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OZET

Bu calismada enflasyon hedeflemesi rejimi en temel kavramlar ile aktarilmis olup,
Tiirkiye’nin gelismis ve diger gelismekte olan iilkeler ile karsilastirilmasit yapilmaya
calistlmistir. ik boliimde genel olarak para politikalarindan bahsedilmistir. Enflasyon
hedeflemesi rejimi politikasin1 agiklamak adina avantaj ve dezavantajlar1 gosterilmektedir.
Makalenin ikinci boliimiinde ise gelismis ve gelismekte olan iilkelerin enflasyon
hedeflemesi rejimi tarihlerine deginilmis olup rejimin enflasyon oranlari iizerindeki etkileri
ele alinmugtir. Ugiincii béliime gelindiginde ise Tiirkiye nin enflasyon tarihi ele alinmis ve
2002-2005 yillarinda ortiik enflasyon hedeflemesi ile gegis yaptig1 enflasyon hedeflemesi
rejiminden sonraki enflasyonist siirecine vurgu yapilmistir. Genel degerlendirme
cergevesinde ise Tiirkiye’nin enflasyon hedeflemesi uygulamasinda basariya ulasip

ulasmadig1 degerlendirilmistir.
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GIRIS

Ekonomi yazininda para politikalarinin nihai amaclart; istikrarli bir genel fiyat
diizeyi, ylksek ve istikrarli bir istihdam seviyesi, ekonomik biiylime seklinde
tanimlanmaktadir. Buna bagli olarak, bu temel amaglar arasinda ortaya cikabilecek
catismalar nedeniyle, politika yapicilar1 ve kuramcilar arasinda uzun tartismalar sonucunda,
para politikalarinin ana amacinin, uzun dénemde fiyat istikrarinin saglanmasi konusunda
fikir birligi saglanmistir. Bununla birlikte, kiiresellesme siirecindeki ekonomilerde ise
dengeleri bozan en 6nemli sorunlardan biri yiiksek enflasyon olarak belirlenmistir. Bu
siirecte ise, kabul edilebilir bir enflasyon diizeyi yaratmak amaciyla, 1990’lh yillarin
basindan itibaren yeni bir para politikast rejimi olan enflasyon hedeflemesi rejimini

uygulamaya baslamislardir (Siriner ve Turgay, 2007).

Enflasyon hedeflemesi rejimi, para otoritelerinin orta vadeli enflasyon hedeflerini ve
bu hedefleri basariya ulastirma taahhiidii ile birlikte kamuoyuna ilan etmeleri olarak
tanimlanabilir. Enflasyon hedefi rejimi tarihine bakildiginda, ilk olarak 1990 yilinda Yeni
Zelanda tarafindan uygulanmaya baslanildigi ve zaman i¢inde gelismis iilkeler tarafindan
da benimsendigi sOylenebilir. Basaril1 bir sekilde uygulanan enflasyon hedeflemesi rejimi,
artan cazibesiyle zamanla gelismekte olan tilkelerde de kullanilan para politikasi stratejisi
haline gelmistir. Enflasyon hedeflemesi rejimi her iilke tarafindan uygulanabilecek bir para
politikasi stratejisi degildir. Rejimin basarili sonuglar gosterebilmesi i¢in 6ncelikle birtakim
kosullarin saglanmas1 gerekmektedir. En 6nemli 3 kosul su sekilde siralanabilir; merkez
bankasinin bagimsizligi, mali iistiinliik bulunmamasi ve enflasyon orani haricinde herhangi
bir degisken hedeflenmemesidir (Alper, 2003). Bu kosullar ise, 6zellikle agik bir bicimde

enflasyon hedeflemesi sistemine ge¢mis iilkelerde kendini hissettirir.

Enflasyon hedeflemesi rejimini tercih eden iilkelerin son yillarda artmasi ile birlikte,
bu rejimin ekonomik etkilerini inceleyen calismalar da artmaya baglamistir. Tiirkiye ise bu
sirece, 2002 yilindan itibaren enflasyonla miicadele amaciyla oOrtiik enflasyon
hedeflemesine geg¢ilmesi, daha sonra acik enflasyon hedeflemesi uygulamasi ile dahil

olmustur. 2002-2005 yillar1 arasinda para politikas1 stratejisi olarak oOrtiik enflasyon



hedeflemesi stratejisinin uygulanma nedeni ise, bu uygulama i¢in gerekli kosullarin heniiz
olusmamis olmasidir (Ersel ve Ozatay,2008). 2002 yilinda enflasyon oraninin, hedeflenen
diizeyin altinda gerceklesmesi, bu rejimin Tirkiye’de de uygulanabilecegi sinyallerini
vermistir. Bu ¢alismanin amaci ise, kavramsal boyut, Tiirkiye uygulamasi ve diger iilke
uygulamalari 1s18inda, enflasyon hedeflemesinin Tiirkiye agisindan en iyi para politikasi
stratejisi olup olmadig1 ve bu stratejinin TCMB tarafindan uygulanabilirligi konularini ele
alimacaktir. Bu amag ¢ercevesinde enflasyon hedeflemesinin stratejiler arasinda en basarili

strateji oldugu tezi kanitlanmaya calisilacaktir.

Calismanin Oncelikle, birinci boliimiinde enflasyonun tanimi, etkileri ve nasil
dlgiildiigiine iliskin bilgiler verilmistir. Ikinci béliimii ise enflasyon hedeflemesinin
kavramsal degerlendirmesi olusturmus olup iiciincii boliimde ise gelismis ve gelismekte
olan tlkelerde enflasyon hedeflemesi uygulamalarina yer verilecektir. Son bolimde ise,
calismanin asil konusunu olusturan Tiirkiye orneginde enflasyon hedeflemesi rejiminin
basaris tarihsel gelisimi ile birlikte ele alinacaktir. Bununla birlikte, enflasyon hedeflemesi
politikasinin Tiirkiye’de uygulanabilirligi iizerine son ekonomik gelismeler 1s18inda bir
degerlendirme yapilmistir. Sonug boliimiinde ise, biitiin bu anlatilanlar ¢ercevesinde genel

bir degerlendirme yapilacaktir.



BOLUM I. FIiYATLAR GENEL DUZEYi VE HESAPLANMASI

1.1 Enflasyon Nedir?

Enflasyon tanimi bilimsel, akademik ve gilindelik hayatta farkli sekillerde
aktarilmaktadir. En basit sekliyle enflasyon nedir sorunun cevabi; fiyatlar genel seviyesinin
devamli olarak yiikselis gostermesidir. Ancak, fiyat dengesinin sadece bir defa artig
gostermesi olarak algilanmamalidir. Fiyatlar seviyesinde diizenli olarak artisin olmasi
olarak agiklanabilir. Ornegin, mevsimden kaynakli olusan olumsuz durumlar tarimcilig

etkiler. Ancak bu durum enflasyon olarak nitelendirilemez.

Gegmise bakildigi zaman iktisat politikasmin yiikselisi 1970’1 yillara
dayanmaktadir. Bu yillarda tiim diinyada etkisini gosteren petrol krizleri boy gostermistir
ve kisa siirede yayilmaya baslamistir. Bu gelismelere paralel olarak Bretton Woods Sistemi
¢Okmiistiir. Dolayisi ile finansal sistem tamamen degisiklik gostermistir. Bu donemde artik
para politikas1t 6n plana ¢ikmaya baslamis ve merkez bankalart 6nemli bir rol oynamaya
baslamistir. Merkez bankalarinin roliiniin artmasi ile birlikte ise Oncelikli amag fiyat
istikrar1 olarak kabul edilmistir. Keynesyen iktisat¢ilarinin ise tiim diisiince ve Onerileri
ikinci plana atilmaya baglanmistir. 1980°1i yillarin baslarinda ise bir¢ok {iilke enflasyonu
dolayli yollardan enstriimanlarla yonlendirmektense direkt olarak ekonomik biiylimenin
stirekliligini saglayacak bir enflasyon hedefinin belirlenerek, para politikas1 araglarinin,
belirli bir donem i¢inde bu hedefe ulagsmak dogrultusunda kullanilacagi konusunda merkez

[3

bankasmin taahhiit altina girdigi bir hedefleme sekli olan ° Enflasyon Hedeflemesi’’
politikasi, bir¢ok iilkede artan ve degisken oranli enflasyonist etkilerin kirilmasi icin

basarili bir sekilde uygulanmaya baglamistir (Zeybek, 2006: 2).

Enflasyon kavramini daha iyi anlayabilmek icin ilgili ana kavramlari incelemek
gerekmektedir. Enflasyon sonuglarint  gorebilmek icin ana kavramlar olarak
nitelendirdigimiz; Deflasyon, Dezenflasyon, Stagflasyon kavramlarini yakindan incelemek

gerekmektedir.



Deflasyon, enflasyon tanimu ile karsit bir anlam tagimaktadir. Deflasyon fiyatlardaki
degisim negatif hale geldigi sirada ortaya ¢ikmaktadir. Deflasyonun baslica nedenleri su
sekilde siralanabilir; iilkede gerektigi kadar dis ticarete 6nem verilmemesi, alim giiclinde
ciddi bir azalma olusmasi, lireticinin ve tiiketicinin tasarrufunun giderek artis géstermesidir.
Genel olarak bakildiginda ise devam eden ekonomik kaos ortaminda gorilebildigi
sOylenebilir. Deflasyonun olustugu ortamda tiiketicinin tiiketim talebi azaldigi gibi buna

paralel olarak ise igsizlik oraninda da ciddi bir artis goriilmektedir.

Deflasyonu &nleyebilmek igin neler yapilabilir? Oncelikle, tiiketici harcamaya
tesvik edilebilir. Bunun i¢in ise en biiylikk gorev bankalardadir. Ciinkii, tiiketicinin
harcamasi i¢in diistik faiz oranli krediler verilebilir ya da tiiketicinin vergi ylikiimliiliikleri
azaltilabilir. Dolayisi ile, tiiketicinin harcamasi kolaylastirilir. Deflasyon ve enflasyonu
karsilastirdigimizda ise deflasyonun daha kotii senaryo olarak nitelendirebiliriz. Ciinkii
fiyatlarin diistiigii yani deflasyonun yasandig diisiiniiliirse; gelirin ciddi anlamda azaldigi
sOylenebilir. Bunun sonucunda ise, is¢i ¢alistiran firmalar maaslar1 6deyemeyerek personel
istihdamini saglayamaz. Dolayis1 ile igsizlik oraninda artiglar gozlemlenir. Kisacasi,

deflasyon yoksul kesimin zararli oldugu durumu ifade eder.

Dezenflasyon ise fiyatlardaki artisin diislis gostermesidir. Deflasyon ile
karsilastirildiginda ise birbirinden farkli oldugu sdylenebilir. Enflasyon oraninin negatif
deger gostermesi olarak tanimlanabilir. Dezenflasyonun en 6nemli sebebi ise enflasyonu
onlemek adina yapilan calismalar olabilir. Bunu takiben ise para arzindaki diisiis

dezenflasyon nedeni olarak nitelendirilebilir.

Enflasyon ile ilgili diger bir kavram ise stagflasyondur. Bir ekonomide yliksek
enflasyonun ve ayni zamanda durgunlugun yasandigi durum olarak nitelendirilebilir.
Ekonomi tarihine bakildigi zaman en 6nemli stagflasyon 6rnegi 1973 petrol krizidir.
Bilindigi iizere, enerji kaynaklar1 ekonomi tarihinde dnemli bir konuma sahiptir. Sonrasinda
gelisen somiirgecilik ve bunu takiben olusan sanayi devrimi ile bir iilke i¢in stratejik dneme
sahip olmustur.1973 yilinda yasanan petrol krizinde 2 ana sebep mevcuttu. OPEC sirketi

petrol fiyatlarinda siirekli devam eden artislar gerceklestiriyordu. 2. Onemli sebebi ise
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Arap-Israil savasindan dolay1 Israil tiiketici iizerinde ciddi bir bask1 olusturmasi ve bunu
takiben iiretimde azalmaya gitmesiydi. Dolayis1 ile enflasyon oranlari artis gostermis ve
ayni zamanda bu duruma paralel olarak issizlik oraninda ciddi bir artis gézlemlenmistir.
Kisacasi, fiyat genel diizeyinde de artis yasanirken aynmi zamanda ekonomide ciddi bir
daralma olugsmaya baslamistir. Bu sebepten dolay1 1973’de yasanan petrol krizi stagflasyon

olarak nitelendirilebilir.

Diger bir kavram ise hiperenflasyondur. Enflasyonun en tavan yaptigi durumdur.
Para degerini kaybeder ve sancili bir enflasyon hissedilmeye baslar. Hiperenflasyon
tarihinin en Onemli 6rnegi son donemde Venezuela yagsamistir. Venezuela da enflasyon
orant %65’lere kadar yiikselmistir. 20 giinde bir fiyatlar genel diizeyi kendini ikiye

katlayarak yiikselmeye devam etmistir.

1.2 Enflasyonun Etkileri Nelerdir?

Talep enflasyonu ylikselen fiyatlarin en yaygin nedenidir. Tiketici, mal ve
hizmetlere olan talebin, arzin1 geride birakacak kadar yiikseldiginde gergeklesir. Arzi
arttirmak icin gereken iiretimi saglamak adma zaman olmayabilir. Ote yandan, bunu
yapacak kadar vasifli is¢i veya hammadde yeterli olmayabilir. Boyle bir durumda eger
saticilar fiyat1 ylikseltmez ise satig yapabileceklerdir. Fiyat artis1 oldugu takdirde enflasyona

zemin hazirlayacaklardir.

Talep enflasyonunun olusumu bazi kosullarda mevcuttur. En 6nemlisi biiyiiyen bir
ekonomide insanlar bulduk¢a ve daha cok giiven kazandik¢a daha c¢ok para harcarlar.
Fiyatlar ylikseldikce, insanlar enflasyonu beklemeye bagslar. Bu beklenti ise, gelecekteki
fiyat artiglarin1 6nlemek igin tiiketicileri daha da harcamaya tesvik etmektedir. Buna
duruma baglh olarak, biiyiime ayni dl¢iide daha da artmaya devam edecektir. Merkez
bankalar1 bunu bildigi i¢in halkin enflasyon beklentisini yonetebilmek adina enflasyon
hedefini belirlerler. Ornegin, ABD merkez bankasi Federal Reserve ¢ekirdek enflasyon
orani ile Olgililen %2’lik bir hedef belirlemistir. Cekirdek orani ise mevsimsel gida etkisi ve

enerji maliyetindeki artigin1 ortadan kaldirmaktadir.



Diger 6nemli bir etki ise istege bagli maliye politikasidir. Bu durumda, hiikiimet
daha fazla harcama gergeklestiriyor. Diger bir senaryo ise, daha az vergi vermesi. Insanlarin
cebine fazladan para koymak talebi dogrudan arttirmaktadir. Dolayis1 ile bu durum
enflasyon oraninda artiga sebep olmaktadir. Pazarlama ve yeni teknoloji belirli iirlinle veya
varlik siniflar i¢in talebe bagli enflasyon yaratir. Buna bagli olarak, sonuglanan varlik
enflasyonu yaygin fiyat artisina neden olabilir. Ornegin, apple, iiriinlerine talep yaratmak
icin markalasma yolunu kullanmaktadir. Bu durum, rekabette daha yiiksek fiyatlara

hiikmetmesini saglamaktadir.

Enflasyon tanimlanirken ekonomideki fiyatlarin yilikselmesi nedeniyle para
biriminin alim giliciindeki azalmasi olarak ifade edildi. Bir fincan kahve 6rnegi ele alalim.
Bir fincan kahve 6rnegini ele alalim. Bir fincan kahvenin fiyatindaki degisikligi kahvenin
popiilaritesindeki bir artisin ya da kahve iireticilerinin kartellerinin fiyatlarinin birikmesi ya
da kahve yetistiriciliginin 6nemli oldugu bir bolgede yikici1 kuraklik ve sel durumlarinin
olugmasi sonucunda kahve fiyati artacaktir. Ancak ekonominin geri kalani biiyiik 6l¢iide
etkilenmeyecektir. Bu 6rnek enflasyon olarak nitelendirilmez. Ciinkii sadece kafein satin

alan tiiketicilerin toplam satin alma giiclerinde 6nemli bir deger kayb1 yasanacaktir.

Enflasyon, fiyatlarin en sik goriilen dlgii birimi olan tiiketici fiyat endeksini (TUFE)
igeren mal ve hizmetlerin bir sepette yiikselmesini gerektirir. Istege bagli olmayan ve ikame
edilmesi imkansiz olan mallarin fiyatlari, yiyecek ve yakit yiikselislerinde, enflasyonu
kendi baslarina etkileyebilir. Bu nedenler ekonomistler genellikle fiyat degisikliklerinin
daha az degisken bir 6l¢iisii olan “’¢ekirdek’” enflasyona bakmak icin yiyecek ve yakiti

kullanirlar.

Etkilerinden bir digeri ise harcamalara ve yatirimlara tesvik etmesidir. Tiiketiciler
icin bu gaz tanklarmi doldurmak, cocuklar i¢in sonraki boyutta ayakkabi satin almak
anlamina gelir. Isletmeler acisindan diisiiniildiigiinde ise, farkli sartlar altinda sermaye
yatirimlart yapmak anlamina gelmektedir. Bagka bir ifade ile, uzun vadede, hisse senetleri

enflasyona kars1 en 1yi korumalar arasinda yer almaktadir.



Bor¢lanma maliyetinin diismesi ise diger bir etkidir. Merkez bankasi olmadiginda
veya merkez bankalarinin secgilen politikalara bakmasi durumunda, enflasyon genellikle
bor¢lanma maliyetini diisiirmektedir. Ornegin, yillik %5 faiz oram ile 1000 dolar borg
aldigimizda enflasyon %10 ise borcunuzun asil degeri 6dediginiz faizden hizla diismektedir.
Hane halkinin borg seviyeleri yiiksek oldugunda, politikalar para basmayir daha karli
gormektedir. Hiikiimetin kendisi ¢ok borglu ise politikalar para basmaya ve borcunu
O0demek i¢in kullanmaya tesvik etmektedir. Politikalarin zaman zaman enflasyona zarar
veren baglilig1 birkag lilkeyi mali ve parasal politika yapmanin bagimsiz merkez bankalar

tarafindan yapilmasi gerektigine ikna etmistir.

1.3 Enflasyonun Olg¢iilmesi: Fiyat Endeksleri
1.3.1 Laspeyres Fiyat Endeksi

Laspeyres endeksinde baz yil ele alinir ve biitiin hesaplamalar bu baz yila gore
yapilmaktadir. Bunun disinda cari yila gore yapilan mallarin hesaplamast bu endeks ile

yapilmamaktadir. TUFE ve UFE baz yil alinarak hesaplanan fiyat endeksleridir.

2P0

Zpo.qo

1.3.1.1 TUFE (Tiiketici Fiyat Endeksi)

Yurt i¢i ve yurt dis1 ekonomilerde goriilen artis ve azalislar enflasyon oranina
gore degisiklik gostermektedir. Dolayisi ile yasanan enflasyonist siire¢ de ki oranlarin
diizeylerinin saptanmast i¢in fiyat endeksi (TUFE) ve iiretici fiyat endeksi (UFE) olarak 2
onemli tanim ile karsilagmaktayiz. Finans alaninda 6nemli bu iki endeks verileri oldukca
oneme sahiptir. Her iilke icin belirleyici olan TUFE endeksi Tiirkiye de Devlet Istatistik

Enstitiisii tarafindan hesaplanmaktadir.

Tiiketici asamasinda enflasyon nasil hesaplanir? Oncelikle mal ve hizmeti i¢inde
barmdiran bir sepetten olustugunu sdyleyebiliriz. Bu endeks, tiiketicilerin sabit bir mal ve
hizmet sepetini satin alma maliyetindeki degismeleri ve dolayisiyla perakende asamasinda

odedigi fiyatlarin belli bir siire i¢inde ugradig1 degisiklikleri dlgmektedir. TUFE, cesitli



kesimler tarafindan farkli amagclar i¢in kullanilir. Ekonomide fiyat hareketlerinin
izlenmesinde, ticari faaliyetlerin yonlendirilmesinde, iicret belirlenmesinde ve iilkelerin
ekonomik yapilarimin analizinde kullanilan bir endekstir. Genelde kisi ya da hane
halklarinin yasama sartlarinda meydana gelen degisimleri 6lgme g¢abasinda olan fiyat
endeksleri su adlarda goriilmektedir: Tiiketici Fiyatlar1 Endeksleri, Geginme Endeksleri,
Ucretliler Geginme Endeksleri, Perakende Fiyat Endeksleri, Hayat Pahaliligi Endeksleridir
(Kurnaz, 2009: 5).

1.3.1.2 UFE (Uretici Fiyatlar1 Endeksi)

UFE, enflasyonun aylik veya yillik olarak lgiilmesinde biiyiik rol oynamaktadir.
Tiirkiye ise bu endeks ile 2005 yilinda tanismis ve bu tarihten sonra TUIK (Tiirkiye
Istatistik Kurumu) UFEyi iiretici enflasyonunu belirlemek i¢in aktif olarak kullanmistir.
UFE, belirli bir referans déneminde iilke ekonomisinde iiretimi yapilan ve yurtigine satisa
konu olan {iriinlerin, iiretici fiyatlarin1 zaman icinde karsilagtirarak fiyat degisikliklerini
olcen fiyat endeksidir. TUFE ile UFE arasindaki temel fark, fiyat derlenen birimlerde
ortaya ¢ikmaktadir. TUFE 'de fiyatlar, iireticilerin yan1 sira toptan satis noktalarmdan da
(sebze, meyve ve balik hallerinden) derlenmektedir. Toptan esya fiyatlarina KDV (Katma
Deger Vergisi) vb. vergiler dahil edilmektedir. UFE' de, fiyatlarin dzellikle iireticilerden
derlenmesi esastir ve {iriin fiyatlar1t KDV vb. vergiler hari¢, yurtici pesin satis fiyatlaridir
(Kurnaz, 2009: 6). Diger bir ifade ile, bu endeks sepeti i¢in yer alan mal ve hizmetlerin
vergiler dahil edilmeden pesin fiyati ele alinmaktadir. Eger UFE verilerinde bir artis sdz
konusu ise tahvil ve hisse senedi piyasalarinda diislis yasanmas: muhtemeldir. Diger bir
ifade ile faiz oranlar1 ve UFE birbirine paralel endekslerdir. Faiz oranlarinda artis oldugunu
varsaydiginizda dolar deger kazanma ve giiclenme s6z konusu olacaktir. Zit durumu

diisiiniildiiglinde ise dolar hizla deger kaybedecektir.

1.3.2 Paasche Fiyat Endeksi (PPI)

Bu fiyat endeksinde ise her malin cari yilda alinan fiyatlar1 ele alinmaktadir.
Paasche fiyat endeksine en iyi Orne8i olarak Gayri safi yurt i¢i hasila deflatoriinii

verebiliriz.
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Bu formiillerdeki simgeler asagidaki gibidir;

pIP =

p0: Esas devredeki fiyati,
qO0: Esas devredeki miktari,
pt: t devresindeki fiyati,

gt : t devresindeki miktari,

2. p0 qO : Esas devrede satin alinan belirli miktarlardaki maddeler i¢in yapilan gergek
harcamalar toplamini,

2. pt q0 : Esas devrede satin alinan belirli miktarlardaki maddeleri t devresinde satin
alabilmek i¢in yapilmasi gerekli olan teorik harcamalar toplamini,

2. pt qt : t devresinde satin alinan belirli miktarlardaki maddeler i¢in yapilan gergek
harcamalar toplamini,

2. p0 gt : t devresinde satin alinan belirli miktarlardaki maddeleri esas devrede satin
alabilmek i¢in yapilmasi gerekli olan teorik harcamalar toplamini.

1.3.2.1 Gayri Safi Yurtici Hasila Deflatorii

Biitlin mal ve hizmetleri kapsayan fiyat endeksidir. Ayn1 zamanda, GSYH deflatorii
Nominal GSYH’nin, Reel GSYH’ye oran1 olarak da tanimlanabilir. Gayri Safi Yurt ici
Hasila Deflatorii genelde genis bir mal grubunun hesaplamasinda kullanilir. Bunun yani

sira ithal mallarin fiyatlarinin hesaplanmasinda kullanilmamaktadir.

Merkez bankalar1 genellikle hangi endeksleri kullaniyor? Yapilan bir anket
sonucunda, merkez bankalarinin para politikast degerlendirmelerinde nispeten dar bir
enflasyon olgiitii seti kullandiklarini, TUFE'deki degisikliklerin de merkezi bir rol
oynadigin1 ortaya koymaktadir. Merkez bankalarinin ¢ogu enflasyonu hedef aliyor ve
TUFE'ne dayal tedbirler almay tercih etmektedir. Az sayidaki merkez bankasi, enflasyonu
dogrudan bir fiyat endeksi ile dlgmeyi tercih etmektedir. Bu merkez bankasi1 grubu para
politikas1 stratejilerini para biriminin dis degerinin hedeflenmesine dayandirmaktadir.

Kisacasi, merkez bankalarinm higbiri TUFE disindaki bir endekse dayali enflasyonu



Ol¢meyi hedeflememektedir (6rnegin, iretici fiyatlart veya GSYH deflatorii). Aymi
zamanda, TUFE’ni hedefleme konusundaki bu net tercih, merkez bankalarinin TUFE’nin
eksikliklerini gdremedigini de gostermektedir. TUFE'nin enflasyon hedeflemesinde tercih
edilen fiyat endeksi olarak yaygin kullanimi bazi avantajlar1 yansitiyor gibi gériinmektedir.
[k avantaj olarak sdylenebilir ki, TUFE’ni anlamak kolaydir ve mevcuttaki en iyi fiyat
endeksi olarak tanimlanmaktadir. Ikincisi, diizenli olarak haber medyasinda bildirilen,
devlet yardimlar1 veya sézlesmelerinin saglanmasinda referans olarak kullanilan niifusun
bliyiik kesimlerine aginadir ve yaygin olarak makroekonomik istikrarin bir gostergesi
olarak takip edilmektedir. Son olarak, nispeten yiiksek bir frekansa sahiptir ve seffafligim

ve kullanimin artirarak bir¢ok revizyona tabi olmamaktadir.

TUFE tarafindan 6lgiilen enflasyonu hedef alan merkez bankalari, enflasyon
endeksini para stratejilerinin diger yonleri i¢in de kullanmaktadir. Tiiketici fiyat enflasyonu
hedefleyen 16 merkez bankasindan 13'i, politikalarini belirlemek icin TUFE enflasyonunu
da kullandiklarim1 belirtmektedir. Bu durum, 6l¢iilen hedef ile bu 6nlemin politika faizini
belirlemede kullanimi arasindaki tutarliligi ortaya koymaktadir. Birka¢c merkez bankasi ise
para politikast politikalarinda tliketici fiyat enflasyonunu hedeflememektedir. Birgok
merkez bankasi ayrica enflasyonu tahmin etmek, politika durusunu degerlendirmek ve
politika belirlemek icin “cekirdek enflasyon” dnlemlerine giiveniyor. Merkez bankalarinda,
para politikasi stratejisinin bir pargast olarak “cekirdek enflasyon” tedbirini kullanan ve

tiiketici fiyat enflasyonu 6l¢iislinii hedefleyenlerle biiytik bir Ortiisme vardir.
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BOLUM II. ENFLASYON HEDEFLEMESi: KAVRAMSAL CERCEVE

2.1 Para Politikas1 Rejimleri

Para politikasi bir {ilke ekonomisinde ulasilmak istenilen hedefleri basarili sekilde
gerceklestirmek adina alinan tiim kararlari temsil eden ve merkez bankalar tarafindan
uygulanan biitiin politikalar1 kapsamaktadir (Alparslan ve Erdonmez, 2000). Para
politikalar1 ayr1 ayr1 ele alindiginda ana hedeflerinin fiyat istikrar1 oldugu sdylenebilir.
Fiyat istikrarinin bu derece 6nem tagimasinin sebebi ise, saglikli bir finansal yap1 i¢cin 6nem
tagimasidir. Cilinkii ekonomik ve sosyal istikrarin saglanabilmesi i¢in olmazsa olmaz bir

kosuldur.

Merkez bankalarinin nihai hedeflerini gergeklestirebilmeleri i¢in giivenilir ve itibar
yiiksek tam olan bir para politikas: rejimi uygulamalar1 gerekmektedir. Merkez bankalari
enflasyon ile miicadele edebilmeleri i¢in para politikasi rejimlerinden beklenen ilk kosul
budur. Bundan dolayi, merkez bankalarinin Oncelikli olarak hedeflerine ulasabilmek
konusunda kullanacaklar1 politika araglarini, varsa ara hedeflerini ara¢ degiskenlerini

belirleme yoluna giderler.

Para politikalar1 aracilig1 ile nihai hedeflerine ulagsmaya calisan iilkelere gore en
onemli temel amag fiyat istikraridir. Ozellikle, son yillara bakildigi zaman, para
politikasinin nihai hedefinin fiyat istikrar1 oldugu ve yogun olarak bu hedef iizerinde
duruldugu soylenebilir. Fiyat istikrari ise para politikasinin biiylime ve istihdama yonelik
olarak istikrarli bir enflasyon orani hedeflemek olarak tanimlanabilir. Diger bir ifade ile,
bliylime ve istihdama dayali ekonomik dengelerin bozulmamasi adina dogru fiyat

diizeylerinin bulunmasinin hedeflenmesidir (Ozcan, 2006).

Fiyat istikrarin1 saglamaya yonelik {i¢ temel rejim bulundugu kabul edilmektedir.
Bunlardan déviz kuru hedeflemesi ve parasal hedefleme rejimi merkez bankasinin nihai
amaci olan fiyat istikrarin1 korumada ara hedef olarak kullanilmakta, diger yandan

enflasyon hedeflemesi ise dogrudan hedefleme olarak kullanilmaktadir.
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2.1.1. Doviz Kuru Hedeflemesi

Eski bir tarihe sahip olan para politikasi stratejisi olan doviz kuru hedeflemesi (Altin
Standardi uygulamasinda) iilke paralarimin degerinin altina sabitlenmesi big¢iminde,
sonrasinda ise ¢esitli iilke paralarimin diisiik enflasyonlu bir iilkenin daha istikrarli ve
giivenilir para birimine sabitlenmesi bi¢ciminde islemistir (Yay, 2006). Bu sabitleme iki
sekilde gergeklestirilebilir. Doviz kuru belirlenmis bant araliklar i¢inde dalgalanmaya

birakilabilir ya da iilke parasi bire bir doviz kuruna baglanabilir.

Gelismekte olan iilkelerde, doviz kuru hedeflemesi ilk baslarda basarili olmus olsa
da daha sonrasinda krizlerle sonuglanmistir. Arjantin’in doviz kuru hedeflemesi tarihine
bakildig1 zaman, 1990 yilinda parasini dolara sabitlemis ve enflasyon orani %100’lerde
seyretmistir. 1994 de ise %4 enflasyon oram yakalayarak indirmeyi basarmistir. Ulkenin bu
donemdeki biliylime oranlar1 ele alindiginda ise, %8 olarak seyrettigi sdylenebilir. Ancak,
sabit kur rejimi ile devam eden Arjantin 2001 yilinda ekonomik biiyiimenin durmasi ve cari

islemler ag¢iginin da biiylimesi ile kriz dénemine girmistir (Usta, 2008).

Yasanan krizler sonrasinda bazi 6nemli sonuglara ulasilmistir. Kur hedeflemesi
ilerleyen asamalarda, bir¢cok iilke doviz kurlarmi piyasa kosullarimi gozlemleyerek
sabitlemeyi basaramamistir. Buna bagli olarak doviz islemleri konusunda yapilan
varsayimlar basarisiz sonuglar vermis olup, bunun sonucunda ise karaborsa piyasalarinin
¢ikmasina zemin hazirlanmistir. Diger yandan, doviz kurunun degerlenmesine paralel

olarak, ulusal paradan kagis donemi baslamistir.

Doéviz kuru hedeflemesi rejiminin tarihsel ge¢misine baktigimizda, etkili bir para
politikas1 rejimi olarak kullanildigini gézlemlenebilir. Uygulamay1 etkin kilan en onemli
unsur, uluslararas: ticareti yapilan mallarin fiyat artiglarinin sabitlenmis olmasidir. Bu
yontem ile enflasyonu dogrudan kontrol altina alabilmektedir. Diger 6nemli bir avantaji ise,
nominal ¢apa saglamaktir. Nominal ¢apa tamamen fiyat istikrarin1 saglamak i¢in, diger bir

ifade ile enflasyonu en diisiik seviyeye ¢ekmek icin tercih edilmistir.
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Rejimin avantajlarinin  yan1 sira dezavantajlar1 da vardir. Para politikasi
uygulamalar1 kur hedeflemesi sebebiyle bagimsizligin1 kaybettiginde, digsal soklara daha
actk ve kirilgan hale gelmektedir. Bu durum ise ciddi kriz ortamlarina zemin
hazirlamaktadir. Berlin duvarinin yikilmasindan sonra Dogu Almanya da tekrar yapilanma
yoluna gidilmistir. Ilk adimi ise Bati Almanya yapmis ve genisletici maliye politikas
uygulama karar1 almistir. Bunun yani sira, Budesbank ise siki para politikas1 uygulamstir.
Ancak, bu durum Avrupa iilkelerinin ekonomilerinin resesyona gitmesine sebep olmustur

(Yigitbas, 2009). Yani, faizlerin yiikselmesi ile kriz diger Avrupa lilkelerine de yansimistir.

Diger bir dezavantaji ise, piyasa aktorleri ve hane halklarinin sabit kur ortaminda
risk alma egilimlerinin artiyor olmasidir. Bankalar ve firmalar sabitlenen kura gilivenerek
yabanci para birimleri cinsinden kredi piyasalarina bor¢lanma ve finansman yoluna
giderler. Herhangi bir risk ortaminda ise kurun arttig1 varsayilirsa bor¢larda ayni dogrultuda

artacak olup, bunun yani sira girmis oldugu risklere bagl olarak zarar da o yonde artacaktir.

Tiirkiye’nin doviz kuru hedeflemesi rejimi uygulama tarihine bakildigi zaman, 2000
ve 2001 yillar1 arasinda tercih ettigini gorebiliriz. Bu programin 6zelligi artis hizinin
onceden bilinmesi ve bu baglamda doviz kuru sisteminin belirlenmesiydi. Buna gore 1
dolar ve 0,77 Euro’ dan olusan sepetin alacagi degerler onceden agiklanmistir (Yalta,
2011). Daha sonra ise,2001 yili i¢inde Tiirkiye de yasanan ekonomik kriz dolayisi ile

basarisizlikla sonuglanmaistir.

Sabit kur hedeflemesi yani sira farkli iki doviz kuru rejimlerinde de bahsedebiliriz.
[k Para Kurulu, bir iilkenin para arzim sabit kur belirlenerek sonrasin da doviz rezervlerine
baglayan bir sistem olarak tanimlanabilir. 1992’de Arjantin, 1993’de Estonya, 1994’lerin
basinda da Litvanya tarafindan ilk kez ve resmi olarak uygulamaya konulmustur. Sermaye
girislerinin meydana getirdigi 6demeler bilangosundaki hizli degismeyi sterilize etmekten
para kurulu diizenlemesiyle korunan Estonya, enflasyon oranlarinda kii¢iik bir ylikselme
gostermis ve daha sonrasinda ise enflasyon oranlar1 kontrol altina alinmistir. Diger bir para
kurulu uygulamasina gecis 6rnegi olarak Litvanya gosterilebilir. Gegis ile birlikte doviz

kuru degerlenmis ve daha oOnceki geleneksel Merkez Bankaciliginin etkisi azalmaya

13



baslamistir. Arjantin ise, para kurulu uygulamasini basari ile siirdiirmiis ve bu basariya
diisiik oranli enflasyon eslik etmistir (Quirk, 1996). Aslinda sistem ¢ok fazla taninmamakta
ama tarihsel gegmisine bakildigi zaman, 20 yiizyilin ilk yarisinda ¢ok tercih edilen ve
parasal sistemi diizenledigine inanilan sistemlerden birisidir. Bir donem ¢ok fazla ilgi
duyulurken 1980’lerde popiilaritesi diismeye baslamig ama yasanan ekonomik krizlerden

dolayi tekrar 1990’11 yillarda tercih konusu haline gelmistir.

Dolarizasyon ise, genel olarak bir iilkede hem hane halklar1 hem firmalarin kendi
ulusal parasi yerine ddeme, biriktirme, yatirim ve deger koruma amaciyla yabanci para
kullanmalar1 olarak tanimlanabilir. Merkez bankalarinin nihai amaci olan fiyat istikrarina
ulagmalar1 i¢in dolarizasyonun potansiyel problem teskil ettigi aciktir. Dolarizasyonun
yiiksek oldugu iilkeler genellikle daha fazla enflasyon iiretmektedirler, ¢iinkii bu iilkelerde
doviz kurundan fiyatlara geciskenlik diisiik dolarizasyon diizeyine sahip diger iilkelere
kiyaslandigi zaman daha yiiksektir. Dolarizasyon seviyesi yiliksek olan iilkelerdeki
fiyatlarin bazilart (kira, {icret, fiyat1 yliksek mal ve hizmetlerin alim satimi vs.) dogrudan

yabanci para cinsinden belirlenmektedir (Sar1, 2007).

Kisacasi, doviz kuru hedeflemesinin gecmisi goz Oniinde bulunduruldugunda
gelismekte olan iilkeler tarafindan benimsendigi fakat dis soklara agik durumda oldugu
icindir ki ¢ok fazlada risk tagimaktadir. Sebep oldugu durumlara bakildig1 zaman ise bir

tilkeyi ekonomik krize gotiirecek kadar etkilere sahip oldugu goriilmektedir.
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Tablo 1. Déviz Kuru Hedeflemesi Sistemlerini Benimseyen Ulkeler

GELISMEKTE OLAN ULKELER GELIiSMiS ULKELER

ARJANTIN KUVEYT HONGKONG AVUSTURYA ISRAIL HOLLANDA
BAHAMALAR LUBNAN KARAYIP BELCIKA IZLANDA IRLANDA
BAHREYN MALEZYA KIBRIS DANIMARKA ITALYA ISPANYA
BARBADOS MALTA URUGUAY FINLANDIYA NORVEC TAYLAND
BELIZE NAMIBYA URDUN FRANSA PORTEKIZ YUNANISTAN

EKVATOR SILI VIETNAM

FiJi TURKIYE

Kaynak:_Sterne, G., (2002), “Inflation Targets in a Global Context, Ten Years of Inflation
Targeting: Design, Performance, Challenges’’, N. Loayza ve R. Soto (eds.), Santiago:
Central Bank of Chile

2.1.2. Parasal Hedefleme

Parasal hedefleme rejimini kavramsal olarak degerlendirecek olursak enflasyonu
kontrol altina almak i¢in tercih edilen bir diger para politikasi oldugunu soyleyebilir.
Parasal hedefleme rejiminde, merkez bankasi parasal taban, genis para ya da kredi
biiyiikliiklerinin biiyiime oranlarin1 hedeflemektedir. Merkez bankasinin bu asamadaki nihai
gorevi 1se, para kavramlarindan hangisini kontrol etmenin daha uygun olacagini

distiniilmektedir.

Parasal hedefleme stratejisi doviz kuru hedeflemesi ile karsilagtirildigi zaman
onemli bir avantaja sahip oldugu soylenebilir. En 6nemli avantaji ise merkez bankasinin
ilke icerisindeki sorunlarla basa ¢ikabilmesi i¢in para politikasi lizerinde esneklige imkan
vermesidir. Parasal hedefleme, merkez bankalarina enflasyon ile miicadele edebilmeleri
icin olanak tanimaktadir. D6viz kuru hedeflemesinde de yasandigi gibi parasal hedeflemede
de parasal biyiikliiklerle ilgili detayli bilgi aktarimi vermektedir. Bu yol ile, parasal
hedefler halka ve piyasaya, politika yapicilarinin hedeflerini ve ayn1 zamanda ise para
politikasinin durum karsisindaki durusu hususunda birtakim sinyaller gonderebilir.

Gonderilen bu sinyaller ise daha diisiik seviyede enflasyonist durumlarin olugmasinda
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destekleyici etken olabilir. Parasal hedefleme rejiminin nihai hedeflerinden biri olan diigiik
enflasyonu koruma politikasindan dolayr hesap verebilirlik avantaji yiiksektir. Bundan
dolay1, olast bir zaman tutarsizlig1 yasamamak adina parasal politika yapicilarina destek

olur (Bozkurt, 2006).

Parasal hedeflemenin tarihsel ge¢gmisine bakildigr zaman 1970°li yillara dayandigini
sOyleyebiliriz. 1970’1i yillardan sonra diinya iki biiyiik petrol krizi yagamis olup etkilerini
uzun silire yasamistir. Buna bagli olarak enflasyon ve issizlik oranlarinda artis ve ciddi
anlamda ekonomik istikrarsizlik diinya genelinde etkilerini gostermistir. Merkez bankalari
bir¢ok Onleyici ¢oziimler bulmaya ¢alismis olsa da sonu¢ alinamamis ve buna bagli olarak
resesyonlar kaginilmaz hale gelmistir. 1979 yilinda ise FED yasanan ekonomik
sikintilardan ve giderek artan enflasyon oranlarindan dolay1 yeni para politikasi arayiglarina

girmistir.

Yasanan ekonomik daralmalarin ardindan 1982 Agustos’unda FED kisa donem faiz
oranlarin1 %3’e diislirmiis ve daha sonra ise ayn1 yil icerisinde ise M1 parasal biiytikliik
hedeflemesini birakma karar1 almistir. Bunun yani sira daha genis para tanimlarina sahip
olan M2 ve M3 kamuoyuna resmi hedef agiklanmasina devam etme karar1 almistir (Usta,
2003). Alman bu karara paralel olarak bir yil sonra enflasyon oraninda ciddi diisiis

meydana gelmistir.

Parasal hedefleme stratejisi i¢in {i¢ temel durum mevcuttur: Para politikasinin
yonetiminde parasal biiyiikliiklerin aktardigi bilginin esas alimmalidir. Diger yandan,
Parasal biiytikler ile ilgili hedeflerin dnceden bildirilmesi gerekmektedir. Son olarak,
Parasal hedeflerden biiyiik Olciide ve dogabilecek herhangi bir sistematik sapmanin
olusmasinit engellemek i¢in hesap verme mercilere iletilmesi gerekmektedir. Parasal
hedeflemenin basaris1 iki kosula baglidir. Oncelikle, enflasyon ile hedeflenen biiyiikliikler
arasinda kuvvetli bir bag olmasi gerekmektedir. Iliskinin zayif olmasi durumunda ise
hedefleme islevini kaybedecektir. Diger yandan, hedeflenen parasal biiyiikliikler merkez
bankasinin kontrolii altinda olmalidir. Bilindigi lizere, M1 gibi parasal biiyiikliikler merkez

bankalar1 tarafindan ¢ok daha kolay kontrol edilmektedir. Ancak, M2 ve M3 genis parasal
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biiyiikliiklerde bu durum boyle degildir. Merkez bankalart  kontrol  giiciinii
saglayamamaktadir (Yigitbas, 2009:18). Mishkin (1997), para tabani ve M1 gibi genis
olmayan parasal biiyiikliiklerin merkez bankalar1 tarafindan saglam bir bi¢imde kontrol
altina alinmasinin saglanabilmesi, ancak bu durumun M2 ve M3 gibi daha genis parasal
biiyiikliikler icin ise zorlayici olabilecegini vurgulamistir. Parasal hedefleme doviz kuru
hedeflemesi ile karsilastirildigi zaman, dnemli bir avantaja sahip oldugu sOylenebilir.
Parasal hedeflemede merkez bankasi para politikasini yurtiginde yasanabilecek olasi
soklarda kullanabilmektedir. Diger yandan, merkez bankasinin Onceden tespit ettigi
hedefine ulagma ya da ulasamama olasiligina dair gerekli bilgiler temin edilebilmektedir
(Yigitbas,2009). Parasal biiyiikliikkler ise kamuoyuna araliklarla raporlar seklinde
duyurulmaktadir. Bu nasil bir 6nlem alinildigi hakkinda bilgi vermek acisindan parasal

hedefleme rejimlerinde biiyiik bir onem tagimaktadir.

Parasal hedeflemenin uygulama ve sonuglarina bakildiginda, Amerika, Kanada ve
Ingiltere’de enflasyonun kontrol altina alinmasinda basarili olacagi kanitlanamamistir. Bu
durumun iki nedene bagli oldugu sdylenebilir. Birinci neden, parasal hedeflemenin
kontrollii bir sekilde takip edilmemesidir ve bu durum ise basari olasiligini ciddi anlamda
azaltmaktadir. Diger bir ana neden ise, enflasyon veya nominal gelir gibi amag¢ degiskenler
ve parasal biiyiikliikler arasindaki iligskinin istikrarsizliginin artmasidir. Ancak, Mishkin
(2000)’e gore, bu iilkelere nispeten Almanya ve Isvicre de parasal hedefleme stratejisinde
basar1 saglanabilmistir. Diger iilkelerde ise basarinin saglanamamasinin temel sebebi ise bu
rejimin takip edilmesinde yasanan gicliiklerdir. Durum bdyle olunca basarisizlik
kacinilmaz hale gelmektedir. Diger onemli neden ise, amag¢ degiskenler ve parasal
biiyiikliikler arasinda ciddi sekilde olusan istikrarsizliktir. 1980’lerin basinda enflasyon ve
nominal gelir ile parasal biiytlikliikler arasindaki iliskinin bozulmasi iyice belirgin hale
gelmistir. Bunun sonucunda, Almanya, Isvigre ve Ingiltere resmi olarak parasal
hedeflemeyi terk etmislerdir (Bozkurt, 2006). Ancak, Almanya ve Isvigre parasal
hedefleme stratejini terk etmeden Once, parasal hedefleme stratejisini 20 yildan fazla
kullanmay1 tercih etmislerdir. Ancak, bu iki iilkede enflasyon kontrol altina alinmistir.
Bunun en 6nemli nedeni ise, parasal hedefleme stratejisinin destekleyicileri olmamasidir.
Almanya ve Isvicre’deki parasal hedefleme ile ilgili esas olay, hedefleme rejimlerinin

parasal bliylikliigli sabit bir biiylime orani politikasinda tutan ve para politikasinin nihai
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odak noktasi olan Friedman tipi parasal hedefleme kuralindan olduk¢a uzak olmasidir. Bu
tilkelerdeki parasal hedefleme esasen enflasyonun kontroliine ve uzun dénemli diisiincelerin
lizerine odaklanan para politikasi stratejisinin bir iletisim metodu olarak goriilmesidir

(Mishkin, 1999: 14).

Sonug olarak, parasal hedefleme dolayisi ile, para politikasinin yonetimi dngoriilen
parasal biiyiiklilk ve ayn1 zamanda ise enflasyondaki istikrarli ve ¢ok onceden giindeme

getirilen ongoriiler ile saglanmasi iizerinden c¢alisilmaktadir.

Tiirkiye agisindan uygulama ve sonuglari diisiiniildiigiinde, parasal hedeflemenin
tarihi 1990’11 yillara dayanmaktadir. Daha sonra, yasanan krizler ve Korfez Savasi parasal
hedefleme stratejisini olumsuz yonde etkileyerek enflasyonun yiikselmesine zemin
hazirlamigtir. 2000 yilinda ise IMF ile yapilan Stand-by anlasmasi ile parasal hedefleme
yeniden uygulanmaya alinmistir. Bu programda IMF, TCMB’nin net i¢ varliklarina st
sinir koyarak parasal taban artisini sinirlandirmistir. Ancak ayn1 zamanda bir doviz kuru
hedeflemesinde es zamanli olarak bulunuyor olmasi parasal biiyiikliik hedeflerini tutturmak
konusunda sikintilara sebep olmustur. Bunun asil sebebi ise Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez
Bankasinin Hazineye kisa vadeli avans vermesi ve bununla birlikte bankalara daha fazla
likidite kullandirilmasinin 6niine ge¢meyi planlamasiydi. Ancak sonrasinda enflasyon

oranlarinin diismesi hususunda basariya ulasilamamstir (Yalta, 2011).

Tablo 2. Parasal Biiyiiklerin Hedeflenmesi Stratejisini Uygulayan Ulkeler

GELiSMEKTE OLAN ULKELER GELiSMIiS ULKELER
BANGLADES MALTA HINDISTAN |ABD ISVICRE
CIN MOZAMBIK JAMAIKA |ALMANYA ITALYA
ENDONEZYA NIJERYA  KENYA FRANSA TAYLAND
GANA TANZANYA URDUN GUNEY KORE YUNANISTAN
GUYANA UGANDA  VIETNAM
G. AFRIKA  ZAMBIYA
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Kaynak: Sterne, G. 2002. “Inflation Targets in a Global Context, Ten Years of Inflation
Targeting: Design, Performance, Challenges’’, N. Loayza ve R. Soto (eds.), Santiago,
Central Bank of Chile

Tiirkiye tarihindeki para politikalar1 rejimlerine bakildigr zaman, agikga goriiliir ki
hem doviz kuru hedeflemesi hem de parasal hedefleme stratejisi istenilen basariy1
saglamamis ve bu durum merkez bankasini bagka para politikas1 stratejisi bulmaya itmistir.
Bunun sonucunda ise, Tiirkiye de Enflasyon Hedeflemesi stratejisi yavas yavas

konusulmaya baslamistir (Biiylikakin ve Erarslan, 2004).

2.1.3. Nominal Gelir Hedeflemesi

Son yillarda merkez bankalarinin uygulama alanlar1 icin ortaya sunulan
alternatiflerden bir digeri de nominal gelir hedeflemesi olmustur. S6z konusu alternatif
hedefleme, tek bir hedef ile reel ekonomik biiylimeyi ve ayn1 zamanda enflasyonu kontrol
altina almayr amacglamaktadir. Nominal gelir hedef olarak belirleyen bir iilkede para
politikas1 uygulamasi nasil kendini gosterecektir? Daha oncede ele aldigimiz {izere,
enflasyon hedeflemesinin var oldugunu diisiindiigiimiizde merkez bankalarinin enflasyonu
asag1 seviyelere ¢ekmek icin faizleri arttirmasi siirh bir etkiye sahiptir. Ayn1 zamanda,
ekonomik biiylimeyi yavaslatacagini sdylenebilir. Nominal gelir hedeflemesinde ise petrol
fiyatlarinin arttigini diistindiiglimiiz zaman, enflasyon hedeflerine ulasilmasi i¢in faizleri
yiikseltmek yerine daha esnek davranma yoluna gidilecektir. Dolayist ile, ekonomik
biiyiimede stabil olarak devam edecektir. Faizlerin arttirilmasi ayn1 zamanda doviz kurunun

asir1 derecede deger gérmesinin oniine gegecektir (Giir, 2015).

Enflasyon hedeflemesi ile karsilastirildiginda, nominal gelir hedeflemesi ayni
zamanda emek piyasasina daha fazla istikrar kazandiracaktir. Enflasyon hedeflemesi rejimi
uygulanan iilkelerde ekonomik biiyiimeye ragmen issizlik oranlari diigmez ise ve siki
maliye ve beklenti yonetimi politikalar1 uygulamalariyla reel ftcretler baski altina
alinacaktir (Mangir ve Ertem, 2016). Ote yandan, nominal gelir hedeflemesi stratejisi

kullanildig1 zaman, emek piyasast daha ¢ok istikrar kazanacaktir.
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Enflasyon hedeflemesi ve nominal gelir hedeflemesi hemen hemen bircok
benzerlige sahip oldugu gibi ortak dezavantaj ve avantajlari da paylasmaktadirlar.
Enflasyon hedeflemesinden ayr1 olarak iki 6énemli dezavantaja sahiptir. Aslinda nominal
gelir hedeflemesi enflasyon hedeflemesine benzer bir strateji olmasina ve alternatif olarak
kabul edilebilecek avantajlara sahip olmasina karsin, enflasyon hedeflemesinin tercih
sebebi olmasmin onemli avantajlar1 vardir. Oncelikle, nominal gelir hedeflenmesinde
Merkez Bankasi veya hiikiimetin uzun donem hedefini sayisal olarak beyan etmesi
gerekmektedir. GSYIH tahminlerin netlikten biraz uzak olmasi ve zaman igerisinde
degisiklik gostermesinden dolayr bu aciklamanin yapilmasi bazi  problemler
dogurabilmektedir. Ozellikle, politik anlamda sikinti olusturabilmektedir (Giirkan Yay,
2006).

Enflasyon hedeflemesini tercih edilmesinin ikinci Onemli nedeni, enflasyon
kavraminin halk tarafindan daha anlasilir olmasi buna karsin nominal gelir kavraminin ise
¢ogu zaman kamuoyu tarafindan anlasilmaz olmasidir. Bu durum ise enflasyon
hedeflemesinin nominal gelir hedeflemesinden daha fazla seffaflik gosterdigini

aciklamaktadir (Yigit, 2000).

Nominal gelir hedeflemesi sahip oldugu bazi dezavantajlara ragmen, bir iilkenin

ozellikle diigiik biiylime donemlerinde basvurabilecekleri bir para politikasi rejimidir.

2.1.4. Enflasyon Hedeflemesi

Fiyat istikrarinin saglanmasi amaciyla uygulanan para politikas: stratejilerinden bir
tanesidir. Merkez bankasi, rakamsal bir hedef beyan eder ve bu hedefi de kamuoyuna
duyurmakla yiikiimliidiir. Bu sebepten dolayi, eger belirledigi hedefe ulasmaz ise,
kamuoyuna hesap vermek zorundadir. Hedeflerin agik bir sekilde ilan edilmis olmasi
merkez bankalarinin hedeflerine ulagamamasi ihtimali durumunda bir hesap verme
mekanizmas1 olusturmalarini gerektirmektedirler. Bu baglamda, enflasyon hedeflemesi,
uygulama agisindan merkez bankalarinin taahhiitlerine sadik kalmalarin1 saglama ve zaman
tutars1zlig1 tuzagina (time-inconsistency trap) diismelerini engelleme ihtimalini de dnemli

Olctlide yiikseltmektedir. (Mishkin, 2000).
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Enflasyon hedeflemesi rejiminin ortaya c¢ikist 1970°li yillara dayanmaktadir. Bu
donemde yasanan belirgin petrol fiyatlarinin artis1 enflasyonunun ciddi anlamda yiikselise
gecmesine zemin hazirlamistir. Biitiin bu ekonomik problemlerden kaynaklanan diisiik
bliyiime donemi baslamis olup, akillara bagka bir para politikasi rejimine gecilmesini
getirmistir. Zaman ile ortak bir paydada bulusularak merkez bankasinin nihai amacinin
fiyat istikrarinin saglanmasi olup, ara hedef se¢mek yerine dogrudan enflasyonun

hedeflenmesi gerektigi konusunda goriis birligine varilmistir.

1990’11 yillara gelindiginde ise, para ve kredi biiytikliikleri ile enflasyon arasinda ki
iligkinin giderek zayiflamaya basladig1 goriisii yayginlagsma egilimi gostermistir. Parasal
hedefleme stratejisi giin gegtikte basar1 saglama olasiligin1 yitirmeye baslamistir. Ciinkii
parasal Dbiiyiikliklerin hedeflenmesinde olumlu sonuglar elde edilmesi, hedeflenen
biiyiikliiklere olan talep ile enflasyon arasindaki gii¢ ile dogru orantilidir. Finansal araglarin
stirekli gelisme gostermesi ve mevcut bir para taniminin yapilmasinda sikinti yasanmasi bu
bag1r giin gectikge zorlastirmistir. Parasal biiylikliiklerin hedeflenmesine dayali diger

rejimlerin ise bagarili sonuglar elde etmesini giderek azaltmistir (Orak ve Kara, 2008).

2.1.4.1. Ortiik Enflasyon Hedeflemesi ve Acik Enflasyon Hedeflemesi

Enflasyon hedeflemesi kendi iginde Ortiik enflasyon ve acik enflasyon olarak ikiye
ayrilmugtir. Ortiik ve agik enflasyonun zaman igerisinde operasyonel kavramlari birbirine
benzemis olsa dahi birbirinden farkli 6zelliklere sahiptir. Ortiik enflasyon hedeflemesinde
belirlenen hedeflerde bir sapma meydana gelirse, bu konuda hesap verme mercii
bulunmamaktadir. Enflasyon oran1 bulurken hedeflerin altinda gerceklestiginde bu durum
cogu zaman olumlu goriilebilmektedir. A¢ik enflasyonda ise, ortiik enflasyonun tam tersi,
merkez bankasi ve hiikiimet kamuoyuna hesap vermek zorundadir. Bagka bir ifade ile acik

enflasyon ile enflasyona bakis daha seffaf hale getirilmistir.

Sonu¢ olarak, zaman ig¢inde diger para politika rejimleri olan doviz kuru
hedeflemesi ve parasal biiytlikliikklerin hedeflemesi rejimleri islevlerini ve popiilaritelerini

saglamaymca diger bir alternatif olan enflasyon hedeflemesi yiikselise ge¢mektedir. Ilk
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olarak Yeni Zelanda’da boy gosteren rejim daha sonra diger iilkelerinde basvurdugu para
politikas1 rejimi olarak tarihte yerini almigtir. Sagladigi basarilar ile giiniimiize kadar

etkisini siirdiirmeye devam etmistir.

2.1.4.2. Enflasyon Hedeflemesi ve Taylor Kural

Son yillarda, merkezi politikalar1 degerlendirmek ve tanimlamak i¢in para politikasi
kurallarinin  kullanilmasi1 eylemleri hizla biiylimektedir. Finansal piyasa analizcileri
tarafindan sik¢a kullanilan ve bahsedilen, ekonomik arastirmacilar, liniversiteler, merkez
bankalarmin calisanlar1 ve para politikasi yapicilar tarafindan para politikas1 kurallarini
dgretmenin bir yolu olarak daha fazla vurgu yapilmaktadir. Ozellikle de son dénemlerde
bir¢cok iilke enflasyon hedeflemesi rejimine gecis yaptigr i¢in bir¢cok kural iizerinde
calismalar yapilmaya baslanmistir. Bunlardan biri olan Taylor kurali merkez bankalari
tarafindan kullanilan sadece enflasyon ve iiretimde istikrar1 ele alan bir kuraldir. Taylor

denklemi ise asagidaki gibidir;

it=(t+m*t)+P(mt—m=*t)+ayt

it : hedeflenen faiz orani

rt : denge reel faiz orant

Tt : enflasyon orani

N : hedeflenen enflasyon orani

nt— 7w *t : gergeklesen enflasyonun hedeflenenden sapmasi

yt : ¢iktr ac1g1

Bilindigi {izere para politikasinin uzun donemde tretim, reel faiz gibi degiskenler
tizerinde rolii bulunmamaktadir. Eger nominal fiyatlarin asagi yonde esnek olmamasindan
faydalanip merkez bankalar1 kisa donemdeki faiz oranlarina etkide bulunarak ekonomik
faaliyetlere de yansitabilirler. Gelismis {iilkelerin enflasyon oranlarina bakilacak olursa
merkez bankalarinin kisa donemde nominal faiz oranlarin1 kullanarak diisiik enflasyon ve
istikrarli biiyiime elde ettikleri goriilebilmektedir (Taylor, 1993). Diger bir ifadeyle, eger
enflasyon orani Onceden belirlenen degerinin veya iiretim diizeyi potansiyel iiretim
diizeyinin iizerindeyse, merkez bankalari kisa donemli faizleri arttirma yoluna gidebilir.
Dolayist ile, enflasyon orani veya reel {iretimde belirlenen seviyelere gelinebilir. Bunun

devam edilebilmesi i¢in faiz orani ile ekonomik faaliyetler arasinda dogrudan bir baglanti
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olmasini gerektirmektedir. Bundan dolayi, Taylor (1993) nominal faiz oranini (R),
gerceklesen enflasyonun hedeflenenden sapmasi (P -P *) ve iiretim acigmin (y-y*) bir
fonksiyonu olarak belirlenmistir (Faiz orani reaksiyon fonksiyonu) (Kesriyeli ve Yalgin,

1998).

Taylor formiiliiyle, merkez bankalarinin bu para politikas1 kuralint mekanik bir
tarzda uygulamamalar1 gerektigini savunmus olup, para politikas1 kuralinin ekonomik
kosullardaki degismelere goére belirlenebilecegini ifade etmistir (Taylor, 2000). Taylor
kuralina gore, temel olarak lizerinde durulan 6nemli nokta merkez bankalarinin enflasyon
ve ¢ikt1 sapmalarina bakarak faiz oranini belirlemesidir. Taylor 1960’11 yillarda tercih eden
uygulamalarda gevseklik oldugunu ve bu durumun ise enflasyon iizerinde olumsuz etkiye
sahip oldugunu vurgulamistir. Uygulanan faiz oranlar1 olmasi gerektiginden daha yiiksek
olmadig1 icin enflasyon diismemistir (Ongan, 2004). Taylor kuralinin ve bu tip para
politikast kurallarinin eksiklikleri de goze carpmaktadir. Bu eksikliklerin en 6nemlisi,
Taylor’un kuralinda sadece enflasyon ve ¢iktinin ele alinmasidir. Diger bir ifadeyle,
enflasyon ve ¢iktinin yani sira bazi durumlarda diger 6nemli faktorlerde ele alinmalidir.
Bunlar dis ticaret, doviz kurlar1 vb. Sadece formiilasyonda ele alinan enflasyon ve ¢ikti
acig1 ile dogru sonuglar almak miimkiin olmayabilir (Yalgin ve Kesriyeli, 1998). Diger
onemli eksikligi ise her ne kadar enflasyon hedeflemesi rejimini gelismesiyle Taylor
kuralinda ortaya ¢ikmasi aragtirilmasi, tartisilmast dogrulanmasi etkili devam etse de higbir
tilkenin Taylor kuralina bagl olarak ilerledigi goriilmemistir. Aslinda bu durum, iilkelerin

Taylor kural1 ve benzeri diger kurallara gore hareket etmedigini gostermektedir.

Sonu¢ olarak, Taylor kuralina gore, kisa donem faiz orani, enflasyon ve liretim
acigma bagl olarak degistirilen temel kistas olarak kullanilmigtir. Var olan enflasyon
hedefinin enflasyon iizerinde gorildiigiinde kisa donem faiz oraminin arttirilmasi
gerekirken, diger yandan tersi durumda ise diisiiriilmesi gerekmektedir. Ayrica, mevcut
GSMH, potansiyel GSMH altinda oldugunda kisa donem faizleri diistiriildiigii zaman diger
yandan tersi durumda yiikseltilmesi gerekmektedir (Ongan, 2004).
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2.1.4.3. Enflasyon Hedeflemesinin Avantaj ve Dezavantajlar:
Diger para politikas1 rejimleri ile karsilagtirdigimiz zaman enflasyon hedeflemesi

rejiminin dnemli avantajlara sahip oldugu sdylenebilir.

Oncelikle, merkez bankalar1 nihai hedefleri olan fiyat istikrarina ulasmak igin parasal
hedeflemede ve doviz kuru hedeflemesinde oldugu gibi sadece belirli degiskeler ile degil
bir¢ok belirgin degisken ile amaca ulagsmaya hedefler. Bu avantaj gelecekteki enflasyon
oranlarinin tahmini i¢in 6nem tagimaktadir.

Diger onemli bir avantaji ise, kendi {lilke icerisinde ekonomik faaliyetlerini koruyabilir.
Buna bagli olarak merkez bankalar1 disaridan gelebilecek soklara karsida savunma
mekanizmasi gelistirebilmektedir.

Enflasyon hedeflemesi rejiminde veriler kamuoyuna belirli araliklar ile yayinlanmaktadir.
Bu durum ise diger para politikalarina gére enflasyon hedeflemesini daha seffaf, acik ve
anlasilir bir para politikasi yiiriitmesini saglamaktadir.

Nominal ¢apa gorevi gorerek merkez bankalarma bu anlamda daha c¢ok esneklik

saglamaktadir.

Enflasyon hedeflemesi rejiminin avantajlarinin yani sira dezavantajlart da mevcut olup,
asagidaki gibidir;
Merkez bankalarina esneklik kazandirmasi her ne kadar bir avantaj olarak goriinse de ¢ok
fazla politika belirleme giiciine sahip olmasi da esnekligi arttiracagindan ayni zamanda
dezavantaj olarak belirtilebilir.
Enflasyon tizerindeki etkileri belirsiz oldugundan dolayr merkez bankalar1 kontrol etmekte
giicliik cekebilirler.
Enflasyon hedeflemesinde en fazla elestirilen 6zelligi ise zor kosullara sahip olmasidir. Bu
yoniiyle dezavantaj sayilabilmektedir. Ciinkii bazi iilkeler belirlenen 06nkosullar

saglayamadiklar1 i¢in enflasyon hedeflemesi rejimini uygulamaya alamamaktadir.

2.2. Enflasyon Hedeflemesinin On Kosullari, Ozellikleri, Uygulamasi
2.2.1. Enflasyon Hedeflemesinin Onkosullar

Para politikasinin asil amaci olan fiyat istikrarin1 saglamada, doviz kuru hedeflemesi

ve parasal biiyiikliiklerin hedeflemesi stratejileri beklenen basariyr gosterememistir. Bu
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nedenle, bir¢ok iilke baska para politikas1 arayislarina girmistir. Arayiglarin sonunda ise
parasal politikalar1 aktif hale getirebilmek i¢in yeni bir yontem olarak nitelendirilen
enflasyon hedeflemesi uygulamasina gecis yapilmistir. Enflasyon hedeflemesi hem
gelismis iilkelerde hem de gelismekte olan iilkelerde yayginlasmaya baslamistir. Merkez
bankasinin ana amaci olan fiyat istikrarinin saglanmasi i¢in para politikasinin bir dénem
icin onceden hedeflenen sayisal bir enflasyon orani ya da bunun kamuoyuna agiklanmasini

enflasyon hedeflemesi olarak tanimlayabiliriz.

Enflasyon hedeflemesi ile ilgili bir¢ok iilke girisimlerde bulunmus ve bu para
politikas1 aract olarak uygulamaya alinacak enflasyon hedeflemesi rejiminin iilkelerde ne
derece basar1 saglayip ya da saglamadiklari ele almmustir. iktisat politikasinda, enflasyon
hedeflemesi rejiminde mutlak basar1 saglanabilmesi icin Onemli yere sahip olan
onkosullarin yerine getirilmesi gerekmektedir. Oncelikle, nihai hedef olan fiyat istikrarmin
olmasi, merkez bankasinin bagimsizliginin tam olarak saglanabilmesi ve gelismis mali

piyasalar mutlaka olmasi1 gerekmektedir (Sanli, 2006).

2.2.1. Merkez Bankasinin Bagimsizhigi

Ulkelerin para politikasini yiiriitmekten sorumlu olarak goriilen merkez bankalari,
17. yiizyildan bu yana c¢alismalarma devam etmektedirler. Ik kez faaliyet gosterdigi
zamanlara bakildig1 zaman, merkez bankalarinin para basmak ve gerek goriildiigii zaman
ise piyasalara likidite saglamak gibi dnemli gérevleri mevcuttu. Olusan savas ve finansal
kriz donemlerinde yasanan fon sikintisint merkez bankasi giderebilmekteydi. Buna bagl
olarak ise merkez bankalarinin sayisinda artis yasanmaya baglamistir. Merkez bankalarinin
sayisinin artmaya bagladig1 giinden bugiine birgok degisim siirecinden ge¢mislerdir. Gerek
kurumsal yapilarinda gerekse gorevleri ve sorumluluklart kapsaminda kokli degisikliklere
gidilmistir. Degisiklikler devam ederken ise merkez bankasinin bagimsizligir biiyiik bir
hassasiyet ile 6nemini devam ettirmistir. Dolayisiyla, tiim merkez bankalar1 farkli yollar ile
fiyat istikrarin1 ana hedef olarak belirlemis ve yiiriitmeye caligmistir. Bu yilizden fiyat
istikrarinin ana hedef olarak belirleyen merkez bankalari, bagimsizlik kavramimin 6nemi
benimsemis ve ©n kosul oldugunu kabul etmistir. Ciinkii, bagimsizligin merkez

bankalarinin prestijini, giivenirliligini ve dolayisi ile basarisini arttirdigini diistinmektedir.

25



Merkez bankalarinin enflasyon hedeflemesi rejiminde basar1 saglayabilmeleri i¢in
etkin bir sekilde bagimsiz olmalar1 gerekmektedir. Diger bir ifade ile merkez bankasinin
hedefine ulasabilmesi i¢in kullanacagi para politikasi araclarim1 kullanmada serbest olmasi
gerekmektedir. Enflasyon hedeflemesini tercih eden bircok iilkede, hedef enflasyon
oranlarinin karar verilmesinde hiikiimetin rolilne de 6nem verilmektedir. Bu hiikiimetin
mali politikalarin1 uygularken enflasyon hedefine ulasilmasina destek olacagi anlamina
gelecegi icin enflasyon hedeflemesi rejiminin giivenirligini arttirmaktadir (Tutar, 2005).
Ayni1 zamanda, enflasyon hedeflemesi rejimini benimseyen iilkelerde mali politikalar para
politikas1 uygulamalarindan iistiin olmamalidir. Hazine merkez bankasindan ya hig
bor¢clanmamali ya da bu olasiligi diisiik tutmalidir. Eger merkez bankasi hiikiimetin
taleplerini yerine getirmekte zorlanmaya baslarsa ortaya birtakim baskilar ¢ikar ve bu

durum ise para politikasinin etkinliginin azalmasina sebebiyet verebilir.

Bunlarin yani sira, politik iktidarin da smirlandirilmas: gerekmektedir. Para
politikalarinin hiikiimet mi, yoksa merkez bankasi, tarafindan mi1 belirlenmesi hususunda
bircok goriis vardir. Birgok ekonomist, hiikiimetin her donem yasadigi oy endisesiyle
istikrarli para politikast uygularken hevesli olmayacagini savunmaktadir. Dolayisiyla,
hiikiimetin miidahale etmesi gerektiginin ve merkez bankasi bagimsizliginin tam olmasi

gerektigini savunmaktadir (Kaykusuz, 2013).

Geg¢misten glinlimiize kadar gelindiginde, genel olarak iktidar giicline sahip kisilerin
ekonomi tizerinde istiinliik saglama c¢abasinda olduklar1 sdylenebilir. Bu nedenle, politik
iktidarin merkez bankasiin bagimsizligina olumsuz etkide bulunmasi kaginilmaz bir hal
almistir. Bu baglamda, merkez bankalarinin politik otoritelerin baskilarina kars1 korunma
giiciine sahip olmas1 gerekmektedir. Eger iki gili¢ arasinda denge saglamak basarisizlik ile
sonuglanirsa buna paralel olarak ekonomik istikrarsizlik kacinilmak bir hal alabilir. Ote
yandan, merkez bankalarinda bagkanlarinda sik sik degismesi merkez bankalarinin aslinda
heniliz tam bagimsizliga sahip olmadiklarinin gostergesidir. Bu durum aslinda iktidarin
istedigini yaptirabildigini ve bu yiizden bu siklikla degistiginin kanit1 niteligindedir. Bu
sebeple enflasyon hedeflemesinin en 6nemli kosullarindan bir tanesi olan merkez bankasi1
bagimsizlig1 saglanamaz ve buna bagl olarak enflasyon hedeflemesi rejiminde basari

saglanamaz.
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Merkez bankasi bagimsizliginin 4 temel unsuru mevcuttur;

eMerkez bankasinin eRakamsal hedef eMerkez bankalarinin *Merkez bankalarinin
amacina karar belirleybilme nihai amaglarina belirlemis oldugu
verebilme 6zgurligi ozglrluga ulasmalari igin arag amaglarina ulagmalari
secme Ozgirliigii icin sahip olmalari
gereken mali kaynak
ozgurlugu
2.2.3. Nihai Hedef

Enflasyon hedeflemesi rejiminde basari saglanabilmesi icin sadece bir hedefe
odaklanilmasi gerekmektedir. Diger bir ifade ile merkez bankalarinin en énemli amacinin
fiyat istikrar1 olmasi gerekmektedir. Birden fazla hedefte ayni zaman diliminde basari
saglanmak istenirse olumsuz sonuclar dogurabilmektedir. Ornegin, parasal hedefleme ya da
doviz kuru hedefleme stratejisi uygulayan bir {ilke ayni zamanda enflasyon hedeflemesi
uygulayamaz. Baska bir acidan bakildiginda, enflasyon hedeflemesi rejimini basarili bir
sekilde uygulayan iilkelerin aslinda diger hedeflere de kolayca ulastigini sdyleyebiliriz.
Ciinkii biiytime ve istthdamla dogrudan iligkisi olan fiyat istikrar1 nihai hedef alindiginda

enflasyonu da dogru orantida pozitif yonde etkilemektedir.

2.2.4. Gelismis Mali Sistem

Enflasyon hedeflemesinde basar1 saglayacak diger onemli onkosullardan biri de
gelismis mali sistemdir. Ciinkii, bankacilik sektoriiniin zayif halka olmasi halinde fiyat
istikrar1 hedefinin gercgeklestirilmesini imkansiz kilabilmektedir. Dolayisi ile, enflasyon
hedefi uygulamasina gecis yapilmadan oOnce {ilkenin mali sistemini gliglendirmesi

gerekmektedir (Mishkin, 2000).

Gelismis mali piyasalar, yerli ve yabanci para cinsinden islemlerin aktif bir sekilde
yonetilmesini de saglamaktadirlar. Merkez bankalarinin para politikasini verimli bir sekilde
uygulayabilmeleri, bilancolarindaki  hareketleri izleyebilmeleri, doviz rezervini

yonetebilmeleri ve son bor¢ verme mercii olarak finansal kuruluslara kredibilite saglamalari
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icin yiikli miktarda parasal iglemi piyasalardaki fiyatlar1 negatif anlamada etkilemeden

gerceklestirebilmeleri gerekmektedir (Tutar, 2005).

2.2.5. Fiyat Istikrar

Genel ekonomik politikalarin en énemli amaglari, uzun vadede siirdiiriilebilir olan
istikrarli bir ekonomik biiylimeyi saglamaktir. Merkez bankalari, dngoriilebilir ve giivenilir
bir para politikasi yiiriitmek suretiyle enflasyonu diisiik ve istikrarli tutarak bu hedefi en iyi

sekilde destekleyebilir.

Finansal piyasalarda ortaya g¢ikan gelismelere bakildiginda merkez bankalarinin
temel fonksiyonlarina énemli Sl¢iide etkiledigi goriilmiistiir. Kiiresellesmeye ve gelisen
teknolojiye bagli olarak bagimsiz merkez bankalarma duyulan gereksinim giderek artig
gostermis olup, merkez bankalarmin fiyat istikrarin1 saglamakta basarili olacaklar

konusunda genel bir fikir birligine varilmistir.

Para politikasinin, reel ekonomi {izerindeki etkisinin sinirlamalarini ve enflasyonun
maliyetlerini fark eden gelismis ekonomiler ve gittikge artan sayida gelismekte olan iilkeler,
fiyat istikrarini para politikasinin nihai hedefi olarak tanimlamaktadir. Fiyat istikrari, asagi
yonlii nominal katiliklar, deflasyon riski, pozitif nominal faiz oranina olan ihtiya¢ ve
tilkketici fiyat endeksinde istatistiksel 6l¢iim hatalari ile agiklanan, enflasyonun diisiik fakat
sifir olmadig1 seklinde tanimlanmaktadir. Bu degerlendirmelere dayanarak fiyat istikrari,
enflasyon hedeflemesi rejimine sahip olan merkez bankalarinin ¢ogunlugu tarafindan %?2-
%3 arasinda belirlenirken, Avrupa Merkez Bankasi (ECB) bunu %2 ye yakin olarak

tanimliyor.

2.3. Enflasyon Hedeflemesi Rejiminin Stratejik Ozellikleri
2.3.1. Hesap Verebilirlik

Birgok iilkede enflasyon hedeflemesi rejimi ile birlikte, merkez bankasi politika
uygulamalarinda seffaflifa oncelik vermislerdir. Bilindigi {izere, merkez bankasi kisa vadeli

faizleri kullanarak piyasadaki faizleri ve varlik fiyatlarini etkileyebilmektedir. Merkez
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bankas1 bdyle dnemli bir gilice sahip oldugu i¢in enflasyon beklentilerini yonetirken seffaf

ve saglam bir 6ngoriiye sahip olmasi gerekmektedir.

Merkez Bankalarinin prestiji ile enflasyon oranlarindaki beklentileri karsilamak
birbiri ile dogru orantilidir. Ciinkii hedefleri dogru zamanda tam anlamiyla
gerceklestirdiklerinde giivenirlikleri ve itibarlar1 artmaktadir. Dolayisi ile seffaf bir sekilde

hazirlanmis raporlar merkez bankalarinin itibar1 i¢in 6nem tasimaktadir (Svensson, 2007).

Ingiltere merkez bankasi, faiz oranlarmi belirledikten sonra hemen akabinde
komitenin yapmis oldugu aylik goriismelerin metnin kamuoyuna tiim seffafligi ile
sunmaktadir. Diger bir 6rnek ise Yeni Zelanda’nin bu konudaki uygulamasidir. S6z konusu
iilke, enflasyon hedefini tutturamadigi zaman merkez bankasi daha da radikal davranarak
baskalarin1 gérevden almak yoluna bile gidebilmektedir. Bu yonii ile en kat1 kurallara sahip
iilke Yeni Zelanda gosterilebilir. Hesap verebilirlik 6zelligi sadece merkez bankalarina
mahsus degildir. Hiikiimette alinan kararlar ve gelismeler ile ilgili kamuoyuna hesap
vermek durumundadir. Ciinkii aralarindaki is birligi neticesinde yapmis olduklari toplantilar

sunumlar sekillendirilip daha sonra raporlar halinde kamuoyuna sunulmaktadir.

Para politikas1 agisindan hesap verilebilirlik ve seffafligi degerlendirecek olursak,
para politikalar1 uygulayan otoriteler uyguladiklar1 stratejileri kiiresel piyasalara

yansitmalar1 gerekmektedir.

2.3.2. leriye Yénelik Bir Yaklasimin Benimsenmesi

Ekonomilerde kuskusuz ki beklentiler ¢ok Onemlidir. Merkez bankalar1 tiim
belirsizlikleri minimum seviyeye tasimak i¢in hedeflerini belirlerken ileriye doniik bir

tutum ile iletmeleri gerekmektedir.

Merkez bankalar1 ileriye yoOnelik Ongoriilerinde olumsuz bir durum ile

karsilasacaklarmi diislindiikleri zaman kati bir politika diizenleyebilmektedirler. Bu ise
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ileriye doniik enflasyon hedefi yaklagimiyla miimkiin olacaktir. Bu sebepten dolayi

potansiyel soklardan arnabilmek i¢in ileriye doniik ekonomik dngoriiler olmalidir.

Enflasyon hedeflemesi rejimi, enflasyon beklentilerinde istikrar yakalayabilmek
adma basvurulacak diger para politikalarma gore en iyisidir. Dolayist ile, beklentilerde
yasanabilecek dalgalanmalar ve istikrarsizligi dnlemek adina enflasyon hedeflemesi dogru

bir tamamlayici olarak goriilmektedir (Svensson, 1997).

2.3.3. Giivenirlik

Giivenirlik unsuru aslinda bakildiginda tiim para politikasi rejimlerinde ilk sirada
yer alan 6dnemli bir kosuldur. Ciinkii toplumun merkez bankasinin uygulamis oldugu para
politikas1 stratejilerine giiveninin saglam olmasi beklenmektedir. Kamuoyunda saglanan

giiven fiyat istikrarinin yakalanabilmesi agisindan biiyiik 6neme sahiptir.

Enflasyon hedeflemesi gerceklestirilmesinde, merkez bankasina ve ayn1 zamanda
hiikiimetin politikalarina toplumun hissettirdigi glivenilirligin ¢ok biiyiik bir rolii vardir. Bu
giivenirligi saglamanin aslinda zor oldugunu ve bir siirecten gecilmesi gerektigi
sOylenebilir. Giivenin saglanabilmesi i¢in ise merkez bankalarinin diizenli ve seffaf bir
sekilde enflasyon hedeflerine iligkin raporlarin1 kamuoyu ile paylasmali ve giiven ortami
yaratmalar1 gerekmektedir. Ayn1 zamanla hiikiimet ile de paralel kararlar alinabilmeli ve

konuya iliskin diizenli olarak toplantilar diizenlenmesi gerekmektedir.

2.3.4. Esneklik

Merkez bankalarinin nihai hedefi olan fiyat istikrarimin yani sira doviz kurlari,
bliyiime ve tam istihdam gibi hedefleri de mevcuttur. Merkez bankasinin sorumlulugu
tizerinde yapilan kisitlayicilar ya da seffafligi {izerinde yapilan degisiklikler esneklik
tizerinde etkisini gostermektedir. Bundan dolayi, seffaflik ile esneklik arasinda paralel bir
iligki vardir ve bu iki kavram arasinda siirdiiriilebilir dengenin olusturulmasi gerekmektedir

(Alparslan ve Erdonmez, 2000).
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2.4. Enflasyon Hedeflemesinin Yapisi
2.4.1. Enflasyon Oram — Fiyat Diizeyi Secimi

Enflasyon orani ile fiyat diizeyi se¢imi birbirlerinden farkli 6zelliklere sahip olsa
bile aslinda ikisinin de nihai hedefi fiyat istikrarin1 saglamaktir. Oncelikle fiyat diizeyi
hedeflemesi yaklagiminin iktisat¢ilar tarafindan c¢ok fazla tartisilmis bir konu oldugu ve

enflasyon orani ile kiyaslandig1 soylenebilir.

Fiyat diizeyi enflasyon oran1 hedeflemesi ile karsilastirildigin da iki 6nemli avantaj
goze carpmaktadir. Oncelikle, fiyat diizeyi ile ilgili tiim tahminlerin uzun siirelere
yayilmasindan dolay1 belirsizlikler olusabilmektedir. Fakat fiyat diizeyi hedeflemesi, olusan
bu belirsizlikleri azaltabilmektedir. Diger yandan, enflasyon oran1 hedeflemesi
beklenmedik soklarin olusturmus oldugu etkileri azaltmamaktadir. Bu baglamda, uzun
donemde fiyat diizeyinin ne olacagi konusunda belirsizlik ortami olusmaktadir. Fiyat
diizeyi hedeflemesinin diger bir avantaji ise, fiyat diizeyi yapilan deneysel calismalar

sonucunda daha az iiretim degisikligine yol agmasidir (Mishkin ve Hebel- Schmidt, 2002).

Dezavantajlar1 goz oniine alindiginda ise; fiyat diizeyinin hedeflendigi noktada, bir
hedeften sapma sonucunda kamuoyunda ciddi giiven problemleri olusacagindan dolay1
fiyat diizeyi hedeflenen noktaya cekilebilecegi sOylenebilir. Bu durum ise deflasyon
yaratabilmektedir. Fakat giinlimiize bakildigi zaman ise fiyat diizeyi hedeflemesini
tilkelerin tercih etmedigini s6ylemek miimkiindiir. Diger yandan ise; uygulamada enflasyon

oran1 hedeflemesinin siklikla tercih edildigi goriilmektedir.

2.4.2. Fiyat Endeksinin Secimi

Enflasyon hedeflemesi rejimini uygulayacak iilkelerin hedeflerini belirledikten
sonra yapacag ilk ve en 6nemli is fiyat endeksi segmektir. Bircok iilkede ise TUFE tercih

edilmektedir.
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Tablo 3. Tiife Tercih Eden Ulkeler

Avusturalya Tiirkiye Meksika Gana
Brezilya Sili Macaristan Guatemala
Cek Cumhuriyeti Slovakya Kore Israil
Endonezya Romanya Kolombiya Isvigre
Ingiltere Polonya Kanada Isveg
Yeni Zelanda Peru

Kaynak: Malatyali N.K, (1998) Enflasyon Hedeflemesi, Ulke Uygulamalarina Ornekler ve
Tiirkiye'de Uygulanabilirligi, DPT Yayinlari.

Bu tercihin en dnemli sebebi ise, biitiin toplum tarafindan kolayca ve anlasilir
sekilde takip ediliyor olmasidir. Ayrica belirtilen bu {lilkelerde, Tiiketici Fiyat Endeksi
araliklarla verilmektedir. Daha az siklikla karsilagiimasina ragmen temel {ilkelerde ise
¢ekirdek enflasyon hesaplamasina gidilmistir. Cekirdek enflasyon, bazi mal gruplan ile
fiyat degismelerine neden olan birtakim unsurlarin enflasyon endeksinden c¢ikarilmasi
sonucu ulagilan bir enflasyon tanmmidir (Akyazi, 2004: 68). Cekirdek enflasyon

uygulamasini tercih eden iilkeleri ise agagidaki gibi siralayabiliriz;

Giiney Afrika
Norveg

Tayland

Cekirdek enflasyon gostergelerinin hedeflenmesinin ana avantaji ise bahsi gecen
gostergelerin  yasanabilecek soklardan daha az seviyelerde etkilenmesine olanak
saglamasidir. Cekirdek enflasyonun elde edilebilmesi i¢in ise TUFE’den ¢ikan kalemler her
iilkeye gore farklilik gostermektedir. Buna bagli olarak, gida ve enerji fiyatlari, ulagim
maliyetleri, ipotek faiz O6demeleri ve vergiler gibi kalemlerin genellikle endeks dis1
birakildig1 gozlenmektedir. Ornegin, Yeni Zelanda hedeflemeye ilk basladigi dénemde
dolayl1 vergiler, siibvansiyonlar ve faiz maliyetlerini disladig: bir tiiketici fiyatlar1 endeksini
hedeflerken, Ingiltere ipotek faiz oranlarinmn hari¢ tutuldugu RPIX (Retail Price Index
Excluding Mortgage Interest Payments) endeksini hedeflemistir. Ancak bu tiir endeks

hedeflemeleri durumunda, merkez bankalar1 kamuoyuna endeksin nasil hesaplandigini,
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hangi mal gruplarinin disarida birakildigini ve TUFE ile nasil iliskilendirildigini aciklamak
durumunda olacaklardir (Usta, 2003:18-19).

Cekirdek gostergelerin  avantajinin  yant sira Onemli bir dezavantaji da
bulunmaktadir. Cekirdek enflasyon oranlar1 tercih edildigi takdirde oOzellikle merkez
bankalarina biiyiik sorumluluk diismektedir. Cilinkii s6z konusu endeks kamuoyuna seffaf
ve agik bir sekilde sunulmalidir. Bunun sebebi ise ¢ekirdek gostergelerin hayat pahaliligini
acikca gostermemesidir. Bu duruma paralel olarak toplumda giiven sorunlar1 olusmaya

baslamaktadir. Bu durumu ise agikliga kavusturacak mercii merkez bankalaridir.

2.4.3. Hedef Enflasyon Oram

Hedeflenen enflasyon orani diizeyinin ne olmasi gerektigi ge¢cmisten giinlimiize
kadar gelmis ve devam eden bir tartisma konusudur. Bu sebepten dolayr enflasyon orant
acaba sifir m1 olmali yoksa pozitif mi olmali sorusu literatiirde de yerini almistir. Mishkin
ve Hebbel-Schmidt (2002)’ye gore, sifir enflasyon gelismis iilkelerde deflasyona ve

dolayistyla mali istikrarsizliga yol agabilir.

Oncelikle yapilmas1 gereken hedeflenen enflasyon oraninm nokta hedef seklinde mi
yoksa diisiik bant araliginda m1 olmadir? Sorunun cevabini vermek aramak gerekmektedir.
Nokta hedefleme tercih eden merkez bankasi sadece bir hedef oran belirler ve bu hedefe
ulagilabilmesi i¢in aksiyonlar alir. Bu durum ise, nokta hedefin toplum tarafindan daha
anlagilir olmasini sagladigi i¢cin bunu avantaja ¢evirebilmektedir. Diger yandan, bu durum
kolay oldugunu gdstermez. Bagka bir ifade ile nokta hedef ile bant aralig1 karsilastirildig
zaman, nokta hedefe ulasabilmek daha zor bir durumdur. Bu sebeple, nokta hedef ¢ok fazla

tercih edilmemektedir (Usta, 2003).

Bant araliginda ise nokta hedefe karsin birden fazla oran belirlemektedirler. Daha
fazla tercih edilmesinin ise en 6nemli sebebi, sadece belirlenen bir oran iizerinden ilerlemek
daha zor olacaktir. Herhangi bir sapma, yanilma yasandigi noktada toplumda giiven

eksikligine yol acabilme potansiyeline sahiptir (Ozkan, 2007).
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2.4.4. Hedefleme Siiresi

Hedefleme siiresi, merkez bankasimin hedefledigi enflasyona ulagsmak i¢in beyan
ettigi stireyi ifade etmektedir. Enflasyonu kontrol etmenin zor oldugu goéz oniine alinirsa
hedefe ulagsmak i¢in taahhiit edilen siire 1 yildan az olmamalidir. Hedef ufkunun asla bir
yildan daha az bir siire i¢cinde tanimlanmas1 miimkiin degildir. Hedef ufkunun bir yildan az
oldugunu diisiiniirsek, diger para politikalarinin hareket alaninin daraltacagini sdyleme
miimkiindiir. Dolayis1 ile para politikasinin higbir giivenirligi kalmaz ve kredibilitesini riske
atabilir (Kara ve Orak, 2008). Hedeflenen siire iilkelere {ilkenin i¢inde bulundugu kosullara
gore de sekillenmektedir. Enflasyonunu uzun siirelerdir diisiik seviyede tutmayi bagarmig
tilkeleri diisliniirsek, siiresiz hedef olusturulabilir. Bununla birlikte, enflasyonun kétiiye
gidebilme ihtimali bulunan iilkelerde ise hedefleme siirelerini uzun tutmamalari

gerekmektedir.

2.4.5. Hedefin ilam

Yapilan tiim islemlerden sonra enflasyon hedeflemesi rejiminin basariya
ulasmasinda kamuoyu biiyilik rol oynamaktadir. Hedeflerin kamuoyuna beyan edilmesi ve
bu baglamda giiven ortami saglanmasi Onem tasimaktadir. Enflasyon hedefinin ilani
hiikiimet ve merkez bankasi aracilig1 ile yapilmaktadir. Bu sebepten dolay1 iki tarafinda
birbiriyle uyumlu iginde ilerlemesi &nemlidir. Ikisinin paralel kararlar alarak beraber

hedefin ilanin1 gerceklestirmesi iilkenin kredibilitesini arttirmaktadir.
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BOLUM III. GELISMIS VE GELISMEKTE OLAN ULKELERDE ENFLASYON
HEDEFLEMESI UYGULAMALARI

Enflasyon hedeflemesi diinya ¢apinda uygulanmaya baslandigi ilk donemlerde
genellikle gelismis iilkelerde uygulanmistir. Daha sonrasinda ise politikanin olumlu etkiler
birakmasindan dolay1 gelismekte olan tilkelerde de uygulanmaya baslanmistir. Enflasyonun
hedeflemesinin acik bir sekilde ilk defa Yeni Zelanda’da 1990 da ilan edilerek
uygulanmaya baslamistir. Yeni Zelanda da ilgili uygulamanin basarili olmasi bagska iilkeleri

de enflasyon hedeflemesini benimsemesine neden olmustur.

Tablo 4. Enflasyon Hedeflemesi Rejimi Kullanan Ulkeler

Avusturalya Finlandiya Peru Cek Cumhuriyeti
Brezilya Israil Polonya Yeni Zelanda
Kanada Kore Giiney Afrika Tayland

Sili Ingiltere Ispanya Isveg

Kolombiya Meksika

Kaynak: Frederic S. Mishkin, Klaus Scmidt-Hebbel, ‘’One Decade of Inflation Taretting
in The World: What Do We Know and What Do We Need To Know?’’ July 2001.s.4.

Enflasyon hedeflemesi rejimi uygulayan iilkelerde hedeflenen oranlar genellikle
TUFE temel alinarak saptanmistir. Ulkelerin hedefledigi oranlar ve bu iilkelerin uygulanma
stireleri i1se Tablo 5 ‘deki gibidir. Enflasyon hedeflemesi rejimini uygulamaya baslayan
iilkelerdeki gelismeler goz 6niine alindiginda TUFE enflasyon oranlarmin diistiigii ve buna

paralel olarak gelismis iilke ortalamalarina da ulastiklar1 sdylenebilir.
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Tablo 5. Ulkelere Gore Uygulanan Politikanin Ozellikleri

.. Hedef Hedef
Ulkeler Hedef Enflasyon Tanim
Oran (%) | Donem
Temel TUFE (meyve-sebze, petrol, kamu kesimi fiyatlari,
Avusturalya | ) )
1993 faiz harcamalarn1 ve diger fiyati oynak mallarin 2-3 Stirekli
fiyatlarindan arindirilmis endeks {izerinden)
TUFE (dolayl vergilerin ilk etkilerinden, gida ve enerji
Kanada |[fiyatlarindan arindirilmis endeks iizerinden hesaplanan
) - o _ 1-3 Siirekli
1991 temel TUFE politika uygulamalarinin degerlendirilmesi
icin kullanilmaktadir)
Temel TUFE (hiikiimet tarafindan verilen siibvansiyonlar,
Finlandiya |dolayl vergiler, konut fiyatlar1 ve konut sahibi olmak i¢in
) ) ) 2 civarl Siirekli
1993 ipotek sistemine yapilan 6demelerden arindirilmig endeks
tizerinden)
Israil r
TUFE 8-11 1 yil
1991
Yeni Temel TUFE (dolayli vergiler, ihracat ve ithalat fiyat
Zelanda |endekslerindeki 6nemli oynamalar, faiz maliyeti ve dogal 0-3 1yl
1990 felaketlerin etkilerinden arindirilmis endeks iizerinden)
Ispanya . 3’ln alt1 .
TUFE Siirekli
1995 (97 sonu)
Isvec . .
TUFE 2+1 Siirekli
1993
1-4
Ingiltere |RPIX olarak bilinen perakende fiyatlar1 (faiz (1997 Se¢im
1992 O0demelerinden arindirilmis perakende fiyat endeksi) Doénemi

ikinci ii¢ ay

once.)

Kaynak: Alparslan, Melike ve Ataman Erdonmez, Pelin. “Enflasyon Hedeflemesi’ .
Aralik 2000, s.11.
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Enflasyon hedeflemesi rejimi ile basar1 saglayan iilkelerde uygulamaya gegis
asamasindaki sartlar, kurumsal altyapinin yapilandirilmas: ve operasyonel degisiklikler her
iilkede farkl etkiler birakmistir. Bundan dolayi, uygulamada 6nemli farkliliklar gosteren ti¢
gelismis iilkenin Yeni Zelanda, Ingiltere ve Kanada’nin politikalarina iliskin gelismeler ve

biraktiklari etkiler asagida incelenmistir.

3.1. Gelismis Ulke Ornekleri

Gelismis iilkelerde enflasyon hedeflemesi rejiminin basarili sonuglar verdigi
enflasyon hedeflemesi uygulamasina gecilmeden Onceki oranlardan anlasilabilmektedir.
Bununla birlikte geligsmis {ilkelerdeki enflasyon hedeflemesi uygulamasinin basarisini
devam ettiren bazi unsurlar mevcuttur. Bunlarin basinda, enflasyon hedefinin
belirlenmesinde  6ncelikle TUFE'nin kullanilmast ve enflasyonun ise dogrudan

hedeflenmesi gosterilebilir.

3.1.1. Enflasyon Hedefleme Politikalarinda Yeni Zelanda Uygulamasi

Tarihsel ge¢cmise bakildigi zaman enflasyon hedeflemesi rejimini resmi olarak ilan
ederek uygulayan ilk iilke Yeni Zelanda olmustur. Ulke 1984 yilina kadar ciddi anlamada
diisiik biiyiime ve yiiksek enflasyona sahip olmustur. 1990 yilina kadar asamal1 bir sekilde
yiiksek enflasyon i¢in ¢6zlim arayislart devam etmistir. Bundan dolayi, yeni diizenlemelere
gidilmesi hususunda politikayr diger benimseyen ve uygulayan iilkelerden bu yonii ile de

ayrilmaktadir.

Yeni Zelanda fiyat istikrarin1 koruma yoniinde baslatmis oldugu calismalarin basari
ile sonuclanabilmesi i¢in kanunlar ile diizenleme yapmis ve bu baglamda enflasyon
hedeflemesi rejimini agik bir sekilde uygulamaya koymustur. Svenson (2001)’e gore,
operasyonel acidan yasanan bu koklii degisiklikler enflasyon hedeflemesine basarili bir
adim atmak i¢in iyi bir basamaktir. Zamanla, Yeni Zelanda, enflasyon hedeflemesi
karsisindaki davranisi esnek enflasyon hedeflemesi yaklasimi i¢in dogru bir hamle olacakti.
Diizenleme anlaminda ilk 6nem verilen konular arasinda Ozellestirme, vergi reformu,
caligma hayat1 ve glimriik tarifeleri bulunmaktaydi. Ancak yapilan diizenlemeler her zaman

basar1 getirmemistir. Ornegin Yeni Zelanda, mal ve hizmet alaninda yeni vergiler
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olusturmus ve olumsuz sonuglar ile karsilagmistir. Diger bir ifade ile bu reformlar, fiyat ve
ticretlerde endeksleme davranigin1 ortadan kaldirarak dezenflasyon siirecine katkida
bulunduysa da, mal ve hizmet alimlar {izerine getirilen yeni vergiler ve kamu hizmetlerinde

yeni fiyatlama modellerinin devreye girmesi ters yonde bir etki yapmistir (Yigit, 2006: 45).

Yeni Zelanda 1985 yilinda ilk olarak dolar1 dalgalanmaya birakmistir. Bu durum
finansal serbestlesmenin olusmasina zemin hazirlamis ve dolayisi ile bu stratejinin basaril
olmasmi engellemistir. Daha sonrasinda ise YZRB‘1 doviz kurunu, faiz oranlarini,
enflasyon beklentisini, parasal biiyiikliikleri gibi izleme listesinde mevcut olan ekonomik

degiskenleri izlemeye baslamistir (Tuna, 2007).

1990’1 yillara gelindigi zaman ise, merkez bankasinin nihai amaci fiyat istikrarl
olup, bu amaca yonelik 6nlemler alinmaya baglanmistir. Zamanla yapilan diizenlemeler ile
en bagimsiz merkez bankasi haline gelmistir. Daha fazla seffaflik saglanmis, gorevler ve
sorumluluklar {izerinde degisiklikler yapilmistir. Buna bagli olarak, enflasyon
hedeflemesine dair ilk hedef bildirgesi bu yil igerisinde aciklanmistir. Bildirgeye gore,
Merkez Bankasinin kendi biinyesindeki uzmanlarindan olusturmus oldugu bir kurul,
belirlenen  hedeflere  ulasma  konusundaki  performanslar1  degerlendirmekle
gorevlendirilmistir. Alinan bu 6nlemler ve yapisal degisiklikler ise enflasyon hedeflemesi
zemini olusturulmustur. Bunda merkez bankasinin kamuoyuna gerekli bilgileri vererek

seffaflik kazandirmasi ve yapilan diizenlemelerin 6nemi biiytiktiir.

1990 yilinda yayinlanan bildirgeye gore, enflasyon oranlari tiiketici fiyatlar icin
yillik %5 seviyelerinde ger¢eklesme yasaniyordu. Belirtilen oranin 1992 yilinin sonlarinda
%0-2 araligina diistirtilmesi hedeflenmekteydi. Ancak faiz ve vergi etkisinin azaltilmasi igin
yeni gelistirme karar1 alinmustir. Gelistirilen yeni endeks, uygulamaya baglandiginda
mevcut fiyatlarinin altinda seyrederken, sonrasinda ise her iki serinin birbirine yaklastigi
gozlemlenmistir. Buna paralel olarak ise, bir sonraki etapta, ilgili bazi harcamalarda

endekse eklenmistir (Yigit, 2006).
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Svensson (2001)’a gore, 1992 yillarinin sonlarinda ise, hedef bant araligt muhafaza
edilmeye devam edilmis. 1996 yilina gelindiginde bandin %0-3 civarinda seyrettigi
gbzlemlenmistir. 1991 yilindan 2000 yilina kadar bu bant Araliginda %1- 2,5 Araliginda
kaldig1 belirtilebilir. Yeni Zelanda 2000 yilinin ¢eyreginde ise %4’e ulasmistir. Bu durum
siiphesiz ki, ge¢misteki performans ve bunlar1 kontrol etme yoniindeki iddias1 géz Oniine

alindiginda dikkat ¢ekici bir para politikas1 basaris1 gosterdigini kanitlamaktadir.

Sekil 1. Gayrisafi Yurtici Hasila Biiyiimesi ve TUFE enflasyon hedefi

8%
Enflasyon ——Gayrisafi Yurtici Hasila

6%
4%
2%
0%
2%
-4%
-6%
1990 1992 1994 1996 1998 2000 2002
Kaynak: RBNZ

1995 ve 1998 yillar1 arasindaki donem Yeni Zelanda enflasyon tarihi i¢in 6nemli bir
donem olarak adlandirilabilir. Ozellikle 1995- 1996 yillar1 arasinda iilkede siki bir politika
hakimdi. Kisa vadeli faiz oranlar1 %9 civarindaydi. Nominal ve reel doviz kuru, 1997 yil1
basinda zirveye ulasarak giiclii bir sekilde deger kazanmistir. Kisa reel faiz oranlari, %7
civarinda seyretmistir. Grafikte goriildiigii gibi, GSYIH biiyiimesi 1994 yilinda %6
civarinda gerceklesmis ve 1998 yilinin sonuna kadar siirekli bir diisiis trendi seyretmistir.
1995 ve 1996'da garanti altina alinamayacak kadar sert ve depresif reel ekonomi 1997 ve
1998'deki olumsuz soklara karsi daha savunmasiz hale getirdi ve bdylece 1998

durgunluguna zemin hazirlad.

1997 yilinda yeni bir bildirge ¢ikartilmistir. Yeni bildirge ile 12 aylik enflasyonun
%0-3 araliginda kalmasi hedeflenmistir. Belirlenmis olan enflasyon hedefinden sapilma

durumunda merkez bankasinin bu durumu detayli sekilde aciklamasi gerektigi
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benimsenmistir. Yeni bildirgenin farki ise sudur; bir yandan enflasyon hedef bandinin
yumusatilmasi gerektigi savunulurken, 6te yandan da bir dnceki tercih edilen uygulamada
On plana ¢ikan istisnai faktorlerin (vergi, kamu fiyatlar1 vs.) enflasyon oranlar iizerinde
olusturdugu olumsuz etkilerin arindirilmasiydi. Bunun yerine enflasyon hedeflerinden
sapildigt durumlarda ayrintili bir agiklama yapilmasi benimsendi. Merkez Bankasi,
enflasyon hedefine ulagmak i¢in faiz oranlarimi istedigi gibi belirlemeye baslamistir (Yigit,
2006). Bu donemde aymi zamanda seffaflik da giderek daha onemli hale gelmistir. Bu

konuda Yeni Zelanda halkin bilgilendirilmesi i¢in ¢alismalar1 hizlandirmastir.

Tablo 6.Yeni Zelanda I¢in Temel Ekonomik Gostergeler

Yillar | Enflasyon | Enflasyon | Biiyiime |Faiz Oram |Kisi Basina Gelir
Hedefi (%) |Oram (%) | Oram (%) (%) )]
1990 0-2 6,09 -1,30 11,70 $ 13.663,00
1992 0-2 0,98 0,80 6,60 $ 11.793,00
1994 0-2 1,76 5,70 6,40 $ 15.280,00
1996 0-2 2,29 3,00 8,50 $ 18.794,00
1998 0-3 1,27 0,60 6,80 $ 14.738,00
2000 0-3 2,64 3,70 6,40 $ 12.076,00
2002 0-3 2,65 4,70 5,30 $ 15.000,00
2006 1-3 3,36 2,80 6,92 $27.118,00
2008 1-3 3,39 -0,80 7,55 $31.329,00
2009 1-3 2,15 -1,40 4,04 $31.119,00
2010 1-3 2,30 2,10 4,58 $27.470,00
2011 1-3 4,00 1,90 4,27 $32.459,00
2012 1-3 1,10 2,50 4,11 $ 36.687,00
2013 1-3 1,10 2,80 3,83 $ 38.254,00
2014 1-3 1,20 2,30 4,00 $ 40.481,00
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Kaynak: Sever, E. ve Igdeli, A. “'Gelismis ve Gelismekte olan Ulkelerde Enflasyon
Hedeflemesi Stratejisi ve Ekonomik Performans: Ulkeler Arasi Mukayesel, Bir Analiz”".

2016, s.123, Diinya Bankasi verileri alinarak hazirlanmistir.

Sonu¢ olarak, Yeni Zelanda Merkez Bankasinin oOnciiliik ettigi enflasyon
hedeflemesi, yillar boyunca pek c¢ok iilke tarafindan benimsenmistir. Farkli iilkelerin
enflasyon hedeflemesini faaliyete gecirme bi¢iminde farkliliklar olmasina ragmen, Yeni
Zelanda'min farklilasmaya devam ettigi iki onemli nokta bulunmaktadir. Birincisi, Yeni
Zelanda'nin karar mercii olan Vali’nin tek karar verici oldugu karar alma siirecidir. Bununla
birlikte, Vali son ve tek karar mercii olmasina ragmen, ayni zamanda Vali’ye yazili
tavsiyelerde bulunan bir danisma komitesi bulunmaktadir ve Kurul bu tavsiyeyi ve Vali’nin
kararlarin1 izlemektedir. Bu danigma komitesinin Kanun tarafindan istenmemesine ragmen,
Banka uzun zamandan beri uygulamaktadir. ikinci fark ise, yiiksek seffaflik derecesi.
Ozellikle endise verici faiz oranini yayinlama hususunda Yeni Zelanda Merkez Bankasi,
enflasyon hedefleyenler arasinda en seffaf merkez bankalarindan biri olarak gosterilebilir.
S6z konusu bu dzellikler Yeni Zelanda Reserve Bank Yasasinin (1989) yasama yapisina
yakindan baglidir. Yeni Zelanda'nin enflasyon hedeflemesi ile ilgili deneyimi, zorluklar ile
karsilagilmis olunsa dahi, genel olarak basarili olmustur. Bununla birlikte, enflasyon
hedeflemesinin baslangicindan bu yana ¢ok sey degismistir. Banka nispeten daha esnek
hale gelmistir. Enflasyon hedefi, deflasyon riskini ve sifir enflasyon ile ilgili diger sorunlari
kabul ederek, %0-2 aralifindan %]1-3 araligma c¢ekilmistir. Genel olarak, Yeni Zelanda
ekonomisi, reform oncesi doneme gore iyi bir performans gostermistir. Diisiik enflasyona
ek olarak, Yeni Zelanda ekonomisi de yiiksek ve istikrarli bir biiyliime ve diisiik bir issizlik

orani elde etmeyi bagarmistir.

3.1.2. Enflasyon Hedefleme Politikalarinda Kanada Uygulamasi

Kanada’da enflasyon hedeflemesi; Maliye Bakani ve ayni anda Kanada Merkez
Bankasi’nin basin agiklamasi ile 1991 Subat ayinda duyurulmustur. Enflasyonu diisiirmek
icin merkez bankas1 ve hiikiimet ortak kararlar almaya baslamistir. Bu donemde, enflasyon
hedeflemesi rejimi heniiz yeni bir uygulama oldugundan dolay1 giiven vermemis olsa da
Kanada 1991 yilina kadar yasamis oldugu uzun resesyon doneminden dolayr rejimi
uygulama karar1 almistir. Ciinkli para politikas1 uygulamalarinda 1991 yilina kadar bir
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belirsizlik ortam1 hakim oldugundan dolay1r 1982-1992 tarihleri arasinda yeni bir uygulama
kullanilmamustir. Birinci Korfez Savasina paralel olarak ortaya ¢ikan petrol fiyatlarindaki
artis, getirilen yeni vergilerin fiyatlara etkisi gibi sebeplerle ile ortaya ¢ikan enflasyonist
olas1 soklar karsisinda ortaya ¢ikabilecek enflasyon artisini onlemek amaciyla enflasyon
hedeflemesinin nihai hedefi olarak kamuoyuna aciklanmistir (Mishkin, Posen;1997).
Bundan dolay1, Kanada Merkez Bankasi enflasyonist soklar1 dnlemek amaciyla bagka bir
ara hedeflere yonelme ihtiyaci duymamustir. Artan borglar ekonomik istikrarsizliklardan
sonra alinan karar ile enflasyon hedeflemesi rejimine gecilmistir. Uygulamada basariya
ulasmak icin degisiklikler yapilmis ve bunun yami sira yasalarda bazi degisikliklere

gidilmistir. Merkez bankasi ise bir¢ok konuda tek sorumlu konumuna gelmistir.

Kanada’da uygulanan enflasyon hedeflemesi stratejisi, esnek bir strateji 6zelligine
sahiptir. Kanada Merkez Bankasinin tamamen kamuoyuna karst sorumludur. Ancak, bunun
yani sira merkez bankasi hiikiimete karsi sorumlu olmamasina ragmen enflasyon ile ilgili
beklentileri oranlar1 hiikiimet ile acgiklamakla yiikiimliidiir. Ayn1 zamanda, biitiin
sorumluluk merkez bankasi ve hiikiimete aittir. Baska bir ifade ile Kanada Merkez Bankasi,

enflasyon hedefine ulasabilmek adina gerekli ara¢ bagimsizligina sahiptir.

Kanada da fiyat endeksini Istatistik Kurumu hesaplamaktadir. Ote yandan, bu
iilkede merkez bankasinin nihai amaci ise enflasyon oranlarmi seffaf bir sekilde
degerlendirmektir. Birgok iilkenin de tercih ettizi TUFE, Kanada tarafindan da tercih
edilmektedir. Bunun ana sebebi TUFE’nin anlasilir ve diizenli olmasidir. 1994 yilinda
merkez bankasi ilk kez detayli para politikast raporunu yayinlamaya baslamistir. Bu
raporda merkez bankasinin 6ngordiigii hedefeler ve bu hedeflerde gostermis oldugu

performanslar vardir (Ceylan, 2013).

Kanada da 1991 yilinda kamuoyuna ilan edilen TUFE’ nin belirledigi enflasyon
hedefi %3’diir. Belirlenen bu hedef 22 ayliktir. Diger bir ifade ile, 1993 yilina kadar bu
hedefe ulasilmaya caligilacaktir. 1995 yili i¢in ise belirledigi enflasyon orani %2 olarak

duyurulmustur. Ancak, 1991 yilinda yasanan Kuveyt’in iggali bu hedefleri olumsuz yonde
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etkilemistir. Petrol fiyatlar1 artmis ve bunun yani sira mal ve hizmetlere yiiksek seviyede

vergi getirilmistir (Tuna, 2007).

1992 yilina gelindiginde ise, TUFE oran %2,1 olarak gerceklesmistir. Sikintili bir
siirece ragmen uygulamanin sonuglarimin olumlu sekilde gerceklesmesi enflasyon
hedeflemesi rejiminin kredibilitesini ylikseltmistir. Kanada 1997 yilinda hedefi %]1,64
olarak gerceklestirmistir. 1995 yili sonunda, Kanada Merkez Bankasinin enflasyon hedefi
%2 olarak belirlenmistir. Ancak Baslangictan bu yana siirekli vurgulanan enflasyon
oraninin korunmasiydi. Genis anlamda, gézlemlenen enflasyon siirecinde, Merkez Bankasi
Kanada Hiikiimeti ile birlikte hedeflerine basarili bir sekilde ulasmistir. Bu donemde,
enflasyonun ortalama orani donem boyunca, %1,94'liik seviyelerinde bir artis gostermistir.

Diger yandan, enflasyon dalgalanmalar1 etkin bir sekilde korunmustur.

Mevcut enflasyon hedeflemesi c¢ercevesinde, Kanada Merkez Bankasi da diger
ilkelerde oldugu gibi finansal istikrar konusunda zaman zaman endise duymustur. Buna
bagli olarak, bu endiseler bir takim yeni girisimlerin olusmasina katki saglamistir. Bankalar
Finansal Istikrar Degerlendirme hususunda toplantilar diizenleyerek, ekonomik ve
operasyonel boliimlerinin yeniden yapilandirilmasi ve finansal istikrar roliine daha fazla

onem verilmesi konusunda fikir birligine varmistir.

2007 yilina gelindiginde ise Kanada finansal piyasalari, agustos ayi1 ortasinda
sarsilmaya baslamistir. Ilk olarak, Amerika Birlesik Devletler konut piyasalarinda ¢ikan ve
bircok lilke ekonomisini etkisi altina alan kriz yasanmistir. Yasanan bu kriz en 6nemli ve
etkisi yogun bir kriz olarak tarih sayfalarinda yerini almistir. Krize genel bir ¢ercevede
bakildig1 zaman, kokeninin 2000 yilina dayandigi sdylenebilir. ABD de 2000 yilinin
baslarinda teknoloji firmalarinin hisse senetlerinde diisiis yasanmistir. Buna paralel olarak,
11 Eyliil saldiris1 da yasaninca kriz patlak vermistir. ABD merkez bankasit 6nlem olarak
faiz diisiirmeye calismistir. Ayn1 zamanda ekonomideki canliligi devam ettirebilmek icin
kisa vadeli faiz oranlarin1 %1°e kadar indirmistir. Yasanan bu kriz ortami dolayist ile iilke
en diisiik enflasyon oranini yasamistir. Ocak 2002 yilinda enflasyon orant %1,14 olarak

aciklanmistir (Kutlu ve Demirci, 2011).

43



2008 yilinda yasanan kiiresel krizde, diger bircok merkez bankasinin aksine, Kanada
Merkez Bankasi, Finansal kurumlarin diizenlenmesinden sorumlu konumundaydi. Bu
sebepten dolay1, Merkez Bankasi kriz esnasinda hangi rolii oynamaliydi konusu tekrar
giindeme getirildi. Buna bagli olarak enflasyon hedeflemesinin 6nemi tekrar vurgulanarak,
faiz oranlart politikast ve finansal istikrar endiseleri masaya yatirilmistir. Merkez
Bankasinin tekrar degisikliklere gidilmesi hususunda fikir birligine varilmis olup,
Banka'nin enflasyon hedeflemesi gercevesinin ana ozellikleri ve geleneksel ikilem biiyiik

Olciide ayni1 kalacaktir.

2009 Nisan ayinda yapilan degisiklikler yiiriirliige girmis ve bu yeni yapilanmaya
gore Kanada Merkez Bankasi kredi imkanlarmin siiresini uzatacak ve likidite saglayici
olarak hizmet verecektir. 2008 yilinda baslayan krizin Kanada ekonomisi iizerindeki
etkilerine bakildiginda, kriz esnasinda Merkez Bankasinin bilangosunu ikiye katlandigi
sOylenebilir. Bununla birlikte, bu donemde Kanada finansal sistemi krizden neredeyse hi¢
etkilenmeden gecmeyi basaran iilkeler arasinda yerini aldi. Kanada bankalar ve diger
finansal kurumlar hiikiimet tarafindan herhangi bir dogrudan sermaye yatirimi yapilmasini
gerektirmemistir. Cilinkii Kanada Merkez Bankasi krizden kisa bir siire Once gerekli

onlemleri alarak yeni yapilandirmalara 6nem vermistir.

Kanada’nin genel olarak enflasyon hedeflemesi stratejisi kullanimina bakildiginda,
enflasyon kontrol altina alinmig ve aym1 zamanda diger ekonomik faktérleri de olumlu
yonde etkilemistir. Kanada’nin bu kadar basar1 etmesinin en 6nemli sebebi politikasindaki
esneklik bunun yani sira merkez bankasi ve maliye bakanlig1 arasindaki uyumlu iliskidir.
Enflasyon hedeflemesi stratejisi ile para politikasinin seffafligt ve Kanada Merkez
Bankasi’nin hesap verilebilirligi artmistir. Enflasyon hedefleme siiresince enflasyon
oranimnin %?2 diizeylerinde tutulmasi basarilmistir. Alinan sonuglar uygulanan politikanin

basarisini gostermektedir (Ceylan, 2013: 41).
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Sekil 2. Kanada’nin Yillara Gore Enflasyon
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Kaynak:http://www.inflation.eu/inflation-rates/canada/historic-inflation/cpi-inflation-

canada.aspx

3.1.3. Enflasyon Hedefleme Politikalarinda ingiltere Uygulamasi

1973°1ii yillarda Ingiltere M3 para stoku hedeflemesini uygulamaya sokmustur.
Ancak, ilan edilmesi 1976 yilinda gerceklesmistir. Bununla birlikte, 1980 yilinda orta
vadeli mali strateji programina gecis ilan edilmistir. Bu programa gore, 1980-1981
donemleri arasinda hedeflenen %7-11 enflasyon orani, 1983-1984 donemlerine
gelindiginde %4-8 seviyelerine diisiiriilecektir. Ancak beklenen basar1 saglanamamistir
(Malatyali, 1998). 1986 yilina gelindiginde ise yasanan basarisizliktan dolayr parasal
bliytikliik hedeflemesi uygulamadan kaldirilmistir.

Parasal biiytikliik hedeflemesinin uygulamadan kaldirilmasi ile birlikte doviz kuru
rejimi kullanilmaya baglanmistir. Bu donemde, 1Sterlin=3 Mark diizeyinde sabitlenerek
gecis saglanmistir. Ingiliz ekonomisinde 1987 yilinda faiz oranlarinin gerilemesi iizerine
artan talep baskisina karsi faiz oranlarin yeterince yiikselmeyip, genis tanimli para arzinin
genislemesini siirdiirmesi lizerine 1987 yilindan itibaren enflasyon oram yiikselis trendine
girmistir. Bu sekilde faiz oranlarinin 1988 yilindan baslayarak 1990 yilina kadar yiikselme
trendine girmesine ve ayn1 donemde biiylime hizinin diismesine karsin enflasyon oranlari

yiikselmis ve parasal genisleme de devam etmistir (Malatyali, 1998: 29).
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Giderek kiiciilmeler yasayan Ingiltere Doviz kuru stratejisini uygulamadan kaldirma
karar1 almistir. 1992 yilina gelindiginde ise popiilaritesi artan enflasyon hedeflemesi
rejimini uygulama karar1 almiglardir. Gegis saglanmadan once gerekli yapilanmalar
diizenlemeler gergeklestirilmistir. Ingiltere’nin bu asamadaki en énemli yeniligi ise, para
politikas1 kurulu olusturmaydi. Merkez bankas1 ve para politikas1 kurulu diizenli araliklar
ile toplantilar diizenleyerek enflasyon hedefleri ve sonuglarina iligkin raporlar hazirlayarak
sunmaya baglamislardir. Aslinda bunun amaci ise hiikiimetin ve maliye bakanliginin

etkisini azaltmakti. Sonucunda ise basariya ulasilmis olup, daha seffaf hale getirilmistir.

Enflasyon hedeflemesi uygulamasma gecis yapilmadan énce Ingiltere de Merkez
Bankasinin enflasyon hedeflemesinin en énemli dnkosullarindan biri olan merkez bankast
bagimsizligi heniiz saglayamamisti. Daha ¢ok Maliye Bakanligi’nin belirlemis oldugu
hedefler 6n planda tutulmaktaydi. Merkez bankasinin temel gorevi ise para politikasinin
dogru uygulayabilmekti. Bagka bir ifade ile, enflasyon hedeflemesine ait karar neticesinde,
hedefler, hedeflerin biiyiikliigii ve politikalardan ¢ikacak sonuglari degerlendirirken ve
izlenecek fiyat endeksine karar verirken ve bunlar paralelinde parlamentoya sunulmasinda
belirleyici rol Maliye Bakanligi’na verilmistir (Malatyali, 1998). 1997 yilina gelindiginde
ise, Ingiltere Merkez Bankas1 operasyonel bagimsizlik alarak enflasyon hedeflemesi rejimi

tizerindeki etki sinirlarini genisletmeye baslamistir.

1993 yilinda resmi olarak bagimsizligini kazana ingiltere Merkez Bankasi, Maliye
Bakanligi ile yapilan toplantilar neticesinde karsilikli goriisler alinarak 3 ayda bir enflasyon
raporu sunma karar1 alinmistir. Boylelikle Merkez Bankasi enflasyon oranlan ile ilgili
goriislerini kamuoyuna bagimsiz bir sekilde sunabilecekti. 1993 yili sonu itibari ile de faiz
oranlarmni nedenleri ile birlikte agiklama yetkisi resmi olarak Ingiltere Merkez Bankasina
verilmistir.1995 yilinda ise Merkez Bankasi ve Hazine arasinda faiz oranlan ile ilgili
anlasmazlik yasanmistir. Merkez bankasi enflasyonun yliikselis egiliminde oldugunu ve
buna paralel olarak faiz oranlarmin arttirilmasini gerektigini savunurken Hazine ise tam
tersi durumun s6z konusu oldugunu vurgulamistir. Bu ¢atismanin sonucunda, 6 Mayis 1997
tarthinde yapilan basin toplantisiyla Maliye Bakani, faiz oranlarmin artirildigini buna ek
olarak da faiz oranlarini belirleme ve ddviz piyasasina miidahalede bulunma yetkisini

Merkez Bankasina devrettigini agiklamistir (Malatyali, 1998: 33).
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Tablo 7. Ingiltere i¢in Temel Ekonomik Gostergeler

Enflasyon
Yillar Hedefi Enflasyon | Biiyiime |Faiz Oram| Kisi Basina
%) Oram (%) |Oram (%) (%) Gelir ($)
1992 1-4 4,70 0,40 7,50 $20.487,00
1994 1-4 2,30 4,00 3,70 $ 19.709,00
1996 1-4 3,00 2,70 3,00 $22.426,00
1998 2,50 2,30 3,50 4,50 $26.144,00
2000 2,50 2,10 3,80 3,50 $26.296,00
2002 2,50 2,20 2,50 1,30 $28.202,00
2004 2,00 1,30 2,50 4,60 $ 38.308,00
2006 2,00 2,30 3,00 4,80 $ 43.446,00
2008 2,00 3,60 -0,30 5,50 $ 45.167,00
2009 2,00 2,20 -4,30 1,20 $ 37.076,00
2010 2,00 3,30 1,90 0,70 $ 35.885,00
2011 2,00 4,50 1,60 0,90 $ 40.974,00
2012 2,00 2,80 0,70 0,80 $ 41.050,00
2013 2,00 2,60 1,70 0,50 $41.776,00
2014 2,00 1,50 2,60 0,70 $ 45.603,00

Kaynak: Sever, E. ve igdeli, A. 2016. “’Gelismis ve Gelismekte olan Ulkelerde Enflasyon
Hedeflemesi Stratejisi ve Ekonomik Performans: Ulkeler Arasi Mukayesel, Bir Analiz’’:

s.123. Diinya Bankas1 verileri alinarak hazirlanmistir.

Ingiltere enflasyon hedeflemesi stratejisini uygulamaya basladiktan hemen sonra
fiyat istikrarini saglama konusunda basariy1 saglamigtir. Uygulamaya ilk gecis doneminde

enflasyon oran1 %4,7 iken 2014 yilia gelindigi zaman %]1,5 seklinde gerceklesmistir. Faiz
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orani ise %7’lerden %0,7’lere kadar gerileme gdstermis ve buna paralel olarak yirmi bin
dolar civarinda olan kisi basina milli gelirin kirk bes bin dolar civarina gelmistir. Tablo
8’deki ekonomik gdstergeler temel alindiginda Ingiltere’nin enflasyon hedeflemesi

rejiminde basar1 sagladig1 sdylenebilmektedir.

Sekil 3. ingiltere’nin Yillara Gore Enflasyon
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Kaynak:http://www.inflation.eu/inflation-rates/great-britain/historic-inflation/cpi-inflation-

great-britain.aspx

3.2. Gelismekte Olan Ulke Ornekleri
3.2.1. Sili

Sili de diger iilkeler gibi yiiksek enflasyonun olusturdugu problemleri derin
yasamistir. Sili, ilk olarak 1970’11 yillarda sabit doviz kurunu se¢gme karar1 almis ama kisa
bir siire icerisinde basarisizlikla sonu¢lanan bu deneyim ile sabit doviz kuru hedeflemesini
terk etme durumunda kalmistir. 1990’11 yillara gelene kadar ekonomik istikrarsizliklar

devam etmistir.

1990 yilsonu itibariyle, Sili enflasyon hedeflemesi rejimini uygulama karari
almistir. Bu karar alinmadan oOnce iilkede enflasyon oram1 %20 asmis durumdaydi. Bu
donemde, Sili’de enflasyon hedeflemesi basariya ulagmis ve ayni zamanda, %Z20’lerin
iistiinde olan enflasyon orami %3 diizeyine diisiirtilmiistiir. Buna ek olarak, bu dénemde

tiretimdeki biliylime artmistir. Biiyiime oran1 %8’1 asmistir. Ancak, 1998’de ekonominin
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resesyona girmesiyle iiretimdeki biiylime %3,4’e diismiis ve 1999’un ilk yarisinda bu oran

%—2,9 olarak gerceklesmistir (Yigitbasg, 2009).

Sili’de enflasyon hedeflemesi uygulamasina her ne kadar 1990 yilinda ge¢mis olsa
da resmi olarak tam bir enflasyon hedeflemesi rejim 1999 yili sonu itibari ile olugsmaya
baslamistir. Ciinkli Sili merkez bankasi enflasyon hedeflerine dair ilk olarak raporlarinin
kamuoyuna bu tarihten sonra sunmaya baslamistir. Giiniimiizde ise her ay konu {izerine
toplantilar yapilarak buna bagl bagh bir sekilde yilda 3 kez de rapor sunmaktadirlar.
Sili’nin enflasyon hedeflemesi rejimi uygulamasini degerlendirecek olursak, zamanla tiim

kosullar1 sagladiktan sonra uygulamaya tam anlamiyla gecis yapildig1 agik¢a sdylenebilir.

Sekil 4. Sili’nin Yillara Gore Enflasyon Grafigi
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Kaynak: http://www.inflation.eu/inflation-rates/chile/current-cpi-inflation-chile.aspx

49


http://www.inflation.eu/inflation-rates/chile/current-cpi-inflation-chile.aspx

Tablo 8. Sili’nin Yillara Gore Enflasyon Tarihi

1981 95.62% 2000 4,53%
1982 104.79% 2001 2,64%
1983 164.01% 2002 2,82%
1984 215.26% 2003 1,07%
1985 242.23% 2004 2,43%
1986 79.66% 2005 3,66%
1987 363.41% 2006 2,57%
1988 980.21% 2007 7,82%
1989 1.972.92% 2008 7,09%
1990 1.620.97% 2009 -2,58%
1991 472.70% 2010 2,97%
1992 1.119.10% 2011 4,44%
1993 2.477.15% 2012 1,48%
1994 916.46% 2013 3,02%
1995 22.41% 2014 4,64%
1996 6,63% 2015 4,38%
1997 6,05% 2016 6.29%
1998 4.66% 2017 2.95%
1999 2,31%

Kaynak: Diinya Bankas: verileri alinarak hazirlanmigtir.

3.2.2. Brezilya

Brezilya da uzunca bir donem enflasyon problemiyle miicadele veren iilkelerden
biridir. 1994 yillarinda déviz kuru hedeflemesi ile ekonomilerine yon veren Ispanya bir

stire enflasyon iizerinde basariy1 yakalamistir. Bu donemde enflasyon oranlari yiizde ikiye
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kadar diisiis gostermistir. Her ne kadar uyguladiklart politikada enflasyon iizerinde basari
saglamig goriinseler de kisa bir siire sonra enflasyonist problemler boy gdstermeye

baslamistir. Bunun en 6nemli sebebi ise aslinda doviz kuru hedeflemesi rejiminde gerekli
zemini hazirlayamamalaridir.

1999 yilarina gelindiginde ise, ekonomik krizler gittik¢e biiylimeye baslayinca ve bu

durum {iistiine merkez bankasi baskani da istifa etmis ve durum karmasik bir hal almistir.

1999 yili sonlarinda ise yeni yonetim se¢ilmis ve enflasyondaki yilikselmeye miidahale
etmek icin tek careyi enflasyon hedeflemesi rejiminde bulmuslardir.

Merkez bankasinin yapmis oldugu ¢alismalar ve diizenlemelerden sonra Brezilya da
temel enflasyon hedeflemesinin temel taslari atilmis ve basar1 saglanmistir. Kisa bir siire
icinde biiyiimede hizlanma ve enflasyon oranlarinda diislis yasanmistir. Merkez bankast ise,

enflasyon hedefinin gergeklestirilmesinden ve ¢6ziim i¢in alinacak aksiyonlardan

sorumludur; bu anlamda ara¢ bagimsizligina sahiptir ancak hedef bagimsizligina sahip
degildir. ihlal etme durumu séz konusu oldugu zaman ise, merkez bankas1 baskan1 maliye

bakania hedefe neden ulasamadiklarini ve bu soruya paralel olarak bu durum i¢in nasil

onlem ya da onlemler alinmasi gerektigini sormakla yiikiimliidiir (Bakir Yigitbas, 2009).

Sekil 5. Brezilya’nin Yillara Gore Enflasyon Grafigi

Kaynak: http://www.inflation.eu/inflation-rates/brazil/inflation-brazil.aspx
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Tablo 9: Brezilya’nin Yillara Gore Enflasyon Grafigi

1989 1.972.92% 2004 7,60%
1990 1.620.97% 2005 5,69%
1991 472.70% 2006 3,14%
1992 1.119.10% 2007 4,46%
1993 2.477.15% 2008 5,90%
1994 916.46% 2009 4,31%
1995 22.41% 2010 5.91%
1996 9,56% 2011 6,50%
1997 5,22% 2012 5,84%
1998 1,65% 2013 5.91%
1999 8,94% 2014 6,41%
2000 5.97% 2015 10,67%
2001 7,67% 2016 6.29%
2002 12,53% 2017 2.95%
2003 9,30%

Kaynak: Diinya Bankas1 verileri alinarak hazirlanmistir.

3.2.3. ispanya

Ispanya da enflasyon problemiyle miicadele eden iilkelerden biridir. 1994 yilsonu
itibari ile enflasyon hedeflemesi rejimini uygulamaya karar veren Ispanya, enflasyon
hedefini dncelikle %3’iin altina ¢ekmeyi hedeflemis ve ayn1 zamanda bunu kamuoyuna ilan
ederek rejimin uygulandi1 resmi olarak duyurmustur. Yeni Zelanda ve Ingiltere’den sonra

enflasyon hedeflemesi rejiminde basariy1r zamanla saglamistir.

52



2008 yilinda ciddi bir kriz dénemi gegiren Ispanya da biiyiime durmus ve ekonomik
problemler boy gostermeye baslamistir. Bu donemde ise enflasyon hedeflemesinin var olan
bir problem {izerinde ¢ok biiyiik etki birakmamasina ragmen boyle ciddi bir buhran dénemi
yasayan Ispanya da bile enflasyon hedeflemesi rejimi ile enflasyon da ve faiz oranlarinda

diisiis saglanmistir.

Sekil 6. Ispanya’nin Yillara Gore Enflasyon Grafigi

Kaynak: http://www.inflation.eu/inflation-rates/spain/inflation-spain.aspx

Tablo 10. Ispanya’nin Yillara Gore Enflasyon Tarihi

1990 6.55% 2004 3.23%
1991 5.53% 2005 3,73%
1992 5.35% 2006 2,67%
1993 4.93% 2007 4,22%
1994 4.34% 2008 1,43%
1995 4.32% 2009 0,79%
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1996 3.21% 2010 2,99%
1997 2,01% 2011 2,38%
1998 1,41% 2012 2,87%
1999 2,92% 2013 0,25%
2000 3,96% 2014 -1,04%
2001 2,711% 2015 0,02%
2002 4,00% 2016 1.57%
2003 2,60% 2017 1.11%

Kaynak: Diinya Bankasi verileri alinarak hazirlanmistir.

3.2.4. Cek Cumhuriyeti

Cek Cumbhuriyeti basarili bir iilke ekonomisi i¢in Oncelikle yabanci ilgisini iilke
lizerine yoneltmeyi hedeflemistir. Bunun i¢in ise iilkeye doviz girisini saglamistir. Cek
Cumbhuriyeti merkez bankasi ise dovize olan miidahalelerine kisitlama getirmistir. 1997
yilinda ise iilke para birimini dalgalanmaya birakmistir. Ciinkii tilkede biit¢e aciklar1 devam
ederken Cek Cumhuriyeti krizin esigine kadar gelmistir. Daha sonra ise Gilineydogu Asya
ilkeleri devaliiasyona gitmis ve bunun sonucunda ise ekonomik durumlar sikintili bir hal
almistir. Buna bagl olarak, merkez bankas: ise lilke para birimi olan korunanin dolasmasini

kaldirmustr.

Cek Cumbhuriyeti merkez bankasi gittik¢e artan istikrarsizliktan dolayi kisa siiren bir
arayistan sonra enflasyon hedeflemesi rejimini kullanma karar1 almistir. Yillara gore

karsilastirma yapildigi zaman ise ciddi bir basar1 sagladigi soylenebilir.

Sekil 7. Cek Cumhuriyeti’nin Yillara Gore Enflasyon Grafigi
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Kaynak:http://www.inflation.eu/inflation-rates/czech-republic/historic-inflation/cpi-

inflation-czech-republic.aspx

Tablo 11. Cek Cumhuriyeti’nin Yillara Gore Enflasyon Tarihi

1996 8.52 % 2007 5.55 %
1997 10.10 % 2008 3.61 %
1998 6.74 % 2009 0.98 %
1999 2.59 % 2010 2.30 %
2000 3.93 % 2011 242 %
2001 4.17 % 2012 2.37 %
2002 0.57 % 2013 1.40 %
2003 1.04 % 2014 0.08 %
2004 2.80 % 2015 0.08 %
2005 2.18 % 2016 0.68%
2006 1.78 % 2017 2.36%

Kaynak: Diinya Bankas: verileri alinarak hazirlanmigtir.
3.3. Gelismis ve Gelismekte Olan Ulkelerin Enflasyon Hedeflemesi Yaklasiminin
Uygulama Sonuglari

Tarihsel siirece goz atildig1 zaman, iilkelerin sahip oldugu ekonomik kosullara bagh
kalarak para politikasi rejimlerini uygulamislardir. Bu anlamda, ge¢misten bugiine kadar
merkez bankalar1 nihai hedefleri olan fiyat istikrarini1 saglamak i¢in en iyi para politikasi

rejimi se¢imi yapmaya c¢aligmuglardir. Ozellikle, 1970 — 1990 yillar1 arasinda iilkeler
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uygulamaya koyduklar1 para politikalarindan bekledikleri sonuglar1 alamayinca cesitli

deneyimlerden sonra enflasyon hedeflemesi rejimine yonelmislerdir.

Gelismis ve gelismekte olan iilkelerin enflasyon hedeflemesi rejimi deneyimlerine
bakildiginda ise basartya ulagmig olduklarini ve merkez bankalarinin temel hedefi olan fiyat
istikrarin1 koruduklari acik¢a goriilmektedir. Uygulanan rejim ile merkez bankalarinin
enflasyon ile saglamis oldugu uyum saglamlastirilmis olup biiyiime oranlarinda ise hizli
artiglar gerceklesmeye baslamistir. Bunun yani sira gelismekte olan iilkeler biiyiime
oranlarini bu kadar hizli arttiramamis ama biiyiime yoniinde olumlu zeminler hazirlamistir.
Gelismekte olan iilkeler, kendi iglerinde yasadiklar1 ekonomik sikintilar ve buna bagh
olarak olusan istikrarsizliklardan dolayr kiiresellesme siirecine ve diinya ekonomisine
gelismis tlkeler kadar hizli giris yapamamaktadirlar. Bu sebepten dolayi, enflasyon
hedeflemesi uygulamasina geg¢is donemi gelismis tilkelerdeki gibi kolay olmamistir. Bazi
iktisatgilar  gelismekte olan iilkelerin enflasyon hedeflemesi rejiminde basari
saglamayacagini iddia etmistir. Buna ragmen, veriler incelendiginde gelismekte olan
tilkelerde de enflasyon hedeflemesi rejimi basariyla uygulamistir. Gelismekte olan tilkelerin
enflasyon hedeflemesi uygulamasina gegislerinde 06zellikle onem vermeleri gereken
kosullar vardir. Bunlar sirasiyla; merkez bankasimin bagimsizligi, senyoraj, si1g finansal
piyasalar ve yolsuzluk. Oncelikle enflasyon hedeflemesinin de en énemli kosullarindan biri
olan merkez bankas1 bagimsizlig1 gelismekte olan iilkelerin bu uygulamaya gecisi i¢inde
biiyiik 6nem tasimaktadir. Ikinci béliimiin baginda belirtildigi gibi merkez bankasinin
bagimsizlig: istikrarli bir ekonomi olusturmakla beraber enflasyon problemlerine de kalici

¢cOzlimler getirmektedir.

Para politikalarinin  bagimsizligi olumsuz yonde etkileyen diger faktor ise
senyorajdir. Genel anlamiyla, devletin para basmak amaciyla elde ettigi gelirdir. Az
gelismis ve gelismekte olan iilkeler i¢in biiyiik 6neme sahiptir. Cilinkii bu tip iilkeler i¢in
onemli bir gelir kaynagidir. Ozellikle, adaletsiz gelir dagilimi, ekonomik ve politik
istikrarsizlik yasayan {ilkeler senyoraj gelirlerine yonelmektedir. Gelismemis ya da
gelismekte olan iilkelerde finansal sisteme bakildiginda, yurtdist piyasalarinda cok fazla
bor¢lanamadiklarin1 ve bu sebepten dolay1 iilkenin bor¢clanma olanagin sinirli oldugunu

sOyleyebiliriz. Boyle bir durumda senyoraj ve diger finansal baski yontemleri gelir yaratma
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asamasinda tlkeler i¢in cazip hale gelmektedir. Bundan dolayi, hiikiimetler 6nlem alarak,
tahvil ve bono ihra¢ edip ve sonrasinda bu resmi kagitlar1 bankalarin tutmasini zorunlu hale

getirmistir (Usta, 2006)

Diger onemli faktér olan yolsuzluk ise bir iilkenin ekonomik istikrarsizliga
gitmesinde biiylik rol almaktadir. Cok sik rastlanmakta olup, iilkede {iretkenligi
azalmaktadir. Bunun yani sira, iilkenin i¢ borglarinda artisa sebep olmaktadir. Bu durum
duruma paralel olarak ise iilke senyoraja yonelmektedir. Hedefleme oncesi donemde
gelismekte olan iilkelerin 6nemli bir boliimii iki haneli enflasyon seviyesine sahip
bulunmaktadir. Bu iilkelerden 6zellikle Peru (%39,49), Sili (%27,31), Meksika (%18,61) ve
Israil (%18,03) en yiiksek enflasyon seviyesine sahip iilkeler arasindadir. Geligmis
tilkelerde ise durum cok farklidir. Hedefleme 6ncesi donemde gelismis tilkelerde enflasyon
orani genellikle %4 civar1 ve altindadir. Bu iilkelerden sadece Kanada (%6,83) ve Yeni

Zelanda (%7,03) ile %4’{in lizerinde bir enflasyon oranina sahiptir (Acet, 2002: 33).

Sekil 8. Gelismis ve Gelismekte Olan Ulkelerde Enflasyon Oranlan

o

o - v
Hedefleme B MM\'“'*Z*Z‘LM*N»

Tarihinde  Hedeflemeden 12 ay
Sonra 2003 Y1l Sonu

Kaynak: TCMB, Ogretmen, E.2004. “’Enflasyon Hedeflemesi Uygulama Ozellikleri’".

Enflasyon hedeflemesi disinda kalan {ilkeler ise asagidaki gibidir;

% Malezya: Fiyat istikrar1 ve bliyiime
¢ Cin: Kur istikrar1 ve Ekonomik Biiylime

% Arjantin: Sermaye Kontrollii Istikrarli para piyasasi
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ABD: Fiyat istikrar1 ve tam istihdam

Venezuela: Sermaye Kontrollii Kur Istikrar:

Bu iilkelerde enflasyon hedefleri merkez bankalar1 tarafindan gelecege doniik amaglar
icin belirlenmistir. Ayn1 zamanda, kisa bir donem icin belirlenen hedefler ve ileride
gerceklesecek enflasyon oranlart arasindaki tahmin edilebilir sapmalarin  dengede

tutulacagina dair taahhiit verilmistir.
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BOLUM IV. ENFLASYON HEDEFLEMESI REJIMININ TURKIYE ACISINDAN
DEGERLENDIRILMESI

4.1. Tiirkiye’deki Enflasyonist Siire¢

Birgok tilkede yiiksek oranlarda seyreden ve ongoriilmeyen enflasyon, Tarihten bu
yana, enflasyon daima temel ekonomik problem olarak kendini gostermistir. Enflasyondan
kaynakli ortaya c¢ikan problemler sonucunda gelismis iilkeler, enflasyon ile miicadele
konusunda siki politikalar ylriitmiistiir ve gelismis bir iilke olmanin avantajlarini

kullanarak enflasyonu tek haneli rakamlarda tutabilmeyi bagarmislardir.

Gelismekte olan iilkeler bakildig1 zaman ise, daha yliksek enflasyonla miicadele
etmek zorunda kalmisladir. Diger gelismis ve gelismekte olan iilkelerde goriildiigii iizere
Tiirkiye de uzun yillar enflasyon sorunuyla yiiz yiize gelmistir. Bazi donemlerde bu sorun
ciddi krizler olugturmaya baslamis ve Tiirkiye de ekonomik istikrarin saglanmasinda
sikintilar yasanmistir. Tirkiye enflasyonist siire¢ ile miicadele etmek i¢in bircok Onlem

alinsa dahi olumsuz etkilere uzun bir siire maruz kalmistir.

Tiirkiye’nin kisaca enflasyonist siirecine bakildiginda, 1923’li yillara kadar
dayandigini soyleyebiliriz. 1970°li yillara kadar devam eden bu sancili donemlerin altinda
yatan temel olaylar vardir. Bunlar, Kibris Barig Harekati, diinyada etkisini gdsteren petrol
krizleri ve Tirkiye de yasanan ve aslinda en Onemli sebeplerden biri olan terdrdiir.
Belirtilen bu sebepler ayr1 ayr1 enflasyon oranlar ilizerinde ciddi etkiler birakmistir. Bu
sebepten dolayi, diger iilkeler gibi Tiirkiye de farkli donemlerde farkli istikrar programlari

izlemeye baglamistir.

Tiirkiye’nin enflasyonist siirecte neler yasadigimi anlatacagimiz bu boliimde, ayni
zamanda hangi para politikas1 yontemlerinin kullanildigi, nasil etkiler biraktigi ve bu
miicadele yolunda hangi yontem ile daha fazla basarinin yakalanabildigi anlatilacaktir.
Oncelikle, Tiirkiye nin 1980 yilindan bu yana enflasyonist siirecine deginilecek olup daha
sonra ise Enflasyon hedeflemesine gec¢ilmesinden itibaren yasanan son ekonomik

gelismelere ve bunlarin {ilke {izerindeki olumlu ve olumsuz etkileri ele alinacaktir.
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4.1.1. 1980 Oncesi Donem

1980 oncesi donemde Tiirkiye’de digsa kapali bir politika sergilenmekteydi. Bu
donmede, sanayilesme politikalarina bakildigi zaman en temel tasi ithal ikame
sanayilesmenin olusturdugu soylenebilir. Ayn1 zamanda, dis ticarette 6nemli kisitlamalarin
bulundugu ve Kamu iktisadi Tesebbiislerinin (KiT) ekonomide énemli rol oynadig ve
enflasyon oranlarinin yiikselmesini engelleyecek bazi gelismeler sonucunda enflasyon

oranlariin diisiik seviyelerde kaldig1 bir donem olarak nitelendirilebilir (Ceylan, 2013).

Cumhuriyetin ilk yillarinda, tiim diinyay: etkisi altina alan krizler ortaya ¢ikmaya
baslamis ve Tirkiye’yi de kisa siirede etkisi altina almistir. 1940’11 yillara kadar siirmiis
olan enflasyonist siire¢ 1940’larin sonunda yasanan savaslarin da olumsuz etkisiyle
siddetlenmeye baslamistir. 2. Diinya savasinin yasandigit bu donemlerde, ekonomik
sorunlar yasanmaya baglamis ve bunun etkisiyle iiretimde diisiis olusmustur. Tablo 13°de
belirtildigi gibi savasin etkisi ile 1942’li yillarda enflasyon oranlarinda yiikselis baslamis

biiylime oranlarinda ise paralel olarak diisiis meydana gelmistir.

Tablo 12. 1924-1970 da Ortalama Biiyiime ve Enflasyon Oranlar

1924-1942 | 1924-1947 | 1948-1970

Enflasyon Oranlar1 (%) 7.2 7.6 7.0

Biiylime Oranlar1 (%) 6.1 5.1 6.1

Kaynak: TCMB

2. diinya savasina gelindiginde ise hala etkileri siiren ekonomik istikrarsizlik ve
buna bagli olarak olusan enflasyonist silire¢ devam etmekteydi. Olaylarin etkisi ile birlikte
Bretton Woods anlagmasi yapilmistir. Altin bilindigi lizere diinya tarihinde 6nemli bir
statiiye sahipti. 1870 — 1930 yillar1 arasinda Altin Para Sisteminde tek basina sistemin
temelini olusturmus ve buna bagli olarak, 1944 — 1973 yillar1 arasinda Bretton Woods
sisteminde de dolara konvertibilitesi tam olan bir anahtar rezerv araci niteligine sahip
olmustur. Bretton Woods anlagsmasina gore, IMF’ye iiye olan tiim {ilkelerin para
birimlerinin nominal degerleri, altin cinsinden veya kendisi altin cinsinden tanimlanan

ABD Dolar1 cinsinden olarak belirlenecektir.
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1950°1i yillara goz atildigi zaman ise, yasanan Kore Savasi ile birlikte fiyatlarda
artis goriilmiis ve bundan dolay1 diger iilkeler gibi Tiirkiye de yeni ekonomik istikrar
programlar1 diizenleme c¢abasi i¢ine girmistir. Daha sonra ise, enflasyon ile miicadele

calismalar1 hizlandirilmastir.

4.1.2. Plan Donemi (1960 ve 1980)

1960’1 yillarda ise, Tiirkiye de uygulanan yeni istikrar programi ile birlikte
enflasyon oranlar1 nihayet tek haneli rakamlarda sabit kalmay1 basarmistir. Bu yiizden bu
donem, 1960’a kadar ki enflasyon ile miicadele kapsaminda en biiylik basarinin
saglanabildigi donem olarak Tiirkiye tarihinde yerini almistir. Bu donemden sonra daha
planl bir doneme geg¢is yapilmistir. Planli doneme gecis olarak tanimlanan 1960’11 yillarda,
tilkede Ongoriilen iktisadi bliylimeyi saglamak i¢in sanayi sektorii belirlenmistir. Bu
sektorde yillik ortalama biiyiime hizinin %12 olmasi gerektigi ongdriilmiis ve buna paralel
olarak ithal ikamesine dayal1 bir sanayilesme politikasinin uygulanmasi kabul goriilmiigtiir.
Bu strateji biiyiik dl¢lide 1970’1 yillara kadar basar1 gdstermistir. Dolayist ile enflasyon
cok diisiik seviyelerde devam etmistir (Oguz, 2010).

1963-72 doneminde, ikame politikalarinin yani sira, 5 yillik kalkinma politikalar
uygulanmistir. ik olarak, 1963 yilinda 1. Bes yillik kalkinma plani hayata gecirilmis ve
belirlenen %7 biiyiime hedefi %6,7 olarak gerceklesmistir. (Terzi ve Oltulular, 2004).

1970’11 yillara gelindiginde ise, diinya ¢apinda yasanan petrol krizlerinden Tiirkiye
ekonomisi de biiyiik 6l¢iide etkilenmistir. Petrol fiyatlarinin siirekli artmasi yatirim mallari
ithalatinin da artmasma sebep olmus ve enflasyon oraninin artmasmi biiylik Olciide
etkilemistir. Kisaca, kamu kesiminin ekonomik biiylimenin temel kaynagi olarak goriildiigii
bu donemde; kamu agiklarinin parasal biiylime yoluyla finanse edilmesi ve biiyiik arz
soklar1, enflasyon dinamiklerini etkileyen en 6nemli unsurlar olmustur. Ancak; bu déonemde
enflasyon katilagsmig, temel bir ekonomik problem durumuna gelmemis ve s6z konusu bu
faktorler daha sonra enflasyonist siire¢ icerisinde etkinliklerini kaybetmislerdir (Ceylan,

2013).
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4.1.3. 1980 ve 1989 Arasi Donem

1980’11 yillarda Tirkiye’de artik para politikalar1 6n plana ¢ikmaya baslamistir.
Daha ¢ok ihracata dayali biiyiime plan1 igerisinde olan Tiirkiye 6deme dengelerinde sikinti
yasamaya baglamis buna paralel olarak kamu kuruluslarinin da borg¢lart artmistir. Bu durum
Tiirkiye’yi krizin esigine kadar getirmistir. Bu donemde birgok kriz atlatan Tiirkiye IMF ile
toplantilar yaparak konuya iligskin ¢esitli oneriler getirmisler ve bu baglamda enflasyonu
kontrol altina almak amaciyla her yasanan krizden sonra baska bir para politikas1 gelistirme

yoniinde caligmalar gerceklestirmislerdir.

1980’11 yillarin sonunda, hiikiimet yeni bir strateji belirleyerek Tiirk Lirasinin
degerini diisiik tutmaya calisarak ihracata fiyat avantaji kullanmayr hedeflemistir. Daha
sonra ise bu stratejisinde de basariyr yakalayamamistir. 1987 yilina kadar Tiirkiye de
enflasyon oranlari ise su sekilde olusmustur; 1980 yilinda %50 olan TUFE enflasyonu 1981
yilinda %29, 1982 yilinda %26, 1983 yilinda %26, 1984 yilinda %38, 1985 yilinda %34,

1986 yilinda %30 ve 1987 yilinda ise %54 olarak ger¢eklesmistir (Usta, 2003).

Tablo 13. Devaliiasyon, Enflasyon ve Faiz Oranlar1 (1980 — 1985)

Devaliiasyon Enflasyon Bir Y1l Vadeli

Orani (%) Orani (%) Faiz Oram (%)
1980 128,6 107,2 33,0
1981 65,4 25,6 50,0
1982 39,8 254 50,0
1983 51,4 40,1 45,0
1984 58,0 53,5 45,0
1985 29,7 38,2 55,0

Kaynak: Kepenek ve Yentiirk (2000), Giinal (2001)
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1980 yilinda goze ¢arpan diger onemli bir gelisme faiz oranlarinda yasanmustir.
Mevduat ve kredilere verilecek faiz oranlarinda serbestlesme yoluna gidilmistir. Yabanci
bankalarin Tirkiye de sube agmalar1 serbestlestirilmistir. Bunlarin yani sira, 1983 yilinda
mevduat islemlerinde uygulanacak faiz oranlarini belirleme yetkisinin Merkez Bankasi’na
verilme karart alinmistir. 1988 yilinda hayata gecirilen bu uygulama ise giliniimiize kadar
gelmigtir. Bu kararlar ile enflasyona miidahale edebilme amaglanmistir. Ciinkii kamu

tarafinda ¢ok fazla borg birikmeye baslayinca para talebi 6n plana ¢ikmistir.

1986 yilinin sonlarina dogru merkez bankaciliginda 6nemli degisimler meydana
gelmeye baslamistir. TCMB bu dénemden sonra modern halini almaya baglamistir. Para
politikasi rejimlerini yerine getirmek icin gerekli kosullar1 saglamaya baslamistir. Kisacasi
bu donem TCMB’nin bagimsizliginin basladigi donem olarak nitelendirilebilmektedir.
TCMB kurumsal kisiligi i¢in g¢esitli diizenlemelere gitmis ve bununla beraber yeni para

politikalar1 gelistirmeye yonelik calismalarina hiz vermistir.

1987 yilindaki se¢imler dolayist ile, Tiirk Lirasinda yasanan deger kaybina bagl
olarak piyasaya dolar slirme konusunda harekete gecildi. Bunun yan1 sira doviz ve vadesiz
mevduatlarin faiz oranlarinda degisiklik gerceklestirerek karsilik oranlarinda artis yoluna
gidilmigstir. Gergeklestirilen bu daraltic1 politika ile doviz piyasalarinda kismen istikrar
gerceklestirilmistir. Diger yandan enflasyon oranlarinda yasanan artis diisiiriilememistir.

(Yalta, 2011).

4.1.4. 1990 ve 2001 Aras1 Donem

1990 yili baslarinda Tiirkiye ekonomisindeki en biiyiikk gelisme sermaye
hareketlerinin serbest konuma gelmesidir. Sermaye girislerinde artis olmasina paralel
olarak TCMB rezervlerinde de ciddi artislar meydana gelmistir. Ancak bu durum merkez
bankasi iizerinde olumsuz etkiye sebep olmustur. TCMB’nin giin gectikte kur ve faizler

tizerindeki etkisi azalmaya baglamistir.
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1991°1i yillara gelindiginde ise, Korfez Savasindan dolayr merkez bankasi bir para
politikasi rejimini uygulamaya gecirememistir. Yilin sonlarina dogru enflasyonu kontrol
altina almak amaci ile yeni bir program uygulamasina gecis yapilmak istense de biitce
aciklarinin fazla olmasindan dolay1r bu program da basarisizlikla neticelenmistir. Ciinki
iilkeye yogun bir sekilde sicak para girisi olmus ve bundan dolayr Tiirk Lirasinin
degerlenmesine sebep olmustur. Bu donemde enflasyon oram1 %63 ‘e kadar gerilemistir.
1993 yilma kadar devam eden bu olumsuz durumlar Tiirkiye’yi krize siiriiklemistir.

Kisacasi, bu donemler Tiirkiye i¢in istikrarsiz ve enflasyonun artis gésterdigi bir donemdir.

Tablo 14. 1991-1993 Aras1 TUFE Enflasyon Oranlari ve Biiyiime Hiz1

TUFE Enflasyon Oranlar1 Biiyiime Hiz1
1991 63% 2%
1992 52% 7%
1993 63% 7%

Kaynak: TCMB

1994 yilma gelindigi zaman enflasyon oranlarinin en yiiksek seviyeye ulastigi
sOylenebilir. 24 Ocak da alinan karar ile daha siki bir para politikast alinmas1 konusunda
fikir birligine varilmistir. Ancak, alinan bu karar ile de para arzinda artis goriilmemistir. Bu
donemde, enflasyonun yiikselis gostermesindeki diger Onemli sebep ise vergi
politikalaridir. Vergilerin tahsil edilememesi gelir gider dengesizligine yol agmistir. S6z
konusu nedenlerin tiimii, kisa vadede fiyatlar genel diizeyinin yiikselmesini ka¢inilmaz hale
getirmistir. Diger yandan, faizler yiiksek seviyede seyrettigi i¢in 6zel sektorii kredi imkani
konusunda olumsuz etkilemistir. Buna bagli olarak ise yatirimlarda azalma olusmaya

baslamistir (Aydogan, 2004).
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Tablo 15. 1990-1995 Arasi Tiirkiye’nin Ekonomik Durumu

Yillar Enflasyon (%) | Biiyiime Hiz1 | Dis Ticaret | Cari Islemler Dis Borg
(%) Acig1 Acig1 Toplanm
1990 48,6 9,4 -9,3 -2,6 49,0
1991 59,2 0,3 -7,5 0,3 50,5
1992 61,4 6,4 -8,2 -0,9 55,6
1993 60.3 8,1 -14,1 -6,4 67,4
1994 149,6 -6,1 -5,2 2,0 65,6
1995 64,9 8.0 -14,1 -2,3 73,2

Kaynak: Tokgdz, E. 2001. ' Tiirkiye nin Iktisadi Gelisme Tarihi (1914-2001)"’, Imaj
Yayincilik Ankara: 250

1997 yilindan sonra Asya ve Rusya krizlerin de Tiirkiye ekonomisini olumsuz
etkileyen nedenler arasinda yerini almistir. Ekonomide yasanan belirsizlikler ikinci bir
ekonomik krizin geldiginin habercisi olmustur. 1998 yili sonu itibari ile ekonomide

istikrarsizlik tekrar ortaya ¢ikmaya baslamistir.

1999 yili se¢imlerinden sonra ise, IMF ile istikrar1 saglayabilmek i¢in yeni bir
program toplantis1 yapilmistir. Yapilan toplanti sonunda, enflasyonun oranlarimin 2002
yilinin baglamasi ile birlikte tek haneli rakamlara diisiiriilmesi hedeflenmis ve tim
politikalarin bu hedefle uyum i¢inde olmasi esast kabul edilmistir. Buna gore sabit kur
sistemi benimsenmistir. Ote yandan, sabit kur sistemine gegis saglanmistir (Yalta, 2011:

210).

2000’11 yillarda enflasyon ile istikrarli miicadele etmek para politikasinin nihai
hedefi olarak ilan edilmistir. Bu donemde IMF destegi ile iilkeye sermaye girislerinde
artiglar gerceklesmistir. Ancak piyasadaki gilivensizlikten dolayr dalgali kur politikasi

uygulamaya konulmustur. Merkez bankasi kisa donemde giivensiz ortamdan dolay1
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miidahalelerde bulunmustur. 2001 yilina gelindiginde ise merkez bankasi nihai amacinin

fiyat istikrar1 oldugunu ilan etmistir (Sungur, 2015).

Enflasyon hedeflemesi rejimine gegisin baslangici olarak nitelendirilebilecek 2001
yil1 baglarinda, merkez bankasi fiyat istikrarin1 ve diger gelismeleri gbz Oniine alarak kisa
vadeli faiz oranlarini1 para politikasi araci olarak kullanmaya baslamislardir (Alper, 2003).
Yeniden yapilanma yoluna giren TCMB’nin hedefinde bankalar da vardi. Daha 6nce fon ve
kamu bankalar1 gecelik 21 katrilyon bor¢lanabilmekteydi. Daha sonra DIBS satin alarak
bankalara daha fazla repo imkani vermistir. Bu baglamda, TCMB’nin amaci likidite

sikigikligina ¢oziim bulabilmekti. Bu tutum ile kisa bir siire sonra basar1 saglanmastir.

4.1.5. 2002 ve 2005 Aras1 Donem

2002 ve 2005 aras1 donemde ortiik enflasyon kullanilmis ve hedeflere ulasiimistir.
2004 yilina gelindigi zaman ise enflasyon orani tek hanelileri gormeyi basarmistir. Déneme

dair bir tartisma konusunda neden 6rtiik enflasyon kullanilmigtir?

1999 yilina gelindiginde ise IMF ile imzalanan 17. Stand-by anlagmasma bagh
olarak 2000 yilindan itibaren déviz kurunu nominal ¢apa olarak kullanma karar1 alinmistir.
Bu sekilde enflasyon ile miicadele yoluna gidilme karar1 alinmistir. Ayrica bu anlasmaya
gore U¢ yilik siire zarfinda hiikiimete 7,5 milyar Dolar ek rezerv ve 2,9 milyar Dolar da
Stand-by kosulunda verilmek {tizere toplam 10,4 milyar Dolarlik kaynak aktarilmasi
Ongoriilmiistiir. Yapilan programin amaci, faiz yiikiinii asag1 ¢ekmek icin vergi gelirlerinin
arttirilmasi, bu yolla faiz dis1 fazlanin verilmesi ve dis bor¢clanmanin i¢ bor¢lanma yerine
ikame edilmesi de vardi. Hedeflenen amag ise enflasyonun diisiiriilmesiydi. Programin
olumlu havasi ile hazine i¢ bor¢lanma bilesik faizi yiizde 36’lara kadar inerken, gecelik faiz
oranlar1 da yiizde 34°ler seviyesine gerilemistir. Faizlerin diismesi hazine i¢in olumlu ancak
merkez bankasinin enflasyonla miicadelesi agisindan olumsuz bir durum arz etmektedir. Bu
kadar kisa siirede faizlerin diismesi enflasyonla miicadeleyi zorlagtirmistir. Ayrica bu giiven
ortaminda bankalarin rahat kredi vermesi hem tiiketimi hem de ithalat1 arttirmistir. Bunun
sonucunda da cari islemler dengesi agik vermeye baslamistir. Bu nedenlerden dolayi talep

canlaninca enflasyonda istenilen sonuca ulasilamamistir (Dogru, 2012, s:361).
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4.1.5.1. Tiirkiye Ekonomik Krizi- 2001

Kara Carsamba olarak da adlandirilan 2001 krizi, Tiirkiye Cumhuriyeti tarihine
bakildigi zaman en biiyiik ekonomik kriz olarak nitelendirilebilir. Etkilerini gosteren 2001
krizi, beklenmedik o6l¢iide ekonomik daralma ile sonuglanmanin 6tesinde, iilkenin orta

vadeli durusunu degistiren yeni kosullar1 da beraberinde getirmistir.

Bir diger olumsuz goriis, dovizi ¢ipa yapan buna benzer programlarin 1990’l
yillarda bircok iilkede basarisiz sonuglar vermesinden kaynaklaniyordu. Ornegin Brezilya,
Meksika, Rusya ve Tayland’da déviz kurunu ¢ipa yapan programlar finansal krizlerle sona
ermisti. Aslinda, arkasinda IMF ve Diinya Bankasi vardir diislincesiyle, programin en
Oonemli ayagini olusturan doviz kuru ¢izelgesinin giivenilirligi 2000 ortalarina, hatta Kasim
ayima kadar yiiksek goriinmiistiir. Ancak enflasyonun éngoriilenden cok yavas diismesi ve
programin giderek doviz kuru cipasina daha cok dayanmasi, programin basarisi
konusundaki siipheleri arttirdi (Uygur, 2001: 11). Bunun sonucunda ise, 2000’1li yillarin
sonuna dogru yasanan kriz ile birlikte, kur politikasin da biiyiik 6l¢iide gliven kaybi

yasanmigtir.

Program ile ilgili diger bir elestiri ise, enflasyonun diisiiriilmeye calisiimasi ile
birlikte, biiyiime oranlarinda da yiikselis saglanmak istenmesiydi. Ancak, bu durumun
saglanabilmesi i¢in i¢ talep ve biiylimenin istenilen seviyelerde olmasi gerekmektedir.
Bagka tilkelerin enflasyon programlar ile karsilastirildigi zaman, enflasyon oranlarinin
diistiriildiigiinde buna paralel olarak tiiketim artisinin sagladigi biiylimenin de yiikselis
yoniinde olmasi mimkiindiir. Ancak, i¢ talepteki, oOzellikle dayanikli tiiketim mallar
talebindeki genisleme ve bu talebin ithalata yonelmesi programda ongoriilenin ¢ok iizerine
cikti. Talepteki hizli genislemenin en 6nemli nedenlerinden biri faizin hizli diigmesiydi

(Uygur, 2001: 12)
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Sekil 9. 12 Ayhk TUFE ve TEFE Enflasyonu ve Beklenen TEFE Enflasyonu
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Kaynak: TCMB

Sekil 9°da goriildiigii gibi 2000 yilinin baslarinda TEFE enflasyon oranlarindaki
beklenti %20 seviyesinde olup, beklentinin yiiksek oldugu sdylenebilir. Giiglii ekonomiye
gecis programi ile TEFE enflasyon orant %40 seviyelerine indirilmistir. Ortaya ¢ikan bu
ekonomik veriler 1518inda gerekli onlemler alinabilecegi uzun bir siire tartisma konusu

olarak giindemde kalmaya devam etmistir.

Bu donemde, iilkede giiven duygusuna zarar veren bir diger olay ise yapilan yiiksek
kamu zamlar1 ve buna paralel olarak elektrik ve petrol fiyatlarinin belirlenen enflasyon
hedefinin iizerinde artis gostereceginin kamuoyuna duyurulmasiydi. 1999 yilinin sonlaria
dogru kamu fiyatlar1 ¢ipa olarak kullanmilmis ve gerekli zamlar yapilmis olup enflasyonun
%?2 seviyelerinde gelisecegi diisliniilmiistii. Ancak, durum beklentileri ast1 ve kamu kesimi
enflasyonu c¢ogu sektorde %30 seviyelerinde seyretmistir. Bunun yam sira, elektrik ve
petrol fiyatlarinin hedeflenen enflasyon oraninin {izerinde gerceklesecek aciklamasi
yapilmis ve bu yasanan olumsuz gelismeler neticesinde giiven duygusu azalmaya

baslamistir.
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2001 krizi sonras1 bankacilik sektoriine bakildig1 zaman yasanan kirilganliklarin en
etkili faktorlerden biri oldugu sdylenebilir. Bu donemde bankalarin yabanci yiikiimliiliikleri

ve agik pozisyonlari ise Tablo 17°deki gibidir.

Tablo 16. Tiirkiye Bankacilik Sektériiniin 2001 Krizi Oncesi Acik Pozisyonlar

1996 1997 1998 1999 2000

Yabanc Yiikiimliiliikler (Milyar
USD)

2,5 5 8,4 13,2 17,4

Ac¢ik Pozisyon/Toplam Varhklar
(%)

3 5 r/ 10 11

Kaynak: Tirkiye Bankalar Birligi; Gurur Altun, "The Causes and Predictors of The 2001
Turkish Crisis", Institute for Graduate in the Social Sciences of Bosphorus University,

2006, s.12

Siirece bakildig1 zaman, bankalarin 1996 yilindan 2000 yilina kadar olan verilerle
bakilarak riskin gittik¢e arttig1 goriilebilmektedir. Tablo 16’e gdre bankacilik sektoriindeki
yabanci yiikiimliiliikler 1996 yilinda 2,5 civarinda iken 2000 yilinda 17,4 seviyesinde ciddi
bir artig gostermistir. Diger yandan agik pozisyon ise 3,5 kat1 artis yasanmustir. 2001 kriz
siirecine giriste ise Tablo 17°deki veriler neticesinde bir¢cok banka sikint1 yasayarak TMSF

‘na devredilmistir.

Uyum siirecine bakildig1 zaman, en Onemli konulardan biri olan bankacilik
sisteminde yeniden yapilandirilmaya gitme karartydi. Ancak, bankaciligi yeniden
yapilandirma adina yapilan girisimlerinde TMSF’na yeni bankalar katilmistir. Buna baglh
olarak ise, batik banka sayis1 giin gegtikce artmaya baslamistir. Bunlarin yani sira,
bankacilik kesimini déviz ve vade uyumsuzluklarina karsi denetlemek {izere birtakim
kurallar konulmus olup ancak zamanla bunlarin uygulanmadig1 goriilmiistiir. Ornegin, 1999

Eyliil sonlarina dogru alinan bir kararla ticari bankalarin doviz pozisyonlar ile ilgili karar

69



alimmustir. Alinan bu karara gore, sinir %20 olarak belirlenmistir. Eger bankalar bu sinir1
asarlarsa yi1l sonunda TCMB’ye %8 muazzam karsilik yatirmak ile yiikiimliidiirler. 2000
yilinin sonunda ise bu oran tekrar alinan bir karar ile %100’e ¢ikarilmistir. Bu uygulamaya
devam edildigi takdirde sinir asarak acgik pozisyon olusturmanin ve dis borg¢lanmayi
arttirmanin aslinda bir mantig1 olmadig1 anlasildi. Ancak 2000 yilinin sonlarina gelindigi
zaman TCMB agiklama yaparak, acik pozisyon, olmasi gereken yaklagik 2,1 milyar dolarin

cok tizerinde oldugunu duyurmustur (Uygur, 2001).

2001 yilinda yasanan kriz dolayisiyla merkez bankasi kuru dalgalanmaya birakma
karar1 almig ve artik iilkeyi siirekli krizin esigine kadar getiren enflasyon sorunu ile
miicadele amacli enflasyon hedeflemesi rejimini uygulaya karar vermistir. Ancak, kriz
iilkede giivensizlik ortami olusturdugu icin bu uygulama icin gerekli kosullar
saglanamiyordu. Bundan dolay1 merkez bankasi yavas yavas enflasyon hedeflemesi
rejimine ge¢me karar1 almistir. Oncelikle enflasyon hedeflemesi rejiminin basarili
uygulanabilmesi i¢in gerekli onkosullarin saglanmasi1 gerekmekteydi. Ciinkii kriz ortami
var olan tiim belirsizlik ve karmasanin artmasina zemin hazirlamisti. Bunun i¢in merkez
bankasi gerekli ¢alismalara baslamis ve yapilandirmalarda hiz kazanmstir. Oncelikle kendi
icindeki kurumsal yapiyr degistirme karar1 alarak caligmalara baslamistir. Dolayisiyla,
Tiirkiye gerekli kosullarin yerine getirilmesi ic¢in enflasyon hedeflemesine ¢ ortiik

enflasyon’” kullanarak girme karar1 almistir.

Ortiik enflasyon hedeflemesi kullanilmaya baslandigi dénemde, Tiirkiye’de para
politikasinmi kisitlayan en temel nedenlerden birisi mali baskinlikti. 2001 krizinden hemen
sonra bankacilik sektoriinde tekrar yenilenme yoluna gidilmistir. Ayn1 zamanda kamu ise
problem yasayan bankalarin tiim yiikiimliiliiklerini {istlenmis ve bu duruma bagli olarak da
kamu bor¢ stokunda yiizde %90,5 seviyesine yiikselmistir. 2002 yilinda, yurt igi
bor¢lanmanin ortalama vadesi 9 ay gibi kisa bir siireye diisiiriilmiistiir ve bunun devaminda
ise toplam kamu borcunun yarisindan fazlas1 ya doviz cinsinden ya da dévize endeksli hale
gelmistir. Tim bunlar goz Onilinde tutuldugunda, borcun siirdiiriilebilirligine dayali
onyargilar1 iktisadi glindemde ©on plana tasiyarak para politikasinin etkisini en aza

indirmistir (Kara ve Orak, 2008).
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Ortiik enflasyon hedeflemesi siiresince enflasyon hedeflerine bakildigi zaman
tutturulmus oldugu goézlenmektedir.2005 yili sonlarina gelindiginde enflasyon orani
beklentileri karsilayarak %7,7 seviyelerinde ger¢eklesmistir. Ote yandan, biiyiime oraninda
paralel bir sekilde %7 seviyesine ¢ikmustir. Ortiik enflasyon programina gegis sonrasinda
beklenen basar1 yakalanmis ve merkez bankasi 2005 yili itibari ile yaptig1 duyuruda agik
enflasyon hedeflemesine gegcilecegini net bir sekilde duyurmustur. Ancak, 2005 yilinda
yasanan ve tiim diinyay1 etkisi altina alan ekonomik problemler Tiirkiye ekonomisini de
olumsuz yonde etkilemistir. Buna bagl olarak, gelismekte olan tiim iilkelerden yavas yavas

sermaye ¢ikiglar1 yasanmaya baslamistir (Ceylan ve Giiney, 2014).

Dolarizasyonun yiiksek seviyelerde olmasi da enflasyon hedeflemesine gegiste
sikintilar olusturmustur. Tiirkiye dolarizasyon seviyesi tarihine bakildiginda, 2001 yil
krizinden etkisiyle dolarizasyonun en zirveyi gordiigii donem olarak nitelendirilebilir.
llerleyen yillarda enflasyon oranlarinda azalis gerceklesirken dolarizayonun tersine
dondiigii goriilmektedir. Bunun sebebi ise, ekonomide istikrarin saglanmis olmasi ve
enflasyonun tek haneli pozisyonuna ge¢mesidir. Bu duruma bagli olarak ise yerli para deger
kazanip talep gorecektir. Tablo 18 e bakildigi zaman, 2001 ekonomik krizin etkisiyle

dolarizasyon 57,57 olarak gerceklesmis ve zirveyi gormiistiir.

Tablo 17. Mevduatin Dagilim ve Dolarizasyon

2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006

Enflasyon TUFE (%) | 54,00 | 54,50 | 44,00 | 25,00 | 10,58 | 10,14 | 9,65

Toplam Mevduatta YP
45,25 | 57,57 | 56,29 | 47,60 | 43,30 | 35,36 | 36,81
Pay1 (Dolarizasyon, %)

Kaynak: TCMB

Sonu¢ olarak, oOrtiik enflasyon rejiminde yasanan bu sikintilar gelecege dair
ongoriilerde karamsarliga diislirmiis olsa da 2002 yillarina gelindiginde enflasyon
oranlarinda ciddi degisiklikler goriiliince diisiinceler tekrar olumlu yonde degismistir. 2002

yilinda ise se¢imlerinde oldugu diisiiniilirse bir¢ok hedefin basariyla sonuglandigini
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sOylenebilir. 2002’nin sonlarina dogru TCMB basin duyurusu yaparak enflasyon ve
biiyiime hedeflerini ilan etmislerdir. Buna gore, hedeflenen enflasyon oran1 %20 ve biiyiime

orani ise %5 olacagi ongorilmiistiir.

Sekil 10. Enflasyon Hedefleri ve Gerg¢eklesmeler (2002- 2005)
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Kaynak: Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankas1

Sekil 11: 2002-2005 Doneminde Biiyiime Oranlari
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Kaynak: Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi

Gliglii ekonomiye gecis programi ile 2002 yilinin sonlarina dogru bazi ekonomik
degiskenlere hedefler koymustu. GSMH, faiz dis1 fazla ve TUFE’de yillara gore temel
hedefler belirlenmistir. Buna géore GSMH biiyliimesi 2002 yil1 sonunda yiizde 5 olacakti.
TUFE ve TEFE igin 6ngdriilen hedefler ise, 2002 yili sonunda sirastyla %20 ve %16,6
olmastydi. Faiz dis1 dengenin GSMH’ye orani i¢in yapilan projeksiyon, toplam kamu
kesiminde %6,5; konsolide biit¢ede ise %5,6 seklindeydi (Dogru, 2012: 333). Bu hedefler
disinda, tarimsal destekleme politikasinda, 6zellestirme ve en 6nemlisi merkez bankasi

bagimsizligini gliclendirme hususunda da yapisal degisikliklere gidilme karar1 alinmistir.
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4.1.6. 2006 ve 2011 Arasi Donem

2002 ve 2005 yillar1 arasinda enflasyon ile etkili bir miicadele sergilenmis ve
basarilar elde edilmistir. Merkez bankasinin ortiik enflasyon hedeflemesi ile baslamasi ve
acik enflasyon i¢in uygun ortamin hazirlanmasi i¢in yapilan yapilanmalar ve gelecek yillara

dair 6ngdriilen hedefler Tiirkiye ekonomisi lizerinde olumlu etkiler sergilemistir.

2006 yillarina gelindigi zaman ise, yilin baslarinda acgik enflasyon donemine gegis
karar1 alinmigtir. Bu karar alinirken merkez bankasi tiim olasiliklar ile saglam bir yol
izlemek istemistir. Bundan dolayi, dncelikle operasyonel yapisinda degisiklige gitme karar1

almistir.

[k olarak, acik enflasyon hedeflemesi rejimini uygulamaya gecirdikten sonra, tahmin ufku
2 yil olarak diizenlenmistir. Buna bagli olarak merkez bankasi her 2 yilda bir enflasyon

oranlarina dair tahminlerini belirleyeceklerdir.

Yeni uygulamaya gecis ile beraber diger bir gelisme ise merkez bankasinin para politikasi
araci iizerinde olmustur. Bundan sonra, merkez bankasinin yeni para politikasi aract gecelik
faiz oran1 olarak kabul edilmistir. Enflasyon hedeflemesi rejimi benimseyen birgok iilke ana
politika araci olarak bor¢ verme faiz oranlarini kullanmislardir. Diger yandan Tirkiye’de
uzun bir siire bor¢ alma faiz orami etkili olmustur. Bu durumun altinda yatan sebep ise,
2001 krizinin hemen sonrasinda bankalarin bilancolarinda olusan olumsuz gidisat icin
iyilestirme politikalar1 gelistirilmistir. Bankalara ait olan Devlet i¢ borglanma senetlerinin
artk merkez bankasi tarafindan satin alinmasi ve dolayisi ile bunun sebep oldugu likidite

fazlas1 da bu duruma sebep olmustur (Kara ve Orak, 2008).

Diger operasyonel unsur ise merkez bankasinin kullandig: iletisim araglaridir. TCMB
iletisim aract olarak diizenli ve sistematik olarak yayimladigi raporlar1 kullanmaktadir.
Diizenlenen toplantilarda, gelecekte karsi karsiya gelinebilecek riskler tartisilarak, bu
konuda ne gibi Onlemler alinacagmna dair konusulup ve konu hakkinda raporlar

hazirlanmaktadir.

Merkez bankasi, diger degisikligi ise karar alma mekanizmasi tizerinde gerceklestirmistir.
Para politikast kurulunun yetkileri degismis olup, karar alma yetkisine sahip olmuslardir.

Para politikast Kurulu, faiz karar1 alirken, toplam arz-talep dengesi, maliye politikasina
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iliskin gostergeler, parasal gostergeler ve kredi biiytikliikleri, iicret-istihdam-birim maliyet-
verimlilik gelismeleri, kamu ve 6zel sektor fiyatlama davranislari, enflasyon beklentileri,
doviz kurlar1 ve bunlan etkileyebilecek gelismeler, olas1 dissal soklarin analizi ve Banka
icinde iretilen ekonomik tahmin sisteminden elde edilen projeksiyonlar1 igeren genis bir

bilgi kiimesinden yararlanmaya baglanmistir(Kara ve Orak, 2008: 52).

Diger bir degisiklik ise enflasyon hedeflemesinin nasil belirlenecegidir. Buna gore, merkez
bankas1 alacag: kararlarda hiikiimet ile birlikte yola devam etmelidir. Iki taraf arasinda

hedef birligi saglanmalidir.

Enflasyon hedeflemesi rejimini tercih eden iilkeler &lgii olarak genellikle TUFE’yi
kullanmigtir. Tiirkiye de ayni dlgiiyii kullanmaktadir. Tiim toplumun kolaylikla ulasabildigi
bir endeks oldugundan dolayi tercih edilmektedir.

Merkez bankasinin hedeften sapma durumunda hesap verme mekanizmasi islemeye
baslayacaktir. Hedeften sapilma Olgiisli, belirsizlik araliginin disma ¢ikacak kadar
biiyiikse,1211 sayili TCMB Kanunu’nun 42. Maddesi’nde 4651 sayili kanun ile yapilan
degisiklik geregi ‘’ Banka, belirlenen hedeflere ilan edilen siirelerde ulasilamamasi ya da
ulasilamama olasthiginin ortaya ¢ikmasi halinde, nedenlerini ve alinmasi gereken onlemleri

Hiikiimet e yazili olarak bildirir ve kamuoyuna agiklar’’.

Merkez bankasi tarafindan belirlenen enflasyon hedefinde bir degisiklik s6z konusu ise yeni

hedef yine Hiikiimet ile is birligi yapilarak beraber belirlenmelidir.

4.1.6.1. 2008 Kiiresel Finansal Krizi ve Tiirkiye’ye Etkileri

2007 yili ve sonrast donemde ise enflasyon lizerindeki dengeyi etkileyen temel
unsurlar, uluslararasi piyasalarda petrol ve diger emtia fiyatlarinda ki yasanan belirgin
artiglar olmustur. Ozellikle, gida fiyatlarmin TUFE’deki oranlarmin yiiksek olmast,
gelismekte olan tliim tilkeler de goriildiigii gibi Tiirkiye dede enflasyon lizerindeki dengeleri
degistirmistir. Bundan dolayr, 2007 yisonu TUFE enflasyon oram %84 olarak
gerceklesmistir (TCMB).

2008 yilinda Kita Avrupa’sinda ve Amerika da ciddi anlamda kiiresel kriz
yasanmustir. Etkileri zaman i¢inde diger iilkelere ve paralel olarak Tiirkiye yede yansimistir.

Ciinkii AB’nin sahip oldugu toplam ihracatinin yiizde 3,8’1 ve diger yandan toplam
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ithalatinin da yiizde 3’1 Tirkiye de mevcuttur. Kisacasi, Tiirkiye, s6z konusu bolgeler ile
yakin ticari iliskileri bulunmaktadir. Yasanan kriz ile birlikte, Tiirkiye’nin toplam ihracati
2008 yilmin sonlarina dogru disiik seviyelerde seyretmistir. Tiirkiye yurtdisindaki
gelismelere bagli olarak 2008-2009 yillar1 arasinda ciddi bir ekonomik olarak durgunluga
girmistir. Tiirkiye’deki finans ve reel sektor kesimlerinde ¢ift haneli kayiplar ortaya
¢ikmigtir. Buna ragmen Tiirkiye 2001 krizinden sonra aldig1 dnlemler sayesinde bu krizde
bankacilik kesiminde daha az kirilganlik yasamistir. Bir tek banka bile batmamistir,
bankacilik kesimi krizden saglam ¢ikmistir. Sanayi tiretimi diger diinya lilkelerine kiyasla

daha sert ama gegici bir sekilde diismiistiir (Dogru, 2012: 390).

Kiiresel krizin etkisiyle birlikte 2008 ve 2009 yillarinda Tirkiye de biiylime
oraninda ciddi anlamda diisiis yasanmistir. 2008’in baglarinda biliylime orant %-6,2
oraninda gerceklesmis olup ayni donem de issizlik rakamlari ise %11,5 seviyesine
cikmigtir. 2008’in sonlarina dogru ise durum ciddiyetini korumaya devam etmis ve buna
paralel olarak biiylime oran1 %-13,5 seviyesinde gerceklesirken diger yandan igsizlik orani
%12,6’lara ¢ikmistir. Enflasyon oranlar1 diisiiniildiigiinde ise 2008’in baslarinda %2,8 olan,

2008’in sonlarinda ise %3,3 olarak seyretmistir.

Sekil 12. Tiirkiye de 2008-2009 Aras: Issizlik, Enflasyon ve Reel Biiyiime Oranlar
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Kaynak: TCMB
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Kiiresel kriz sonrasi birgok Merkez Bankas1 politikalarini degistirme yoluna gitmis
ve finansal istikrara odaklanan para politikasi arayisina baglamiglardir. TCMB’nin ise kriz
boyunca nihai amaci toplam talepte ortaya ¢ikabilecek daralma ile miicadele etmek
olmustur. Buna baglh olarak, TCMB krizin baglangiciyla politika faiz oranini diigiirme

yoluna gitmistir.

Merkez Bankasi, enflasyon beklentilerini kontrol altina almak ve uygulanan rejimin
itibari1 devam ettirmek amaciyla, yeni hedefler belirlenmesini uygun goérmiistiir.
Hedeflerin degistirildigi donemde orta vadeli enflasyon beklentilerinde bir miktar bozulma
gozlenmis olsa da sonrasinda gerek siyasi belirsizliklerin azalmasi gerekse Merkez
Bankasi’nin hedef revizyonunu parasal sikilastirma ile desteklemesi nedeniyle enflasyon
beklentileri yeniden kontrol altina alinmistir. Enflasyon hedeflemesi siireci incelendigi
zaman, gerceklesen enflasyon oraninin her zaman beklenen enflasyondan ¢ok daha diisiik

seviyelerde kaldig1 soylenebilir (Ermisoglu, 2011: 24).

Tablo 18. Enflasyon Beklentileri, Hedefleri ve Ger¢eklesmeleri (2006-2010)

BEKLENTI HEDEF GERCEKLESME
(%) (%) (%)
2006 5.9 5 9,7
2007 7.3 4 8,4
2008 6,2 4 10,1
2009 8,7 7.5 6.5
2010 6,5 6,5 6,4

Kaynak: TCMB

2008’11 yillara gelindiginde ise, Tiirkiye ekonomisi kiiresel ekonomiden oldukca
etkilenmeye baslamistir. Ozellikle yiln ilk aylarinda enerji fiyatlarinda artis

gerceklesmistir. Buna paralel olarak ise TUFE yillik enflasyonu yiikselmistir.
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Tablo 19. Tiirkiye’nin Yilhk TUFE — UFE Oranlan

T(I(,J/OF)E UFE (%) TUFE (%) |UFE (%)
2006 9,65 11,58 2012 6,16 2,45
2007 8,39 5,94 2013 7.4 6,97
2008 10,06 8,81 2014 8,17 6,36
2009 6,53 5,93 2015 8,81 5,71
2010 6,4 8,87 2016 9,58 591
2011 10,45 13,33 2017 9,22 13,69

Kaynak: TCMB

2008 yili sonlarina dogru ise merkez bankasi enflasyon oranlarini tekrar kontrol
altina almak i¢in yeni hedefler belirleme karari almistir. Hedeflerin degistirilmesi ile
belirsizlikler olusmaya baslasa da kisa bir siire sonra merkez bankasi enflasyon hedeflerini
kontrol etmeyi basarmistir. Daha sonra, tiim diinya iilkelerini belirsizlige siiriikleyen
ekonomik kriz yasanmasi ile dengeler tekrar degismeye baslamistir. Tirkiye de dis talep
daralmaya baslamis ve buna bagli olarak enflasyon oranlarinda gerileme donemi
baglamustir. Tablo 19°da Tiirkiye’nin Yillik TUFE — UFE oranlarinda gériilebilecegi gibi
2009 yilina gelindiginde enflasyon oraninin %6.53 seviyesine diistiigii goriilmektedir. 2010
yilinda ise Tirkiye kriz sokunu hizli bir sekilde atlatmayr basarmistir. 2011 yilinda ise
tekrar %10,45 seviyelerine yiikselmistir.

4.2. Enflasyon Hedeflemesi Onkosullarinin Tiirkiye Acisindan Degerlendirilmesi
2006 yilinda resmi olarak kabul edilen ve uygulanan enflasyon hedeflemesinin
ikinci boliimde bahsedildigi lizere 6nkosullar1 mevcuttur. Tiirkiye nin basarili bir sekilde

enflasyon ile miicadele edebilmesi i¢in bu 6nkosullar1 saglamas1 gerekmektedir.

4.2.1. Tiirkiye de Merkez Bankasi1 Bagimsizhigi

Merkez bankast bagimsizligi konusu 1970’11 yillardan bu yana en ¢ok tartisilan

konular arasindadir. 1990’11 yillarda ise diizenlemeler hizlandirilmis gerekli kosullarin
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saglanabilmesi i¢in ¢aba gosterilmistir. Tiirkiye de ise 2001 yilinda diizenlenen yasa ile

TCMB’ye daha fazla yetki verilmis ve gerekli diizenlemeler yapilmistir.

1980 yilindan itibaren, i¢ bor¢glanmanin gergeklestirilmesi amaciyla hazine bonolari
ile devlet tahvillerinin ihracinin yapildig1 haftalik ihalelerin yapilmasi, bankalar arasi para
piyasasi, doviz efektif piyasast ve altin piyasasinin agilmasi ve agik piyasa islemlerinin
baslamasi gibi kurumsal degisikliler yer almaya baglamistir (Tutar, 2005). Bunun amaci ise
bu yol ile TCMB’ye para politikalarin1 kullanma yetkisini vermektedir. Diger bir tesvik
aract ise Eximbank’m kurulmasi ile yapilmistir. Bu yolla ise merkez bankas1 dis ticarete
tesvik edilecektir. Kiiresellesme ile birlikte artan enflasyon oranlar1 diinyada 6nemli bir
sorun haline gelmistir. Bu sebepten dolayr merkez bankalarinin nihai amaglarindan biri
enflasyon ile miicadele seklinde ilerlemeye baslamistir. Bu donemde Tiirkiye’de enflasyon

oranlarint dengelemek amaci ile gerekli tiim onlemleri almaya ¢alismistir.

25.04.2001 tarihinde ise merkez bankasi i¢cin 6nemli degisiklikler gerceklesmistir.
Bundan sonra TCMB tam ara¢ bagimsizligina sahip olacaktir. Enflasyon hedeflemesi rejimi
icin en 6nemli dnkosullardan birini TCMB saglamis olacakti. 25.04.2001 tarihli ve 4651
sayilt kanun ile TCMB daha modern bir hal almaya baslamistir.

Temel gorev ve yetkiler
Madde 4- (25/4/2001 tarihli ve 4651 sayih Kanun ile degistirilen sekli)

“Bankanin temel amac fiyat istikrarim saglamaktir. Banka, fiyat istikrarini saglamak i¢in
uygulayacagi para politikasini ve kullanacagi para politikasi araglarini dogrudan kendisi
belirler. Banka, fiyat istikrarin saglama amaci ile ¢elismemek kaydiyla Hiikiimetin biiyiime

ve istihdam politikalarini destekler’’

Madde 4c¢: “Banka, fiyat istikrarim saglamak amaciyla bu Kanunda belirtilen para
politikast araglarint kullanmaya, uygun bulacagr diger para politikas1 araglarim da

dogrudan belirlemeye ve uygulamaya yetkilidir”
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Madde 4b: “Banka, Hiikiimetle birlikte enflasyon hedefini tespit eder, buna uyumlu
olarak para politikasini belirler. Banka, para politikasinin uygulanmasinda tek yetkili ve

sorumludur.”

Diger yandan, merkez bankasinin iizerindeki siyasi baskinin 6nlenebilmesi i¢in de

ayrica kanun ¢ikarilmistir. 21.04.1994 tarih ve 3985 sayili kanunu asagidaki sekildedir;

Kurulus ve Unvan
Madde 1- (21.04.1994 tarih, 3985 sayih Kanun ile degistirilen sekli)

“Tiirkiye’'de banknot ihract imtiyazina miinhasiran sahip ve bu Kanunda yazili gorev ve
vetkileri haiz olmak iizere ‘Tiirkive Cumhuriyet Merkez Bankasi’ unvani altinda anonim

sirket olarak bir banka kurulmustur’’

4.2.1.1. Yasal Bagimsizhik

TCMB’nin yasal bagimsizlig1 i¢in yapilan diizenlemeler incelendigi zaman, diger
gelismis ve gelismekte olan iilkelerin belirledigi kriterler ile benzerlik gosterdigini
sOylenebilir. Belirlenen yasalar ile TCMB ‘nin verimli olmasi i¢in ayrica ¢aba sarf
edilmistir. Bahsettigimiz gibi, enflasyon hedeflemesi rejimi i¢in 6nemli bir kosul olan
merkez bankasi bagimsizligi 25.04.2001 tarihli ve 4651 sayili kanun ile kontrol altina
alinmaya calisilmistir. Ayrica, merkez bankasinin nihai hedefi olan fiyat istikrarini

korumasi i¢in ise agagidaki diizenleme yapilmustir.

4651 sayih Kanun’un 4. Maddesi’nin G bendinde

TCMB’ye “Finansal sistemde istikrar1 saglayicit para ve doviz piyasalar ile ilgili

diizenleyici tedbirleri almak”

TCMB ’nin hesap verebilirligi ile ilgili ise asagidaki diizenleme yapilmistir. 4651
Sayili1 Kanun ile 1211 Sayili TCMB Kanunu gére TCMB hedeflerini belirlerken hiikiimet
ile ig birligi icinde olmalidir. Yapilan diizenlemeler ile merkez bankasi ve hiikiimet

arasindaki iliskide kesin bir ¢izgi ile belirlenmistir.

79



4651 Sayih Kanun ile 1211 Sayih TCMB Kanunu’nun 4. Maddesi’nin II.

kismina ait B bendi

“Banka, Hiikiimetle birlikte enflasyon hedefini tespit eder, buna uyumlu olarak para

politikasimi belirler. Banka, para politikasimin uygulanmasinda tek yetkili ve sorumludur”

Sonug¢ olarak, 2001 yilinda yiiriirlige konulan bu maddeler ile TCMB’nin tam
bagimsizligl i¢in Onlemler alinmig olup, enflasyon hedeflemesi rejiminin de temelini

olusturmaya baslamistir.

4.2.1.2. Politik Bagimsizhik

Politik bagimsizlik baglaminda, merkez bankasi baskaninin ve yonetim kurulunun
hiikiimet tarafindan segilip se¢ilmedigi, merkez bankasi baskaninin ve yonetim kurulunun
gorev siireleri, bankanin yonetim kurulunda hiikiimet temsilcisinin bulunup bulunmadigi
gibi konular 6l¢ii olarak kabul edilmektedir (Eroglu ve Eroglu, 2010: 132). Diizenlenen
yasalar ile gorev, yetki ve yetki siireleri ile ilgili degisiklikler getirilmis olup, merkez
bankasina politik bagimsizlik taninmistir. Oncelikle, baskanin yetki ve siiresi icin degisiklik

yapilmamis olup, baskan yardimcilari i¢in diizenlenen yasa su sekildedir;

4651 Sayih Kanun ile 1211 Sayih TCMB Kanunu’nun 29. Maddesi

“Baskan (Guvernor)’a yardimci... Bagkan (Guvernor)’in Onerisi iizerine miisterek kararla
bes yil siire ile atanirlar. Baskan (Guverndr) Yardimcilart bu siirenin sonunda yeniden

atanabilirler...” (TCMB).

Bunun yanmi sira baskan yardimcilart gorev siirelerini bitirinceye kadar gorevden
alinamayacakti. Diger iilkelerin kriterleri ile benzerlik gosteren bu diizenleme ile

TCMB’nin politik bagimsizliginin temelleri de atilmistir.

4.2.1.3. Ekonomik Bagimsizhk
Tiirkiye’nin enflasyon tarihine bakildiginda, zamaninda kamu kesimine agilan
krediler, i¢inde bulundugu miicadeleyi zorlu bir yola siirliklemistir. Bu sebepten dolayz,

2001 yilinda yeni bir diizenleme ile bu duruma kisitlamalar getirilmistir. TCMB kamuya
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kredi agmayacak ve birincil piyasadan DIBS’nin alimi yoluyla Hazine’ye kaynak transferi

yapmayacaktir.

4651 Sayih Kanun, 1211 Sayih TCMB Kanunu’nun 52. Maddesi

“A¢ik piyasa islemleri, yalnizca para politikast amaglari icin yiiriitiiliir ve Hazineye, kamu

1

kurum ve kuruluglar ile diger kurum ve kuruluglara kredi amaciyla yapilamaz...’

4.2.2. Tiirkiye’de Seffaflik ve Hesap Verebilirlik

Enflasyon hedeflemesinin bagarili bir sekilde uygulanabilesi i¢in 6nemli
faktorlerden biride seffafliktir. Merkez bankalar1 enflasyon hedeflemesini rejimini
uygulamaya almak i¢in 6ncelikle kamuoyuna seffaf olmalidir. Bu sebepten dolayi, yapilan
diizenlemelerde bu hususa ayrica 6nem verilmistir. Merkez bankasi kanunlarina gore, Kurul
Bagkani, merkez bankasinin faaliyetleri hakkinda her yil nisan ve ekim aylarinda olmak
tizere Bakanlar Kurulu’na bilgi vermek ile ylikiimliidiir. Bunun yani1 sira, TCMB tarafindan
hazirlanacak raporlar kamuoyuna Duyurulmasi gerekmektedir. Belirlenen hedeflere
kamuoyuna duyurulan siire igerisinde ulasilamamasi durumunda TCMB, bu durumun
sebeplerini ve bu dogrultuda alinmasi gereken 6nlemleri hiikiimete ile toplant1 yaparak fikir
birligine varmasi1 ve kamuoyuna bilgi vermesi gerekmektedir. Diger bir ifade ile merkez
bankas1 uygulanacak politikalar hakkinda gerekli bilgileri kamuoyuna sunmak ve sebep

sonuglarin hesabini vermek ile yiikiimliidiir.

Madde 42- (25.04.2001 tarih, 4651 sayih Kanun ile degistirilen sekli)

“Baskan (Guverndr) tarafindan, Banka faaliyetleri ile uygulanmis ve uygulanacak olan
para politikas: hakkinda her yil Nisan ve Ekim aylarinda Bakanlar Kuruluna rapor
sunulur. Banka, faaliyetlerine iliskin olarak, yilda iki defa Tiirkiye Biiyiik Millet Meclisi
Plan ve Biitce Komisyonunu bilgilendirir’ (TCMB).

“Banka, para politikast hedefleri ve uygulamalarina iliskin donemsel raporlar hazirlar ve
kamuoyuna duyurur. Raporlarin hangi donemler itibariyla hazirlanacagi, kapsami ve
actklanma usulii Bankaca belirlenir. Banka, belirlenen hedeflere ilan edilen siirelerde

ulastlamamasi ya da ulasilamama olasiligimin ortaya ¢ikmasi halinde, nedenlerini ve
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alinmas1  gereken onlemleri  Hiikiimete yazili olarak bildirir ve kamuoyuna

agiklar’’ (TCMB).

T.C. Merkez Bankasi, yaymladigi raporlarin disinda uyguladig1 para politikasinin
toplum tarafindan daha iyi anlasilabilmesi i¢in hedefledigi politikalarin nasil
olusturuldugunu ve nasil etkiler biraktigini teknik raporlar aracilifiyla da anlatmakla
yiikiimliidiir. Bundan dolay1i, T.C Merkez Bankasinin uyguladigi para politikasini ve
Ongoriilerini toplumla paylasmasi 6nemli bir durum haline gelmistir. Seffaflik ilkesinin bir
geregi olarak Merkez Bankasi enflasyon oranlari hakkindaki goriislerini kamuoyuna agik
bir sekilde bildirmekle yiikiimliidiir. Buna bagl olarak, Merkez Bankasi, para goriislerini
raporlar halinde paylasmaktadir. TCMB yilda 4 defa “Enflasyon Raporu” yayilamaktadir.
2006 yilindan itibaren yayinlanan raporlarda bir 6nceki déneme ait uygulanan politikalar ile
gerceklesen ekonomik sonuglari yer almakta ve diinya ekonomisi ile iilke ekonomisinde
meydana gelen Onemli ekonomik degisimlerin enflasyon ftizerindeki etkileri analiz
edilmektedir. Bunun yam sira, kamuoyu ile paylasilan enflasyon raporlar1 gelecekteki
enflasyon orani tahminleri hakkinda da bilgi vermektedir. Enflasyon Raporunda, enflasyon
ve genel makroekonomik gelismeler detayli bir sekilde ele alinmakta ve gelecekte
uygulanabilecek politikalara iligkin ipuglar1 verilmektedir. Para Politikast Raporlarindan
farkli olarak Enflasyon Raporundaki en biiyiik yenilik, Merkez Bankasi’nin enflasyon
ongoriilerine de yer vermesi olmustur. Degisen ekonomik kosullar nedeniyle enflasyon
tahminlerinde degisiklik olmas1 halinde ortaya c¢ikan degisiklikler her yeni raporda
belirtilmektedir (Ceylan, 2013). Yayinlanan enflasyon raporlar1 disinda, Merkez Bankasi bu
raporlarin nasil hazirlanildigi konusunda da ayrica sunum ve konferanslar aracilig ile

teknik raporlar sunabilmektedir.

3.2.3. Tiirkiye’de Mali Baskinhk

1980 yilindan o6nce, Tiirkiye’de mali sistem heniiz etkin durumda degildi. Ayni
zamanda, mevduat ve kredi faiz oranlar1 kontrol edilmekteydi. Diger bir ifade ile Tiirkiye
de heniiz disa doniik bir mali sistem olusturulmamisti. Kambiyo kisitlamalariyla,
bankalarin ve mevduat sahiplerinin doviz islemlerine ciddi Ol¢lide kisitlar getirilmisti.
Kisilerin portfoylerinde doviz bulundurma olanagi bulunmamaktaydi. Tercihli kredi
yoluyla bir¢ok sektore siibvansiyon saglanmakta ve para politikasinin olusturulmasinda
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tercihli krediler 6nemli rol oynamaktaydi. Yerli ve yabancit bankalarin mali sisteme
katilmasina kisitlar getirilmekteydi. Mali piyasalarda gergeklestirilen islemler ve buradan
elde edilen gelirler daha yiiksek oranli vergiye tabi tutulmaktaydi. Kalkinmada 6ncelikli
sektorlere ucuz kredi verilmekteydi. Disponibilite ve zorunlu karsilik oranlar1 yiiksek
seviyedeydi. Kamu sektorii biiyiikk Ol¢clide monetizasyon yoluyla finanse edilmekteydi

(Binay ve Kunter, 1998).

1980 yilindan sonra ise, Tiirkiye yavas yavas disa doniik mali sisteme gecis
yapmaya baslamis olup yasal ve kurumsal reformalar iizerinde durmaya baslamistir. Bu
siiregte, yapilan ilk degisiklik faizler iizerindeki sinirlamalarin kaldirilmast olmustur.
Boylelikle, mali sistemde tasarrufa tesvik ve finansal kuruluslar arasinda rekabeti
giiclendirmek saglanmaya calisilacaktir. Ancak, Faizlerin serbest birakilmasi, rekabete
hazir olmayan bankacilik sektoriinde biiyiik banklarin aralarinda anlasarak, faizlerin belirli

bir seviyenin tizerine yiikselmesini dnlemeye ¢alismalarina yol agmistir (Tutar, 2005).

1982 yilinda ise, Tiirkiye de yasanan kriz denetim ve gozetimde yasanan aksakligi
ve onemini ortaya ¢ikarmistir. Bu sebepten dolayr kurumsal anlamda yapisal degisikliklere
gidilme karar1 alimmustir. Yapilan en Onemli yenilikler ise Sermaye Piyasa Kurulunun
(SPK) kurulmas: ve SPK’na hisse senedi ve bonolarin birincil piyasasinin denetlenmesinde
tam yetki verilmesiydi. Bunun yani sira, 1983 yilina gelindiginde ise, hisse senetleri ve
bonolarin ikincil piyasast agilmis ve buna bagli olarak Istanbul Menkul Kiymetler Borsast

(IMKB) kurulmustur (Atiyas ve Ersel, 1992).

2001 yilindan bu yana mali baskinligin azaltilmasi i¢in bir¢ok ¢aligma yapilmis ve
buna bagli olarak yapisal reformlar iizerinde durulmustur. Kamu bankalarinin yeniden
yapilandirilmasi, bankalarin sermaye yeterlilik oranlarmin artirilmasi, sube ve calisan
sayisinin azaltilmasi, tarimsal desteklerin azaltilmasi, bagimsiz diizenleme ve denetleme
kurullarinin olusturulmasi, biitge disiplini, saydamlik ve giivenilirligin artirtlmasi gibi
onlemler mali baskinligin diisiiriilmesine yonelik dnlemlerdir (Ceylan, 2013). S6z konusu
onlemler enflasyon hedeflemesi rejiminde nihai amaca ulasilabilmesi a¢isindan Onem

tasimaktadir.
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Iyi bir finansal alt yap1, mali baskilik 6liitii ile kamunun ihtiya¢ duydugu fonlar:
finansal piyasalardan kolaylikla bulabilmesini saglayan finansal piyasa derinlik 6l¢iitiiniin
bliyiikliigline baghdir. Bu nedenle, mali baskinligin1 korumak i¢in ¢esitli diizenlemeler

getirilmis ve bu diizenlemeye gore ise kamu sektoriine kredi agilmayacaktir.

Madde 56- (25.04.2001 tarih, 4651 sayili Kanun ile degistirilen sekli)

Banka, Hazine ile kamu kurum ve kuruluslarina avans veremez ve kredi acamaz. Hazine ile
kamu kurum ve kuruluslarinin ihra¢ ettigi borg¢lanma araglarini birincil piyasadan satin
alamaz. Banka, bu Kanunla yetki verilen islemler disinda avans veremez ve kredi agamaz,
verecegi avans ve acacagl kredi teminatsiz veya karsiliksiz olamaz, her ne sekilde olursa

olsun kefil olamaz ve dogrudan kendisi ile ilgili islemler disinda teminat veremez.

Finansal piyasalarin diizenlenmesi konusunda da birgok kararlar alinmis olup
uygulamaya gecilmistir. Diger yandan, mali piyasalarda kamunun baskinligi giderek
artmaya baslamistir. Bunun sebebi ise yerli bor¢lanma araglarinin kullanilmasidir. Buna
bagli olarak, bu durum kamu sektorii i¢in avantaj olustururken diger yandan 6zel sektor igin
dezavantaja doniismiistiir. Vergi muafiyetleri, istikrarli ve risksiz net getiriler, kamu

kagitlarinin diger finansal araclar karsisinda tistiinliigiinii artirmistir (Tutar, 2005).

4.2.4. Taylor Kurah: Tiirkiye Uzerine bir degerlendirme

Taylor kurali enflasyon ve ayni zamanda iiretimdeki istikrara yonelmek isteyen
merkez bankalar1 icin 1y1 bir para politikas1 kuralidir. Merkez bankasinin faiz belirleme
stireci makroekonomik istikrarin saglanmasinda 6nem verilen amaclara yonelik bilgiler
saglamaktadir. Uygulanacak olan para politikalarmin bir para politikas1 g¢ercevesinde
yiiriitilmesi, Taylor’un (1993) calismasini takiben literatiirde onemli bir tartisma alam
bulmustur. Bu dogrultuda yapilan ampirik calismalarda bazi {ilkelerde faiz oranlarinin

belirlenmesinde kural dogrultusunda hareket edildigine dair sonuglara ulagilmistir.
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1988 ve 2003 yillar1 arasinda Taylor Kurali Tiirkiye ekonomisi i¢in uygulandiginda,
kisa donem faiz haddinin belirli bir kurala gore hareket ettigi sonucuna ulagilmistir. Elde
edilen sonuglar, nominal faiz hadleri ile enflasyon arasinda istatistiksel olarak anlamli ve
pozitif yonli bir iliskinin oldugu yoniindedir. Bu iliski ekonominin genel isleyisi ile de
tutarlilik arz etmektedir. Enflasyon agiginin pozitif yonlii olmasi, enflasyonun artmasi
durumunda nominal faizlerin de arttirilmasi ve bunun bir toplam talebi kisici politika olarak
uygulandig1 anlamina gelmektedir. Ulasilan bu sonug diger tilkeler i¢in yapilan ¢alismalarla

da benzerlik gostermektedir.

Taylor kurali doviz kuru bakimindan ele alindiginda ise negatif bir etki biraktig
sOylenebilir. Diger bir anlamli gelisme gostermeyen konu ise iiretim a¢ig1 ve nominal faiz
hususudur. Istatiksel veriler goz oniinde tutuldugu zaman olumlu sonuglar gdstermedigi

goriilebilmektedir.

Gelismis iilkelerin bazilar1 icin gecerli olan Taylor Kurali’'nin Tiirkiye icin
gecerliligini incelemek adina Taylor bilgi setini olusturan degiskenlerin yer aldig:
multinominal logit modeli tahmin edilmistir. Elde edilen bulgulara gore ise bu bilgi setinde
yer alan iiretim ag1g1 degiskeninin faiz oranlarinin yoniiniin tahmin edilmesinde énemli bir
yere sahip olmadig: tespit edilmistir. Bundan dolayi, calismaya {iretimin gecikmeli degeri
olarak Gayri Safi Milli Hasila’nin bir devre gecikmeli degeri kullanilmigtir. Bunun
sonucunda elde edilen multinominal logit modelinde anlamli sonuglar elde edilmistir

(Caglayan, 2005: 387).

4.2.5. Tiirkiye’de Enflasyon Hedeflemesi A¢isindan Son Gelismeler

Uzun yillar boyunca, birgok gelismis ve gelismekte olan iilkeler gibi Tiirkiye de
yiiksek enflasyona maruz kalmis ve bu anlamda zor donemler gecirmistir. Bu donemler ise,

Tiirkiye icin fiyat istikrarinin 6nemi giderek artmaya baslamistir.

Tiirkiye’de enflasyon hedeflemesine gec¢is icin c¢esitli yapisal ve yasal

degisikliklerin yapilmaya 2001 yilinda baslanmis yasanan 2001 krizi sonrasinda ise,
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ekonominin genelinde yapilan yapisal degisiklikler enflasyon dinamikleri ve aktarim
mekanizmasina ait belirsizlikleri artirmistir. Boylece, TCMB’nin enflasyonu tahmin etmesi
giiclesmistir. Mali baskinligin fazla olmasi, bor¢ yiikiiniin yiiksekligi, bor¢lanma
vadelerinin kisa olmasi, risk primi ve doviz kuru oynakliklarindaki hizli artislar,
dolarizasyonun tarihi olarak en yiiksek seviyeye ulasmasi ve toplam varliklar igindeki
yabanci para birimi cinsinden varliklarin paymin artmasi gibi ekonomik sorunlar enflasyon
hedeflemesine gegilmesi i¢in gerekli 6n kosullarin Merkez Bankasina saglanan bagimsizlik
disinda olugmadigini gostermistir (Ceylan, 2013: 89). Bundan dolay1 enflasyon hedeflemesi
rejimi uygulamasina resmi olarak gecis yapmak adina ortiik enflasyon kullanarak asamali

ilerleme karar1 alinmustir.

Ortiik enflasyon hedeflemesine gecis yapildiktan sonra yilsonu hedefleri belirlenmis
ve agiklanmistir. Ancak, Ongoriildiigii gibi olmamis ve ilk yillar hedefler belirlenen
hedeflerin altinda ger¢eklesmistir. Daha sonra, yapisal reformlar hiz kazanmis ve enflasyon
hedeflemesi rejimine gliven ortami saglanarak hizli bir ilerleme gdsterilmistir. 2005 yili
sonu itibari ile ortiik enflasyonun bittigi agik enflasyona gegilmek i¢in uygun ortamin

hazirlandig1 belirtilmistir.

2006 yilma gelindiginde ise, agik enflasyon hedeflemesi rejimi uygulanmaya
baslanmistir. Bu donem itibari ile Merkez Bankasi’nin sorumluluklarini artmistir. 2002
yilinda gerceklesen enflasyon orani %18,4 iken 2006 yilinda %9,7 olarak gerceklesmistir.
Tiirkiye de enflasyon hedeflemesine gegis sonra ilk zamanlarda hedeflenen ve gerceklesen
enflasyon oranlarinin birbiriyle tutmamasinin en biiyiik sebebi yasanan kiiresel krizler ve
Tiirkiye’ye yansimalartydi. Gerekli tedbirler alinip uygulanmasina ragmen bir¢ok iilkede
ciddi sekilde etkisini gosteren kiiresel kriz Tiirkiye’de de etkilerini gostermekteydi. Her ne
kadar bu olumsuzluklar gecis evresine denk gelmis olsa bile Enflasyon hedeflemesi rejimi

uygulamasi yerinde ve alinan 6nlemler neticesinde saglam ilerlemekteydi.

Glinlimiizde Merkez Bankasi’nin 2010 yili sonlarindan itibaren yeni bir para
politikas1 anlayisint uygulamaya koydugunu da gormekteyiz. Buna finansal istikrar

politikas1 denmektedir. Kiiresel kriz sonrasi ortaya ¢ikan yeni konjonktiir merkez
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bankalarin1 alternatif politika arayislarina itmistir (Ceylan, 2013, s.79). Bu baglamda, 2010
yilina gelindiginde enflasyon hedeflemesi rejimini destekleyici politika uygulama karari
almistir. Finansal istikrar1 saglamak ise destekleyici politika gorevi iistlenecek ve buna gore
yapisal ve kanunsal diizenlemeler getirilecektir. Merkez bankasinin finansal istikrar
programi ile Tirkiye’nin ekonomik gelisimine katki saglayacak degisiklikleri ve
diizenlemelerini icermektedir. Bunun yani sira dis finansmaninda saglikli ilerleyebilmesi

hedeflenmistir.

2013 yilinda, Tiirkiye’nin genel olarak devlet bilangosunun gii¢lii oldugu ve bunun
onemli bir faktér oldugu savunulmustur. Ciinkii genel ¢erceve g6z Onilinde
bulunduruldugun da bor¢ oranlarinin diisiikk oldugu ve gectigimiz 10 yil igerisinde de bu
oranlarin paralel olarak distiigii sOylenebilmektedir. Bunun yani sira, Kamu

borcunun, diger gelismekte olan iilkelere kiyasla daha iyi durumda oldugu da sdylenebilir.

2015 yilinin sonlarina dogru, tiiketici enflasyonu bir onceki ceyrege kiyasla 0,86
puan artarak yiizde 8,81 orani ile enflasyon hedefi etrafindaki belirsizlik araliginin iizerinde
gerceklesmistir. Son ¢eyrekte enflasyonda kaydedilen yiikseliste 6zellikle Tiirk lirasinda ilk
tcceyrekte yasanan birikimli deger kaybmin gecikmeli etkisiyle temel mal grubu
fiyatlarinda gdzlenen hizli artis dnemli bir rol oynamistir (TCMB, 2016). Ote yandan, 2015
gida fiyatlarindaki yasanan belirsizlikler de enflasyon oranlar iizerinde etkisini

gostermistir.

Onceki yillarda yasanan tarimda ki daralmalar 2015 itibari ile canlilik kazanmaya
baslamis ve liretimde artiglar yasanmaya baslanmistir. Gida fiyatlar1 yil genelinde yemek
hizmetleri kanaliyla hizmet enflasyonunu da olumsuz yonde etkilemistir. Bunun yaninda,
doviz kuruna duyarli kalemlerdeki artislar, enflasyondaki atalet ve iicret gelismelerinin
yansimalar1 hizmet enflasyonunun yiiksek seyrinde 6ne cikan diger unsurlar olmustur.
Basta petrol olmak iizere ithalat fiyatlarinda kaydedilen diisiislerin tiiketici enflasyonuna

etkisi ise doviz kuru gelismeleri nedeniyle sinirli kalmistir (TCMB, 2016).
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Yakin tarihte Tiirkiye’deki enflasyonist siire¢ incelendigi zaman, enflasyondaki
artisin Oniimiizdeki aylarda tersine doniisecegi tartisilmaktadir. Tiirkiye’nin son dénemde
ekonomi politikalarinda hizli karar alabilme ve koordineli hareket edebilme konusunda
onemli bir smav verdigini aktaran Cetinkaya, lilke ekonomisinin dis dengelere gore son
yillarda 6nemli bir asama kat ettigini ifade etti. Cetinkaya, ekonominin 2016 yilinda turizm
gelirlerindeki yavaslama nedeniyle kesintiye ugramasina ragmen, son aylarda tekrar bir

tyilesmenin bagladigini ifade etmistir.

Tiirkiye ekonomisinde 2016 yili sonrasinda ne gibi degisiklikler yasanacak ve
Tiirkiye bu dénemde ne kadar biiylidli sorular1 artmaya baslayinca konu 6nemini ortaya
cikarmistir. Buna yanit verebilmek adina ise 2015 yili gelismeleri ile 2016 y1l1 geligsmelerini
kargilastirmak gerekmektedir. Genel durum goéz Oniinde bulunduruldugu zaman, Hane
halklar1 tiikketimi 2015 yilinda%S5,5 iken 2016 yilinda azalis gostererek %2,3 gerilemistir.
Yatirim ise ters orantili sekilde 2015 yilinda %3 iken artis gostererek %9,2 ¢cikmistir. Diger
yandan, 2016 yilinda, devletin tiikketim oran1 %7,3 olarak artis gdsterirken, mal ve hizmet

ithracat1 % — 2, mal ve hizmet ithalati ise %3,9 seviyelerinde gergeklesmistir.

Sekil 13. 2015-2016 ithalat ve ihracat —Hane halki Yatirim ve Tiiketim Verileri

Mal ve Hizmet ithalat:
Mal ve Hizmet Thracati

Devletin Tiiketimi m2016
Hanehalklar1 Yatirim m2015
Hanehalklar1 Tiiketimi

01 2 3 45 6 738 910

Kaynak: TCMB

Genel gerceveden bakildigi zaman, 2016 yilinda GSYH oranlar1 %6,1 seviyelerinde
iken gerileme gostermis ve %2,9 olarak gerceklesmistir. Bunun en O6nemli sebebi ise

yatirimlarda yasanan yavaslama ve genel biliylimenin negatife dogru bir yon belirlemesidir.
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Negatif biiyiimenin ortaya ¢ikisinda ise Tiirkiye turizminde yaganan problemler olmustur.

Ciinkii yilsonu itibari ile turizm sektorii kii¢iilmeye baslamistir.

2017 yilinin en biiyiik problemi diisiik biiylime ve yiiksek enflasyon. Her iki 6nemli
hususta Tiirkiye icin ciddi potansiyel tehlike konumundadir. Son zamanlarda en ¢ok
tartisilan ve istiinde durulmasi gereken konu ise ¢ift haneli olarak devam eden enflasyon
oraninin devam edip etmeyecegidir. Ekonomik veriler géz 6niinde bulunduruldugunda,
yurti¢i dretici fiyat artis1 yiizde 16’ya kadar ¢ikmis ve artis goOsterecegi de tahmin
edilmektedir. Bunlarin yan sira Tiirkiye nin ekonomik biiylimesinin tahmini de zorlagmaya
baslamistir. 2017 yilmin mart ayinda ki ekonomik verilere bakildigi zaman TUFE’deki
yillik artigin Ekim 2008’den bu yana gbzlenen en yiiksek artisin oldugu soylenebilir. Yilin
ilk baslarinda dolar karsisinda deger kaybeden para birimleri arasinda Tiirk Lirast yerini
almigtir. Mart aymda tiiketici fiyatlarinin genel diizeyindeki aylik artis rakami %1,02
olurken bir 6nceki yil ile kiyaslandigi zaman degisim %11,29 seviyesinde gerceklesmistir.
Aslinda tabloya bakildig1 zaman TUFE agisindan degerlendirmek adina sergilenen en kotii
performans olarak degerlendirilebilir. Fiyatlar genel diizeyine bakildigi zaman 2016
yilindan bu yana devam eden diisiis s6z konusu. 2016 ve 2017 yillar1 arasinda ortalama
enflasyon oraninda ise %8,07 artis gergeklesmis olup, genel ¢erceveye bakildigi zaman ise

son 12 ayin toplaminda oran %10,77 olarak gerceklesmistir.

TCMB’nin ocak ayinda yaymmladigi Enflasyon Raporu’na gore, 2017 yilsonunda
beklenene oran %8,0’ diir. Ekonomik veriler goz 6niinde bulunduruldugunda, mart ayinda
oran %1,04, yillik temel da ise bakildiginda %16,09 yiikselis gerceklesmistir. Gergeklesen
oranlarda kur etkisinin de fiyatlara yansidigi soylenebilir. Genel olarak, fiyatlar, 2016
yilinda yasanan %0,20’lik diisiisten itibaren ayni sekilde devam etmektedir. Diger yandan,
TUFE-UFE oranlar1 ise 2016 yilindan bu yana hala diisiis gdstermektedir.

Tablo 20. 2016-2017 TUFE ve UFE Oranlari

TUFE Yurtici UFE
Degisim (%) 2016 2017 2016 2017
Aylik 1,82 2,46 0,55 3,98
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Yilhik 9,58 9,22 5,94 13,69

Yilhik
7,87 7,76 5,5 4,96
Ortalama

Kaynak: TCMB

2017 Yili i¢in enflasyon agisindan bir diger olumsuz goriintii ise c¢ekirdek
kalemlerde yasanmaktadir. Enerji, gida ve alkolsiiz igecekler, alkollii igkiler ile tiitlin
iiriinleri ve altin haric TUFE’yi ifade etmektedir. Bu grup tercih edilen para politikasi
kararlar ile yonlendirilebilmektedir. Grubun son 6 aylik ortalama gelisimi ele alindiginda
%S3,27 seviyesinde artig gosterdigi goriilmektedir. Diger yandan, mart ay1 itibartyla yillik
performans ise %9,46 olarak gerceklesmistir. Veriler goz oniinde bulunduruldugu zaman
olumsuz enflasyon gelisimi bu noktada da kendini gdstermektedir. 2017 yili igerisinde
yapilan en biiyiik hatalardan bir digeri ise Enflasyon Hedeflemesi miicadelesinde Merkez
Bankasinin tek birakilmasiydi. Bunun temeli de 2010 yilina dayanmaktadir. 2010 yilindan
giiniimiize kadar biiyiimeye odaklanildigi i¢in enflasyona gerekli 6onem verilmemis ve

etkileri zamanla enflasyon oranlarina da yansimistir.

2017 yilinin Nisan ayinda yapilan referandum sonrasi ekonomistler olasi ekonomik
problemlerine karsi Tiirkiye’nin dnlemler almasi gerektigini savunmustur. Ciinkii Tiirkiye
de yasanan paradaki deger kaybi, enflasyon oranlarinin yiikselmesi ve issizlik oranlarindaki
artis ¢ok ciddi boyutlara ulasabilir. Veriler goz 6niine alindig1 zaman, Tiirkiye de son yedi
yilda en yiiksek issizlik bu dénemde seyretmektedir. Yiiriitiilen gevsek para politikasina
onlem alinmadigi taktide issizlik oranminin ve enflasyon oranlarindaki artislarin ciddi

boyutlara ulasacagi ongoriilmektedir.

Paradaki deger kaybi ile paralel olarak enflasyon oranlarindaki artig neticesinde
Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi siki bir para politikast uygulama karar1 almis ve geg
likidite penceresi faizinin arttirilmasi yoluna gitmistir. Enflasyon oraminda ciddi bir
degisiklik yasanana kadar bu siki para politikasi durusunun devam edecegi bildirilmistir.

TCMB raporlaria gore ise bu tutum ile enflasyon oranlar1 8’den 8.5” e yiikselmistir.
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2017 yilinin sonlarina dogru ise gelismis iilkelerin ekonomilerine bakildigr zaman
toparlanma durumu hakim olup, daha pozitif bir biiyiime s6z konusudur. Gelismis {ilke para
politikalarinin normallesme siirecine dair algilamalardaki degisimler, gelismekte olan
ilkelerin risk primlerinde bir miktar artis gézlenmesine yol agmis, Tiirkiye de ise ortaya
c¢ikan jeopolitik riskler nedeniyle s6z konusu artis daha yiiksek olustur. Tiirkiye’ye yonelik
portfoy akimlari, Merkez Bankasinin yayinladigi rapor donemine kiyasla ivme kaybetmekle

birlikte birikimli olarak ge¢mis yillar ortalamasinin iizerindeki seyrini siirdiirmiistiir

(TCMB, Enflasyon Raporu 2017-1b17).

2017 yilinin yine sonlarina dogru enflasyonda yasanan yiikselisten dolayr Tiirkiye
Cumbhuriyeti Merkez Bankasi siki para politikasini tekrar uygulamaya karar vermistir. Bunu
ise faiz oranlarinin sabit tutarak yapma karar1 almistir. Bunun yani sira gecelik bor¢ verme
faiz oraninda elde edilen fonlama ise sabit tutulmaya c¢alisilmistir. Ciddi bir diizelme olana

kadar TCMB bu siki1 politikayr devam ettirme karar1 almistir.

Sekil 14: Son Déonemde Kur Takasi Getirisi Egrisi ve Opsiyonlarin Ima Ettigi Kur
Oynakh@

1 Adustos 2017 Gelismekie
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~~~~~~ 27 Ekim 2017 7
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Vade (Ay)

Kaynak: TCMB Enflasyon Raporu 2017-1b17

Eylil aymin ikinci yarisindan itibaren, jeopolitik gelismeler ve gelismis tilkelerin
para politikas1 normallesme siireclerine dair yapilan aciklamalar déviz kuru piyasalarinda
gecici oynakliga yol agmistir. Kur takasi getirilerinde bir dnceki rapor donemine gore bir

miktar artig gézlenmistir. 2017 genelinde olumlu performans gosteren gelismekte olan tilke
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para birimleri, Eyliil ayindan itibaren ABD dolarina kars1 deger kaybetmeye baglamistir.
Ayni donemde gerek para birimlerindeki deger kaybi gerekse ima edilen doviz kuru
oynakliklar1 ag¢isindan, Tiirk Lirasi, diger gelismekte olan iilke para birimlerinden jeopolitik

gelismelerin etkisiyle olumsuz yonde ayrismistir (TCMB, Enflasyon Raporu 2017-1b17)

Yapilan para politikast uygulamalari neticesinde nihai hedef 2019 yil1 son aylarina
gelindiginde enflasyon oraninda %35 olarak seyretmektedir. 2017 yil sonu verilerine
baktigimizda enflasyon orani 11,92 olarak gergeklesmis, 2018 yilinda ise hedeflenen

enflasyon orani 5 iken gerceklesen enflasyon orani 20,30 olarak ortaya ¢ikmustir.

Tablo 21. Tiirkiye’nin 2011 ve 2018 Yillar1 Arasindaki Enflasyon Hedefleri ve
Gerceklesen Enflasyon Oranlari

Hedeflenen (%) Gergeklesen (%)
2011 55 10,4
2012 5 6,2
2013 5 7.4
2014 5 8,2
2015 5 8,8
2016 5 8,5
2017 5 11,92
2018 5 20,3

Kaynak: TCMB verileri ile hazirlanmigtir.

Tirkiye’nin son zamanlarda yasamis ve yasiyor oldugu yiiksek enflasyon
oranlarinin en belirgin nedeni doviz kurlarinin ve petrol fiyatlarimin artisidir. Bu durum

hane halkinin elindeki dovizi bozdurmak yerine tasarruf yapmasini sagladi.
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Son 1 yil iginde artis gosteren enflasyonu diisiirebilmek icin elbette bir¢ok yol
mevcuttur. Ancak, Oncelikle almabilecek 6nlemlerin basinda doéviz kurlarmi diisiirmek
gelmektedir. Bunun icin en mantikli ¢6ziim ise elbette ki ddvize olan talebin Oniine
gecebilmektedir. Ayn1 zamanda, hedeflenen ve gerceklesen enflasyon oranlari arasindaki
fark dislintildiiglin de ise ekonomiye olan gilivenin sarsilmamasi icin gerekli

yapilandirilmalarin yapilmasi gerekmektedir.

SONUC

1980 yilindan itibaren dis ticaretinde artmasi ve fiyatlar {izerindeki kontroliin
saglanamamasi ile birlikte para otoriteleri fiyat istikrarini korumak i¢in 6nlem alma yoluna
gitmislerdir. Ulkelerin kullandiklar1 para politikalar1 degiskenlik gosterirken ve
istikrarsizligin  da arttigi dikkate alinarak, bu notada merkez bankalarin G6nemi
vurgulanmaya baglanmistir. Nihai amcalar1 fiyat istikrarin1 korumak olan merkez
bankalarinin rolleri yapilandirilma siirecine girmistir. Ayn1 zamanda tlkeler sahip olduklar

gelismislik seviyesine gore de onlemler almigtir.

Enflasyonun hedeflenen seviyede tutulmaya calisilmasi nihai hedef oldugundan
dolay1, parasal biiyiikliik hedeflemesi, nominal faiz orami hedeflemesi ve doviz kuru
hedeflemesi gibi para politikas: rejimlerinin kullanilmasina yol agmistir. Daha sonrasindan
tercih edilen para politikalarinin basarisizlik ile sonuglanmasi neticesinde arayiglar devam
etmis olup, Enflasyon Hedeflemesi denenmeye baslanmistir. 1990 yilinda Yeni Zelanda’da

uygulamaya baslanan enflasyon hedeflemesi rejimi de bu politikalardan biri olmustur.
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Rejimin uygulanmaya baslamasi ve elde edilen basarili sonuglar, diger iilkelerin de bu
rejimi benimsemesini saglamistir. Birgok gelismis ve gelismekte olan iilke kendi iilke
sartlar1 cercevesinde enflasyon hedeflemesi rejiminin 6nkosullarini ve nihai hedef olan fiyat

istikrarini saglamaya ¢alismistir.

Enflasyon hedeflemesinin basarili bir sekilde uygulanabilmesi i¢in belirli kosullar
mevcuttur. Bunlar merkez bankasinin bagimsiz olmasi, hesap verebilirlik ve seffaflik, mali
baskinligin olmamasi, istikrarli mali sistemin olmasi ve gelismis mali piyasalarin olmasi
seklinde siralanmaktadir. Bu sebepten dolay1 enflasyon hedeflemesi rejimini uygulama
karar1 alan {ilkeler bu Onkosullar1 saglama konusunda oOnemli yapisal degisikliklere
gitmistir. Pratikte gézlemlenen bir¢ok avantajina ragmen, rejimin gdstermis oldugu basari
degerlendirilirse dikkat edilmesi gereken noktalar oldugu unutulmamalidir. Enflasyon
hedeflemesi rejimine gecis Oncesinde iilkeler mutlaka bu gegise paralel olarak yapisal ve
politika reformlarin1 da gozden gegirmeli ve yapilanma yoluna gitmesi gerekmektedir.
Dolayis1 ile, enflasyon hedeflemesi rejimini uygulamayir amaclayan iilkeler diger para
politikalarin1 uygulamayi tercih eden iilkeler ile kiyaslandigi zaman daha fazla ilerleme

gosterdikleri acik¢a soylenebilir (Kara ve Orak, 2008).

Verilere bakildigt zaman, enflasyon hedeflemesi rejimi birgok gelismis ve
gelismekte olan iilkeler tarafindan uygulanmistir. Bu {iilkeleri ise su sekilde siralayabiliriz;
Brezilya, Kanada, Sili, Israil, Meksika, Yeni Zelanda, Isve¢ ve Ingiltere. Genel basar
anlaminda ise Yeni Zelanda, Kanada, Ingiltere ve Isve¢’in enflasyon oranlarma bakildig
zaman ise rejimi basarili uyguladiklar1 goriilmiistiir. Ancak, enflasyon hedeflemesi rejimi
onkosullarim1 gelismis iilkeler daha etkili ve basarili saglayabildikleri i¢in enflasyon
hedeflemesi rejimini diger gelismekte olan iilkelere gore daha verimli uygulamislardir.
Oncelik hedefi fiyat istikrar1 saglamak olan gelismis iilkeler, biiyiik ol¢iide basar
saglamistir. Zaman ile enflasyon oranlarinda ciddi diizelmeler gerceklesmistir. Gelismekte
olan {ilkelere bakildigi zaman ise enflasyon hedeflemesi rejiminin 6n kosullarini
saglayamadiklar1 goriilmektedir. Ciinkii, bu tip iilkelerin mali ve ekonomik sistemlerindeki

problemler bu rejimi uygulamalarinda zorluk ¢ikarmistir (Orake1,2009).
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Gelismekte olan tilkeler degerlendirildigi zaman, enflasyon hedeflemesi rejiminde
biliyiik Olgiide basari saglayamamalarinin sebebi, mali {stiinliigiin olduk¢a yogun,
piyasalarin ise derin olmamasindan kaynakli oldugu sdylenebilir. Bu rejime gecis dncesi
iilkelerin mutlaka kurumsal ve operasyonel yapilarmi giliclii tutmalar1 gerekmektedir

(Alparslan ve Erdonmez, 2000).

Enflasyon hedeflemesi rejimine bakildigi zaman avantajlar1 ve dezavantajlar1 da
oldugundan s6z edilebilir. Oncelikle, enflasyon hedeflemesini uygulama karar1 alan iilkeler
farkli yapisal degisiklikler yapma karari almis olup uygulamaya devam etmistir. Alinan
yapisal onlemler olumlu sonuglar getirmistir. Para politikalarinin uygulamasinda daha
seffaf bir ortam saglamistir. Daha anlasilir bir politika olmas1 diger 6nemli bir avantajidir.
Enflasyon hedeflemesi rejimi ile merkez bankalarina olan giiven artmis olup bagimsizlik
verilmistir. Ote yandan az da olsa dezavantajlara sahip oldugu sdylenebilir. Disiplin
cercevesinde yiiriitiilmesi gerek bir rejimdir. Rejimin uygulanmaya alinabilmesi i¢in gerekli
olan esnek doviz kuru rejimi mali istikrarsizlia sebep olabilir. Enflasyon hedeflemesi
rejimini uygulayan bircok iilkeye bakildigi zaman eger rejimin dnkosullar1 saglanabilirse,
enflasyon oraninin pozitif yonde ilerleyecegi, fiyat diizeylerinin daha iyi sonuglar verecegi

gercegi ¢ikarilabilir.

Tiirkiye Enflasyon tarihine bakildigi zaman, 1980°li yillarda para politikalarinin
uygulandig1 sdylenebilir. Ancak, bu doneme kadar ki siirecte para politikalar1 daha
gelenekselci bir yaklagim ile siirdiiriilmustiir. Clinkii, 1980 6ncesinde heniiz parasal aygitlar
gelismemistir. Bu yiizden, Tiirkiye de ellerindeki mevcut sisteme dayali bir diizen
olusturma cabasi igerisindeydi. Ancak, ekonomi tarihinde 6nemli bir yere sahip olan 1980
sonrast donemde, ticari serbestlesmenin baslamasi ile birlikte ekonomik gelismelerde
canlilik yasanmis ve yeni diizen ile birlikte mali serbestlesmede gelismeleri takip etmistir

(Sar1, 2007).

Tiirkiye de Para politikalarindan Parasal hedefleme ve Doviz Kuru Hedeflemesini
uygulamis ancak basar1 saglayamamis bir iilkedir. Bu donemde enflasyonun kontrol altina

almabilmesi i¢in birgok adim atilmistir. Ozel bankalarin piyasada tesvik edilmesi atilan
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adimlardan biri olmustur. Diger yandan, yatirimlarin hizla arttig1 bu dénemde tarimda ayn
sekilde desteklenerek tesvik edilmistir. Daha sonrasinda ise Tiirkiye’nin ekonomi
politikalarin1 derinden etkileyen 24 Ocak kararlarn ise degisikliklerin yasanmasina sebep
olmustur. Nihai amag para politikalarinin daha etkin kullanilmasi ve gelistirilmesi olmustur.
Bu donemde ki diger énemli bir gelisme ise doviz rejimindeki serbestlesme olmustur.
Bununla birlikte dis politikada daha etkin bir yol izleme stratejisi gelistirilmigtir. 1990
yilima gelindiginde ise ekonomik krizlerin olusmaya baslamasiyla para politikalarini
uygulama yoniinde ugraglarin devam ettigi sdylenebilir. Bu donem, IMF ile Stand-by

anlagmalar1 yaparak krizlerin en aza indirilmeye calisildig1 bir siire¢ olarak diisiiniilebilir.

Enflasyon hedeflemesine gecis donemi olarak adlandirilan 2002-2005 yillar
arasinda, yapilan degisikliklerinde paralelinde olumlu sonuglar alinmaya baglanmistir.
Enflasyon oram1 %8 olarak kaydedilmistir. Diger yandan, sabit fiyatlar ile GSMH ise
ortalama %7,7 olarak goriilmiistiir. 2005 yilina gelindiginde ise, biit¢e aci1g1 %2’ye kadar
gerilemis ve bunun paralelinde ise ihracat kendini ikiye katlamistir. Bunlarin yanm sira,
iilkeye sermaye girisi fazla olmus ve dolayist ile dis O0demeler dengesinde fazlalik
goriilmiistiir (Sar1, 2007). Ozellikle 2000°1i yillara bakildig1 enflasyonun ekonomi iizerinde
olumsuz etkileri oldugu sdylenebilir. 2000’1i yillarin sonlarinda ise enflasyon ciddi anlamda
kontrol altina alinmaya calisilmis olup, enflasyon hedeflemesi rejimi giindeme gelmistir.
Parasal hedefleme ve doviz kuru rejimlerini uygulayan ve istikrarl bir diizen yakalamayan
Tiirkiye enflasyon ile miicadele etmek adina tek bir alternatif olan enflasyon hedeflemesi

rejimi ile devam etme karar1 almistir.

2001 yilinda Tirkiye de yasanan ekonomik kriz neticesinde enflasyon hedeflemesi
rejimine gecis Ortiik bir sekilde gergeklestirildi. Bunun asil sebebi ise Tiirkiye nin
ekonomik kosullarmin dogrudan enflasyon hedeflemesi rejimine ge¢mede yetersiz
olmastydi. Bu sebepten dolay1 enflasyon hedeflemesi rejiminin 6nkosullarini saglayabilmek
adia saglam bir zemin kurmasi gerekmektedir. 5 Mayis 2001 tarihli 4651 sayili T.C.
Merkez Bankast Kanunu ile TCMB’ye ara¢ bagimsizliginin verilmesi ve TCMB’nin
oncelikli gorevinin fiyat istikrarini saglamak olarak belirlenmesi ve yine Subat 2001
krizinden sonra esnek kur uygulamasina gegilmesinin ardindan TCMB’nin de enflasyon

hedefi disinda parasal hedeflere iligskin bir taahhiidiiniin olmamas1 da bu durumun bir kaniti
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olarak gosterilebilir (Biiyiilkakin ve Eraslan, 2004: 18). Bunlara ek olarak, bu donem de
Tiirkiye nin enflasyon hedeflemesine gec¢ebilmesi i¢cin ekonomi iizerindeki finansal giiciinii

arttirmasi gerekmektedir.

2008 yilinda yasanan kiiresel krizi biitiin diinyayr etkisi altina almis olup,
Tiirkiye’de de etkileri goriilmiistiir. Ekonomide i¢-dis talepler kiigiilmeye baglamis ve vergi
oranlarinda kisa stireli gecici indirimlere gidilmistir. Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi
ise yasanan ekonomik kriz neticesinde gerekli faiz oranlarinda indirim yoluna gitmistir. Bu
sebepten dolayr Tiirkiye hedefledigi enflasyon oranlarina bu rejim ile 2007-2008 yillart
arasinda hedefine ulasamamustir. Etkileri 2009 yilinin baslarina kadar siiren kiiresel

ekonomik kriz yapilan gegici vergi indirimlerinin sonlanmasi ile azalmaya baglamistir.

2008 yilina kadar gelen siire¢ igerisinde enflasyon hedeflerinde kismen basari
saglanmasindan dolayi, 2008 kiiresel krizin olusturdugu ekonomik krize ragmen Merkez
Bankas1 kontrolden c¢ikmamistir. Hedeflemelerine yonelik durusunu devam ettirmistir.
2008-2010 yillarina gelindiginde ise Merkez Bankasi enflasyona dair oranlarinda tekrar
istikrarli seyrini yakalamistir. Ancak krize ragmen fiyat istikrarinin saglanmasinda ve tekrar
ayni duruma gelmesinde sadece enflasyon hedeflemesi rejiminin katkisi bulunmamaktadir.
Bunun i¢in para politikas ile maliye politikasinin da aralarinda olusturduklari uyum 6nem
tasimaktadir. Diger bir ifade ile, enflasyon hedefleri hiikiimet ve merkez bankasi tarafindan
birlikte belirlenirken, ayn1 zamanda hiikiimetin maliye politikasi ile bu rejimi desteklemesi
gerekmektedir. Ayn1 zamanda, merkez bankalarina tim anlamiyla seffaf, hesap verebilirlik
ve temel amaci olan fiyat istikrarina odaklanmasi konusunda destek verilmelidir. Bu durum

ayn1 zamanda merkez bankasinin kredibilitesini de arttiracaktir (Ermisoglu, 2011).

Sonug olarak, son donemdeki gelismelerde gbz Oniine alindiginda, Tirkiye’de
enflasyon hedeflemesi rejiminin, enflasyon oranlar1 iizerinde pozitif etkiye sahip oldugu
sOylenebilir. Ancak, enflasyon hedeflemesi rejimi tarihine bakildigi zaman, 2010 yili
sonuna kadar ki performansinin daha iyi seviyelerde oldugunu sdylemek miimkiindiir.
Stirekli bir basar1 grafigi gérmek i¢in enflasyon hedeflemesinin enflasyon oranlari iizerinde

biraktigit olumlu tutumunu devam ettirebilmesi i¢in hiikiimet ve merkez bankasinin
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durumlar karsisinda ortak bir karar1 olmalidir. Ayn1 zamanda, hiikiimette maliye politikalari
ile enflasyon hedeflemesi rejimini desteklemelidir. Tiirkiye’nin enflasyon oranlarindaki

pozitif seyir ancak bu sekilde saglanabilecektir.
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