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OZET
Bu makale enflasyon hedeflemesi rejimini ana hatlariyla tanitmakta ve bu ¢ergeveyi
temel alarak Tiirkiye’nin 2001 krizi sonrasi enflasyon hedeflemesi tecriibesine 1s1k
tutmay1 amaclamaktadir. Makalenin ilk iki b6liimii konu ile ilgili mevcut bilgilerin ve
tecriibelerin  toplulastirllmasindan  olusmaktadir:  Birinci  boliimde enflasyon
hedeflemesinin ¢ergevesini olusturan temel unsurlar ele alinirken, ikinci boliimde
gelismekte olan iilkelere o6zgii sorunlar 6zetlenmektedir. Uciincii béliimde ise
Tiirkiye’de 2002-2005 ortiik enflasyon hedeflemesi ve 2006 sonrasi resmi enflasyon
hedeflemesi donemi mercek altina alinmakta ve sonu¢ boliimiinde biitiin bu

degerlendirmeler ¢ergevesinde genel ¢ikarimlar yapilmaktadir.

* Bu calisma Emin Oztiirk'iin anisma 10 Ekim 2008 tarihinde Istanbul’da diizenlenen Ekonomik
Tartigmalar Konferansi igin hazirlanmistir. Calismada yer alan goriisler yazarlara aittir ve kurumlarinin
resmi goriisii olarak degerlendirilemez. Katkilarindan dolay1 Ercan Kumcu’ya tesekkiir ediyoruz.

* Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1, Arastirma ve Para Politikas: Genel Miidiirliigii.

* Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, Arastirma ve Para Politikast Genel Miidiirligi.



I. Enflasyon Hedeflemesi Rejimi

A. Tanim ve Temel Unsurlar (Operasyonel Cerceve)

Enflasyon Hedeflemesi Rejimi Nedir?

(i) Fiyat Istikrar:

Fiyat istikrar1 ekonomik aktorlerin tiikketim, yatirim ve tasarruf gibi kararlarini alirken
genel fiyat seviyesindeki olasi degisiklikleri dikkate almaya gerek duymamalari
durumunu ifade etmektedir (Greenspan, 2001). Bu durum, genellikle, tek haneli ve
diisiik yillik enflasyon oranlari olarak yorumlanmakta ve dolayisiyla enflasyon

riskinin ihmal edilebilir diizeyde olmas1 anlamina gelmektedir.

Fiyat istikrarinin ekonomik ve sosyal istikrar saglanabilmesi i¢in olmazsa olmaz bir
on kosul oldugu genel kabul goren bir olgudur. Fiyat istikrarinin saglanamadigi
ortamlarda, finansal piyasalarin verimli finansal aracilik yapma yetenekleri azalmakta,
reel faiz oranlart yliksek risk primi icerdiginden yiiksek seyretmekte, uygulanan
politikalara giivensizlik olusmakta ve bu durum, hiikiimetlerin kapsamli ve uzun
soluklu ekonomik programlar uygulayamamasina yol agmaktadir. Fiyat istikrarinin
olmamasi ayrica, uluslararas1 piyasalarda ekonominin rekabet giiclinii azaltmakta,
sermaye piyasalarina erisimini kisitlamakta, isgiicii piyasalarinin etkin g¢aligmasin
engellemekte, gelir dagilimmi bozmakta ve bireylerin karar alma siireclerinde
gelecege bakmaktan ¢ok gecmise endeksleme aliskanliklarinin ortaya ¢ikmasina yol
acarak, enflasyonun atalet kazanmasina neden olmaktadir. Tiim bu unsurlar goz
ontinde bulunduruldugunda, fiyat istikrarinin bir toplumun iktisadi ve sosyal refahinin
saglanmast agisindan ne denli dnemli oldugu ortaya ¢ikmaktadir. Bu ve benzeri
nedenlerle, para politikasinin birincil amacinin fiyat istikrarimi saglamak ve
siirdiirmek olarak belirlenmesinin gerekliligi, zaman i¢inde giderek daha fazla kabul

gormustur.

(ii) Enflasyon Hedeflemesi Rejiminin Tanimi
Enflasyon hedeflemesi rejimi, fiyat istikrarina ulasmak amaciyla uygulanan para

politikast stratejilerinden bir tanesidir. Parasal biiytikliikler ya da doviz kurunun



hedeflendigi rejimlerin aksine, enflasyon hedeflemesi rejimi herhangi bir ara hedef
kullanmaksizin, dogrudan enflasyonun kendisini hedeflemektedir. Bu rejimde merkez
bankalar1 rakamsal bir hedef ilan ederek bu hedefe ulasma konusunda gii¢lii bir
taahhiit olusturmakta ve hedefe ulasilamamasi durumunda kamuoyuna hesap

vermekle ylikiimlii olmaktadir.

Enflasyon hedeflemesi rejimi diger rejimlerden temel olarak bes 6nemli noktada
ayrilmaktadir (Mishkin, 2000; Svensson, 2007): (i) Bir ya da daha fazla donem i¢in
rakamsal enflasyon hedeflerinin ilan edilmesi, (ii) fiyat istikrarina ve bu dogrultuda
ilan edilen hedeflere ulasilma konusunda agik bir taahhiit i¢cermesi, (iii) enflasyon
tahminlerine 6nemli bir rol atfeden ve ayni zamanda da “enflasyon tahmini
hedeflemesi” olarak adlandirilan bir para politikas1 stratejisinin izlenmesi, (iv) para
politikast araglarina iliskin kararlar alinirken, yalnizca parasal biiytikliikler ya da
doviz kuru gibi degiskenlerin degil, gelecek donem enflasyonunu etkileyebilecek her
tiirlii bilginin dikkate alinmasi, (v) para politikasi uygulamalar1 ¢er¢cevesinde kamuoyu
ve piyasalarla iletisimde seffafligin esas alinmasi1 ve merkez bankasinin hedeflerine

ulagmasi baglaminda da hesap verebilirligin saglanmasi.

(iii) Enflasyon Hedeflemesi Rejiminin Ortaya Cikist

1970’11 yillarda petrol fiyatlarindaki artis kiiresel Olgekte enflasyondaki yiikselisi
tetiklemis ve takip eden donemde parasal otoritelerin enflasyonla miicadelede kararli
davranmamas1 enflasyon beklentilerinin yiiksek seviyelerde katilasmasina yol
acmistir. Bu silirecte yasanan yiiksek enflasyon ve diisiik biliylime donemi
(stagflasyon) ve sonrasinda yapilan akademik caligsmalar, enflasyonla miicadelede
politika yapicilarin taahhiitlerine bagh kalmalarimin 6nemini ortaya c¢ikarmis ve
merkez bankalarinin dogrudan enflasyona odaklanmalar1 gerektigi goriisiinii
gﬁglendirmistir.] Bu siire¢ sonrasinda 1980°’li yillarin ortalarindan itibaren akademik
yazin ile pratik merkez bankaciligi ortak bir paydada bulugsma egilimi gostermistir. Bu
cercevede, glinlimiizde bir ¢cok merkez bankasinin nihai amaci fiyat istikrarini
saglamak ve siirdiirmek olarak tanimlanmig ve bunun enflasyona odaklanmis

bagimsiz bir merkez bankasi araciligiyla saglanabilecegi goriisii yayginlagmistir.

! Akademik yazinda bu konudaki 6ncii ¢alismalar Barro ve Gordon (1983) ve Kydland ve Prescott
(1977) olarak siralanabilir.



Merkez bankalarmin temel amacinin fiyat istikrarini saglamak olmasi gerektigi
hususunda hemfikir olunmasina ragmen, bu amaca ulagmak i¢in uygulanmasi gereken
stratejinin ne olacagi konusunda kesin bir goriis birligi olusmamustir. Fiyat istikrarina
ulagsma konusunda merkez bankalar1 bir ¢cok alternatif rejimi uygulamistir. Bu rejimler
icinde tarihsel olarak en yaygin olanlar1 parasal biiyilikliiklerin hedeflenmesi veya

doviz kurunun kontrol edilmesine dayali rejimlerdir.

1990’lara gelindiginde, para ve kredi biiyiikliikleri ile enflasyon arasindaki kisa vadeli
iliski oldukea istikrarsiz bir hal almistir. Bu durum, s6z konusu biiyiikliiklerin ara
hedefler olarak daha az giivenilir ve daha az faydali olmasma neden olmustur
(Portugal, 2007). Zira, parasal biiyiikliikklerin hedeflenmesinde basar1 saglanmasi,
hedeflenen biiyiikliiklere olan talep ile enflasyon arasindaki iliskinin giiciine baglhdir.
Finansal araclarin hizla gelismesi ve standart bir para tanimimnin yapilmasinin
giiclesmesi bu bagi olduk¢a zayiflatmis ve parasal biiyiikliiklerin hedeflenmesine
dayali rejimlerin basar1 saglama olasiligin1 azaltmistir. Oysa, enflasyon hedeflemesi
rejiminin basar1 saglayabilmesi agisindan para talebi ve enflasyon arasindaki iliskinin

kritik bir 6nemi bulunmamaktadir (Mishkin, 2000).

Benzer bir sekilde, hizla artan uluslararasi sermaye akimlar1 ve doviz kurlarini
spekiilatif saldirilardan korumanin gittikce zorlagmasi gibi unsurlar, sabit doviz kuru
rejiminin enflasyonu kontrol altina almakta gittikge daha az giivenilir ve daha az
basarili olmasma yol a¢gmaktadir. Bunun yaninda, doviz kuru hedeflemesi yapan
tilkelerin yerel faiz oranlar1 para birimi ¢apa olarak secilen iilkedeki gelismelerce
belirlendiginden, bagimsiz para politikast uygulama yetenegi ortadan kalkmakta ve
dolayisiyla bu filkelerde dissal soklar1 yumusatacak esnek bir politika araci
bulunmamaktadir. Déviz kuru hedeflemesi ayrica, son yillarda, aralarinda Tiirkiye nin
de bulundugu bir ¢ok iilkede olduk¢a yikicit etkileri olan biiyiikk krizlerle
sonu¢lanmistir. Bu nedenle, bu tarz bir para politikas1 stratejisi, giderek daha az

sayida lilke tarafindan tercih edilmektedir (Mishkin, 2006; Batini ve dig., 2006).

Bu c¢ercevede, enflasyon hedeflemesi rejiminin olusturulmasi ve yayginlasmasi,
zaman i¢inde kosullarin degismesiyle parasal biiytikliiklere veya doviz kuruna dayali
rejimlerin etkinligini kaybetmesine paralel olarak ortaya c¢ikmustir. Parasal

biiytikliiklerin ya da doviz kurunun hedeflenmesinde yasanan bu zorluklar karsisinda



merkez bankalari, enflasyon hedeflemesi rejimini alternatif bir para politikasi stratejisi
olarak gelistirmistir. Ilk olarak, 1990 yilinda Yeni Zelanda’da uygulanmaya baslanan
bu rejim, takip eden yillarda bir ¢ok gelismis iilkede uygulanmaya baslanmis, son
yillarda ise gelismekte olan iilkelerde de yayginlagsmistir. 2008 yili itibariyla, 8’1
gelismis, 19’u ise gelismekte olan lilke olmak iizere toplam 27 iilkede enflasyon

hedeflemesi rejimi uygulanmaktadir.?

(iv) Enflasyon Hedeflemesi Rejiminin Getirdigi Faydalar

Enflasyon hedeflemesi rejimi, parasal biiyiikliiklerin veya doviz kurunun hedeflendigi
rejimlere kiyasla onemli avantajlar sunmaktadir. Enflasyon hedeflemesi rejiminde
gerek para politikasinin nihai hedefinin fiyat istikrar1 oldugunun acgikg¢a ilan edilmesi
gerekse daha fazla seffaflik ve operasyonel esnekligin s6z konusu olmasi nedeniyle,
merkez bankalarmin itibarinin artirillmast ve enflasyon beklentilerinin kontrol
edilebilmesi konularinda daha etkili ve kalic1 sonuglar alinabilmektedir. Bu durum,
hedeflerin ve taahhiitlerin alternatif rejimlere kiyasla olduk¢a acik ve anlasilir
olmasindan kaynaklanmaktadir. Hedeflerin agik¢a ilan edilmis olmasi, merkez
bankalarinin bu hedefe ulasamama durumunda hesap vermesini saglayan bir
mekanizmanin olusturulmasimi gerektirdiginden, merkez bankalarinin taahhiitlerine
sadik kalmasini saglama ve zaman tutarsizligl tuzagina (time-inconsistency trap)

diismelerini engelleme potansiyeline sahiptir (Mishkin, 2000).

Bunun yani sira, enflasyon hedeflemesi rejimi, alternatif rejimlere kiyasla daha esnek
bir strateji sunmaktadir. Bu durum, hedeflerin genellikle orta vade i¢in tanimlanmis ve
kisa donemli sapmalarin kabul edilebilir olmasindan kaynaklanmaktadir. lyi
olusturulmus bir enflasyon hedeflemesi rejimi ¢ercevesi, merkez bankalarina, uzun
vadede enflasyonla miicadelede itibarlarina zarar vermeden, orta vadeli gelismelere
tepki verme imkani saglamaktadir (Schaechter ve dig., 2000). Ayrica, doviz kuru
hedeflemesi rejiminin aksine, enflasyon hedeflemesi rejimi, iilkelerin yerel
gelismelere odaklanabilmelerine ve i¢ soklara tepki verebilmelerine de olanak
tanimaktadir (Mishkin, 2000). Tiim bunlar, iktisadi faaliyetteki oynakligin alternatif

rejimlere kiyasla daha diigsiik olmasina katkida bulunmaktadir. Bu baglamda, basaril

? Enflasyon hedeflemesi uygulamakta olan iilkeler: Avustralya, Brezilya, Cek Cum., Endonezya,
Filipinler, Gana, Guetemala, Giiney Afrika Cum., ingiltere, Israil, isveg, Isvicre, 1zlanda, Kanada,
Kolombiya, Kore, Macaristan, Meksika, Norveg, Peru, Polonya, Romanya, Slovakya, Sili, Tayland,
Tiirkiye, Yeni Zelanda.



olarak uygulanan bir enflasyon hedeflemesi rejiminde soklarla miicadelenin iktisadi
maliyetleri daha diisiik olacaktir. Ornegin, ddviz kuru ¢apasinin ¢dkmesiyle yiiksek
rezerv kaybi, yiiksek enflasyon, finansal krizler, bankacilik krizleri ve kamu borcunun
O0denememesi gibi 6nemli sorunlar goriilebilirken, enflasyon hedefindeki sapmalar
sadece enflasyonun gegici olarak hedefin iistiinde kalmasina ve gegici bir siire

biiylimenin yavaglamasina yol agacaktir (Batini ve Laxton, 2006).

Enflasyon hedeflemesi rejiminin uzun vadeli bir avantaji, kamuoyunun ilgisini kisa
vadeli miidahaleci politikalardan diigiik ve istikrarli enflasyon gibi makroekonomik
istikrar1 ve ekonomik biiylimeyi destekleyen bir hedefe kaydirmasidir. Ayrica,
enflasyon hedeflemesi, sadece para politikasinin degil, ayn1 zamanda, maliye
politikalarmin da hesap verebilirligini ve disiplinini artirmaktadir. Son olarak,
enflasyon hedeflemesi rejimi, hem merkez bankalarinin kurumsallastirilmasi, hem de
ekonomi genelinde enflasyonla miicadele siirecine katkida bulunacak yapisal
reformlarin gergeklestirilmesi konularinda motivasyon saglamaktadir (Schaechter ve

dig., 2000).

(v) Enflasyon Hedeflemesi Rejiminin Dezavantajlart

Akademik yazinda enflasyon hedeflemesi rejiminin avantajlarinin yani sira, soz
konusu rejimin dezavantajlar1 da dile getirilmekte ve bu rejime ¢esitli elestiriler
yoneltilmektedir. Bir kisim iktisatcilar, enflasyon hedeflemesi rejiminin kati olarak
yorumlanmas1 durumunda politika yapicilara ¢ok az takdir yetkisi (discretion)
biraktigini ve para politikasinin soklara arzu edilen esneklikte tepki vermesini
engelledigini 6ne slrmektedir (Blanchard, 2003). Bu goriisiin tam aksine, bazi
iktisatgilar ise enflasyon hedeflemesi rejiminin politika yapiciya ¢ok fazla takdir
yetkisi biraktigin1 ve bunun politika yapicilarinin asir1 genislemeci politikalar
izlemesine neden olabilecegini ve enflasyon beklentilerinin kontrol edilebilmesini
imkansizlastiracagini iddia etmektedir. Ancak, Mishkin (2000) ve Bernanke ve dig.
(1999), bu tiir konularin enflasyon hedeflemesinin tasarimu ile ilgili oldugunu ve iilke
kosullarn1 dikkate alarak uygun bir sekilde tasarlanmis bir enflasyon hedeflemesi

rejimi i¢in bu sorunlarin s6z konusu olmayacagini belirtmektedir.

Enflasyon hedeflemesi rejiminin c¢ergevesine iliskin diger bir elestiri de bu rejimde

temel amacin fiyat istikrarinin saglanmasi olmasi nedeniyle doviz kurlarinin géz ardi



edildigi ve bu durumun ozellikle kiicliik ve acgik iilkelerde ekonominin dengesine

iligkin sorunlara neden oldugudur.

Mishkin (2000)’e gore enflasyon hedeflemesi rejimine yoneltilen en ciddi elestiri,
enflasyonu kontrol etmenin zor olmasi ve para politikast araglarinin enflasyon
tizerindeki etkisinin daha uzun vadede ve gecikmeli olarak goriilmesinden dolay1 bu
rejimde hesap verebilirligin alternatif rejimlere kiyasla daha zayif olacagidir.
Ozellikle, yiiksek enflasyondan diisiik enflasyona gegmekte olan gelismekte olan
tilkelerde bu durum ciddi sorunlar yaratabilmektedir. Bu iilkelerde biiyiik tahmin
hatalar1 yapilmasi ve sik sik hedeften sapma yasanmasi olasiligi yiiksektir. Bu
durumda, merkez bankasinin sapmanin nedenlerini agiklamasi ve enflasyon
hedeflemesi rejimi agisindan hayati 6neme sahip olan giivenilirli§i insa etmesi

oldukga zor olabilmektedir.

Enflasyon hedeflemesi rejimi ayrica, bu rejimin mali baskinlig1 engelleyememesi ve
doviz kuru oynakliklarinin finansal istikrarsizliga neden olabilmesi gibi sebeplerle
elestirilmekte ve bu elestiriler de Ozellikle gelismekte olan iilkeler agisindan dile
getirilmektedir (Mishkin, 2000). Bu konular II. bolimde daha ayrintili olarak ele

alinacaktir.

Enflasyon Hedeflemesi Rejiminin Operasyonel Yapisi

Enflasyon hedeflemesi rejiminin temelinde, rakamsal enflasyon hedeflerinin acik¢a
ilan edilmesi ve s6z konusu hedeflere belirtilen siire zarfinda ulasilmasinin taahhiit
edilmesi bulunmaktadir. ilan edilen hedeflere ulasilamamas: durumunda ise merkez
bankasmin hiikiimetlere ve kamuoyuna hesap vermesi giindeme gelmektedir.
Enflasyon hedeflemesi rejimi ¢ergevesinde, hedeflerin tanimlanmasi ve ilan edilmesi
ile bu siirecte hiikiimetlerin oynadigi rol konusunda dogru uygulama olarak
tanimlanan bir ¢erceve mevcut degildir. Aksine, se¢ilmesi gereken yontem, iilkelerin
kendilerine 0zgli Ozellikleri ile bagdagmalidir. Nitekim, diinya uygulamalarina
bakildiginda operasyonel ¢ercevenin iilkeden iilkeye farklilik  gosterdigi

gozlenmektedir.



(i) Enflasyon Hedefinin Tanimlanmasi

Heenan ve digerleri (2006), iyi tasarlanmis bir enflasyon hedefini ii¢ kriterle
tanimlamaktadir: (i) Enflasyon hedefi, beklentileri sekillendirme ve kontrol altina
alma giiciine sahip olmalidir. Bu baglamda, iyi bir enflasyon hedefinin, ekonomik
birimlerin 6nemli bir kismim ilgilendiren, merkez bankasinin orta vadede diisiik
enflasyonu taahhiit ettigi sinyalini veren ve toplumun geneli tarafindan kolay anlasilan
bir sekilde tanimlanmas1 gerekmektedir. (i1) Amacina uygun tasarlanmis bir enflasyon
hedefi, merkez bankasinin hesap verebilirligi agisindan bir referans olusturmahdir. Tyi
bir enflasyon hedefi, kolayca gézlemlenen, zamaninda ve sik¢a yayimlanan bir endeks
tizerinden tanimlanmali ve sik¢a giincellenmemelidir. Bu noktada, kullanilan endeksin
merkez bankasindan bagimsiz bir kurum tarafindan hesaplanmasi oldukg¢a yarar
getiren bir uygulamadir. (iii) Enflasyon hedefi, merkez bankasinin nihai amaci olan

fiyat istikrar1 hedefi ile uyumlu olmalidir.

(ii) Hedef Degiskenin Sec¢ilmesi

Enflasyon hedeflemesi rejimini tasarlarken, yukarida sayilan kriterlerin 1s181nda,
hedeflerin hangi degisken iizerinden tanimlanacagina karar verilmesi gerekmektedir.
Gliniimiizde enflasyon hedeflemesi uygulayan iilkelerin tamami ya Tiiketici Fiyat
Endeksi’ni ya da bu endeksin bir parcasini olusturan ¢ekirdek (temel) enflasyon
gostergelerini kullanmaktadir.® Tiiketici Fiyat Endeksi, toplumun her kesimince
kolaylikla takip edilebiliyor olmasi ve ortalama bir tiiketicinin harcama sepetini temsil
etmesi nedeniyle tercih edilen bir endeks olmaktadir. Ayrica Tiiketici Fiyat
Endeksinin biitiin iilkelerde sik araliklarla yayinlanmasi ve revizyonlarin sinirli olmasi

bu endeksin tercih edilme sebepleri arasinda yer almaktadir.

Cekirdek enflasyon gostergelerinin hedeflenmesinin temel avantaji ise s6z konusu
gostergelerin gegici soklardan daha az etkilenmesi ve para politikasinin kontrolii
disindaki fiyatlar1 dislamasidir. Bu strateji, 6zellikle, sik sik ve biiyiik dissal soklara
maruz kalan ve gida fiyatlar1 gibi oynak kalemlerin tiiketici endeksi i¢indeki

agirhiginin yiiksek oldugu gelismekte olan iilkeler agisindan 6nem tagimaktadir. Diger

3 Bir diger alternatif endeks olarak GSYTH deflatorii dikkat cekmektedir. Bu endeks, iilke smirlar:
i¢inde {iretilen tiim nihai mal ve hizmetlerin fiyatlarini icermektedir. Ancak, GSYIH deflatoriiniin,
zamanlama olarak ge¢ agiklanmasi ve sik sik revizyona tabi tutulmasi nedeniyle, para politikalarinin
seffaflik ve giivenilirligine zarar verme potansiyeline sahip oldugu vurgulanmaktadir (Schaechter ve
dig., 2000, Heenan ve dig., 2006).



taraftan, ¢ekirdek gostergeler hayat pahaliligini tam olarak yansitmayabilmekte ve bu
nedenle bu gostergelerin hedeflenmesi toplum nezdinde inandiricilik sorununa neden
olabilmektedir (Knight, 2007). Burada merkez bankalarina diisen gorev, sz konusu
endeksin nasil olusturuldugunu ve bunun Tiiketici Fiyat Endeksi ile olan iliskisini
kamuoyuna iyi anlatmaktir. Ayrica, secilen endeks sik degistirilmemeli ve agikg¢a

hesaplanabilir olmalidir (Bernanke ve dig., 1999).

Tablo 1’de yer alan diinya ornekleri incelendiginde, iilkelerin biiyiik bir kisminin
hedeflerini Tiiketici Fiyat Endeksi iizerinden tanimladigi goriilmektedir. Bununla
birlikte, enflasyon hedeflemesi uygulayan iilkelerde ¢ekirdek gostergeler de
aciklanmakta ve zaman zaman temel para politikas1 metinlerinde bu gostergelere
atifta bulunulmaktadir. Merkez bankalar1 gecici soklara tepki vermeme ve iktisadi
faaliyette arzu edilmeyen oynakliklar1 bertaraf etme stratejilerini desteklemek
amaciyla, beklentileri yOnetmek acisindan c¢ekirdek gostergelerden sikga

yararlanmaktadir.

Tablo 1.Enflasyon Hedeflemesi Rejimi Cercevesinde Kullamilan Fiyat Endeksleri

Fiyat Endeksi Ulkeler

Avustralya, Brezilya, Cek Cumhuriyeti, Endonezya, Ingiltere,
o o Israil, Isveg, Isvigre, Izlanda, Filipinler, Gana, Guatemala,
Tiiketici Fiyat Endeksi (TUFE)
Kanada, Kolombiya, Kore, Macaristan, Meksika, Peru,

Polonya, Romanya, Slovakya, Sili, Tiirkiye, Yeni Zelanda

Cekirdek Gosterge Giiney Afrika, Norveg, Tayland

Kaynak: Heenan ve dig,(2006) ve Merkez Bankalari Internet Siteleri

(iii) Hedef Ufku

Enflasyon hedeflemesi rejimi ¢er¢evesinde belirlenmesi gereken bir diger husus hedef
utkudur. Hedef ufku, merkez bankasinin hedeflenen enflasyona ulasmayi taahhiit
ettigi slireyi ifade etmektedir (Schaechter ve dig., 2000). Diger bir ifadeyle, hedef
ufku, enflasyon hedeflerinin hangi siklikla ve hangi zaman dilimini kapsayacak
sekilde ilan edileceginin belirlenmesidir. Para politikasinin ekonomi ve enflasyon
tizerindeki etkileri gecikmeli olarak goriildiigiinden, hedef ufku, iilkelerin aktarim

mekanizmalarindaki farkliliklara gore degisiklik gostermektedir.



Hedef ufkunun bir yildan daha kisa bir siire i¢in tanimlandig1 bir durum mevcut
degildir. Zira, merkez bankalarinin enflasyonu ¢ok kisa siireler iginde kontrol
etmesinin zorlugu dikkate alindiginda, hedef ufkunun ¢ok kisa olmasinin, olasi
soklarda hedeflerin kolayca asilmasina neden olacagi ve para politikasinin manevra
alanini daraltacagi bilinmektedir. Bu durum, para politikasinin giivenilirligini riske
atarak, hem {retimde hem de politika araglarinda asir1 oynakliga neden
olabilmektedir. Diger taraftan, hedeflerin ¢ok uzun siireli olarak tanimlanmasinin da
inandiricihigr diisiik olabilmektedir.* Ancak, enflasyonu hali hazirda diisiik diizeye
indirmis ve bu diizeylerde uzun siire korumus iilkelerde (Isveg, Norveg, Ingiltere gibi)
siiresiz hedef olusturulmasi miimkiin olmaktadir. Sonug¢ olarak, iilkeler, iginde
bulunduklar1 iktisadi sartlara bagh olarak yillik, bir ka¢ yillik ya da siiresiz hedefler
belirleyebilmektedir.

(iv) Hedefin Belirlenmesi

Tiketici Fiyat Endeksinin oOl¢timiindeki yukar1t yonlii yanlilik egilimi dikkate
alindiginda hedefin sifirin tiizerinde bir seviyede tanimlanmasi genel kabul
gormektedir. Bu egilim, genelde tiiketicilerin, fiyatlar1 artan mallar1 daha diistik fiyath
mallar ile ikame etme aligkanliklarindan kaynaklanmaktadir. Buna ilaveten, zaman
icinde mallarin kalitesindeki artistan kaynaklanan fiyat ayarlamalar1 yapilmaktadir.
Bu ayarlamalar Tiiketici Fiyat Endeksinin artmasina yol agmakla birlikte, enflasyon
olarak degerlendirilmemekte ve bir ¢ok iilkede enflasyon olciiliirken kalite diizeltmesi
yapilmaktadir. Ancak, kalite diizeltmesinin saglikli olarak yapilmasi konusunda

giicliikler bulunmaktadir.

Bunun yani sira, bir takim iktisadi katiliklar da sifirdan farkli bir enflasyon oraninin
hedeflenmesini gerektirmektedir. Ornegin, reel iicretler, asagi yonlii olarak katilik
gostermekte ve ig giiciine olan talep azaldiginda diismemektedir. Ayrica, sifira yakin
bir enflasyon orani, nominal faiz oranlarmin da c¢ok diisiik olmasmma neden
olacagindan, olas1 bir ekonomik daralma durumunda merkez bankasinin kisa vadeli

faizleri etkin olarak kullanabilmesini engelleyecektir (likidite tuzagi).

* Bernanke ve dig. (1999) bu siireyi dort yildan fazla olarak tanimlamaktadr.
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Bu cercevede, gelismis iilkeler, genel olarak ortalama yiizde 2 ile 3 arasi bir enflasyon
oranint hedeflemektedir. Gelismekte olan iilkelerde ise ekonomi i¢in en uygun
enflasyon oranmmin ne oldugu hususunda ortak kabul goren bir rakam
bulunmamaktadir (Bkz. Tablo 3). Ancak, gelismekte olan iilkelerde, gelismis iilkelere
kiyasla daha yiiksek (ylizde 4 ila 8 aras1 gibi) bir enflasyon oraninin hedeflenmesi ve
stk karsilagilan soklara karst daha genis belirsizlik araliklarinin olusturulmasi

gerektigi konusunda genel bir yaklasim bulunmaktadir (Masson ve dig., 1997).

(v) Enflasyon Hedeflemesinde Hiikiimetlerin Rolii

Enflasyon hedeflemesi rejimine iliskin akademik yazinda, merkez bankasinin arag
bagimsizligiin saglanmasi, enflasyon hedeflemesine ge¢meden Once yerine
getirilmesi gereken sartlar arasinda ilk siralarda yer almaktadir. Arag¢ bagimsizligi,
merkez bankasinin para politikasinin nihai amacia ulagsmak i¢in uygulayacagi
politikay1 ve kullanacagi araclari, hiikiimetin ya da baska herhangi bir kurumun
miidahale ya da onay1 olmaksizin, 6zgiirce segebilmesini ifade etmektedir. Ayrica,
enflasyon hedeflemesinin basarili olarak uygulanabilmesi i¢in para politikasinin
birincil amacinin fiyat istikrarinin saglanmasi olarak kanunlarca belirlenmesinin de
gerekli oldugu belirtilmektedir (Schaechter ve dig. 2000, Carare ve dig. 2002). Bu
cercevede, enflasyon hedeflemesi uygulayan iilkelerde merkez bankasi kanunu fiyat
istikrarin1 birincil amag olarak tanimlamaktadir. Ancak, hedeflenecek enflasyonun

kimin tarafindan belirlenecegi konusunda farkli uygulamalara rastlanmaktadir.

Debelle ve Fischer (1994), hedefin belirlenmesinde hiikiimetin de payinin olmasinin,
gerek hiikiimetlerin halkin tercihlerini temsil ediyor olmasi, gerekse siyasi otoritenin
hedefleri sahiplenmesini saglamasi acisindan oldukca faydali olacagina isaret
etmektedir. Hedeflerin belirlenmesinde hiikiimetlerin 6nemli rol oynamasinin
dezavantaji, hiikiimetlerin genellikle daha kisa vadeli bakis acisina sahip olmalar1 ve
bunun toplum i¢in en uygun seviyenin iistiinde bir enflasyon oranini arzulamalarina
yol agmasi olasiligidir. Ancak bu durumun, hedefin belirlenme asamasinda merkez
bankasinin da aktif olarak siirece katilmasi ya da kamuoyunu ve hiikiimeti acik¢a

enflasyonun sonuglarina iligkin olarak uyarmasi ile agilabilecegi belirtilmektedir.

Ulke uygulamalar1 incelendiginde, enflasyon hedeflemesi rejimi uygulayan

tilkelerinin tamaminda merkez bankasina ara¢ bagimsizligi tanindigi ve merkez
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bankas1 kanununda fiyat istikrarinin genelde birincil hedef olarak belirlendigi goze

carpmaktadir. (Tablo 2).

Tablo 2. Enflasyon Hedeflemesi Rejimi Uygulayan Ulkelerde MB Bagimsizhig

Yasadaki Amac¢ Politika Araclarim Belirleyen Taraf
Hedefin Hiikiimet Tarafindan Belirlendigi Ulkeler
Brezilya Enflasyon hedefi Merkez bankasi
Ingiltere Fiyat istikrari Merkez bankast
israil Fiyat istikrar1 Merkez bankasi
Norveg Diigiik-istikrarli enf. Merkez bankasi
Hedefin Hiikiimet ve Merkez Bankasi Tarafindan Ortak Belirlendigi Ulkeler
Avustralya® Coklu amag Merkez bankas1®
Cek Cumhuriyeti Fiyat istikrar1 Merkez bankasi
Endonezya Paranin istikrari Merkez bankasi
Filipinler Fiyat istikrar1 Merkez bankasi1®
Giiney Afrika Paranin istikrari Merkez bankasi
izlanda® Fiyat istikrar1 Merkez bankasi
Kanada® Coklu amag Merkez bankasi
Kore Fiyat istikrar1 Merkez bankasi
Macaristan Fiyat istikrar1 Merkez bankasi
Romanya Fiyat istikrar1 Merkez bankasi
Tiirkiye Fiyat istikrar1 Merkez bankasi
Yeni Zelanda” Fiyat istikrari Merkez bankasi

Hedefin Merkez Bankasi Tarafindan Belirlendigi Ulkeler

isvec Fiyat istikrar1 Merkez bankasi
isvicre Fiyat istikrari Merkez bankasi
Kolombiya Fiyat istikrar1 Merkez bankasi®
Meksika Fiyat istikrari Merkez bankasi
Peru Parasal istikrar Merkez bankasi®
Polonya Fiyat istikrar1 Merkez bankasi
Sili Fiyat ve Finansal istikrar Merkez bankasi
Slovakya Fiyat istikrar1 Merkez bankasi
Tayland Parasal istikrar Merkez bankasi

Kaynak: Heenan ve digerleri (2006), Tuladhar (2005), merkez bankast Internet siteleri.

(1) Hedef, kamuya agiklanan bir anlagsma ya da hiikiimet direktifi ile belirlenmekte.

(2) Hiikiimet, para politikas1 kurulunda yer alan ve oy verme hakki bulunan temsilci ya da temsilcileri araciligiyla
karar alma stirecine dahil olmaktadir.

Diger taraftan, enflasyon hedeflemesi uygulayan iilkelerin biiyiik bir ¢cogunlugunda
hiikiimetin hedeflerin belirlenmesinde s6z sahibi oldugu goriilmektedir. Hedefler, dort
iilkede hiikiimet tarafindan belirlenmekte, on iki ililkede ise hiikiimet ve merkez
bankasinca ortak olarak belirlenmektedir.” Brezilya, Ingiltere, Israil ve Norveg’te

hedef yalnizca hiikiimet tarafindan belirleniyor olmakla beraber, bu iilkelerde hedefi

> Diger taraftan, hedef bagimsizligina sahip oldugu gézlenen yiikselen ekonomilerin bir cogunda
kanunen hedef bagimsizlig1 bulunsa da hiikiimetlerin 6nemli lgiide etkisi olabilmektedir. Ornegin iist
yonetim (Kolombiya’da oldugu gibi) hiikiimet temsilcilerini igerebilmekte ya da (Tayland’da oldugu
gibi) ilgili bakanin merkez bankasi iizerinde genis yetkileri bulunabilmektedir.
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belirleme siirecinde merkez bankalar1 aktif olarak siirece miidahil olmaktadir

(Schaechter ve dig., 2000).

(vi) Nokta Hedef ve Hedef Band1

Para politikasinin enflasyonu etkileme derecesine iliskin belirsizlikler ve tahmin
edilemeyen gelismeler nedeniyle, enflasyonun belirli olgiilerde hedeften sapmasi
normal karsilanmalidir. Ancak, enflasyon beklentilerinin yonetilmesi agisindan bu
sapmanin yliksek boyutlarda olmamasi gerekmektedir. Enflasyon hedeflemesi
uygulayan merkez bankalari, hedeften sapmalara ne dlgiide izin verilecegine dair bir
fikir vermek amaciyla, hedef etrafinda bir bant olusturmakta ya da enflasyon
hedefinin dogrudan bir aralik olarak tanimlamaktadir. Araligin genisligi, enflasyonun
orta noktadan ne biiyiikliikte bir sapma gdstermesi durumunda hesap verebilirlik

mekanizmasinin devreye girecegini ifade etmektedir.

Hedef araliginin genis tutulmasi, olasi soklara kars1 para politikas1 kararlarinda daha
esnek davranabilme imkani saglamaktadir. Diger taraftan, nispeten dar bir araligin
tanimlanmas1 ya da hedefin yalnizca bir nokta olarak ilan edilmesi, kamuoyunca daha
kolay anlasilabilir olmasi nedeniyle iletisim agisindan daha avantajli goriilmektedir.
Nokta hedefler, merkez bankasinin hedefine ulagsmaktaki taahhiidiinii daha acik
sekilde gostermekte ve beklenti yonetimi konusunda daha etkin sonu¢ vermektedir
Ancak, enflasyonun nokta hedefle birebir uyumlu gerceklesmesi olasiliginin sifira
yakin oldugu diisiintildiiglinde, merkez bankasinin itibarinin olumsuz etkilenmemesi

acisindan nokta hedefin iletisiminin iyi yapilmasi kritik 6nem tasimaktadir.
Enflasyon hedeflemesi rejimi uygulayan iilkeler icinde 15 iilkede nokta hedef ilan

edilmekte ve bu hedef bir belirsizlik aralig: ile birlikte duyurulmakta iken, geri kalan

12 iilkede enflasyon hedefi bir aralik olarak ilan edilmektedir (Tablo 3).
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Tablo 3. 2008 Yili Enflasyon Hedefleri ve Belirsizlik Aralhiklari

Ulke Nokta Hedef Hedef Bandi Belirsizlik Arahig:
(Yiizde) (Yiizde) (Yiizde)
Gelismis Ulkeler
Avustralya - 2.3 }
ingiltere 2 - 1
isvec 2 - i
isvig:re - 0-2 -
izlanda 2,5 ) 41,5
Kanada - 1-3 -
Norveg 2,5 _ 41
Yeni Zelanda - 1-3 )
Gelismekte Olan Ulkeler
Brezilya 4.5 _ 12
Cek Cumhuriyeti 3 - 41
Endonezya 5 . 41
Filipinler - 5.6 )
Gana - 6-8 )
Guatemala 5,5 . 1,5
Giiney Afrika - 3-6 }
israil - 1-3 )
Kolombiya - 3,5-4,5 )
Kore 3 - /40,5
Macaristan 3 - 41
Meksika 3 - 41
Peru 2 - 41
Polonya 2,5 . 41
Romanya 4 . 41
Slovakya - 0-2 )
Sili - 2-4 -
Tayland - 0-3,5 _

Kaynak: Merkez Bankalari Internet Siteleri

Sonug itibartyla, enflasyon hedefi etrafinda belirlenecek olan belirsizlik araliginin

genisligi ilkelerin dinamiklerine gore farkliliklar gostermekle birlikte, tlkelerin

bliylik bir kisminda bu aralik her iki yonde simetrik olarak yiizde 1 olarak

belirlenmistir (Tablo 3). Diger taraftan, Tiirkiye ve Brezilya gibi sik sik digsal arz

soklarina maruz kalan iilkeler i¢in orta nokta etrafinda daha genis bir aralik

tanimlanmasina ihtiya¢ duyulmustur.

Seffaflik ve Hesap Verebilirlik

(i) Enflasyon Hedeflemesi Rejiminde Beklenti Yonetiminin ve Seffafligin Onemi

Enflasyon hedeflemesi rejiminin yayginlagsmasi ile, merkez bankalar1 politika

uygulamalarinda seffafliga daha onceki hi¢ bir donemde olmadigi kadar 6nem
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vermeye baglamigtir. Bu silirecin yasanmasinin en Onemli nedeni, enflasyon
hedeflemesi rejiminin performansinin biiyiik 6l¢iide “beklenti yonetiminde” saglanan
basariya bagli olmasidir. Bir diger ifadeyle, enflasyon hedeflemesi rejiminin basarisi,
Merkez Bankasi’nin kamuoyu nezdinde inandiricilik kazanarak, iktisadi birimlerin
kararlarin1 ge¢mis donem enflasyonundan ziyade para politikasinin hedefleri

dogrultusunda sekillendirmelerini saglayabilme yetisine baglidir.

Enflasyon hedeflemesi rejiminde merkez bankasinin kisa vadeli faizleri kullanarak
piyasa faizlerini ve varlik fiyatlarin1 etkileme giiciine sahip olmasi kritik 6nem
tagimaktadir. Uzun donemli faiz oranlari merkez bankasinin ilan etmis oldugu kisa
vadeli faiz oranlarma iligkin beklentileri yansittigindan para politikasinin seffaf ve
ongoriilebilir olmas1 gerekmektedir. Ozel sektdriin beklentileri ayrica, fiyatlama
davranislarini ve dolayisiyla enflasyon oranlarini etkilemektedir (Svensson, 2007). Bu
nedenlerle, para politikast aktarim mekanizmast agisindan 0Ozel sektdriin

beklentilerinin etkin bir sekilde yonetilmesi biiylik 6nem tagimaktadir.

Merkez bankalarinin enflasyon beklentilerini yonetebilme giicii, bankanin itibari ile
dogrudan ilgilidir. Yiiksek seviyede itibar saglamig bir merkez bankasinin enflasyonla
miicadelesinin maliyeti daha diisiik olmaktadir. Bu c¢ergevede, seffaf ve inandirict
olarak hazirlanmis ve teknik kapasitesi yiiksek analizlere dayanan para politikasi
raporlari, merkez bankalarinin itibarinin tesis edilmesi agisindan kritik 6neme sahiptir

(Svensson, 2007).

(ii) Temel Iletisim Araci: Enflasyon Raporu

Hesap verebilirlik ve seffaflik enflasyon hedeflemesi rejiminin temel unsurlaridir.
Enflasyon hedeflemesi rejimi uygulayan iilkelerde merkez bankalarinin yayimladigi
diizenli raporlar kamuoyu ile iletisimin Onemli bir ayagini olusturmaktadir. Bu
raporlarin basinda, Enflasyon Raporu (ya da bu rapor ile aym islevi tasiyan “para
politikast raporu”) gelmektedir. S6z konusu raporun igerigi, ilgili Tlkelerin
ihtiyaclarina ve kendilerine 6zgii sartlarina gore degisiklik gostermekle birlikte, bu
raporlar, genelde lilke ve diinya ekonomilerinin durumuna iliskin degerlendirmeleri,
merkez bankasmin gegmis donemdeki enflasyon performansina ve bunun altinda

yatan nedenlere bakisini, alinan para politikas1 kararlarinin gerekgelerini, bankanin
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enflasyon tahminleri ile bu tahminlere temel olusturan varsayimlar1 ve enflasyon

goriinlimiine iligkin risk unsurlarini igermektedir.

(iii) Tahmin Hedeflemesi ve Tahminlerin Sunumu

Enflasyon hedeflemesi rejimi ayni zamanda “tahmin hedeflemesi” olarak da
adlandirilmaktadir. Para politikas1 kararlarinin enflasyon tizerindeki etkileri gecikmeli
olarak gorildiiglinden, para politikasinin enflasyon tahminlerine yonelik
olusturulmas1 daha etkin bir yontem olarak degerlendirilmektedir. Bu ¢ercevede,
enflasyon hedeflemesi rejiminin uygulanmasi, tahminlere dnemli bir rol yiiklemekte
ve politika kararlar1 alinirken tahminlerin hedeflerle uyumuna dikkat edilmektedir
(Svensson, 2007). Enflasyon raporlarinda enflasyon gorliniimiiniin sunus sekli
iilkeden iilkeye 6nemli farkliliklar gdstermektedir. Brezilya, Sili, Isveg, Tiirkiye ve
Ingiltere gibi iilkeler, takip eden belirli bir doneme iliskin sayisal enflasyon
tahminlerini grafiksel olarak sunarken, bazi iilkeler enflasyon gdriiniimiine iliskin
yuksek belirsizligi dikkate alarak sadece niteliksel agiklamalar ile yetinmekte ya da
bir patika vermek yerine 12 veya 24 ay sonrasina iliskin nokta bir tahmin sunmaktadir

(Schaechter ve dig., 2000).

(iv) Gelecek Donem Faiz Patikasinin Sunumu

Seffaflik ilkesinde nereye kadar gidilebilecegi son zamanlarda yaygin bir tartisma
konusu olmustur. Enflasyon hedeflemesinin ilk asamalarinda geleneksel olarak
merkez bankalari, enflasyon tahminlerini sunarken sabit faiz patikasi agiklamaktaydi.
Bugiin ise, Norveg, Isve¢ ve Yeni Zelanda gibi giderek artan sayida iilke, enflasyon
tahminlerini sunarken, bu tahminlere baz olusturan, gelecekte uygulamay1
ongordiikleri faiz patikasim1 rakamsal olarak agikca ilan etmektedirler. Ancak,
gelismekte olan iilkeler agisindan bakildiginda, gerek bu iilkelerde faiz patikasinin
ongoriilebilir olmamast ve sik sik revize ediliyor olmasi, gerekse bu iilkelerin
spekiilasyonlara daha agik olmasi nedeniyle boyle bir uygulamanin yaygin olmadigi
goriilmektedir. Bunun yerine, Tirkiye’nin de i¢inde bulundugu bir c¢ok iilke,

ongoriilen faiz patikasini niteliksel olarak ifade etmektedir.

(v) Enflasyon Hedeflemesi Rejiminde Karar Alma Mekanizmasi
Enflasyon hedeflemesi rejimi g¢ercevesinde secilen temel politika aracinin, politika

yapicilarin niyetini en iyi sekilde yansitan ve para politikasinin iletisimine yardimci
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olan para piyasalar1 gostergesi olmasit gerekmektedir. Bu cergevede, enflasyon
hedeflemesi rejimi uygulayan iilkelerin tamami, temel politika araci olarak kisa vadeli

faiz oranlarini kullanmaktadir.

Para politikas1 uygulamalarinda seffaflik ilkesi, para politikasi kararlarinin, olagan
dist durumlar yagsanmadigi siirece, Onceden ilan edilen tarihlerde alinmasi
uygulamasini beraberinde getirmistir. Bugiin enflasyon hedeflemesi rejimi uygulayan
merkez bankalarinin neredeyse tamaminda merkez bankasinin yilda ka¢ kez ve hangi
tarihlerde yeni bir para politikas1 karar1 alacagina iligkin bir takvim 6nceden ilan
edilmektedir (Tablo 4). Karar alma siireci de bir ¢ok iilkede seffaflagtirilmig ve ayni
zamanda kararlar Israil ve Yeni Zelanda disindaki tiim iilkelerde para politikasi
kurullarinca genellikle oylama yolu ile alinmaya baglanmistir (Erhart ve Vasquez-Paz,
2007). Ulkelerin biiyiik bir kisminda, alinan politika kararlari aym giin i¢inde kararin
gerekeesi ile birlikte ilan edilmektedir (Tablo 4). Ek olarak, bazi iilkelerde kararin
alinmasindan bir siire sonra karara iliskin gerek¢enin daha detayli olarak kamuoyu ile
paylasilmas1 uygulamasi bulunmaktadir. Bunun yani sira, Brezilya, Cek Cumbhuriyeti,
Ingiltere ve Isvec gibi az sayida iilkede, gecikmeli olarak da olsa, para politikas

kurulu toplantilarinin tutanaklar1 yayimlanmaktadir.
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Tablo 4. Karar Alma Mekanizmasi ve Kararin A¢iklanmasi Uygulamalari

. Toplant1 Ozetleri /
Toplant1i Faiz karan Tutanaklar: Toplanti

sayis1 duyurusu Aciklaniyor mu? ozetleri tarihi

Karar Alma Orgam

Avustralya Banka Kurulu 11 1 giin sonra Hayir -
Brezilya Para Politikas1 Kurulu 8 Ayni giin Evet 8 giin sonra
Cek Cum. Banka Kurulu 12 Ayni giin Evet 8 giin sonra
Endonezya Bagkanlar Kurulu 12 Ayni giin Evet Diizensiz
Filipinler Para Kurulu 11 Ayni giin Hayir -
G. Afrika  Para Politikasi1 Kurulu 6 Ayni giin Evet Ayni giin
Ingiltere Para Politikas1 Kurulu 12 Ayni giin Evet 13 giin sonra
Israil Bagkan 12 Ayn1 giin Evet 2 hafta sonra
Isvec Yonetim Kurulu 7-8 1 giin sonra Evet 2 hafta sonra
Isvigre Yonetim Kurulu 4 Ayni giin Evet Ayn1 giin
izlanda Bagkanlar Kurulu 6-7 1 giin sonra Hayir -
Kanada Y o6netim Konseyi 8 1 giin sonra Hayir -
Kolombiya Direktorler Kurulu - - Hayir -
Kore Para Politikas1 Kurulu 12 Ayni1 giin Hayir -
Macaristan Para Konseyi 12 Ayni giin Evet Bir sonraklnf alz
kararindan 6nce
Meksika Baskanlar Kurulu 12 Ayni giin Hayir -
Norve¢ Yonetim Kurulu 9 Ayni1 giin Hayir -
Peru Direktorler Kurulu 12 Ayni giin Hayir -
Polonya Para Konseyi 12 Ayni1 giin Hayir -
Romanya Direktorler Kurulu 8 Ayni giin Hayir -
Slovakya Banka Kurulu 12 Ayni giin Evet Ayni giin
Bir sonraki
Sili Yonetim Kurulu 12 Ayni giin Evet toplantidan bes
glin Once
Tayland Para Politikas1 Kurulu 8 Ayni1 giin Hayir -
Tiirkiye Para Politikas1 Kurulu 12 Ayni giin Evet 8 giin sonra
‘Z{;nal nda Bagkan 8 1 giin sonra Hayir -

Kaynak: Merkez Bankalar: Internet Siteleri

(vi) Kamuoyu ile Iletisimin Diger Unsurlar

Merkez bankalarinin kamuoyu ile iletisiminin diger unsurlar1 basin toplantilari,
sunumlar, diizenlenen kongre ve ¢aligtaylar, calisma tebligleri ve teknik raporlar
olarak sayilabilir. Enflasyon hedeflemesi yapan bir merkez bankasi ayrica,
kamuoyunu merkez bankasinin neyi yapip neyi yapamayacagi gibi hususlarda
egitmekle sorumludur (Bernanke ve dig., 1999). Bdylece kamuoyunun siireci
anlamas1 ve hatta politika siirecine katilmasi miimkiin olabilecek ve bu da hem
merkez bankasinin hesap verebilirligini artirirken hem de enflasyon hedeflemesinin
etkinligini giiclendirecektir.

Ozetle, enflasyon hedeflemesi rejiminde seffafligin biiyiikk énem tasidigi ve bu

nedenle oldukga ileri seviyede olmasi gerektigi herkes tarafindan kabul gérmektedir.
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Ancak, uygulama alaninda seffaflik derecesi iilkelerin ihtiyaglarina gore
sekillenmektedir. Ornegin, Yeni Zelanda, Sili ve Israil gibi bazi merkez bankalari
enflasyon tahminlerini liretirken kullandiklar1 modeli yayimlayacak kadar seffaflagsma
yoluna giderken, bir ¢ok gelismekte olan iilke, yapisal doniisiim ve veri yetersizligi
gibi unsurlarin model belirsizligini yiiksek diizeylerde tutmasi nedeniyle bunu tercih

etmemektedir.

(vii) Hesap Verebilirlik

Enflasyon hedeflemesi rejimini uygulayan merkez bankalarinin tamaminin arag
bagimsizligr bulunmaktadir. Ara¢ bagimsizligina sahip olmak, s6z konusu merkez
bankalarinin sorumsuzca davranmalar1 anlamina gelmemektedir. Aksine, daha fazla
bagimsizlik, daha fazla hesap vermeyi gerektirmektedir. Bu c¢ercevede, hesap
verebilirlik ilkesinin hayata gecirilmesi, enflasyon hedeflemesi rejiminin kaginilmaz
ilkelerinden biri olmustur. Ge¢mis donemlerde, gerek agik hedeflerin olmamast,
gerekse merkez bankalarinin faaliyetlerinin seffaflik i¢inde yiiriitiilmiiyor olmasi,
merkez bankalarinin hesap verme ilkesine gereken Onemi vermemelerine neden
olmustur. Ancak, enflasyon hedeflemesi rejiminde, ilan edilen agik hedefler ve
giderek artan bir geffaflikla hazirlanan raporlar, kamuoyunun para politikasi
gelismelerini ve bu gelismelerin sonuglarini daha iyi anlayabilmelerine olanak
saglamakta ve merkez bankasi faaliyetlerini kamuoyunun ve hiikiimetlerin

denetlemesine imkan tanimaktadir.

Glniimiizde, yiiksek seviyede bir hesap verebilirlik ilkesinin hayata gegirilmesi
enflasyon hedeflemesi rejiminin kendine 6zgii ve olmazsa olmaz bir 6zelligi olarak
kabul edilmektedir. Bu durum, merkez bankalarini da ilan edilen hedeflere ulasma
konusunda tesvik etmektedir. Her ne kadar enflasyon hedeflemesi rejimi uygulayan
tilkelerin tamami bu ilkenin isleyigine sadik kaliyor olsa da, tasarlanan hesap verme
mekanizmalar1 farkliliklar gdstermektedir. Ornegin, Yeni Zelanda’da Merkez
Bankasi’na Bagkan atamasi gerceklestirildiginde, ya da mevcut Bagkan yeniden
atandiginda, Bagkan ile Maliye Bakani arasinda “Politika Hedefi Anlagsmasi (Policy
Target Agreement)” olarak adlandirilan bir metin imzalanmakta ve Merkez Bankasi
Baskani’nin sorumluluklar1 belirlenmektedir. Kanun, ayrica, Maliye Bakani’na

gerekli gérmesi halinde Merkez Bankas1 Baskani’n1 gorevden alma konusunda genis
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yetkiler tanimaktadir.® Diger taraftan, enflasyon hedeflemesi uygulayan iilkelerin gok
biiylik bir boliimiinde olasi sapmalardan merkez bankas1 bagkani1 degil kurum olarak
merkez bankasit sorumlu tutulmaktadir. Bu iilkelerin bir boliimiinde, enflasyonun
hedeflerden belirgin olarak sapmasi ya da sapmasi olasiliginin ortaya ¢ikmasi halinde,
bu durumun nedenleri ve enflasyonun tekrar hedefe yaklasmasi i¢in alinan tedbirler
hiiklimete hitaben yazilacak olan bir “agik mektup” araciligiyla kamuoyu ile
paylasilmaktadir. Diger bir grup iilke ise enflasyonun hedeften sapmasinin nedenlerini
ve sapmaya karst alinacak Onlemleri agik mektuptan ziyade enflasyon raporu

araciligiyla kamuoyuna duyurmaktadir.

Merkez bankalar1 ayrica, genelde baskanlar1 araciligiyla, iilkelerinin parlamento
ve/veya bakanlar kurulu gibi organlarina faaliyetlerini diizenli olarak sunmak ve
dolayistyla hesap vermek durumundadir. Bunlara ilaveten, bir ¢ok merkez bankasi
hesaplarin1 bagimsiz denetim firmalarina denetlettirmektedir. Biitiin bunlar hesap

verebilirlik ilkesini destekleyici unsurlar olarak uygulanmaktadir.

B. Enflasyon Hedeflemesi Rejimine Gegis icin Temel On Kosullar

Enflasyon hedeflemesi rejimine ge¢is i¢in ¢ok sayida o6n kosulun varligindan séz
edilmektedir. Bu kosullar, temel olarak dort kategoride toplanmaktadir (Batini ve

Laxton, 2006 ve Batini ve dig., 2006):

(i) Kurumsal bagimsizlik. Daha onceki boliimlerde ifade edildigi gibi, enflasyon
hedeflemesi rejiminin saglikli olarak uygulanmasi ve basariya ulasabilmesi ig¢in
merkez bankasinin kanuni ve fiili olarak ara¢ bagimsizligina sahip olmasi
gerekmektedir. Zira, merkez bankalarinin almis olduklar faiz kararlarinin kisa vadede
tretim, istihdam, ihracat, doviz kuru gibi degiskenler iizerinde olumsuz etkide
bulunma potansiyeli dikkate alindiginda, merkez bankalarinin gerek kamuoyundan,
gerekse kisa vadeli istihdam-enflasyon Odiinlesiminden faydalanmak isteyecek
politikacilardan gelecek baskilarla karsilagmasi sik rastlanabilen bir durumdur. Bu

durumda, merkez bankasinin hi¢ bir etki altinda kalmaksizin politika araglarin1 uzun

% Bugiine kadar béyle bir gorevden uzaklastirma durumu ger¢eklesmemis olmasina ragmen, hedeflere
ulasilamamasinda temel sorumlulugun Banka tarafindan degil Baskan tarafindan tistlenildigi
goriilmektedir.
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vadeli hedefler dogrultusunda kullanacagi garanti edilmelidir. Aksi takdirde, ilan

edilen hedeflerin ekonomik birimler nezdinde inandiricilig1 bulunmayacaktir.

(ii) Gelismis analitik kapasite ve teknik altyapi. Enflasyon hedeflemesi rejimine
yoneltilen temel elestirilerden birisi, bu rejimin kurumsal ve teknik gereksinimleri
acisindan oldukca maliyetli olmasi ve hatta bir ¢ok gelismekte olan iilke acisindan
uygun olmamasidir. Nitekim, Eichengreen (1999), aralarinda daha sonra enflasyon
hedeflemesi rejimine gecen bazi {ilkelerin de bulundugu bir ¢ok gelismekte olan
ekonomide teknik kapasitenin ve merkez bankasi bagimsizliginin ciddi olarak yetersiz
oldugunu ve bu iilkelerin enflasyon hedeflemesine gegmesinin uygun olmayacagini

ifade etmistir.

Enflasyon hedeflemesi rejiminin veri gereksinimi, alternatif rejimlere kiyasla daha
fazladir (Batini ve dig., 2006). Bu baglamda, merkez bankasinin enflasyon
hedeflemesi rejimindeki basarisi, bankanin ekonomik ve finansal verilere, analitik
kapasiteye, tahmin iiretme ve modelleme kapasitesine ve aktarim mekanizmasina
iliskin yeterli bilgiye sahip olmasi ile yakindan ilgilidir. Enflasyon tahminlerinin,
enflasyon hedeflemesi rejimi agisindan rolii dikkate alindiginda, tiim bu unsurlarin

kritik onem tasidig ortaya ¢ikmaktadir.

(iii) Ekonomik Yap:. Enflasyon hedeflemesi rejiminin basariyla uygulanabilmesi igin,
yonetilen/yonlendirilen fiyatlarin tiiketici fiyat endeksi i¢indeki paymin diisiik olmasi,
ekonominin emtia fiyatlar1 ve doviz kuruna karsi c¢ok hassas olmamasi ve
dolarizasyonun diisiik seviyede olmasi onem tasimaktadir. Bunlarin yani sira, maliye
politikalarinin enflasyon hedeflemesi rejimini desteklemesi ya da en azindan soz
konusu rejimin isleyisine engel olmayacak sekilde yiiriitiilmesi gerektigi ifade
edilmektedir. Bu nedenle, enflasyon hedeflemesi rejiminin etkin bir sekilde
yuriitiilmesi i¢cin kamu maliyesinde disiplinin saglanmis olmast ve kamu borg

dinamiklerinin kontrol altinda olmasi 6nem tagimaktadir.

(iv) Saghkl bir finansal sistem. Parasal aktarim mekanizmasinin iyi ¢aligmasi ve
enflasyon hedeflemesinin basariyla uygulanabilmesi i¢in finansal istikrarin belirli
Olclide saglanmis olmasi gerekmektedir. Bu ¢ergcevede, bankacilik sektdriiniin giiglii

olmas1 ve sermaye piyasalarinin gelismisligi biiyiik 6nem tagimaktadir.
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Biitlin bunlarin yaninda, enflasyon hedeflemesi rejimini uygularken enflasyon
hedefine ilave olarak herhangi bir baska nominal hedefin bulunmamasi
gerekmektedir. Kuskusuz, doviz kurlarmmin seyrinin  enflasyon ve toplam talep
tizerinde etkili oldugu ozellikle gelismekte olan iilkelerde doviz kuru hareketlerinin
g6z ardi edilmesi miimkiin olmamaktadir. Ancak burada 6nemli olan husus, merkez
bankasinin doviz kurunun seviyesine iliskin bir hedefi oldugu izlenimini verecek

politikalardan kaginmasidir.

Tiim bu 6n kosullar, enflasyon hedeflemesi rejimine gegilmeden once kesin olarak
saglanmas1 gereken kurallar olarak diisiiniilmemelidir. Nitekim, bir cok iilke,
enflasyon hedeflemesi rejimini uygulamaya bu 6n kosullarin bir kismindan yoksun

olarak baglamis ve sartlarin bir béliimiinii zaman i¢inde iyilestirmistir.
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I1. Gelismekte Olan Ulkelerde Enflasyon Hedeflemesi Rejimi
A. Giris

Son yillarda giderek artan sayida gelismekte olan iilke enflasyon hedeflemesi rejimini
uygulamaya baslamistir. Bu tilkelerde genelde kurumsal gelismislik diizeyinin diisiik
olmasi1 ve para politikas1 aktarim mekanizmasina iliskin belirsizliklerin yiiksek olmasi
gibi hususlar, enflasyon hedeflemesinin uygulanabilirligine dair sorulari giindeme

getirmektedir.

Enflasyon hedeflemesi rejiminin performansina iliskin yapilan ¢aligsmalarin bir ¢ogu,
bu para politikasi stratejisinin hem gelismis, hem de gelismekte olan tilkeler agisindan
olumlu sonuglar dogurdugunu ortaya koymaktadir.” Enflasyon hedeflemesi rejimi
uygulayan iilkelerde ortalama enflasyonun her iki {ilke grubu icin de, enflasyon
hedeflemesi rejimine geg¢ilmesinden Onceki donemlere kiyasla  diistiigii
gozlemlenmektedir. Bunun yani sira, enflasyon hedeflemesi rejimi, Ozellikle,
enflasyon beklentilerinin yonetilmesinde ve dolayisiyla istikrara kavusturulmasinda

onemli katkilar saglamaktadir (Levin ve dig., 2004).

Gelismekte olan iilkeler grubu incelendiginde ise, enflasyon hedeflemesi rejimi
uygulayan f{ilkelerin enflasyon ve enflasyon beklentilerini yonetmekte alternatif
rejimleri uygulayan iilkelere kiyasla daha basarili oldugu goriilmektedir. Ayrica,
enflasyon hedeflemesi rejiminin uygulanmasinin iktisadi faaliyet iizerinde olumsuz
bir etkisine rastlanmamaktadir. Bunun yani sira, enflasyon hedeflemesi rejimi altinda,
faiz oranlarinin, déviz kurlarinin ve uluslararasi rezervlerin oynakliginin azaldigi ve
doviz kuru krizlerinin yasanmasi olasiliginin diistiigline dair bulgular mevcuttur
(Batini ve Laxton, 2006). Diger yandan, enflasyon hedeflemesi rejiminin belirgin bir
avantaj getirmedigine dair ampirik bulgular da bulunmaktadir (Ball ve Sheridan,

2003).

Enflasyon hedeflemesinin getirdigi bir cok avantaja ragmen, gelismekte olan

tilkelerde enflasyon hedeflemesi rejiminin tasarlanmasina ve uygulanmasina iliskin

7 Bernanke ve dig. (1999); Corbo ve dig. (2002); Mishkin ve Schmidt-Hebbel (2002; 2007); Fraga ve
dig. (2003); Batini ve Laxton (2006); Allen ve dig. (IMF-2006); Mishkin (2006).
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onemli zorluklarla karsilasilmaktadir. Bu zorluklar, genel olarak, ¢aligmanin birinci
kisminin son boliimiinde deginilen “On kosullarin” tam olarak saglanmamasindan
kaynaklanmaktadir. Calvo ve Mishkin (2003) gelismekte olan {ilkelerin (i) giigsiiz
mali kurumlar, (ii) gili¢sliz finansal kurumlar ve gelismemis finansal piyasalar, (iii)
merkez bankasi itibarinin yeterli olmamasi, (iv) yiikiimliiliikk dolarizasyonu ve (v) ani
sermaye ¢ikislarina karsi savunmasizlik gibi enflasyon hedeflemesini giiglestiren
sorunlar yasadigin1 6ne siirmektedir. Her ne kadar geligsmis {ilkelerin bu unsurlardan
tamamen arinmis olduklarini séylemek miimkiin olmasa da, bu sorunlarin gelismekte
olan iilkelerdeki varlig1 ¢ok daha ciddi boyutlara varmakta ve enflasyon hedeflemesi
rejiminin tasarlanmasini daha karmasik hale getirmektedir. Izleyen béliimlerde,
gelismekte olan iilkelerde enflasyon hedeflemesi rejimi ¢ergevesinde karsilasilan

temel zorluklar detayl olarak incelenmektedir.

B. Parasal Aktarim Mekanizmasina Iliskin Sorunlar

Enflasyon hedeflemesi rejiminde para politikasinin temel aract kisa vadeli faiz
oranlaridir. Merkez bankalari, kisa vadeli faiz oranlarim1 kullanarak ekonomi {izerinde
cesitli kanallardan etkili olmayr amacglamaktadir. Dolayisiyla enflasyon hedeflemesi
rejiminde parasal aktarim mekanizmasi, merkez bankasinin kisa vadeli faizleri
kullanarak enflasyonu hangi kanallardan ve ne 6lgiide etkiledigi bilgisini igermektedir.
Bu cergevede, etkin bir para politikas1 uygulanabilmesi icin, politika kararlarinin
ekonomi iizerindeki etkilerine ve bu etkilerin hangi siirede ve ne kadar biiyiikliikte
gerceklesecegine dair yeterli bilgiye sahip olunmasi biiyiik 6nem tasimaktadir. Diger bir
ifadeyle, enflasyon hedeflemesi rejimi c¢ercevesinde para politikasinin tasarlanmasi ve
bunun etkin bir sekilde uygulanabilmesi i¢in, parasal aktarim mekanizmasinin

anlagilmasi gerekmektedir.

Aktarim mekanizmasina iliskin belirsizlikler sadece gelismekte olan iilkeler i¢in degil
gelismis iilkeler i¢in de zaman zaman sorun teskil etmektedir. Ancak, gelismekte olan
tilkelerde aktarim mekanizmasina iligkin belirsizlikleri artiran ve para politikasinin

etkinligini sinirlayan bazi ek unsurlar bulunmaktadir:
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(i) Veri Sikintist ve Ekonomideki Yapisal Degisiklikler

Gelismekte olan iilkeler, genel olarak, hem giincel veri tabaninin genisligi agisindan,
hem de firetilen verinin kalitesi bakimindan gelismis iilkelere kiyasla oldukga geride
kalmaktadir (Batini ve dig., 2006; Mishkin ve Schmidt-Hebbel, 2007). Buna ilaveten,
bu tilkelerde, makroekonomik ve finansal sistemin genel 6zelliklerinin iyi anlagilmasi
durumunda dahi, ekonominin yapisina ve ekonomik parametrelere iliskin mevcut bilgi
daha belirsiz ya da istikrarsiz olabilmektedir. Bu durum, gelismekte olan tilkelerin
stirekli bir doniisiim i¢cinde olmasindan ve bu ekonomilerde sik sik yapisal kirilmalar
yasanmasindan kaynaklanmaktadir. Nitekim, gelismekte olan iilkelerde, enflasyon
hedeflemesi rejiminin uygulanmaya baslanmasi genellikle bir ¢ok ekonomik reformu
kapsayan biiyiilk bir paketin parcasi olarak giindeme gelmektedir. Bu durum,
ekonomik degiskenler arasindaki dinamigi degistirmekte ve olas1 politika kararlarinin
ekonomi iizerindeki etkisini tahmin etmeyi gii¢lestirmektedir. Sonug¢ olarak iktisadi
degiskenler arasindaki iligskinin zaman iginde belirgin bir sekilde farklilastigi
iilkelerde (iliskilerin nispeten daha istikrarli oldugu gelismis {lkelere kiyasla)

enflasyon hedeflemesinin uygulanmasi daha gii¢ olmaktadir.

(ii) Mali Baskinlik

Gelismekte olan ekonomilerin yiiksek borg¢ stokuna sahip olmasi ve bu iilkelerde
vadelerin kisa olmasi, para politikasinin etkinligini zayiflatabilmekte ve aktarim
mekanizmasinin isleyisini ¢esitli yonlerden kisitlayabilmektedir. Bu duruma
akademik yazinda “mali baskinlik” adi verilmektedir. Enflasyonla miicadelenin ve
dolayisiyla enflasyon hedeflemesi rejiminin basariya ulagmasi igin istikrarli, disiplinli

ve giivenilir maliye politikalarinin uygulanmasi1 gerekmektedir.

Geleneksel aktarim mekanizmasina gore merkez bankalari, kisa vadeli faiz oranlarini
degistirerek toplam talep kosullarim1 ve dolayisiyla enflasyonu etkilemeyi
amaclamaktadir. Bunun yani sira, agik ekonomilerde, merkez bankasinin faiz
oranlarin1 artirmasinin, yerli para cinsinden varliklara talebi artiracagi igin, doviz
kurunun degerlenmesine yol agacagi ve bdylece enflasyonda diisiise neden olacagi
ongorilmektedir. Ancak, bor¢ stokunun énemli bir boliimiiniin doviz cinsinden ya da
dovize endeksli oldugu veya yatirimcilarin riskten kaginma egilimlerinin yiiksek
oldugu bir ortamda faiz oranlarinin artmasi, bor¢ yiikiiniin daha da agirlagsmasina yol

acarak borcun stirdiiriilebilirligine iliskin kaygilar1 artirabilmektedir. Bu durumda,
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olasi bir faiz artis1, risk primini ylikseltebilmekte ve iktisadi birimlerin yerel hiikiimete
bor¢ verme istegini azaltarak sermaye cikislarina neden olabilmektedir (Blanchard,
2004). Bu da yerli paranin deger kaybina yol agarak enflasyonun yiikselmesine neden
olabilmektedir. Dolayisiyla, yiiksek borg yiikiine sahip olan bir ekonomide, enflasyon
hedeflemesi rejimi g¢ergcevesinde kullanilan politika araclari, ongdriilenin tam aksi
yonde sonuglara yol acabilmektedir. Ornegin, bdyle bir ekonomide, merkez bankasi
enflasyonun hedeflerin iizerine ¢ikmasina tepki olarak faiz oranlarini yiikselttiginde,
maliye politikalarinin faiz dist biitce fazlasini yeterince artiramamasit durumunda,
kamu bor¢ stoku kontrolden c¢ikabilmekte ve nihayetinde daha fazla fiyat artist
gerekebilmektedir (Sims, 2003). Sonug olarak, uygulanmakta olan para politikasinin
etkilerini en 1yi sekilde ongorebilmek i¢in, faiz kanalinin hangi yonden daha baskin

olacagina dair bilgi sahibi olunmasi son derece dnemlidir.

Mali baskinligin ciddi sorun teskil ettigi ekonomilerde, para politikasinin enflasyon
tizerindeki etkisi genel olarak kisa omiirlii ve dngdriilemez oldugundan, enflasyonla
miicadelede para politikasindan ziyade maliye politikalar1 daha etkin olacaktir

(Masson ve dig., 1997; Blanchard, 2004).

Mali baskinligin aktarim mekanizmasi iizerindeki bir diger etkisi, vade priminde
keskin dalgalanmalara yol agarak temel politika araci olan kisa vadeli faiz oranlar ile
piyasalardaki orta ve uzun vadeli faiz oranlar1 arasindaki iliskiyi zayiflatmasidir.
Normal sartlar altinda, piyasa faizlerinin merkez bankasinin belirledigi faiz oranlarina
iligkin beklentilere gore belirlenmesi gerekmektedir. Ancak kamu borcunun
stirdiirtilebilirligine iliskin kaygilarin siirekli giindemde oldugu bir ekonomide, risk
primi haberlere ¢ok duyarli olmakta ve merkez bankasinin uzun vadeli faizler
tizerindeki etkinligi azalmaktadir. Boyle ekonomilerde, uzun vadeli faiz oranlar1 ve
fiyat seviyesi daha ¢ok bireylerin gelecekteki maliye politikalarina, hiikiimet
blitcesine ve borcun siirdiiriilebilirligine iliskin beklentileri ile sekillenmektedir
(Woodford, 2000). Dolayisiyla, kamu bor¢ stokunun yiiksek oldugu iilkelerde, kisa
donemli faiz oranlarini degistirerek toplam talebi ve dolayisiyla enflasyonu kontrol

etmek olduke¢a zorlagmakta ve bahsedilen iligkiler biiyiik 6l¢iide zayiflamaktadir.
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(iii) Finansal Baskinlik

Gelismekte olan iilkelerde geleneksel aktarim mekanizmasinin isleyisini sinirlandiran
bir diger husus, bu iilkelerde genel olarak finansal piyasalarin yeterince gelismemis
olmasidir. Enflasyon hedeflemesi rejimi ¢ercevesinde, saglam ve giivenilir bir finansal
sistemin varlig1 biiyiik onem tasimaktadir. Zira, finansal sistemde ciddi sorunlar
gozlenmesi halinde ortaya cikacak maliyet, bunun gelecek donemlerde parasal
genislemeyle finanse edilmesini giindeme getirecek kadar biiyiik olabilmektedir. Bu
da enflasyonun kontrolden ¢ikmasina ve dolayisiyla, nominal ¢apa olarak kullanilan
degiskenin anlamimi yitirmesine yol acabilmektedir. Son yillarda Meksika,
Endonezya, Tiirkiye ve Arjantin gibi iilkelerde yasanan finansal krizlerden sonra
enflasyonun ciddi seviyede yiikselmesi, finansal piyasalarin giiclii olmamasi

durumunda enflasyonun kontrol edilmesinin zorlugunu ortaya koymaktadir.

Gelismekte olan iilkelerde para politikasinin karsilagsmakta oldugu zorluklardan birisi
de olas1 bir parasal sikilastirma sonrasinda bunun finansal sistemdeki sorunlari
derinlestirme kaygisidir. Ozellikle, bankacilik sisteminin zayif olmasi halinde, merkez
bankasi, kisa vadeli faizlere iliskin kararlarini alirken, bu kararin bankacilik sektori
ve finansal sistemin tiimii iizerindeki etkilerini de hesaba katmak durumunda
kalabilmektedir. Bir diger ifadeyle, merkez bankasi, fiyat istikrar1 hedefi ile finansal
istikrar arasinda bir ikilem yasayabilmektedir (Masson ve dig., 1997). Bu nedenle,
merkez bankasi enflasyonu kontrol altina almak ic¢in ihtiya¢ duyulan faiz
degisikliklerine gidemeyebilmektedir. Fraga, Goldfajn ve Minella (2003) bu durumu
“finansal baskinlik” olarak adlandirmaktadir. Buna gore, giicsiiz ve kirilgan bir
finansal yapmin varligi, para politikasinin nominal ¢apa olan enflasyon hedefine
ulagilmasi amacina yonelik olarak uygulanamayacagi beklentisinin olugmasina ve
ekonomik birimlerin kararlarin1 bu yonde almalarina neden olabilmektedir. Nitekim,
Goldfajn ve Gupta (1999) bankacilik kriziyle karsi karsiya kalan bir merkez
bankasinin, siki bir para politikasi izlemeyi tercih etmesinin daha diisiik bir olasilik
oldugunu, kald1 ki siki para politikasi izlemesi halinde basarili olma sansinin daha az

oldugunu ortaya koymaktadir.

Finansal piyasalarin s1g olmasi risk primindeki dalgalanmalar1 artiran bir diger unsur
olmakta ve finansal varliklarin fiyatlanmasinda gii¢liik yaratmaktadir. Bu ve benzeri

nedenlerden dolayi, gelismekte olan {ilkelerde, merkez bankasinin kisa vadeli faiz
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oranlar1 ile iktisadi birimlerin kararlarinda etkili olan uzun vadeli faiz oranlari
arasindaki iligki yeterince giiclii olmayabilmektedir. Bu da, merkez bankasinin iktisadi
birimlerinin harcama, tiiketim, yatirim gibi kararlarini etkileme giiciinii sinirlayarak

aktarim mekanizmasini zayiflatmaktadir.

Merkez bankasinin piyasa faizleri iizerinde etkin olabildigi durumda dahi, finansal
sistemin yeterince gelismedigi ekonomilerde piyasalardaki uzun vadeli faiz
oranlarinin toplam talep ve dolayisiyla enflasyon ile olan iligkisi goreli olarak daha
zaylf olmaktadir. Bu durum, genelde tiiketici ve yatirimcilarin bankalarin kredi
kaynaklarina erisimlerinin sinirli olmasindan kaynaklanmaktadir. Ozellikle kamunun
bor¢lanma gereginin yiiksek oldugu ve finansal derinlesmenin saglanamadigi
ekonomilerde, kredi piyasalar1 ¢ok gelismediginden ve bankacilik sektoriiniin
varliklar1 devlet tahvillerinde yogunlagtigindan, tiiketiciler ve yatirimcilarin kredi
kaynaklarina erisimi daha kisitli olmaktadir. Boyle bir ortamda, iktisadi birimlerin
harcama kalemleri faiz oranlarina degil daha ¢ok kullanilabilir gelirin biiyiikliigiine

bagl olarak degismekte ve talebin faize olan duyarlilig1 zayif olmaktadir.

Gelismekte olan iilkelerde finansal piyasalarin yeterince derinlesmemis olmasi,
hiikiimetlerin de yerel piyasalardan borglanmasmi zorlastirabilmektedir. Ozellikle
diisiik gelirli tilkelerde yurt i¢i servet birikiminin sinirli olmasi ve finansal piyasalarin
kiigiikliigli, kamu finansmaninin esnekligini azaltmakta ve kamunun senyoraj gibi
gelir kaynaklarma bagimlhiligini artirmaktadir (Masson ve dig., 1997). Bu da mali
baskinlik sorununun bir diger boyutunu olusturmaktadir. Diger bir ifadeyle, finansal
baskinlik ve mali baskinlik birbirleri ile etkilesim halinde olan unsurlar olarak ortaya

cikmaktadir.

Ozetle, finansal piyasalarm giigsiizliigii, aktarrm mekanizmasmnin etkinligini
zayiflatmakta ve enflasyon hedeflemesi rejimini karmasiklastirmaktadir. Bu nedenle,
gelismekte olan iilkelerin, enflasyon hedeflemesi rejimini tasarlarken saglam finansal
kurumlarin olusturulmasi ile finansal piyasalarin diizenlenmesi ve denetlenmesine

yonelik gerekli reformlart yapmasi dnem tagimaktadir.
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(iv) Dissal Baskinlik

Gelismekte olan tilkeler, finansal piyasalarindaki zayifliklar1 ve diinya piyasalariyla
yeterince entegre olamamalar1 nedeniyle, gelismis iilkelere kiyasla daha biiyiik ve sik
digsal soklara maruz kalmaktadir (Fraga ve dig., 2003; Caballero ve Krishnamurthy,
2003-b ve 2004). Gelismekte olan iilkelerde sermaye girislerinde bir anda biiyiik
degisimlerin yaganmasi olarak ifade edilen “ani ¢ikislarin (sudden stop)” bu iilkeler
acisindan ciddi sonuglar1 bulunmakta ve bu durum, gelismekte olan iilkelerde yalnizca
enflasyon hedeflemesi rejimini degil, herhangi bir para politikas1 stratejisinin

uygulanmasini karmasiklagtirmaktadir.

Ani sermaye c¢ikiglari, gelismekte olan iilkelerde hem faiz oranlarinin hem de
enflasyon oranlarinin oynak bir seyir izlemesine neden olarak enflasyon hedeflerine
ulagilmasin1 giiglestirmekte ve rejimin itibarina zarar vermektedir. Fraga ve dig.
(2003) bu durumu “digsal baskinlik (external dominance)” olarak adlandirmaktadir.
Bu yazarlara gore digsal baskinligin 6nlenmesi ya da azaltilabilmesi i¢in ekonominin
temellerinin  giiclendirilmesi, bu dogrultuda enflasyon hedeflemesi rejimi
cergevesinde doviz kurunun dalgalanmaya birakilmasi ve yeterli derecede aciklik ve

esnekligin saglanmasi gerekmektedir.

Gelismekte olan iilkelerde ani bir sermaye hareketi sonrasinda enflasyonun yeniden
hedeflerle uyumlu hale getirilebilmesi amaciyla izlenecek stratejinin ne olmasi
gerektigi konusunda bir goriis birligi bulunmamaktadir. Bir kisim iktisat¢ilar, boyle
donemlerde yasanan kredi darligima karsi genislemeci para politikalarinin
izlenmesinden yana tavir almaktadir (Cespedes ve dig., 2000; Gertler ve dig., 2003;
Christiano ve dig., 2004). Diger gruptakiler ise, doviz kurunun asir1 hareketlenmesini
Oonlemek amaciyla para politikasinin sikilagtirilmasi gerektigini ifade etmektedirler
(Aghion ve dig., 2000-b). Bu goriisii savunanlar, faizlerin kredi kanali agisindan
onemini kabul etmekle birlikte, 6zellikle dolarizasyon seviyesinin yliksek ve para
politikasinin itibarinin diistik oldugu iilkelerde, doviz kuru hareketlerinin ekonominin
bor¢lu kesiminin bilangolarin1 kotiilestirerek kredi kanali iizerinde ciddi olumsuz
etkisi bulunacagini belirtmektedir (Caballero ve Krishnamurthy, 2004). Diger taraftan,
Braggion ve dig. (2007), orta bir yol izleyerek, sermaye giriglerinin aniden tersine

dénmesi durumunda uygulanmasi gereken en uygun stratejinin ilk etapta faizleri bir
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miktar ylikseltmek, krizin ardindan ise faizleri keskin ve hizli bir sekilde diisiirmek

oldugunu savunmaktadir.

(v) Beklentiler ve Ge¢mige Déniik Fiyatlama Davranisi

Enflasyon hedeflemesi rejimi ¢ergevesinde, beklentilerin yonetimi para politikasinin
etkili olabilmesi agisindan biiyilk 6nem tasimaktadir. Enflasyon beklentileri, bir
yandan fiyatlama ve iicret davraniglarini degistirerek enflasyonu dogrudan etkilerken,
diger yandan iktisadi birimlerin tiiketim, tasarruf ve yatirim gibi kararlar iizerinde
etkili olarak enflasyon iizerinde dolayli yoldan belirleyici olmaktadir. Bunun yani sira,
bor¢ stokunun yiiksek oldugu gelismekte olan iilkelerde, enflasyon beklentileri i¢
bor¢lanmanin maliyeti kanaliyla bor¢ dinamiklerini ve dolayisiyla déviz kuru, risk
primi gibi enflasyon iizerinde belirleyici olan diger degiskenleri etkileyebilmektedir

(Kara ve Kiiciik-Tuger, 2005).

Iktisadi birimlerin karar alma siirecinde merkez bankasinin gecelik faiz oranlarmin,
sadece mevcut seviyesi degil bugiinden gelece§e uzanan bir zaman diliminde nasil
sekillenecegi onemli olmaktadir. Merkez bankasinin politika faizine iligkin kararlari
iktisadi birimlerin harcamalarini, ancak uzun vadeli faiz oranlar1 ve doviz kurlar1 gibi
finansal piyasa fiyatlarin1 degistirebildigi ol¢iide etkileyebilmektedir (Woodford,
2003). Gali ve Gertler (2007) ve Woodford (2003), para politikasinin iktisadi
birimlerin harcamalarint ve dolayisiyla fiyatlama davraniglarini etkileyebilme
giicliniin, 0Ozel sektoriin gelecek donemdeki gecelik faiz oranlarina iliskin
beklentilerini yonetme giiciine bagli oldugunu ifade etmektedir. Ancak, gelismekte
olan iilkelerde, merkez bankasina ve genel ekonomi politikalarina olan giivenin goreli
olarak daha diisiik olmas1 beklenti yonetimini giiclestirmektedir. Bunun yam sira,
kurumsal yapinin yeterince seffaf olmamasi gelecek donemde izlenecek para

politikasinin dngoriilmesini zorlastirmaktadir.

Gelismekte olan iilkelerde beklentiler kanalinin isleyisini zayiflatan en Onemli
unsurlardan biri geriye doniik fiyatlama davraniginin yayginligidir. Bu tilkeler genelde
uzun yillar yiiksek ve kronik enflasyonla yasadigindan, cogu zaman para politikasi
taahhiitleri yeterince giivenilir bulunmamaktadir. Bu nedenle, iktisadi birimler,
enflasyon beklentilerini olustururken, enflasyon hedeflerinden ziyade agiklanan

gecmis donem enflasyonuna odaklanabilmektedir. Enflasyon hedeflerinin itibarinin
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diisiik olmas1 ve beklenti olusumunda ge¢mis enflasyonun agirliginin yiiksek olmasi,
enflasyon beklentilerinde katiliga yol agmakta ve gelismekte olan iilkelerde

enflasyonla miicadele siirecinin maliyetini artirmaktadir.

Fiyatlama davraniglarinda beklentilerin daha ¢ok geriye doniikk bakis agisiyla
sekillendirilmesi, toplam talep ile enflasyon arasindaki iliskiyi de zayiflatmaktadir.
Normal sartlar altinda iktisadi faaliyetteki yavaglamanin enflasyonu diisiiriicii etki
yapmast beklenmekte ve para politikasinin etkili olabilmesi icin bu iliskinin giiglii
olmasi1 gerekmektedir. Ancak, uzun yillar yiiksek enflasyon yasayan gelismekte olan
ilkelerde, enflasyon ile iktisadi faaliyet arasindaki iligskinin oldukg¢a zayifladigi ve

hatta baz1 donemlerde tersine dondiigii gézlenmektedir (Kara ve dig., 2007-b).

Enflasyon beklentilerinin hedeflerle uyumlu oldugu ekonomilerde fiyatlama
davraniglar1 da hedeflerle uyumlu olmaktadir. Boyle ekonomilerde, merkez bankast,
gecici enflasyon soklar1 karsisinda orta vadeli bir bakis agis1 izleyerek para politikasi
tepkisini zamana yayma ve iiretimdeki dalgalanmalari en aza indirme sansina sahip
bulunmaktadir. Beklentilerin hedeflerin belirgin olarak {izerinde oldugu bir durumda
ise merkez bankasi, ekonomik birimleri hedeflere ulasilacagina ikna etmek i¢in daha

sert bir para politikas1 izlemek durumunda kalmaktadir (Ranchhod, 2003).

Sonug olarak, enflasyon hedeflemesi rejiminde para politikasinin itibar1 ve dolayisiyla
beklentilerin kontrol altina alinmasi, uygulanan rejimin basarisi agisindan biiyiik
onem arz etmektedir. Enflasyon beklentilerinin kontrol edilebilmesi ise merkez
bankasina duyulan itibarin artmasi ile miimkiin olmaktadir. Pratik merkez
bankaciligina iliskin tecriibeler, giivenilirligi insa etmenin zaman aldigini
gostermektedir. Bir merkez bankasinin itibar birikimini saglamasi, zaman iginde
enflasyonist baskilara gerekli tepkiyi verdiginin goriilmesi ile miimkiin olmaktadir

(Blinder 1998).

(vi) Enflasyon Tahmini Uretme Kapasitesi

Enflasyonun kontrol altina alinmasini gii¢lestiren ve para politikasinin etkinligini
azaltma potansiyeli tagiyan tiim bu belirsizlikler, gelismekte olan iilkelerde enflasyon
tahminlerinin sik sik revizyona tabi tutulmasina neden olabilmektedir. Buna ilaveten,

gelismekte olan bir ¢ok iilkede merkez bankasinin enflasyon tahminleri iiretmeye
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yonelik beseri ve teknik alt yapr eksikligi bulunmaktadir. Biitiin bu unsurlar,
enflasyon tahminlerinin gergeklesen enflasyondan onemli Olgiide farklilagmasina
neden olabilmekte ve beklenti yonetimine zarar vermektedir. Bu da para politikasinin
hem dogrudan beklenti kanalinin, hem de beklentilerden etkilenen diger kanallarin
isleyisini zayiflatmaktadir. Bu nedenle, gelismekte olan iilke merkez bankalarinin
enflasyon tahminlerine iliskin risk unsurlarini agik¢a kamuoyu ile paylagsmasinin,
tahminlerden sapma durumunda ortaya c¢ikabilecek itibar kaybini azaltmak ig¢in

onemli oldugu belirtilmektedir (Knight, 2007).

C. Doviz Kuru Hareketlerinin Rolii

Enflasyon hedeflemesi rejiminin basartyla uygulanmasinin temel kosullarindan biri,
enflasyon disinda herhangi bir degerin hedeflenmemesidir. Ancak, gelismekte olan
ekonomilere 6zgii bazi sorunlar bu iilkelerde doviz kuruna iliskin kaygilarin zaman
zaman enflasyon hedeflerinin 6niine gegmesine ve dolayisiyla enflasyon hedeflemesi

rejiminin uygulanmasinda zorluklarla karsilasilmasina neden olabilmektedir.

Doviz Kuru Gegiskenligi

Gelismekte olan iilkelerde doviz kuru hareketlerine daha fazla 6nem verilmesinin bir
nedeni, 6zellikle bu {ilkelerde doviz kurunun yurt ici fiyatlar ile iligkisinin gelismis
ilkelere kiyasla daha yiiksek olmasidir. Gelismekte olan iilkeler, iiretim siirecinde
genelde ara mali ithalatina bagimli bir yap1 sergilemektedir. Boyle bir ortamda, yurt
ici girdiler ile ithal girdiler arasinda yeterince ikame imkani bulunmadig1 varsayimi
altinda, doviz kurlarindaki bir degisim dogrudan ve hizla yerel {riinlerin iiretim
maliyetlerine ve dolayisiyla da fiyatlarina yansimaktadir (Kara ve dig., 2007-a).
Ayrica doviz kurunun deger kaybetmesi, rekabet ortamimin gelismemis oldugu
ekonomilerde ithal {iriinlerin yerel para birimi cinsinden fiyatlarinin dogrudan
etkilenmesine neden olmaktadir. Bunun yani sira, yerli paranin deger yitirmesi
durumunda, ihrag iiriinlerin yabanc tiiketiciler i¢in daha cazip hale gelmesi nedeniyle
bu iiriinlere olan talep artmakta ve bu da enflasyonun yiikselmesine yol agmaktadir.
Hedeflenen fiyat endeksi i¢inde ticarete konu mallarin agirlig arttik¢a, doviz kurunun

fiyatlara gegis etkisinin daha gii¢clii olmasi beklenmektedir (Kara ve dig., 2007-a).
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Bunlara ilaveten, doviz kuru hareketleri, yurt ici fiyatlarini, beklentiler kanaliyla da
etkilemektedir. Gegmis donemlerde uygulanan sabit doviz kuru rejimlerinin ve
parasal istikrarsizligin toplumun hafizasinda hala canli olmasinin da etkisiyle, doviz
kurlar1 enflasyon beklentilerinin temelini olusturabilmektedir (Amato ve Gerlach,
2002). Bu baglamda, doviz kurunun deger kaybetmesi, enflasyon beklentilerini
dogrudan etkileyerek enflasyonun yiikselmesine yol ag¢maktadir. Doviz kuru
geciskenliginin  yiiksek olmasi, yalnizca para politikasinin enflasyonu kontrol
edebilme giiclinii zayiflatmakla kalmamakta, ayni zamanda da doviz kuru
hareketlerine miidahale istegini artirmaktadir. Son yillarda gelismekte olan {ilkelere
yonelik yapilan calismalar, doviz kuru geciskenliginin, enflasyon hedeflemesi
rejimine gecilmesiyle azaldigini ortaya koysa da, yine de ihmal edilemeyecek kadar

yiiksek boyutlarda olduguna isaret etmektedir (Edwards, 2006; Kara ve dig., 2007-a).

Dolarizasyon

Gelismekte olan tlkelerin doviz kuru hareketlerine kars1t hassas olmasinin bir diger
nedeni, bir ¢ok gelismekte olan iilkenin ciddi bir yiikiimliilik dolarizasyonu sorunu
yastyor olmasidir.® Giincel akademik yazinda, dolarizasyon, temel olarak ekonomik
birimlerin bilancolar1 iizerindeki etkisi (balance sheet effect) ile tartisiimaktadir.’
Ciddi seviyede dolarizasyon sorunu, ekonominin genelinde varlik ve yiikiimliiliiklerin
farkl1 para birimleri cinsinden olmasina (currency mismatch) yol agmaktadir. Bu
uyusmazliklar, 6zellikle bankacilik sektdriinde etkili olmaktadir. Ornegin, yerel
bankalar yabanci para borglanarak ekonomik birimlere yerel para birimi cinsinden
kredi sagladiklarinda kur riskine maruz kalmaktadir. Bunun yani sira, bankalar, kendi
bilancolarinda parasal uyusmazlik olmasa bile, daha ¢ok geliri ticarete konu olmayan
mallardan kaynaklanan bireylere ya da sirketlere yabanci para cinsinden kredi

verdiklerinde de dolayli kur riski alabilmektedir.

Sonug olarak, dolarizasyon sorununun ciddi seviyelere ulastifi ekonomilerde yerel

para biriminin keskin bir deger kaybi1 yasamasi halinde, iktisadi birimlerin

¥ Dolarizasyon, bir iilkedeki yerlesiklerin degisim arac1, hesap birimi ve deger biriktirme araci olarak
kendi ulusal paralar1 yerine yabanci para kullanmalaridir. Yiikiimliilik dolarizasyonu ise tilkedeki
(bankacilik ve kamu kesimi dahil olmak tizere) ekonomik birimlerin, yabanci para cinsinden
yiikiimliiliiklerinin yiiksek diizeyde bulunmasidir. (Kaynak: TCMB)

? Krugman (1999); Chang ve Velasco (2000); Aghion ve dig. (2000-a); Caballero ve Krishnamurty (2003-a);
Cespedes ve dig. (2004); Levy-Yeyati (2005).
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yiikiimliiliiklerinin yerel para birimi cinsinden degeri, varliklarinin degerinden daha
fazla artmakta ve boylece iktisadi birimlerin bilangolarinda 6nemli bir sok
yasanmaktadir. Bu da, doviz kurundaki sert hareketlerin ekonomi iizerindeki etkisini
biiylitmekte ve sonu¢ olarak sirket iflaslarina, ekonomik daralmaya ve finansal

sistemin zayiflamasina neden olabilmektedir (Levy-Yeyati, 2005).

Ciddi bir yukiimliilik dolarizasyonu sorunuyla karsi karsiya kalan iilkelerde yerel
para biriminin ani olarak deger kaybetmesi i¢ talebin ilk etapta diismesine neden
olmakta ve dolayisiyla, doviz kuru ile toplam talep arasindaki iliskiyi

karmasiklastirarak aktarim mekanizmasina iliskin belirsizlikleri artirmaktadir. '

Bu nedenlerden dolay1, yiikiimliiliik dolarizasyonu, yliksek seviyede borglu
ekonomiler agisindan 6nemli bir risk unsuru olusturmakta ve enflasyon hedeflemesi
rejiminin uygulanmasini zorlagtirmaktadir (Mishkin, 2004). Bu durum beraberinde,
Calvo ve Reinhart (2002) tarafindan “dalgalanma korkusu (fear of floating)” olarak
adlandirilan ve iilkelerin nominal doviz kurlarindaki dalgalanmalardan asir1 kaygi
duymas1 olarak tanimlanan olguyu getirmektedir. Bu da o6zellikle yiikiimliiliik
dolarizasyonu ile miicadele eden iilkelerin doviz kuru hareketlerine karsi asiri
hassasiyet goOstermesine ve dolayistyla para politikasinin enflasyona odaklanma

gliciiniin kisitlanmasina neden olmaktadir.

Diger Unsurlar

Bunlara ilaveten, gelismekte olan iilkelerde, kamuoyu ve politikacilar para biriminin
deger kazanmasini ¢cogu zaman uluslararasi ticarette iilkenin rekabet giiciinli asindiran
bir unsur olarak degerlendirdiginden, merkez bankasina para politikasinin
degistirilmesi yoOnilinde baski yapabilmektedir. Diger taraftan, gelismekte olan
tilkelerde yerli para biriminin deger kaybetmesi halinde yerlesiklerin kendilerini
gelismis lilkelere kiyasla daha yoksul hissettikleri bilinmektedir. Ayrica, gelismekte
olan iilkelerde yerel para biriminin diger para birimleri karsisinda deger kaybetmesi
bir “milli haysiyet” unsuru olarak degerlendirilebilmektedir (Mishkin, 2002). Bu da,

yerel para biriminin deger kaybetmesinin toplum tarafindan merkez bankasinin

' Yiikiimliilik dolarizayonu seviyesinin ciddi boyutlara ulastig1 iilkelerde, yerel para biriminin deger
kaybetmesi, hem bankalarin bor¢ verme egilimini azalttigindan, hem de dis yiikiimliiliklerin maliyetini
artirdigindan, talebi diislirebilmektedir. Ayrica, bdyle bir ortamda, ekonomik birimlerin gelecekteki
ihracat gelirleri karsiliginda borglanma yetenekleri de sinirlanmaktadir.
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basarisiz oldugu seklinde degerlendirilmesine yol agmaktadir (Mishkin ve Schmidt-
Hebbel, 2002). Tiim bu unsurlar, doviz kurundaki oynakliklar konusunda merkez
bankasi iizerinde baski olusturmakta ve bu noktada, bu tiir baskilara direnecek Olgiide

giiclii ve bagimsiz bir merkez bankasinin 6nemi bir kez daha ortaya ¢ikmaktadir.

(i) Déviz Kuru Hareketlerine Asirt Onem Verilmesinin Getirdigi Risk Unsurlar:

Gelismekte olan iilkelerin yasamakta oldugu tiim bu sorunlar, enflasyon hedeflemesi
rejimi cercevesinde, doviz kuru hareketlerine gereginden fazla 6nem atfedilmesi
riskini beraberinde getirmektedir. Boyle bir durum, baslica iki risk unsuru
tasimaktadir (Mishkin, 2002). Oncelikle, doviz kuru hareketlerinin azaltilmasia
odaklanilmasi halinde, doviz kurlarinin enflasyon hedeflerinin de Oniine gecen bir
nominal ¢apa haline doniigmesi olasilig1 bulunmaktadir. Bu da enflasyon hedeflerinin
inandiriciligint asindirmakta ve para politikasinin iletisimini ve anlasilabilirligini
zorlastirmaktadir. Ornegin, Israil Merkez Bankasi, enflasyon hedeflemesi rejimine
geciste enflasyon hedefleri ile birlikte doviz kurunu bir ara hedef olarak kullanmustir.
Her ne kadar s6z konusu parite ileriye doniik bakis agisiyla ve enflasyon hedefleriyle
uyumlu olarak tasarlanmis olsa da, bu durum Israil Merkez Bankasi’nin enflasyonla

miicadelesini zorlagtirmistir (Bernanke ve dig., 1999).

Doviz kuru hareketlerine asir1 odaklanilmasinin bir diger tehlikesi, {ilkenin dis ticaret
hadlerindeki degisim gibi reel bir soka maruz kalmasi durumunda yanlis politika
tepkisi verme riskini dogurmasidir (Mishkin ve Schmidt-Hebbel, 2002). 1997 Dogu
Asya Krizi sonrasi yasanan doviz kuru hareketlerine karst Yeni Zelanda, Sili ve
Avustralya Merkez Bankalarinin vermis oldugu farkli tepkiler ve bu tepkilerin
dogurmus oldugu farkli sonucglar bu konuda iyi bir 6rnek teskil etmektedir. Bu
donemde Yeni Zelanda Merkez Bankasi, doviz kurlarinda gézlemlenen hareketleri
enflasyonun yiikselecegine iliskin bir gosterge olarak algilamis ve ciddi bir parasal
sikilagtirmaya gitmistir. Benzer bir sekilde, Sili Merkez Bankas1 da, olas1 bir finansal
tirbiilansta itibar kaybedeceginden endiselenerek, yerel para biriminin deger
kaybetmesini dnlemek amaciyla para politikasini sikilagtirmis ve hatta doviz kuru
bandin1 daraltmistir. Ancak, bu {ilkelerde yerel para biriminin deger kaybetmesinin
temel nedeni ticaret hadlerindeki bozulma ve dolayisiyla toplam talebin diismesi
oldugundan, bu politika tepkisinin sonucu, her iki iilkede de ekonominin derin bir

resesyona girmesi ve enflasyonun hedefin oldukca altinda ger¢eklesmesi olmustur.
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Diger taraftan, Avustralya Merkez Bankasi ise iilkenin dis ticaretinin biiyiik kisminin
Dogu Asya iilkeleri ile oldugunu dikkate alarak, olumsuz bir dis ticaret hadleri soku
ile kars1 karsiya kalacagmi Ongormiistiir. Bu cercevede, gecelik faiz oranlarini
indirmis, bu donemi resesyona girmeden ve enflasyonu kontrol altinda tutarak
atlatabilmistir. Ozetle, enflasyon hedeflemesi rejiminde ddviz kuru hareketlerinin
kendisine odaklanmaktan ziyade hareketlerin kaynagmnin analiz edilmesi ve
karsilagilan sokun tiiriine uygun dogru politika tepkisinin verilmesi biiyiilk 6nem

tasimaktadir.

(ii) Para Politikasinin Doviz Kuru Hareketlerine Tepkisi Nasil Olmali?

Gelismekte olan iilkelerde doviz kurunun bu denli 6nemli rol oynamasi, enflasyon
hedeflemesinde doviz kurunun roliine iliskin tartismalar1i da beraberinde
getirmektedir. Taylor (2001), doviz kurlarinin enflasyon ve ¢ikti agigi lizerinde zaten
dolayl olarak etkili oldugunu belirterek, doviz kurlarindaki hareketlere bu kanallarin
disinda ayr bir tepki verilmesine kuskuyla yaklagsmaktadir. Gali ve Monacelli (2005)
ise faiz oranlarmin yalnizca yurt i¢i enflasyon ve c¢ikti agigina tepki verdigi bir
modelde, enflasyon ve ¢ikt1 a¢ig1 oynakliklarinin azaldigini ve dolayisiyla toplumun
refahinin yiikseldigini belirtmektedir. Benzer bir sekilde Ferrero, Gertler ve Svensson
(2008), enflasyon, iiretim gibi degiskenler acisindan en olumlu sonuglarin, merkez
bankasinin yalnizca yurt i¢i (liretici fiyatlar1) enflasyona odaklandigi durumda ortaya
ciktigin1 ifade etmektedir. Diger taraftan, Obstfeld ve Rogoff (1995), Ball (1999),
Svensson (2000), Benigno and Benigno (2003) ve Corsetti ve Pesenti (2005) ise doviz
kurlarinin merkez bankalarinin amag¢ fonksiyonlarina ilave bir degisken olarak
eklenmesinin makroekonomik istikrar1 artiracagini ve daha yiiksek toplumsal refah

seviyesini getirecegini belirtmektedir.

Sonug olarak, para politikasinin teorisine iliskin akademik yazinda heniiz bu konuda
bir goriis birligi bulunmamaktadir. Geligmekte olan iilkelere dair yapilan ampirik
calismalar ise bu iilkelerin biiylik ¢ogunlugunda para politikasinin doviz kuruna

dogrudan tepki verdigine isaret etmektedir (Edwards, 2002 ve 2006).
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III. Tiirkiye’de Enflasyon Hedeflemesi Rejimi

Bu béliimde ¢aligmanin bundan onceki kisminda ortaya koyulan g¢erceve esliginde
Tiirkiye’de enflasyon hedeflemesine gegis siireci (2002-2005) ve enflasyon
hedeflemesi donemi (2006 ve sonrasi) degerlendirilmekte ve enflasyon hedeflemesi

uygulamay1 planlayan iilkeler i¢in Tiirkiye deneyiminde dersler ¢ikarilmaktadir.
A. Ortiik Enflasyon Hedeflemesi Rejimi Donemi (2002-2005)"
Neden Enflasyon Hedeflemesi, Neden “Ortiik”?

Tiirkiye’de 2000 yilinda uygulanmaya baslanan “Déviz Kuruna Dayali Istikrar
Program1”, 2001 yilinin Subat ayinda iilke tarihinin en derin iktisadi krizi ile
sonuglanmistir. Bu donemde Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (Merkez Bankasi)
doviz kurlarini dalgalanmaya birakmig ve Tiirkiye nin uzun yillar boyu kroniklesmis
olan enflasyon sorununu ¢6zmek amaciyla enflasyon hedeflemesi rejimini
uygulamaya karar vermistir. Ancak, kriz sonrasinda hiikiim siiren belirsizlik ortami1
nedeniyle basarili bir enflasyon hedeflemesi rejimi uygulamasi i¢in gerekli 6n
kosullarin biiyiik bir bolimi saglanmadigindan, enflasyon hedeflemesi rejimine
asamali olarak gecilmesine karar verilmis ve Oncelikli olarak “Ortiik enflasyon

hedeflemesi rejimi” olarak adlandirilan bir ara rejim uygulamaya koyulmustur. "2
Enflasyon Hedeflemesine Geciste Baslangic Kosullar:

Akademik yazinda, enflasyon hedeflemesi rejiminin basarili olmasi i¢in baslangic
enflasyonunun ¢ok yiiksek diizeylerde olmamasi gerektigi ifade edilmektedir. 2001
yil1 sonrasinda enflasyon hedeflemesine gecis glindemdeyken, Tiirkiye nin bu kosulu
saglamaktan ¢ok uzakta oldugu goriilmektedir. Sabit doviz kuru rejiminin ¢okmesi,

Tirk Lirasi’'min (TL) yiiksek bir oranda deger kaybetmesine neden olmus,

" Bu boliim, biiyiik 6lgiide A. Hakan Kara’nin 2006 yilinda yayinlanan “Turkish Experience with
Implicit Inflation Targeting” isimli TCMB ¢alisma tebligine dayanmaktadir.

2 Ortiik enflasyon hedeflemesi rejimi, enflasyon hedeflemesi rejimini resmi olarak ilan etmeksizin
sayisal enflasyon hedeflerinin agiklanmasi ve bu hedeflere ulagmak icin merkez bankasinin politika
araclarmi  kullanmasi olarak tanimlanabilir. Bu uygulamada merkez bankasi hesap verme
mekanizmasini devreye sokmamakta ancak beklenti yonetimi konusunda enflasyon hedeflemesine
benzer bir strateji izlemektedir. Ortiik enflasyon hedeflemesi rejimi gergevesinde, parasal biiyiikliikler
gibi ara hedefler de kullanilabilmektedir.
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beklentilerin de bozulmasinin etkisiyle 2001 yili sonu itibariyla yillik enflasyon yiizde
68 seviyesine yiikselmistir (Grafik 1). Baglangic doneminde enflasyonun bu denli
ylksek olmasi ve uzun yillar boyu hafizalarda yer eden gecmisteki yiiksek enflasyon

donemi, para politikasinin enflasyon beklentilerini kontrol edebilmesi acisindan

potansiyel bir risk unsuru olusturmustur.

Grafik 1. Baslangic Kosullari: Enflasyon
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Kaynak: TUIK ve TCMB.

Enflasyon hedeflemesinin etkin olarak uygulanabilmesi i¢in gerekli goriilen bir diger
on kosul, bu rejime uygun teknik ve kurumsal altyapinin tesis edilmis olmasidir.
Tiirkiye’de 2001 yilina kadar, geleneksel olarak gecmis donemlerde parasal
bliytikliiklerin ya da déviz kurunun hedeflenmesi gibi stratejilerin uygulanmis olmasi
nedeniyle, kurumsal ve teknik alt yapt da bu donemlerde uygulanan politikalarin
gereklerine gore tasarlanmistir. Dolayisiyla, zaman i¢inde kurumsal ve teknik alt
yapmin enflasyon hedeflemesi rejiminin gereklerine gore uyarlanmasi s6z konusu
olmustur. Ayrica, kriz sonrasinda ekonominin genelinde ciddi bir yapisal doniistim
yasanmasi, enflasyon dinamikleri ve aktarim mekanizmasina iliskin belirsizlikleri
artirmistir. Bu durum, Merkez Bankasi’nin enflasyon tahmini iiretme kapasitesini

onemli dlgtide sinirlayarak para politikas1 uygulamalarini zorlastirmistir.

Ortiik enflasyon hedeflemesi rejimine gegildigi donemde, Tiirkiye’de para politikasini

kisitlayan en 6nemli unsurlardan birisi mali baskinlik sorunu olmustur. 2001 krizi
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sonrasinda bankacilik sektdriiniin yeniden yapilandirilmas1 ve kamunun sorunlu
bankalarin ytlikiimliiliiklerini iistlenmesi, kamu bor¢ stokunun yiizde 90,5 gibi tarihi
bir seviyeye ylkselmesine neden olmustur (Grafik 2). 2002 yilinda, yurt igi
bor¢lanmanin ortalama vadesi 9 ay gibi oldukg¢a kisa bir siireye inmis, toplam kamu
borcunun yarisindan fazlasi ya doviz cinsinden ya da dovize endeksli hale gelmistir.
Tiim bu unsurlar, borcun siirdiiriilebilirligine iliskin kaygilar1 iktisadi giindemin 6n

siralarina tastyarak para politikasmin etkinligini sinirlamustir. "

Grafik 2. Baslangi¢c Kosullari: Mali Baskinhk
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Borg yiikiiniin yiiksekligi ve bor¢lanma vadelerinin kisa olmasi, kriz 6ncesi donemde
Tiirkiye’nin kredi riskinin iktisadi ve siyasi haberlere karsi oldukca hassas olmasina
neden olmustur (Grafik 3)."* Risk primi oynakhig1 ayrica déviz kurunun oynakligini
da artirmig; doviz kurundan fiyatlara gecis etkisinin hizli ve yiiksek olmasi,
enflasyonun tahmin edilmesini zorlastirarak, tahmin ufkunun oldukg¢a kisa kalmasina

neden olmustur.

13 Mali baskimlik ve enflasyon hedeflemesi etkilesimine iliskin daha kapsamli genel bilgiler ¢alismanin
ikinci boliimiinde yer almaktadir.

' Tiirkiye’de risk priminin davranisma iliskin daha detayh bilgi Aktas ve dig. (2005) ve Emir ve dig.
(2007)’de yer almaktadir.
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Grafik 3. Baslangi¢c Kosullari: Risk Primi
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2001 sonrasinda enflasyon hedeflemesine gecis siirecini zorlastiran bir diger unsur
dolarizasyonun yiiksek seviyelere ulagsmasi olmustur. Reinhart ve dig. (2003), 2001
krizinden hemen sonra Tiirkiye’de dolarizasyon seviyesinin tarihsel olarak en yiiksek
diizeye ulastigin1 ortaya koymaktadir. Akinct ve dig. (2006) ise bu dénemde, yabanci
para birimi cinsinden varliklarin toplam varliklar i¢indeki paymin yiizde 43 gibi

oldukca yiiksek bir seviyeye ulastigini géstermektedir (Grafik 4).

Grafik 4. Baslangi¢c Kosullari: Dolarizasyon
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Sonug olarak, 2001 krizi sonrasinda Tiirkiye’de enflasyon hedeflemesine gegis icin

tanimlanan 6n kosullarin biiyiikk bir ¢ogunun saglanmadig1 goriilmektedir. Bununla
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birlikte, diger bir 6n kosul olarak dile getirilen merkez bankasi bagimsizligi
konusunda 6nemli adimlar atilmigtir. 2001 yili krizinden sonra degistirilen Merkez
Bankas1 Kanunu bu konuda bir doniim noktasi olusturmustur. Bu kanunla para
politikasinin nihai amac1 fiyat istikrarin1 saglamak ve silirdiirmek olarak
tanimlanmistir. Ayrica Merkez Bankasinin, nihai amaci olan fiyat istikrarina ulagmak
icin uygulayacagi politikay1 ve kullanacagi araglari, hiikkiimetin ya da baska herhangi
bir kurumun miidahale ya da onay1 olmaksizin, 6zglirce segebilmesinin 6nii agilmistir
(ara¢ bagimsizligl). Bunun yami sira, hedeflere ulasilamamasi halinde Merkez
Bankasi’nin bu konuda kamuoyuna agiklama yapmast zorunlu kilinmig ve bdylece
hesap verme ilkesi islevsel hale getirilmistir. Son olarak, kanunda yapilan degisiklik
ile Merkez Bankasi’nin Hazine’ye ve diger kamu kuruluslarina avans ve kredi vererek
kamu aciklarini finanse etmesi ya da bu kuruluslarin ¢ikardiklari bor¢clanma aracglarini
birincil piyasadan satin almasi olanagi yasal olarak ortadan kaldirilmistir. Gegmiste,
Tiirkiye’de yasanan iktisadi krizlerin biiyiik l¢iide biitce aciklarinin Merkez Bankasi
kaynaklarindan finanse edilmesinden kaynaklandig1 diisiintildiiglinde, bu gelismenin
bagimsiz ve etkin bir para politikas1 uygulamasi acisindan tasidigi énem daha iyi

anlasilacaktir.

Goriildigi gibi, Tiirkiye, 2001 krizini takip eden donemde enflasyon hedeflemesi
rejiminin  “O6n kosullar1” iginde yalnizca merkez bankasi bagimsizligr sartini
saglamaktadir. Ote yandan, tecriibeler gostermektedir ki merkez bankasi bagimsizligt
sadece kanun degistirmekten ibaret degildir. Bagimsizlik kavrammin iglevsellik
kazanmasi ancak zaman i¢inde kanunda belirtilen ilkelerin hayata gecirilmesiyle
gerceklesebilmektedir. Bu ¢ergevede, Merkez Bankasi agik enflasyon hedeflemesi

rejimine asamali olarak gecilmesini benimsemistir.

Ortiik Enflasyon Hedeflemesi Siirecinde Karsilasilan Zorluklar

2001 krizi nedeniyle Ortiik enflasyon hedeflemesi rejimine geg¢isin ani olmasi, para
politikas1 uygulamalarinda énemli zorluklar yasanmasina neden olmustur. Oncelikle,
aktarim mekanizmasina iligkin belirsizlikler ve risk priminin oynaklig1 para
politikasinin enflasyonu tahmin etme ve kontrol etme yetenegini siirlandirmistir.
2001 sonrasinda ekonominin genelinde bir yapisal donilisiim yasanmasi ve bunun

iktisadi degiskenler arasindaki iligkileri degistirmesi, klasik ekonometrik yontemlere
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dayalt modellerin 6ngdrii giliciinii zayiflatmis ve enflasyon tahminlerinin saglikli

olusturulmasini giiglestirmistir.

Yapisal doniisiimiin yan1 sira verilerin olusturulma yontemindeki degisiklikler de
ekonometrik modellerdeki kirilmay1 belirginlestirmistir. Bu konuya iliskin 6énemli bir
ornek 2004 yilinda Tiiketici Fiyat Endeksi (TUFE)’nin kapsammin ve hesaplanma
yonteminin degistirilmesidir. Bu yeni sepet kapsam ve yontem olarak eskisinden
farkli olmas1 yapisal bir kirilmaya yol agmis ve enflasyon tahminlerinin etrafindaki
belirsizligi artiran bir diger unsur olmustur. Serinin yeni olmasi nedeniyle
mevsimsellikten arindirma yapmak miimkiin olmadigindan, enflasyon {tizerindeki

gecici ve kalici soklar1 ayristirmak zorlagmustir.

Bunlarin yaninda, ortiik enflasyon hedeflemesi doneminin ilk yillarinda iktisadi veri
tabaninin enflasyon hedeflemesinin gereklerini tam olarak karsilayacak nitelikte
olmamas1 ve Ozellikle beklentilerin Ol¢iimii ile ilgili anketlerin eksikligi, gelecege
yonelik bilgi ¢ikarimini zorlastiran bir unsur olmustur. Zaman ic¢inde Merkez
Bankasi’nin onciiliigiiyle enflasyon beklenti anketi, tiiketici giiven endeksi ve banka
kredileri egilim anketi gibi verilerin diizenli olarak yayimlanmaya baglamasiyla bu

sorun kismen azalmistir.

Tiim bu belirsizlikler, ortiik enflasyon hedeflemesi rejiminin ilk yillarinda gelecege
yonelik ¢ikarim yapilmasini zorlastiran unsurlar olmustur. Bu kosullar altinda Merkez
Bankasi’nin saglikli bir sekilde orta vadeli enflasyon tahmini {iretip bunu kamuoyu ile
paylasmasi miimkiin olmadigindan beklenti yonetimi konusunda giigliikler
yasanmigtir. Nitekim 2002 ve 2003 yillarinda, yil baslar1 itibariyla enflasyon
beklentileri ile enflasyon hedefleri arasinda ciddi farkliliklar olustugu, enflasyonun
tahmin edilenden hizli diigmesine paralel olarak beklentilerin ancak yilin ikinci

yarisinda hedefe yakinsadig1 gézlenmektedir (Grafik 5).
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Grafik 5. Enflasyon Hedefleri ve Y1l Sonu Enflasyon Beklentileri (2002-2005)
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Acik Enflasyon Hedeflemesi Rejimine Gegis Siireci

Ortiik enflasyon hedeflemesi rejimi déneminde enflasyon hedefleri yil sonlari
itibartyla TUFE enflasyonu cinsinden olusturulmus ve yalnizca 1 yil sonrasi icin
aciklanmistir. Bunun yaninda Uluslararas1 Para Fonu (IMF) ile yapilan program
geregince, merkez bankasi bilangosundaki ¢esitli biiytikliiklere kisit koymak yoluyla,
parasal biiyiikliiklere iliskin hedefler de ilave nominal ¢ipa olarak kullanilmistir. Bu
donemde finansal derinlesme ve enflasyondaki hizli diisiis nedeniyle para talebini
tahmin etmek oldukca gii¢ oldugundan parasal hedefler ile enflasyon hedefleri
arasinda bir uyumsuzluk oldugunun anlasilmasi halinde parasal hedefler
giincellenmistir. Boylece, enflasyon hedefi disinda baska nominal hedefler olmasinin

yol agacagi sorunlarin 6niine gecilmesi amaglanmustir.

Merkez Bankasi, oOrtiik enflasyon hedeflemesi rejimi donemini agik enflasyon
hedeflemesi rejimine ge¢is donemi olarak degerlendirmis ve bu siirecte, iletisim
politikalari, seffaflik ve kurumsal yapinin zaman i¢inde gelistirilmesi amaglanmustir.
Oncelikle, Merkez Bankasi’nin teknik alt yapismin giiclendirilmesine yénelik
adimlar atilmistir. Bu siiregte enflasyon dinamikleri ile aktarim mekanizmasina iliskin
projeler {retilmistir. Enflasyon hedeflemesi uygulayan diger iilkelerle isbirligine

gidilerek karar alma siirecine girdi teskil edebilecek bir tahmin ve politika analizi
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sistemi olusturulmustur. Yayimlanan periyodik raporlarda, para politikas1 aktarim
mekanizmasina dair daha fazla bilgi paylasilmaya baslanmistir. Buna ilaveten, zaman

icinde Merkez Bankasi’nin iletisim araclar1 ¢esitlendirilmistir.

Ortiik enflasyon hedeflemesi rejiminin ilk yillarinda para politikasi kararlar1 Merkez
Bankas1 Baskani tarafindan alinmis ve kararlarin zamanlamasina iligkin olarak
kamuoyuna 6nceden agiklama yapilmamistir. Ayrica Merkez Bankasi, baglangigtaki
belirsizlikleri gbz Oniine alarak enflasyon ve para politikasinin gelecekteki seyrinin
iletisiminde acik bir dil kullanmamay1 tercih etmis ve bu dili zaman iginde gelistirme

stratejisini benimsemistir.

Gegis yili olarak ilan edilen 2005 yilindan itibaren para politikast karar alma
mekanizmasinin seffaflastirilarak ongoriilebilir bir yapiya kavusturulmasi, iletigim
politikasinin daha etkin olarak yiiriitiilebilmesine olanak tanimistir. Buna gore, 2005
yilindan itibaren Para Politikas1 Kurulu’nun 6nceden ilan edilen takvime uygun olarak
toplanmasina ve politika kararlarinin  gerekgeleri ile birlikte duyurulmasi
uygulamasina baglanmigtir. Para Politikast Kurulunun karar alma stirecindeki rolii
giderek giiclendirilerek resmi enflasyon hedeflemesine yumusak bir gecis yapilmasi
amaglanmistir. Ayrica, gegis yili olan 2005 yilinda Tiirk Lirasi’ndan alt1 sifir atilarak,
ortiik enflasyon hedeflemesi rejimi déneminin kazanimlarmin kaliciligina duyulan
giiven gosterilmis ve bodylece para politikasinin kamuoyu nezdindeki itibarinin
artmasina katkida bulunulmugstur. Tiim bu uygulamalar para politikasinin kamuoyu ile

iletisimini giiclendirerek enflasyon beklentilerini kontrol etme giiclinii artirmigtir.

Ortiik Enflasyon Hedeflemesi Rejimi Donemindeki Gelismeler

Ortiik enflasyon hedeflemesi rejimi déneminde ilan edilen enflasyon hedefleri nokta
hedeften ziyade bir {ist smir olarak tasarlanmistir. Enflasyonun c¢ok yiiksek
diizeylerden asagi indirilmesinin planlandigi bu dénemde bodyle bir stratejinin daha
etkin olacag diisiiniilmiistiir. Bu cercevede, yillik TUFE enflasyonunun 2002, 2003,
2004 ve 2005 yil sonlart icin sirastyla %35, %20, %12 ve %8 seviyelerinin altina
cekilmesi hedeflenmistir. Gegen siire zarfinda enflasyon oranlar1 beklentilerin de
altinda gercekleserek 2001 yilindaki yiizde 68 seviyesinden, 2005 yili sonu itibariyla
yiizde 7,7 seviyesine kadar gerilemistir (Grafik 6).
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Grafik 6. Enflasyon Hedefleri ve Gerceklesmeler (2002-2005)
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Bu dénemde para politikasinin basarisinda saglanan mali disiplinin katkis1 biiytlik
olmustur. Merkez Bankasi mali disiplinin enflasyon beklentilerinin kontrol etme,
ekonomik istikrar1 yakalama ve fiyat istikrarini saglama yolundaki 6nemini sikca
vurgulayarak saglanan mali disiplinin 6nemini giindemde tutmustur. Hedeflerin
Hiikiimet ile birlikte belirlenmis olmasi, para politikas1 ve maliye politikalarinin
koordinasyon i¢inde ¢aligmalarina olanak saglamistir. Sonu¢ olarak, uluslararasi
standartlara gore oldukga yiiksek kabul edilen faiz dis1 fazla hedefleri tutturulmus,
kamu bor¢ stoku zamanla makul seviyelere inmis ve dolayisiyla borg¢ yiikiiniin
cevrilebilirligine iliskin kaygilar biiyiik 6l¢iide hafiflemistir (Grafik 7 ve 8). Boylece,
uzun yillar para politikasinin etkinligi dniindeki en 6nemli engellerden birisi olarak
goriilen mali baskinligin Tiirkiye glindemindeki onemi gittikge azalmistir. Bu da

resmi enflasyon hedeflemesine gecis i¢in daha elverisli bir ortam hazirlamstir.
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Grafik 7. Kamu Sektorii Faiz Dis1 Fazla Gelismeleri (2002-2005)
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Grafik 8. Kamu Sektorii Toplam Bor¢ Stoku Gelismeleri (2002-2005)
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Kaynak: Hazine Miistesarligi.

Enflasyon hedeflerine ulasilmast ve mali disiplinin saglanmasi, kamuoyunun iktisat
politikalarina olan gilivenini artirarak para politikasinin hizla itibar kazanmasini
saglamigtir. Bu durum, (kimi zaman “gilivenilirlik a¢ig1” olarak da tabir edilen)
enflasyon beklentileri ile hedefler arasindaki farkin ciddi 6l¢lide kapanmasinda

kendisini gostermistir (Grafik 9).
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Grafik 9. Enflasyon Beklentilerinin Gelisimi ve Giivenilirlik Acig:
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Kaynak:TCMB ve TUIK.
(*)Merkez Bankasi Beklenti Anketine gore yil basinda 12 ay sonraswina iliskin enflasyon beklentisi.

Bunun yaninda, 2002-2005 doneminde, Tiirkiye ekonomisi yillik ortalama yiizde 7
civarinda biiylimiis ve liretim oynakligi énemli Ol¢lide azalmistir (Grafik 10). 2001
yilindan itibaren yasanan siiregte, ayrica, doviz kurlar1 ve finansal piyasalardaki
oynaklik azalmis ve risk priminde diisiis gézlemlenmistir. Buna ilaveten, yapilan
calismalar bu donemde ekonominin dalgali doviz kuru rejimine uyumunun arttigini ve
doviz kurundan fiyatlara geciskenligin 2001 y1l1 6ncesi doneme gore azaldigini ortaya
koymustur (Grafik 11). Bunun sonucu olarak, enflasyondaki dalgalanmanin
azalmasinin da etkisiyle, nominal ve reel faiz oranlar1 da belirgin olarak gerilemis ve

bor¢lanma vadeleri uzamistir.

Grafik 10. 2002-2005 Doneminde Biiyiime Oranlar:

10 4 O Biiyiime Oram (%)

8,0
8 - 7,4

5,8

2002 2003 2004 2005

Kaynak: DPT.
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Ayrica, ekonomide saglanan goreli istikrar ortamina bagli olarak, Tiirk lirasina olan
giiven artmis ve dolarizasyon oraninda azalma siireci baglamigtir (Grafik 4). Son
olarak, ortiik enflasyon hedeflemesi rejimi doneminde fiyatlama davranislari degismis

ve doviz kuruna endeksleme orani diismiistiir (Kara ve dig., 2007-a). 15

Grafik 11. Doviz Kuru Gegiskenligindeki Degisim
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Kaynak: Kara ve Ogiing (2008)

B. Acik Enflasyon Hedeflemesi Rejimi Donemi (2006 ve sonrasi)

Para Politikasi: Genel Cerceve

Merkez Bankasi, ortiik enflasyon hedeflemesi rejimi doneminde elde edilen carpict
basaridan aldig1 cesaretle, agik enflasyon hedeflemesi rejimine gecis i¢in gerekli 6n
kosullarda 6nemli iyilesme saglandigin1 da goz Oniline alarak, 2006 yili basindan
itibaren acik enflasyon hedeflemesi rejimine gegmistir. Uygulamaya konulan rejimin
operasyonel gercevesi tasarlanirken, gelismekte olan iilkelere 6zgili olan ve ikinci
bolimde ayrintili olarak bahsedilen sorunlar géz oniinde bulundurulmustur. Boylece
enflasyon hedeflemesi rejimine baslanirken, gerek modern merkez bankacilig ilkeleri
gerekse enflasyon hedeflemesi rejimine iliskin akademik yazinla uyumlu ve gelismis
bir operasyonel yapi ile yola cikilmistir. Rejimin genel ¢ercevesi su sekilde

olusturulmustur:

13 Tiirkiyede degisen enflasyon dinamikleri ve d6viz kuru enflasyon iliskisi konusundaki bulgular Kara
ve Ogiing (2008) ve Kara ve dig (2007-a) ¢alismalarinda kapsamli olarak ele alinmaktadir.
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(i)Hedefler ve Belirsizlik Aralig

Tiirkiye’de agik enflasyon hedeflemesi rejimi ¢ergevesinde, enflasyon hedefleri, yillik
TUFE enflasyonu iizerinden ve nokta hedef olarak tanimlanmaktadir. Hedeflerin
nokta hedef olarak tanimlanmasi, nokta hedeflerin kamuoyu tarafindan kolay
anlagilabilir ve iletisim acisindan avantajli olmasindan kaynaklanmaktadir. Diger
taraftan, hedeflenen gosterge olarak TUFE’nin tercih edilmesinin nedeni ise, bu
endeksin toplumun her kesimi tarafindan kolaylikla takip edilebiliyor ve giinliik
yasam maliyetini iyi Ol¢ebiliyor olmasidir. Ayrica, enflasyon hedefleri, Hiikiimet ile
birlikte, ti¢ y1llik bir hedef ufku i¢in belirlenmektedir. Bdylece, enflasyon hedeflerinin
igsel tutarhiliginin  ve diger makroekonomik projeksiyonlarla uyumunun
giiclendirilmesi amaclanmustir. Bu cercevede, acik enflasyon hedeflemesi rejimine
geciste, Merkez Bankasi, enflasyon hedeflerini 2006 yili i¢in yiizde 5, 2007 ve 2008

yillar1 iginse yilizde 4 olarak agiklamistir.

Enflasyonun, TUFE gibi kapsamli bir gdsterge ile dl¢iiliiyor olmasi, enflasyonda para
politikasinin ~ kontrolii ~ disindaki  unsurlardan = kaynaklanan  oynakliklar
gbzlemlenmesine neden olabilmektedir. Ozellikle, TUFE igindeki gida kaleminin
agirhigmin yiiksek oldugu gelismekte olan iilkelerde, enflasyon; petrol fiyatlarindaki
gelismeler, uluslararasi likidite kosullar1 ile kiiresel risk algilamasindaki degisimler,
dolayli vergi ve kamu fiyat ayarlamalari, islenmemis gida fiyatlarindaki
ongoriilemeyen hareketler gibi unsurlardan 6nemli Olcilide etkilenerek hedeflerden
sapabilmektedir. Tiirkiye’de tim bu unsurlara ekonomideki veri ve model
belirsizliginin de eklenmesi, nokta hedef etrafinda tanimlanan belirsizlik araliginin
genis tutulmasii gerektirmistir. Bu ¢ercevede, agik enflasyon hedeflemesi rejiminin
ilk ii¢ y1linda belirsizlik araligi, hedef etrafinda 2 yiizdelik puan olarak tanimlanmis ve

yil sonu hedefi ile tutarli iicer aylik enflasyon patikasi ile birlikte agiklanmaistir.

Merkez Bankasi Kanunu geregince, enflasyon gerceklesmelerinin hedeften asiri
sapma gostermesi halinde, Banka’nin hedeften sapmanin nedenlerini ve hedefe tekrar
yakinsanmasi i¢in alinmasi gereken tedbirleri yazili olarak Hiikiimet’e bildirmesi ve
bunu kamuoyu ile de paylasmasi gerekmektedir. Bu noktada, nokta hedef etrafinda
her iki yonde simetrik olarak tanimlanan bir belirsizlik araligi olusturularak,
hedeflerden asir1 sapmanin esikleri belirlenmektedir. Buna ilaveten, ortiikk enflasyon

hedeflemesi rejimi doneminin aksine, Merkez Bankasi, belirlenen nokta hedefe
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miimkiin oldugunca yakin olmaya c¢alismakta ve hedeften yukari ve asagi yonlii

sapmalari esit Ol¢iilerde degerlendirmektedir.

Belirsizlik aralig1 ve aciklanan hedefle uyumlu patika, ayni1 zamanda IMF ile yapilan
ve 2008 yili Nisan ay1 itibariyla sona eren program c¢ergevesinde, tliger aylik gdzden
gecirmelerde kullanilan performans kriterlerine de baz olusturmustur. Bu donem
icinde Merkez Bankasi, enflasyon gerceklesmelerinin belirsizlik araliginin disina
¢tkmast durumunda, hedeften sapmanin nedenlerini ve alinmasi gereken Onlemleri
Hiikiimet’e bir “agik mektup” ile bildirerek kamuoyuna aciklamis ve ayni mektubu
program sartliliginin bir geregi olarak IMF’ye de iletmistir. Buna ilaveten, agik
enflasyon hedeflemesi rejiminin ilk iki yilinda, program cercevesinde belirlenen
performans kriterlerinin bir digerini ise, Net Uluslararas1 Rezervler kalemine iliskin

alt sinirlar olusturmustur.

(ii) Tahmin Ufku

Acik enflasyon hedeflemesi rejimine gecilen 2006 yilinda, enflasyon tahminleri, bir
bucuk yillik bir siireyi kapsayacak sekilde aciklanmigtir. Tahmin ufku, enflasyon
hedeflemesi rejimini uygulayan diger iilkelerde bir yil ila dort yil arasinda degisiklik
gostermekle birlikte, genel olarak {ilkelerin biiyiik bir kisminda iki yil olarak
belirlenmistir. 2007 yilindan itibaren, Merkez Bankasi da, tahminlerin iki y1l i¢in
verilmesini kararlastirmistir. Bu yenilikle beraber, ekonomik birimlerin 6nlerini daha
iyl gorebilmelerine katkida bulunulmasi amaclanmistir. Ayrica, Beklenti Anketi
sonuclar1 ile kiyaslanabilir bir tahmin ufku olusturulmasi, enflasyon tahminlerinin

daha kolay incelenip degerlendirilmesine olanak tanimustir.

Enflasyon hedeflemesi rejimi uygulayan iilkelerin tahminlerinin sunumuna iliskin
farkliliklara birinci bolimde deginilmisti. Bazi iilkeler yalnizca enflasyon tahminlerini
sunarken, bazi lilkeler ise biiyiime, ¢ikt1 agig1, cesitli ¢cekirdek enflasyon gostergeleri
gibi ilave degiskenlere iliskin tahminlerini agiklamaktadir. Bunun yani sira, az sayida
tilke, enflasyon tahminlerini ve bu tahminlerin olusturulmasinda kullanilan, gelecek
donem faiz patikasini rakamsal olarak sunmaktadir. Diger taraftan, iilkelerin biiyiik

bir kismu ise, gelecek donem faiz patikasinin seyrine iliskin dngdriilen sozlii olarak
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aciklamaktadir.'® Tiirkiye’de Merkez Bankasi, hem enflasyon hem ¢ikti agigma
iligkin tahminlerini grafiksel ve rakamsal olarak, bu tahminlere baz olusturan faiz
patikasini ise niteliksel olarak agiklamaktadir. Bunun nedeni, bir ¢ok gelismekte olan
ilkede oldugu gibi, Tiirkiye’de de finansal piyasalarin yeterince derinlesmemis olmast

ve dolayisiyla, faiz patikasinin 6ngoriilememesi ve sik sik giincellenmesidir.

(iii) Temel Politika Aract

Enflasyon hedeflemesi rejimi ¢ercevesinde Merkez Bankasi’nin temel para politikasi
aract Bankalararas1 Para Piyasas1 ve Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 Repo-Ters
Repo Pazarinda uygulanmakta olan gecelik faiz oranlaridir. Enflasyon hedeflemesi
rejimi uygulayan iilkelerin biiyiik boliimii temel politika araci olarak bor¢ verme faiz
oranlarin1 kullanirken, Tiirkiye’de uzun siire bor¢ alma faiz orani etkili olmustur.
Bunun temel nedeni, 2001 krizi sonrasinda bazi bankalarin bilangolarini iyilestirmek
amaciyla bu bankalara ait Devlet I¢ Borglanma Senetlerinin Merkez Bankasi
tarafindan satin alinmasi ile yasanan likidite fazlasidir. Boyle bir ortamda, Merkez
Bankas1 piyasadan net borglanici konumunda oldugundan piyasalar agisindan borg
alma faiz orami referans olusturmakta ve dolayisiyla, piyasa faizleri merkez
bankasinin bor¢ alma faizlerine yakinsamaktadir. Piyasadaki likidite fazlasinin
ortadan kalkmasiyla birlikte Merkez Bankasi bor¢ verme faizleri referans faiz orani

olacaktir.

(iv) Karar Alma Mekanizmasi

2006 yilinda agik enflasyon hedeflemesi rejimine gecilmesiyle birlikte, Merkez
Bankasi’nin karar alma mekanizmasi1 kurumsallasma ve seffaflasma yoniinde ciddi
ilerleme kaydetmistir. Bu gergevede, Para Politikas1 Kurulu,'” para politikasi
kararlarinda tavsiye veren konumundan, karar alici konumuna ge¢mistir. Kurul,
kararlarini, yillik olarak 6nceden duyurulmus bir takvim gercevesinde yaptigr aylik
toplantilarda oylama yontemiyle almaktadir. Kurul toplantilarinda faiz oranlarina
iliskin olarak alinan kararlar, kararin gerekcesini 6zetleyen kisa bir metin araciligiyla
kamuoyuna duyurulmaktadir. Bunun yam1 sira, Para Politikas1 Kurulunun

degerlendirmelerini ve enflasyon goriiniimiine yonelik durusunu 6zetleyen metin ise,

' Bazi iilkelerde ise igsel bir faiz patikasi1 agiklanmamakta, olusturulan tahminler sabit faiz varsaymmi
altinda ya da piyasa beklentilerine uygun olarak olusturulmaktadir.

17 Para Politikas1 Kurulu, Baskanin bagkanlig1 altinda, dort Bagkan Yardimcisi, bir Banka Meclisi
Uyesi, ve Baskanin onerisi iizerine miisterek kararla atanacak bir iiyeden olusmaktadir.
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Para Politikast Kurulu Toplanti Ozeti adiyla, toplanti tarihinden sonra 8 is giinii

icinde yayimlanmaktadir.'®

Para Politikas1 Kurulu, faiz kararlarim1 alirken, orta vadeli bir bakis agisiyla, gelecek
donemdeki enflasyon goriimiine odaklanmaktadir. Buna paralel olarak, digsal soklarin
enflasyon iizerindeki gecici etkilerine aninda tepki verilmemesi ve orta vadeli
hedeflere vurgu yapilarak politika tepkisinin zamana yayilmasi prensibi
benimsenmektedir. Kurul, faiz karar1 alirken, toplam arz-talep dengesi, maliye
politikasina iligkin gostergeler, parasal gostergeler ve kredi biiyiikliikleri, iicret-
istihdam-birim maliyet-verimlilik gelismeleri, kamu ve 0zel sektdr fiyatlama
davraniglari, enflasyon beklentileri, doviz kurlar1 ve bunlar1 etkileyebilecek
gelismeler, olasi digsal soklarin analizi ve Banka i¢inde iiretilen ekonomik tahmin
sisteminden elde edilen projeksiyonlar1 iceren genis bir bilgi kiimesinden

yararlanmaktadir.

(v) Temel Iletisim Araclar:

Enflasyon hedeflemesi rejimi ¢ergevesinde para politikasinin temel iletisim araci yilda
dort kez yayimlanmakta olan Enflasyon Raporudur. Enflasyon Raporunda,
enflasyonun seyri ile makroekonomik ve finansal gelismelere iliskin kapsamli
analizlerin yani sira, Merkez Bankasi’nin enflasyon tahminleri, para politikasinin
gelecekteki seyrine iliskin risk faktorleri, s6z konusu risklerin ger¢eklesmesi halinde
Merkez Bankasi’nin ortaya koyabilecegi olas1 politika tepkileri ve gelecekte
uygulanabilecek faiz patikasina iligkin sinyaller yer almaktadir. Bunun yan1 sira, son
donemlerde, Enflasyon Raporu, enflasyonun hedeflerden sapmasinin nedenleri ile
enflasyonu hedeflere yakin tutmak i¢in gerekli goriilen tedbirleri de igermekte ve
bdylece, temel iletisim araci olma islevinin yan sira, hesap verebilirlik mekanizmasi
acisindan da Onemli bir rol {istlenerek acgik mektuplarin tamamlayict unsuru

olmaktadir.

Iletisim politikalarinin bir diger énemli araci ise, 2006 yili Temmuz ayindan itibaren

fiyat endekslerinin ag¢iklanmasini takip eden iki is giinii i¢inde yayimlanmaya

'8 2006 yilinda, para politikasi kurulu toplantilart degerlendirme Ozetleri 5 is giinii iginde
aciklanmaktaydi. Iletisim politikalarmin giiglendirilmesi amaciyla anilan metnin Ingilizce terciimesi ile
ayn1 anda yayimlanmasi uygulamasina gecildigi 2007 yilindan itibaren bu siire 8 is giiniine
¢ikartilmustir.
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baslanan ve aylik enflasyon verilerinin dogru anlasilmasma katkida bulunmay1
amaglayan Aylik Fiyat Gelismeler Raporudur. Biitiin bunlara ek olarak, Merkez
Bankas1 yetkililerinin yurt i¢i ve yurt disi toplantilarda yaptigi sunum ve konusmalar
iletisim politikasinin énemli bir ayagini olusturmaktadir. Ayrica, Banka biinyesinde
yayimlanan arastirma tebligleri, kitapgiklar ve teknik notlar ile diizenlenen konferans

ve ¢alistaylar da iletisim politikasinin etkin bir unsuru olarak kullanilmaktadir.

(vi) Doviz Kuru Politikast

Doéviz kuru rejimi Hiikiimet ile birlikte belirlenmis olmasina ragmen, kur politikasinin
uygulanmas1 Merkez Bankasi’nin sorumlulugundadir. Merkez Bankasi, enflasyon
hedeflemesine gecerken uygulanan dalgali kur rejiminin ana ilkelerine iliskin ayrintili
bilgiler sunmustur. Buna gore, doviz kurlar1 piyasadaki arz ve talep kosullari
tarafindan belirlenmekte ve Merkez Bankasi’nin herhangi bir kur hedefi
bulunmamaktadir. Doviz kurlarinda asir1 oynaklik goriilmesi ya da asirt oynakliga
neden olabilecek gelismelerin yasanmasi durumunda Merkez Bankasi, doviz
piyasalarina dogrudan alim ya da satim miidahaleleri yapabilme hakkini sakli
tutmaktadir. Bunun yani sira, Merkez Bankasi, rezerv biriktirme amagli déviz alim
ihaleleri diizenleyebilmektedir. Merkez Bankasi doviz piyasasindaki arz ve talep
kosullarin1 miimkiin oldugunca diisiik diizeyde etkilemek i¢in, 2005 yilindan itibaren
doviz alim ihalelerini 6nceden agiklanan programa uygun olarak ve yine 6énceden ilan
edilmis limitler dahilinde gerceklestirmeye baslamistir. Ancak, doviz arzina iliskin
ongoriilerin diginda 6nemli gelismeler olmasi durumunda, ihale programlarinda

onceden duyurularak degisiklikler yapilabilmektedir.

B. Enflasyon Hedeflemesi Rejimi Donemi Gelismeleri (2006 ve sonrasi)
Enflasyon hedeflemesi rejimine gecildigi donemden itibaren Tiirkiye ekonomisi bir
dizi digsal soka maruz kalmistir. Biiyiik Ol¢lide para politikasinin kontrolii disinda

gerceklesen ve bir ¢ogu uzun siire kalict olan bu soklar, bu donemde enflasyon

hedeflerinin belirgin olarak asilmasinin temel nedeni olmustur (Grafik 12).
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Grafik 12. 2006-2008 Donemi Enflasyon Hedef ve Gerceklesmeleri
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Kaynak: TCMB ve TUIK.

Yeni rejim ilk olarak, 2006 yilinin Mayis-Haziran doneminde kiiresel likidite
kosullariin gelismis iilkeler lehine degismesinin sonucunda gelismekte olan iilkelerin
mali varliklarina olan talebin diigmesi ve sermayenin bu iilkelerden c¢ikmaya
baslamasi ile test edilmistir. Uluslararasi piyasalarda yasanan bu finansal tiirbiilans,
bir ¢ok gelismekte olan iilke gibi Tiirkiye ekonomisini de 6nemli olgiide etkileyerek,
enflasyonun ve enflasyon beklentilerinin kontrolden ¢ikmasina neden olmustur. Bu
donemde Yeni Tiirk Lirast’nin bir ay iginde yaklasik yiizde 30 civarinda deger
kaybetmesi, doviz kuru geciskenliginin ge¢mis donemlere kiyasla daha diisiik
seviyede olmasma ragmen, enflasyondaki artisa katkida bulunan bir unsur olarak
ortaya cikmistir. Bu gelismeler sonucunda Enflasyon beklentilerindeki bozulma
hizlanmistir. Merkez Bankasi, bu bozulmanin fiyatlama davranislar1 tizerinde kalict
etkiler olusturmamasi amaciyla parasal sikilagtirmaya gitmistir. Haziran 2006’da
politika faiz oranlarinin 175 baz puan artirilmasinin hemen ardindan getiri egrisinin
orta ve uzun vadeli kisimlar1 agag1 kaymistir (Grafik 13). Bu gozlem, ayni zamanda

mali baskinligin biiyiik 6l¢iide ortadan kalkmis oldugunu teyit etmesi bakimindan

biiylik 6nem tagimaktadir.
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Grafik 13. Getiri Egrileri*
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*Akinci ve dig. (2007) 'de kullanilan yéntemle elde edilmistir.

Sonug olarak, ortiikk enflasyon hedeflemesi rejimi uygulamaya baglanildigindan beri
ilk kez, tstelik de ciddi boyutta, faiz artirimina gidilmis ve krizin ikincil etkilerinin
derinlesmesini biiyiik Ol¢iide engellenmistir. Alinan politika Onlemleri sonrasinda
doviz kurlarindaki oynaklik azalmis, enflasyon beklentilerindeki bozulma durmustur.
2006 Haziran ayindaki parasal sikilastirma, 2007 yilinin ikinci yarisindan itibaren
iktisadi faaliyetler lizerindeki etkisini géstermeye baglamis ve ekonomi yavaglamustir.
Boylece, politika faizlerindeki degisikligin toplam talep ve Ozellikle ticarete konu

olmayan mallarin enflasyonu iizerinde etkili oldugu teyit edilmistir.

Merkez Bankasi sert politika tepkisiyle enflasyonu yeniden kontrol altina almayi
basarmis olsa da, yasanan bu dalgalanmanin 6zellikle fiyatlama davranisi, enflasyon

beklentileri ve para politikasinin itibar1 a¢isindan 6nemli maliyetleri olmustur.

Acik enflasyon hedeflemesi rejimi doneminde enflasyondaki diisiisii engelleyen en
onemli unsur, 2006 yilindan bu yana enerji ve gida fiyatlarinda gerceklesen yiiksek
oranli artiglar ve yoOnetilen/yonlendirilen fiyat ayarlamalarindan kaynaklanan arz
soklart olmustur. II. boliimde de deginildigi gibi, Tiirkiye gibi gelismekte olan
iilkelerde tiiketicilerin harcama sepetinde gidanin agirliginin yiiksek olmasi, bu
kaleme biiyiik bir sok geldiginde enflasyon beklentilerinin yonetimi konusunda ciddi
zorluklar dogurmaktadir. 2006 ve 2007 yillarinda enflasyonun sirasiyla yilizde 5 ve 4

olarak hedeflendigi ve sadece gida fiyatlarindaki gelismelerin bu yillarda enflasyona
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dogrudan katkisinin 3,1 ve 3,4 puana ulastifi géz Oniine alindiginda bu durumun

yarattig1 zorluklar daha net goriilmektedir. "

Enflasyon hedeflemesi doneminde enflasyonun hedeflerin belirgin olarak iizerinde
kalmas1 beklenti yonetimini daha da &nemli hale getirmistir. Ozellikle 2007 yilmnin
ortalarindan itibaren enflasyonun yiikselise gecmesi aktif bir iletisim politikasi
izlenmesini gerektirmistir. Merkez Bankasi’nin bu donemde ortaya ¢ikan soklara karsi

izledigi iletisim stratejisi iki agamada 6zetlenebilir:

Birinci asama: Temel Enflasyon Gostergelerine Vurgu

Arz soklariin belirginlesmeye basladigi 2007 yilindan itibaren Merkez Bankasi enerji
ve gida fiyatlarin1 dislayan temel (cekirdek) enflasyon gostergelerine sikga atifta
bulunmugstur. Ortalama enflasyondaki yiikselise ragmen temel enflasyon gostergeleri
tizerinde bir baski goriilmedigi ifade edilmis ve arz soklarindan dogrudan
etkilenmeyen fiyatlarin makul seviyelerde seyrettigine dikkat ¢ekilmistir. Dolayisiyla,
enerji ve gida fiyatlarindaki yiikselisin gecici olacagi varsayimi altinda enflasyonun
bir siire sonra tekrar diisiis egilimine girecegi ongoriilmiis ve iktisadi birimlerin orta
vadeye odaklanmalarinin saglanmasi amaglanmistir. Bu yaklagim baglangicta
enflasyon beklentilerini kontrol altina almakta basarili olmustur. Bununla birlikte,
soklarin beklenenden daha kalic1 olmasi, zaman i¢inde gida ve enerji fiyatlarindaki
yiikselisin ekonominin genelindeki fiyatlara yansimaya baglamasina neden olmus ve
temel enflasyon gostergelerinde yiikselis gozlenmistir. 2007 yilin yaz aylarindan
itibaren kiiresel piyasalarda gozlenen calkantiya 2008 yilinin baginda yurt i¢i siyasi
belirsizlikler de eklenince Tiirk lirasinda belirgin bir deger kaybi gozlenmis ve
enflasyon beklentilerini kontrol etmek daha da zorlasmistir. Bu dogrultuda Merkez

Bankasi iletigim stratejisinde ikinci asamaya gegmistir.

Ikinci asama: Hedef Degisikligi

Enflasyon hedeflemesi donemi boyunca enflasyonun hedeflerin belirgin olarak
lizerinde seyretmesi, iktisadi birimlerin beklenti olusturma bi¢imini olumsuz yénde
etkilemistir. Baskaya, Kara ve Mutluer (2008), enflasyonda hizli bir diislisiin
yasandigi 2002-2005 yillar1 arasinda iktisadi birimlerin enflasyon beklentilerini

' Bu rakamlar, TUFE enflasyonunun 2006 yili i¢in yiizde 32’sini ve 2007 yili iin ise yiizde 41’ini
olusturmaktadir.
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olustururken biiyiik dlciide enflasyon hedeflerine baglh kaldigini; ancak 2006 yilinin
ortalarima dogru, gerek arz soklarinin belirginlesmesi gerekse yasanan portfoy soku
sonrasinda enflasyonun yil sonu hedefinden uzaklagsmasi nedeniyle, beklenti
olusumundaki bu yapiin degistigini bulgulamistir. Buna gore, enflasyon beklentileri
olusturulurken giderek artan oranda ge¢mis donem enflasyonuna agirlik verildigi ve
enflasyon beklentilerinin déviz kuru, risk primi gibi degiskenlere duyarliliginin arttig1

gozlemlenmektedir (Grafik 14).

Grafik 14. Enflasyon Beklentilerinde Ge¢cmis Donem Enflasyonun Agirhgi
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Kaynak: Baskaya, Kara ve Mutluer (2008)

Sonug olarak, hedeflerin iki y1l {ist {iste belirgin olarak agilmasi ve tiglincii yilda da
asilmasinin beklenmesi, enflasyon hedeflerinin beklentiler i¢in referans teskil etme
fonksiyonunun zayiflamasina neden olmustur. Bu durumun kalict olmasi halinde
enflasyonla miicadelenin maliyetinin daha da yiikselecegini 6ngoren Merkez Bankasi,
enflasyon beklentilerini tekrar kontrol altina almak ve uygulanan rejime giivenilirligi
yeniden tesis etmek amaciyla, Haziran 2008’de Hiikiimete hitaben yazilan bir agik
mektupla orta vade i¢in yeni hedefler belirlenmesini dnermistir. Merkez Bankasi’nin
bu oOnerisi Hiiklimet tarafindan da benimsenmis ve buna gore enflasyon hedefleri
2009-2011 yillar i¢in sirasiyla yiizde 7,5, 6,5 ve 5,5 olarak belirlenmistir. Boylece,
iktisadi birimlerin beklentilerini olustururken referans alabilecekleri daha gergekei

enflasyon oranlar1 belirlenerek, enflasyon beklentilerinin kontrol edilmesi
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amaglanmistir. Diger yandan, Merkez Bankasi hedefleri degistirmenin enflasyon
beklentilerini kisa vadede bozma potansiyelini goz oniine alarak hedef degisikligini
parasal sikilastirmayla birlikte uygulamistir. Nitekim, hedef degisikliginin
duyuruldugu dénemde orta vadeli enflasyon beklentilerinde bir miktar bozulma olmus

ancak sonrasinda siyasi belirsizligin azalmasi1 ve parasal sikilagtirmanin da etkisiyle

enflasyon beklentileri tekrar kontrol altina girmistir (Grafik 15).

Grafik 15. 12 ve 24 Ay Sonrasina iliskin Enflasyon Beklentileri
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Kaynak: TCMB.

Bu oOnlemlere ilaveten, Merkez Bankasi, emtia fiyatlarindaki belirsizligi géz oniine
alarak, 2008 yil1 Nisan ayindan itibaren, enflasyon tahminlerini temel senaryonun
yaninda gida ve enerji fiyatlarina iliskin alternatif senaryolara goére de sunmaya
baglamistir. Ayrica hedef degisikliginin uzun vadeli beklentileri bozmasini

engellemek amaciyla enflasyon raporunda tahmin ufku ii¢ yila uzatilmistir.

2006-2008 yilin1 kapsayan enflasyon hedeflemesi doneminde, Merkez Bankasi
hedeflerden sapmalar1 ve politika tedbirlerini agiklayan agik mektuplar yazmis ve

hesap verebilirlik ilkesini kesintisiz olarak uygulamstir.
Tiirkiye de Para Politikasimin Enflasyon Uzerindeki Etkisine Iliskin Bulgular:

Geleneksel para politikast aktarim mekanizmasinin temel olarak {i¢ ayagi

bulunmaktadir. Bunlardan birincisi kisa vadeli faizler ile piyasa faizleri arasindaki
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iligkidir. Aktas ve dig. (2008), ortiik enflasyon hedeflemesi rejiminin son déneminde
ve acik enflasyon hedeflemesi rejimi doneminde para politikast kararlarinin
beklenmeyen kisminin, uzun vadeli piyasa faiz oranlar1 iizerinde etkili oldugunu
ortaya koymaktadir. Tktisadi birimlerin harcama, tasarruf ve yatirim kararlarimi alirken
piyasa faiz oranlarina odaklandig: diisiiniildiiglinde, bu durum, Merkez Bankasi’nin
politika faiz kararlariin hane halkinin ve firmalarin karsilastigi uzun donemli faiz
oranlarini etkileyebildigini gostermektedir. Bir diger ifadeyle, bu calisma, aktarim
mekanizmasinin faiz kanalinin ilk ayaginin etkili olarak isledigini ortaya koymaktadir

(Giirkaynak ve dig., 2005).

Para politikasi aktarim mekanizmasinin ikinci ayagi piyasa faizleri ile iktisadi faaliyet
arasindaki iligkidir. Kara ve dig. (2007-b), zaman i¢inde degisen parametreler
metoduyla yaptiklar1 tahminlerde, piyasa (reel) faizleri ile toplam talep arasindaki
iligkinin oOrtiik enflasyon hedeflemesine ge¢is doneminden sonra belirgin olarak
degistigini gostermektedir. Buna gore, 2001 yil1 6ncesinde reel faizler ile ¢ikt1 agigi
arasindaki iliski genelde negatifken, enflasyon hedeflemesine gecis doneminden sonra
geleneksel aktarim mekanizmasinda olmasi gerektigi gibi bu iliski pozitif olmustur.
Diger bir ifadeyle, 2001 sonrasinda reel faizin arttigi donemlerde iktisadi faaliyetin

yavagladigi goriilmektedir (Grafik 16).

Grafik 16. Zaman i¢inde Degisen Makroekonomik Dinamikler
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Kaynak: Kara, Ogiing,

Ozlale ve Sarikaya (2007)

Geleneksel aktarim mekanizmasinin iiglincii ayagi, toplam talep ile enflasyon

arasindaki iligkidir. Kara ve dig. (2007-b) ¢aligmasi,

Tiirkiye’de toplam talepteki
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yavaglamanin enflasyonu diisiirdiigiinii gostermekte, daha da 6nemlisi bu iliskinin

2001 yilindan sonra belirgin olarak giiclendigine isaret etmektedir (Grafik 16).

Base1, Ozel ve Sarikaya (2007) ise Tiirkiye’de yiiksek yiikiimliiliik dolarizasyonunun
halen para politikasinin etkinligini sinirlayan bir unsur oldugunu ifade etmekle
birlikte, son yillarda mali baskinligin etkisini yitirmesi, doviz kurundan fiyatlara gecis
etkisinin azalmasi ve iktisadi temellerdeki iyilesme gibi unsurlarin parasal aktarim

mekanizmasinin belirgin olarak giiclendirdigini belirtmektedir.

Sonug olarak, yapilan ¢alismalar Tiirkiye’de enflasyon hedeflemesi doneminde kisa
vadeli faizlerdeki degisimin toplam talep kanaliyla enflasyon iizerinde etkili olduguna
isaret etmektedir. 2006 yilinin ortalarindan itibaren uygulanan parasal sikilagtirmadan
yaklagik bir yil sonra temel enflasyon gostergelerinde belirgin bir iyilesme gozlenmis
olmasi bu saptamayi dogrulamaktadir. Bununla birlikte tiiketici fiyat endeksini
yaklagik yariya yakin boliimiiniin gida, enerji ve yonetilen/yonlendirilen fiyatlar gibi
para politikasinin etki alan1 disindaki kalemlerden olusmasi, Merkez Bankasi’nin

enflasyon tizerindeki kontroliinii sinirlayan bir unsur olmaya devam etmektedir.

IV. Sonuc¢ ve Genel Degerlendirme

Bu calismada enflasyon hedeflemesi rejimi ana hatlariyla tanitilmis, gelismekte olan
iilkelere 0zgli uygulama sorunlarina deginilmis ve bu cerceve temel alinarak
Tiirkiye’nin 2001 krizi sonrasi enflasyon hedeflemesi tecriibesinin genel bir

degerlendirmesi yapilmustir.

Enflasyon hedeflemesi, parasal biiylikliikklerin veya doviz kurunun hedeflendigi
rejimlere kiyasla 6nemli avantajlar getirmesine karsin, bu rejimin de kendine has
zorluklar1 bulunmaktadir. Ozellikle gelismekte olan iilkelerde gerek kurumsal gerekse
iktisadi ve mali yapinin yeterince olgunlagmamis olmasi, baslangigta gelismis iilkeler
icin tasarlanmig bu rejimin, gelismekte olan iilkeler i¢in de uygulanmasi konusunda

bazi tartismalar1 giindeme getirmistir.
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Iktisadi yazinda, gelismekte olan iilkelerde enflasyon hedeflemesinin basariyla
uygulanabilmesi i¢in bir ¢ok 6n kosulun saglanmasi gerektigini vurgulayan ¢aligmalar
bulunmaktadir.  Bununla birlikte, {ilke tecriibeleri, bahsi gecen bu kosullarin
enflasyon hedeflemesi rejimine gecilmeden once kesin olarak saglanmasi gereken
kurallar olarak diigiiniilmemesi gerektigine isaret etmektedir. Bu c¢ergevede,
Tiirkiye’de dahil bir ¢ok iilke, enflasyon hedeflemesi rejimini uygulamaya bu 6n
kosullarin bir kismindan yoksun olarak baslamis ve sartlarin bir boliimiinii zaman
icinde iyilestirmistir. Nitekim, dile getirilen biitiin zorluklara ragmen, enflasyon
hedeflemesi rejiminin gelismekte olan {ilkelerde makroekonomik performansi

iyilestirdigi goriilmektedir (Fraga ve dig. (2002), Batini ve Laxton (2006)).

Pratikte gozlemlenen bir ¢ok avantajina ragmen, enflasyon hedeflemesi rejiminin
basarisint degerlendirirken dikkatli olunmasi gereken 6nemli bir husus bulunmaktadir.
Enflasyon hedeflemesi rejimini uygulamaya baslayan iilkeler, genel olarak bu rejimle
birlikte bir dizi yapisal ve politika reformlarim1 giindeme getirmis ve maliye
politikalarinda da 6nemli iyilesmeler kaydetmistir. Bu nedenle, enflasyon hedeflemesi
rejimi uygulayan iilkelerin makroekonomik performansinda alternatif rejimleri
uygulayan iilkelere kiyasla goriilen iyilesmenin, yalnizca uygulanan para politikasi

rejiminin farkliligindan kaynaklandigi ¢ikarimini yapmak miimkiin degildir.

Ote yandan, heniiz enflasyon hedeflemesi rejimi uygulamaya baglamamus bir ¢ok
gelismekte olan {ilke de genis perspektifli reformlar1 hayata ge¢irmis, ancak
enflasyon performansi agisindan enflasyon hedeflemesi rejimi uygulayan iilkelerin
gerisinde kalmistir. Bu nedenle, enflasyon hedeflemesi rejimi uygulayan iilkelerdeki
goreli basarmin yalnizca yapisal reformlardan kaynaklandigini 6ne siirmek de

miimkiin degildir.

Enflasyon hedeflemesi uygulayan hi¢ bir iilke bu rejimi birakip baska bir para
politikas1 rejimine ge¢cmemistir. Tek basina bu saptama dahi, enflasyon
hedeflemesinin alternatif stratejilere kiyasla avantajlarinin azimsanamayacak derecede
fazla oldugunu diisiindiirmektedir. Ancak, enflasyon hedeflemesi rejiminin gorece
yeni bir rejim olmasi bu saptamalar konusunda temkinli olmay1 gerektirmektedir. Bu
rejimin yayginlastigt 1990’l1 yillarin sonlarindan itibaren, kiiresel olgekte biiyiik

soklarla karsilagilmamistir. Son yillarda emtia fiyatlarindaki yiiksek artislar ve

61



gelismis iilkelerin finans piyasalarinda ortaya ¢ikan sorunlarin olast yansimalari,
enflasyon hedeflemesi rejiminin kiiresel 6lgekte sinanmasina neden olacak bir gelisme
olarak degerlendirilmektedir. Sonug¢ olarak, enflasyon hedeflemesi rejiminin ilk
dénemindeki olumlu performansina ragmen, bu stratejinin basaris1 konusunda kesin

bir yargiya varmak i¢in bu agamada heniiz erken oldugu diistiniilmektedir.

Tirkiye’nin enflasyon hedeflemesi deneyiminden ¢ikarilacak onemli dersler
bulunmaktadir. Tiirkiye’nin  2002-2005 yillarim1  kapsayan ortiik  enflasyon
hedeflemesi doneminde enflasyonu diisiirmekte gosterdigi etkileyici basari, kapsamli
bir istikrar programinin ve mali reformlarin hayata gecirilmesinin enflasyonla
miicadeledeki 6nemini net bir sekilde ortaya koymaktadir. Bu sayede mali baskinligin
Oniline gecilmesi ve dolayistyla para politikasinin temel araci olan kisa vadeli faiz
oranlarmin etkinligini koruyabilmesi miimkiin olmaktadir. Bu c¢er¢evede, kamu
biitgesinin seffaflagtirilmasi, merkez bankasinin kamuyu finanse etmesinin énlenmesi,
blitce kurallar1 netlestirilerek biitge agiklarinin kontrolden ¢ikmasimin engellenmesi
gibi Onlemler 6nem tasimaktadir. Bunun yani sira, enflasyon hedeflemesi rejimi
stirecine hiikiimetlerin de dahil edilmesi ile hedeflerin hiikiimet tarafindan
sahiplenilmesi ve boylece maliye politikalarinin para politikalarini  miimkiin
oldugunca desteklemesi saglanmalidir. Bdylece, hiikiimetin maliye politikalarinda
reformlar ger¢eklestirme konusunda daha istekli olma olasilig1 artmaktadir. Burada
Oonemli olan husus, maliye ve para politikalarinin birbirlerinden tamamen bagimsiz

olarak degil, birbirlerini tamamlayacak ve giiclendirecek sekilde tasarlanmasidir.

Tirkiye’nin 2006 sonrasi1 yasadigr deneyim enflasyon hedeflemesi rejimine gegiste
zamanlamanin  bilyiik 6nem tasidigim ortaya koymustur. Ozellikle yiiksek
enflasyondan diisiik enflasyona gecis siirecinde olan ve iktisat politikalar1 konusunda
heniiz yeterince itibar birikimi saglamamus iilkelerde, enflasyon hedeflemesine gecisin
ilk yillarinda olumsuz digsal gelismelerle karsilasilmasi rejimin giivenilirliginin tesis

edilmesini geciktirebilmektedir.

Tiirkiye’de enflasyon hedeflemesi rejimine gecisin hemen ardindan ard arda gelen
kiiresel soklar ve diinya genelinde enflasyonda yasanan yiikselme egilimi, enflasyon
hedeflemesinin ilk yillarinda hedeflerin tutturulamamasina yol a¢mis ve heniiz

baslangi¢ sayilabilecek bir evrede hedeflerin degistirilmesi giindeme gelmistir. Her ne
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kadar soklara verilen tepkiler o gilinlin kosullarinda yerinde tedbirler olarak
degerlendirilse de sonug itibariyla hedef degisikligi Merkez Bankasi’nin beklenti
yonetimi konusunda ek bir ¢aba gOstermesini gerektirmis ve itibar birikiminin uzun

siireye yayilmasina neden olmustur.

Karsilagilan biitiin bu giicliiklere ragmen, Tiirkiye’nin enflasyon hedeflemesi
deneyimi, bu rejimin oldukca esnek ve kosullara ¢gabuk uyum saglayabilen bir para
politikas1 stratejisi oldugunu teyit etmistir. Calismanin ilk bdoliimiinde de sikca
deginildigi gibi, biitiin {ilkeler i¢in “ideal” olarak nitelendirilebilecek bir enflasyon
hedeflemesi rejimi bulunmamaktadir. Enflasyon hedeflemesi rejimi, kati kurallar
yerine, Tllkelere 0zgii kosullarla sekillenmektedir. Tirkiye’de de enflasyon
hedeflemesi rejiminin g¢ercevesi siirekli olarak gelismis ve yeri geldiginde ihtiyaca
yonelik olarak degisiklikler gdstererek politika yapicilara gerekli 6nlemleri almada

esneklik saglamistir.

Tiirkiye’de enflasyon hedeflemesi rejiminin heniiz yeni olmasi nedeniyle, rejimin
basaris1 konusunda saglikli bir degerlendirme yapmak ancak zaman i¢inde miimkiin
olacaktir. Bununla birlikte, enflasyon hedeflemesinin ilk ii¢ yilinda orta vadeli
enflasyon beklentilerinin seyri incelendiginde, enflasyonun uzun siire hedeflerin
belirgin olarak iizerinde kalmasina ragmen beklentilerin kontrolden ¢ikmadigi ve orta
vadede enflasyonda diisiis beklentisinin siirekli hakim oldugu dikkat ¢ekmektedir.
Tiirkiye gibi son otuz yilin1 yiiksek enflasyon altinda geciren bir {iilke igin
beklentilerin bu sekilde kontrol altinda tutulabilmis olmasi, her seye ragmen onemli

kazanim olarak degerlendirilmektedir.
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