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ONSOz

1990 yihnda Yeni Zelanda’nin uyguladigi enflasyon hedeflemesi
stratejisinin enflasyonu distirme konusunda basarili olmasi, birgok gelismis ve
gelismekte olan Glkenin para politikasi stratejisi olarak enflasyon hedeflemesine
ybnelmesine neden olmustur. GCalismada, enflasyon hedeflemesi stratejisini
uygulayan Ulkelerden ingiltere, isveg, Kanada, Yeni Zelanda, Brezilya, israil ve
Sili'ye yer verilmigtir. S6z konusu Ulkelerde uygulanan enflasyon hedeflemesi
stratejisinin; para politikasinin temel amaci olarak fiyat istikrarinin secilmesi,
merkez bankalarinin bagimsizligr ve enflasyon hedeflemesi 6ncesi dénemde
reform sUrecinden gecilmesi gibi ortak Ozellikleri olmakla birlikte uygulamada
farkhhklar bulunmaktadir.

Calismada, secilen Ulkelerin enflasyon hedeflemesi stratejisine uyum
strecine, uyguladiklari enflasyon hedeflemesinin &zelliklerine ve elde ettikleri
sonuglara yer verilmektedir. Bu baglamda; isbu ¢alismada amaglanan, tlkelerin
enflasyon hedeflemesi stratejisi dogrultusunda uyguladiklar para politikalari ile
elde ettikleri sonuglarin ardindan, uygulamada farkliliklar olup olmadiginin
belirlenmesidir.

Enflasyon hedeflemesi stratejisini 1990l yillarin  basindan itibaren
araliksiz olarak uygulayan Ulkeler arasindan secilen Ulkelerin yani sira,
calismada Turkiye’de uygulanan enflasyon hedeflemesi stratejisine de yer
verilimekte ve kisa bir enflasyon hedeflemesi gecmisi olmasina ragmen
Tarkiye’nin enflasyon hedeflemesinden elde ettigi sonuglar
degerlendiriimektedir. Bu baglamda, calismadan elde edilen sonuclarin,
Tarkiye’de enflasyon hedeflemesi stratejisi dogrultusunda uygulanan para
politikasina yardimci olacagdi distnulmektedir.
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GIRiS

Uluslararasi para sisteminin tarihi boyunca farkli politikalar izlenmistir.
Uygulanan politikalarin sonuglarinda ortaya ¢ikan bulyidk krizler politika
uygulamalarinda kokli degisikliklere gidilmesine yol acmigtir. Para
politikasinin bir degisim icerisine girmesi ve 1980’li yillarin baglarindan
itibaren artan enflasyon maliyetleri nedeniyle enflasyon sorununu ¢ézmeye
yonelik politikalarin hiz kazanmasi, enflasyon hedeflemesi adi altinda yeni bir
para politikasi stratejisinin ortaya c¢ikmasina neden olmustur. Enflasyon
hedeflemesi, para politikasinin fiyat istikrarini saglamaya ve slrdirmeye
ybnelik olarak kurumsallastiglr bir para politikasi stratejisidir. Bu baglamda,
Yeni Zelanda ile ortaya c¢ikan ve temel amaci fiyat istikrarinin saglanmasi
olan enflasyon hedeflemesi slreci, 1990’ yillarin baslarindan itibaren
Merkez Bankalarinin ilgi odagi olmustur.

Bu calisma ile amaclanan; enflasyon hedeflemesi stratejisini
uygulayan Ulke 6rneklerinden yola c¢ikarak, Ulkelerin enflasyon hedeflemesi
stratejisini uygulamaya bagladiklari dénemden itibaren nasil bir politika
izlediklerinin  tespit edilmesiyle birlikte uygulamada farkliliklarin  olup
olmadiginin ortaya konulmasidir. Bu dogrultuda, enflasyon hedeflemesi
stratejisini 1990’larin basindan itibaren kesintisiz olarak strdldrmeleri ve diger
ulkeler agisindan referans tlke konumunda olmalari nedeniyle Yeni Zelanda,
Kanada, ingiltere ve isveg’in deneyimlerinin yaninda; stratejinin elde ettigi
sonuglarin daha iyi ortaya konulmasi agisindan gelismekte olan Ulkelerden
Brezilya, israil ve Sili’'nin tecriibelerine de yer verilecektir.

Galismanin birinci bélimilnde, enflasyon hedeflemesi stratejisi detayli
olarak ele alinacaktir. Ardindan enflasyon hedeflemesi slrecinde Ulke
uygulamalarinin ortaya konulmasi amaciyla; ikinci bélimde secilmis Glkelerin
enflasyon hedeflemesi stratejisine gegis sureglerine, uyguladiklar stratejinin
genel o6zelliklerine ve elde ettikleri sonuclara yer verilecektir. Ulkelerin
enflasyon hedeflemesi stratejileri, belirledikleri hedefleri ne 6él¢ide
gerceklestirdiklerine bagli olarak degerlendirilecektir. Ulkelerin, enflasyon



hedeflemesi stratejisi konusunda degderlendirme vyapilirken, s6z konusu
politikaya gecisi hizlandiran kosullarin agirlastigi 1980’li yillarin baglarindan,
2008 yilinin son g¢eyregine kadar olan suregteki ekonomik, yapisal ve yasal
dizenlemeler ile s6z konusu dénemdeki istatistiki verilerden (Her Ulke igin
2000 yih 6ncesi verilerin tamamina ulasmak mdmkin olmadigi igin, bazi

veriler ulagilabilindigi 6lgtide kullaniimistir) yararlanilacaktir.

CGalismanin Uglncu bdliminde; para politikasi stratejisi olarak 2002-
2005 ddéneminde Ortik enflasyon hedeflemesini, 2006 yilindan itibaren ise
aclk enflasyon hedeflemesini segen Turkiye drnegine yer verilecektir. Diger
ulke Ornekleriyle benzer sekilde, 6ncelikle enflasyon hedeflemesine gegis
sUrecine, ardindan Turkiye’de uygulanan enflasyon hedeflemesinin genel
Ozelliklerine yer verilecek ve son olarak da uygulanan stratejisi ile elde edilen
sonuglar degerlendirilecektir.

Son bélimde ise; ¢alisma konusu Ulkelerin elde ettikleri sonuglar ve
degdisen dinya kosullari da dikkate alinarak, her tlkenin ayni 6zelliklere sahip
olmadiklar digtncesinden hareketle, uygulanan enflasyon hedeflemesindeki
farkhliklar ortaya konulacaktir.



. BOLUM
ENFLASYON HEDEFLEMESIi STRATEJIiSI

A. PARA POLITIKASININ DEGISEN YUZU

Para sisteminde ortaya c¢ikan 6nemli gelismeler olusturulan para
politikalarinin degistiriimesine neden olurken, para politikasi kurumlarinin da
yeniden yapilandiriimasini gerekli kilmigtir.

1950 ve 1960’larda, Blyluk Bunalimin kétl sonuglarinin ve Keynes’in
Blyuk Bunalimin kaynagi olarak toplam talep yetersizligini gosterdigi ve
bunalimdan kurtulmanin caresinin maliye politikalarinda oldugunu belirttigi
“Istihdam, Faiz ve Paranin Genel Teorisi” adli eserinin ardindan
makroekonomistlerin cogu parasal faktérleri 6nemsiz gibi gbsteren goérisler
Uzerinde birlesmistir. Ancak; bu gérislerin tam tersine, Milton Friedman ve
digerleri tarafindan yapilan ve monetarist gelenek olarak bilinen arastirmalar,
bunalimin kaynagi olarak zayif para politikasini gostermis ve genellikle para
arzindaki artigin genel ekonomik aktivitelerin 6zellikle de enflasyonun temel
belirleyicisi oldugunu 6ne sUrmuUstlr. Zamanla, bu arastirmalarin yaninda
Friedman’nin 1960’lardaki genigleyici para politikasinin yiksek enflasyon ve
faiz oranlarina neden olacagina dair tahminleri ekonomi alaninda buyik bir
ilgi uyandirmis ve neredeyse butin ekonomistler, enflasyonu agiklamakta
parasal blyUmeyi en iyi aciklayici olarak disinmeseler de, Friedman’in
“Enflasyon her zaman ve her yerde parasal bir olgudur” seklindeki UnlG
deyisini kabul etmistir.”

Petrol ihra¢c Eden Ulkeler Orgiitii (Organization of Petroleum Exporting
Countries, OPEC)’'nin 1973 yilinda petrol fiyatlarini artirmasi, enflasyonist
sureci guglendirirken goreli fiyat dizeylerinde de énemli farklihklarin ortaya

! Frederic S. Mishkin, “Will Monetary Policy Become More of a Science?” Finance and Economic
Discussion Series Devision of Research & Statistics and Monetary Affairs, Federal Reserve
Board, Washington, D.C., 2007-44, s. 3.



cikmasina neden olmustur. Sabit kuru temel alan Bretton Woods Sisteminin’
¢Okmesi, yuksek enflasyon oranlarinin dinya o6lgegine yayillmasina katkida
bulunmustur. Cogunlugunu Ekonomik Kalkinma ve Isbirligi  Orgiti
(Organisation for Economic Co-operation and Development, OECD)’ne Uye
ulkelerin olusturdugu birgok Ulkede enflasyon oranlarinin ¢ift haneli rakamlara
ylkselmesi “blylk enflasyon” (The Great Inflation) olarak ifade edilen
olgunun ortaya cikmasina neden olmustur.? Bunlara ek olarak, petrol
fiyatlarindaki artiglar, petrol ithalat¢isi Ulkelerde 6deme zorluklari yagsamasina
neden olmustur.

YUksek duzeylere ulasan enflasyon oranlari, ekonomik aktorlerin
enflasyonun sebep oldugu maliyetlere odaklanmasina ve enflasyonun
yipratici etkisinden korunmak amaciyla finansal yatirimlara ydnelmesine
neden olmustur. Enflasyonun yuksek olmasi, nakit varliklar Gzerinde vergi
benzeri etki yaratarak paranin degisim araci olma 0&zelligini zayiflatirken,
distk ve istikrarli enflasyonun ekonomide kullanilan kaynaklarin verimliligini
artiracagina yonelik gorisun yayginlagsmasini saglamistir.

Yiksek enflasyonun maliyetinin giderek artmasi ekonomi politikasinin
temel amaci olarak tam istihdami ortadan kaldirirken, ekonomik blyime
hedefi gbreceli olarak dnemini yitirmistir. Artik, ekonomi politikalarinin yeni
amaci, fiyat istikrarinin saglanmasi ve slrdurdimesinin yaninda &énemli
boyutlara ulasan 6demeler dengesi aciklarinin kapatilmasi olmustur. Bu
dogrultuda, anti-enflasyonist politikalar hiz kazanmistir.

Para politikasinin istihdam artisi konusunda uzun dénemde basarisiz

olmasi, beklentilerin 6nemli hale gelmesi, fiyat istikrarinin 6neminin

’ II. Diinya Savasi’min ardindan diinya ticaretindeki kisitlamalar1 kaldirmak ve savas sonrasi
ekonomilerde olusan hasarlar1 onarmak amaciyla, savasin bitmesini beklemeden, Temmuz 1944’te
ABD’nin Bretton Woods kasabasinda toplanan Birlesmis Milletler Para ve Finans Konferansinda
imzalanan "Uluslararast Para Anlasmasi" ile yeni bir parasal sistem kurulmustur. Sisteme dahil olan
44 ilkenin paralart icin sabit kur esasi benimsenmis ve anlagsmaya katilan her iilke parasinin
degerinin, dolar esas alinarak saptanmasi kabul edilmistir.

% Mishkin, a.g.e. , s.5.



anlasiilmasi ve zaman tutarS|zI|gl* probleminin ortaya cikmasi; basarili bir
para politikasi icin, nominal bir capa hedeflemesini gerekli kilmistir.®> Nominal
bir capanin taahhit edilmesiyle birlikte, zaman tutarsizhdi problemi énemini
yitirmistir. CUnk{; Merkez Bankasi nominal bir ¢capa belirlediginde, kisa
dénemli genigleyici politika uygulamalarindan uzak duracak ve uzun
dénemdeki hedefine yo6nelik politikalar uygulayacaktir. Fiyat istikrarini
destekleyen nominal c¢apalarin belirlenmesi ekonomik verimliligin ve
blylimenin de artmasini saglanmistir. Beklentileri yonetmekte basarili bir
nominal capa belilemek para politikasi icin cok énemli hale gelmistir.* Bu
dogrultuda, Merkez Bankalarinin nominal bir c¢apa seklinde belirledikleri
taahhdtleri artmistir. Nominal ¢apa uygulamalarinin maliye politikalarindan
ziyade, para politikasinin baskin oldugu ekonomi politikalarinin bir pargasi
olmasinin da etkisiyle, ekonomi politikalarinda para politikalarinin agirhiginin
artigl bir dénem baslamistir.’ Fiyat istikrarinin yararlarinin ve zaman
tutarsizhg probleminin  éneminin  anlasilmasi, Merkez Bankalarinin
bagimsizliginin artmasi ve Merkez Bankalarinin nominal bir capa belirlemesi
para politikasinin sekillenmesinde 6nemli yere sahiptir. Bu gelismeler
Isiginda, “enflasyon hedeflemesi” adi altinda yeni bir para politikasi stratejisi
ortaya ¢gikmigtir.

* Para politikas1 uygulayicilarimin herhangi bir taahhiit mekanizmasi olmaksizin, zamanla degisiklik
gosteren politikalar uygulamasi sonucunda uzun donemde elde edilen sonuglarin daha da
kotillesmesiyle zaman tutarsizlig1 problemi ortaya ¢tkmaktadir. Ornegin, politikacilar kisa dénemde,
Philips egrisinin ortaya koydugu issizlik ve istihdam arasindaki degis tokustan yaralanmak
isteyebilir. Bu durumda, hanehalki ve firmalar hiikiimetin igsizligi azaltmak amaciyla enflasyonu
artiracagin bildigi icin bekleyislerini de buna gore sekillendirecektir. Sonugta, diisiik enflasyonun
para politikasinin temel amaci oldugu onceden ilan edilse dahi, politikaya olan giiven sarsilacaktir
ve kisa donemde istihdam diizeyinde herhangi bir artis saglanmazken enflasyon artacaktir. Sonug
olarak; zaman tutarsizlift problemi; genisletici para politikas1 uygulamasi yoniinde Merkez
Bankasina yonelik politik baskidan dolayr ortaya ¢iktigr igin; enflasyon hedeflemesinin, Merkez
Bankasinin uzun donemde ulasamayacagi amacglardan ¢ok ulasabilecegi amaglara odaklanmasina
yardimci olmasi 6nemli bir avantaj olarak degerlendirilmektedir.

3 Mishkin, a.g.e.,s.12.

* Mishkin, a.g.e. , s.13.

> Nissan Liviatan, Fiscal Dominance and Monetary Dominance in the Israeli Monetary
Experience, Bank of Israel, Research Department, Discussion Paper No.2003.17, November 2003,
s.1. (Erisim) http://www.bankisrael.gov.il/deptdata/mehkar/papers/dp0317e.pdf, 05.11.2008.



B. ENFLASYON HEDEFLEMESI NEDIR?

Enflasyon hedeflemesi, para politikasinin fiyat istikrarini saglamaya ve
surdirmeye yodnelik olarak kurumsallastigi bir para politikasi stratejisidir.
Merkez Bankalar s6z konusu stratejide belirlenen ve ilan edilen enflasyon
hedefine belirli bir sire sonra ulasacaklarini taahhit etmekte, para politikasi
araclarini sadece belirlenen hedefe ulasmaya ydnelik olarak kullanmaktadir.®

Merkez Bankalari igin fiyat istikrarini saglamak temel amag
durumundayken, diger ekonomik amagclar (blyime, istihdam vb.) tali amag
olarak degerlendiriimektedir.” Orta vadede belilenmis kati enflasyon
hedeflemesi araciligiyla dogrudan politika olusturmak, ara hedef araciligiyla
dolayli politika olusturmaya tercih edilmekte ve bdylece herhangi bir ara
hedef kullaniimaksizin, dogrudan enflasyonun dusdriimesi hedeflenerek,
fiyat istikrarinin saglamasi amaglanmaktadir.

Enflasyon hedeflemesi stratejisine gegebilmek icin Ulkelerin bazi
sartlar yerine getirmesi gerekmektedir. Bu acidan bakildiginda; enflasyon
hedeflemesi, enflasyon oranini dasidrmek icin kullanilan bir yéntem
olmamakla birlikte, dezenflasyon sirecinin ardindan ekonomide fiyat
istikrarinin saglanmasi ve siirdiiriiimesine ydnelik bir stratejidir.®

Fiyat istikrari, ekonomik aktorlerin tlketim, yatirrm ve tasarruf gibi
ekonomik faaliyetlerini ydrGtirken, genel fiyat seviyesindeki degisiklikleri
dikkate almalarini gerektirmeyecek o6lclide disik seviyelerde seyreden
enflasyon oranini ifade etmektedir.’ Bu baglamda, fiyat istikrari enflasyon
oranlarinin genel olarak, tek haneli ve disik olmasi ve bdylece enflasyonun

® Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, Diinden Bugiine Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi,
Ankara, 2008.

7 Erdal Demirhan, Para Politikasinin Degisen Yiizii: Enflasyon Hedeflemesi, Istanbul, Tiirkiye
Bankalar Birligi Yaynlari, 2002, s. 21.

8 Ufuk Hazirolan, Inflation Targeting: Japanese Case and Prospects for Turkey, Ankara, Hazine
Miistesarlig1 Yaynlari, 1999.

% Alan Greenspan, “Opening Remarks”, Achieving Price Stability: A Symposium Sponsored by the
Federal Reserve Bank of Kansas City, Canada, Books for Business, 1996, s.1-5.



ekonomik aktdrler igin bir risk faktéri0 olmaktan c¢ikmasi anlamina
gelmektedir.10 Diger bir ifadeyle, ekonomik aktdrlerin karar verirken fiyatlar
genel seviyesindeki degismeleri gbz énine almadiklari durumda fiyat istikrari
gecerli olmaktadir."

Tablo 1: Enflasyon Hedeflemesi ile ilgili Bazi Tanimlar

Calisma Tanim

Mervyn KING Enflasyon hedeflemesi; ekonomide herhangi bir sok olmamasi

(1999) durumunda Merkez Bankasinin ulagsmaya c¢alistidi enflasyon
oranidir.

Murray SHERWIN Enflasyon hedeflemesi; belirli bir yil veya daha fazla yili kapsayan

(2000) bir dénem igin enflasyon oraninin ne olacaginin kamuoyuna resmi
olarak ilan edildigi ve para politikasinin uzun dénemdeki éncelikli
amacinin disitk ve istikrarli enflasyon oldugunun agik bir sekilde
tanimlandigi bir para politikasi gatisidir.

Javier Enflasyon hedeflemesi; Merkez Bankasinin belirli bir tarih veya
R.ALTAMIRANO bazi dénemler igin enflasyon orani hedefini énceden kamuoyuna
(2000) acikladigi, Merkez Bankasinin glci oraninda bu hedefi

gercgeklestirmek icin gerekli her seyi yapmayi taahhit ettigi bir para
politikasi programidir.

Edward M. Enflasyon hedeflemesi stratejisi; en sade tanimi ile "agik s6zIGIUK"

GRAMLICH (2000) olarak tanimlanabilir. Burada bir Ulke veya onun Merkez Bankasi,
acik bir enflasyon oranini tolere edilen bir aralikta gergeklestirmeyi
ve kontrol etmeyi taahh(t etmektedir.

Frederic S. MISHKIN Enflasyon hedeflemesi; enflasyon igin orta vadeli sayisal bir

(2000) hedefin konuldugu, para politikasinin temel hedefinin fiyat istikrarini
saglamak oldugu, bunun disinda baska parasal hedeflerin
bulunmadigi ve Merkez Bankasinin seffafiginin ve hesap
verebilirliginin saglanmis oldugu bir para politikas! stratejisidir.

Norman LOAYZA, Enflasyon hedeflemesi, seffaf ve aragsal bagimsiziga sahip olan
Raimundo SOTO Merkez Bankasinin oldugu, birbirleri ile ¢atisan amaglarin
(2002) bulunmadigi, mali Gstinligun olmadigi, Merkez Bankasinin

Oncelikli hedefi olan ve sayisal hedef olarak ilan edilmis fiyat
istikrarina dayal bir parasal stratejidir.

Kaynak: Haydar Akyazi, Enflasyon Hedeflemesi Ulke Deneyimleri ve Tiirkiye’de
Uygulanabilirligi, 1. baski, Ankara, Seckin, 2004, s.21.

19 Hakan Kara, Musa Orak, Enflasyon Hedeflemesi, Istanbul, Ekonomik Tartismalar Konferans,
Ekim 2008, s.3.
1 Greenspan, a.g.e. s:1-5.



C. ENFLASYON HEDEFLEMESIi STRATEJISININ TEMEL OZELLIKLERI

Yeni Zelanda ile baslayan enflasyon hedeflemesi slreci fiyat

istikrarinin saglanmasina ve surdirlilmesine dayanan yeni bir para politikasi

stratejisidir.'® Enflasyon hedeflemesi stratejisi uygulamada Glkeler arasinda

farkhliklar gbsterse de bu uygulamalarin ortak birtakim &zellikleri

bulunmaktadir'®:

Orta vadede rakamsal bir enflasyon hedefi kamuoyuna ilan edilmekte
ve Merkez Bankalari bu hedefe ulagsma konusunda gigcli bir taahhitte
bulunmaktadir.

Merkez Bankasinin olusturdugu ve uyguladigr para politikasinin
oncelikli hedefi fiyat istikrarinin saglanmasidir. Fiyat istikrarinin
saglanmasi ayni zamanda enflasyon tahmininin ilan edilen hedefler
dogrultusunda gerceklestiriimesi anlamina geldigi icin, enflasyon
tahmininin beklenilen yonde gerceklestiriimesi para politikasinin temel
amac haline dénismektedir. Merkez Bankalari, fiyat istikrar diginda
herhangi bir hedef gézetmemektedir. Ancak, Merkez Bankalari fiyat
istikrari temel hedefinin yaninda yan hedefler (bdyume, istihdam gibi)
de belirleyebilmektedir.

Merkez Bankalar enflasyon hedefine ulasmak amaciyla kullanilacak
para politikasi araclarini secgebilmekte; diger bir ifadeyle, arag
bagimsizligina sahip olmaktadir.

Enflasyon hedeflemesi stratejisinde enflasyon hedefinin yaninda
herhangi bir capa kullaniimamaktadir.

"2 Haydar Akyaz1, Enflasyon Hedeflemesi Ulke Deneyimleri ve Tiirkiye’de Uygulanabilirligi, 1.
baski, Ankara, Seckin Yayincilik San. ve Tic. A.S., 2004, 22-39.

"3 Mishkin Frederic S., “Inflation Targetting in Emerging Market Countries”, National Bureau of
Economic Research Working Paper, No: 7618, 2000, s. 2-3. (Erisim) http://www.nber.org
/paper/w7618.



- Enflasyon hedeflemesinin buylk Olcide tahminlere dayanmasi
nedeniyle, ekonomiyle ilgili butin bilgi ve veriler blylk 6nem
tasimaktadir.

- Merkez Bankalarinin uyguladigi para politikasi hakkinda toplumun
bilgilendirilerek, seffafligin saglanmasina biyik 6nem verilmektedir.
Enflasyon tahminleri, agik ve seffaf bir sekilde yapilmaktadir. Merkez
Bankalari, olusturduklari ve uyguladiklari para politikalari hakkinda
toplumu surekli bilgilendirmektedir.

- Merkez Bankalarinin enflasyon hedefinin gergeklestiriimesine yonelik
uyguladigi politikalarin sonuglarina iliskin hesap verme sorumlulugu
ust diizeydedir.

- Uygulanan enflasyon stratejileri genellikle esnek bir yapiya sahiptir.
Diger bir ifadeyle; i¢ ve dis piyasalarda olugan, Merkez Bankalarinin
kontroll disindaki soklardan dolayr hedeften sapmalarin ortaya
¢itkmasi halinde, Merkez Bankalarinin yeni kosullara gbre yeni
hedefler belirlemesine izin verilebilmektedir. Bbyle bir durumun séz
konusu olmasi halinde Merkez Bankalari mevcut durumu ve
nedenlerini kamuoyuna agiklamak zorundadir.™

- Enflasyon hedeflemesi stratejisi belli bir gelisim siralamasina ihtiyac
duymaktadir. Bu gelisim sirasi; bir referans fiyat endeksinin segimi,
rakamsal hedeflerin ve hedef doénemlerinin belirlenmesi, tahmin
doénemlerinin  olusturulmasi, Merkez Bankasinin  operasyonel
bagimsizhigi, hesap verebilirlik ve para politikasinin geffafligi ile ilgili
kurumsal yapinin olusturulmasi seklindedir. 15

14 Akyazi, a.g.e., s. 23.
15 Demirhan, a.g.e. s. 23.
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D. ENFLASYON HEDEFLEMESIi STRATEJISININ AVANTAJLARI VE
DEZAVANTAJLARI

1. Enflasyon Hedeflemesi Stratejisinin Avantajlar

Enflasyon hedeflemesinin sagladigi avantajlar ana hatlariyla asagidaki

gibi siralanabilir:

Enflasyon hedeflemesi stratejisi ile birlikte Merkez Bankalarinin
bagimsizhgina zemin hazirlanmisgtir.  Enflasyon hedeflemesini
uygulayan ulkeler incelendiginde, Merkez Bankalarinin bagimsizlig
enflasyon hedeflemesinin olmazsa olmaz kosullari arasinda yer
almaktadir.'®

Enflasyon hedeflemesinde seffafliga blydk ©&nem verilmesi, para
politikasi uygulamalarinin daha kolay anlasiimasini saglamaktadir.
Merkez Bankasinin uyguladigi politikalar ve kullandigi ydntemler
hakkinda, diger para politikasi stratejilerinden farkli olarak, piyasalar
dogrudan bilgi sahibi olmaktadir.

Enflasyon hedeflemesinde uygulanan para politikasinin ekonomik
aktorler tarafindan anlagilmasi 6nemlidir. Bu saglandigi zaman,
uygulanan politikayla uyumlu olarak sekillenen davraniglar sayesinde
hedeflerin tutturulma olasiligr artmaktadir. Béylece, zaman ilerledikge
aciklanan hedeflerin anlamini yitirme ihtimalinin ortaya ¢ikma olasihgi
azalmaktadir. Bu durum seffaflik ilkesinin bir sonucudur.

Enflasyon hedeflemesinde seffafligin yaninda hesap verebilirligin de
6nemi artmaktadir. Merkez Bankalari, enflasyon hedefini agiklamakla
birlikte bir taahhGt altina girmekite ve bdylece para politikasi

16 Akyazi, a.g.e., s.30.



11

uygulamalarint  s6éz konusu hedefe wulasmaya yobnelik olarak
gerceklestirmektedir. Merkez Bankalarinin hedeften sapmalardan
sorumlu olmasi nedeniyle; temel amaci fiyat istikrarini saglamak olan
Merkez Bankalar, bagdimsiz olarak uyguladigi para politikalarini
siyasal baskilar sonucunda hedeften sapmaya yol acacak sekilde
kullanmaktan kacinmaktadir. Bu dogrultuda, belirlenen enflasyon
oranina ulasma olasiligi artmakta ve Merkez Bankalarinin zaman
tutarsizligi tuzagina disme olasihgi azalmaktadir.

Enflasyon hedeflemesinde seffaflik ve hesap verilebilirligin artmasi
Merkez Bankasinin uyguladigi politikalara olan gtvenin de artmasini
saglamaktadir.

Fiyat istikrarini saglamaya yodnelik olarak ekonomideki butin
gelismelerin  yakindan izlenmesi, para politkasi igin en iyi
dizenlemelerin yapilmasini olanakl hale getirmektedir. Politika
yapicilari enflasyon hedeflerini tahmin ederken ¢cok genis bir veri seti
kullanmaktadir.

Enflasyon hedeflemesini uygulayan Ulkelerde para otoritesinin
politikalarinda bagimsiz olmasi, yurtici soklarla basa ¢ikma glcind
artirirken, dig soklardan korunmaya yardimci olmaktadir.

Enflasyon hedeflemesinde, para-enflasyon iligkisi kuvvetli degildir. Bu
nedenle, para politikasi i¢in dolasim hizi seklinde adlandirilabilecek
herhangi bir sorun mevcut degildir.

Enflasyon hedefini  tutturmak amaciyla Merkez Bankasinin
ekonomideki bdtin gelismeleri dikkate almasi, enflasyonun nedeni
olarak sadece para arzinin digtundlmesinin 6niine ge¢mektedir.

Merkez Bankalarinin uyguladigi para politikasi enflasyon hedefinin
tutturulmasi icin tek basina vyeterli olmayip, mali politikalar ile
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desteklenmelidir. Bu durum; enflasyon hedeflemesinde Merkez
Bankalari ile mali otorite arasinda siki bir is birligini gerektirmektedir.
Ayrica; hem Merkez Bankalarr hem de hiukimetler enflasyon
hedeflemesi konusunda mustereken sorumludur. Bdylelikle maliye ve
para politikalari enflasyon hedefi dogrultusunda uyumlu bir sekilde
yuratalmektedir.

2. Enflasyon Hedeflemesi Stratejisinin Dezavantajlar

Her para politikasi stratejisinde oldugu gibi enflasyon hedeflemesinin
de bazi dezavantajlari bulunmaktadir.

- Enflasyonun, genellikle enerji ve gida gibi fiyat gelismelerinde Merkez
Bankasinin etkili olamadigi mal ve hizmetlerin fiyatlarindaki
degismelerden kaynaklanmasi nedeniyle, para otoriteleri enflasyonu
kontrol etmekte zorlanabilmektedir.

- Para politikasi uygulamalarina ait sonuglarin ortaya ¢ikmasinin zaman
almasi, para politikasinin enflasyon hedefine ulagsmadaki basarisinin
degerlendiriimesinde ge¢ kalinmasina yol agabilmektedir.

- Merkez Bankalarinin sadece enflasyon hedefi dogrultusunda hareket
etmesi sonucunda, 6ngdrilmeyen soklara karsi para politikasinin
yeterince esnek davranamama sorunu ortaya cikabilmektedir. Bu
durumda Uretimde Onemli Olgide dalgalanmalar meydana
gelebilecektir."”

- Enflasyon hedeflemesi tahmin U(zerine kurulmustur. Enflasyon
hedeflerin tutturulamamasi durumunda Merkez Bankasinin ve

?7 Akyazi, a.g.e., s.31.

" Ornegin; negatif arz soku bir yandan iiretimi azaltirken diger yandan da enflasyonu artirarak,
enflasyon hedefine ulasmak amaciyla siki para politikas: uygulanmasina ve sonucunda da iiretimde
daha fazla azalmaya neden olacaktir.
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uyguladigi para politikasinin kredibilitesi digecektir.

- Mali baskinhgin énlenmesinde enflasyon hedeflemesi tam olarak etKili
olamamaktadir. Genigletici mali politikalar sonucunda, enflasyon
oranlarini kontrol altina almak zorlasabilecektir.

- Enflasyon hedeflemesiyle birlikte dalgalh dbviz kuru uygulamasi
finansal istikrarsizliklara yol acabilmektedir. DOviz piyasalarinda
cikabilecek spekulatif saldirilar, 6zellikle de gelismekte olan Ulkelerde,
6nemli ekonomik sorunlara yol agabilecektir. Boyle bir durum soéz
konusu oldugunda uygulanan enflasyon hedeflemesi de tehlikeye
girecektir.

E. ENFLASYON HEDEFLEMESi STRATEJISININ ON KOSULLARI

Enflasyon hedeflemesi rejiminin uygulanabilmesi ve basarili olabilmesi
icin ekonomide bazi 6n kosullarin saglanmis olmasi gerekmektedir. Bu 6n
kosullar:

1. Fiyat istikrari Amacina Siki Bir Bicimde Baghlik

Enflasyon hedeflemesi stratejisini uygulayan bir Merkez Bankasinin
uzun vadede birincil amaci enflasyon hedefine ulasmak olmalidir.'®
Enflasyon hedeflemesi disindaki amaglar, fiyat istikrari hedefi ile gatismadigi
surece Merkez Bankasi tarafindan ikincil amag olarak gozetilebilir.

'8 Enflasyon Hedeflemesi Rejimi, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi1 Yaymlari, Ankara, 2006.
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2. Bagimsiz Bir Merkez Bankasi

Merkez Bankasinin  bagimsizhdi, kavramsal olarak Merkez
Bankalarinin kararlarinda dis faktérlerden (cogunlukla politik) etkilenmeden,
kendi 6ngdrdukleri para politikasi araglarini serbestge kullanabilmelerini ifade
eder. Enflasyonla Merkez Bankasi bagdimsizligi arasinda gézlemlenen yakin
iliski bu kavramin énemini artirmigtir. Bagimsizlik kavraminin icerigi ve
kapsami son derece genis olup, tanimlanmasi zor olmakla birlikte, Merkez
Bankasi bagimsizliginin amag¢ bagimsizhigi, hedef bagdimsizligi, arag

bagimsizhi@r ve finansal bagimsizlik olmak tzere c¢esitli unsurlar vardir.'®

Amag Bagimsizligi: Merkez Bankasinin, tam istihdam, fiyat istikrari,
blylme gibi segcenekler arasindan hedefleyecedi amaci kendisinin belirleme
yetkisine sahip olmasidir.

Hedef Bagimsizligi: Merkez Bankasinin temel amaci dogrultusunda
amacina yonelik rakamsal hedefini kendisinin belirleyebilmesidir.

Ara¢c Bagimsizligi: Merkez Bankasinin uygulayacagl para politikasi
dogrultusunda kullanacag politika araglarini serbestge belirleyebilmesidir.

Finansal Bagimsizlik: Merkez Bankasinin  g0revlerini  yerine

getirebilmek igin yeterli mali kaynaga sahip olmasidir.

GUndmuizde Merkez Bankalarinin bagimsizligindan, tam
bagimsizliktan ¢ok, ara¢ bagimsizligi anlasiimaktadir.? Enflasyon
hedeflemesi stratejisini uygulayan bir Merkez Bankasinin, sahip oldugu arag
bagdimsizhiginin yaninda, kamuya avans vermek ya da kredi agmak seklinde
fiyat istikrar ile c¢elisen go6revlerinin olmamasi gerekir. Bdylelikle, Merkez
Bankasi siyasi ve mali baskilardan kurtulurken, sahip oldugu bagimsizlik
sayesinde uyguladigi politikalara gtiven artacaktir.

19 Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, Enflasyon Hedeflemesi Rejimi, Ankara, 2006.
20 Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, Enflasyon Hedeflemesi Rejimi, Ankara, 2006,
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Merkez Bankalari hdkimetin etkisinden tamamen bagimsiz degildir.
Bunun temel sebebi, hikimetlerin uygun gdérduikleri hedefler dogrultusunda
Merkez Bankalarinin para politikalarini uygulamasidir. Bu baglamda,
enflasyon hedeflemesi stratejisinde para ve maliye politikasi otoritelerinin
gbrevleri acikca belirlenmelidir. HOkimet ve Merkez Bankasi, belirlenen
enflasyon hedefine ulagsmak amaciyla uyumlu bir gekilde ¢alismalidir.

3. Para Politikasi Uygulamalarinda Seffaflilk ve Hesap Verebilirligin
Saglanmasi

Enflasyon hedeflemesinin bir diger 6n kosulu da para politikasi
uygulamalarinda seffafigin  ve hesap verebilirligin  saglanmasidir.
Bagimsizhiginin bir geredi olarak, Merkez Bankasi uyguladigi politikalar ve
sonuglarn hakkinda toplumun her kesimine karsi sorumludur. Bu baglamda,
hesap verebilirlik ilkesi Merkez Bankasinin bagimsizligini tamamlamaktadir.

Para politikasi uygulamalarinin seffaf olmasi, gavenilirligin artmasini
ve politika sonuglarinin iyilestiriimesini saglamaktadir. Merkez Bankalari,
seffaflik ilkesi dogrultusunda olusturduklari ve uyguladiklari para politikasini
topluma duyurmakta ve bdylece beklentiler Merkez Bankasinin faaliyetlerine
daha duyarli hale gelmektedir. Ayrica, politika hakkinda toplumun
bilgilendiriimesi para politikasi hakkindaki belirsizliklerin ortadan kalkmasina
yardimci  olmaktir. Bunlarin yaninda seffafligin saglanmasi, Merkez
Bankasinin politika uygulamalarinda dogru kararlar alip almadigi konusunda
dogru degerlendirme yapilmasina imkan vermektedir.

4. Gucla ve Gelismis Piyasalar

Merkez Bankasinin verdigi faiz kararlarinin enflasyon Uzerindeki
etkisinin olumlu dizeyde olabilmesi icin finansal sistemin temellerinin gugla
olmasi; saglam bir bankacilik sektoéri ile gelismis para, sermaye ve doviz
piyasalarinin bulunmasi gerekmektedir.
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5. Diigiik Mali Baskinlik — Giiclii ve istikrarli Bir Maliye Politikasi

Mali disiplinin saglanmasi ve mali baskinligin disik olmasi enflasyon
hedeflemesi rejiminin basarili olabilmesi i¢in gereken 6n kosullardan biridir.
Aksi takdirde, Merkez Bankasinin bagimsizhdinin anlami ve enflasyon
hedeflemesinin basari sansi kalmayacaktir. Mali baskinlik; yiksek dizeydeki
kamu borcunun, Merkez Bankasi tarafindan belirlenen kisa vadeli faizler ile
piyasa faizleri arasindaki iliskiyi zayiflatarak aktarim mekanizmasinin
istenildigi gibi calismasini engellemesi  ve bdylece para politikasinin
etkinligini azaltmasi anlamina gelmektedir. HUkUmetler, butge agiklarini
finansal piyasalardan borglanarak kargilamaya calstiklarindan; bu durum,
kamu borg yukinin ¢ok ytksek oldugu llkelerde finans piyasalarindaki borg
verilebilir kaynaklarin ¢ogunun kamuya aktarilmasina ve Ozel sektdre
verilebilecek kredi miktarinin édnemli dlgiide azalmasina neden olmaktadir.
Boyle bir durumda aktarim mekanizmasi, faizler ve kredi piyasasindaki
gelismeler nedeniyle dogrudan, beklentilerdeki gelismeler nedeniyle ise
dolayli olarak etkinligini kaybetmektedir. Bunun sonucunda; talep ve
enflasyon Uzerinde para politikasi yeterince etkili olamamaktadir. Gicli bir
maliye politikasina sahip olunmasi, mali Ustlligin ortadan kalkmasini
saglayacaktir.

6. Teknik Altyapinin Saglanmasi

Gelecekteki enflasyonun basarili bir sekilde éngdérilebilmesi i¢in genis
bir bilgi seti olusturulmali ve gugli tahmin modelleri geligtiriimelidir.

* Para politikas araglarina yonelik alman kararlarin cesitli kanallarla toplam talebi ve bu sekilde
iretim, tikketim ve istihdam gibi reel ekonomik aktiviteleri etkilemesini saglayan mekanizmadir.
Kisa vadeli faiz oranlarin1 para politikas1 araci olarak kullanan Merkez Bankalarinin faiz kararlar
ekonomiyi temel olarak dort kanal aracilifiyla etkilemektedir. Kisa vadeli faiz oranina iliskin alinan
kararlar; beklentiler, faiz, varlik fiyatlar1 ve doviz kuru yoluyla tiiketici ve iireticilerin harcama,
tasarruf ve yatirim kararlarimi sekillendirmekte ve bu siire¢ toplam talebi, dolayisiyla da ekonomik
aktiviteyi ve enflasyonu etkilemektedir.
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Tablo 2: Enflasyon Hedeflemesi icin Gerekli On Kosullar

Onkosullar

Gerekceler

Kurumsal Onkosullar

Bagimsizlik

Etkili Para Politikasi
Araclar

Hesapverebilirlik

Seffaflik

Dalgah Kur

Ortak Sorumluluk

Maliye Politikasi ile Uyum

Kamuoyu Destegi

Gelismis Finansal Sistem

Ekonomik Onkosullar
Uygun Fiyat Endeksinin
Segimi

Enflasyon Hedefi igin
Aralik ve Zaman Segimi

Para Politikasi Aktarim
Mekanizmasi Igin Yeterli
Bilgi

Enflasyon Tahmini igin
Hazirlhk

Ekonomi Hakkindaki
Bilgilerin Dogru oél¢iimesi
ve Zamaninda Saglanmasi

Merkez Bankasi, enflasyon
serbestlige ihtiyag duyar.

amacini  gergeklestirmede

Merkez Bankasi piyasalari bilgilendirmede ve &zellikle
enflasyon beklentilerini sekillendirmede ¢ok etkili bir para
politikasi aracina sahip olmalidir.

Merkez Bankasinin fiyat istikrarini saglama konusunda
belirginlestiriimis sorumluluguna ihtiyag vardir.

Merkez Bankasinin hikimet, piyasa veya kamuoyu ile
seffaflik igerisinde siklikla iletisim kurmasi zorunlulugu vardir.

Enflasyon hedefine ulasabilmek igin, belirlenmis olan para
politikasinin uygulanmasina imkan saglayacak ddéviz kuru
rejiminin olmasi gerekir.

ilan edilmis olan enflasyon oranina ulasabilmek icin, Merkez
Bankasinin hikimetle birlikte hareket edecegdi kamuoyuna
duyurulmalidir.

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

Uygulanan stratejiler, kamuoyu tarafindan takip edilmelidir.

Olumlu enflasyon beklentisini olusturmak ve fiyat istikrarini
saglamak igin, finansal piyasalar deneyimli ve yeterli likiditeyi
saglayabilir olmalidir.

Paranin satin alma glctndeki gelismeleri gésteren ve kolayca
anlasilabilen bir fiyat endeksinin segilmesi zorunludur.

Enflasyon hedeflemesi glvenilir ve esnek bir para politikasi
olabilir. Ancak, esnekligin derecesinin ne olacagl hususu ilan
edilmelidir. Ayrica Merkez Bankasinin ortalama nokta hedefi
de bilinmelidir.

Politika uygulayicilar, temel ekonomik bulyUklUklerin para
politikasi  araglari ile hangi hizda ve ne dlcide
etkileyebilecekleri konusunda bilgi sahibi olmalidir.

Enflasyon hedeflemesi, Oncelikle hedef igin belirlenen bant
icerisinde beklentileri ydnlendirmeyi saglamaya c¢alisir. Bu
nedenle Merkez Bankasi enflasyon tahmini igin ileriye yonelik
projeksiyonlar gelistiriimelidir.

Finansal piyasalar, U0retim i¢in Merkez Bankasinin
kararlarindan olumlu sinyallere ihtiya¢g duyarlar. Bunun igin
makul derecede hata payina sahip ekonomik bilgilerin
olusturulmasi gerekir.

Kaynak: Akyazi,a.g.e.,s.41




II. BOLUM
ENFLASYON HEDEFLEMESIi STRATEJiISINDE ULKE UYGULAMALARI

Enflasyon hedeflemesi stratejisini  1990’larin  bagindan itibaren
kesintisiz olarak sdrdirmeleri ve diger Ulkeler acisindan referans Ulke
konumunda olmalari nedeniyle, calismamizda Yeni Zelanda, Kanada,
ingiltere ve Isveg gibi gelismis lilke deneyimlerine ve enflasyon hedeflemesi
stratejisi uygulanarak elde edilen sonuglarin daha iyi anlasilmasi amaciyla
Brezilya, Sili ve Israil gibi gelismekte olan Ulkelerin deneyimlerine de yer
verilecektir. So6z konusu Ulkelerin enflasyon hedeflemesine gecis slreci ve
nedenleri, uygulamada ortaya cikan Ozellikleri ve enflasyon hedeflemesi
sonucunda elde ettikleri sonuglara deginilecektir.

A. YENi ZELANDA

Dlinyada enflasyon hedeflemesi stratejisini uygulayan ilk Glke olmasi
nedeniyle, ¢calismanin bu bdliminde d6ncelikle Yeni Zelanda'da uygulanan
enflasyon hedeflemesi ele alinmistir.

1. Yeni Zelanda’da Enflasyon Hedeflemesine Uyum Siireci

Yeni Zelanda’da para politikasi stratejisi olarak enflasyon
hedeflemesinin secilmesinden énce uygulanan para politikalari sonucunda
kétl deneyimlerle dolu birgok yil yasanmigtir. Yiksek enflasyon/distk cikti
artisi ve kisa donem nominal ve reel amaglar arasindaki uyumsuzlugun
getirdigi 6nemli makroekonomik dengesizlikler ortaya ¢ikmigtir. D6viz kuru
hedeflemesi Yeni Zelanda’nin dretiminin azalmasina neden olmus, miktar
iliskileri oldukga dengesizlesmistir.?’

2l David J. Archer, Inflation Targeting in New Zealand, (Erisim) http://www.imf.org/external/
pubs/ft/seminar/2000/ targets/ archer.htm, 24.07.2007, s.3.
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Yeni Zelanda'da kamu harcamalarinin GSYiH’ye orani 1980’li yillarin
baslarinda asin derecede yukselmis ve agiklar biylk boyutlara ulasmistir.
Ayrica bu dénemde ekonomi kamu kesimi agirliklidir ve yogunlasmanin daha
cok kamu sektdriinde toplandigi gériilmektedir.?> OECD ilkeleriyle
karsilastirildiginda 1970-1980’li yillar, enflasyon oraninin yiksek seyrettigi
yillar olmustur.?® Bu nedenlerle Yeni Zelanda’daki enflasyon hedeflemesi,
cok genis kapsamli bir reform paketinin bir bdlimu ve maliye, kamu ve dis
ticaret gibi diger alanlardaki reformlarin tamamlayicisi olarak uygulamaya
konmustur. Reform paketi ile birlikte meydana gelen gelismeler asagidaki gibi

dzetlenebilir.2*

- Kapsamli bir endistriyel liberallesme,

- Devlet tesekkllerinin dzellestiriimesi,

- GUmruk tarifelerine dair reformlar,

- Kapsamli vergi reformlari,

- Emek piyasasi reformlari,

- Endustri sibvansiyonlarinin kaldiriimasi,

- Tim sermaye kontrollerinin kaldiriimasi,

- Yeni Zelanda Merkez Bankasi (The Reserve Bank of New Zealand,
RBNZ)’'nin ddviz piyasasina midahalede bulunmamasi,

- Kapsamli bir mali reform.

1984 yilindan itibaren yapilan reformlar enflasyonun hedeflenen
dizeylere indirilmesinde etkili olmustur. Mart 1985’te Yeni Zelanda Dolari
dalgalanmaya birakilmis, kamu kesiminin fon ihtiyacinin tamaminin 6zel
piyasalardan kargilanmasi gerektigi kabul edilmistir. Bunun yaninda Ulkede
yasanan yuksek enflasyonun yarattigi olumsuz etkiler, reform hareketlerinin
yapilmasini kolaylastiran kamuoyu destegini saglamistir. S6z konusu reform
streci 1989 yilinda Merkez Bankasina bagimsizlik verilmesiyle devam
etmistir. Yeni Zelanda Merkez Bankasi Kanunu 1990 vyilinda yuUrarlige

2 Demirhan, a.g.e., s.68

2 Suat Oktar, Enflasyon Hedeflemesi Para Politikasimin Giivenirligi ve Fiyat istikrari, 1. baski,,
Istanbul, Bilim Teknik Yaynevi, 1998, s.75.

x Demirhan, a.g.e., s.68
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girmigtir. RBNZ, bagimsiziga kavusmasiyla birlikte siyasi otoritenin
baskilarindan kurtulma firsatini yakalarken, yeni yasayla birlikte Bankanin
gorevleri ve yetkileri acikca ortaya konmustur. Ozetle, Banka reformu kamu
sektoru reformu iginde yer almis ve Bankaya yetki verilirken sorumluluklar da

artinlmigtir.

a. Yasal Cercgeve

Merkez Bankasi Kanunu ve Kanun dogrultusunda olusturulan
kurumsal yapinin anahtar 6zelliklerini dikkate aldigimizda yasal gergevenin
getirdikleri ana hatlaryla asagidaki gibi 6zetlenebilir:

- Para politikasinin éncelikli hedefi fiyatlar genel dizeyindeki istikrarin
saglanmasidir (Daha 6nceki kanunlarin ama¢ bdéliminde para
politikasinin  hedefi, blyUmenin, tam istihdamin ve &demeler
dengesinin saglanmasi olarak belirlenirken fiyat istikrar listenin en

sonunda yer almistir.).

- Maliye Bakani (Bakan) ve Merkez Bankasi Bagkani (Baskan)
enflasyon hedefleri ile bu hedeflerin iceriklerinin belirtildigi Politika
Hedefleri Anlasmasi (Policy Targets Agreement, PTA) imzalamaktadir.

- Baskanin gérev siresi icerisinde, Baskan ve Bakaninin ortak karariyla
PTA’da degisiklik yapilabilmektedir. Bunun yani sira, Kanun bir yildan
kisa bir sure igin HOkimete tek tarafli olarak PTA’yi ihlal edebilme
yetkisini vererek para politikasinin nihai kontrolini hikdmetin eline
birakmigtir.

- Baskan para politikasini belirlerken ve uygularken ara¢ bagimsizligina
sahiptir; ancak, amag bagimsizligi yoktur.

5
2 Archer, a.g.e. , s.1.
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- Yeni Zelanda'da enflasyon hedeflerinin tutturulmasinda sorumluluk
Merkez bankasindan ¢ok RBNZ Baskanindadir ve Baskanin para
politikasi uygulamalarindaki sorumlulugu bireyseldir. Bu nedenle,
Baskan hedefleri gerceklestirme konusunda basarisiz bulunursa
RBNZ Kanunu’na gbre Bagkanin gdrevine son verilebilmektedir.

- Arzu edilen hesap verebilirlige ulasmak igin;

a) Altt ayda bir Para Politikasi Raporunun yayinlanmasi
gerekmektedir. RBNZ uyguladigi politikanin sonuglarini ve son
durumu, hedef dobnemle ilgili  tahminlerini  kamuoyuna
aciklamaktadir. Maliye Bakani ve Merkez Bankasi Baskani
arasinda periyodik goérismeler sonucunda belirlenen enflasyon
hedefi kamuoyuna agiklanmakta ve sonucunda RBNZ Bagkani
kamuoyu 6ninde bir taahh(t altina girmektedir.

b) Parlamentoya Para Politikasi Raporu sunulmali ve yGritilen para
politikas! hakkinda acikg¢a bilgi verilmelidir.

c) Banka yobnetiminde yer almayan ydnetim Kkurulu 0yelerinin
¢ogunlugunun olusturdugu bir olusum RBNZ Baskaninin PTA ile
ilgili performansini gézden gecirmekte ve goérislerini Bakana rapor
etmektedir. Eger Bagkanin performansindan memnun kalinmazsa
Baskanin istifasi énerilebilir.

b) Politika Hedefleri Anlagsmasi (PTA)

Fiyat istikrari hedefine biyik dénem veren RBNZ Kanunu’na gére,
Merkez Bankasi Baskani ve Maliye Bakaninin gérismeleri sonucunda, 6zel
ve kamusal bir nitelige sahip Politika Hedefleri Anlagsmasinin yapilimasi
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gerekmektedir.26 Maliye Bakani ve RBNZ Baskaninin imzaladigi ve
enflasyon hedefleri ile bu hedeflerin igeriklerinin belirtildigi anlagmaya Politika
Hedefleri Anlasmasi denilmektedir. Birinci PTA’nin imzalanmasiyla birlikte,
Merkez Bankasi Baskani para politikasini hikimetten bagimsiz olarak
yurOtmekte 6zglr hale gelmis ve bitin para politikast kararlarini alma
yetkisine sahip olmustur. Bu dogrultuda Merkez Bankasi, hukimetin genel
ekonomi politikasina ters dismemek kaydiyla, para politikasinin tek elden
belirleyicisi ve uygulayicisi konumundadir.

Yeni RBNZ Bagkani atandidinda veya ayni Kkisi tekrar godreve
geldiginde yeni bir PTA’nin olusturulmasi gerekmektedir. Ancak, bu durum
yeni bir Maliye Bakani géreve geldiginde s6z konusu degildir. Kanuna gbre
her PTA fiyat istikrar igin 6zel hedeflerden olusmalidir ve bu hedeflerdeki
herhangi bir degisiklik ilan edilmelidir. PTA ancak Merkez Bankasi Bagkani
ve Maliye Bakani arasinda yapilacak bir anlasmayla degistirilebilir. Sonug
olarak anlagsmanin taraflarindan higbiri kendi basina anlagsmada herhangi bir
degisiklik yapamaz. Yine de RBNZ Kanunu Hukimete PTA’yl ihlal eme
yetkisi vermistir.” Bu ihlal, on iki aylik bir dénem icin Merkez Bankasina farkli
bir ekonomik hedefe ulasmak amaciyla para politikasini kullandirtmak
seklinde yapilmaktadir. Her ihlal dénemini sonlandirmak igin veya ihlal
ddéneminin bitmesinden sonra yeni bir PTA yapiimalidir. Egder yeni bir PTA
gorusulmezse RBNZ Bagkani gorevinden alinabilir. Simdiye kadar boyle bir
ihlal olay! hi¢ yasanmamustir.?’

PTA’nin en énemli 6zelligi kamuya ilan edilmis olmasidir. Boylelikle;
HUkUmetler, yeniden secilebilme kaygisiyla olusturulmus hedeflere ulagmak
icin para politikasini  kullanarak, ekonomik aktivitelerde gecici bir
dalgalanmaya neden olabilecek herhangi bir girisimde bulunamayacaklardir.

26 The Reserve Bank of New Zealand, Monetary Policy, (Erisim) http://www.rbnz.govt.nz./monpol,
23.07.2008.

" The Reserve Bank of New Zealand Act 1989, 9. Boliim, 4. Madde. (Erisim). http://www.rbnz.govt.
nz/about/acct.pdf

" The Reserve Bank of New Zealand Act 1989, 12. Boliim.

" The Reserve Bank of New Zealand, Policy Targets Agreement, (Erisim) http://www.rbnz.govt.
nz/monpol /pta /3027620.html, 23.07.2008.
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Her PTA’da bes yillik bir perspektif ¢izilmis ve bes yil iginde

uygulanacak politikalarin formule edilmesi ve ayrica her yil icin ayr bir plan

olusturulmasi gerektigi belirtiimistir. Enflasyon hedeflemesinde Maliye Bakani

ve RBNZ Bagkani tarafindan imzalanan PTA’larin énemi blydktdr. ilki Mart

1990’da ve sonuncusu Mayis 2007°de olmak Gzere Merkez Bankasi Bagkani

ve Maliye Bakani arasinda sekiz adet Politika Hedefleri Anlagmasi

imzalanmigtir. S6z konusu Politika Hedefleri Anlagmalari ile uygulanan para

politikalarinda da énemli degisiklikler yapiimistir. Bunlar:

2 Mart 1990 tarihinde imzalanan birinci anlasmayla birlikte dinyadaki
enflasyon hedeflemesi yaklagsimi filen baglamistir. Enflasyon orani
nokta hedef yerine bir aralik olarak belirlenmistir. Hedeflenen
enflasyon araligi Tuketici Fiyat Endeksi (Consumer Price Index,
TUFE)'nde yiizde 0-2'dir. Enflasyon hedefi belirlenirken +1 puan hata
pay! birakiimigtir.

Birinci Politika Hedefleri Anlasmasi dogrultusunda olusturulan para
politikasi uygulamalarina ragmen baglangigta belirlenen enflasyon
hedefi, digsal soklar, hukimetin vergi politikasindan ve degisen faiz
oranlarindan dolay! tutturulamamigstir. Yasanan gelismelerin 1s1ginda,
taraflar yeni bir PTA icin anlasmis ve 19 Aralk 1990 tarihinde ikinci
PTA imzalanmistir. Bu kez, enflasyonun O&l¢iimesinde Merkez
Bankasi’nin kontroli disinda kalan fiyatlarin yer almadigi Tuketici
Fiyat Endeksi tercih edilmistir.2® ikinci PTA ile birlikte; Merkez Bankasi,
soklardan kaynaklanan enflasyonist fiyat degisikliklerinden ve ylzde
0-2’lik bandin disinda gerceklesecek enflasyon oranlarindan tamamen
sorumlu hale getirilmigtir. Bunlara ek olarak, Bankanin para politikasini
uygularken tutarh, istikrarli ve seffaf olmasi gerektiginin alti ¢izilmistir.

10 Aralik 1996’'da imzalanan dordincu PTA’da, 6nceki PTA’lardan
farkli olarak, istikrarl bir fiyat dizeyinin ekonomik buylmeye, istihdam

23 Oktar, a.g.e., s.77.
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dizeyine ve Ulke ekonomisinin gelisimine olumlu katkida
bulunacagina yer verilmis ve bdylece istikrarli bir fiyat dizeyi hedefinin
yaninda diger hedefler de glindeme getirilmeye baslanmistir. Diger bir
énemli degisiklik ise, yillik TUFE enflasyon hedef araliginin yiizde 0-
3 seklinde genigletiimesi olmusgtur.

- Besinci PTA (15 Aralik 1997) ile TUFE enflasyon 6lciimii yerine, faiz
oranlar hari¢ tutularak hesaplanan TUFE (CPIX)* kabul edilmistir.
Endeksteki yillik artiglarin  ylzde 0-3 araliginda gerceklesmesi
Ongoralmagtdr.

- 16 Aralik 1999'da imzalanan altinci Politika Hedefleri Anlagmasiyla
birlikte enflasyon hedefinin belirlenmesinde tekrar TUFE kullanilmis ve
hedef arali§i TUFE'de yillik 0-3 araligi olarak korunmustur. Daha
Onceki PTA’lardan farkh olarak RBNZ'nin, c¢ikti dizeyinde, faiz
oranlarinda ve dbviz kurlarinda meydana gelebilecek istenmeyen
dengesizliklerden kaginmanin yollarini aramasi gerektigi belirtiimistir.
Bu 6nemli degisiklikle birlikte, Bankanin tek hedefi olan istikrarl fiyat
dlzeyinin yanina yeni hedeflerin de eklendigini séylemek hi¢c de zor
degildir.

- 7 Eylal 2002 tarihli yedinci PTA ile yillik enflasyon hedefinin alt siniri
TUFE'de ylzde 1’e ylkseltiimistir. Bdylelikle hedeflenen enflasyon
dlzeyi yuzde 1-3 olarak belirlenmis ve hedeflenen enflasyon araligi
daraltilmigtir.

- Sekizinci PTA, yurdrlikteki Politika Hedefleri Anlasmasidir ve 24
Mayis 2007 tarihinde imzalanmistir®®. Enflasyon hedefi TUFE'de
ylzde 1-3 araligi olarak korunmustur.

* CPIX’in tercih edilmesinin nedeni, RBNZ nin enflasyonist baskilar1 6nlemek i¢in faiz oranlarim
yiikselttiginde, TUFE enflasyonunun yiikselmesidir. Yeni endeksin kullanilmasiyla birlikte,
RBNZ’nin enflasyonist baskilar1 azaltmak icin artirdigi faiz oranlarinin TUFE iizerindeki etkisi
ortadan kaldirilmis olacaktir. (Demirhan, a.g.e., s.72.)

» The Reserve Bank of New Zealand, Policy Targets Agreement, 2007, (Erisim) http://www.
rbnz.govt.nz /monpol/pta/3027620.html, 23.07.2008.
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2. Yeni Zelanda’nin Enflasyon Hedeflemesinin Degerlendirilmesi

Yeni Zelanda'da enflasyon hedeflemesi, basarli bir dezenflasyon
surecinin ardindan yUrarlige giren RBNZ Kanunu ile ortaya ¢ikmigtir. Yeni
Zelanda’da uygulanan enflasyon hedeflemesi stratejisinin temel olarak dort
Ozelligi bulunmaktadir. Bu 06zelliklerin tamami olmamakla birlikte bazilari
biittin enflasyon hedeflemesi rejimlerinde yer almaktadir®®. Bunlar;

- Para politikasi uygulamalarinda, enflasyon orani veya fiyat dizeyi gibi
nominal degdigkenler, tek baglarina orta vadeli hedef olarak
gOralmektedir.

- Orta vadede kati enflasyon hedeflemesi belirlenerek dogrudan politika
olusturmak, ara hedef kullanarak dolayll politika olusturmaya tercih
edilmektedir.

- Kurumsal yapi, kilit rol oynayan aktérlerin (Merkez Bankasi ve
hikdmet) sorumluluklarini ve ayri ayri rollerini agikga gostermektedir.

- Duizenlemeyi guglendirmek ve kurumsal yapidaki zayif noktalan
desteklemek icin seffafhiga bluylik énem verilmektedir.

Bu doért o6zelligin birlikte var olmasi, enflasyon hedeflemesi ve
enflasyonun kaynaklarinin tanimlanmasiyla birlikte Yeni Zelenda'da
enflasyon hedeflerinin varligi ortaya ¢ikmistir. Yeni Zelanda’nin enflasyon
hedeflemesi strecine dair bazi tespitlerde bulunmak mimkindur:

- Yeni Zelanda’'da enflasyon hedefi, bir nokta hedef yerine aralik hedef
olarak ilan edilmistir. ilk PTA'da enflasyon hedef araligi ylizde 0-2
olarak belirlenirken, dérdinct PTA ile ylzde 0-3 olarak genisletiimis
ve yedinci PTA ile birlikte ylzde 1-3 olarak daraltilmistir. YararlUkteki

30 Archer, a.g.e., s.1.
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PTA'ya gére, enflasyon hedeflemesinde TUFE baz alinmaktadir ve
hedeflenen enflasyon araligi ise ylzde 1-3't0r.

- Yeni Zelanda’da enflasyon hedeflemesinin basarili olmasinda Merkez
Bankasi’'nin yani sira Hikimete de blyUk gorev dismektedir.

- Uygulanan para politikasinin seffaf olmasi ve RBNZnin hesap
verebilirlik ilkesi dogrultusunda davranmasi Yeni Zelanda'da
uygulanan enflasyon hedeflemesinin en 6nemli 6zelliklerindendir.

- RBNZ'nin, para politikasini kullanarak fiyat istikrarinin sarddrilmesini
saglamak, finansal sistemin kredibiletisine ve etkinliginin devamina
katkida bulunmak ve kamunun para ihtiyacini karsilamak Gzere (g
temel gbrevi vardir. Buradan, Yeni Zelanda’da uygulanan enflasyon
hedeflemesinin esnek oldugu seklinde bir g¢ikarimda bulunmak
mUmkandur.

- Hedeflenen enflasyon oranindan sapmalara yol acan durumlarin
gerceklesmesi halinde, Bankanin enflasyonist etkilerin ortaya
ctkmasini engelleyecek dnlemler alacagi agiktir.

- Yeni Zelanda’da para politikasi araci olarak Merkez Bankasi’'nin
belirledigi resmi faiz orani (Official Cash Rate, OCR) kullaniimaktadir.
OCR, alti haftalik periodlarda kontrol edilmektedir. Sadece olagandisi
durumlarda program disina gikilmaktadir.*'

Yeni Zelanda'da yapilan reformlar ve uygulanan para politikasinin
sonuglarina baktigimizda Yeni Zelanda’nin enflasyon hedeflemesinin gok
basarili bir 6érnegini olusturdugunu sdyleyebiliriz. Enflasyon hedeflemesi
O6ncesi ddénemde ylksek bir seyir izleyen enflasyon oranlari enflasyon
hedeflemesine gecilmesiyle birlikte 6nemli oranda dismuls ve tek hanel

3 -
! Demirhan, a.g.e., s.75.
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rakamlara gerilemistir.

Enflasyon hedeflemesine gecildikten iki yil sonra, 1992 yilinda
enflasyon orani hedef aralik dizeyi olan ylzde 0-2 aralidina gerilemistir.
Enflasyon trendindeki olumlu gelismelere ragmen ekonomi daralmis ve
igsizlik oranint ylUkselmigtir. 1991 yilinda ve 1992 yilinin baglarinda
gerceklesen resesyonun  ardindan blylime orani hizli bir sekilde artisa
gecmis ve 1994 yilinda en ylUksek seviyesine (yluzde 5,86) ulagmistir. 1992
yillindan sonra enflasyon orani tekrar artis yéninde bir ivme kazanmis ve
enflasyon hedeflemesine gecildikien sonraki ddénemdeki tepe noktasini
(ylzde 3,75) 1995 yilinda yapmistir. Enflasyon oranindaki artisa yiksek
blyime hizlari ve daha disik seviyelere inen issizlik orani eslik etmistir.
1996 yilinda da enflasyon orani ylizde 2,29 gerceklesme dizeyiyle
hedeflenen aralidin az da olsa Uzerine gikmistir.

Daha &6nce de belirttigimiz gibi Arallk 1996’da doérdinci PTA
anlagmasi ile hedeflenen enflasyon araliginin yizde 0-3 olarak genigletiimesi
seklinde bir degisiklige gidilmistir. Bu ddénemde Yeni Zelanda’'da siki para
politikas! uygulanmis ve kisa dénem faiz oranlari ve nominal ve reel déviz
kurlari hizli bir artis gdstermistir.>? Bu dénemdeki diger bir ekonomik gelisme
ise, blylme hizinda bir gerilemenin yasanmasi ve 1994 yilinda yaklasik
ylzde 6 dolayinda gerceklesen blyime oraninin 1996 yil itibariyle yizde 4’e
dismis olmasidir. Ekonomideki daralma 1997 ve 1998 yillarinda da devam
etmis ve ekonomi 1998’de resesyona girmistir. 1994 yilindan itibaren bir
dlUsUs trendi yakalayan issizlik orani 1997 ve 1998 yillarinda tekrar yikselise
gecmistir.

Resesyon déneminin ardindan, 2002 yilina kadar enflasyon oranlari
ylzde 0-3 arahginda hedefle uyumlu bir sekilde gerceklesmistir. EylUl
2002'de yedinci PTA ile birlikte hedeflenen enflasyon araligi yizde 1-3 olarak

* Resesyon, makroekonomide geleneksel olarak reel gayri safi yurtici hasilanin (GSYIiH) iki veya
daha fazla geyrek yillik periyodda arka arkaya negatif biiyiime gostermesi durumudur. Ekonomide
durgunluk olarak da adlandirilabilir.

32 Demirhan, a.g.e. s.76.
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daraltilmigtir. 2005 yihina kadar enflasyon oranlari ylzde 1-3 hedefiyle
uyumlu bir sekilde gerceklesirken 2005 ve 2006 yillarinda enflasyon hedefi
biraz agilmig ve 2007 yilinda tekrar hedeflenen aralik igine gerilemigtir.

Tablo 3: Yeni Zelanda’da Enflasyon Hedefleri ve Ger¢ceklesmeler

. Hedef  Gerceklesme Sapma
vi PTA PTATarlh  trEo) (TUFE%) (En Yakin Limitten,2%)
1 02.03.1990 0-2
1990 2 10.12.1990 0-2 6,09 +205
1991 2 10.12.1990 0-2 2,61 +31
2 10.12.1990 0-2
1992 3 16.12.1992 0-2 0,98 Y
1993 3 16.12.1992 0-2 1,31 v
1994 3 16.12.1992 0-2 1,76 v
1995 3 16.12.1992 0-2 3,75 +88
1996 3 16.12.1992 0-2 2,29 v
1997 4 10.12.1996 0-3 1,20 v
1998 5 15.12.1997 0-3 1,27 v
1999 5 15.12.1997 0-3 -0,15 -15
2000 6 16.12.1999 0-3 2,64 v
2001 6 16.12.1999 0-3 2,63 v
2002 6 16.12.1999 0-3 2,65 v
2003 7 17.09.2002 1-3 1,75 v
2004 7 17.09.2002 1-3 2,32 v
2005 7 17.09.2002 1-3 3,04 +1
2006 7 17.09.2002 1-3 3,36 +12
2007 7 17.09.2002 1-3 238 v
8 24.05.2007 1-3
2008* 8 24.05.2007 1-3 3,39 +13
* Ekim 2008
Kaynak: IMF ve The Reserve Bank of New Zealand

Grafik 1’de Yeni Zelanda’da hedeflenen ve gerceklesen enflasyon
oranlarinin gosterilmektedir. 1980 yilinda yizde 17,08 olan enflasyon orani,
basarili bir sekilde uygulanan enflasyon hedeflemesinden ardindan 2007 yili
sonu itibariyle ylizde 2,38 oranina gerilemistir. Ekim 2008 dénemi itibariyle de
enflasyon orani yizde 3,39 olarak gerceklesmistir. Enflasyon oraninin tek
haneli rakamlara inmesinin yani sira reel ekonomik buyime de saglanmistir.
Enflasyon hedeflemesine gecildikten sonraki ilk birka¢ yilda ytzde 11
dolayinda gerceklesen issizlik orani, giderek azalmisg ve 2007 yih itibariyle
ylze 3,64 olarak gerceklesmistir.
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Grafik 1: Yeni Zelanda’da Enflasyon Hedefleri ve Gerceklesmeler
(1990-2008)
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Kaynak: IMF, World Economic Outlook Database, April 2008

Grafik 2: Yeni Zelanda’da Enflasyon, issizlik ve Bilyiime Oranlari (%)
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B. KANADA

1. Kanada’nin Enflasyon Hedeflemesi Siireci

Kanada, Yeni Zelanda’dan sonra enflasyon hedeflemesini benimseyen
ikinci Ulke olmustur. 1970’li yillarda gérllen yldksek enflasyonunun &énine
gecmek amaciyla, Kanada Merkez Bankas! (The Bank Of Canada, BOC)’nin
1975 yilinin sonbaharinda para politikas! hedefi olarak dar parasal buyUklik
olan M1’i kullanmasi enflasyonist baskilarin giderilmesinde basarili olmamis
ve 1982 yilinda s6z konusu parasal hedefleme politikasindan vazgegilmistir.
Kanada'da 1980’li yillarin baslarinda enflasyon oranlarinin iki hanel
rakamlara ulasmasi, beraberinde enflasyonist beklentilerdeki artisi da
getirmigtir. Subat 1991’de baslanan enflasyon hedeflemesine kadar gecen
strecte resmi bir hedef parasal blOyUklik bulunamamis, bu dénemde
uygulanan para politikasinin genel 6zelligi uzun dénemde fiyat istikrarinin
saglanmasi, kisa dénemde de enflasyonun 6nlemesi olarak sekillenirken, ara
bir hedef ya da uzun dénemli bir amag belirlenmemistir. 3

Subat 1991'de Kanada Hikimeti ve Kanada Merkez Bankasi bes
yillik bir zaman araligi igin enflasyon hedefini belirlemis ve o tarihten itibaren
enflasyon hedeflemesi Kanada'da ydrGOtalen para politikasinin yapi tasi
olmustur. Enflasyon hedeflemesine gecildigi yilda TUFE enflasyonu yiizde
5,9'dur** ve enflasyon oraninin 1995 yilinin sonuna kadar yiizde 1-3
araliginin orta noktasi olan ylzde 2 dizeyine dusurmeye yoénelik bir dizi
hedef belirlenmistir. Arzu edilen sirekli blyimeyi saglamak amaciyla
Oncelikli hedef, enflasyon oraninin asamali olarak daha disik seviyelere
cekilmesi olmustur.

Enflasyon hedeflemesine gecildigi dénemde, Korfez Savasrnin

33 Demirhan, a.g.e., s.79.
3% Bank of Canada, Inflation-Control Target, (Erisim) http://www.bankbanquecanada.ca/en/back
grounders/ bg-i3.html, 01.08.2008.
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beraberinde getirdigi petrol fiyatlarindaki yidksek artiglar ve konulan yeni
vergiler dolayisiyla fiyatlar (izerinde artis ydniinde baskilar olmustur.®®
Ayrica, i¢ talepteki artiglar enflasyonist baskilara katkida bulunmustur. Bu
nedenlerle, uygulanan enflasyon hedeflemesi ile hem yurticindeki hem de
yurtdigindaki gelismelerin yol acabilecedi enflasyon artiginin énline gecilmesi
ve uzun dénemde de belirlenen hedefler dogrultusunda enflasyon oraninin
asamall olarak dusuridlmesi amaglanmis ve baslangicta ylzde 3, ardindan
ylzde 2,5 ve daha sonra da ylUzde 2 seviyelerine dustrllecek bir enflasyon
hedefi belirlenmistir.

Kasim 1993’e kadar enflasyon orani ylzde 2 seviyesine gerilemistir.
Aralik 1993’te Hikimet ve Merkez Bankasi enflasyon hedefini 1998 yilina
kadar uzatmaya karar vermistir. Hedef araligi daha énceki dénemde oldugu
gibi ylzde 1-3 olarak korunmustur. Subat 1998 dénemine gelindiginde, hedef
dénemin bir kez daha uzatilarak uygulanmakta olan para politikasinin 2001
yilinin sonuna kadar sUrdirdlmesi karari alinmistir. Mayis 2001’de mevcut
enflasyon hedefleri korunarak enflasyon hedeflemesine 2006 yilinin sonuna
kadar devam edilmesi kararlastiriimistir. Ulke ekonomisinde yasanan olumlu
gelismeler 1s1dinda Kasim 2006’da Kanada HUkimeti ve BOC enflasyon
hedeflemesini asagida belirtilen kosullar altinda yenilemistir.%

- Enflasyon hedefinin  TUFE'deki 12 aylik degisimler olarak

tanimlanmasina devam edilecektir.

- Enflasyon hedefi ylizde 1-3 araliginin orta noktasi olan ylzde 2 olarak
surdurllecektir.

Ayrica, 2011 yil bitmeden HUkimet ve Banka ddnem boyunca
yasanan deneyimleri gbzden gegirdikten sonra ileriki yillar icin hedef
belirleyecektir.

35 Demirhan, a.g.e., s.80.
3% Bank of Canada, Inflation-Control Target, (Erisim) http://www.bankbanquecanada.ca/en/back
grounders/ bg-i3.html, 01.08.2008.
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2. Kanada’nin Enflasyon Hedeflemesinin Ozellikleri

Kanada’'da uygulanan para politikasinin éncelikli hedefi, istikrarli bir
ekonomik blUylmeyenin saglanmasina, istihdam dizeyinin artirilmasina ve
yasam standartlarinin iyilestiriimesine katkida bulunarak Kanadalilarin
refahini artirmaktir. Para ve maliye politikasi karar alicilarina gére, bunu
saglamamin yolu ekonomik aktérlerin paralarinin degeri hakkinda kendilerini
glvende hissettirmekten gegcmektedir. Banka, enflasyon oranini disik ve
istikrarli  bir sekilde tutarak, Kanada parasinin degerini koruyacak para
politikasina odaklanmaktadir. Bu durum, Kanada’da uygulanan para
politikasinin, ekonominin dizgln bir sekilde islenmesinde paranin hayati role
sahip oldugunun gdéstergesidir.

Enflasyon oranini disUk bir seviyede tutmak ve fiyat istikrarinin
saglanmasi uzun sureli blylmenin ve yeni is olanaklarinin yaratiimasinda
hayati 6neme sahiptir. Bankanin enflasyona odaklanmasi, potansiyel ve
gerceklesen cikti arasindaki acigin mimkdn oldugunca az olmasi anlamina
gelmektedir. Bu nedenle para politikasi, 6nemli resesyonlarin yagsanmasina
ve de issizlik oraninda artisa neden olacak enflasyonist artis ve dusus
ddénemlerinin yaganmasindan kaginmayi amagclamaktadir.

Enflasyon hedefi, Hikimet ve Merkez Bankas! tarafindan ortaklasa
belirlenmekte ve ilan edilmektedir. Enflasyon hedefi bir aralik olarak ilan
edilmekte ve aralik icindeki nokta hedef ise ylzde sifir diizeyinin Gzerinde yer
almaktadir.®” Hedef aralik belirlenirken TUFE’deki yillik degisim oranlari
dikkate alinmaktadir. Hedeflenen enflasyon arahdi yizde 1-3'tir ve Banka
enflasyon oranini bu aralikta tutmak icin enflasyon aralidinin orta noktasi
olan ylizde 2 nokta hedefini amaglamaktadir.® Belirlenen yiizde 1-3'lik
hedef araligi, 6ngoérilemeyen soklarin hedeflenen enflasyon oraninda
yaratacag kisa dénemli sapmalari (£ %1) yansitmaktadir.

37 Frederic S. Mishkin, Adam S. Posen, “Inflation Targeting: Lessons From Countries”, FRBNY
Economic Policy Review, Vol.3, No:3, August 1997, s.51.

3% Bank of Canada, Inflation-Control Target: Definitions and Notes, (Erisim) http://www.bank-
banque-canada.ca/en/graphs/notes-1-target-strategy.html, 01.08.2008.
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Banka, enflasyon oranlarini hedeflenen aralikta tutmak igin
uygulayacadl para politikalarini belirlerken TUFE'de gerceklesen 12 aylik
degisiklikleri dikkate almakla birlikte; para politikasi uygulamalari igin,
operasyonel goésterge olarak c¢ekirdek enflasyonun daha yararh oldugu
kanisindadir. Gekirdek enflasyon, TUFE’nin bir tir(idiir ve TUFE’den fiyatlari
en cok degisiklik gdsteren sekiz bilesenin fiyatlarinin c¢ikariimasiyla elde
edilmektedir. Bu bilegsenler sebze, meyve, benzin, mazot, sehirlerarasi
tasimacilik ve titlin mamullerinin fiyatlari ile ipotek faizidir ve toplam TUFEyi
olusturan mal sepetinin yiizde 16’sini olusturmaktadir.® Ayrica, dolaysiz
vergilerin diger TUFE bilesenleri tizerindeki etkisi de cekirdek TUFE'de yer
almamaktadir.” Fiyatiari en cok degisiklik gdsteren TUFE bilesenlerinin
fiyatlarindaki ve ayni sekilde dolaysiz vergilerdeki gelismeler toplam TUFE'de
6nemli gecici degisikliklere neden olmaktadir. S0z konusu gegici
degisikliklerin tersine donebildigi ve de uygulanacak para politikasinin
etkilerinin uzun dénemde gorllecegdi; ayrica, dolayli vergilerdeki degisiklerin
ilk etkilerinin dlzeltilebilecedi ve ikinci etkilerinin de alinacak &nemlerle
engellenebilecedi gerekgeleriyle BOC ¢ekirdek enflasyonu operasyonel
gosterge olarak kullanmayr uygun bulmustur. Cekirdek enflasyon orani,
enflasyon  oraninin  orta vadedeki trendinin tespit edilmesinde
kullaniimaktadir. Uzun dénemde TUFE ile gekirdek enflasyonun benzer bir
seyir izleyecegi kabul edilmistir. Banka, arzuladigi trendi cekirdek TUFE’ye
gore belirlemistir. Béylece toplam TUFE enflasyonu hedeflenen aralikta
gerceklesecektir.

Banka, kisa dénem faiz oranlarini kullanarak ekonomik kosullari
etkilemek suretiyle para politikasini yiriitmektedir. Ornegin, enflasyon orani
hedef arahdin Gst (alt) sinirlarini zorlamaya basglarsa, bu genellikle faiz
oranlari yUkseltmek (dislrilmek) kaydiyla mal ve hizmet talebinin
daraltilmasi (artinlmasi) gerektiginin bir isaretidir. Ayrica, daha yuksek
(dUsUk) faiz orani yurtici harcamalarin kisilmasina (artmasina) neden olurken

3 Bank of Canada, Core Consumer Price Index (Core CPI), (Erigim) http://www.bank-banque-
canada.ca/en/graphs/notes-1-target.html#targetrange, 01.08.2008.

* Mayis 2001°den 6nce Merkez Bankasi, gida, enerji ve dolaysiz vergilerin etkilerinin yer almadig;,
cekirdek TUFE’yi kullanmustir.
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daha degerli (degeri dusmis) bir yerli para nedeniyle ithalat artisini
(azahgini) tesvik edecek ve ihracatin da azalmasina (artmasina) neden
olacaktir. Ancak, para politikasi degisikliklerinin enflasyon ve ekonomi
Uzerindeki etkileri dolayhdir ve genellikle sonuglari 1,5-2 yillik bir sirede
gerceklesmektedir.*

Merkez Bankasi’'nin sadece kisa dénem faiz oranlarini Gzerinde etkisi
vardir. Dénem uzadikca, BOC’un faiz oranlari Uzerindeki etkisi de
azalmaktadir. Kanada’'daki faiz oranlarn blyldk Olgide ABD’deki faiz oranlar
tarafindan belirlenmektedir. ki llke arasindaki enflasyon oranlari ve para
politikasi tutumlari da birbirleriyle iligkilidir. Risk faktoéri de burada ortaya
ctkmaktadir. Kanada faiz oranlari ABD’nin faiz oranlarinin altinda veya
Ustiinde olabilir ama higbir zaman ABD faiz oranlarindan tamamen bagimsiz
degildir.

Kanada’'da esnek ddviz kuru politikasi uygulanmaktadir ve BOC’un
ddviz kurlari Gzerinde dogrudan etkisi yoktur. Esnek déviz kuru bagimsiz bir
para politikasinin surdirilmesine imkan verirken bir amortisér gibi hareket
etmektedir. Dalgali déviz kuru ile birlikte yerli ekonomi dis enflasyondan
korunabilmektedir. Ayrica, dalgali déviz kuru uygulamasi Kanada ihracatina
olan talebi artinp/azaltmasi bakimindan da uygulanan para politikasina
yardimci olmaktadir.

Kanada Merkez Bankasi Kanunu'na gbre, Banka’nin ydnetiminden
Banka YoOnetim Kurulu (Board of Directors) sorumludur. Kanun, Maliye
Bakaninin para politikasi Uzerindeki yetkisini genis tutmus ve Maliye
Bakanina uygulanan politikay! degistirebilme gtict vermistir. Merkez Bankasi,
belirlenen enflasyon hedefleri dogrultusunda para politikasini uygulamakla
sorumludur. Kanada’da uygulanan enflasyon hedeflemesinde Merkez
Bankasinin para politikasi uygulamalarinda seffaf ve hesap verebilir
olmasinin 6nemi blydktar. Para politikasinin = seffafigini  artirmak ve

*0 Bank of Canada, An important tool for monetary policy, (Erisim) http://www.bank-banque-
canada.ca/en/rates/index.html #interest , 01.08.2008.



35

uygulanan politikanin daha anlasilir olmasini saglamak amaciyla 1995
yilindan bu yana yilda iki defa Para Politikasi Raporu yayinlanmaktadir.
Hedefler BOC ile HUkimet tarafindan belirlenmesine ragmen, hedeflere
ulasilmamasi durumunda BOC’un hesap verebilirligi ile ilgili bir dizenleme
yoktur. BOC’un resmi bir sorumlugu olmamasina karsin kamuya karsi bir
sorumlugu meveuttur*' ve bu sorumluluk Hiikiimetinkinden daha fazladir.

3. Kanada’nin Enflasyon Hedeflemesinin Degerlendirilmesi

Kanada, enflasyon hedeflemesine herhangi bir kriz tehdidi yagamadan
gecen tek Ulkedir ve Kanada’da uygulanan enflasyon hedeflemesi bir yasanin
sonucunda ortaya c¢ikmamistir.*> Kanada’'da uygulanan para politikasinin
oncelikli hedefinin, istikrarli bir ekonomik buylmeyenin saglanmasina,
istihdam dlzeyinin artirlmasina ve yasam standartlarinin iyilestiriimesine
katkida bulunarak Kanadallarin refahini artirmak oldugunu disinirsek
uygulanan enflasyon hedeflemesinin esnekliginden s6z edebiliriz. Esneklik
sayesinde hedeften sapmalara neden olacak durumlarin ortaya cikmasi
halinde BOC daha rahat midahalelerde bulunabilmektedir.

Genel olarak degerlendirildiginde, Kanada'da uygulanan enflasyon
hedeflemesinin basarili oldugunu soyleyebiliriz. Enflasyon orani, 1981 yilinda
ylzde 12,4 seviyesine yuUkselirken, enflasyon hedeflemesine ilk gegildigi
Subat 1991’de ylzde 6,8 ve 1992 yilindan itibaren ortalama ytzde 1,6°dir.
2007 yilinda enflasyon orani ylizde 2,15 dizeyinde gerceklesmistir. 2008
yitlinin ilk yarisinda, ABD ekonomisindeki kirilganliklarin ve global finansal
piyasalardaki karisikliklarin devam etmesi ile birlikte &zellikle enerji
fiyatlarindaki keskin yUkseligler Kanada ekonomisini etkileyen &nemili
gelismeler olmustur. Mal stokundaki keskin dislUs nedeniyle 2008’in ilk
ceyreginde  Kanada’nin  ekonomik  blylmesi  beklentilerin  altinda
gerceklesmistir. BOC’un, riskleri dikkatli bir sekilde degerlendirmeye, hem

4 Demirhan, a.g.e., s.85.
2 Mishkin, Posen, a.g.e., s.51.
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Kanada’'daki hem de dinyadaki ekonomik gelismeleri dikkatli bir sekilde
izleyerek para politikasini orta vadede enflasyon hedefiyle uyumlu bir sekilde
yUritmeye devam edecegi Temmuz 2008 Para Politikasi Raporunda
belirtilmistir.

Kanada'da enflasyonist beklentilerin azaltilmasinda, uygulanan
enflasyon hedeflemesi énemli rol oynamaktadir. Son ddénemde enflasyon
oraninin  hedeflenen arallk icinde gerceklesmesinde enflasyonist
beklentilerdeki olumlu gelismelerin katkisi vardir.

Enflasyon hedeflemesini ekonomik blyime acgisindan ele aldigimizda,
enflasyon hedeflemesine gecildigi donemden bu yana biyime orani yillik
ortalama ylizde 3 diizeyine yikselmis oldugunu gérmekteyiz.*® 1991 yili
boyunca enflasyonun dusls trendine girmesi, beklentilerin 6tesinde bir
ekonomik durgunluga neden olmustur. 1990-1991 yillarinda yasanan
resesyonlarin ardindan ekonomik blylmede iyilesmeler yasanmistir.
Kanada'da yasanan ekonomik blylime oranlarindaki gelismeler Grafik 4’te
gOralmektedir.

Enflasyon hedeflemesi stratejisine gegilen 1992 yilinda yizde 11,2
seviyesinde olan issizlik oraninin Haziran 2008 itibariyle ylzde 6,2 seviyesine
gerilemigtir. Bu dogrultuda, igsizlik dizeyi acisindan da basaril bir enflasyon
hedeflemesi slreci gbze carpmaktadir. Genellikle azalis yéninde bir seyir
izleyen issizlik oranlarinda, 1993 (ylzde 11,4), 1996 (yUzde 9,7) 2001 (ylzde
7,2) ve 2003 (yuzde 7,6) yillarinda istikrarli azalig trendini bozan yikselisler
yasanmistir.

“Bank of Canada, Monetary Policy, (Erisim) http://www .bank-banque-canada.ca/en/mpr/mpr
previous. html, 01.08.2008.
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Hedef Alt ve Ust Gerceklesme Sapma
i KararTaihl kg o) Limitler (%)  (TUFE %) etam.ot)
1991 Sub.91 2 1-3 5,63 +88
1992 Sub.91 2 1-3 1,49 v
1993 Sub.91 2 1-3 1,87 v
1994 Ara.93 2 1-3 0,14 -86
1995 Ara.93 2 1-3 2,19 v
1996 Ara.93 2 1-3 1,58 v
1997 Ara.93 2 1-3 1,61 v
1998 Sub.98 2 1-3 0,99 -1
1999 Sub.98 2 1-3 1,74 v
2000 Sub.98 2 1-3 2,74 v
2001 May.01 2 1-3 2,51 v
2002 May.01 2 1-3 2,28 v
2003 May.01 2 1-3 2,74 v
2004 May.01 2 1-3 1,84 v
2005 May.01 2 1-3 2,23 v
2006 Kas.06 2 1-3 2,01 v
2007 Kas.06 2 1-3 2,15 v
2008* Kas.06 2 1-3 2,53 v
* Ekim 2008

Kaynak: IMF, World Economic Outlook Database, December 2008 ve Bank of Canada

Grafik 3: Kanada’da Enflasyon Hedefleri ve Gergceklesmeler (1991-2008)
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Kaynak: IMF, World Economic Outlook Database, April 2008



38

Grafik 4: Kanada’da Enflasyon, igsizlik ve Biiyiime Oranlar (%)
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Kaynak: IMF, World Economic Outlook Database, April 2008
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Genellikle destekleyici bir uluslararasi ortam olmasina ragmen, dnemli
yurtici ekonomik reformlarla birlikte izlenen ihtiyatli maliye politikasi bu olumlu
gelismelerin  saglanmasinda 6nemli paya sahip olmustur. Enflasyon
oranlarinin dismesinde, enflasyon beklentilerindeki olumlu gelismeler ve
hedeflerin belirli olmasinin yarattigi given ortaminin da 6nemli katkisi
olmustur.

Kanada’da uygulanan para politikasinda asil destekleyici faktor
uygulanan enflasyon hedeflemesi stratejisidir. Enflasyon hedeflemesi igin
Hiokimet ve Merkez Bankasinin birlikte hareket etmesi enflasyon
beklentilerinin dayanak noktasi olmus ve ekonomik ajanlar igin daha istikrarli
ve guvenilir bir ortam olusmustur. Bdylelikle ekonomik kararlar daha iyi
kosullarda alinmistir.

Kanada’da son 17 yildir enflasyon hedeflemesi stratejisi
uygulanmaktadir. Bu siire boyunca TUFE enflasyonu yiizde 2 diizeylerinde
gerceklesmis, istikrarli ve dnceden kestirilebilir bir seyir izlemigtir. Kanada’da
uygulanan enflasyon hedeflemesi stratejisinin, enflasyon hedeflemesine
gecildigi yildan itibaren yenilenerek devam etmesi, s6z konusu stratejinin
ulkede benimsendiginin de bir gostergesidir. Enflasyon hedeflemesinin
gelecekte de sdrdurllecedi kararinin Hikimet ve Merkez Bankasinca
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alinmig olmasi, fiyat istikrarinin Glke ekonomisi agisindan énemini koruyacagi
anlamini tagimaktadir. Uzun vadedeki hedeflerin dnceden ilan edilmesi de
ekonomik ajanlarin kararlarini alirken o&nlerinin agik olacagi bir ortamin
olusturulmasinda 6nem arz etmektedir.

C. INGILTERE

1. ingiltere’nin Enflasyon Hedeflemesinin Tarihsel Siireci

ingiltere’'de 1970’li yillarin baslarindan itibaren artmaya baslayan,
ipotek faizlerinin yer almadigi Perakende Fiyat Endeksi (RPIX) ile él¢llen
enflasyon orani, 1975 yilina gelindiginde ylizde 25'in (izerine ¢ikmustir.**
Boylece, ekonomideki bdtin ilgi enflasyon Uzerinde yogunlasmis ve
enflasyonu distirmeye yoénelik para politikasi stratejileri 6nem kazanmigtir.
1976 yilinda parasal hedefleme yoluna gidilirken hem artan kamu
harcamalarinin sinirlandiriimasi hem de Hukimete enflasyonun disUrilmesi
yoluyla yeniden kredibilite saglanmasi amaclanmistir.*® 1980li yillarin
baslarinda genis para arzi olan M3’Un hedeflenmesine dayall bir para
politikasi  uygulanmistir.  Uygulanan para politikasina olan glvenin
azalmaslyla birlikte 1985 yilinda bu politikadan vazgegilmistir.*

1987-1988 yillarinda Almanya’daki basarili dezenflasyon sirecinden
etkilenen Ingiltere, ulusal parasini gayriresmi olarak Alman Markina
endekslemistir. Enflasyon oranlarinda yasanan asin artislarin ardindan
ingiltere 1990 vyilinda EPB*’ye katlma karari almistir.*’ ingiltere Ekim

4 Demirhan, a.g.e., s.90.

* William A. Allen, “Inflation Targeting in the United Kingdom (1992-2000)” Inflation Targeting
Experiences, TCMB, 2000, s.65.

6 Demirhan, a.g.e., s.91

* Ekonomik ve Parasal Birlik (EPB), Avrupa Birligi’ne iiye devletler arasindaki tek paranin
kullanimin saglanmasi1 amaciyla s6z konusu iilkelerin ekonomik ve parasal politikalarinin
uyumlu hale getirilmesini hedefleyen siiregtir.

*7 Allen, a.g.e., s.66.
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1990’dan Eylil 1992'ye kadar EPB icerisinde kalarak parasini ECU’ya
endekslemistir. O dénemde Ingiltere’nin enflasyon orani TUFE'de yaklasik
yUzde 10 civarindadir. EPB’ye dahil olunmasiyla birlikte uygulanan siki para
politikasi sonucunda enflasyon orani ylzde 4’ln altina diserken, deflasyonist
bir ortam olusmustur. Eylil 1992'de Ingiliz Pound’'u dalgalanmaya
birakilmistir.*® EPB’den ayrilis enflasyonist baskilari artirirken ayni zamanda
uygulanmakta olan para politikasinin kredbilitesini disdrmuUstir. Bdylelikle
baslayan yeni bir para politikasi stratejisi bulma arayislari Ekim 1992'de
Maliye Bakanrnin ilk enflasyon hedefini ilan etmesiyle son bulmustur.*®
ingiltere, isveg’in yaptigi gibi ECU’ya bagli sabit déviz kuru uygulamasinin
ardindan enflasyon hedeflemesine gecmistir.”® Enflasyon hedeflemesine
gecilmesiyle birlikte EPB’ye dahil olunmasiyla baglayan fiyat istikrarinin
saglanmasina ybnelik para politikasi amaci ve uygulanan politikalarda seffaf
olunmasi gerektigine dair politika gdérist surdarilirken, déviz kuru ve
parasal hedefler terk edilmis ve dogrudan enflasyon hedeflemesine
gecilmistir’’.

9 Ekim 1992°de ilan edilen ilk enflasyon hedefi, RPIX'teki 12 aylik
degismeler tarafindan dlciilen yiizde 1-4 hedef araligi olmustur.®® RPIX, para
politikas! icin operasyonel bir hedef olup, bir cesit cekirdek enflasyondur.®®
Mevcut iktidarin gbérev slresinin sonuna kadar (en azindan 1997 yilinin
sonbaharina kadar) enflasyon oraninin yizde 2,5 seviyesine disurtlmesi

* Avrupa Para Birimi olan ECU (European Currency Unit), 1975 yilinda Avrupa Toplulugu'na iiye
olan dokuz iilkenin ulusal paralarindan olusan sepete baglanmistir. D6viz Kuru Mekanizmasi
icerisinde, her ulusal paranin ECU ile aciklanan bir merkezi kuru vardir. 1 Ocak 1999 tarihine kadar
Avrupa Para Birimi olarak kullanilmigtir. Bu tarihten itibaren Euro kullanilmaya baslanmistir.

*John Ammer, Richard Freeman, “Inflation Targeting in the 1990’s: The Experiences of New
Zealand, Canada and The United Kingdom”, International Finance Discussion Papers, Board of
Governers of the Federal Reserve System, Number:473, 1994, s.21.

4 Ammer, Freeman, a.g.e., s.21.

50 McCallum, T. Bennett, “Alternative Monetary Policy Rules: A Comparison with Historical Setting
for the United States, The United Kingdom, and Japan”, Economic Quarterly of The Federal
Reserve Bank of Richmond, 2000, (Erisim) http://www.imf.org./external/pubs/ft/seminar/2000/
targets/mccall.pdf, 15.04.2007, s.7.

! Mishkin, Posen, a.g.e., s.72.

32 Oktar, a.g.e., 5.65.

>Bank of England, Inflation Report, November 1997, (Erisim) http://www.bankofengland.
co.uk/publications/inflationreport/ir97nov.pdf , 18.08.2008.
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amagclanmistir.>* O dénemde Hiikiimetin ekonomiye ok fazla miidahalesi
s6z konusu oldugundan, Hazine ile karsilastirildiginda Merkez Bankasi sinirli
bir bagimsizliga sahiptir. Bu durum enflasyon hedefinin Merkez Bankasi
Baskaninin (Baskan) yerine Maliye Bakani (Bakan) tarafindan ilan
edilmesinde kendini gostermistir. Yeni para politikasi stratejisinin
belirlenmesiyle birlikte bazi 6nemli yapisal degisiklik olmustur:

- Subat 1993’te Maliye Bakani ile Merkez Bankasi Baskani arasinda
para politikasi kararlarinin alindigr ayhk toplantilar yapilmaya
baslanmigtir.

- Kasim 1993ten itibaren faiz oranlarinda yapilan degisiklere iliskin
kararlarin, bir sonraki ayhk toplantiya kadar gececek slrede,
uygulama zamaninin belirlenme yetkisi tamamen Bankaya verilmistir.

- Nisan 1994’ten itibaren Maliye Bakani ile Merkez Bankasi Baskaninin
yaptiklari toplantilarin tutanaklarinin yayinlanmasi ve faiz oranlar
degigiklikleriyle ilgili olarak basin agiklamasi yapilmasi Kkarari
alinmigtir.

- Banka yilda doért defa Enflasyon Raporu yayinlamaya baglamigtir.

Maliye Bakani, Haziran 1995'te yeni enflasyon oranini RPIX’deki yillik
degisiklikler araciligiyla él¢ilen ylzde 2,5 dizeyindeki nokta hedef olarak
belirlemistir. Bodylelikle enflasyonun belirsizlik araliginda yer almamasi ve
beklentilerin nokta hedef uygulanmasiyla birlikte azalmasi planlanmistir.>®
Mayis 1997'de enflasyon hedefi aynen korunmustur. Daha &énce belirtilen
yapisal degisikliklere ek olarak Hikimet, Merkez Bankasina faiz oranlarini
belirleme operasyonel yetkisini ¢ikardigi yasa ile vermigstir. Yeni yasa, yeni bir
para politikasi cercevesi olustururken Merkez Bankasi'nin sorumluluklarini
artirmigtir. Yeni para politikas! cergevesiyle para politikasi kararlarinin daha

54 McCallum, T. Bennett, a.g.e., s.8.
>Bank of England, Inflation Report, November 1997.
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etkili, seffaf ve hesap verilebilr bir sekilde ve kisa dbénem

manipulasyonlarindan bagimsiz olarak verilmesi amaclanmistir.

Yeni ingiltere Merkez Bankasi Kanunu 1 Haziran 1998 tarihinde
yiriirlige girmistir. Merkez Bankasi Kanunu’nda, ingiltere Merkez Bankasinin
hedeflerinin fiyat istikrarinin saglanmasi ve bu amaca bagl olarak Hikimetin
blyime ve istihdam hedeflerinin de iginde yer aldigi ekonomi politikalarini
desteklemek oldugu belirtilmigtir.

Aralik 2003’te Maliye Bakani, enflasyon hedefini degistirmigtir. Bu yeni
hedef, eskiden Harmonize Tulketici Fiyat Endeksi olarak adlandirilan, TUketici
Fiyat Endeksi’ndeki 12 aylik degismeler araciligiyla hesaplanan ylzde 2’lik
enflasyon oranidir.>® Séz konusu hedef giiniimiizde de devam etmektedir.

2. ingiltere’nin Enflasyon Hedeflemesinin Ozellikleri

ingiltere’de, Kanada ve Yeni Zelanda'da oldugu gibi enflasyon
hedeflemesine gecilmeden 6nce dezenflasyon sirecine gidilmistir. 9 Ekim
1992 tarihinde enflasyon hedeflemesine gegilmesiyle birlikie, ingiltere Merkez
Bankasi politika olusturmada herhangi bir ara hedef degiskeni kullanmama

karari alinmigtir.

Banka'nin sorumluluklarr 1998 tarihli Ingiltere Merkez Bankasi
Kanunu’nda belirtilmistir. ingiltere Merkez Bankasi'nin temel hedeflerinden
biri para istikrarinin saglanmasi ve bdylece Hukimetin blylme ve istihdam
gibi ekonomik hedeflerini desteklemektir. Parasal istikrar, fiyat istikrari -digtk
enflasyon- ve yerli paraya olan glven anlamina gelmektedir.57 Fiyatlarin

56Mervyn King, Governor of The Bank of England, Speech, The Annual Birmingham Forward/Cbi
Business Luncheon, 20 Ocak 2004, (Erisim) http://www.bankofengland.co.uk/publications/
speeches/2004/ speech211.pdf , 18.08.2008.

Bank of England, Monetary Policy, (Erisim) http://www. bankofengland.co.uk/monetarypolicy
/index.htm, 18.08.2008.
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hangi duzeyde istikrarli olacagi HuUkUmetin enflasyon hedefi tarafindan
belirlenmektedir.

Odemeler sisteminin merkezinde olan Banka, ddemeler sisteminin de
parcasl oldugu finansal sistemi izlemekte; finansal sistemde herhangi bir
sorun g¢iktiginda Hikimete danismanlik yapmakta ve Hukimetten gelen
Onerileri degerlendirmektedir. Banka ayrica sistematik risklerin azaltiimasini
saglayarak sistemin gig¢lenmesine yardimci olmaktadir.

ingiltere’de enflasyon hedefini Hikimet belirlemektedir. Hiikiimetin
enflasyon hedefi, her yil Maliye Bakani tarafindan yillik bltce gbérismeleri
sirasinda ilan edilmektedir. Daha 6nce de belirtildigi gibi Ekim 1992'de ilan
edilen enflasyon orani RPIX'deki 12 aylik artislar aracihdiyla élgtlen yizde 1-
4’l0k aralik hedefiydi. Haziran 1995'te bir aralik hedef yerine RPIX’de ylzde
2,5 dlzeyindeki bir nokta hedef ilan edilmistir. HOkimet Aralik 2003te
enflasyon hedefini tekrar degistirerek TUFE’deki yillik degisiklikler tarafindan
Olcilen ylizde 2’lik nokta hedef olarak ilan etmistir. GinimUzde halen ylzde
2'lik TUFE enflasyonu gecerliligini stirdiirmektedir.

ingiltere’nin  enflasyon hedefi simetriktir. Yizde 2'nin altindaki
enflasyon oranlari ylzde 2'nin Gzerindeki enflasyon oranlarinda oldugu gibi
kotl olarak degerlendiriimektedir. Egder enflasyon orani ylzde 1'in Uzerinde
bir sapma gdsterirse, diger bir ifadeyle TUFE enflasyonu yiizde 3'Uin (izerinde
veya yuzde 71’in altinda gercgeklesirse; Merkez Bankasi Baskani, Maliye
Bakanina enflasyonun neden c¢ok ytkseldigini veya azaldigini ve Bankanin
enflasyon oranini hedef dizeye geri getirmek icin neler yapacagini agik bir
mektupla anlatmaktadir. Yizde 2’lik enflasyon hedefi, enflasyonun surekli bu
dizeyde kalacagl anlamina gelmemektedir. Faiz oranlarinin her zaman
blylk oranlarda degiserek ekonomide istenmeyen belirsizliklere ve
dalgalanmalara neden olabilecegi disUnuldiginde, enflasyonu ylzde 2
dizeyinde tutmak mdmkin olmayacaktir. Bu nedenle; Para Politikasi Kurulu
(Monetary Policy Committee, MPC), faiz oranlarini belirleyerek enflasyon
oranini makul bir sire icinde ekonomide beklenmeyen dengesizliklere neden



44

olmaksizin  hedef dlzeye geri getirmeyi amaglamaktadir. Faiz
ayarlamalarinin yaninda, simetrik bir hedef seklinde belirlenen enflasyon
hedefinin tutturulmasinda enflasyon hedefiyle uyumlu bir gelisme gdsterecek
beklentilerin de hayati dnemi vardir.

HUkimet, Mayis 1997°'de Merkez Bankasina enflasyon hedefleriyle
uyumlu olacak sekilde faiz oranlarini belirleme yetkisini vermistir. Bankanin
faizleri dzglrce belirleme yetkisi 1998 tarihli Ingiltere Merkez Bankasi
Kanunu'’nda da yer almigtir. O dénemden itibaren enflasyon hedefi, MPC
tarafindan belirlenen faiz oranlari araciligiyla tutturuimaya calisiimaktadir.®®
MPC, faiz oranlarini enflasyon hedefine ulasmak icin kullanmaktadir. MPC
dyeleri bagimsizdir. Her Oyenin enflasyon hedefiyle uyumlu faiz dizeyini
belirlerken, bir oyu bulunmaktadir. Hazineden bir temsilci MPC’nin
toplantilarina katilabilmekte ama oy hakki bulunmamaktadir. Bu uygulama
sayesinde MPC maliye politikasindaki gelismeleri ve Huikimetin diger
ekonomi politikalarini daha iyi takip ederken, Maliye Bakani da para politikasi
hakkinda tamamen bilgilenmektedir. MPC, her ay faiz oranlarini belirlemek
icin toplanmaktadir.

Merkez Bankasi aldigi faiz kararlarinda 6zglr olmakla birlikte, 1998
tarinli Merkez Bankasi Kanunu, Hikimete olaganitsti durumlarda kisa
sureligine Merkez Bankasinin faiz oranlari hakkindaki kararlarini yénlendirme
yetkisini de vermigtir. Bu yetki ancak Parlamento tarafindan cikarilacak bir
yasa ile kullanilabilmektedir.

Enflasyon hedeflemesi stratejisinde ingiltere Merkez Bankasi
hedefinin fiyat istikrarinin saglanmasi ve bu amaca bagli olarak HUkimetin
bdyime ve istihdam hedeflerinin de iginde yer aldigi ekonomi politikalarini
desteklemek oldugu daha oénce de belirtiimigti. Bu dogrultuda, ingiltere
Merkez Bankasinca uygulanan para politikasi Kanada Merkez Bankasiyla

*Bank of England, The Bank's Strategy, (Erisim) http://www. bankofengland.co.uk/monetarypolicy
/index.htm, 18.08.2008.
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benzerlik géstermekte ve Yeni Zelanda’da uygulanan para politikasina gore

daha esnek bir yapida bulunmaktadir.

Banka para politikasi kararlari ve uygulamalarindan dolayr hem

HUkimete hem de kamuya karsi sorumludur. Banka, para politikasi

uygulamalarindaki seffafliga bluytik énem vermektedir. Bu dogrultuda,

MPC, faiz oranlari hakkindaki kararlarini seffaf bir sekilde agiklamakta
ve para piyasasinda etkili bir sekilde uygulamaktadir. MPC’nin toplanti
tutanaklari, faiz oranlarinin belirlenmesinin ardindan 2 hafta sonra
yayinlanmaktadir. Tutanaklarda, farkli goriglerin de bulundugu politika
kararlarina da yer vermektedir.*®

MPC, uygulamalarini dizenli olarak parlamenterler komitesine ve

zaman zaman da Hazine Komitesine agiklamak zorundadir.

MPC’nin baskani olarak Merkez Bankasi Bagkani, enflasyon oraninin
hedeften yiizde 1’in (izerinde bir sapma gdstermesi halinde TUFE
rakamlarinin acgiklandigi gun, Enflasyon Raporuna referans olacak
sekilde Maliye Bakanina agik bir mektup yazmaktadir. S6z konusu
mektupta enflasyonun hedeften sapma nedenleri, enflasyon oraninin
hedeflenen diizeye ne zaman ddnecedi ve bu dénemin HUkimetin

politika hedefleriyle nasil uyumlu hale getirilecegi belirtiimektedir.

Banka yilda dort defa MPC (yelerinin rehberliginde Enflasyon
Raporunu yayinlamaktadir. Rapor &ncelikle, uygulanan politikalarla
ilgili olarak tamamlayici ve gelecege ybnelik bir cerceve olusturmakta
ve Bankanin goruglerinin ve uyguladigi politikalarla ilgili kararlarinin
aciklanmasina yardimci olmasi agisindan da énem tagimaktadir.

Bank of England, The Monetary Policy Committee, (Erisim) http://www.bankofengland.co.uk/
monetarypolicy /overview.htm, 18.08.2008.
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- Banka calisanlari tarafindan alti ayda bir Finansal istikrar Raporu*

hazirlanmaktadir.

ingiltere’de enflasyon hedefinin tutturulamamasi durumunda Merkez
Bankasina herhangi bir yaptirim s6z konusu degildir.®° Banka, sadece sapma
nedenlerini kullandidi iletisim aracglari vasitasiyla duyurmaktadir. Merkez
Bankasi ile HUkimet arasinda Yeni Zelanda’da oldugu gibi bir sdzlesme
yoktur.

3. ingiltere’nin Enflasyon Hedeflemesinin Degerlendirilmesi

ingiltere Merkez Bankasi’nin temel gorevi, parasal istikrari saglamak
ve finansal istikrara katkida bulunmaktir. ingiltere’de 1992 yilindan beri
enflasyon hedeflemesi stratejisi uygulanmaktadir. Bu stratejinin  édnemli
sonuglari olmustur. Oncelikle Merkez Bankasina uygulamalarina seffaflik
getiriimis ve kamuoyu tarafindan Bankaca uygulanan politikalar anlagilir hale
gelmigtir. Bdylece uygulanan para politikasina gtven artarken, enflasyonist
bekleyisler de azalmistir.

Enflasyon hedeflemesine baslanildigi andan itibaren enflasyon
hedefleri blylk 6lctde tutturulmus ve enflasyon gerceklesmeleri hedef dizey
etrafinda olmustur. RPIX enflasyonu 1992 yilinda yaklasik ylzde 4,8
dizeyindeyken, Kasim 1993’te ilk defa ylzde 2,5lik nokta hedef
tutturulmustur.®’ RPIX enflasyonu, uygulanan basarili enflasyon hedeflemesi
sonucunda genellikle hedefle uyum bir gériinim sergilemis ve en son hedef
yili olan 2003 yil itibariyle ylzde 2,8 olarak gerceklesmistir. 2004 yilindan
itbaren TUFE’de ylizde 2 olarak belirlenen enflasyon hedefi, 2004 yilinda
tutturulurken; 2005, yilindan itibaren enflasyon orani artan bir seyir izleyerek

* Haziran 2006’dan itibaren Finansal istikrar Degerlendirmesi, Finansal Istikrar Raporu adi altinda
yaymlanmaya baglanmigtir.

0" Oktar, a.g.e., 5.90.

ol Demirhan, a.g.e., s.97.
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hedef dizeyin Uzerine c¢ikmistir. Ancak, 2008 yilina kadarki enflasyon

gerceklesmeleri tolerans aralidi iginde yer almigtir.

Enflasyon hedeflemesi stratejisinin temel amacinin fiyat istikrarinin
saglanmasi oldugu dogrultusunda; enflasyon hedeflemesi doneminden énce
yiksek bir trend izleyen enflasyon oranlarinin, enflasyon hedeflemesine
gecilmesiyle birlikte hedef dizeye yakin, istikrarh bir seyir izlemesi
ingiltere’de uygulanan enflasyon hedeflemesi stratejisinin bagarili oldugunun
bir gbstergesidir. Ayrica, 1992 yilinda ytuzde 9,8 dizeyinde olan issizlik
oraninin 2007 yil itibariyle ylzde 5,4 seviyelerine gerilemesi ve enflasyon
hedeflemesine gecilmesiyle birlikte ekonomik blylme oraninin istikrarli bir
seyir izleyerek ortalama 2,8 diizeyinde gergeklesmesi ingiltere’de uygulanan
enflasyon hedeflemesi stratejisi nedeniyle elde edilen olumlu sonuglardandir.

Tablo 5: ingiltere’de Enflasyon Hedefleri ve Gerceklesmeler

Hedef Hedef Altve Ust Gerceklesme Gerceklesme Sapma
yn  Karar . . . (En Yakin
Tarihi (RPIX %) (TUFE %) Limitler (%) (RPIX %) (TUFE %) Limitten,2%)
1992 Eki.92 1-4 - - 4,7 - +18
1993 1-4 - - 3,1 - v
1994 1-4 - - 2,3 - v
1995 Haz.95 2,5 - 1,5-3,5 2,9 - v
1996 2,5 - 1,5-3,5 3 - v
1997 May.97 2,5 - 1,5-3,5 2,7 - v
1998 Haz.08 2,5 - 1,5-3,5 2,2 - v
1999 2,5 - 1,5-3,5 2,1 - v
2000 2,5 - 1,5-3,5 2,1 - v
2001 2,5 - 1,5-3,5 2,1 - v
2002 2,5 - 1,5-3,5 2,2 - v
2003 2,5 - 1,5-3,5 2,8 - v
2004 Ara.03 - 2 1-3 - 1,30 v
2005 - 2 1-3 - 2,04 v
2006 - 2 1-3 - 2,30 v
2007 - 2 1-3 - 2,30 v
2008* - 2 1-3 - 3,78 +26
* Ekim 2008
Kaynak: IMF, World Economic Outlook Database, December 2008 ve Bank of England
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Grafik 5: ingiltere’de Enflasyon Hedefleri ve Gerceklesmeler (1992-2008)
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Kaynak: Ingiltere Istatistik Kurumu ve IMF World Economic Outlook Database,
April 2008

*1992-2003 yillari arasinda RPIX enflasyon orani, 2004-2008 yillari arasinda TUFE
enflasyon oranlari kullanilmigtir.

Grafik 6: ingiltere’de Bilyiime, Enflasyon ve igsizlik Oranlari (%)
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Kaynak: IMF World Economic Outlook Database, April 2008
* Caligmada yer alan (lkelerle karsilagtirma yapilabilmesi amaciyla IMF tarafindan
hesaplanan TUFE oranlari kullaniimigtir.



49

D. ISVEC

isveg’in enflasyon hedeflemesi stratejisi, isve¢ ve diger lkelerin
deneyimleri ve de akademik caligsmalardaki yeni gelismeler dogrultusunda
1993 yilinda formule edilmis ve o zamandan itibaren para politikasi asamal
olarak enflasyon hedeflemesine uyumlu hale getirilmigtir.

1. isve¢’in Enflasyon Hedeflemesine Uyum Siireci

1970’li ve 1980’li yillarda enflasyon orani bircok Ulkede oldukca
yUksek dizeylere ulagsmig ve ekonomik blyime ve istihdam dizeyini
olumsuz sekilde etkilemistir. Enflasyonun olumsuz etkileri, isve¢ Merkez
Bankas! (Riksbank) gibi diinyadaki bircok Merkez Bankasinin da enflasyonu
distk ve istikrarli bir dizeyde tutmaya odaklanmasina neden olmustur.
Riksbank bir¢ok defa, altin ya da baska ulke parasina bagl sabit déviz kuru
ve para arzinda belli bir blyime oraninin hedeflenmesi gibi, degisik nominal
capalar denemistir. Ne sabit dbviz kuru ne de parasal buyuklik hedefi
oldukga ytiksek seviyelerde olan enflasyon sorununa ¢ézim olmamistir.

isveg'te 1970 ve 1980li yillardaki enflasyon oranlari, ticari iliskide
bulundugu Ulkelerden daha yiksek gerceklesmis ve 1990’ yillar ekonomik
depresyonla baglamistir. 1991-1993 yillari arasinda ekonomi yaklasik ytzde
5 oraninda daralmistir. Bu resesyon, 1930’lu yillarin baslarindan itibaren
isvec’de gdriilen en biiyilk ve etkisi en uzun siiren resesyon olmustur.®
Boylece, 19 Kasim 1992 tarihinde Merkez Bankasi ECU karsisindaki sabit
dbviz kuru uygulamasini birakmak zorunda kalmistir. Bunu doéviz
piyasalarindaki karisikhk ve Kron’a karsi spekulasyonlarin oldugu bir dénem
izlemistir. O dénemden itibaren de Isveg'te dalgali déviz kuru politikasi
uygulanmaktadir.®®

2 Demirhan, a.g.e., s.99.
3Sveriges Riksbank, Adoption of the inflation target, (Erisim) http://www.riksbank.com/templates/
Page.aspx?id =10596, 20.08.2008.
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Sabit déviz kuru politikasinin terk edilmesiyle birlikte para politikasinin
yeni bir capaya ihtiyaci dogmustur. 15 Ocak 1993 tarihinde Merkez Bankasi
para politikasi uygulamalarini fiyat istikrarinin saglanmasina yonelik olarak
yUrltecegini ilan etmistir. Bu gelismenin ortaya ¢ikmasinda sabit déviz kuru
rejiminde para politikasi hedeflerinin tutturulamamasinin etkisi olmustur.
Dalgali dbviz kuruna gegisin ardindan diger Ulke paralari karsisinda Kron’'un
degerinde bir dusis g6zlenmistir. Ayni zamanda, dolaysiz vergilerde
meydana gelen degisikliklerin de etkisiyle enflasyonist baskilar olusmustur.
1993 ve 1994 yillarinda Kron'un degder kaybetmesi ve faiz oranlarinda
yasanan degisikliklerden kaynaklanan enflasyonist baskilarin énlenmesi
amaclanmigtir. Bbylece, Merkez Bankasi 1995 yilina kadar fiyat istikrari
seklindeki para politikasi hedefini gerceklestiremeyecegini agiklamistir. 1995
yilindan itibaren enflasyon hedefi TUFE'de yillik yizde 2lik artis olarak
belirlenmistir. Belirlenen hedefle birlikte ylzde +1’lik bir tolerans araligi tespit
edilmistir. Bu politika Parlamento, Hikimet ve ayni zamanda halk tarafindan
da bilyik bir destek bulmustur.®

Para politikasinin etkinligini ve enflasyon hedeflemesi stratejisinin
kredibilitesini artirmak amaciyla 1997 yilinda Riksbank’'in gdrevleri ve bu
gorevlerinin yeniden dizenlenmesi hakkindaki Kanun Uzerinde anlagmaya
variimistir. Kanun’un 1999 yilindan itibaren ydrlrlige girmesine karar
verilmistir. isve¢’in bu yasal diizenlemeleri yapmasinda Avrupa Birligi'ne
dyeligin blylk etkisi olmustur. Ayrica kiiciik bir (ilke olarak isvec’in sahip
oldugu yiksek enflasyon gecmisi para politikasinin kredibiletisini ylkseltme
ihtiyacini artirmistir®.

Enflasyon hedeflemesine gecilen 1994 yilindan itibaren, yillik fiyat
artigl yizde 2’'nin altinda gerceklesmistir. DUsUk enflasyon oranina yaklasik
ylzde 2,5 duzeyinde gergeklesen blylme orani eslik etmistir. Duslk

%Sveriges Riksbank, The Riksbank’s Target for Monetary Policy, (Erism) http://www.riks
bank.com/upload/Dokumentriksbank/Kat_publicerat/Pressmeddelanden/930115e.pdf, 20.08.2008.

65Sveriges Riksbank, Annual Report, 1997, (Erisim) http://www.riksbank.com/upload/
Dokument_riksbank/Kat_publicerat/Rapporter/ars97eng.pdf, 20.08.2008.
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enflasyon orani, 1990’larin baslarinda yasanan biylik durgunlugun ardindan
yasanan dusik kapasite kullanimindan kaynaklanmistir.

25 Kasim 1998 tarihinde isve¢ Parlamentosu, Merkez Bankasinin
bagdimsizhgini guglendirmek icin 1997 yilinda Gzerinde anlasmaya varilan
Merkez Bankasi Kanundaki degisiklik yapilmasi hakkindaki Kanun'u kabul
etmistir. Daha dnce de belirtildigi gibi s6éz konusu Kanun 1 Ocak 1999
tarihinde yurirlige girmistir.®®

1 Ocak 1999 tarihinde yeni Merkez Bankasi Kanunu’'nun yuUrirlige
girmesiyle birlikte, para politikasinin zaten sahip oldugu bagimsizliga yasal
dayanak saglanmistir. 1999 yilinin basinda icra Kurulu, para politikasinin
mevcut durumunun surddrilebilecedi ve ylizde +1 tolerans araligiyla birlikte
fiyatlar genel dizeyindeki artisi yizde 2’lik hedef dizeyde tutmaya yoénelik
olan enflasyon hedefi stratejisinin devam etmesi yéniinde karar almistir.®’
Ayrica, repo oranlarinin’ icra Kurulu tarafindan belirlenmesine 1999 yilindan
itibaren baglanmigtir.

2. isve¢’in Enflasyon Hedeflemesinin Ozellikleri

isvec Merkez Bankasi, isve¢ Parlamentosu (the Riksdag)’na bagl bir
kamu otoritesidir ve para politikasindan sorumludur. Riksbank’in para
politikasi uygulamalarinin amaci fiyat istikrarini saglamaktir. Bankanin
gbrevleri arasinda 6deme sisteminin glvenli ve etkili bir sekilde ¢alismasinin
saglanmasi da yer almaktadir. Ayrica, Merkez Bankas! banknot ve madeni
para arzindan da sorumludur ve Merkez Bankasl, isvec’teki glivenli ve etkili

para arzinin garantisini temsil etmektedir.

(’(’Sveriges Riksbank, Annual Report, 1998, (Erisim) http://www.riksbank.com/upload/
Dokument_riksbank/Kat_publicerat/Rapporter/ars98eng.pdf, 20.08.2008.

67Sveriges Riksbank, Annual Report, 1999, (Erisim) http://www.riksbank.com/upload/
Dokument_riksbank/Kat_publicerat/Rapporter/ars99eng.pdf, 20.08.2008.

* Repo orani, bankalarn Merkez Bankasindan aldiklar1 bor¢ karsihginda ddemek zorunda olduklart
tutardir ve hanehalkinin ve firmalarin faiz maliyetlerini etkiler.
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Merkez Bankasi, fiyat istikrariyla birlikte etkili ve gavenli bir 6deme

sistemini saglarken istikrarli bir ekonomik blylmeye ve istihdam artigsina da

katkida bulunmayr amaglamaktadir.?® Bu dogrultuda Merkez Bankasi para

politikasi kararlarini alirken ve uygularken istikrarli bir ekonomik buyime igin

gerekli 6n kosullari saglayacak sekilde davranmaktadir.

Merkez Bankas’'nin bagimsizigi Ocak 1999'da ydrirlige giren

Riksbank Kanununa dayanmaktadir. Kanun'un getirdigi degisiklikler kisaca

asagidaki gibidir:

Oncelikle, Merkez Bankas! fiyat istikrarinin saglanmasindan agikca
sorumlu tutulmustur.

Doéviz kuru hakkindaki nihai sorumluluk HUkimete devredilmigtir.
Duzenlemeyle birlikte Merkez Bankasi para politikasindan sorumlu
hale getirilmistir. Merkez Bankasi Kanunu’nun baslangi¢ bdliminde
Merkez Bankasi’’nin uygulamalarinin amacinin paranin degerinin
korunmasi oldugu belirtilmigtir. Bunlara ek olarak etkili ve istikrarli bir
O6demeler sisteminin saglanmasi da Merkez Bankasi’'nin gérevleri
arasinda yer almistir.

Yeni bir olusum olan icra Kurulu, Yénetim Komitesi'nin para politikasi
kararlari olarak kabul edilen gérevlerini almistir.

Yoénetim Komitesi UOyeleri, Parlamento tarafindan atanmaya devam
ederken, Uyelerinin sayisi sekizden on bire c¢ikariimistir. Altl Gyeden
olusan icra Kurulu Gyelerini Yonetim Komitesi atamaktadir. icra
Kurulu'nun bdtin Gyeleri para politikasindan sorumludur. Bireysel
sorumluluk ve resmi bagimsizik dis dinyanin Banka'nin
yaptiklarindan haberdar edilmesini gerektirmigtir.

% Sveriges Riksbank, Annual Report, 1999.



53

- Kanun’a gore hicbir otorite Merkez Bankasi'nin para politikasini nasil
uygulayacagina ve icra Kurulu kararlarina miidahale edemez. Ne
Merkez Bankasi Bagkani ne de icra Kurulu Gyeleri Yoénetim
Komitesince, sorumluluklarini yerine getirmeme ve gorevlerini kétiye

kullanma gibi nedenlerin diginda, gérevinden alinamaz.

Riksbank’in fiyat istikrarini saglamaya calisirken kullanildigr temel
para politikasi araci icra Kurulu tarafindan belirlenen repo oranidir. Repo
orani, 0zel bankalarin Riksbank'ta bulunan kredi ve mevduatlarinin kisa
vadeli faiz oranidir. Riksbank faiz oranlarini kullanarak isve¢ ekonomisindeki
faiz oranlarinin tamamini etkiler. Ornegin, bankalarin bireysel ve ticari
kredilerden aldi§i faizleri etkiler. Bu, Riksbank’in hanehalki harcamalari ve
firmalarin yatinmlari gibi ekonomik aktiviteleri ve uzun dénemde de enflasyon
oranini repo oranlari araciligiyla dogrudan etkileyebildigi anlamina gelir. Eger
Riksbank iki yilik zaman zarfinda enflasyonist baskilarin artacagini
(azalacagini) distnUrse, repo oranini bu tir bir enflasyonist baskiyr 6nlemek
icin artirir (dbgUrdr).

Para politikasi kararlari ekonomi ve enflasyonu bir zaman araliginda
etkilemektedir. Bu nedenle Merkez Bankasi, kararlarini alirken ekonominin
ve enflasyonun gelecekteki seyrini dikkate almaktadir. Bu dogrultuda, Merkez
Bankasi repo oranlarini, enflasyon oranini iki yil icinde yUzde 2’lik hedef
dlzeyine ulastirabilecek sekilde belirlemeye calismaktadir. Riksbank’in repo
oranlarinda yaptigi degisikliklerin etkilerinin tam olarak goérilmesi zaman
almaktadir. Uretim ve enflasyon {zerindeki en &nemli etkiler iki yil icinde
gerceklesmektedir. Riksbank’in biitiin repo oranlariyla ilgili kararlari, icra
Kurulunun normal kosullar altinda enflasyon oranini iki yil iginde hedeflenen
dizeye ulastiracak repo oraninin nasil gelisecedi hakkindaki tahminlerine
dayaldir.

Riksbank, enflasyon oranini TUFE'de yillik yiizde 2lik artis olarak
belirlemistir. Cok ylksek diizeydeki enflasyon orani ekonomi igin zararliyken,
disUk seviyede ve istikrarl bir enflasyon orani arzu edilen ekonomik gelisme



54

icin uygun kosullari saglar. Ancak, ¢ok dusuk enflasyon orani da deflasyon
riskini artirir. Deflasyonist ortamda gelecekteki fiyatlar bugtnin fiyatlarindan
daha disUk olacaktir. Bu nedenle hanehalklari tiketim harcamalarini,
firmalar ise yatirirm harcamalarini fiyatlar disene kadar erteleyeceklerdir. Bu
durum Uretimin deflasyonist slre¢ boyunca dusecegdi anlamina gelir ve boyle
bir slreci kirmak zor olabilir. Bu baglamda, isve¢ ekonomisi igin
deflasyondan sakinmanin yolu enflasyon hedefinin pozitif bir deger olarak
belirlenmesi olarak gérilmuis ve ylzde 2’lik nokta enflasyon hedefi segilmistir.
Yizde 2'lik enflasyon hedefinin yani sira ylizde *1’lik bir sapma aralidi da
belirlenmigtir. Bdyle bir araligin belirlenmesiyle hedeflenen dizeyden
sapmalarin olabilecedi ve olusabilecek sapmalarin belirli bir seviyede
tutulmak istenmesi amaclanmistir. Para politikasi ylzde 2’lik hedef dizeyini
20-24 ay icerisinde gerceklestirmeyi amaglamaktadir. Bu zaman araliginin iki
nedeni vardir. Birincisi, s6z konusu zaman araldinda fiyat endeksinin, faiz
giderlerinde, dolaysiz vergilerde ve slUbvansiyonlarda meydana gelebilecek
degisiklikler gibi faktérlerin ortaya ¢ikmasi halinde asagi ya da yukari yonla
hareket edebilecegidir. ikinci neden ise, hedeften sapmalarda hedefe hizli bir
sekilde donmek i¢in uygulanacak politikalarin reel ekonomi icin pahaliya mal
olabilecegidir. Hedeften sapma olmasi durumunda Merkez Bankasi’nin
enflasyon oranini iki yil icinde hedef dizeye geri getirmesi gerekmektedir.
Hedeften ¢ok biylk sapmalar s6z konusu ise, iki yillik sire¢ daha uzun
olabilir.

TUFE’nin en ¢ok bilinen fiyat endeksi olmasi, enflasyon élgiimiinde
siklikla kullaniimasi, TUFE'yi olusturan mal sepetinin hanehalkinin tiikettigi
mallari  bilylik o6lciide karsilamasi ve TUFE verilerinin aylik olarak
yayinlamasi gibi etkenler TUFE’nin enflasyon hedeflemesinde 6lcit olarak

kullaniimasinda énemli rol oynamigtir.

Para politikasi ¢ekirdek enflasyonu da para politikas! uygulamalarinda
bir yol goésterici olarak siklikla dikkate almaktadir. Cekirdek enflasyonun
6lgutlh olarak CPIX kullaniimaktadir. CPIX, Merkez Bankasinca para politikasi
kararlari agiklanirken siklikla kullanilan bir 8lcittir. CPIX, TUFE'den hane
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halkinin  ipotek faizi harcamalarindaki, dolaysiz  vergilerdeki ve
subvansiyonlardaki degigikliklerin dogrudan etkisinin c¢ikartilmasiyla elde
edilmektedir. Agustos 1998'den itibaren cekirdek TUFE (CPIX) Merkez
Bankasindan badimsiz olarak isve¢ statistik kurumu tarafindan
hesaplanmaya baslanmistir. CPIX, Eylil 2007’ye kadar UNDIX adiyla

kullanilmistir®®.

Riksbank agisindan reel ekonomideki gelismeler dikkate alindiginda
enflasyon hedefindeki gegici dalgalanmalar maruz gérulebilmektedir. Ancak,
bu reel ekonomideki dalgalanmalar icin enflasyon hedefini degdistirmek
anlamina gelmemektedir. Ayrica, enflasyon oraninda gorilebilecek
dalgalanmalarin enflasyon hedeflemesi stratejisinin itibarini distrmesine izin
veriimemektedir.

Merkez Bankasi, islemlerini daha seffaf ve dngoérulebilir bir sekilde
yapmak icin ¢alismaktadir. Riksbank’in stratejisi, gorevlerini yerine getirirken
para politikasi kararlari ve nedenlerinin mimkin oldugunca acik ve anlagihr
olmasini saglamaktir. Bu dogrultuda Merkez Bankasi enflasyon igin kesin bir
hedef belirlemistir. Merkez Bankas! icra Kurulu yilda alti defa para politikasi
toplantisi yapmaktadir. Toplantilarin ertesi gini toplanti hakkinda basin
bildirisi yayinlanmaktadir. Ayrica, toplantilardan yaklasik iki hafta sonra
toplanti tutanaklari da yayinlanmaktadir. Bu tutanaklarda faiz oranlari
belirlenirken nasil bir karar alma sdrecinden gecildigi anlatiimaktadir. Ayrica,
icra Kurulu Gyeleri tutanaklarin yayinlanmasinin ardindan para politikasi ile
ilgili gorusleri hakkinda agiklama yapabilmektedir. ik (¢ para politikasi
toplantisiyla ilgili olarak Para Politikasi Raporu yayinlanmaktadir. Para
politikasi raporu, Merkez Bankasi'nin gelecek yillar icin ekonomi ve enflasyon
hakkindaki 6éngérllerini icermektedir. Diger U¢ para politikasi toplantisiyla
ilgili olarak da yapilan basin bildirilerinin yani sira gincellestiriimis bir para
politikasi raporu yayinlanmaktadir. Bu rapor, genel makroekonomik

% Sveriges Riksbank, Annual Report, 2007.
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degiskenler hakkinda sinirli tahminler icermektedir.”® Ayrica yilda dért kez
Enflasyon Raporu yayinlanmakta ve bu rapor ile gelecek iki yilik dénem igin
enflasyon trendi degerlendiriimektedir. Merkez Bankasi 1993 yilindan itibaren
gelecek yil enflasyonu icin degerlendirmelerini enflasyon raporlar araciligiyla
duyurmaktadir. Merkez Bankasi baskani yilda iki defa Parlamento’ya para
politikasi hakkindaki géruslerini agiklamaktadir.

3. isvec’in Enflasyon Hedeflemesinin Degerlendirilmesi

Parlamento 1990l yillarin sonunda Merkez Bankasina bagimsizlik
statistinU kazandirmaya karar vermistir. Bu sayede Merkez Bankasi’'nin fiyat
istikrarini saglama hedefine yonelik olarak alacagi kararlar igin ufku agik ve
ileriye yonelik bir goris alani saglanmasi ve elde ettigi bagimsizlik sayesinde
Merkez Bankasr’'nin kredibiletisinin artirllmasi amaglanmistir.  Merkez
Bankasi’'na fiyat istikrarini yerine getirilebilmesi igin saglanan 6zgurlik birgok
ulkede oldugu gibi demokratik bir denetim altinda yasal bir cerceve ile
belirlenmistir. Isveg icin fiyat istikrari ve Merkez Bankasinin bagimsiziginin
6neminin artmasinda Avrupa Birligi anlagsmalarinin gerektirdiklerinin de etkisi
olmustur.

Riksbank’in uyguladigi enflasyon hedeflemesi esnek bir yapiya
sahiptir. Amacg, sadece enflasyon oranini hedef etrafinda istikrarli hale
getirmek degil ayni zamanda istikrarli bir ekonomik blytimenin yani sira daha
yliksek seviyelerdeki istihdam dizeyine katkida bulunmaktir. Merkez
Bankasinin enflasyon oranini mimkin oldugunca hedeflenen dlzeyde
tutarak  olusabilecek  soklar karsisinda Uretim ve istihdamdaki
dalgalanmalarin éniine gecmesi 6éngorilmustir. S6z konusu dalgalanmalarin
stabilize edilebilmesi igin iki yillik bir stre belirlenmistir. Soklarin en az
hasarla atlatiimasiyla Merkez Bankasinin ylUkselen kredibiletisi, politikalarin
daha agik ve anlagilir olmasini saglamaktadir.

70Sveriges Riksbank, Forecasts and interest rate decisions, (Erisim) http://www.riksbank.com/
templates/Page.aspx? id=10546, 20.08.2008.
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Enflasyon hedeflemesi stratejisinin uygulandigi dénemde, sadece
1999 ve 2005 yillarinda enflasyon gergeklegsmeleri, tolerans araliginin altinda
yer alirken, 2001 ve 2003 yillari disinda hi¢bir dbnemde enflasyon oranlari
ylzde 2 dizeyindeki nokta hedefin Gzerine ¢ikmamistir. Bu, 1980°li yillara
ylizde 17,5 gibi bir enflasyon oraniyla giren isvec icin oldukgca dnemli bir
gelismedir. Ayrica, s6z konusu dénemde ekonomi ortalama yuzde 3,1
oraninda bir blyime saglamistir. Bu dogrultuda enflasyon hedeflemesinin
basarili oldugunu sdéylenebilir. Ancak, igsizlik oranlari dikkate alindiginda
1980’li yillarda ortalama yuzde 2 olan issizlik oraninin, enflasyon hedeflemesi
surecinde oldukga yUksek oranda arttigr gortlmektedir (1997 yilinda ylzde
9,88). Bu durum enflasyon hedeflemesinin basarisini gélgelemektedir.

Tablo 6: isvec’te Enflasyon Hedefleri ve Gerceklesmeler

vil Ij!edef Tolerans  Alt ve Ust Gerggkle§me Sapma
(TUFE %) Dizeyi Limitler (%) (TUFE %) (En Yakin Limitten,%)
1995 2 1 1-3 2,56 v
1996 2 1 1-3 1,03 v
1997 2 1 1-3 1,81 v
1998 2 1 1-3 1,03 v
1999 2 1 1-3 0,55 -45
2000 2 1 1-3 1,29 v
2001 2 1 1-3 2,67 v
2002 2 1 1-3 1,93 v
2003 2 1 1-3 2,34 v
2004 2 1 1-3 1,02 v
2005 2 1 1-3 0,82 -18
2006 2 1 1-3 1,5 v
2007 2 +1 1-3 1,68 v
2008* 2 +1 1-3 3,40 +13
* Ekim 2008
Kaynak: IMF, World Economic Outlook Database, December 2008 ve Sveriges Riksbank




Grafik 7: isvec’te Enflasyon Hedefleri ve Gerceklesmeler (1993-2008)
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Grafik 8: isve¢’in Bilylime, Enflasyon ve igsizlik Oranlar (%)
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E. BREZILYA

1. Brezilya’nin Enflasyon Hedeflemesi Siireci

Para krizi ile sonuclanan déviz kuru hedeflemesinin ardindan, 1999
yilinda Brezilya'da enflasyon hedeflemesi stratejisi  uygulanmaya
baslanmigtir. 1994-98 dbéneminde HuOkimet, ylksek faiz oranlan ve
Ozellestirme araciligiyla yabanci sermayeyi Ulkeye cekmeye calisarak doviz
kurlarindaki yUkselmeyi onlemeye calismistir. Temel hedefi enflasyonu
distrmek olan bdyle bir stratejinin etkisi cari agigin ve kamu borcunun
artmasina neden olmustur. 1997 Asya ve 1998 Rusya krizlerinin de etkisiyle
oldukga kirilgan hale gelen Brezilya ekonomisinde dbéviz kurlarindaki
yUkselme Onlenemez hale gelmigtir. 1998 vyilinin sonu itibariyle cari
aclk/GSYiH orani ylizde 4,5 olurken, déviz rezervlerindeki yetersizlik Brezilya
parasini (Real, BRL) spekulatif ataklara karsi savunmasiz hale getirmistir.
Boylece 1999 yilinin baginda para krizi kaginilmaz olmustur. Yapilan
devalGasyon sonucunda, Aralik 1998 ve Subat 1999 déneminde ddviz kuru
(BRL/USD) 1,21’lik seviyesinden 1,90 seviyesine yUkselirken 1999 yilinin
kalan bdlimiinde ortalama 1,84 diizeyinde gerceklesmistir.”’

Yukarida deginilen gelismelerin ardindan Brezilya Merkez Bankasi
(Banco Central do Brazil, BCB)'nin, ilk para politikasi uygulamasi faiz
oranlarini  énemli Ol¢ide ylkseltmek seklinde olmustur. 1999 yilinin
ortalarinda, yiksek bir seviyede istikrara kavusan déviz kurlarinin ardindan
HUkOomet yayimladigi 21 Haziran 1999 tarih ve 3088 sayili Kararname ile
enflasyon hedeflemesi stratejisinin uygulanmaya baslandigini ilan etmistir.
Piyasalardaki beklentileri ve enflasyon oranini yodnlendirmek amaciyla;
kurlarin dalgalanmaya birakilmasinin ardindan, sabit déviz kuru politikasinin
yerini enflasyon hedeflemesi almigtir. imkansiz (igleme teorisi agisindan

! Nelson H. Barbosa-Filho, Inflation Targeting in Brazil: Is There An Alternative?, September
2006, (Erisim), http://www.peri.umass.edu/fileadmin/pdf/inflation/barbosa_paper6.pdf , 24.04.2008.
s.1.
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bakildiginda; enflasyon hedeflemesi, Brezilya'nin bagimsiz para politikasini,
sermaye hareketlerindeki serbestligi ve dalgali déviz kuru politikasini sectigi
anlamina gelmektedir. Ancak; déviz kurlarinin Brezilya’da uygulanan para
politikas! agisindan énemli bir yere sahip olmaya devam etmesi, uygulamay!
farkhlastirmistir.

2. Brezilya’nin Enflasyon Hedeflemesinin Ozellikleri

Brezilya'da uygulanan enflasyon hedeflemesi stratejisi genel olarak
asagidaki gibi tanimlanabilir:

- Maliye Bakani, Planlama Bakani ve BCB Bagkanindan olusan Milli
Para Kurulu (Conselho Monetario Nacional, CMN), Maliye Bakaninin
dnerileri dogrultusunda enflasyon hedefini belirlemektedir. Uyelerin
tce de Baskan tarafindan atanmaktadir.

- CMN, her yilin ortasinda, enflasyon hedeflerini ve tolerans araligini
belirlemektedir. Hedef dénemi 2 yildir. Enflasyon hedefi, TUketici Fiyat
Endeksi (TUFE) tarafindan 8lciiimektedir.

- Enflasyon hedefinin tutturulmasindan BCB sorumludur. Ancak;
hedefe ulagiimasi igin herhangi bir strateji ya da arag belirlenmemistir.

- BCB'nin Bagkan ve Yo6netim Kurulu Uyelerinden olugan Para Politikasi
Kurulu, her ay enflasyon hedeflemesiyle uyumlu olacak sekilde,
Merkez Bankasi’'nin temel faiz orani olan SELIC oranini
belirlemektedir.

- Hedeflenen enflasyon oraninin gergceklesmemesi durumunda; BCB
Baskani, basarisizligin nedenlerini, hedeflenen dizeye ulasmak icin
neler yapilacagl ve ne kadar zamana ihtiya¢ duyuldugu gibi konular
Maliye Bakanina yazdigi acik mektup araciligiyla agiklamaktadir.
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- Uygulanan politikalarda seffafligin saglanmasi amaciyla her ceyrekte
BCB tarafindan enflasyon raporu yayinlanmasi zorunlu hale
getirilmigtir. Ayrica, Para Politikasi Kurulunun yaptidi toplantilarin
tutanaklari da yayinlanmaktadir.

- BCB’ye verilen operasyonel bagimsizlik ve hikimetin senyoraj
gelirlerine olan baglihdinin disitk olmasi nedeniyle enflasyon
hedeflemesi igin uygun ortam saglanmistir.”

- Temel faiz oranindaki degisiklikler tarafindan belirlenen dbéviz kuru
dalgalanmalari, para politikasinin enflasyon konusundaki temel
aktarim mekanizmasidir. Ornegin, BCB yurtici faiz oranlarini
yUkselttigi zaman, artan sermaye girisi sayesinde, BRL’nin degeri
artirabilir. Sermaye girisiyle birlikte disen déviz kurlari enflasyon
oranini dusurerek enflasyon hedefinin tutturulmasini saglar.

3. Brezilya’nin Enflasyon Hedeflemesinin Degerlendirilmesi

Brezilya’da enflasyon hedeflemesi stratejisinin  uygulanmaya
baslanmasiyla birlikte makroekonomik performans farklilik g&stermigtir.
Ticarete konu mallarin fiyatlarindaki degisikliklerin dig enflasyona ve doviz
kurlarindaki degisikliklere baglh olmasinin yani sira; 1990’lardaki, 6zellikle
telekominikasyon ve enerji sektérlerinde yapilan 6zellestirmelerle birlikte
HOkUmetin  firmalarin  dbviz kurlarindaki  degisikliklere bagh fiyatlama
politikasi izlenmesine olanak saglamasi, enflasyon oranlarinin énemli

bolimanun déviz kurlarina bagl olmasina neden olmustur.

Brezilya’da devallasyon ve enflasyon arasindaki gugli bir bag
bulunmaktadir. DevalUasyon, toptan esya fiyatlarini belli bir oranda
etkilerken, toptan egya fiyatlarindaki degisiklikler de tiketici fiyatlarini belli bir

2 Demirhan, a.g.e., s.112
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oranda etkilemektedir. Bu nedenle ve de para politikasinin diger aktarim
mekanizmalarinin yavas ve etkisiz olmasindan dolayi, enflasyon hedeflerini
tutturabilmek amaciyla ihtiyag duyuldukga istenilen oranda BRL’nin
degerlendirilmesi  yoluna gidilmistir.”®> Diger bir ifadeyle, enflasyon
hedeflemesi stratejisi cok ylksek reel faiz oranlariyla baslamistir. Yiksek reel
faiz oranlari déviz kuru istikrarinin bedeli olmustur. 1999’dan itibaren ddviz
kurlari enflasyonun temel belirleyicisi olmustur.”* Enflasyon hedeflemesi
stratejisini uygulamaya basladigi andan itibaren BCB, déviz kurlar ile ilgili
olarak asimetrik bir tutum sergilemistir. Bir bagka deyisle, BCB devalliasyona
kargl 6nlem alirken revallasyonlara tolerans gdstermistir. Bu davranigin
sonucunda, reel faiz oranlar yiksek seyrini korumus ve déviz kuru deger
kaybetmistir.

Kiguk bir ekonomi olarak Brezilya’nin mallarin ¢odunun fiyatini
belirleme gucl c¢ok azdir ve bdylece dinya enflasyonu Brezilya’daki
enflasyon oranlari Uzerinde cok etkilidir. Ticari engellerin kaldiriimasiyla
birlikte, ticarete konu mallarin fiyatlari déviz kuru ve uluslararasi fiyatlari takip
etme egdilimine girmistir. Bu dogrultuda, dinya enflasyonunda bir artis olmasi
durumunda BCB, ticarete konu mallarin fiyatlari araciligiyla ticarete konu
olmayan mallarin fiyatlarinin yikselmesini énlemek igin temel faiz oranlarini
yUkseltmek zorundadir.

Tablo 7°’de Brezilya’da enflasyon hedef ve gergeklesmelerine yer
verilmistir. Uygulanan para politikalariyla yillik enflasyon orani hizli bir sekilde
%10 seviyesine dusurlimistir. BRL’nin 2002’deki  devalGasyonunu
enflasyon oranlarindaki artis takip ederken, bazi aylarda reel faiz oranlari
negatif olmustur. 2003 yilinin basinda reel faiz orani devallasyonla
mucadele etmek ve enflasyonun hizini kesmek icin yUkseltilmigtir. Bu
mudahale basarili olmustur. Sabit ddviz kuru politikasinin uygulandig
déneme (1994-1998) kiyasla, reel faiz oranlari daha disik olmasina ragmen;

3 Barbosa-Filho , a.g.e., s.14.
™ Barbosa-Filho, a.g.e., s.5.
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ekonomik buylime oranlariyla karsilastirildiginda hala ¢ok y[]ksektir.75

Tablo 7: Brezilya’da Enflasyon Hedefleri ve Gerceklegsmeler

Hedef Altve Ust Gerceklesme Sapma
Yil Karar No Karar Tarihi (%) Limitler (%) (IPCA %) I-(imttygrt:;)
1999 8 6-10 8,94 v
2000 2615 30.06.1999 6 4-8 5,97 4
2001 4 2-6 7,67 +28
2002 2744 28.06.2000 3,5 1,5-5,5 12,53 +128
2842 28.06.2001 3,25 1,25-5,25
2003 2972 27.06.2002 4 1,5-6,5 9,3 +43
Agik Mektup 21.01.2003 8,5 -
2972 27.06.2002 3,75 1,25-6,25
2004 Acglk Mektup  21.01.2003 5,5 3-8 7.6 v
3108 25.06.2003 55 3-8
2005 3108 25.06.2003 45 2-7 5,69 v
2006 3210 30.06.2004 4,5 2,5-6,5 3,14 v
2007 3291 23.06.2005 45 2,5-6,5 4,46 v
2008* 3378 29.06.2006 45 2,5-6,5 5,74 4
2009 3463 26.06.2007 4,5 2,5-6,5 -
2010 3584 01.07.2008 4,5 2,5-6,5 -
* Ekim 2008
Kaynak: Banco Central Do Brasil

Enflasyonu tek basina disindigumuizde, déviz kurlarinin ylksek
seviyede tutuldugu 1999 ve 2000 yillarinda enflasyon hedefi tutturulmustur.
2001 ve 2002 Arjantin krizleriyle birlikte yasanan spekulatif ataklar ve
Brezilya'daki Baskanlik secimi nedeniyle déviz kurlari hizla yuUkselirken
enflasyon oranlarini da beraberinde artirmis ve enflasyon orani enflasyon
hedeflemesi dénemindeki en ylksek seviyesine 2002 yilinda ulagsmigtir. 2003
yillinda, déviz kurlari dismeye basladiginda enflasyon da hiz kesmeye
baslamistir. Enflasyon hedefleri, 1999 yilindan itibaren giderek azalan bir
trend izlemistir. Ancak; ortaya ¢ikan ekonomik gelismeler nedeniyle 2003 yih
icin enflasyon hedefi Haziran 2002'de yuzde 4’e ve Haziran 2003’te de ylzde
8,5’e yukseltilmistir. Enflasyondaki yavaglamaya ve hedefin yikseltimesine
ragmen, enflasyon orani 2003 yilinda da tolerans aralidinin Gzerinde
gerceklesmistir. 2004 yilinda enflasyon orani yizde 3-8’lik tolerans araligina

75 Barbosa-Filho , a.g.e., 8.5,
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geri ddonmus ve daha sonraki yillarda da enflasyon gerceklesmeleri tolerans
arahg icinde yer almistir.

Grafik 9: Brezilya’nin Enflasyon Hedef ve Gerceklesmeleri (1999-2008)

14
12 | /\
101«

8

6 -

0 T T T T
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

= Enflasyon Oran =====Hedef Alt Limit ====Hedef Ust Limit

Kaynak: Banco Central Do Brasil

Grafik 10: Brezilya’nin Enflasyon Oranlari (1980-2008)
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F. ISRAIL

1. israil’in Enflasyon Hedeflemesi Siireci

1967 ve 1973 savaslari ile 1973 petrol krizinin yaninda uluslararasi
politik faktorlerin etkisiyle israil'de enflasyon oranlari yiikselmeye baslamistir.
Bu gelismelere kamu borglarindaki énemli artislar eslik etmistir (1960’larin
ortalarinda GSYIH'nin yaklagik %50’sine varan kamu borcu, 1974-1977

déneminde %100’ln (zerine yikselmistir.).”®

Yasanan krizlerin etkisi
enflasyon oranlarini daha da yikseltmigtir. Bu gelismeler nedeniyle Hikimet
1970’li yillarda ve 1980’li yillarin baslarinda dizeltici finansal énlemler almak
zorunda kalmistir. Ancak; enflasyon hedefi ya da herhangi bir nominal ¢apa
icin taahhit s6z konusu olmadigi igin, enflasyon oranini kriz dncesi seviyeye
getirmek i¢cin herhangi bir girisimde bulunulmamistir. Bu dogrultuda,
1980’lerin basglarindan 1985 yilindaki Istikrar Programina kadar enflasyon

oranlari artarak devam etmigtir.

1984 yilinda (dezenflasyon sirecinden 6nceki yil) bor¢ miktar zirve
yaparken, geri 6deyememe riski de agik¢a ortaya ¢ikmistir. S6z konusu yilda
reel faiz oranlarindaki artigla birlikte reel déviz kurlari da deder kazanmistir.
1985 yilinda uygulanan istikrar politikalarinin ardindan kamu borg¢larindaki
surddrdlebilirligin  saglanmasi ve enflasyon hedeflemesi stratejisine bagli
olarak uygulanan ekonomi politikalarinda (6zellikle de 1990’larda) para
politikasinin agirh@r artmigtir. Boylece maliye politikalari para politikalarina
uyumlu hale gelmistir. Enflasyonist dénemdeki temel aciklar 1985 sonrasi
dénemde fazlaya déniismiis ve bor¢/GSYiH orani 6nemli dlclide azalmistir.
Bu dénemde, enflasyon oranlari da ylizde 16-20 seviyelerine gerilemistir.

1987 yihinda Sekel devaliie edilmistir. Devalliasyonun ardindan 1989
yitlinin baslarinda doviz kurunun ylzde 3'lik bant icinde hareket etmesi

6 Liviatan, a.g.e., s.16.
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kararlagtinlmigtir.  1990°larin ik yillarina kadar doéviz kuru politikasi,
enflasyonist yapiyl etkilemede politika araci olarak kullaniimistir. Mart
1990°'da tekrar devallasyon yapilirken, déviz kuru bandi da ylzde 5e
genisletilmistir. Eylil 1990 ve Nisan 1991’de devalliasyonlar tekrarlanmistir.””
1992 yilinda uygulanacak déviz kuru politikasinda sirlinen pariteler seklinde
bir degisiklige gidilmesinin gerekli oldugu ve bdylece enflasyon oranlarinin
ylzde 14-15in U(zerine ¢ikmayacagr oOngorilmustir. Bu gelismeler
dogrultusunda enflasyon hedeflemesi para politikasinin temel hedefi haline
gelirken, ddviz kuru politikasinda da nominal dbviz kurunun giderek piyasa
kosullari tarafindan belirlendidi bir strece girilmigtir. 1990’larin ilk yarisinda
nominal bir gapa olan déviz kurunun agirligr giderek azalmaya baglamistir.
1997 yilinin ortalarina kadar déviz kuru bandi basarili bir sekilde genisletilmis
ve doviz kuru politikasi giderek dalgali déviz kuru politikasina dénidsmeye
baslamistir. 1997 yilindan itibaren para politikasi, enflasyon hedeflemesi
stratejisiyle birlikte dalgali doviz kuru politikasinin uygulandigr ve temel
politika aracinin lIsrail Merkez Bankasi (Bank of Israel, BOI) tarafindan
belirlenen faiz oranlarinin oldugu bir yapiya déntismustar.

2. israil’in Enflasyon Hedeflemesinin Ozellikleri

1992 yilinda uygulanmaya baslayan enflasyon hedeflemesi
stratejisinin 6zellikleri ana hatlariyla asagidaki gibidir:

- Enflasyon hedefleri TUFE'deki on iki aylik degisiklikler tarafindan
dlciilmekte olup, TUFE verileri israil istatistik Kurumu (Central Burasu

of Statistics) tarafindan aylik olarak ilan edilmektedir.

- Enflasyon hedefleri Hikiimet tarafindan belirlenmektedir.

"7 Demirhan, a.g.e., s.116.
* Siiriinen kur (crawling peg) adi altindaki sistem, kur belli bir takim kriterlere gore yonlendirilmekte
ve para otoritesi tarafindan gerektiginde miidahale edilmektedir.
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Hedeflerin belirlenmesi, 6nceleri déviz kuru bandina gére yapilirken
zamanla deg@ismistir. Bazi yillarda enflasyon hedefi nokta hedef olarak
belirlenmesine ragmen; nokta bir hedefin tutturulmasinin neredeyse
imkansiz oldugu dustncesinden hareketle genel olarak aralik seklinde

belirlenmigtir.

Enflasyon hedeflerinin tutturulmasindan BOI sorumludur. BOl'ye
herhangi bir sok nedeniyle hedeften sapmalarin yagsanmasi halinde;
hedeflenen dlzeye, hizli sonu¢ alabilmek amaciyla kati para
politikalarinin uygulanmasina ihtiyag duyulmadan, asamal bir sekilde
ulasmayi saglayacak politikalar uygulayabilmesi konusunda esneklik
taninmigtir. Bu durum uygulanan para politikalarinin etkilerinin ortaya
¢ikmasinin zaman almasindan kaynaklanmaktadir.

Uygulanan politikalarda seffafligin saglanmasi amaciyla yilda doért
defa, ekonomideki gelismeler ve fiyat istikrari hakkinda Enflasyon
Raporu yayinlanmaktadir. Hedeften sapmalar olmasi halinde séz
konusu raporda; hedeften sapmanin nedenleri, enflasyon oranlarini
hedeflenen dlizeye geri getirmek icin gerekli olan politikalara ve
zamana yer verilmektedir.

Enflasyon hedeflemesi stratejisi, uygulamada para politikasi ve maliye
politikasinin fiyat istikrari konusunda uyumlu olmasini gerektirmistir.

Enflasyon hedeflemesi stratejisi, BOI'ye kisa dénemde resesyonist
etkilere sahip olsa bile, enflasyonun hedeften sapmasi durumunda faiz

oranlarini kullanma yetkisini vermistir.

israil, enflasyon hedeflemesi stratejisine yiiksek enflasyon oranlariyla
baslamistir.

Odemeler bilancosu sermaye hesabinin libere edilmesiye, para
politikasina dayali makroekonomik yapi guclenmis ve Sekel fiilen
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konvertible bir para haline gelmigtir. Bdylece, dinya sermaye
piyasalarindaki gelismeler, israilde uygulanan makro politikalarin
sekillenmesinde baskin hale gelmistir.

3. israil’in Enflasyon Hedeflemesinin Degerlendirilmesi

Enflasyon hedeflemesi stratejisine uyum siirecinde israil’de basaril bir
dezenflasyon siireci gerceklestirilmistir. israildeki enflasyonist siire¢ biiylk
gelisme gbstermis ve enflasyon oranlar yaklagsik %20 seviyelerinden,
gelismis Ulkelerce istikrarli olarak kabul edilen seviyelere inmistir. Enflasyon
oranlarindaki disus; 1992 yilindan itibaren enflasyon hedeflerinin giderek
azalmasi, nominal bir ¢apa olarak déviz kurunun asamali olarak terk edilmesi
ve tamamen enflasyon hedeflemesine dayanan, faiz oraninin temel politika
araci olarak kullanildigi ve doviz kuru politikasi olarak dalgali déviz kurunun
uygulandidi bir politik degisikligin yasanmasiyla gerceklesmistir.”®

israil'in yiksek bor¢/GSYiH orani enflasyonist maliye politikalarinin
uygulandigi dénemden kaynaklanirken, sbz konusu oran 1990’larda
uygulanan para politikasi agirlikli ekonomi politikalariyla birlikte azalmistir.
1990’larin ikinci yarisinda reel faiz oranlarindaki artis beraberinde reel dbviz
kurlarindaki degerlenmeyi de getirmistir. Bu nedenle, faiz politikasi
dezenflasyon sirecini desteklemistir.”

Finansal serbestinin oldugu, ddéviz kuru bandi ile enflasyon
hedeflemesinin birlikte var oldugu bir ortamda, para politikasinin tek bir
politika araciyla isi cok zorlasmistir. Ornegdin, 1997 yilinin ilk yarisinda
enflasyon hedefinin tutturulmasi igin faiz oranlarinin artiriimasi, tlkeye énemli

miktarda sermaye girisine neden olmus ve ddviz kurlarindaki dismenin

"8 Bank of Israel, Inflation Targetting Revisited, August 2007, s.3. http://www.bankisrael.gov.il/
deptdata / papers/ paper13e.pdf, 06.10.2008.

* Kamu borcunun yiiksek olmasi, borglar geriye ddeyememe riskini de beraberinde getirmektedir.
Boyle bir ortamda, faiz oranlarinin yiikseltilmesi iilkeye giren sermaye miktari {izerinde artirict bir
etki yaratmayacag i¢in yiikselen faiz oranlarinin talep iizerindeki azaltici etkisi enflasyon oraninin
diismesine katki saglayacaktir.



69

6nlne gecebilmek icin piyasaya énemli élcide muidahalede bulunulmasini
gerektirmistir. Zamanla politika yapicilari, enflasyon hedeflemesini 6n plana
cikarip; ayni zamanda da doviz kuru esnekligini artirarak s6z konusu
problemle basa gikmistir.”

Korumaci politikalara ragmen doviz piyasasina yonelik spekulatif
saldirilarin engellenememesi, 1998 ve 2002 yillarinda enflasyon oranlarinin
O6nlenemez bir sekilde ylkselmesine neden olmustur. Enflasyon oranlarindaki
yUkselmelere ragmen; BOI'nin taahhit ettigi enflasyon hedeflerinde, BOI'ye
daha fazla bagimsizlik taninmasi ve BOI'nin enflasyon oranlarini ilan edilen
dizeylere geri getirebilmek icin faiz oranlarini ylkseltmesine izin verilmesi
sayesinde, bir degisiklik olmamis ve enflasyon hedeflemesine devam
edilmigtir. Her gecen yil biraz daha azaltilan enflasyon hedefleri, 2003
yillindan itibaren yiizde 1-3 seviyesinde sureklilik kazanmigtir.

Tablo 8de 1992 yilindan itibaren belirlenen enflasyon hedefleri yer
almaktadir. Hedeflerin belirlenmesi, &6nceleri ddviz kuru bandina gbre
yapilirken zamanla degismistir. Bazi yillarda enflasyon hedefi nokta hedef
olmasina ragmen, genel olarak aralik seklinde belirlenmistir. Enflasyon
hedefleri, dezenflasyon silrecinin etkisiyle giderek azaltilmistir. Diger bir
ifadeyle, enflasyon oranlarinin giderek daha dusik seviyelerde
gerceklesmesi, daha sonraki yillar icin belirlenen enflasyon hedeflerinin de
daha dlUsUk seviyelerde belirlenmesine neden olmusgtur.

israilde fiyat gelismelerinin olduk¢a degisken olmasi hedeften
sapmalari neredeyse kaginilmaz kilmistir. Enflasyon oranlarindaki aylik
dalgalanmalar gelismis Ulkelere kiyasla oldukgca yuksektir. Bunun temel
nedeni, déviz kurlarinin TUFE (zerindeki etkisini korumaya devam etmesidir.
Déviz kuru politikasi, daha énce de belirtildigi gibi, enflasyon hedeflemesine
gecilmesiyle birlikte birgok degisiklige ugramistir. Buna ragmen, déviz kuru
ve TUFE arasindaki iliskide énemli bir degisiklik yasanmamis ve doéviz

" Leonardo Leiderman, Hadas Bar-Or, Monetary Policy Rules and Transmission Mechanisms
Under Inflation Targeting in Israel, Bank of Israel, 14 January 2000, s.9.



kurlarindaki

dalgalanmalarin etkisi, dalgah

dalgalanmalar olarak kendini géstermistir.

Tablo 8: israil’de Enflasyon Hedefleri ve Gerceklesmeler
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doviz kurunda, TUFE deki

Sapma
Hedef | Gergeklesme | (g Yak|nFI)_imitten,°/o)
1992 14-15 9,4 -33
1993 10 11,2 +12
1994 8 14,5 +81
1995 8-11 8,1 N
1996 8-10 10,6 +6
1997 7-10 7,0 N
1998 7-10 8,6 N
1999 4 1,3 -68
2000 3-4 0,0 -100
2001 2,5-3,5 1,4 -44
2002 2-3 6,5 +117
2003 1-3 -1,9 -290
2004 1-3 1,2 \
2005 1-3 2,4 N
2006 1-3 -0,1 -110
2007 1-3 3,4 +13
2008 1-3 3,8 +27
Kaynak: The Banking Supervision Department and the Research Department of the
Bank of Israel.

Enflasyon hedeflemesi stratejisinin uygulandidi on yedi yillin sadece
bes yilinda enflasyon hedefleri tutturulabilmistir. Geriye kalan on iki yilin alti
yillinda enflasyon oranlari hedef dizeyin altinda gerceklesirken, diger alti
yilinda da enflasyon hedefinin Gzerinde gerceklesmistir. Enflasyon hedefleri
1992 yilindan itibaren azalan bir seyir izlerken, sadece 1994 yilinda
enflasyon hedefinin Ust limiti ylkseltiimistir. Enflasyon oranlarinin sadece bes
yilda  hedeflenen  dlzeyde gerceklesmesine ragmen, enflasyon
hedeflemesine gecilmeden énceki doneme kiyasla yizde 20’lerden tek haneli
rakamlara ulasilmasi uygulanan enflasyon hedeflemesi stratejisinin
basarisinin gdstergesidir. S6z konusu on yedi yillik dénemde enflasyon
hedeflemesi stratejisinden vazgecilmezken, 1997 yilinin ortalarina kadar ¢ok
dar bir banda sahip doviz kurunun tutturulmasina dayali bir sistemden

kurlarin tamamen dalgalanmaya birakildigi bir yapiya gegilmistir.
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Grafik 11: israil’de Enflasyon Hedefleri ve Gerceklesmeler (1992-2008)
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Kaynak: The Banking Supervision Department and the Research Department of the Bank
of Israel.

Grafik 12: israil’de Enflasyon Oranlari (1980-2008)
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Kaynak: IMF, 2008 World Economic Outlook Database, October 2008.
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G. SiLi

1. Sili’nin Enflasyon Hedeflemesi Siireci

1960’larda Sili ekonomisi uluslararasi ticarete kapilarini kapatirken;
fiyat kontrolleri, cok blylUk boyutlara ulasan kamu mudahaleleri ve ciddi
boyutlara ulasan makro ekonomik dengesizlikler yizinden zor gunler
yasamistir. S6z konusu dénemde enflasyon oranlari yizde 500’Un Uzerine
citkmistir. Bu nedenlerle 1970’li yillardan itibaren Sili ekonomisi ginimuize
kadar devam eden ekonomik degisim siireci igerisine girmistir.®*® Bu
dogrultuda mali iyilestirme ve ticari diizenlemeler olmak Uzere bir dizi reform
yapiimig, daha 6nceleri kontrol altinda tutulan fiyatlar ve faiz oranlari libere
edilirken, sermaye hesabi Uzerindeki kontroller kismen kaldiriimigtir. Siki
para ve maliye politikalarinin yani sira, enflasyon oranlarindaki dastsu
hizlandirmak amaciyla 1979 yilinda para politikasi icin nominal ¢apa olarak
doviz kuru secilmistir.®’ 1982 ve 1983 yillarindaki bankacilik ve édemeler
dengesi krizleri neticesinde ekonomi agir yaralar almigtir. Krizle birlikte,
enflasyon orani 1983 yilinda ylzde 30 seviyelerine ulasmis, issizlik orani da
ylzde 30 seviyesinde gerceklesirken, ekonomi yaklasik ylzde 15 oraninda
kOcUlmastar.

Ekonomideki s6z konusu olumsuz gelismeler nedeniyle, yeni bir
politika arayisi icine girilmigtir. 1989 yilinda ¢ikartilan Merkez Bankasi
Kanunu ile; Sili Merkez Bankasi (Central Bank of Chile, CBC)'’na tam bir
bagimsizlik verilirken, CBC’nin Hikimeti finanse etmesinin yasal olarak
6ndne gecilmistir. S6z konusu Kanun ile CBC’nin temel amacinin fiyat
istikrarinin saglanmasi oldugu belirtilmistir. Bdylece 1980’li yillarin bagindan
itibaren uygulanmakta olan déviz kuru bandi politikasinin yanina fiyat istikrar
da eklenmigtir. Déviz kurunun belli sinirlar igerisinde hareket etmesine izin

80 Vittorio Corbo, Chilean Reform Experience, September 21, 2006, (Erisim) http://www.bcentral.cl/
eng/policies/presentations/board-members/pdf/ 2006/vcl121092006.pdf. (21.11.2008).
81 Demirhan, a.g.e., s.108.
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verilerek kurlardaki ani degisikliklerin 6nine gecilmek istenmigtir. Bu
dénemde, yeni Yasa ile CBC’nin temel amacinin fiyat istikrarinin saglanmasi
oldugu belirtiimesine ragmen; fiyat istikrari para politikasi hedefleri arasinda
son siralarda yer almistir.

1991-1999 dbénemi enflasyon hedeflemesi stratejisine uyum streci
olmustur. 1999 vyilina kadar, enflasyon oranlarinin kademeli olarak
azaltilmaya calisildigi bir dezenflasyon slrecinin ardindan déviz kuru bandi
terk edilerek dalgali déviz kuru politikasi uygulanmaya baglanmigtir. Boylece
Silide para politikasinin tek amacinin fiyat istikranin saglanmasi oldugu yeni
bir ddnem baglamistir. 2001 yilinda da sermaye hareketleri Gzerindeki butlin
kontroller kaldirlmis ve sermaye hesabinin serbestlestiriime sireci
tamamlanmistir.®

2. Sili’nin Enflasyon Hedeflemesinin Ozellikleri

Enflasyon hedeflemesini secen diger Ulkelerde oldugu gibi, Sili'de de
fiyat istikrarini saglamada enflasyon hedeflemesi stratejisi kullaniimaktadir.
S6z konusu stratejiyi uygulayan Glkeler arasinda hem uygulamada hem de
kurumsal 6zellikler agisindan ortak ve farkli yénler bulunmaktadir. Sili’'nin
enflasyon hedeflemesi stratejisinin 6zellikleri kisaca agsagidaki gibidir.

- Para politikasinin temel go6revi fiyat istikrarinin saglanmasi ve
surdirtlmesidir. Ancak, bu CBC’nin blyime Uzerinde etkisi olmadigi
anlamina gelmemektedir.

- Enflasyon hedefi, yillk TUFE tarafindan belirlemis yiizde 3'lik
enflasyon oranidir ve yizde * 1’lik tolerans araligi da s6z konusudur.

82 Vittorio Corbo, Monetary Policy and Central Bank Independence in Emerging Economies:
The Case of Chile, Central Bank of Chile, November 2005, (Erigim) http://www.bcentral.cl/eng/
policies/presentations/board-members/pdf/2005/vcl14112005.pdf (10.09.2008).
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- Enflasyon hedefleri CBC tarafindan belirlenmektedir.

- Silide 1991-1999 ddneminde kismi enflasyon hedeflemesi stratejisi
uygulanmistir. Enflasyon hedefleri 1996 yilina kadar aralik hedef
olarak belirlenirken, 1997-1999 doneminde nokta hedef olarak
belirlenmigtir. Hedef dénemi 1 yildir.

- 2000 yilindan itibaren tam enflasyon hedeflemesi stratejisi
uygulanmaya baslanmistir. Enflasyon hedefleri 2000-2006 déneminde
aralik hedef olarak belirlenirken, 2007 yilindan itibaren nokta hedef
olarak belirlenmeye basglanmistir. Hedef dénemi 2 yildir.

- Para politikasi uygulamalarinda seffafliga blylk énem verilmistir. Bu
dogrultuda, yilda ¢ defa Para Politikasi Raporu, alti ayda bir Finansal
istikrar Raporu, her yil Yillk Rapor yayinlanmaktadir. Bunlara ek
olarak Para Politikasi toplanti tarihleri énceden ilan edilmektie ve
toplanti tutanaklar toplantilardan G¢ hafta sonra agiklanmaktadir.
Ayrica, zaman zaman CBC tarafindan kullanilan modeller hakkinda
bilgi verilmektedir.

- Uygulanan enflasyon hedeflemesi stratejisinde 6zel sektériin gelecek
enflasyonu hakkindaki beklentileri 6nemli yere sahiptir. Bu nedenle,
CBC enflasyon beklentilerinin dlctiimesine blylik énem vermektedir.

- CBC, buyume ve enflasyon Gzerindeki bozucu etkilerinin disinda déviz
kurlarindaki degisikliklere midahalede bulunmamaktadir.
3. Sili’nin Enflasyon Hedeflemesinin Degerlendirilmesi
Sili'de 1990 yilindan 1999 yilana kadar enflasyon hedeflemesinin

yaninda diger para politikasi hedeflerinin de yer aldigi enflasyon hedeflemesi
stratejisine uyum slreci yasanmigtir. Karma bir para politikasi stratejisinin
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ardindan, para politikasinin tek hedefinin fiyat istikrarinin saglanmasi oldugu
enflasyon hedeflemesi stratejisi 1999 yilinin G¢lncd ¢ceyreginde uygulanmaya
baslanmigtir.

1990 yilinda yaklasik ylzde 25 seviyelerinde olan enflasyon orani,
asamall bir azalma goéstermis ve 1999 yilindaki yluzde 3’lik gerceklesme
oraniyla son 70 yilin en diisilk seviyelerine gerilemistir.2® Enflasyon hedefleri
1991-1999 dbéneminde her yil ortalama ylUzde 1,5 oraninda azaltilmigtir. Séz
konusu dénemde enflasyon oranlarinin azaltiimasinda énemli bir basari elde
edilmesine ragmen; CBC’nin bagimsizligi ve etkinligi, sermaye kontrolleri,
doéviz kuru bandi ve enflasyon hedeflemesi stratejisi arasindaki ¢catigsmalarin
gblgesinde kalmistir.

Sili’deki enflasyon hedeflemesi basarili bir dezenflasyon slrecinin
ardindan gerceklesmistir. CUnkl; dezenflasyon slrecinde elde edilen
sonuglarin  blylme ve issizlik oranlari Uzerindeki etkisi iyi ydndedir.
1990’larda Sili ekonomisi dinyanin en hizh buiylyen ekonomilerinde birisi
olmustur. 1999 yilindaki eksi blyimenin diginda biyime oranlar oldukga iyi
bir trend izlemis ve son 10 yillik dénemde ekonomi ortalama ylzde 4
oraninda blyimustar.

Tam enflasyon hedeflemesine gegilen 2000 yilinda, enflasyon oranlari
yaklasik ylzde 3 gibi tek haneli rakamlara gerilemis, enflasyon hedeflerinin
tutturulmasiyla para politikasinin kredibilitesi artmig, dalgali déviz kuruna
gecilmis ve de sermaye kontrolleri kaldirilmigtir. 2000-2006 dbéneminde
enflasyon hedefi ylzde 2-4 seklinde bir aralik hedef olarak belirlenmistir.
2007 yihindan itibarense, s6z konusu aralik hedefi yizde 3’lik nokta hedef
sekline donustlriimis ve s6z konusu hedef etrafinda simetrik bir tolerans
araligi (ylzde £1) belirlenmistir.

Enflasyon oranlari genellikle enflasyon hedefleri ile tutarh bir seyir

83 Demirhan, a.g.e., s. 110.



76

izlemis ve enflasyon hedeflemesi stratejisini uygulayan Ulkeler arasinda
oldukca basarili bir tablo ortaya cikmistir. Enflasyon, hedeflerle tutarh bir
seyir izlerken (2004 yili hari¢), 2007 yilindan itibaren tolerans dizeyinin
Uzerine ¢cikmigtir. Enflasyon hedeflemesi stratejisinin uygulanmasiyla birlikte
ciktt ve enflasyon oranlarindaki dalgalanmalar azalmistir. Enflasyon
hedeflerinin tutturulmasina paralel olarak enflasyon beklentileri de hedefler
etrafindan olusmaya baslamistir.

Tablo 9: Sili’de Enflasyon Hedefleri ve Gerceklesmeler

Hedef Tolerans Alt ve Ust Gerceklesme Sapma
vl (TUFE%)  Diizeyi  Limitler (%) (TUFE %) L(i'f':‘it:’:r'l"[,z)
2000 2-4 - - 3,84
2001 2-4 - - 3,57 v
2002 2-4 - - 2,49 v
2003 2-4 - - 2,81 v
2004 2-4 - - 1,06 -47
2005 2-4 - - 3,05 v
2006 2-4 - - 3,39 v
2007 3 +1 2-4 4,41 +10
2008* 3 1 2-4 8,94 +124
* Ekim 2008
Kaynak: IMF, World Economic Outlook Database, December 2008 ve Central Bank of Chile

Grafik 13: Sili’de Enflasyon Hedefleri ve Gerceklesmeler (2000-2008)
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Kaynak: IMF, World Economic Outlook Database, December 2008 ve Central Bank of Chile



Grafik 14: Sili’nin Enflasyon Oranlan (1980-2008)
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lll. BOLUM
TURKIYE’NiN ENFLASYON HEDEFLEMESi DENEYiMi

A. TURKIYE’NIN ENFLASYON HEDEFLEMESINE GEGi$ SURECI

Tarkiye’'nin enflasyon hedeflemesine gegis sirecinin ele alindigi bu
bélimde, enflasyon hedeflemesi 6éncesi donem, 6rtik enflasyon hedeflemesi
ddénemi ve enflasyon hedeflemesi dénemi olmak Uzere Ugli bir ayrm
yapilacaktir.

1. Enflasyon Hedeflemesi Oncesi Dénem

Dlnyayr sarsan petrol krizlerinin ardindan 1980°’li yillar Turkiye
ekonomisi agisindan oldukga sikintili baglamigtir. Yiksek enflasyon, petrol ve
enerji kisitlari, déviz kithgr ve bunlarin sonucu olarak yasanan ithalattaki
sorunlar, diguk ekonomik blylme ve O6demeler dengesi krizi o dénemin
temel ekonomik sorunlari olmustur.

Adustos 1989'da c¢ikarilan Turk Parasinin  Kiymetini Koruma
hakkindaki 32 sayili Karar ile dis ticaret 6demeleri ve sermaye hareketlerinin
liberalizasyonu yéninde énemli adimlar atilmigtir. Bdylece, bir yandan piyasa
mekanizmasinin iglerligi artarken, diger yandan da TUrk ekonomisi
uluslararasi piyasalardaki gelismelerin etkilerine daha acgik hale gelmigtir.
Genel olarak baktigimizda, TCMB’nin 1980-1990 ddénemindeki temel
politikasi parasal buydklikleri kontrol altinda tutarak enflasyon oranini
dizginlemek seklinde olmustur. Bu dbénemde temel politika araci olarak
kullanilan reeskontun” yaninda agik piyasa islemleri” (APi) ve zorunlu karsilik
oranlar” da etkili bir sekilde kullanilmistir.

* Iskonto edilmis, diger bir deyisle bir bedel karsiligi (iskonto) el degistirmis olan kiymetlerin yeniden
bir bedel karsilig1 (re-iskonto) el degistirmesini ifade eder. Merkez bankalarinin, sartlarinm1 kendileri
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1990 yilinda acgiklanan para programi kamuoyuna ilan edilen ilk
program olmustur. Program cercevesinde konulan hedefler, Merkez Bankasi
ic varhklarinin kontrol altina alinmasiyla biyidk 6lglide tutturulmustur.
Uygulanan program Uzerindeki en buylk olumsuzluklar; 1991 yilinda patlak
veren Koérfez Savasinin etkilerinden, mevduatlarda yasanan biyik miktardaki
cekilmelerin neden oldugu doéviz kuru ve faiz oranlarindaki artiglardan ve
artan kamu finansman ihtiyaci ve bult¢e aciklarindan kaynaklanmistir.
Hazine’nin artan kamu finansman ihtiyacina ragmen bor¢clanma faiz
oranlarini didsUrmesi Hazine bonolarina olan talebin dismesine neden
olmustur. Bdylece, Hazine finansman ihtiyacini TCMB kaynaklarindan
karsilama yoluna gitmistir.

Mali piyasalarda yasanan galkantilara, 27 Mart 1994 yerel ydnetimler
sec¢imi nedeniyle olusan secim ekonomisinin eklenmesi ve bankalarin faiz
oranlarini %115 seviyelerine ylkseltmesi, Hazine'nin kaynak ihtiyacini
saglamak icin piyasalara daha fazla basvurmasina ve bdylece faiz
oranlarinin daha fazla yUkselmesine neden olmustur. Artan faiz oranlari
ulkeye giren kisa vadeli sermaye miktarini artirirken, asiri degerli olan TL
ithalat yoluyla dis sermeyenin (lke disina ¢ikmasina neden olmustur.
Sonucta, artan kamu agiklari i¢ ve dis dengenin bozulmasina neden
olmustur. Ekonomide yasanan olumsuz gelismeler 5 Nisan 1994 tarihinde
“Olaganiisti istikrar Tedbirlerinin” agiklanmasina neden olustur.?* Finansal
piyasalarda, 1994 yili basinda yasanan kriz sonrasinda alinan 5 Nisan

belirlemek sart1 ile cesitli senetleri iskontoya tabi tutarak (re-iskonto), reeskont penceresi adi altinda
para politikas1 uygulamalarinda kullandiklari bir aragtir.

™ Para politikas1 uygulamasi cercevesinde, Merkez Bankalar1 biinyesinde para miktariin artirilip
azaltilmast amaciyla, hazine kagitlarinin alim ve satiminin (kesin alim, kesin satim, geri satim
vaadiyle alim (repurchase agreements), geri alim vaadiyle satim (reverse repurchase agreement)
yapilmasi islemleridir. Bankalararasi Para Piyasasi islemleri de “Acik Piyasa Islemleri” kapsam
icerisindedir. Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas:i biinyesinde bu tiir islemler, Ag¢ik Piyasa
Islemleri ve Para Piyasasi Miidiirliikleri tarafindan yiiriitiilmektedir.

“* Mevduat kabul eden finansal kurumlarin bu mevduatlara karsilik olarak Merkez Bankasinda
tutmak zorunda olduklari mevduatlarinin kanunen saptanan oranini ifade etmektedir. Merkez
bankalar1 bu orani bir para politikasi araci olarak kullanabilmektedir. Eger bankalar atil rezervlere
sahip degilse, zorunlu karsilik orani artirildiginda bankalar verdikleri kredileri geri ¢agirirlar ve bu
durum para arzinin azalmasina neden olur. Zorunlu karsilik orani diisiiriildiigiinde ise zorunlu
karsiliklarin bir kismu kullanilabilir rezerv sekline doniigiir, bu da bankalarin kredi tabanini artirir.
Bankalarin kredi tabanin genislemesi de para arzinin artmasina neden olur.

8 Erding Tokgoz, “Tiirkiye Iktisadi Gelisme Tarihinin Ana Cizgileri (1923-2000)”, Tiirkiye
Ekonomisi: Sektorel Analiz, Ankara ,Tiirkiye Ekonomi Kurumu, 2001, s.35.
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Kararlari ile kamu agigini daraltmaya yoénelik énemli adimlar atilmistir.®®
Nisan ayinda IMF ile imzalanan stand-by kapsaminda enflasyon hedefine
ulasmak amaciyla siki para ve kredi politikalari hazirlanmigtir. Bu programda
ayrica doéviz kurlari, uluslararasi rezervler ve net i¢ varliklar hedeflenmistir.
Déviz rezervlerindeki hizli azalis ve faizlerdeki artis karsisinda, Merkez
Bankasi rezervlerini artirmak ve para piyasalarinda istikrari saglamak igin
yogun ¢aba harcamistir.

1995 yilinin ikinci yarisindan itibaren siren ekonomik canlanma 1996
yllinda da devam etmistir. TCMB’nin 1996 yilindaki para politikasinin ana
yapisini  kendi bilancosundaki ve parasal boytklUklerdeki —artisin
yavaslatilmasi olusturmustur. Kamu kurumlarina agcilan kredilere son
verilerek ve Hazine'ye saglanan kisa vadeli avansin azaltilmasi yoluna
gidilerek parasal genislemenin 6nine gegilmek istenmigtir. 1996 ve 1997
yillarindaki para politikasinin en 6nemli hedefi mali piyasalardaki istikrari
korumak olurken, net dis varliklardaki artiglara paralel olarak rezerv para
olusturmak bir politika haline gelmigtir. Kamu sektériine verilen nakit krediler
ise, 1997 yilinda azalmaya devam etmigtir. 1997 yilinin Temmuz ayinda
TCMB ve Hazine arasinda imzalanan protokolle Hazine, TCMB’den sagladigi
kisa vadeli avanstan vazgec¢mistir. Ancak, s6z konusu protokolin ardindan
Hazinenin itfalarla bor¢glanma yoluna gitmesinin yol actigi likidite sikisikhgini
TCMB, repo yoluyla piyasaya likidite aktararak ¢ézmiistir.®

1998 yilinda ilan edilen para programiyla, yilin ilk yarisinda yillik
ylzde 100 olan enflasyon oranini yizde 50’lere ¢ekmek temel hedef olarak
belirlenmigtir. Déviz kuru politikasinin enflasyon hedefiyle uyumlu tutulmasi
da gOzetilen hedefler arasinda yer almigtir. Yilin ikinci yarisinda uygulanacak
olan para politikasinin IMF ile yapilan Yakin izleme Programi dogrultusunda
yUritilecegdi ilan edilmis ve enflasyon oranini yizde 50'ye indirme hedefi

8 Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, Yilhik Rapor, 1996, (Erisim) http://www.tcmb.gov.tr

18.11.2008.
% Gazi Ercel, Tiirkiye’de Merkez Bankacihigi, 1999, (Erisim) http://www. tcmb.gov.tr/yeni/evds/
konusma/tur/1999/bulgmb1.html, 18.11.2008.
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sUrdirtlurken TCMB butcesinde yer alan net i¢ varliklar kalemi yeni bir
gosterge olarak segilmistir.?’

1999 yilinda uygulanan para programinin ana hatlarini; Merkez
Bankasinca kamuya acilan kredilere son verilmesi, piyasalara saglanacak
likiditenin kaynagini yalnizca déviz alimlarinin ve agik piyasa islemlerinin
olusturmasi, para politikasi uygulamalarinin daha seffaf olmasi ve faiz
oraninin ve ddviz kurunun ileriye yonelik olarak belirlenmesi olusturmustur.
Temel para politikasi araglari olarak da kisa vadeli faiz oranlari, acik piyasa
islemleri, mevduat munzam karsiliklari ve gecelik iglemler kullaniimigtir. Mali
piyasalardaki dénligum, para ve kur politikasinin 9 Aralik 1999 tarihinde
aciklanmasi ve ardindan IMF ile yapilan anlagsmanin yurarlige girmesi ile
baslamistir. Programin agiklanmasiyla birlikte, faiz oranlarinda son yillarda
gbzlenmemis oranda bir dists yasanmistir. 1999 yilinin Ocak ayinda Hazine
ihalelerinin ortalama agirlkli faizleri yizde 128 iken, 2000 yilinin Ocak ayinda
yaklasik 90 puanlik diisiisle bu oran yiizde 36,1’e gerilemistir.?®

2000 yilinda para politikasinin cercevesini ve ekonomik gelismeleri
belirleyen temel unsur, 1999 yilinin Aralik ayinda uygulamaya konulan “Doviz
Kuruna Dayal Enflasyonu Dasirme Programi” olmustur. 2000 yili basinda
Merkez Bankasi, 1 Dolar+0,77 Euro’dan olusan ddviz kuru sepetinin ginliuk
degerlerini bir yillk zaman dilimi icin kamuoyuna agiklamistir.®® Déviz kuru
rejimini desteklemek amaciyla, Merkez Bankasi net i¢ varlik blyUklagini
sabitlemis ve bilango genislemesini net dis varliklardaki artisa baglamistir.
Doéviz karsihdi olmasi sartiyla ekonomide likidite yaratmaya olanak
taninmistir. Ayni zamanda TCMB’nin kisa vadeli faiz oranlar Gizerindeki etkisi
de azaltilmistir. S6z konusu programin sabit ddviz kuruna dayanmasi
nedeniyle kur belirsizligi ortadan kalkmistir. Gerek kamu maliyesine iligkin
Onlemlerin  yOrirlige konulmasi gerekse Hazine’nin dig borglanma

%7 Ercel, a.g.e.

Gazi Ercel, 2000 Yih istikrar Programmn ilk Sonuclarinin Degerlendirilmesi, Basin Duyurusu,
3 Subat 2000. (Erisim) http://www.tcmb.gov.tr, 18.11.2008

o Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, Para Politikast Raporu, Kasim 2001, (Erisim)
http://www.tcmb. gov.tr, 18.11.2008
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imkanlarindaki artigin etkisiyle reel faizlerde hizli bir disis yasanmigtir.
Faizlerdeki duslUs beraberinde tiketim harcamalarindaki artigi getirmistir.
Faizlerdeki disus ve 1999 yili tiketim harcamalarinin 2000 yilina ertelenmesi
blylime ve ithalat artisina katkida bulunmustur. Béylece, 2000 yilinda GSYiH
yuzde 7,2 artmigtir. Toplam yurtici talep ise ylzde 9,6 oraninda artis
goOstermistir.  Ancak, Kasim ayina gelindiginde Tarkiye'’de ekonomik Kkriz
yasanmistir. Kasim krizinin ortaya ¢ikmasinda etkili olan faktérler asagidaki
gibidir.%

- ¢ talepteki canlanma, enerji fiyatlarindaki artis ve Tirk Lirasinin reel
olarak degerlenmesi gibi nedenlerle ithalatin hizli bir bicimde artmasi
sonucunda cari iglemler agiginin hizli bir gekilde artmaya devam
etmesi,

- Ozellestirmenin ve yapisal reformlarin gecikmesinin gerek yurtici
gerekse yurtdigi piyasalarda olumsuz bir havanin olusmasina neden
olmasiyla sermaye girislerinin azalmasi ve sonucunda likiditenin

olumsuz etkilenerek kisa vadeli faizlerin yikselmesi,

- Program kapsaminda o©ngorilen yapisal reformlarin gecikmesinin
yaninda ek mali dnlemlerin alinmasi konusundaki olumsuz tutumun,
IMF tarafindan Ekim ayinda serbest birakilmasi gereken 3. kredi

diliminin ertelenmesine yol agmasi,

- IMF’nin 3. kredi dilimini serbest birakmamasinin uluslararasi piyasalar

Uzerindeki olumsuz etkisi,

- Portféylerinde yodun sekilde Devlet ic Borglanma Senedi (DIBS) tutan
ve bunlar kisa vadeli kaynaklarla fonlayan bazi bankalarin, faiz
oranlarindaki yikselis nedeniyle mali durumlarinin bozulmasi,

%0 Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, Para Politikas1 Raporu, Kasim 2001.
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- S6z konusu bankalarin likidite ihtiyacinin hizla artmasi nedeniyle kisa
vadeli faiz oranlarinin 17-22 Kasim déneminde ytzde 100’lerin Uzerine
¢lkmasi,

- Kasim aymnin ikinci yarisinda mali piyasalardaki gtvensizligin artmasi,

- Kisa vadeli faizlerdeki artigla birlikte kamu menkul kiymetleri ve hisse
senedi fiyatlarinda hizli dislstin yasanmasi ve yabanci yatirimcilarin
Tarkiye'deki portfdylerini azaltmaya baslamig olmalari.

Faiz oranlarindaki hizli yikselis, Turk lirasinin deger kaybi ve istihdam
imkanlarindaki daralma tlketici glvenini olumsuz etkileyerek basta dayanikli
tiketim mallarn olmak Uzere genel olarak tiketim harcamalarinda gerilemeye
neden olmustur. 2000 yili sonunda enflasyon TEFE’ de yiizde 32,7, TUFE’
de ise yuzde 39 dlzeyinde gercekleserek, 2000 yili enflasyonu disirme
programi cercevesinde éngérillen hedeflerin (TEFE icin ylizde 20, TUFE icin
ise yuzde 25) Uzerine ¢ikmustir. 2000 yili boyunca kur sepetinin degerinin
yuzde 20 oraninda artirlmasina ragmen; enflasyon oranlari, bekleyiglerin
gecmise endeksli olmasi nedeniyle, bu artisin tizerinde kalmistir®'. Enflasyon
oranlarinin hedeflerin Uzerinde c¢ikmasinin bir diger nedeni de kredi
faizlerindeki disls ve uygulanan kur politikasi nedeniyle dayanikl tiketim
mallarina olan talebin artmasi sonucunda i¢ talepte yasanan canlanmadir.
Piyasaya saglanan likidite ve TCMB’nin yaklasik 6 milyar dolar®® net déviz
satisi yapmis olmasi Net i¢ Varliklar ve Net Uluslararasi Rezervlere iligkin
hedeflerin asilmasina ve s6z konusu hedeflerin revize edilmesine neden
olmustur.

2000 yili sonunda aciklanan 2001 yili para ve kur politikasi, 2000
yilindaki para politikasiyla ayni temel 6zelliklere sahipken, net i¢ varliklar ve
net uluslararasi rezervler igin yeni hedefler belirlenmistir. 22 Subat 2001

ol Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, Para Politikas1 Raporu, Nisan 2002, (Erisim) http://www.
tcmb.gov.tr, 18.11.2008.
2 Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, Para Politikas1 Raporu, Kasim 2001.
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tarinine gelindiginde Turkiye ekonomi tarihinin en bulyldk krizi yagsanmistir.
Subat krizinin yagsanmasinda;

- Kasim ayinda yaganan kriz ile birlikte yikselen faiz oranlarinin 2001
yilinda da ydksek seyrini korumasi ve bankacilik siteminin mali

kirilganhgdinin artmaya devam etmesi,

- Yurtdigindan ve yurticinden saglanan fonlarin vadelerinin giderek
kisalmasi,

- Faiz oranlarinin déviz kuru sepetindeki artisa gbre oldukca yuksek
kalmasi ve mevcut kur rejiminin sOrdUrdlebilirligi  konusundaki
kuskularr artmasi,

- Devletin zirvesinde siyasal bir kriz yasanmasi,
- Piyasalardaki panik havasinin giderek artmasi,
- Ekonomik sisteme olan guvenin tamamen kaybolmasi etkili olmustur.

Bu gelismelerin sonucunda, 19 Subat 2001 tarihinde Turk Lirasina
karsi ciddi bir atak baglamistir. Bu tarihte, TCMB’nin bir giin valérli 7,6 milyar
dolarlik doéviz talebinin gergeklesmesini engellemek igin likiditeyi kismasi,
gunlik likidite ihtiyaci ¢ok ylksek duzeyde olan kamu bankalari nedeniyle
ddemeler sisteminin kilittenmesine neden olmustur®®. Bu gelismelerin
dogrultusunda doviz kurlari, 22 Subat tarihinde dalgalanmaya birakilmigtir.
Sabit déviz kuru rejiminin ¢ékmesi, Tlrk Liras’'nin (TL) yUksek bir oranda
deger kaybetmesine neden olmus, beklentilerin de bozulmasinin etkisiyle
2001 yili sonu itibariyla yillik enflasyon yiizde 68 seviyesine yiikselmistir.®*
Yasanan bu gelismelerin ardindan ekonomik krizin yarattigr sorunlari ¢ézmek
amaciyla “Gucli Ekonomiye Gecgis Programi” adi altinda olusturulan ve kamu

93 Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, Para Politikas1 Raporu, Kasim 2001.
o4 Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, Politikas1 Raporu, Nisan 2002.
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maliyesi, gelirler politikasi, 6zellestirme, yapisal reformlar ve bankacilik
alaninda yapilacak dizenlemelerin genel c¢ergevesinin belirlendigi strateji
kamuoyuna ilan edilmigtir. Yeni programin &ncelikli amaci kamu ve fon
bankalarinin gecelik bor¢lanma sorununu ¢ézmek ve bankacilik sisteminin
yeniden yapilandirilmasini saglamak olusturmustur.

Guicli Ekonomiye Gegis Programi, birgok yapisal yenilenme ve yasal
dizenlemeleri beraberinde getirmigtir. S6z konusu program kapsaminda 15
adet yasal diizenlemenin yapilmasi planlanmistir.®® Bu yasal diizenlemeler
arasinda Merkez Bankasi Kanunu'nda yapilacak dizenlemeler de yer
almistir. Bu dogrultuda, 25 Nisan 2001 tarih, 4651 sayili Tirkiye Cumhuriyet
Merkez Bankasi Kanunu'nda Degisiklik Yapilmasina Dair Kanun kabul
edilmigtir. 4651 sayill Kanun, énemli degisiklikleri intiva etmektedir. Degisiklik
Kanunu ile;

- Bankanin temel amacinin fiyat istikrarini saglamak oldugu hikme
baglanmistir.

- Bankanin fiyat istikrarini saglamak i¢in uygulayacagi para politikasini
ve kullanacadi para politikasi araglarini  dogrudan kendisinin
belirleyecegdi dizenlenmigtir (Bdylelikle Banka ara¢ bagimsizligina
kavusmustur).

- Banka para politikasinin belirlenmesinde ve uygulanmasinda tek
yetkili ve sorumlu olmustur.

- Banka finansal sistemde istikrari saglayici ve para ve déviz piyasalari
ile ilgili tedbirleri alma yetkisine sahip hale gelmistir.

- Bankanin, Hazine ile diger kamu kurum ve Kkuruluglarina avans

vermesinin, kredi acmasinin, bu kurumlarca cikarilan bor¢lanma

% Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, Para Politikas1 Raporu, Kasim 2001.
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araclarint  birincil  piyasalardan satin  alinmasinin  Bankaca
yapillamayacak isler arasinda gdsteriimesiyle, Merkez Bankasi
kaynaklarindan kamuya kaynak aktariimasinin éniine gegilmistir.”

- Bagkanin yilda 2 defa Turkiye Buyuk Millet Meclisi Plan ve Bitge
Komisyonuna ve Bakanlar Kuruluna uygulanan para politikasi ile ilgili
olarak bilgi sunmasi ve hazirlanacak raporlar aracihgi ile kamuoyunun
bilgilendiriimesi Kanun’da yer almistir.

- Banka, bagimsiz denetime agik hale getirilmistir.

- Para Politikasi Kurulu, yeni bir organ olarak Banka organlar arasinda
yerini alirken, Kurulun HuUkimetle birlikte enflasyon hedefini
belirleyecegdi ifade edilmigtir.

- Baskan yardimcilarinin sureleri de bes yila ¢ikariimigtir.

Yasal dlzenlemelerin ardindan 15 Mayis 2001 tarihinde para
politikasinin genel ¢ergevesi kamuoyuna agiklanmigtir. Déviz kuru ¢apasinin
ortadan kalkmasi nedeniyle, para tabani ara hedef ve nominal ¢apa olarak
belirlenerek ekonomik birimlerin enflasyon beklentilerinin olusturulmasinda
bir kriter saglanmasi amaclanmistir. 2001 yilinda para tabaninin éngérulen
enflasyon ve blylme orani cercevesinde artirilmasi ve kisa vadeli faizlerin
enflasyonist baskilari gidermek igin aktif olarak kullanilmasi benimsenmistir.
Ayrica, bankalarin aracilik maliyetlerini disirmek amaciyla zorunlu
karsiliklara faiz 6denmeye baglanmigtir.

Ortilk enflasyon hedeflemesi rejimine gecildigi dénemde, Tiirkiye'de
para politikasinin hareket alanini daraltan énemli sorunlar ortaya ¢ikmistir.
Bu sorunlarin basinda mali baskinlik gelmektedir. 2001 yili sonunda kamu

* Banka’min Hazine’ye ve kamu kurum ve kuruluslarina kredi agmasini yasaklayan hiikmiin yiiriirliige
girmesi i¢in alt1 aylik bir gecis donemi taninmigtir ve yiiriirliik tarihi 5 Kasim 2001°de baslamustir.
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borg stoku ylizde 90,5 gibi rekor bir seviyeye yiikselmistir®. Borg stokunun
bu denli yiksek olmasinda 2001 krizi sonrasinda bankacilik sektérinin
yeniden yapilandirilmasi ve kamunun sorunlu bankalarin yakimlGliklerini
Ustlenmesinin etkisi olmusgtur. 2002 yilinda, yurt i¢i borglanmanin ortalama
vadesinin 9 aya kadar dusmesi ve toplam kamu borcunun yarisindan
fazlasinin doéviz cinsinden veya dbvize endeksli hale gelmesi borcun
surddrdlebilirligine olan inancin azalmasina neden olmustur. Bu gelismeler
dogrultusunda risk priminin oynakhgdindaki artis ve déviz kurunda fiyatlara
gecis etkisinin yikselmesi enflasyon tahminlerini zorlagtirmigtir.

Grafik 15: Mali Baskinhk
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Dolarizasyon sorununun 2001 krizinin ardindan tarihi bir dizeye
yUkselmesi ve yabanci para varliklarin toplam varliklar i¢cindeki payinin yizde
43 gibi bir seviye ulagsmasi Turkiye ekonomisini sikintiya sokan diger énemli
faktorler arasinda yer almistir.””  Séz konusu ekonomik sorunlar
degerlendirildiginde, Merkez Bankasina saglanan bagimsizhdinin diginda,
enflasyon hedeflemesine gecis icin gerekli 6n kosullarin genel olarak
olusmadigi anlasiimaktadir. Boéylece, enflasyon hedeflemesine gegis igin
gerekli 6n kosullar saglanincaya kadar, asamali bir gecis sUreci

%6 Kara, Orak, a.g.e., s.39.
o7 Kara, Orak, a.g.e., s.40
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benimsenmigtir.
2. Ortiik Enflasyon Hedeflemesi Dénemi (2002-2005)

TCMB, 2002 yilinda gerekli 6n kosullarin tamamlanmasinin ardindan
enflasyon hedeflemesi rejimine gecilecedini ilan etmistir. Bu dogrultuda,
enflasyon hedeflemesine gecilen 2006 yilina kadar “6rtik enflasyon
hedeflemesi” olarak adlandirilan gelecek dénem enflasyonuna odaklanan bir
para politikasi stratejisinin uygulanmasi planlanmis ve bu slre¢ enflasyon
hedeflemesine gecis donemi olarak degerlendiriimistir. Bu ddnemde,
HUkimet ile birlikte enflasyon hedefleri saptanirken, para tabani da g¢apa
olarak belirlenmistir.®® Hedefler, TUFE fiyat endeksi bazinda sadece 1 yil
sonras! i¢in agiklanmisgtir. Para tabani icin dénemler itibariyle, enflasyon
hedefi ile tutarh hedefler konulmustur. Fiyat istikrari temel hedefi
dogrultusunda, para politikas! araci olarak kisa vadeli faiz oranlarinin akitif
olarak kullanilacag! belirtiimistir. Para politikasi kararlarinda gelecek dénem
enflasyonuna iligkin gelismelerin belirleyici olmasi 6ngérilmis ve ortik
enflasyon hedeflemesinin, para tabani hedefinin yaninda gucli bir ¢apa islevi
gérmesi amaclanmistir. 2002 yilinda, kurlarin piyasada serbestce
belirlenmesi icin, Merkez Bankasi’'nin sadece kurlardaki asiri dalgalanmalarin
O6nlenmesi amaciyla kurlarin  seviyesine yobnelik olmayan sinirh
mudahalelerde bulunacagi, bunun yani sira ddviz rezervlerini artirmak igin

seffaf doviz alim ihaleleri yapacagi belirtilmistir.

2002 yihnda uygulamaya konulan istikrar  programlarinin
sonuncusunda, 3 yillik bir zaman zarfinda enflasyon oranini énce yizde 12
dlzeyine, daha sonra da tek haneli dizeylere indirmek amaglanmistir. Yillik
TUFE enflasyonunun 2002, 2003, 2004 ve 2005 yillari igin sirsiyla %35,
%20, %12 ve %8 seviyelerinin altina ¢ekilmesi hedeflenmistir.® 2001 yili
sonunda TEFE ve TUFE'de sirasiyla ylizde 88,6 ve yiizde 68,5 olan yillik

%8 Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, 2003 Yili Para ve Kur Politikas1 Genel Cercevesi, Basin
Duyurusu, 3 Ocak 2003, (Erisim) http://www.tcmb.gov.tr, 18.11.2008.
» Kara, Orak, a.g.e., s.44.
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enflasyon oranlari 2002 yili sonunda TEFE’de yluzde 30,8 ile son 16 yilin,
TUFEde ise ylizde 29,7 ile son 20 yilin en disiik seviyelerine gerilemistir.
Enflasyon oranlarindaki olumlu gelismelerle beraber, 2001 yilinda yasanan
ekonomik daralmanin ardindan 2002 vyilinda tekrar ekonomik blyime
gerceklesmistir.'®

Ekonomideki olumlu gelismeler 2003 yilinda da devam etmis ve
enflasyon hedefine (TUFE’de yiizde 20) ulasilirken, yilksek biyiime orani
saglanmistir. Bu gelismeler dogrultusunda yerli para cinsinden yatirim
araclarina olan talebin artmasi Tirk Lirasinin gliclenmesini saglamistir.’’

Bunlarin yaninda beklentilerde de olumlu agsama kaydedilmistir.

2001 yihindan itibaren 6nemli bir disls trendi yakalayan enflasyon
orani, 2004 yilinda da diilsmeye devam etmistir. TUFE enflasyonu, yiizde
9,3'luk gerceklesme oraniyla, hedeflenen diizeyinde altinda yer almis ve 30

yildan sonra ilk defa enflasyon orani tek haneli rakamlara gerilemistir.'®?

2005 yih, enflasyon hedeflemesi stratejisine gecis dénemi olmustur.
Faiz kararlarinin zamanlamasi ve sireci daha seffaf ve 6ngdérllebilir hale
getirilmistir. Enflasyondaki disis, 2005 yilinda da devam etmis ve enflasyon
orani ylzde 7,7 olarak gerceklesmistir. S6z konusu yavaslamaya ragmen;
para politikasinin ihtiyath durusu, batge disiplininin sirmesi ve gerceklesen
enflasyonun hedefle uyumlu olmasi sonucu enflasyon bekleyisleri olumlu
seyrini korumustur.

100 Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, Para Politikas1 Raporu, 2003-1, (Erisim) http://www.tcmb.
igov.tr, 18.11.2008.

10 Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, Para Politikas1 Raporu, 2004-1, (Erisim) http://www.tcmb.
§ov.tr, 18.11.2008.

10 Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, Para Politikas1 Raporu, 2004-1V, (Erisim) http://www.
tcmb.gov.tr, 18.11.2008.
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Grafik 16: Enflasyon Hedefleri ve Gergceklesmeler (2002-2005)
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Bunun yaninda yapisal reformlardaki ilerlemeler, blUtcede ¢ yillik
planlamaya gecilmesi, orta vadeli programin kararlihkla strdtrtlmesi, Avrupa
Birligine tam UOyelige yoOnelik muzakerelerinin baglamasi, mali disiplin,
gerceklestirilen para reformu’ ve finansal istikrarin gliclenmesi gibi gelismeler
risk primini digslUrerek Yeni Turk Lirasi yatinm araglarina olan talebi
artirmistir.'® Bu gelismeler sonrasinda ekonomi genelinde vadeler uzamaya
baslamis, orta ve uzun vadeli reel faizlerdeki kademeli digts devam etmis ve
Yeni Turk lirasinin gigli konumu strmustir. TCMB’nin gecelik borglanma
faizleri 2002 yih basindaki ylzde 57 seviyesinden 2005 yili sonunda ylzde
13,5'e kadar gerilemistir.'® Ayrica, oldukca yilksek olan faiz disi fazla
hedefleri tutturulmus, kamu borg stokunda gerileme kaydedilmistir.'%°

*

2001 yilindan itibaren siirdiiriilen enflasyonla miicadeledeki kararliligi vurgulamak, Tiirk parasinin
itibarim yiikseltmek ve yiiksek kiipiirlii paranin muhasebe ve istatistik kayitlari, bilgi islem
programlari, 6deme sistemleri gibi hayatin bircok alaninda neden oldugu sorunlarin ortadan
kaldirilmast amactyla 1 Ocak 2005 tarihinden itibaren Tiirk Lirasindan alt1 sifir atilmuis, Yeni Tiirk
Lirast ve Yeni Kuruslar tedaviile ¢ikarilmigtir. 1 Ocak 2009 tarihinde “yeni” ifadesi kaldirilarak
Tiirk Lirast ve kuruslar dolagima ¢ikarilacaktir.

103 Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Para Politikas1 Raporu, 2006-1, (Erisim) http://www.tcmb.
§ov.tr, 18.11.2008.

1% Orak, a.g.e., 5.69.

105 Kara, Orak, a.g.e., s.45.
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Grafik 17: Faiz Digi Fazla/GSMH
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Grafik 18: Kamu Kesimi Toplam Bor¢ Stoku Gelismeleri (2002-2005)
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Ekonomideki olumlu seyir, para politikasina olan guveni artirmis ve
enflasyon beklentileri ile hedefler arasinda uyumun gergeklesmesini
saglamistir. Ortiik enflasyon hedeflemesine gecilmeden &nceki ddneme gére,
ddviz kurlarinda ve finansal piyasalarda gérllen oynaklik azalmistir. Ayica,

s6z konusu dénemde ekonomik blylme orani ortalama ylzde 7 civarinda

* Konsolide Kamu Sektorii
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gerceklesmistir. Bir yandan enflasyondaki dalgalanmalar azalirken faiz

oranlari azalmis ve borglanma vadeleri uzamistir. '%

Grafik 19: Enflasyon Hedefi ve Beklentiler (2002-2005)
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Grafik 20: Biiyiime Oranlari (2002-2005)
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Ortiik enflasyon hedeflemesi siirecinde de birtakim  zorluklar
yasanmigtir. Enflasyon hedeflemesine gegmek amaciyla yapilan yapisal ve
yasal dizenlemelere uyumun getirdigi bazi zorluklar enflasyon tahminlerini
gUclestirirken yapisal déontgtmlerle birlikte verilerin olusturma yéntemlerinde

106 Kara, Orak, a.g.e.,.s.47
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de degisikliklere gidilmesi ekonometrik modellerde sorunlar yasanmasina
neden olmustur.'”” Enflasyon hedeflemesi stratejisi, ekonomideki biitiin
bilgilerin degerlendiriimesini gerektirmekte olup; o6rtik enflasyon déneminin
basinda iktisadi veri tabani buna imkan verecek gelismiglige sahip degildir.
Bu nedenle de enflasyon gerceklesmeleri hedeflerden sapmistir.

3. Acik Enflasyon Hedeflemesi Dénemi (2006 - ...)

Gerekli 6n kosullarin gerceklestiriimesi, yapisal ve yasal altyapinin
olusturulmasinin ardindan TCMB, 2006 yilinda enflasyon hedeflemesine
gecmistir. Enflasyon hedefi olarak TUFE’deki yillik degisiklikler esas
alinmigtir. 2006 yili igin ylzde 5, 2007 ve 2008 yillari igin ise yluzde 4
oranlarinda enflasyon hedefleri belirlenmistir.'® Ancak, enerji ve islenmemis
gida drlnleri fiyat artislarinin énemli 6lglide etkiledigi 2006 yili enflasyon
orani yuzde 9,6’k gerceklesmeyle hedef dizeyin oldukga Uzerine
cikmistir.'®

Enflasyon hedeflemesine gecisin ikinci yilinda da enflasyon orani
ylzde 8,39 dizeyinde gercekleserek belirsizlik araliginin tst siniri olan ylizde
6 dizeyini asmistir. Enflasyon oranlarn Gzerindeki en 6nemli baski; petrol,
gida ve yoOnetilen/yonlendirilen mal fiyatlarindaki gelismeler gibi para
politikasinin etki alani disinda kalan unsurlardan kaynaklanmistir. Enflasyon
orani, hedeflenen dizeyin Uzerinde gerceklesmesine ragmen, 2006 yilina
gbre gerileme kaydetmistir.""°

2004 yihinda TUFE’nin kapsami ve hesaplama yontemi degistirilmistir. Serinin yeni olmasi
nedeniyle, enflasyon tahminleri etrafindaki belirsizlik artarken, enflasyon iizerindeki gegici ve kalici
soklar1 ayrigtirmakta zorlanilmustir.

197 Kara, Orak, a.g.e.,.s.42.

108 Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, Enflasyon Raporu, 2006-1.

109 Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, Enflasyon Raporu, 2007-1, (Erisim) http://www.tcmb.gov.
tr, 18.11.2008.

1o Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, Enflasyon Raporu, 2008-1, (Erisim) http://www.tcmb.gov.
tr, 18.11.2008.
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TCMB, 2008 yilinda da enflasyon hedeflemesine devam edecegini
aciklamis ve 2008, 2009 ve 2010 yillari i¢in ylzde 4’0k bir hedef belirlemistir.
Ancak; 2008 yilinin ilk alti ayinda, gerek uluslararasi piyasalardaki gerekse
gida ve enerji fiyatlarindaki gelismeler nedeniyle, enflasyon hedefinin
tutturulmasinin daha o6nceki tahminlere gbére daha uzun slre alacagi
belirtilerek enflasyon hedefleri Haziran ayinda, 2009 ve 2010 yillari igin
siraslyla yuzde 7,5 ve 6,5 olarak revize edilmig; 2011 yili iginse yUzde 5,5’lik
enflasyon hedefi belirlenmistir.""’ Hesap verme ilkesi geregince 2008 yili
enflasyon hedefi degistiriimemistir. 2008 yilinda TUFE enflasyonu tahminlerin
(ytzde 11,1) altinda (ytzde 10,6) gerceklesmigtir.

Grafik 21: Enflasyon Hedefleri ve Gergceklesmeler (2006-2008)

12+

10

2006 2007 2008

OHedef BGergeklesme

Kaynak: TCMB

B. TURKIYE’NIN ENFLASYON HEDEFLEMESININ OZELLIKLERI

1. Enflasyon Hedefi ve Hedefleme Siiresi

Tarkiye’de enflasyon hedefleri, nokta hedef seklinde belirlenmektedir.
Bunda, nokta hedefin kamuoyu tarafindan anlasiimasinin ve kiyaslanmasinin

t Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, Enflasyon Raporu, 2008-1V, (Erisim) http://www.tcmb.
gov. tr, 18.11.2008.
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daha kolay olmasinin etkisi olmustur. Halkin TuUketici Fiyat Endeksi
(TUFE)’ne asina olmasi, TUFE'yi olusturan mal ve hizmet sepetinin halkin
kullandigi mal ve hizmetlerin bliyiik bdlimiini icermesi ve béylece TUFE’nin
tiketici tercihlerini yansitmasi, TUFE verilerinin diizenli olarak ilan edilmesi
sayesinde TUFE'deki gelismelerin toplum tarafindan rahatlikla takip
edebilmesi gibi nedenlerden dolayi enflasyon hedefleri TUFE'deki yillik
degisiklikler olarak tanimlanmigstir. Bu dogrultuda, hedeflenen degisken 2003
temel yill Tlketici Fiyat Endeksi'nin yillik yuzde degdisimi ile hesaplanan yil
sonu enflasyon oranidir. 2006 yilindan itibaren G¢ yillik butge uygulamasina
gecilmesine paralel olarak, hedefler Hikimetle birlikte Gg¢ yillik olarak ilan
edilmektedir. Katilim Oncesi Ekonomik Program ve (g yillik biitce planlariyla
uyumlu olarak, 2006, 2007 ve 2008 i¢in yil sonu hedefleri sirasiyla ytzde 5,
yUzde 4 ve yuzde 4 olarak belirlenmistir. 2006 yil icinde 2009 yil sonu hedefi
ylzde 4 olarak belirlenmigtir. 2007 yilinda 2010 yih hedefi yuzde 4 olarak
aciklanirken; 2008 yilinin Haziran ayinda 2009 yili enflasyon hedefi ylzde
7,5, 2010 enflasyon hedefi ylzde 6,5 olarak revize edilirken 2011 yili
enflasyon hedefi ise ylzde 5,5 olarak ilan edilmigstir.

2. Ozel Kapsaml TUFE Géstergeleri

TUFE sepetini olusturan mal ve hizmetlerin cogunlugunun fiyatlari
Merkez Bankasi’nin denetimi digindadir. Bu nedenle, enerji, islenmemis gida
ve kamu fiyatlari ile dolayh vergilerde ortaya ¢ikan dalgalanmalar sonucu
TUFE'de zaman zaman &ngdrillemeyen hareketler meydana gelmektedir.
Boylece TUFE, enflasyonunun ana trendini tam olarak gdsterememektedir.
Bu agidan bakildiginda, ana enflasyon egiliminin daha iyi anlagilabilmesi igin
Ozel Kapsamli TUFE Gostergeleri (OKTG),”
yonelik enflasyon analizinin ve iletisim politikasinin bir pargasi olarak

Merkez Bankasi’'nin ileriye

kullaniimaktadir.

" Ozel Kapsamhi TUFE Gostergeleri (OKTG): TUFE'den bazi alt kalemlerin cikarilmasi yoluyla
ulagilan endekslerdir. Para politikasi ¢ercevesinde uygulanan politikalarin etkinligini 6l¢ebilmek igin
kullanilirlar.
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3. Hedefin Degerlendirilmesi

Enflasyon hedeflemesinde, hedefin altindaki gerceklesmeler aynen
hedefin Uzerindeki gerceklesmeler kadar olumsuz degerlendiriimektedir.
Ancak, Tarkiye ekonomisi uzun yillar kronik enflasyonla micadele ettigi igin
enflasyon rakamlarinin  hedeflenen dlzeyin altinda gergeklesmesi
enflasyonist beklentilerin kirllmasi agisindan faydali dahi olabilecegi
sOylenebilir. Keza, 2001-2005 dbéneminde kronik enflasyonist ortamin
ardindan enflasyon oranlarinin hedeflerin altinda kalmasi bekleyisleri olumlu
etkileyerek enflasyondaki dusldslin slrecegine dair inancin artmasini
saglamistir. Bu baglamda Merkez Bankasr’nin ilan ettigi hedefler, 6rtik bir
sekilde “Ust sinir” olarak algilanmistir. Ancak, TCMB’nin uyguladigi enflasyon
hedeflemesinde, nokta hedef etrafinda + 2 puanlik simetrik, genis bir
belirsizlik arahdi s6z konusudur. Belirsizlik aralidiyla birlikte hedeflerden asiri
sapmanin esikleri belirlenmisti. Bu dogrultuda, TCMB, enflasyon
hedeflemesi rejimi slrecinde hedeften agsadl ya da yukari yonli sapmalar
ayni sekilde degerlendirmektedir. Yani, hedeften asagl ya da yukari yonla
sapmalar ayni 6neme sahiptir. Hedeften sapma nedenleri, hesap verme
sorumlulugu dogrultusunda, kamuoyuna agiklanmasi gereken bir durum
olarak degerlendiriimektedir.

4. Tahmin Ufku

Acik enflasyon hedefine gecildigi 2006 yilinda enflasyon tahminleri bir

bucuk yillik bir stireyi kapsayacak sekilde aciklanirken; 2007 yilindan itibaren

iki yillik bir ddnem igin agiklanmaya baslanmistir.

5. Temel Politika Araci

Merkez Bankasinin, enflasyon hedeflemesi rejiminde kullandigi temel
politika araci, Bankalararasi Para Piyasasi ve Istanbul Menkul Kiymetler
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Borsasi Repo-Ters Repo Pazarinda uygulanmakta olan gecelik faiz
oranlaridir.'® 2001 krizi sonrasinda bazi bankalarin durumunu iyilestirmek
amaciyla, s6z konusu bankalara ait DiBS’lerin TCMB tarafindan satin
alinmasi nedeniyle, TCMB’nin piyasada borglanici konumuna gelmesi, faiz
oralarinin TCMB’nin borglanma faizlerine yakinsamasina neden olmustur .

6. Hedeften Sapma ve Hesap Verme

Tuaketici Fiyat Endeksini olugturan mal ve hizmetlerin fiyatlari; petrol
fiyatlarindaki gelismelerden, uluslararasi likidite kosullari ile kiresel risk
algilamasindaki degisimlerden, dolayli vergi ve kamu fiyat ayarlamalarindan,
islenmemis gida fiyatlarindaki éngdérilemeyen hareketler gibi unsurlardan
etkilenmektedir. Bu nedenle, enflasyon hedefi nokta hedef olarak
belirlendiginde enflasyon gergeklesmelerinin hedefle birebir ayni olmasi
neredeyse imkansizdir. Bu nedenle, daha dnce de belirttigimiz gibi, nokta
hedef etrafinda + 2 puanlik simetrik bir belirsizlik aralig belirlenmistir.” Hedef
etrafinda bir aralik olusturulmasi, enflasyon hedeflemesi uygulayan ve nokta
hedef ilan eden Merkez Bankalarinin blytk bir gogunlugu tarafindan tercih

edilen  bir  uygulamadir.’™®

Herhangi bir dbnemde  enflasyon
gerceklesmelerinin belirsizlik araliginin diginda yer almasi durumunda TCMB
s6z konusu gelismenin nedenlerini yayimladidi raporlar araciligiyla
kamuoyuna agiklamaktadir. Bu baglamda, Merkez Bankasi yayimladig
raporlar araciligiyla kamuoyuna sirekli olarak hesap vermektedir. TCMB
Kanunu’nun 42. maddesinde, “Banka, belirlenen hedeflere ilan edilen
surelerde ulasilamamasi ya da ulagsilamama olasiliginin ortaya ¢ikmasi
halinde, nedenlerini ve alinmasi gereken 6nlemleri Hikimete yazili olarak
bildirir ve kamuoyuna agciklar.” hdkmudne vyer verilerek hesap verme

sorumluluguna yasal dayanak kazandiriimistir. Béylece Merkez Bankasi’na

2 Kara, Orak, a.g.e., s.51.

* Belirsizlik araligi olusturulmus olmasina ragmen; Merkez Bankasi’nin amaci nokta hedefe miimkiin
oldugunca yakin olmaktir.

'3 International Monetary Fund, “Does Inflation Targeting Work In Emerging Markets?”, World
Economic Outlook, 4, Boliim 4, s.161-186, Washington DC.Ejyliil 2005.
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saglanan bagimsizlik beraberinde hesap verme yUkumllGligini getirmistir.
Bagkan, Bankanin faaliyetleri ile uygulanmisg ve uygulanacak olan para
politikasi hakkinda her yil nisan ve ekim aylarinda Bakanlar kuruluna rapor
sunmaktadir. Ayrica Banka, faaliyetleriyle ilgili olarak, yilda 2 defa Turkiye
Baydk Millet Meclisi Plan ve Blt¢ce Komisyonu bilgilendiriimektedir. Bunlarin
yaninda Banka, belirlenen hedeflere ilan edilen sirelerde ulasilamamasi ya
da ulasilma olasihiginin ortaya c¢ikmasi halinde, nedenlerini ve alinmasi
gereken oOnlemleri hikimete, “acik mektup” araciligiyla, yazili olarak
bildirmekte ve kamuoyuna agiklama yapmaktadir.

7. Seffaflik ve Hesap Verebilirlik

Seffaflik ilkesinin bir geredi olarak Merkez Bankasi ekonomi
hakkindaki goérUslerini  kamuoyuna aciklamakla sorumludur. Bu dogrultuda
Merkez Bankasi, para politikasinin enflasyon Uzerindeki etkilerine iligkin
goruglerini gerek raporlar, gerekse sunumlar aracihigiyla kamuoyuyla
paylasmaktadir. S6z konusu raporlarin  basinda Enflasyon Raporu
gelmektedir. Ocak 2006'da ¢ ayda bir yayimlanan Para Politikasi
Raporu’nun yerine Enflasyon Raporunun yayimlanmasina baslanmistir.

Enflasyon Raporunda, enflasyon ve genel makroekonomik gelismeler
kapsamli olarak ele alinmakta ve gelecekte uygulanabilecek politikalara
iliskin ipuclari verilmektedir. Para Politikasi Raporlarindan farkh olarak
Enflasyon Raporundaki en buyik yenilik, Merkez Bankasi’'nin enflasyon
Oéngorilerine de yer vermesi olmustur. Degisen ekonomik kosullar nedeniyle
enflasyon tahminlerinde degisiklik olmasi halinde ortaya g¢ikan degisiklikler
her yeni raporda belirtiimektedir. Enflasyon Raporlarinin yayinlanmasiyla
birlikte raporlarin genel icerigi bir basin toplantisiyla  kamuoyuna
aciklanmaktadir.

Enflasyon  hedeflemesi  rejiminin  uygulanmasinda  Enflasyon
Raporu'nun yani sira, Para Politikasi Kurulu toplanti 6zetleri de iletisim
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politikasinin dnemli araglarindan biridir. Politika kararlarinin édngoéralebilirligini
artirmak amaciyla 2005 yilindan itibaren para politikasi kararlarinin hemen
ardindan, karar ile birlikte kararin gerekgesini 6zetleyen kisa bir metin
yayimlanmakta, Para Politikasi Kurulu’nun degerlendirmelerini ve enflasyon
g6randmune ybnelik durusunu 6zetleyen metin ise toplanti tarihinden sonra 8
is glini icinde, ingilizce terciimesiyle birlikte yayimlanmaktadir.”

Banka, finansal istikrara iligkin degerlendirmelerini, seffaflik ilkesi
dogrultusunda, 2005 yilindan itibaren yilda iki kez yayinlanmakta olan
Finansal Istikrar Raporu ile kamuoyuna duyurmakta ve sistemdeki
kirilganlklar ve riskler konusunda uyarilarda bulunmaktadir. Ayrica, Temmuz
2006’dan itibaren fiyat endekslerinin agiklanmasini takip eden iki is gunu
icinde yayinlanan Aylik Fiyat Gelismeleri Raporu ile enflasyon gelismeleri
hakkinda bilgi verilmektedir.

Enflasyon hedeflemesi rejiminde, iletisim politikasi kapsaminda
kullanilacak bir diger énemli arac ise, basin toplantilari ve sunumlardir.
Merkez Bankasi, zaman zaman enflasyon hedeflemesi rejiminin genel
gercevesini, Universiteler ve sivil toplum o6rgdtlerindeki sunumlar aracihgiyla
kamuoyuyla paylagsmaktadir.

Merkez Bankasi, belirli araliklarla yayinlanan raporlarin yani sira
uyguladigl para politikasinin daha iyi anlagilabilmesi amaciyla uyguladigi
politikalarin  nasil  olusturuldugunu ve politikalarin  etkilerinin  nasil
gerceklestigini teknik raporlar araciligiyla anlatmaktadir. Bbylece, Merkez
Bankasinin uyguladidi para politikasini ve 6ngdrilerini toplumla paylagsmasi
beklentilerin ydnlendirilmesi agisindan ¢ok dnemli hale gelmistir.

* 2006 yilinda, para politikast kurulu toplanti  degerlendirme ozetleri, 5 is giinii icinde
aciklanmaktaydi. 2007 yilindan itibaren bu siire¢ 8 is giiniine ¢ikarilmistir.
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8. Orta Vadeli Bakisin Yayginlagmasi

TCMB’nin uyguladidi enflasyon hedeflemesi stratejisinde hedef
ufkunun 3 yil olmasi, orta vadeli bir enflasyon hedeflemesinin oldugunun bir
gostergesidir. Bu dogrultuda, enflasyon hedefi Uzerinde gegici sapmalara yol
acacak digsal soklara aninda tepki veriimemektedir. CUnki TCMB’nin
uyguladigi politikalarin enflasyon Gzerindeki etkisi yaklasik 2 yil sirmekte ve
orta vadeli hedefler gézetimeden aninda yapilan mudahaleler 6zellikle de
reel sektdr (zerinde olumsuz gelismelere neden olmaktadir.'"* TCMB,
beklenmedik soklar karsisinda hedeften sapmalara kisa dbénemde izin
vermekte; ancak, orta vadedeki hedeflerin tutturulmasi icin gerekli dnlemleri
almaktadir. Bu noktada Onemli olan, enflasyon hedefinin tutturulamadig
zamanlarda TCMB’nin bunun nedenlerini, alinan énemleri, tekrar hedeflenen
dlizeye yaklasilacak zamani kamuoyuna seffaf bir sekilde agiklamasidir.

9. Hedeflerin Degistirilme Kosullar

TCMB, enflasyon hedefini Hikimetle birlikte belirmektedir. Bu
baglamda, énceden acgiklanan bir enflasyon hedefinin degistiriimesi, sadece,
para politikasinin denetimi digindaki unsurlardan dolayr hedeflerden ¢ok
blylk ve uzun sdreli sapmalar olacaginin belirlenmesi ve orta vadeli
hedeflerin anlamsiz kalmasi halinde HUkUmetle birlikte verilecek karar
dogrultusunda mumkindir. Daha 6nce de belirttigimiz gibi, 2008 yilinin
Haziran ayinda Hikimet ve TCMB tarafindan alinan kararla enflasyon
hedefleri degistiriimigtir.

"4 Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, 2008 Yihnda Para ve Kur Politikasi, 18 Aralik 2007,
(Erisim) http://www.tcmb.gov.tr, 18.11.2008.
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10. Enflasyon Hedeflemesi Rejiminde Kamu Kesiminin Roli

Hedeflenen enflasyon oranlarina ulagsabilmek i¢cin Merkez Bankasinin

uyguladigi para politikasi tek basina yeterli degildir. Enflasyon hedeflemesi

rejiminde mali disiplinin sdrdirilmesi ve maliye politikalarinin hedeflerle

tutarli olarak ydrtttlmesi, rejimin basarisi agisindan temel teskil etmektedir.

Uygulanan para politikasinin mali disiplin tarafindan da desteklenmesi

gerekmektedir. Ulkemizde mali disiplin, enflasyon hedeflemesi rejiminin

performansini genel olarak dort yoldan etkileyebilmektedir:

115

Bekleyisler: Mali disiplinin  sUrdUrdlerek kalitesinin  daha da
iyilestirilmesi, borclanma vadelerini uzatip risk primini ve risk
primindeki oynakliklari azaltarak para politikasinin etkinligini ve
ongoralebilirligini  artirarak ve enflasyon hedeflemesi rejiminin
glvenilirligine katkida bulunarak uzun sdreli bekleyisleri olumlu
etkilemektedir.

Fiyatlar: Kamu kesiminin Urettigi mal ve hizmetlerin fiyatlarinin
enflasyon hedefleriyle uyumlu seyretmesi fiyat istikrarina ulasiimasi
acisindan c¢ok énemlidir.

Ucretler: Kamunun, kendi calisanlarina uyguladigi iicret politikasinin
enflasyonla uyumlu olmasi enflasyon hedefinin tutturulmasi icin cok

onemlidir.

Talep: Kamunun dogrudan mal ve hizmet alimlari, toplam talep
tzerinde etkilidir.

"5 Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, Enflasyon Hedeflemesi Rejminin Genel Cercevesi ve
2006 Yilinda Para ve Kur Politikasi, Aralik 2005, (Erisim) http://www.tcmb.gov.tr, 18.11.2008.
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11. Karar Alma Siireci

Para Politikas! Kurulu, 2001°’den itibaren aylik olarak toplanmakta ve
toplant tarihleri, seffaflik ilkesiyle uyumlu olarak, yillik olarak &nceden
kamuoyuna ilan edilmektedir. Para Politikasi Kurulu, Bagkan , Baskan
Yardimcilari, Banka Meclisince Oyeleri arasindan secilecek bir Gye ve
Baskanin Onerisi Uzerine misterek kararla atanacak bir Uyeden olusmaktadir.
Hazine Mustesari veya belirleyecegi Mustesar Yardimcisi toplantilara oy
hakki olmaksizin katilabilmektedir. 2001 yilindan 1211 sayili Tirkiye
Cumhuriyet Merkez Bankasi Kanunu'nda yapilan degisiklikle, Para Politikasi
Kurulu “karar alic’” konuma gelmistir. Daha 6nce de belirttigimiz gibi,
TCMB’nin temel politika araci kisa vadeli faiz oranlaridir. Para Politikasi
Kurulu faiz kararlarini almak lzere en az ayda bir defa toplanmaktadir.
Toplantilar iki asamali olarak diizenlenmektedir. ik asamada, Merkez
Bankasi yetkilileri ve uzmanlari ile Hazine Muastegarhdi yetkililerinin katildig
bir toplanti yapiimaktadir. Ikinci agamadaki toplantiya sadece Kurul (iyeleri
katilmakta ve faiz kararlari bu toplantida yapilan oylama ile belirlenmektedir.
Faiz oranlari belirlenirken enflasyonun orta vadede izleyeceg@i yol dikkate
alinmakta ve enflasyonu orta vadede hedefe yaklastiracak sekilde faiz
oranlari belirlenmektedir. Kurul faiz kararlarini alirken, toplam arz-talep
dengesi, maliye politikasi gelismeleri, parasal gdstergeler, Ucret-istihdam,
kamu ve 6zel sektér fiyat davranislari, dbviz kuru, enflasyon beklentisi ve
bunlar Uzerinde etkisi olabilecek gelismeleri dikkate almaktadir. Alinan faiz
karari, gerekgesiyle birlikte toplanti sonrasinda ayni giin Tiirkge ve Ingilizce
olarak bir basin duyurusu ile agiklanmakta ve Banka'nin internet sayfasinda
yayinlanmaktadir.

* 1 Ocak 1970 tarih, 1211 sayih Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Kanunu, Md. 22/A
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C. TURKIYE’NIN ENFLASYON HEDEFLEMESININ DEGERLENDIRILMESI

Uzun yillar boyunca, yiksek enflasyon maliyetleri nedeniyle ¢ok zor
dénemler yasayan Turkiye ekonomisi agisindan istikrarli ve sardurtlebilir bir
fiyat istikrarinin 6nemi ¢ok buyUktir. Bu nedenle, uygulanmakta olan
enflasyon hedeflemesi stratejisi 6nemli bir yere sahiptir. TUrkiye’'de enflasyon
hedeflemesine gegis icin gerekli yapisal ve yasal degisikliklerin yapiimaya
baslandigi 2001 yilinda enflasyon oraninin oldukga yiksek olmasi (ylzde 68)
ve uzun yillardir yiksek seyreden enflasyon orani, para politikasinin
enflasyon beklentilerini kontrol etmesini olduk¢a zorlastirmigtir. 2001 krizi
sonrasindaki dénemde ekonominin genelinde yapilan yapisal degisiklikler
enflasyon dinamikleri ve aktarim mekanizmasina ait belirsizlikleri artirmigtir.
Bdylece, TCMB’nin enflasyonu tahmin etmesi glgclesmistir. Mali baskinligin
fazla olmasi, bor¢ yukinin yiksekligi, borglanma vadelerinin kisa olmasi,
risk primi ve ddviz kuru oynakliklarindaki hizli artislar, dolarizasyonun tarihi
olarak en yuksek seviyeye ulagsmasi ve toplam varliklar igindeki yabanci para
birimi cinsinden varliklarin payinin artmasi gibi ekonomik sorunlar enflasyon
hedeflemesine gecilmesi icin gerekli 6n kosullarin Merkez Bankasina
saglanan bagimsizlik diginda olusmadigini géstermistir. Béylece enflasyon
hedeflemesine gecis icin asamal bir stre¢ uygun gériimis ve 2002-2005
yillari arasinda 6rtik enflasyon hedeflemesinin uygulanmasi éngdrilmastar.

Ortilk enflasyon hedeflemesi cercevesinde 2002-2005 vyillari arasinda
yil sonu enflasyon hedefleri agiklanmis, enflasyon ilk Gg yil Gst Uste belirlenen
hedeflerin altinda gergeklesmistir. Siki maliye ve para politikalarinin tutarh bir
sekilde uygulanmasi ile yapisal reformlarin kesintisiz devami, toplumun bir
cok kesiminde programa olan giivenin artmasini saglamistir. i talep
yetersizligi ve kurlardaki gerilemenin, programa olan guvenin artmasi ile
desteklenmesi sonucunda enflasyon egilimi dismustir. Merkez Bankasi,
2002 yilinda asil para politikas! araci olan kisa vadeli faiz oranlarini sadece
ve sadece fiyat istikrari temel amaci cercevesinde belirlemis, yil basinda
acikladigr ilkeler cercevesinde, gelecek dénem enflasyonuna odakl bir
politika izlemistir. Bu ddnemde, Trkiye enflasyonu distirme konusunda
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oldukca basarili olmus; para politikasinin yaninda maliye politikasinin da
O6neminin vurgulanmasi ve bdylece gergeklestirilen mali reformlar sayesinde
mali baskinligin 6nune gecilmesiyle faiz oranlarinin etkin bir gekilde
kullaniimasinin éndndeki engeller hafiflemistir. Merkez Bankasinin kamuya
kaynak aktarmasinin  ortadan kaldirlmasi ve kamu bltgesinin
seffaflastirlmasi énemli gelismeler arasinda yer almistir. Ayrica, enflasyon
hedeflemesi slrecinde maliye ve para politikalari arasinda uyum
saglanmistir.

Tablo 10: Tiirkiye’de Enflasyon Hedefleri ve Gerceklesmeler (2002-2008)

Hedef Tolerans  Alt ve Ust Gerceklesme Sapma
Yil  (TUFE %) Diizeyi Limitler (%) (TUFE %) (En Yakin Limitten,%)
2006 5 +2 3-7 9,6 +37
2007 4 +2 2-6 8,4 +40
2008 4 +2 2-6 10,06 +77
Kaynak: TCMB

ilgili  bélumlerde de belirtildigi (izere, enflasyon hedeflemesini
uygulayan dlke 6rneklerinde politika sonuclari degerlendirilirken Ulkelerin
belirledikleri hedefleri ne O&lgide gerceklestirdikleri dikkate alinmistir. Bu
dogrultuda, Turkiye'de uygulanan enflasyon hedeflemesi rejiminin ilk
yillarinda  hedefleri  tutturma  konusunda istenilen &lglide basari
saglanamamis’ (Tablo 10) ve hedeflerin gerceklesmesinin hedeflenenden
daha uzun zaman alacagi belirginlesmistir. Bunun sonucunda, enflasyon
hedeflemesine gecilmesinin hentz ilk yillarinda hedeflerin degistiriimesi
gundeme gelmistir. Durum bdyle olmakla birlikte; Tarkiye’'nin, calismada yer
verilen Ulkelere kiyasla, enflasyon hedeflemesine yeni gectigi ve para
politikasinin daha ilk yillarinda ¢ok ©nemli klresel soklarla sinandig
hususlari da dikkatlerden uzak tutulmamalidir.

" TCMB tarafindan yapilan acgiklamalarda; hedeflerin tutturulamamasimn, biiyiik 6lciide, para
politikasinin kontrolii disinda kalan ve bir cogu uzun siireli olan soklardan kaynaklandigi
belirtilmistir.



IV. BOLUM
ENFLASYON HEDEFLEMESINDE FARKLI UYGULAMALAR

Enflasyonu dislrmeye yonelik politikalarin uygulanmaya
baslanmasiyla birlikte bircok Glkede enflasyon oranlarinin basarili bir sekilde
dusurulmesi; enflasyon hedeflemesinin taraftarlarinin artmasina ve IMF gibi
uluslararasi organizasyonlar ile dinya c¢apindaki bircok Merkez Bankasinin
s6z konusu stratejiyi desteklemesine neden olmustur. Para politikasinin
temel amaci olarak fiyat istikrarinin segilmesi, ylksek enflasyon maliyetleri
nedeniyle uzun yillar boyunca ¢cok kot ekonomik tecribeler yasamig Ulkeler
acisindan oldukca dogal bir slrectir. Calisma konusu Ulkelerde, enflasyon
hedeflemesine gecilmeden 6nce farkh para politikalari uygulanmis ve elde
edilen sonuglar, icinde bulunulan ekonomik durumu daha da kétllestirmistir.
Yiksek enflasyon oranlarini distrmenin yolunu dogrudan sorunun kendisini
amag¢ olarak secmekte gbéren Ulkeler, enflasyon hedeflemesi stratejisini
uygulamaya baslamistir. S6z konusu politika sonucunda da enflasyon
oranlarinin tek haneli rakamlarda istikrara kavusmasi politikanin basarisini
gOstermektedir.

Enflasyon hedeflemesi stratejisinin enflasyonu disirme konusundaki
basarisina ragmen son yillarda; Merkez Bankalarinca temel para politikasi
hedefi olarak fiyat istikrarina odaklanilmasi ve istihdamin artiriimasi,
yoksullugun azaltilmasi ve hizli ekonomik blyime saglanmasi gibi amagclarin
tali hedef olarak go6rilmesi ve enflasyon hedeflemesiyle catismamak
kosuluyla para politikasinin s6éz konusu hedefleri desteklemesinin dinya
capinda issizligin ve yoksullugun artmasina ve dinya ekonomik buylime
hizinin yavaglamasina neden olduguna dair goérlUsler ortaya cikmaya
baslamigtir. Merkez Bankalarinin uyguladiklar para politikasi ile s6z konusu
sorunlarin ¢dézimine de yardimci olmalar gerektigi gérisinden hareketle,
enflasyon hedeflemesine alternatif olabilecek yeni politikalarin geligtiriimesine
ybnelik caligmalara baslanmistir. Yapilan calismalarla, ayni anda hem
enflasyon hedeflemesi stratejisinin daha esnek bir yapiya kavusturulmasi
hem de dbviz kuru istikrarinin saglanmasina calisilarak; istihdamin
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artinlmasi, yoksullugun azaltlmasi ve daha blylk oranda ekonomik
blylmenin saglanmasi  amaclanmistir. Alternatif politikalar, enflasyon
hedeflemesinde ¢ok az degisiklik yapilmasindan, ddviz kuruna daha fazla
odaklaniimasina; enflasyon hedeflemesinde  kullanilan endeksin
degigtiriimesinden, Merkez Bankalarinin enflasyon hedeflemesi vyerine
istihdam artigsina odaklanmasina kadar genis bir dagilim gdstermistir. Bu
dogrultuda calismanin bu bdéliminde, c¢alismada yer verilen Ulkelerin
deneyimleri ve enflasyon hedeflemesine alternatif politikalar Gretmeye yodnelik
calismalardan yararlanilarak para politikasi uygulamalarindaki farklilklar ele
alinacaktir.

A. IMKANSIZ UCLEME PROBLEMI

Uygulanan para politikalari arasinda, ekonomik buydmenin
saglanmasi ve issizligin azaltimasina en baydk katkiyr enflasyon
hedeflemesine dayanan politikalarin sagladigi konusunda genel bir kani
olusmustur. Bunun temel nedeni; finansal serbestinin ve sermaye
hareketliliginin oldukca yiksek oldugu ekonomilerde etkili bir para politikasi
uygulamanin ¢ok zor olmasidir. S6éz konusu ekonomik ortamda, istihdam
artigini saglamak amaciyla sabit ddviz kuru politikasini kullanmak veya
parasal buyuklik hedeflemesine dayali bir politika izlemek para politikasi
acisindan hedefleri tutturmayr zorlastiracagr igin, dalgalh ddviz kuru
politikasiyla birlikte uygulanan enflasyon hedeflemesi stratejisi popularite
kazanmistir.

Finansal serbestinin saglanmasiyla birlikte ortaya ¢ikan imkansiz
tcleme problemine goére; Ulkeler finansal serbesti, dbviz kuru istikrari ve
bagimsiz para politikasi amaglarindan ayni anda sadece ikisini
secebilmektedir. Ancak, imkansiz tgleme probleminin teorik agidan kesin bir
dogruluk tasimadigi; bu teorinin uygulamada para politikasi yénetimini daha
da zorlagtirdigi; Merkez Bankalarinin ¢ amagtan ikisini secmeye
zorlanmasinin, olusturulan para politikalarina surekli bir sinirlama getirdigi
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seklinde gérisler de bulunmaktadir.'*®

Imkansiz Gglemede en 6nemli sorun, finansal serbestinin ilk segenek
olarak kabul edilmesi; diger bir ifadeyle veri alinmasidir. Ancak; finansal
serbestinin gelismis ve gelismekte olan birgok tlkede énemli sorunlara neden
olmasi, sermaye hareketlerini kontrol etmeye yonelik c¢esitli tekniklerin
imkansiz  G¢lemenin  siki kisitlamalarindan  bir  kagis yolu olarak
kullanilmasina neden olmustur. imkansizigina ragmen, birgok ilke (6zellikle
Asya (lkeleri) U¢ secenegin hepsini de ayni anda ydnetmektedir. Fiyat
istikrari ve sermaye hareketliligi bir se¢cenek olarak olugturulmakta ve politika
yapicilarit ddviz kurunu sabit dOviz kuru politikasi uygularmiggasina
yonetmektedir.""” Para otoritesi bir déviz kuru hedefi belirlemekte ve (lke
paralarinin degerlenmesini engellemektedir.

Calisma konusu Ulkelerden Brezilya’da, devallasyon ve enflasyon
arasindaki guc¢li bir bag bulunmasi, enflasyon hedeflemesi stratejisini
uygulamaya basladigi andan itibaren BCB’nin, déviz kurlan ile ilgili olarak
asimetrik bir tutum sergilemesine ve de enflasyon hedeflerini tutturabilmek
amaclyla ihtiyag  duyuldukca  BRL'nin  degerlendiriimesi  yoluna
basvurulmasina neden olmustur.'® Bu dogrultuda, finansal serbestinin varligi
ile birlikte enflasyon hedeflemesinin uygulandigi Brezilya’da dalgali ddviz
kuru politikasi altinda kurlarin da yonetildigi ve bdylece imkansiz Uglemenin
siki gergevesinden bir ¢ikis yolu bulundugunu distndirmektedir. Boylece,
finansal serbesti kosulu altinda, ayni anda hem fiyat istikrari hem de déviz
kuru ydnetimi birlikte uygulanmasi s6z konusu olmaktadir.

16 Gerald Epstein, Erin¢ Yeldan, Inflation Targeting, Employment Creation and Economic

Development: Assessing the Impacts and Policy Alternatives, (Erisim) http:/www.
networkideas.org/feathm/oct2007/pdf/Gerald_Erinc.pdf, 11.10.2008, s.14.

17 Epstein, Yeldan, a.g.e., s.16.

118 Barbosa-Filho ,a.g.e.,s.17
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B. DAHA ESNEK ENFLASYON HEDEFLEMESi STRATEJISI

Enflasyon hedeflemesi stratejisinde siki para politikasi veya siki déviz
kuru hedeflerine gbére daha esnek bir para politikasi uygulanabilmekte,
calisma konusu gelismis Ulkelerin enflasyon hedeflemesi deneyimlerinden de
s6z konusu esnek yapi goérllebilmektedir. S6z konusu Ulkelerde enflasyon
oranlarinin arzu edilen seviyelerde istikrara kavugmasinin ardindan, fiyat
istikrari amacinin yanina birtakim tali amaglar da eklenmis ve uygulanan
enflasyon hedeflemesi daha esnek bir yapiya kavusturulmustur.

Yeni Zelanda Merkez Bankasinin goérevleri arasinda fiyat istikrarinin
saglanmasinin yaninda finansal sistemin etkinligine ve kredibilitesine katkida
bulunulmasinin da yer almasi ve altinci PTA ile ¢ikti dizeyinde, faiz
oranlarinda ve ddviz kurlarinda meydana gelebilecek istenmeyen
dengesizliklerden kaginmanin yollarini aramasi gerektiginin belirtiimesi Yeni
Zelanda’da uygulanan para politikasini daha esnek bir yapiya
dénlstirmustdr.

Kanada'da enflasyon oranini dustk bir seviyede tutmanin ve fiyat
istikrarinin  saglanmasinin uzun sdreli bdyime ve istihdam artisinda ¢ok
6nemli yere sahip olmasi; para politikasinin, énemli resesyonlarin
yasanmasina ve de igsizlik oraninda artisa neden olacak enflasyonist artis ve
disls dobnemlerinin  yasanmasindan kaginmayr amaglamasina neden

olmustur.

1 Haziran 1998 tarihinde y(rirlige giren ingiltere Merkez Bankasi
Kanunu’'nda, ingiltere Merkez Bankasi’'nin hedeflerinin fiyat istikrarinin
saglanmas!i ve bu amaca bagh olarak HUkUmetin blyime ve istihdam
hedeflerinin de icinde yer aldigi ekonomi politikalarini desteklenmesi oldugu
belirtilerek, para politikasinin fiyat istikrari temel amacinin yani sira biyime
ve istihdam tali amaclari da dahil edilmigtir. Boylece, uygulanan enflasyon
hedeflemesi stratejisi esnek bir yapiya donasmustar.



109

isvec Merkez Bankasr’'nin amaglarinin, fiyat istikrariyla birlikte etkili ve
guvenli bir 6deme sistemini saglarken istikrarli bir ekonomik blyimeye ve
istihdam artisina da katkida bulunmak seklinde olusmasi, Merkez Bankasinin
para politikasi kararlarini alirken ve uygularken istikrarli bir ekonomik biyime
icin gerekli 6n kosullari saglayacak sekilde davranacagr anlamina
gelmektedir.

Enflasyon hedeflemesi stratejisini basarnli bir sekilde uygulayan
gelismis Ulke 6rneklerinde goérlldiga Uzere; siki bir enflasyon hedeflemesi
yerine, ekonominin ihtiyacina gére fiyat istikrari temel hedefinin yaninda tali
hedefler de belirlenebilmektedir. Enflasyonun kontrol edilmesi ve fiyat
gelismelerinin istikrara kavusturulmasi Glkeler igin ¢ok 6nemli ve arzu edilir
bir durum olmakla birlikte; enflasyon hedeflemesine alternatif politikalar
tretmeye yodnelik gcalismalarda gelismekte olan Ulkeler agisindan esneklik
gelismis Ulkelerden daha farkh ele alinmaktadir. S6z konusu calismalarda;
enflasyonu ylzde 2-4 gibi disiUk bir dizeyde tutmanin her zaman mimkuin
olmamasi nedeniyle gelismekte olan Ulkelere nispeten daha az iddiali
hedefler belirlenebilecegine yer verilmistir. S6z konusu esneklik, Merkez
Bankalarinin taahhtt ettikleri yillik enflasyon hedefinin ylUkseltiimesi, tolerans
araliginin genisletilmesi ve hedefe ulasmak i¢in dngéralen strenin uzatiimasi
seklindeki yapilacak degisikliklerle gerceklestirilebilecektir. Bunlara ek olarak,
Merkez Bankalarinin sorumluluklarinin igerisine, ekonomik blylme orani,
istihdam dlzeyi ve yoksulluk Uzerinde dogrudan etkiye sahip reel déviz kuru
ve/veya kaynak tahsisi gibi 6nemli dediskenler de dahil edilmesi ve Merkez
Bankalarinin, coklu hedeflerine ulasabilmek igin gerekiyorsa sermaye
yOnetimine yo6nelik tekniklerden de faydalanarak kullandiklar para politikasi

araclarini artirmalari gerektigi ifade edilmistir.'*®

19 Epstein, Yeldan, a.g.e., s.15.
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C. REKABET GUCUNE SAHIP iSTIKRARLI DOViZ KURU

Ihmh bir enflasyon hedeflemesi stratejisiyle birlikte rekabet glclne
sahip ve istikrarli bir dbéviz kurunun birlikte ydritiimesi genis destek bulan
goruslerden biridir. S6z konusu gortisiin desteklenmesinin altinda; 6zellikle
gelismekte olan Ulkelerde, enflasyon hedeflemesi sirdurllirken bdyle bir
politikanin uygulanmasiyla birlikte bliyime trendiyle uyumlu daha yuksek
istihdam artisinin da ortaya ¢ikacagi yatmaktadir. Buna ek olarak, enflasyon
hedeflemesi stratejisi uygulanan gelismekte olan (llkelerde kisa ddnemli
sermaye hareketlerinin kisitlanmasi veya c¢esitli tekniklerle sermayenin
ybnetimine gidilmesinin ddviz kurlarinin istenilen dizeyde tutulmasina

yardimci olacagina dair goérUsler de bulunmaktadir.

Calisma konusu gelismekte olan Ulkelerde oldugu gibi, yurtici fiyat
hareketleri blylk oranda yurtdisi fiyat hareketlerine ve dolayisiyla da ddéviz
kurlarina bagh olan Ulkelerde de déviz kurunun istikrari énemlidir. Bu nedenle
enflasyon hedeflemesini uygulayan Ulkeler Gzerinde yapilan ¢aligmalarda;
Merkez Bankalarinin kurlarda meydana gelecek dalgalanmalarin enflasyon
Uzerindeki olumsuz etkisini azaltmak amaciyla gerekli gérilen durumlarda
yaptigi mudahalelerle dbéviz kuru istikrarini saglamasi gerektigi ifade
edilmektedir. Istikrarli déviz kurunun sabit déviz kuru anlamina gelmedigi,
ihtiyag duyulan seyin, spekulatif ataklar nedeniyle reel dbviz kurunun ¢ok
fazla degerlenmesine izin vermeyen; ancak, klasik makroekonomik kisitlayici
Onlemlerle ddviz kurundaki deger kaybiyla micadele eden, asimetrik Kirli

dalgalanan bir kur rejimi oldugu belirtimektedir.'®

Bdylece enflasyon
hedeflemesi stratejisinde 6nemli bir degdisiklik yapilmazken, kurlara yapilacak
ufak mudahalelerle doviz kuru istikrari saglanirken istihdam ve blylme orani
da desteklenecektir. Calismalarda o6nerildigi gibi politikalar uygulanmasi
enflasyon  hedeflemesi  stratejisi  dogrultusunda  olusturulan  para

politikalarinda da farklliklarin ortaya ¢ikmasina neden olacaktir.

120 Barbosa-Filho ,a.g.e.,s.18
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D. MALi BASKINLIK DURUMU

Kamu kesimi borg¢larinin ylksek olmasi ve bu nedenle finansman
kaynaklarinin ¢ogunun kamu Kkesimine aktariimasi uygulanan enflasyon
hedeflemesi stratejisinden elde edilen sonuclarin da farklilasmasina neden
olmaktadir. Kamuya finansman olanagi saglamak amaciyla faiz oranlarinin
yUkseltilmesi, kamu bor¢ yikinin daha da agirlasmasina neden olurken;
enflasyon hedeflemesi stratejisinin temel politika araci olarak kullanilan faiz
oranlarinin da etkisini zayiflatmaktadir. Sonug¢ olarak, enflasyonu hedeflenen
dizeye getirmek amaciyla faiz oranlarinin ytkseltiimesi kendi kendisini
etkisizlestiren bir politikaya donismektedir.

Galisma konusu Ulkelerden Brezilya'da uygulanan enflasyon
hedeflemesinde reel faiz oranlarinin ve kamu borglarinin ¢ok yiksek olmasi
borclarin geriye 6deyememe riskini ortaya cikarmistir. Kamu borglar icin
yapilan faiz 6demeleri, déviz kurlarindaki ve SELICteki degisikliklere neden
oldugu icin, reel faiz orani ve ekonomik bUyUme arasindaki buylk
uyumsuzluk Hikimet Gzerinde blyUk baski yaratmig ve ylksek faiz oranlari,
Merkez Bankasinin bagimsizligina gélge dusurmistir. Brezilya’da kamu
borcunun vadesinin kisa olmasi ve net kamu borcunun %50’den fazlasinin
SELIC’e endekslenmesi; temel faiz oranlarindaki artisin 06zel sektor
alacaklilarinin servetinin artmasi anlamina da gelmektedir. Bdylece artan
6zel sektorin harcanabilir geliri, SELIC’i artirmakla amaglanan deflasyonist

etkiyi ortadan kaldirmaktadir.'®’

Diger bir ifadeyle; faiz oranlarina bagli
fonlarin varhigi, toplam talebi etkilemek amaciyla Brezilya’da uygulanan para
politikalarini zayiflatmaktadir. Bu nedenle, Brezilya gibi mali baskinhigin
yuksek oldugu Ulkelerde faiz oranlarini ylUkselterek enflasyonu dislirmeye
ybnelik uygulanan politikalar etkisiz kalmakta ve enflasyon hedeflemesi
stratejisini uygulayan ve mali baskinligin distk oldugu Ulkelere kiyasla para

politikasi uygulamalarini da farkhlastirmaktadir.

12 Barbosa-Filho ,a.g.e.,s.17



SONUC

Enflasyon hedeflemesi, 1990’h yillarin  baglarindan itibaren
uygulanmaya baslayan yeni bir para politikasi stratejisidir. Bu calismada,
enflasyon hedeflemesi stratejisine gelinen doneme kadar parasal sistemdeki
gelismeler ve enflasyon hedeflemesi ana 6zellikleriyle anlatiimis; enflasyon
hedeflemesini uygulayan Ulkeler arasindan segilen Yeni Zelanda, Kanada,
ingiltere, Isveg, Brezilya, israil ve Sili'nin uyguladiklari enflasyon hedeflemesi
stratejisine yer verilmistir. Ulkemizde uygulanan enflasyon hedeflemesine de
yer verilmesinin ardindan, c¢alisma konusu Ulke deneyimlerinden de
yararlanilarak enflasyon hedeflemesi stratejisi dogrultusunda olusturulan
para politikalarinda ortaya ¢ikan farkliliklar ortaya konulmustur.

Enflasyon hedeflemesini uygulayan Ulkelerin basarih olmasi igin;
Merkez Bankalarinin bagimsizhgi, para politikasinin temel amacinin
enflasyon hedefine ulasmak olmasi, para politikasinin seffaflik ve
hesapverebilirlik ilkeleri dogrultusunda yUratilmesi, finansal sistemin
temellerinin glc¢lu olmasi, mali baskinhdgin distk olmasi, teknik altyapinin
olusturulmasi ve para ile maliye politikalari arasindaki uyumun saglanmasi
gibi 6n kosullar yerine getirilmesi gerekmektedir. Bu baglamda, enflasyon
hedeflemesi stratejisini  uygulayan Ulkeler, enflasyon hedeflemesine
gecmeden 6nce bir dizi yapisal ve yasal yenilikler yapmistir.

Enflasyon  hedeflemesinin; Merkez  Bankalarina  bagimsizlk
saglanmasiyla birlikte para politikasinin siyasi baskilardan kurtulmasi,
seffafliga blylk 6nem verilmesi sayesinde para politikasi uygulamalarinin
daha kolay anlagiimasiyla birlikte politikalara olan glvenin artmasi ve para ve
maliye politikalari arasinda uyumun saglanmasi gibi énemli avantajlari vardir.
Ancak, her para politikasinda oldugu gibi; Merkez Bankalarinin kontrolQ
disindaki soklardan dolayr enflasyon kontrolinde zorluklarin ¢ikabilmesi,
uygulanan para politikalarinin kisa slrede sonu¢ vermemesi, tahminlerin
tutturulamamasi durumunda uygulanan politikaya guvenin azalmasi gibi
dezavantajlari da bulunmaktadir.
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Calismadaki enflasyon hedeflemesini uygulayan Ulkelerden higbiri bu
stratejiyi birakip baska bir para politikasi stratejisini tercih etmemigtir. Bu
acidan bakildiginda, s6z konusu stratejinin diger stratejilere kiyasla
avantajlarinin daha fazla oldugu ¢ikariminda bulunulabilir. Ancak, s6z konusu
stratejinin 6nemli soklarla denenmedigi ve de daha yeni olmasi nedeniyle bu
konuda erken bir kaniya varmamak gerekmektedir.

Yeni Zelanda enflasyon hedeflemesi stratejisini uygulayan ilk Glkedir.
1980’li yillarda ¢ift haneli rakamlara ulasan enflasyon oranlar Yeni Zelanda
ekonomisinin temel sorunu haline gelmigtir. Daha 6nceleri uygulanan doviz
kuru, parasal buyUklik hedeflemesi gibi para politikasi stratejilerinden
istenilen sonuglarin alinamamasi Uzerine; 6nemli bir reform slrecinin
ardindan, para politikasinin temel amaci fiyat istikrari olan enflasyon
hedeflemesi stratejisine gecilmesi karari alinmistir. Bu baglamda, 1990
tarininde enflasyon hedeflemesi stratejisinin ana hatlarini beliten RBNZ
Kanunu yararlige girmistir. Béylece, enflasyon hedeflemesi stratejisine yasal
dayanak saglanmistir. Yeni Zelanda’da enflasyon hedefleri PTA’lar
aracihgiyla belirlenmektedir. Daha o6nce de belirtildigi gibi halihazirda
sekizinci PTA ydrUrliktedir. Sekiz PTA’nin  hepsinde de enflasyon
hedeflemesi temel para politikasi amaci olma 6zelligini tasirken, zamanla
politika hedeflerinde bazi degisiklikler olmustur. Yeni Zelanda’'da enflasyon
hedefleri baylk 6lctde tutturulurken; 1991,1992 ve 1998 yillarinda yasanan
resesyonlar disinda Yeni Zelanda ekonomisi, enflasyon hedeflemesine
gecilmeden 6nceki déneme goére daha istikrarl bir blyime trendi yakalamis
ve 1990-2007 dbneminde ortalama yizde 3lik ekonomik blylime
gerceklesmistir. issizlik oranlarinda da enflasyon hedeflemesine gegisin ilk
yillari disinda olumlu bir seyir izlenmis ve 2007 yil itibariyle igsizlik orani
yluzde 3,6 oranina gerilemigtir. Bu dogrultuda, Yeni Zelanda’da uygulanan
enflasyon hedeflemesi stratejisi, belirlenen hedeflere uyumlu olarak basarili
olmustur. Baslangigta, RBNZ'nin sadece fiyat istikrari hedefini saglamasi
beklenirken, altinci PTA ile RBNZ'nin ¢ikti dizeyinde, faiz oranlarinda ve
doviz kurlarinda meydana gelebilecek istenmeyen dengesizliklerden
kacinmasi gerektigi belirtilerek, fiyat istikrari ana amacinin yanina bazi tali
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amaclar de eklenmistir. Sonuc olarak; Yeni Zelanda'da enflasyon
hedeflemesi stratejisi fillen basladigi 1990 yilindan itibaren kesintisiz bir
sekilde, basarih olarak uygulanmaktadir. Ancak; uygulanan enflasyon
hedeflemesi stratejisi zamanla esnek bir yapiya kavusturulmustur.

Kanada, daha o6nce de belirtildigi gibi Subat 1991’de enflasyon
hedeflemesi stratejisine gegmis ve baslangicta enflasyon oranlarinin agamal
olarak diisiirilmesinin ardindan enflasyon hedefi TUFE'de yiizde 2 nokta
hedef olarak belirlenmistir. Kanada’'da uygulanan enflasyon hedeflemesinde;
istikrarli bir ekonomik blyUmenin, istihdam artisinin, yasam standartlarinin
lyilestiriimesinin fiyat istikrarina bagh oldugu goértst hakimdir. 1980’li yillarin
baslarinda iki haneli rakamlara ylUkselen enflasyon orani, enflasyon
hedeflemesine gegcildigi Subat 1991'de tek haneli rakamlara gerilerken
(ylzde 6,8) 1992 yilindan itibaren ortalama ylzde 1,6 dizeyinde
gercekleserek hedefle uyumlu bir trend izlemistir. Kanada’da uygulanan
enflasyon hedeflemesi stratejisi, enflasyon hedeflemesine gecildigi yildan
itibaren yenilenerek devam etmigtir. Enflasyon hedeflemesinin gelecekte de
surdurtlecegi kararinin Hikimet ve Merkez Bankasinca alinmis olmasi, fiyat
istikrarinin  Glke ekonomisi agisindan 6nemini  koruyacagdi anlamini
tagimaktadir. Enflasyon hedeflemesi déneminde ortalama ylzde 3
dizeyinde buylyen Kanada ekonomisi, igsizlik oranlari agisindan da disus
yéninde bir trend izleyerek Kanada’da uygulanan enflasyon hedeflemesinin
basarisina katkida bulunmustur. Kanada'da enflasyon hedeflemesi stratejisi
esnek bir yapiya sahiptir ve Kanada’'da enflasyon oranini distk bir seviyede
tutmanin ve fiyat istikrarinin saglanmasinin uzun sureli blyime ve istihdam
arisinda c¢ok o6nemli yere sahip olmasi; para politikasinin, énemli
resesyonlarin yasanmasina ve de igsizlik oraninda artisa neden olacak
enflasyonist artis ve dusis donemlerinin yasanmasindan kaginmayi
amagclamasina neden olmustur.

ingiltere, calismadaki diger Ulkelere benzer sekilde, 1980l yillardaki iki
haneli enflasyon rakamlarindan dolayr Ekim 1992 yilinda enflasyon
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hedeflemesine gecmis ve ilk enflasyon hedefini ilan etmistir. Bazi
doénemlerde enflasyon hedeflerinden ¢ok ufak sapmalar olmasina ragmen;
genellikle hedefle uyumlu bir enflasyon trendi yasanmistir. Enflasyon
hedeflemesinden 6nceki déneme kiyasla, enflasyon rakamlari tek haneli
rakamlara gerilerken, enflasyon oranlarindaki oynakhk da kaybolmustur.
Enflasyon hedeflemesine gecildidi yildan itibaren azalis trendine giren issizlik
oranlarinin yaninda istikrarl bir seyir izleyen ve ortalama yuzde 2,8 seklinde
gerceklesen blyime oranlari, enflasyon hedeflemesi stratejisinin basarili
olarak  degerlendiriimesine  katkida  bulunmustur.  Fiyat istikranin
saglanmasiyla birlikte ingiltere’de de para politikasinin temel amacinin
yanina bazi tali amaglar getirilerek uygulanmakta olan enflasyon hedeflemesi
stratejisine esneklik kazandiriimistir.

Isveg, enflasyon hedeflemesine gegen (lkelerin deneyimlerinden de
faydalanarak 1993 yilinda TUFE'de yiizde 2'lik enflasyon hedefini ilan
edilmistir. Isveg'te enflasyon hedeflemesi déneminde istikrarli ve hedefle
uyumlu bir seyir izleyen enflasyon oranlari sadece 1999 ve 2005 yillarinda
tolerans araliginin altinda gerceklesirken, diger dénemlerdeki gerceklesmeler
s6z konusu aralik (ylzde 1-3) icerisinde yer alarak enflasyon hedefleri
tutturulmustur. Isveg’te enflasyon oranlari, higbir dénemde  enflasyon
hedeflemesinden &6nceki dbénemde oldugu gibi yUksek seviyelere
yikselmemistir. Calismadaki diger Ulkelerde oldugu gibi, isve¢c ekonomisi de
enflasyon hedeflemesi boyunca ortalama ylzde 3 oranina blyurken, igsizlik
oranlarindaki artis uygulanan enflasyon hedeflemesi stratejisinin basarisina
gblge diusUrmustir. Riksbank’in fiyat istikrari temel hedefini saglarken,
ekonomik buylimeye ve istihdam artisina katkida bulunmasi amaglanmis,
bdylece fiyat istikrarinin saglanmasiyla yeni amaglar da belirlemistir.

Gelismekte olan Ulke 6rneklerinden de higbiri enflasyon hedeflemesi
stratejisini terk etmemis, enflasyon hedeflemesine gecilen yillardan itibaren
hedefler yenilenerek strdurdlmuasttr. Ancak; bu Glkelerdeki durum gelismis
ulkelerden biraz daha farkli olmustur. Ekonomilerinin kiglk olmasi, doviz
kurlarinin Ulkedeki fiyat davranislari Gzerinde 6nemli etkiye sahip olmasi,
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ekonomilerinin 6nemli 6lcide ekonomik blyimeye ihtiya¢c duymasi ve mali
baskinligin yiksek olmasi bu Ulkelerde uygulanan enflasyon hedeflemesinin
sekillenmesinde 6nemli etkileye sahip olmustur. Brezilya, israil ve Sili’de
enflasyon hedeflemesi stratejisinden 6nceki dénemlere kiyasla enflasyon
oranlarinda énemli dislsler saglanirken, dénem dénem (dzellikle israil’de)
hedeflerden sapmalar yagsanmistir.

Calisma konusu gelismis Ulkelerde oldukga basarili olan enflasyon
hedeflemesi stratejisinin, zamanla fiyat istikrari hedefinin yaninda tali amaglar
getirilerek esnetildigi gérilmektedir. Gelismekte olan Ulkeler agisindan durum
degerlendirildiginde, uygulanan politikalar daha farkli olmustur. Gelismekte
olan Ulke ekonomilerinin dbviz kuru hareketlerinden 6nemli oranda
etkilenmesi istikrarli ve rekabet giiciine sahip déviz kuru politikasinin énemini
artirmig, mali baskinlik uygulanan para politikasinin etkinliginde belirleyici
olmus ve finansal serbesti durumunda, bazi Ulkelerin fiyat istikrariyla birlikte
déviz kurunu yénetmesi imkansiz Gg¢leme teorisinin pratikte asilabildiginin de
bir gbstergesi olmustur.

Fiyat istikrar butin Ulkeler icin blylk dneme sahiptir. Bu nedenle,
calismadaki dlkelerin hicbiri enflasyon hedeflemesinden vazgegmemisgtir;
ancak, uygulanan stratejiler farklilik géstermistir. Bu farklilik gelismekte olan
Ulkelerde daha belirgindir. Sonuc olarak, Ulkelerin sahip oldugu kosullar
uygulanan politikalari sekillendirmigtir.
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Ek 1: Doéviz Rezervi (Yeni Zelanda, 2000-2008)
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Ek 2: D6viz Kuru (Yeni Zelanda, 2000-2008)
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Ek 4: Sermaye Hesabi (Net) (Yeni Zelanda, 2000-2008)
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Ek 6: D6viz Rezervi (Kanada, 2000-2008)
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Ek 7: D6viz Kuru (Kanada, 2000-2008)
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Ek 10: Politika Faiz Orani (Kanada, 2000-2008)
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Ek 13: Doviz Kuru (ingiltere, 2000-2008)
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Ek 16: Politika Faiz Orani (ingiltere, 2000-2008)
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Kaynak: Bank of England
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Ek 18: Déviz Rezervi (isvec, 2000-2008)
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Ek 19: Doviz Kuru (isveg, 2000-2008)
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Ek 20: Cari islemler Dengesi/GSYiH Orani (isvec, 2000-2008)
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Ek 21: Sermaye Hesabi (Net) (isvec, 2000-2008)
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Ek 23: D6viz Rezervi (Brezilya, 2000-2008)
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Ek 24: D6viz Kuru (Brezilya, 2000-2008)
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Ek 25: Cari islemler Dengesi/GSYiH Orani (Brezilya, 2000-2008)

2,00+
1,00
0,00+

-1,00 ]

-2,001 -1,51

-1,76

-3,00

400} |-376

-5,00

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

‘EI Cari Islemler Dengesi/GSYIH ‘

2007

2008*

* Ekim 2008
Kaynak: Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica

Ek 26: Sermaye Hesabi (Net) (Brezilya, 2000-2008)
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Ek 27: Politika Faiz Orani (Brezilya, 2000-2008)
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Ek 28: Tasarruf/GSYiH Orani (Brezilya, 2000-2008)
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Ek 29: Bliyiime Orani (Brezilya, 2000-2008)
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Ek 31: Doviz Kuru (israil, 2000-2008)
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Ek 32: Cari islemler Dengesi/GSYiH Orani (israil, 2000-2008)
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Ek 33: Sermaye Hesabi (Net) (israil, 2000-2008)
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Ek 34: Politika Faiz Orani (israil, 2000-2008)
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Ek 36: D6viz Rezervi (Sili, 2000-2008)
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Ek 37: D6viz Kuru (Sili, 2000-2008)
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Ek 38: Cari islemler Dengesi/GSYiH Orani (Sili, 2000-2008)
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Ek 40: Biiyime Orani (Sili, 2000-2008)
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Ek 41: Enflasyon Hedeflemesinin Uygulamasina iligkin Genel Cerceve

HWI o LigieyuBg zaxua| ulisjay) YeuAey|

Ulke Hedefe Baslama | Hedef Fiyat Endeksi Hedef ilami Hedeften Ayrilma Sarti | Hedeften Sapma Para Politikasi Déviz Kuru
Tarihi Durumunda Agiklama Araci Politikasi
Kanada Subat 1991 Cekirdek TUFE (gida, enefiji Hikimet ile OlaganUstu durumlarda Kamu Agiklamasi Kisa dénem faiz | Dalgali déviz
ve dolaysiz vergiler harig) Merkez hedefte revizyon orani kuru
Bankasi yapilabilir (Blylk petrol
Birlikte soklar ve dogal afetler)
Yeni Mart 19900 1990-1997: TL:JFE Hik{met ile PTA’larda belirtilen Kamu Agiklamasi RBNZ'nin Dalgali déviz
Zelanda 1998-1999: TUFE’den faiz Merkez durumlar disinda (RBNZ Baskani istifaya belirledigi resmi kuru
harcamalari dislimistar. Bankasi hedeften sapma davet edilebilir) faiz orani (OCR)
2000’den itibaren TUFE Birlikte yapilmamaktadir
isveg Ocak 1993 TUFE Merkez Yok Yok Repo orani Dalgali déviz
Bankasi kuru
ingiltere | Ekim 1992 1992-2003: RPIX (TUFE'den | Hiikiimet Yok Maliye Bakanr'na agik Kisa dénem faiz | Dalgali ddviz
ipotek faizi harig tutulmustur) mektup yazilir orani kuru
2004'ten itibaren: TUFE
Brezilya | Haziran 1999 TUFE Hlkimet Yok Maliye Bakanrna SELIC Dalgali déviz
aciklama yapihr kuru
Sili Ocak 1991 TUFE Hikimet Yok Yok Kisa dénem faiz | Dalgali doviz
orani kuru
israil Ocak 1992 TUFE Hikimet Yok Hedeften %1’lik sapma Kisa dénem faiz | Dalgali doviz
olmasi halinde kamu oran kuru
acliklamasi
Tarkiye Ocak 2006 TUFE Hulkimet ile Para politikasinin Hedeften (+/-) 2’lik Bankalararasi Dalgali déviz
Merkez denetimi digindaki sapma olmasi Para Piyasasi kuru
Bankasi unsurlardan dolayi durumunda kamu ve IMKB Repo-
Birlikte hedeflerden ¢ok biylk agiklamasi ve hikimete | Ters Repo
ve uzun sireli sapmalar | agik mektup yazilasi Pazarinda
olacaginin belirlenmesi uygulanmakta
ve orta vadeli hedeflerin olan gecelik
anlamsiz kalmasi faiz oranlari.

orl
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OZET

CALIK, Emine. Enflasyon Hedeflemesi: Ulke Uygulamalari ve Tirkiye,
Yiksek Lisans Tezi, Ankara, 2009.

Enflasyon hedeflemesi, fiyat istikrarini saglamak icin ara hedef yerine
enflasyon tahminlerinin kullanildigi bir para politikas! stratejisidir. Yuksek
enflasyonun ekonomik blylmeye zarar verdiginin ve fiyat istikrarinin sirekli
blyime ve disuik issizlik dizeyi igin gerekli oldugunun farkina variimasi,
enflasyon hedeflemesi stratejisinin  s6z konusu amaglar gerceklestirebilmek
icin en dogru ve en uygulanabilir yol oldugu konusunda gérUs birligine
variimasina neden olmustur. 1990 yilinda Yeni Zelanda'da uygulanmaya
baslayan bu stratejinin basarili olmasi, gelismis ve gelismekte olan Ulkeler
icin de enflasyon hedeflemesinin alternatif bir strateji olmasini saglamistir.
Hem gelismis hem de gelismekte olan Ulkelerin Merkez Bankalari benzer
sekilde enflasyonun mumkin olan en digslk seviyesinde fiyat istikrarinin

saglanmasinin tek amagclari oldugunu ilan etmistir.

Bu calismanin amaci, para politikasi uygulamasinda acgik enflasyon
hedeflemesine gecen secilmis yedi Ulkenin dizenlemeleri ve tecribelerini
degerlendirmektir. Séz konusu dlkeler, Isveg, ingiltere, Yeni Zelanda,
Kanada, Brezilya, Israil ve Sili'dir. Secilmis bu yedi (lke, enflasyon
hedeflemesine gecerken farkli yasal dizenlemeler ve uyum sdregleri
gecirdikleri icin, bu Ulkelerin tecrtbeleri uygulamadaki faklilhklarin ve
benzerliklerin gérilmesine yardimci olacaktir.

Anahtar Sozctukler
1. Enflasyon hedeflemesi
2. Fiyat istikrari
3. imkansiz ligcleme
4. Merkez Bankasi
5. Para politikasi
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ABSTRACT

CALIK, Emine. Inflation Targetting: Country Practices and Turkey.
Dissertation, Ankara, 2009.

Inflation targeting is a strategy of monetary policy which uses inflation
forecasting instead of an intermediate goal in order to achive price stability.
With the realization that high inflation harms economic growth, and that price
stability is a necesssary condition for continuous growth and low
unemployment, there is a growing consensus that an inflation targeting
strategy is the right and most practical way of achieving those objectives.
Success of the this strategy that New Zealand, hava applied since 1990,
gave rice to an alternative strategy for other countries. Inflation targeting
strategy have been so powerful that the Central Banks of both the
industrialized and the developing economies alike have declared that
maintaining price stability at the lowest possible rate of inflation is their only
objective.

The objective of this study is to examine arrangements and
experiences in seven chosen countries that have adopted explicit inflation
targets as guides for the conduct of monetary policy. The countries in
question are Canada, New Zealand, Sweden, United Kingdom, Israel, Brazil
and Chile. As these countries instituted their inflation targets with
substantially different legislative provisions and targetting procedures, their
experiences should eventually provide useful information concerning the

differences and similarities of policy practices.

Key Words
1. Inflation targeting
2. Price stability
3. Impossible trinity
4. Central Bank
5. Monetary policy



