgiide iglevsel bir dviz piyasasina sahip olma-
sini da zorunlu kilmaktadir (Carare vd., 2002:23).

Netice itibariyle, teorik anlamda, yukanda agiklanan 6n kosullari
saglayan iilkeler enflasyon hedeflemesi rejimini bagariyla uygulayabil-
mektedirler. Fakat, pratikte, para politikasi otoritelerinin s6z konusu bu
én kosullarin yaninda bazi 6n hazirliklan da yapmalar gerekmektedir.

2.1. Enflasyon Hedeflemesi Rejiminde Dikkate Alinmasi
Gereken Teknik Hususlar

Enflasyon hedeflemesi rejiminin bagariyla uygulanabilmesi icin bir
takim teknik hususlarin dikkate alinmasi gerekmektedir. Bu teknik husus-
lar; uygun fiyat endeksinin segimi, sayisal bir enflasyon hedefinin ve he-
def doéneminin belirlenmesi  seklinde 6zetlenmektedir (Demirhan,
2002:40).

a. Enflasyon 6lciimiinde kullanilacak uygun fiyat endek-
sinin secimi: Enflasyon hedeflemesi rejiminde, hangi fiyat endeksinin
secilmesi gerektigi, rejimin en 6nemli sorunlarindan birisini olusturmak-
tadir’. Bu nokta da, hangi fiyat endeksinin segilmesi gerektigi tikeden
tlkeye farkllik géstermekle beraber, gogu iilkede kamuoyu tarafindan
anlasabildigi, rahat izlenebildigi, yasam maliyetini iyi olctigl ve iletigim
agisindan avantajli oldugu gibi nedenlerle Tiketici Fiyat Endeksi
(TUFE)'nin segildigi gdzlenmektedir. Diger taratan, Tablo 1.'de de goril-
dugi gibi enflasyon hedeflemesi rejimini uygulayan dlkelerden bir kismi-
nin ise, fiyatlardaki gegici hareketleri diglayarak enflasyonun altinda ya-

* Bknz. HUANG, Kevin X.D. and Zheing Liu; “Inflation Targeting: What inflation target rate to
target?”, Journal of Monetary Economics, Vol. 52, 2005, pp. 1435-1462
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tan gergek nedenleri gdsterdigi ve boylece enflasyon egilimi ile ilgili daha

fazla bilgi sagladigi gerekgesiyle cekirdek enflasyonu sectigi goriilmekte-
dir (TCMB, 2006:12). ’

Tablo 1. Enflasyon Hedeflemesini Uygulayan Ulkelerin Sectikleri Fiyat

Endeksleri
Tife'ni segen (itkeler Cekirdek enflasyonu
Secen lilkefler
Avustralya Tlrkiye Kore
Kolombiya Kanada Tayland
Gliney Afrika Yeni Zelenda
Peru Izlanda
Filipinler Sili
Meksika Isveg
Macaristan Slovak Cumbhuriyeti
Cek Cumbhuriyeti Israil
Endonezya Romanya
Brezilya Ingiltere

Kaynak: Ulke merkez bankalari

b. Sayisal hedef ve hedef donemlerinin belirlenmesi:
Enflasyon hedeflemesi rejimlerinde, hedef degeri bir nokta veya bant
olarak  belirlenebilmektedir. Enflasyon hedefinin  nokta olarak
belirlenmesi, enflasyon beklentileri icin kesin bir gapa ve para politikasi
belirleyicileri igin daha belirgin bir hedef saglamaktadir (Meyer, 2001:10-
12). Fakat, petrol fiyatlari, uluslar arasi gelismeler, dolayh vergilerdeki
degisiklikler, kamudaki fiyat ayarlamalari ve tarim Griinlerinin fiyatlarinda
iklimden kaynaklanan ani hareketler gibi para politikasinin kontroliinde
olmayan unsurlar, nokta hedefin tutturulmasimi zorlastirmaktadir. Bu
nedenle, nokta hedefleme vyapan (lkelerin tiimiinde nokta hedef
etrafinda ulkeden (lkeye degisen biyiiklikte bir aralk konuldugu
gorilmektedir. Bu araligi, bazi Ulkeler “belirsizlik”, bazilarn “giiven”,
bazilar ise “hosgori” araligi olarak isimlendirmektedirler (TCMB,
2006:12).

Enflasyon hedeflemesi rejiminde hedef degeri bant seklinde
olusturuldugunda ise, para otoritesi, enflasyon orani, alt ve Ust
sinirlarinin belirlendigi bant icinde gerceklestigi stirece enflasyon hedefini
tutturmus olmaktadir. Bagka bir ifadeyle, bu uygulamayla merkez
bankast, enflasyon siirecinde yer alan belirsizlikler nedeniyle enflasyonun
tam olarak kontrol altina alinamayacagina dair kamuoyuna mesaj vermis
olmaktadir (Mishkin, 2001:212). Her ne kadar, stz konusu, hedef nokta
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ve hedef araliklan llkelerin ekonomik kosullarina gore degisebilse de,
hedef degerinin nokta olarak belirlenmesi durumunda yiizde iki veya
ylzde (¢ seviyeleri; aralik olarak belirlenmesi durumunda ise yiizde sifir
ile ylizde (¢ veya yiizde bir ile yiizde ti¢ araliklar makul hedefler olarak
kabul edilmektedir (Demirhan, 2002:46).

Tablo 2. Enflasyon Hedefi Rejimini Uygulayan Ulkelerin Segtlklerl Enf-
lasyon Hedefleri

Nokta hedefi belirleyen iilkeler Bant hedefi belirleyen Ust sinir hedefi
Ulkeler belirleyen tilkeler
Brezilya Macaristan Avustralya Kolombiya Slovak
Cumbwriyeti
Cek Meksika Giiney . Peru
Cumbhuriyet Afrika
i
Endonezya Norveg Filipinler Tayland
ingiltere Polonya Sili Yeni
, Zelanda
[sveg Romanya Kanada Kore
{zlanda Tirkiye Israil

Kaynak: Ulke merkez bankalart

Enflasyon hedefi ve/veya hedef araliinda oldugu gibi, hedef
dénemi de Ulkeden llkeye farklik gostermektedir. Buna gére, enflasyon
hedeflemesi rejimini uygulayan ulkelerin bir kismi, enflasyon hedefini
strekli, orta veya uzun vadeli adi altinda zaman sinirt koymaksizin ilan
etmektedir. Enflasyon hedefini bu sekilde belirleyen (ilkelere
bakildiginda, bu (lkelerin fiyat istikrarini saglamis ve bunu stirdiirmeye
galisan Ulkeler olduklarn gozlenmektedir. Ornegin, Ingiltere’de 2004
yilindan beri enflasyon hedefi ylizde iki olarak belilenmekte ve hedefin
degistirilecegine iliskin bir agiklama yapilmadigi siirece bu hedefin devam
edecegdi vurgulanmaktadir.

Enflasyon hedeflemesi rejimini uygulayan diger Ulkeler ise, fiyat
istikrarina ulagsma amaa gergevesinde enflasyon hedeflerini bir ile ¢ yil
arasinda degisen sureler igin belirlemektedirler. Ornegdin, Macaristan da
Ug yillik bir hedef donemi varken, Brezilya'da ise iki yihk bir hedef
dénemi bulunmaktadir (TCMB, 2006:14). Ciinkii, bu asamada, bir yil gibi
-daha kisa dénemlerin belirlenmesi bir takim problemleri de beraberinde
getirmektedir. Kisa bir hedef déneminin segilmesi, her seyden énce para
politikasi optimal bir sekilde yiiriitilse dahi, enflasyon hedefinden siirekli
sapmalara yol agabilmektedir. Ikinci problem, kisa dénem, arag
istikrarsiziga neden olmak suretiyle, kisa dénemde enflasyonu diisiirmek
igin politika araclarini biiylik dlclide degistirebilmektedir. _

551




Sosyal Bilimler Meslek Yitksek Okulu Dergisi / Taha Bahadir SARAC & Zeynep KARAGCOR & Aysegiil ATABEY

Uciincii ve son problem ise, kisa hedef ddneminin, merkez
bankasinin kayip fonksiyonunda®, tiretimdeki dalgalanmalara yeteri kadar
dnem vermedigini acklamasindan  kaynaklanmaktadir  (Mishkin,
2001:210-211). Nitekim, enflasyon oraninin hedef degerinden sapmasi
durumunda hedef degerine hizl bir bigimde donduriilmesine gahsiimasi,
iretimde degiskenliklere yol agabilmektedir. Bu bakimindan optimal
hedef dénemini belirlenmesi, enflasyon hedeflemesinden elde edilecek
basarlarin  arttrimasinda  biiyllk 6nem tagimaktadir (Demirhan,
2002:49).

Tablo 3. Enflasyon Hedefi Rejimini Uygulayan Ulkelerin Sectikleri Hedef

Dénemleri
Siireli/orta vadeli hedef donemi 1-3 yillik hedef donemi
Benimseyen iilkeler benimseyen iilkeler
Avustralya Norveg Brezilya Slovak Cumhuriyeti
Cek Cumhuriyeti Peru Endonezya Sili
ingiltere Polonya Filipinler Tiirkiye
Israil Tayland Giiney Kore
) Afrika
Isveg Yeni Zelanda Kolombiya
izlanda Kanada Macaristan
Meksika Romanya

Kaynak: Ulke merkez bankalart

Netice itibariyle, enflasyon hedeflemesinin, &zellikle 1990 yillar-
dan sonra, gerek gelismis iilkelerde gerekse gelismekte olan tlkelerde
basarisinin kanitlamis olmasi ve giderek artan sayida Gike tarafindan
uygulanan bir para politikasi olmasi karsisinda TCMB’ de 2006 yillinda

* Hane halklan ve isletmeler genellikle, diigik ve istikrarl enflasyonu yiiksek ve degisken
enflasyona tercih etmekle birlikte, ayni zamanda, yiiksek ve artan kisi bagina reel gelir ile
ekonominin maksimum siirdiirebilir {iretim seviyesine yakimn bir iiretim seviyesini de tercih
edebilmektedirler. Bu durum ise, kayip fonksiyonu yardimiyla agiklanmaktadir. Buna gore,
kayip fonksiyonunda, toplumun kaybi (L); enflasyonun () hedef oranindan (r*), iiretimin de
(») potansiyel seviyeden (y*) sapmalarin karelerinin agirliklandimlmis ortalamalan cinsinden
tanimlanmaktadir. Sapmalarin karelerin alinmasi, hedefin her iki yondeki sapmalarin esde-
gerde kayip olarak degerlendirilmesini saglamaktadir. Agirliklar (a ve 1-), kamunun tercih
ettigi enflasyon orani ve iiretim seviyesinden sapmalar nedeniyle olusan memnuniyetsizligi-
nin nispi yogunlugunu gostermektedir. Boylece, kayip fonksiyonunu, L=a(m-1**+(1-a)(y-
y*)* seklinde ifade etmek miimkiin goriilmektedir. MEYER, Laurance; “Inflation Targets and
Inflation Targeting”, Fedaral Reserve Bank of St Louis Rewiev, Vol. 83, No. 6,
November/December, 2001, pp. 5
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para politikast kurumsallasma siireci cercevesinde agik enflasyon hedef-
lemesi rejiminin uygulanmasina gectigini ilan etmigtir.

3. Enflasyon Hedeflemesi Rejiminin Tiirkiye'de Uygulana-
bilirligi

Enflasyon hedeflemesi rejiminin uygulanabilirligi bazi 6n kosullari
gerektirdigi géz 6nlne alindiinda, TCMB'nin de baglangigta bu dogrul-
tuda kararlar aldigi gézlenmektedir. Zira, 2002 yili basinda para politika-
sinin genel cergevesine iliskin yaptigi duyuruda, para politikasinda nihai
hedefin agik enflasyon hedeflemesine gecmek oldugunu, ancak gerekli
on kosullan tamamlanmadan enflasyon hedeflemesine gecilmesinin reji-
min guvenilirligini daha baslamadan sarsacagini ve bu nedenle enflasyon
hedeflemesine gegis siirecinde, para politikasinin etkinligini kisitlayan
unsurlann zayiflamasinin bekleneceginin altinin cizildigi tespit edilebil-
mektedir. Ayrica, ayni duyuruda, agk enflasyon hedeflemesi rejimine
gecilinceye kadar 6rtitk” enflasyon hedefi rejiminin uygulanacagimin belir-
tildigi de gériilmektedir (TCMB, 2005:1).

Bu baglamda, aradan gegen siire zarfinda, Tiirkiye'de aclk enflas-
yon hedeflemesi rejiminin baganl olmasi yéniinde atilan adimlar su bas-
liklar altinda 6zetlemek miimkiin goéziikmektedir.

— Fiyat istikrar1 hedefine siki bir bigimde baghhk: 2001 yi-
linda 1211sayih TCMB Kanunu'nda yapilan degisiklikle TCMB’nin temel
amaal fiyat istikrarini saglamak olarak belirlenmis ve bu gergevede enf-
lasyon hedefinin hiikiimet ile birlikte belirlenmesi kanunlagmistir (TCMB,
2006:18). Ayrica, fiyat istikraninin gerceklestiriimesinde etkinlik saglan-
masl amaciyla, diinyadaki uygulamalar da goz oniine alinarak Banka
biinyesinde adirlikli olarak danisma fonksiyonu ifa etmek uzere Para Poli-
tikasi Kurulu olusturulmus ve Kurul'un bir dyesinin musterek kararla
atanmasi ongorulerek, burada da Hikiimet politikalaryla baglanti sag-
lanmaya galigiimigtir (Uludag ve Arican, 2003:411).

— Bagimsiz, hesap verebilir ve giivenilir bir merkez ban-
kasi: 2001 yiinda yirirlige giren 4651 sayil TCMB Kanunu ile TCMB
ara¢ bagimsizlgi kazanmistir ve bu kapsamda, TCMB, fiyat istikrarini
saglamak, enflasyonla miicadele etmek ici gunimiiz merkez bankacili-

* Ortitk enflasyon hedeflemesi, en basit tammyla agik enflasyon hedefine yakinsama strateji-
st olarak tanimlanmaktadir. Diger bir deyisle, bu yaklasimda, agik enflasyon hedefinin ku-
rumsallasma, teknik kapasite, seffaflik, hesap verilebilirlik gibi unsurlarina kademeli olarak
yaklasilmakia birlikte, enflasyon hedefinin yani sira gosterge niteliginde bagka hedeflerde
konulabilmektedir. www.tcmb.gov.tr/yeni/altmenu/yayinlar.html
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ginda kullanilan para politikasi araglarini dogrudan belirleme ve kullanma
gorevi ile yetkilendirilmistir. TCMB'ye fiyat istikrarini saglamanin temel
arac olarak verilmesinin ve Banka'nin bu amacin gerceklestiriimesi icin
para politikalarinin belirlenmesi ile uygulamasinda tek yetkili ve sorumlu
kilinmasinin zorunlu bir sonucu olarak, kamuoyuna karsi “hesap verilebi-
lirlik ve saydamlik” ilkelerinin de en Ust seviyede gerceklestiriimesi be-
nimsenmistir ve TCMB'nin, hesap verilebilirlik kapsaminda, faaliyetleri ve
para politikasi uygulamalan ile ilgili Nisan ve Ekim aylarinda Bakanlar
Kuruluna bir rapor sunmast ve yine yilda iki defa Turkiye Blyik Millet
Meclisi Plan ve Biitge Komisyonunu bilgilendirmesi amaglanmigtir. Diger
taraftan, 4651 sayili yeni yasa ile, bagimsizigin saglanmast dogruftusun-
da, Hazine ile kamu kurum ve kuruluglarina avans verilmesi ve kredi
aciimasi yasaklanmigtir. Boyle bir dizenlemeyle karsiliksiz para basilma-
sinin dniine gecilecedi duistinilmustiir. Bu karara ilaveten, dolayl olarak
ayni sonucu doguran, Hazine ile kamu kurum ve kuruluglarinin ihrag etti-
gi borclanma araglarinin birincil piyasadan satin alinmasi yasak kapsami-
na alinmistir. Son olarak, yeni yasa ile birlikte, Banka’nin islem ve hesap-
lannin bagimsiz denetim kuruluglari tarafindan denetlenmesi yeni yasa
ile kanunlagmistir (Karluk, 2005:367, TCMB, 2006:18).

— Giiglii ve gelismis finansal piyasalar: Bu alanda yapilan
reformlarla bankacilik sektérii daha saglam bir yapiya kavusmus, finansal
kesimin kirlganhgi azalmig ve finansal piyasalarin derinligi artmistir. Dal-
gal kur rejimine uyum biyik olglide saglanmig, piyasalardaki bir kisim
riskleri yonetmeyi saglayacak tirev piyasalar (Vadeli islem ve Opsiyon
Borsasi) calismaya baglamistir. Bdylece, yapilan diizenlemelerle finansal
piyasalar, enflasyon hedeflemesi rejimi oncesi doneme gore nispeten
giiclendirilmistir (TCMB, 2006:18).

— Diiisitk mali baskinhk: 14 Nisan 2001 tarihinde uygulamaya
konulan Giiclii Ekonomiye Gegis Programi’nin kararlilikla surdirilmesi
neticesinde, mali disiplinin saglanmasi yoniinde olumlu gelismeler ya-
sanmistir. Zira, Tablo 4.den de goriilecedi tizere, mali disiplinden 6din
verilmemesinin sonucu olarak, gerek biitce agiklannin gerekse de toplam
borc stokunun GSMH'ya oraninda, Ortik enflasyon hedeflemesinin bas-
langig yill olan 2002°ye gore 6nemli &lgiide ilerleme saglanmistir. Her iki
gelismenin etkisiyle de, i¢ borg stokunun GSMH’ya orani %54.5'den
%44.7 seviyesine getirilmis ve bdylece borcun stirdurulebilirligine dair
endiseler bilyiik dlgiide azalmig ve buna bagl olarak da finansal piyasa-
larda mali baskinlik dismustur.
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Tablo 4. Tiirkiye'de Biitge Agiklan ve ic Borg Stokunun GSMH'ya

Orani
100,0
80,0 +
60,0 + \ |
100 1 et S
20,0 +
0’0 s N ¢
20,0 Lo
2002 2003 2004 2005 2006
—e— Biit¢e Agiklar/GSMH -14.6 -11.3 -7.1 -2.0 -0.8
~e— i¢ Borg Stoku/GSMH 54.4 54.5 52.3 50.3 447
s Ditg Borg Stoku/GSMH 77.1 56.5 50.3 46.6 50.4
=@ Toplam Borg 88.2 79.2 73.8 68.2 59.9
Stokuw/GSMH .

Kaynak: www. hazine.gov.tr

Mali baskinligin diismesi, agik enflasyon hedeflemesi rejiminin ba-
sansinda etkili olan beklentilere de olumlu tesir etmistir. Bagka bir ifa-
deyle, mali baskinigin diismesiyle beraber Tablo 6.da da gériildigi gibi
i borglanma vadesi uzamig ve ortalama faiz oranlan da diismiistiir. Bu
gelismeler, ozellikle, yurt ici yatinmlarin artmasinda ve Tablo 5.de de
belirtildigi Gzere gibi dogrudan yabanci sermaye yatinmlarinin iilkeye
gekilmesinde belirleyici olmustur.

Tablo S. Uluslar aras: Dogrudan Yatirim Girisleri

2002 2003 2004 2005 2006
Uluslararast Dog- 1137 1752 2883 9801 20125
rudan Yatirimlar
Toplam (Net)
Uluslararas: 1137 754 1540 7960 17203
Dogrudan Sermaye
Sermaye (Net) 982 3352 617 737 1191
Giris 1707 3374 622 745 1291
Cikis =725 -22 -5 -8 -100
Diger Sermaye* -- -- 520 17 349
Gayrimenkul (Net) -- -- -- 998 1343

* Uluslar arasi sermayeli firmalarin yabanci ortakliklardan aldiklart kredi
Kaynak: T.C. Merkez Bankasi
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Mali baskinhgin diismesinin, diger bir dnemli etkisi de, tlke riskini
distrmek olmustur. Bu baglamda, Nisan 2006 tarihi itibariyle, Turki-
ye'nin Ulke riski® 171 baz puan ile en disiik seviyesinde gergeklegmistir
(TCMB, 2006:9).

Tablo 6. Hazine i¢ Borclanmasinin Ortalama Vadesi ve Bilesik Faiz

Orani
100,00 -
10,00 -
1,00
2002 2003 2004 2005 2006
—e— Vade (Ay) 9.00 11.50 14.70 27.40 28.60
~—a#— Ortalama Bilesik| 63.90 44.40 24.70 16.10 17.10
Faiz Orani

Kaynak: www. hazine.gov.tr

Bu olumlu gelismelere ragmen 2002-2006 déneminde borglanma
vadesinin Tablo 7.'den gorildigi tzere 6zellikle dig borglarda halen ma-
kul diizeylere dustrilemedigi gorilmektedir. Diger bir deyigle, toplam dig
bor¢ stoku iginde YTL cinsinden kisa vadeli borglarin orani 2002 yilinda
%12.32 iken 2006'da % 20.34%e ylikselmistir. Bu durum risk olusturmak-
la birlikte, Hazine'nin yiiksek miktarda ddviz ve YTL cinsinden mevduat
tutmasinin bu riski azalttigr distiniilmektedir (TCMB, 2007; 59).

* Ulke risk primi, ilgili ilkenin EMBl+endeksi ile ABD Hazine kagitlarinin getirileri arasinda
fark olarak tanmimlanmaktadir. Bu noktada, EMBI+endeksi, gelismekte olan 18 iilkenin
Eurobond’larini, Brady tipi tahvillerini ve ikincil piyasasi olan kredilerini i¢ermektedir. Bknz.
TCMB, Finansal Istikrar Raporu, Ankara, Haziran 2006, s. 9

556



Enflasyon Hedeflemesi Rejimi ve Tirkiye'de Uygulanabilirligi

Tablo 7. Toplam Dis Borg Stoku

Kisa ve Orta-
Uzun Vadeli
Borglarm
Toplam Dis Borg Stoku 2002 2003 2004 2005 2006 | Toplem feindeki
(Miyvar YTL)

Yiizde Oram

2002 2006

Dis Borg Stoku 211.997 201.363 215.795 226.5 290.2 100 100

Kisa Vadeli Dis Borglar 26.845 32.1224 42.7861 49.78 59.01112.32]20.34
Orta-Uzun Vadeli Dis

Borglar 185.152  169.24 173.009 176.7 231.2|87.68} 79.66

Kisa ve Orta-

Uzun Vadeli

Toplam Dis Bore Stok Borglarmn

oplam Dig Borg Stoku ) Toplam Icindeki

(Miyar Dolar) 2002 2003 2004 2005 2006 Yiizde Oram

2002 | 2006

Dis Borg Stoku 129.7 144.3 160.8 168.8 206.5 100 100

Kisa Vadeli Dis Borglar 16.42 23.01 31.88 37.1 41.98]12.40] 19.90
Orta-Uzun Vadeli Dig

Borglar 113.3 121.2 128.9 131.7 164.5]87.60} 80.10

Kaynak: www. hazine.gov.tr

— Teknik altyapinin saglanmasi: TCMB'nin gelecekteki enf-
lasyonu 6ngorebilmek icin kullandidi bilgi setini genigletmis ve enflasyon
tahmin modelleri geligtirilmistir. Ayrica, TCMB’nin organizasyon yapisi
enflasyon hedeflemesi rejimi gergevesinde yenilenmistir. Iletisim politika-
larinin etkin bir sekilde uygulanabilmesi igin Iletisim Genel Midiirligi
kurulmus, para politikasina iliskin gorev tanimlar netlestirilmis ve Aras-
tirma Genel Mudirligi yeniden yapilandirimistir (TCMB, 2006,18).

Bu gelismeler, Turkiye'de agik enflasyon hedeflemesi rejiminin 6n
kosullaninin saglanmast anlaminda biiyik olgiide ilerlemeler oldugunu
gostermektedir. Zira, ortiik enflasyon hedeflemesinin uygulandigi 2002—
2005 yillar arasinda dort yil Uist Giste konulan enflasyon hedeflerine ula-
siimasi, bu durumu desteklemektedir. TCMB’de bu dogrultuda 2006 yil:
itibariyle acik enflasyon hedeflemesi rejime gegtigini bildirmis ve enflas-
yon hedefini ylizde 5 olarak belirledigini kamuoyuna duyurmustur.

2006 yili sonuna gelindiginde, TCMB'nin belirledigi bu hedefi ger-
ceklestiremedigi ve gergeklesen enflasyonun beliflenen +2 belirsizlik
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araligint astigi ve TUFE'nin bir 6nceki doneme gore %9,65 artis gosterdi-
gi goriilmektedir. Bu durumun ise, biiyiik olglide basta petrol olmak Gze-
re enerji fiyatlannin ve islenmemis gida fiyatlarinin artmasindan kaynak-
landigi ifade edilmektedir. Son dénemde ise, emtia fiyatlanndaki disig
egilimi, islenmemis gida fiyatlanndaki artiglarin yavaslamasi ve uluslar
aras likide kosullarinin gelismekte olan dlkeler lehine seyretmesi, enflas-
yon agisindan olumlu gelismeler olarak kabul edilmekle birlikte Para Poli-
tikasi Kurulu, enerji ve islenmemis gida fiyatlan ile kiresel likidite kosul-
larina iliskin belirsizliklerin devam ettigine dikkat cekmektedir.

Tablo 8. TUFE Degisim Oranlar ve Enflasyon Hedefleri

100,00

10,00 \

——

1,00
2002 2003 2004 2005 2006
EO— Hedef 35.00 20.00 12.00 8.00 5.00
g~ (Gergeklesme 29.70 18.40 9.30 7.70 9.65

Kaynak: www.tcmb.gov.ir

Sonug

Enflasyon hedeflemesi rejimi 1990 yillarda Yeni Zelanda, Kana-
da, ingiltere gibi géreli yiiksek sahip iilkelerde uygulanmaya baslanan bir
rejim olarak kargimiza gikmaktadir. Nihai hedef olarak enflasyonun hede-
finin belilenmesi para politikasini uygulayacak merkez bankasinin ba-
gimsizliginin arttinimasi, mali politikalarn Ustiinligintn olmamasi, esnek
déviz kuru sisteminin uygulanmasi politikanin temel &zelliklerini olustur-
maktadir. Enflasyon hedeflemesi uygulamasinda, agiklik ve guvenilirlik
politikanin bagansi igin gerekli kogullar olarak gosterilmektedir. Enflasyon
hedefinin diizeyi, nokta veya aralik hedefi tercihi, hangi otorite tarafin-
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dan belirlenip ilan edilecegi, hangi fiyat endeksinin kullanilacadi, hedefin
diger politika araglart ile nasil iligkilendirilecegi ise enflasyon hedeflemesi
rejiminin sorunlarini olugturmaktadir (Coskun, 2002: 136-137).

Diger taraftan, enflasyon hedeflemesinin son yillardaki birgok
merkez bankas! tarafindan benimsenmesi, enflasyon hedeflemesi strate-
jisine duyulan gliveni artirmigtir. Olusan bu giiven ortaminin etkisiyle,
Tiirkiye'de 2006 yili itibariyle agik enflasyon hedeflemesi sitemine gegil-
mistir. Kamuoyu tarafindan kolay anlasabilirligi ve iletisim agisindan
avantajlan g6z oniine ahnarak, enflasyon hedefi “nokta hedef” olarak
belirlenmistir. Toplumun her kesimi tarafindan kolaylikla izlenebildigi ve
gunlik yagam maliyetini iyi Olgen bir gdsterge oldugu igin, enflasyon
hedefinin TUFE iizerinden tanimlanmasi tercih edilmigtir. Bu dogrultuda,
hedeflenen degisken 2003 temel yil TUFEnin yillik yiizde degisimi ile
hesaplanan yil sonu enflasyon oranidir. 2006 yilindan itibaren ug yilik
biitce uygulamasina gegildigi goz oniine alindiginda, tc yilhk bir hedef
déneminin aciklanmasinin, enflasyon hedeflerinin icsel tutarliigini ve
diger makroekonomik projeksiyonlarla uyumunu arttiracagi disiinilmek-
tedir. Bu nedenle, enflasyon hedeflemesi rejiminin bu ilk asamasinda
hedefler i yillik olarak ilan edilmigtir. Katilim Oncesi Ekonomik Program
ve ¢ yillik biitce planlariyla uyumlu olarak, 2006 icin yil sonu hedef %5,
2007, 2008 ve 2009 yillari igin ise yil sonu hedef %4 belirlenmistir.

TCMB acik enflasyon hedeflemesi rejimine gectigi 2006 yilinin so-
nunda ise, belirlenen bu enflasyon hedefinin gerceklesemedigi gortlmek-
tedir. Bu durumun, enerji fiyatlari gibi merkez bankasinin kontrol ede-
medigi faktorler tarafindan kaynaklandigi dikkate alinsa da yine de do-
nem sonunda olusan bu tablo enflasyon hedeflemesi rejiminin Turkiye'de
uygulanabilirligini tartigiir hale getirmistir. Tabi ki, olugan bu tablodan
hareketle merkez bankasin, enflasyon hedeflemesinden vazgegmesi ge-
rektigi diisiiniimemelidir. Qunkd merkez bankasi 2006 yili icinde enflas-
yon hedefini ylikseltebilir ve enflasyon orani yiiksek giktiginda ise kamu-
oyu kargisinda uyguladigi politikanin gegerliligi konusundaki stipheleri
ortadan kaldirabilirdi. Fakat TCMB, fiyat istikrarinin saglanmasi yolundaki
kararligr ortaya koymay! tercih etmis ve sik stk hedef degistirmenin enf-
lasyon bekleyiglerini ve fiyatlama davranislanni olumsuz etkileme potan-
siyeli tasidigi ve ilerisi igin verilen taahhitlerin givenirliligini azaltabilece-
gi gerekgesiyle boyle bir degisiklige gitmemistir. Zira merkez bankasl
kamuoyuna yaptigi agiklamalarda da gegici soklarin enflasyon hedefleri-
nin degil enflasyon tahminlerinin degistirilmesine yol agacad: ve boyle bir
durumda ekonomik birimler igin referans degerin kisa vadede enflasyon
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tahminleri, orta vadede ise enflasyon hedefi olacagini her defasinda vur-
gulamaktadir. '

Ortiik enflasyon hedeflemesi rejiminin uygulanmasinda TCMB'nin
gosterdigi bu kararliik sonucunda da, 2002-2006 déneminde siki para
politikasi izledigi goériilmektedir. Diger bir deyisle, merkez bankas ilgili
doénemde olusan yiiksek cari agida ragmen onceligi fiyat istikrarina ver-
mis ve kur (zerinde herhangi bir kur taahhiitii olmadigini ortaya koy-
mugtur. Bu kararliginin arkasinda ise, merkez bankasimin faiz oranlanni
dismesiyle doviz kurun yiikselecegi seklinde kurulan iliskinin Tirkiye'de
gegerli oldugunu diisinmemesi yatmaktadir. Séz konusu bu iliskiye yo-
nelik yapilan calismalarda da benzer sonuglarin bulunmasi*, merkez ban-
kasinin bu konu verdigi kararin dogrulugunu artirmaktadir. Boylece,
merkez bankasinin faiz oranlarinin diisiiriiimesi konusunda taviz verme-
mesi neticesinde, Turkiye'de cari agk miktars ylkselmis ve enflasyon
hedeflemesi rejimi iizerinde 6nemli bir risk olusturur hale gelmistir. Fakat
s6z konusu doénemde, Tiirkiye ekonomisine duyulan giivenin yiikselmesi
sonucunda Ulkeye gelen dogrudan yabanci sermaye miktarinin artmasi,
olasi bir déviz krizi halinde 2001 krizi dénemine gore daha saglam bir
yap! ortaya gtkmigtir. Bu saglam yapi, acik enflasyon hedeflemesi rejimi-
nin 6n kosullannin sadlanmasi sirasinda olugmakla beraber bu yapinin
istihdam anlaminda olumlu sonuclar ortaya koymadidi da gériilmektedir.
Bagka bir ifadeyle, 6zellikle kur artislannin sinirls oldugu bu dénemde
ihracata y&nelik Uretim yapan sektérler rekabet edebilmek igin daha ve-
rimli calismak zorunda kalmig ve bu durum sonucunda da ihracat sektorii
istihdama fazla bir katkida bulunamamistrr.

Sonug olarak, diisiik kurun ithalati 6zendirmesi ve ithalata rakip
endustrilerin gelisip istihdama katki yapar hale gelmesini engelleyici etki-
si de yapilan bu tespite eklendiginde, 2002-2006 déneminde &rtiik enf-
lasyon hedeflemesi rejiminin enflasyonu disiirmede basanli olmasina ve
aclk enflasyon hedeflemesi rejimi icin gerekli 6n kosullarin da biiyiik 6l-
gude saglanmis olmasina ragmen, bu rejimin Turkiye'deki uygulamasinin,
hikimetlerin bu rejime devam edileceginin agiklandigi ilgili dénemde
biylme, istihdam ve cari acik konusunda yapisal sorunlar da ¢6zecek
gugte farkli politikalar olusturmasini zorunlu kilacak gibi goziikmektedir.

" KARACA, Orhan, “Turkiye’de Faiz Oranlart ile Doviz Kuru Arasindaki lliski: Faizlerin
Dustriilmesi Kurlar Yiikseltir mi?, http://www tek.org.tr/dosyalar/karaca-05.pdf
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