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Abstract

The economy policies which countries put in the practice intend doing to come at
economic target or to scop out to economic problem. The policies to aim these goals are
categorized monetary policy and fiscal policy. The priority goals of central banks which have
been put in to practice monetary policy range from each other, nonetheless commonly priority
goal target price stabilization and to provide full employment. There are different monetary
policy strategies to meet these goals. One of these strategies is inflation targeting strategy.
Turkey has put in the practice implicit inflation targeting between 2002-2006, open economy
inflation targeting after 2006.This article, on the basis global and national economic
developments, aims at performance rating that duration of the practicing of inflation targeting
which being part of the monetary policy strategy, to provide macroeconomic stabilization. In the
end of research it is understood that according to the Central Bank law number 4651 on to
provide price stabilization which being final target of the Central Bank; the strategy of inflation
targeting is been partial succesfully before the 2008 financial crisis, on the other hand is not been
succsefully solely to provide macroeconomic stabilization after the 2008 financial crisis. These
developments bring on call in the question the performance of inflation targeting strategy.
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TURKIYE’'DE BiR PARA POLITIKASI STRATEJISi OLARAK
ENFLASYON HEDEFLEMESI: DUNU BUGUNU VE GELECEGI

Ozet

Ulkelerin uygulamis oldugu iktisat politikalari, ya iktisadi bir hedefe ulasmay1 ya da
iktisadi bir soruna ¢6ziim iiretmeyi amaglar. Bu amaca ulasmada uygulayacag: politikalar, para
ve maliye politikasitiirleri olaraksiniflandirilmaktadir.Para politikas: uygulayicisi olan merkez
bankalarinin oncelikli amaglar1 birbirinden farklilik gostermekle birlikte, yaygin olan 6ncelikli
hedef, fiyat istikrar1 ve tam istihdami saglamaktir.Bu hedeflere ulasmada uygulanan farkli para
politikast  stratejileri mevcuttur.Bu  stratejilerden  biri de enflasyon hedeflemesi
stratejisidir. Tiirkiye, bu stratejiyi 2002-2006 yillar1 arasinda ortiik, 2006 yili sonrasinda ise agik
enflasyon hedeflemesi seklinde uygulamaktadir.Bu ¢alisma, kiiresel ve ulusal boyutlu iktisadi
gelismeler karsisinda makro ekonomik istikrart tesis etmesi adina uygulanan para politikast
stratejilerinden  enflasyon hedeflemesinin  uygulandigi siire zarfinda bir performans
degerlendirmesi yapmay1 amaglamaktadir. Arastirma sonucunda, 4651 sayili Merkez Bankasi
Yasast geregince Merkez Bankasi’nin nihai hedefi olan fiyat istikrarini tesis etmede,2008
Finansal Krizi 6ncesinde enflasyon hedeflemesi stratejisinin kismen basarili oldugu, 2008 Finans
Krizi sonrasinda ise makro ekonomik istikrar1 tesis etme adina tek basina basarili olamadigi
goriilmiigtir. Bu gelismeler, enflasyon hedeflemesi stratejisinin performansini sorgulayici bir
takim gelismelere yol agmistir.
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1. Giris

ik defa 1989 yilinda Yeni Zelanda Merkez Bankasi tarafindan uygulanmaya
baslanan enflasyon hedeflemesi rejimi, bu rejimi uygulayan iilkelerde enflasyon
oranlarmin diismesi, fiyat istikrarmi saglama yolunda onemli basarilar elde edilmesi,
biiytimenin olumlu yoénde etkilenmesi, ekonominin soklara karsi dayanikliliginin
artmasi gibi gerekgelerle, zaman icinde giderek artan sayida iilke tarafindan, para
politikas1 stratejisi olarak se¢ilmistir. Tiirkiye, bu stratejiyi 2002-2006 yillar1 arasinda
ortik, 2006 yili sonrasinda ise agik enflasyon hedeflemesi seklinde
uygulamaktadir.Fiyat istikrarini tesis etmede stratejinin2008 Finansal Kriz 6ncesinde
kismen basarili oldugu, 2008 Finans Krizi sonrasinda ise makro ekonomik istikrari
tesis etme adina tek basina basarili olamadig1 goriilmustiir. Bu gelismeler, enflasyon
hedeflemesi stratejisinin performansini sorgulayici bir takim gelismelere yol agmistir.

Bu caligma, enflasyon hedeflemesi rejiminin uygulandigi siire zarfinda,
Tiirkiye agisindan bir performans degerlendirmesi yapmay1 amaglamaktadir.Calismada
bu dogrultuda, oncelikle enflasyon hedeflemesi rejiminin teorik ve kuramsal
cercevesiele alinacaktir.Devaminda Tiirkiye’de donemler itibariyle ortiik enflasyon
hedeflemesi ve agik enflasyon hedeflemesinin performans degerlendirmesine yer
verilecek ve son olarak sonug ve degerlendirme kismi yer alacaktir.

2. Enflasyon Hedeflemesi: Teorik Ve Kurumsal Cerceve

Fiyat istikrari, ekonomik aktorlerin ileriye doniik yatirim, tiiketim ve
tasarrufgibi konularda karar alirken, genel fiyat seviyesindeki muhtemel degisiklikleri,
artik dikkate almamaya bagsladiklar1 birdurumu ifade eder(Greenspan, 2001: 1).
Istikrarli fiyatlar, iyi isleyen bir piyasa ekonomisinin temel tasidir. Fiyat istikrari
saglanamadiginda; enflasyonist ortamlarda, ekonomide karar alan tiim birimler, yatirim
ve tilketim kararlarini alirken saglikli karar alabilmek icin yeterli bilgiye sahip
olamazlar, piyasadaki aktorleri gelecegi iyi ongoremedikleri icin finansal piyasalarin
verimli finansal aracilik yapma yetenegi azalir ve dolayistyla kredi hacminde daralma
yasanir. Ayrica, yatirimcilar, ozellikle uzun vadeli yatirimlarin getiri oranlarina ek
olarak enflasyon ortaminin yarattig1 belirsizlik nedeniyle, risk primi talep eder ve
yiiksek risk primi igeren reel faiz oranlarida yiiksek seyretmeye baslar. Enflasyon
sonucu yiikselenfaizler bir yandan yatirimci firmalarin kredi taleplerini azaltirken ote
yandan tiketicilerin uzun vadede kredi taleplerini azaltir ve ekonomik birimler
birikimlerini enflasyondan korumak amaciyla iiretken olmayan yabanci para,
gayrimenkul gibi alanlara kaydirir ve tekrar ekonomideki iiretken alanlara
donemezler.Hemen belirtmek gerekir ki; yiiksek enflasyon yasayan bir ekonominin dis
piyasalarda rekabet giicii zayiflar, enflasyon nedeniyle yasanan belirsizlik sonucunda
uzun vadeli yabanci sermayenin tilkeye tiretken alanlarda kullanilmak {izere girisi azalir
ve ekonomiye yurtdisindan gelen sermaye biiyilk Olgiide kisa vadeli ve
spekiilatifolur.Béyle bir durum, dis soklara karsi iilke ekonomisini kirilgan bir hale
getirir.Ayrica, bu siiregte bireylerin karar almada gelecege bakmaktan ¢ok gecmise
endekslenme aligkanliklarinda artig olurve enflasyon atalet kazanir.Fiyat istikrari ile
ilgili soz konusu bu tespitler diinyada fiyat istikrarina biiyiik 6l¢tide 6nem verilmesini
kagmilmaz kilmistir (Serdengegti, s.2-4).

Para politikasi yapicisi olarak merkez bankalarinin birincil ve 6ncelikli amaci
fiyat istikrarini saglamak ve siirdiirmektir.Enflasyon hedeflemesi ise bu amaca
ulasmada uygulanan bir para politikasi stratejisidir (TCMB, 2005:3).Enflasyon
hedeflemesi rejimi, ilk defa 1989 yilinda Yeni Zelanda Merkez Bankasi tarafindan
uygulanmaya baglanmig (Mishkin&Posen, 1997:29)ve zaman iginde giderek artan
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sayida iilke tarafindan para politikasi stratejisi olarak secilmistir’. Bu rejimi uygulayan
iilke sayisindaki artista; enflasyon hedeflemesi rejimini uygulayan tilkelerde enflasyon
oranlarinin diismesi, fiyat istikrarin1 saglama yolunda dénemli basarilar elde edilmesi,
biiytimenin olumlu yonde etkilenmesi, ekonominin soklara kars1 dayanikliliginin
artmasi ve bu rejimi terketmeyi gerektirecek higbir olumsuz sonugla karsilagilmamasi
gibi unsurlar etkili olmustur(TCMB, 2006:11).

Enflasyon hedeflemesi rejimi; kural benzeri bir politika olusturmay1
icermez.Uygulanmasi diisiiniilen para politikas1 secenekleri hakkinda uyumlu bir
cerceve saglar (Bernanke, 2003) ve her iilkenin kendine ozgii tarihsel, kiiltiirel,
ekonomik ve siyasi kosullarina gore sekillendirebilecegi esnek bir yapi sunar (TCMB,
2006:11).

Enflasyon hedeflemesi rejiminin bir para politikas1 stratejisi olarak
uygulanmasinda bazi temel unsurlar nem arz etmektedir.Enflasyon hedeflemesi
rejimibes ana unsuru kapsar (Mishkin, 2000:1-2):

1) Orta vadeli rakamsal enflasyon hedeflerinin kamuoyuna ilan edilmesi,

2) Para politikasinin birincil amacmnin fiyat istikrari olarak belirlenmesi ve buna
bagl olarak ilan edilen diger hedeflere ulasilma konusunda kurumsal bir
taahhiit icermesi,

3) Para politikasi araglarina iliskin kararlar alinirken, sadece parasal bitytikliikler
ya da doviz kuru gibi degiskenleri degil, enflasyonu etkileyebilecek her tiirlii
bilgiyeyer verilmesi,

4) Para otoritelerinin planlari, amaglar1 ve kararlar1 hakkinda kamu ve piyasalar
ile  iletisimegecilerek bu  sayede para politikasi  stratejisinin
seffafligiminartirilmasi,

5) Enflasyon hedeflerine ulasmasi konusunda merkez bankasinin hesap
verebilirliginin artirilmasi.

Enflasyon hedeflemesi rejiminin uygulanabilmesi i¢in Mishkin tarafindan
belirtilen bes ana unsura ilave olarak ¢ok sayida 6n kosulun varligindan soz
edilir.Literatiirde en ¢ok bahsi gecen on kosullar; kurumsal bagimsizlik, gelismis
analitik kapasite ve teknik altyapi, ekonomik yapi, saglikli bir finansal sistem, mali
baskinligin olmamasi olmak tizere bes kategoriye ayrilabilir (Batini&Laxton, 2006:20-
21; Allen vd., 2006:18; Tutar, 2005:9).

(1) Kurumsal bagimsizlik: Kurumsal bagimsizliktan kastedilen, merkez bankasinin para
politikas1 hedeflerini belirlemede bagimsiz olmasi anlamina gelen amag bagimsizilig:
degil, hedeflenen enflasyon oranma ulasabilmek icin kullanacagi para politikasi
araclarmni serbestece belirleyebilmesi ve kullanabilmesi anlamma gelen arag
bagimsizligidir (Tutar, 2005:9).

i2016 yili itibariyle enflasyon hedeflemesi uygulayan iilkeler:Arnavutluk, Ermenistan,
Avustralya, Azerbaycan, Banglades, Belarus Cumhuriyeti, Botsvana, Brezilya, Kanada,
Sili, Cin, Kolombiya, Kosta Rika, Cek Cumhuriyeti, Dominik Cumhuriyeti, Euro Bolgesi,
Giircistan, Gana, Guatemala, Macaristan, izlanda, Hindistan, Endonezya, israil,
Jamaika, Japonya, Kazakistan, Kenya, Kirgizistan, Malavi, Meksika, Moldova,
Mogolistan, Mozambik, Yeni Zelanda, Nijerya, Norveg, Pakistan, Paraguay, Peru,
Filipinler, Polonya, Romanya, Rusya, Samoa, Sirbistan, Gliney Afrika, Gliney Kore, Sri
Lanka, isveg, isvicre, Tayland, Tiirkiye, Uganda, Ukrayna, ingiltere, Uruguay, Amerika
Birlesik Devletleri, Vietnam, Bati Afrika Ekonomik Toplulugu, Bati Afrika Ulkeleri,
Zambiya (Central Banks News, 2016).
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(i) Gelismis analitik kapasite ve teknik altyapi: Enflasyon hedeflemesi rejiminin veri
gereksinimi alternatif rejimlere kiyasla daha fazladir ve para otoriteleri enflasyon
tahmini igin iyi gelistirilmis bir kapasiteye sahip olmak zorundadirlar (Allen vd.,
2006:18).Bu baglamda,merkez bankasimin enflasyon hedeflemesindeki basarisinda,
bankanin ekonomik ve finansal verilere, analitik kapasiteye, tahmin iiretme ve
modelleme kapasitesine ve aktarim mekanizmasina iliskin yeterli bilgiye sahip olmasi
biiyiik 6nem tasimaktadir (Kara&Orak, 2008:21).

(iii) Ekonomik yapi:Enflasyon hedeflemesi rejiminin basariyla ugulanabilmesi igin,
yonetilen/y6nlendirilen fiyatlarin tiiketici fiyat endeksi i¢indeki paymin diisiik olmasi,
ekonominin emtia fiyatlar1 ve doviz kuruna karsi ¢ok hassas olmamasi ve
dolarizasyonun minimum seviyede olmasi gerekir (Batini&Laxton, 2006:21;
Kara&Orak, 2008:21).

(iv) Saglikli bir finansal sistem:Parasal aktarim mekanizmasmin iyi c¢aligmasi ve
finansal istikrarin belirli 6l¢lide saglanmis olmasi i¢in, bankacilik sektoriiniin giiclii
olmasi ve sermaye piyasalarmin gelismis olmasi gerekmektedir (Allen vd., 2006:18).
(v) Mali baskinligin olmamasi: Mali baskinligin olmamasi,maliye politikasinin para
politikas1 tizerinde belirleyici ya da ciddi sekilde bir kisitlayici etkisinin olmadigi
durumu ifade eder (Masson vd., 1997:8).Mali baskinligin olmadig1 bir ortamda,
kamunun merkez bankasi kaynaklarina ¢ok az veya hi¢ bagvurmamasi, hiikiimetin
genis tabanli gelire sahip olmasi, dolayisiyla senyoraj gelirlerinin ortadan kaldirilmasi
ve mali piyasalarin devlet bor¢lanma araglarini emebilecek derinlikte olmasi
gerekmektedir. Bu kosullar saglanmadigi takdirde, mali kaynakli enflasyonist baskilara
kars1 kirilgan hale gelen bir iilkede, emek ve sermaye piyasalari fiyatlandirmalarinda
kullanilan endekslerde tutarsizliklar meydana gelmektedir. Ayrica mali baskinlik,
monetizasyon yoluyla finanse edilen yiiksek biit¢e aciklarina neden olmaktadir (Tutar,
2005:15). Gelismekte olan iilkelerde, kamu bor¢ stokunun yiiksek boyutlara ulagmasi
nedeniyle, monetizasyon tehlikesinin siirmesi, mali baskinligin azaltilmasina yonelik
tedbirlerin goreli olarak daha cok giindeme getirilmesini gerektirmektedir. Bilindigi
gibi, i¢c borgla finanse edilen bilyiik bir biitge agig1, kamu borgstokunun milli gelire
oranini artirarak, reel faizlerin yiikselmesine neden olur ve reel faiz oranlari
ekonominin reel biiyiime hizin1 agmaya baglar. Bu sartlar altinda, baslangicta
monetizasyon olmasa da, finansmani i¢ borgla saglanan bir biit¢e agig1 politikasi eninde
sonunda monetizasyona yol acacagi igin enflasyonist bir politika olmaktadir. Ancak,
astr1 bir kamu borg stoku yiiksek faiz anlamina geldigi igin, i¢ bor¢la finanse edilen bir
biitce agig1, monetizasyona hi¢ bagvurulmasa bile enflasyonist nitelik tagir, bu durum
da gelecekte yiiksek bir enflasyon beklentisine neden olur (Yay, 2006:10; Erdogan,
2005:44).

Enflasyon hedeflemesi rejiminde para politikasinin temel araci kisa vadeli faiz
oranlaridir.Merkez bankalar1, ekonomi iizerinde kisa vadeli faiz oranlarini kullanarak
cesitli kanallardan etkili olmaktadirlar.Bu nedenle enflasyon hedeflemesi rejiminde
sekil 1°de goriildiigti gibi parasal aktarim mekanizmasi, merkez bankalarinin kisa
vadeli faizleri kullanarak enflasyonu hangi kanallardan ve ne 6lgiide etkiledigi bilgisini
kapsamaktadir(Kara&Orak, 2008:24).
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Sekil 1: Geleneksel Aktarim Mekanizmasi
Kaynak:Yilmaz, 2010:39.

Merkez bankasmin faiz oranlari; yurtigindeki diger banka ve finans
kurumlarinin  kendi miisterilerine uyguladiklar1 faizler iizerinde etkili olur. Bu
uygulama piyasa faizlerini etkileyerek bankalardan alinan kredi hacmi, hisse senedi,
bono ve doviz gibi varliklarin fiyatlar1 tizerinde etkili olur.Bu uygulama beklentileri,
beklentiler de ileriye doniik yatirim, tiiketim ve fiyatlama kararlarini etkiler (TCMB,
2006:26).Ayrica, aktarim mekanizmasina doviz kuru kanalini da ilave etmek
gerekir.Zira, agik ekonomi sartlarinda doviz kuru, yerli-yabanci mallar arasindaki nispi
fiyat yapisin etkilemekte, bu da mallara olan i¢-dis talep tizerinde etkili olmaktadir
(Acet, 2009:25).Ancak, merkez bankasinin faiz kararlari, bu kanallar yoluyla toplam
talebi ve enflasyonu hemen etkileyemez. Politika degisikliklerinin yapilan s6zlesmelere
ne kadar siirede yansiyacagi, bireylerin tiiketim aligkanliklarini ne kadar zamanda
degistirecekleri gibi unsurlar nedeniyle etkilerini ancak karar alindiktan sonra belirli bir
gecikme siiresi sonunda gosterebilir. Aktarim mekanizmasindaki gecikme nedeniyle,
merkez bankalar1 enflasyondaki olasi degismelere karsi gerekli tedbirleri onceden
alarak harekete gegcmektedir (TCMB, 2006:26).

3. Tiirkiye’de Enflasyon Hedeflemesi Rejimi

Yiiksek enflasyon olgusu tilkemiz ekonomisinin 1970’li yillardan itibaren
¢ozemedigi en onemli problemdir.Enflasyonun yarattigi belirsizlik ortami, gerek yurtici
gerek yurtdigindan iilkeye yapilan yatirimlar: olumsuz etkileyerek istikrarsiz biiytime
ortamma neden olmus ve bu ortam da ekonominin kaynaklarinin verimli
kullanilmasina engel olusturmustur. Dalgali ve kronik enflasyonun milli paramiza olan
giiveni azaltmasi nedeni ile reel faizler yiiksek seyretmis, diger yandan temelde kamu
aciklarinin kontrol altina alinamamasindan kaynaklanan yiiksek reel faizler, kamunun
finansal dengesinin daha da kotiilesmesine yol agmistir. Gelinen noktada, enflasyonun
faizleri yiikseltmesi nedeni ile kamunun finansman agigint enflasyon yaratarak ¢ézme
imkani kalmamis, finansman agiklarinin daha da biiylimesine neden olmustur (Ergel,
1999).2001 Krizi ile birlikte, enflasyon oraninin %35’lerden %70’lere kadar artis
gosterdigi, reel GSMH’ nin da %9,5 kiigiildtigii bir ortamda Tiirkiye, gerek diger iilke
Orneklerinin bagarisi gerekse de diger stratejilerin gegmiste tiiketilmesi nedeni ile,
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enflasyon hedeflemesi stratejisine gegilmesine yonelik olarak politikalarini
olusturmaya baglamistir (Akyazi&Ekinci, 2009:346).

Mayis 2001°de degistirilen Yasa ile ara¢ bagimisizligini kazanan Merkez
Bankasi’nin temel amaci, fiyat istikrarini saglamak olmus ve bu ¢ergevede 2002 yilinda
para politikasinin ana amacini enflasyonu diisiirmek olarak belirlemistir(TCMB, 2002).
2002 yili basinda, parasal hedeflemenin bir yan unsur olarak korundugu ortiik
enflasyon hedeflemesine gegilmis, 2006 yili basindan itibaren ise, agik enflasyon
hedeflemesi uygulanmaya baslanmistir (Akyazi&Ekinci, 2008:23).

3.1. Tiirkiye’de Enflasyon Hedeflemesi’ninDiinii (2001-2005)

TCMB, 2002 yilinda temel hedefi olan fiyat istikrarin1 saglamak amaciyla ortiik
enflasyon hedeflemesi rejimini uygulamaya baglamigstir.2001 Krizi sonrasindaki
mevcut kosullarda enflasyon hedeflemesine gegilmesi halinde, rejimin giivenilirliginin
baglamadan sarsilacagi diisiincesi ile, gerekli 6n kosullarin saglanmasi ve para
politikasini kisitlayan unsurlarin zayiflamasi beklenerek, bu donemde agik enflasyon
hedeflemesi rejimine gecis i¢in 6n kosullarin tesisi amaglanmistir. TCMB bu siireg
igerisinde, para politikasinin kurumsal alt yapisinin iyilestirilmesi konusunda 6nemli
adimlar atmis, kurumsal ¢ergevesini etkinlestirmis, iletisim politikasin1 daha net bir
sekilde ortaya koymus, bilgi setini genisletmis ve analitik kapasite ve teknik alt yapisini
gelistirmistir.Bu donemde enflasyon hedefleri yillik bazda Hiikiimet ile birlikte
saptanmistir. TCMB, 2002-2005 yillar1 arasinda uyguladig ortiik enflasyon hedeflemesi
stratejisi ¢ercevesinde faiz oranlarini temel politika araci olarak segmistir.Para tabanina
ek bir nominal ¢apa olarak(TCMB, 2013:16; Yilmaz, 2010:11-16),para tabani i¢in
donemler itibariyle, enflasyon hedefi ile tutarli hedefler konulmus, ancak para politikasi
kararlarinda para tabani gelismelerinden ziyade, asil olarak gelecek donem
enflasyonuna iligskin gelismelerin belirleyici olmas1 6ngoriilmustiir.Bu ikili strateji ile,
enflasyondaki diisiis siirecinde ve para ikamesi olgusu nedeni ile, para talebinin
tahminindeki zorluklarin ve son yillarda parasal biiyiikliikler ile enflasyon arasindaki
iliskide goriilen zayiflamanin yaratacagi sorunlarin giderilmesi, ve dolayisiyla ortiik
enflasyon hedeflemesinin para tabani yaninda giiclii bir ¢apa islevi gormesi
amaglanmigtir (TCMB, 2003).
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2002-2005 yillar1 arasinda uygulanan ortitk enflasyon hedeflemesi donemine
ilisgkin Tablol incelendiginde, enflasyon rakamlarmin diisme trendine girdigi
veenflasyon oranlarinin diigiis gosterdigi bu donemde biiytime oranlarinda ortalama
olarak artig gerceklestigi goriilmektedir. Tiirkiye’de para politikasini kisitlayan en
onemli unsurlardan birisi olan mali baskilik sorunun, KKBG/GSYIH ve Toplam
Kamu Net Bor¢ Stoku/GSYH gostergelerindeki diisiisler ile dnemini yitirdigi, mali
disiplinin saglandig1 goriilmektedir. Mali disiplinin saglanmasi ise uygulanan
politikalara olan giivenin ve etkinliginin artmasini saglamistir.Finansal istikrari
gozlemlemede bir gosterge niteligi tasiyan Bankacilik Sektorii Toplam Kredi Hacmi %
Degisim oran1 % 56,8 ile oldukca yiiksek sayilabilecek bir orana sahiptir.

3.2. Tiirkiye’de Enflasyon Hedeflemesinin Bugiinii (2006-2016)

Merkez Bankas’nin bagimsizliginin saglanmasi, dalgali doviz kuruna
gecilmesi, seffafligin artmasi, mali derinligin saglanmasi ve enflasyonun makul bir
seviyeye indirilmesine ragmen; agik enflasyon hedeflemesine uzun bir donem
icerisinde gegilememesinin temel nedeni, mali baskinligin yiiksek olmasidir. Bu
sorunun da ortiik enflason hedeflemesi doneminde giderilmesi ile birlikte, acik
enflasyon  hedeflemesine  gegilmesinin ~ yolu  agilmistir  (Akyazi&Ekinci,
2009:349).Enflasyon hedefleme siirecinde kamuoyu tarafindan kolay anlasilabilirligi
ve iletisim agisindan avantajlari goz 6niine alinarak, enflasyon hedefi nokta hedef
olarak belirlenmistir. Toplumun her kesimi tarafindan kolaylikla takip edilebildigi ve
giinliik yasam maliyetini iyi Olgen bir gosterge oldugu igin, enflasyon hedefinin
Tiiketici Fiyat Endeksi tizerinden tanimlanmasi tercih edilmistir (TCMB, 2005:4).

Tablo 2°de goriildiigii gibi enflasyon rakamlar1 2009, 2010 ve 2012 yillart haricinde
hedeflenen rakamlarin yukarisinda kalmistir.2006-2008 doneminde biiyiik 6l¢iide, para
politikasi kontrolii disindaki gelismelerden dolay1 hedeflenen enflasyon oranlarina
ulasilamamistir. 2006 Mayis-Haziran donemindekiiresel likidite kosullarmin
gelismekte olan iilkelerin mali varliklarina olan talebin diismesi ve sermayelerin bu
iilkelerden ¢ikmaya baslamasi, Tiirkiye’de enflasyon hedeflemesinin maruz kaldig: ilk
ciddi sok olmugtur ve uluslararasi piyasalarda yasanan bu finansal tiirbiilans enflasyon
ve enflasyon beklentilerinin kontrolden ¢ikmasina neden olmugtur. Bu dénemde Yeni
Tirk Lirasi’nin bir ay icinde yaklasik ytizde 30 civarinda deger kaybetmesi, doviz kuru
geciskenliginin gegmis donemlere kiyasla daha diisiik seviyede olmasina ragmen
enflasyonda bir artisa neden olmustur. Yine 2006-2007 yillarinda tiiketici fiyat
endeksinin yaklasik yariya yakin bolimiiniin gida, enerji ve yonetilen/y6nlendirilen
fiyatlar gibi para politikasinin kontrolil diginda olusan unsurlarda gerceklesen, yliksek
oranli artiglar enflasyon tizerinde kontrolii sinirlayan nedenler olmustur.Haziran
2006’da Merkez Bankasi, bu bozulmanin fiyatlama davranislari tizerinde kalict etkiler
olusturmamasi amaci ile parasal sikilastirmaya giderek politika faiz oranlarinda 175
baz puan artirima gitmistir.Uygulanan bu parasal sikilagtirma, 2007 yilinin ikinci
yarisindan itibaren iktisadi faaliyetler tizerinde etkisini gostermeye baslamis ve
ekonomide yavaslama goriilmiistiir (Kara&Orak, 2008:54-55).
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2014 ve 2015 yillarinda Tiirk lirasinda gézlenen deger kaybi sonucunda temel
mal fiyatlarindaki artis, gida fiyatlarinda olumsuz hava kosullarina bagl olarak
gerceklesen yukari yonlii hareket enflasyonu olumsuz yonde etkilemistir. Temkinli
para poltikast durusunu stirdiiren TCMB, i¢ ve dis belirsizliklerin azalmasi ile birlikte
politika faizlerinde olgiilii bir sekilde indirime gitmistir (TCMBa, 2014; TCMBD,
2014).islenmemis gida fiyatlarindaki artiglar gerek dogrudan gerekse yemek hizmetleri
fiyatlar1 tizerindeki etkileri nedeniyle tiiketici enflasyonunun artisina, dolar cinsinden
ithalat fiyatlarinda gergeklesen diisiislere ragmen doviz kurundaki gelismeler ise
enflasyon {izerinde maliyet yonlii baskilara neden olmustur (TCMB, 2015).

Enflasyonda 2015 yilinin son g¢eyregindeki artisin ardindan, gida fiyatlarinda
goriilen diisiis ve doviz kurlarmin yillik enflasyon tizerindeki birikimli etkilerinin
azalmasi enflasyonda bir iyilesme saglamistir.Emtia fiyatlarinda siiren gerilemeyle
enerji maliyetlerindeki diistisiin ithalat1 azaltmasi, Avrupa Birligi tilkelerindeki 1liml
toparlanma egilimi ve ihracatimizin pazar degistirme esnekliginin yiiksek olmasi ile
ihracatin desteklenmesi sonucunda dis ticaret hadlerindeki olumlu geligmeler, tiiketici
kredilerinin 1limli seyri ve uygulanan makroihtiyati politikalarcari dengedeki
iyilesmenin ana nedenleri arasinda yer almaktadir.Ayrica, mali disipilinin saglanmasi
enflasyonun diismesine 6nemli katkida bulunmustur. 2016 yili ilk ¢eyregi sonu
itibariyle borg¢ stokunun uzun vadeli yapis1 ve agirlikl olarak Tiirk lirasi ve sabit getirili
borg senetleri {izerinden olmasi, kamu finansmaninin dis soklara kars1 dayanikliligini
desteklemistir(TCMB, 2016). Merkez Bankasmin uygulamis oldugu  Enflasyon
hedeflemesi rejiminin 2008 Finans krizi eksenli performan degerlendrimesi goz dniine
alindiginda 2008 Finans Krizi oncesinde incelenen makro degiskenlerin 2006 yili
sonrast enflasyon hedeflerini tutturamama hususu hari¢ olumlu bir seyir takip ettigi,
2008 Finans Krizi sonrasinda ise krizin etkisiyle olumlu seyreden 2009-2010 yillari
enflasyon verileri hari¢ diger degiskenlerin olumsuz yonde seyir takip ettigi
goriilmektedir.

Tablo 3: 2008 Kiiresel Kriz Ve Kur Rejimine Gore Etki Yonleri

ESNEK KUR REJiMi SABIT KUR REJiMi
KANAL
Enflasyon Biiyiime Enflasyon Biiyiime
Kredi Dusiirticti Dusirticti Dusiirtict Dusiirticti
Portfoy (Kur) Artirict Dusiirticii Dusiirtici Daha sert Dusiirticii
Dis Ticaret Diistirticti Distirtici Dustirticti Distiriicti
Net Etki Ulkeye Gore farklt Disiiriicii Disiiriicii Disiiriicii

Kaynak: TCMB, 2008: 6.

Bu durum Tablo 3 de de goriildiigii gibi enflasyon hedeflemsi rejiminin 6nsarti
olan esnek kur rejiminin de getirdigi avantajla her ne kadar kriz karsisinda bu rejimi
uygulayan iilkere politika esnekligi firsati vererek makro ekonomik istikrara olumlu
katki yaptig1 distiniilse de (Eroglu&Eroglu, 2010:69)bu katkinin tek basmna fiyat
istikrarina odaklanmay1 gerektiren enflasyon hedeflemsi rejimi ile ilerleyen zaman
icinde stirekli olamayacgl gercegini ortaya koymaktadir. Nitekim Tablo 2’de de
goriildugii gibi, bu siiregteKiiresel krize karsi uygulanan iktisat politikalarinin maliye
politikas1 ayagini olusturan ve 2009 yilininda uygulanan Keynesyen agik biitce
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politikalarryla Kamu kesimi bor¢lanma geregi orani artmig olsa da bu durumun
ilerleyen yillarda biitge disiplini ¢ercevesinde disiplin altina alindig1 gozlenmistir. 2008
Finans Krizi dncesi olumlu seyir takip eden enflasyon, bilylime orani, issizlik orani,
Cari acik gibi makro biiytiklilkler 2008 Finansal Kriz sonrasinda olumsuz yonde
seyrini stirdiirmiistiir.Bu tespit, enflasyon hedeflemsi rejimi ile ilgili gelecege yonelik
beklentileri olumsuz etkilemistir. Finans istikarar gostergesi olarak TCMB’nin referans
aldig1 cari agik gostergesinin yaninda Tablo 2 de de belirtildigi gibi bankacilik sektorii
toplam kredi hacmi degisim oranlari takip edildiginde 2009 yilina kadar diistis seyri
(2009’ da %7,1) ile olumlu bir gosterge niteligi tagirken 2009 sonrasinida énemli bir
sigrama gostererek %33,7 seviyesine ulagsmistir. TCMB kredi artis hacimi %15
seviyesinde tutmak istedigi hesaba katilirsa (Oktar vd, 2013: 19), enflasyon
hedeflemesi araglar1 (kisa vadeli politika faiz orani) yaninda finansal istikrar amacini
da igine alan makro ihtyati politikalara ragmen, 2015 yili itibariyle ulagilan %18’ lik
artis hala kerdi hacmi degisim oraninin istenilen diizeyde olmadigina isaret etmektedir.

3.3.Tiirkiye’de Enflasyon Hedeflemesi Gelecegi

2008 Kiiresel krizi, ¢ikt1 istikrart seklinde o6zetlenebilen makroekonomik
istikrar1 saglamak igin fiyat istikrarinin yetersiz kaldigini gostermistir.Zira2000’1li
yillarda enflasyon hedeflerinin yakalanmasina ragmen 2008 Kiiresel krizi ile birlikte
diistindiigiimiizde enflasyon hedeflemesi rejiminin tek basina fiiyat istikrar
yanindafinansal istikrar1 saglamaya yeterli olamadig1 anlagilmistir. Yasanan bu iktisadi
gelismeler temel hedefi enflasyon olan ve amacina ulagsmak igin politika faizini
kullanan merkez bankalarinin birden fazla hedefi olmasi halinde ve bu hedeflere
ulagmak icin yine birden fazla politika araci olmasi gerektigi goriisiinii pekistirmeye
baglamistir. Bu ¢er¢evedeekonominin goérece fiyat istikrarina sahip oldugu ve
biiytidiigii donemlerde bile finansal sistemdeki bazi kirilganliklarin krize yol agtig1, bu
baglamda, fiyat istikrarinin finansal istikrar1 teminedemedigianlagilmistir. Gelinen
noktada, merkez bankalarinin fiyat istikrarinin yani sira finansal istikrar1 da saglamasi
ve bu dogrultuda para politikasi araglarini kullanmasi gerektigi konusunda genel bir
konsensiis olusmus vetartisma bu noktada gorece yeni bir politika niteligi tasiyan
makro ihtiyati politikalar ¢ercevesine kaymuistir.Kiiresel krizle birlikte merkez
bankaciligi ve para politikasi alaninda bazi degisiklikler yasanmis ve enflasyon
hedeflemesi stratejisi geri plana atilmis, merkez bankalar1 kredi piyasalarinda yasanan
stresi hafifletmek ve ekonomiyi yeniden canlandirmak icin geleneksel ve geleneksel
olmayan para politikalariuygulanmistir  (Aslanoglu, 2015:332-335; Akyazi&Al,
2015:375-377).

2008 Krizi’'nin olumsuz etkilerine karsilik geleneksel olmayan para
politikalarmin uygulandig bu siirecte, TCMB da enflasyon hedefinin yaninda, finansal
istikrar hedefinin 6nemini vurgulamistir. Kriz karsisinda kiiresel piyasalarda gozlenen
likidite genislemesi, kisa vadeli sermaye girislerine bagli olarak cari dengelerin
bozulmasi, krediye hizli ve kolay ulasimin yol agtig1 riskler, dis piyasalarda goriilen
varlik fiyatlarinin asirt sismesi ve bankacilik uygulamlarmin asirt risk ihtimaliile
karsikarsiya kalinmasialternatif politika arayiglarida beraberinde getirmistir. Merkez
Bankasi, enflasyon ve finansal istikrar olarak ortaya koydugu hedeflere ulagsmak amaci
ile 2010 yili ikinci yarisindan itibaren insaa ettigi yeni politikalarlafiyat istikrari
(enflasyon) hedefine bagli olarak kullandigi kisa vadeli politika faiz orani aracinin yani
sira, finansal istikrarin da gozetilmesine bagl olarak, diger politika araclar1 olan (faiz
dis1 araglar); zorunlu karsiliklar, faiz koridoru, likidite yonetimi ve rezerv opsiyon
mekanizmasi gibi birbirini destekleyen politika araglarini kullanmaya baslamistir.
Boyle bir tercihle para politikasi yapicisifiyat istikrart hedefi yaninda finansal
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istikrarhedefine de ulagsmayi amaglamistir (Oktar vd., 2013:11-12.).Gelinen nokta
itibariyle, Para politikasinda temel amag kabul edilen fiyat istikrar1 hedefinde referans
kabul edilen enflasyon hedeflemesi stratejisi tek basina makro ekonomik istikrart inga
etmede yeterli olamayacag1 yoniinde yaygin bir kan1 yerlesik hale gelmeye baslamistir.
Bu durum, enflasyon hedeflemesi stratejisinin, 2008 Finans Krizi siiresinde politika
yapicilarina her ne kadar esnek politika uygulama firsati verdigi vurgusu
yapilsadabunun kisa donemli bir algi oldugu,gelecekte (uzun vadede) enflasyon
hedeflemesi stratejisinin ongordiigii sartlarin tek basina makro ekonomikistikrari tesis
etme adina yeterli olamayacagini ortaya koymaktadir.

Sonug¢

ik defa 1989 yilinda Yeni Zelanda Merkez Bankasi tarafindan uygulanmaya
baslanan enflasyon hedeflemesi rejimi, bu rejimi uygulayan iilkelerde enflasyon
oranlarinin diismesi, fiyat istikrarin1 saglama yolunda dénemli basarilar elde edilmesi,
biiytimenin olumlu yoénde etkilenmesi, ekonominin soklara kars1 dayanikliliginin
artmasi ve bu rejimi terketmeyi gerektirecek higbir olumsuz sonugla karsilasilmamasi
gibi nedenlerden dolayr zaman i¢inde giderek artan sayida iilke tarafindan para
politikast stratejisi olarak segilmistir.

Ulkemiz ekonomisi 1970’li yillardan itibaren yiiksek enflasyon olgusu ile
karst karsiya kalmistir. Enflasyonun olgusunun neden oldugu ekonomik
gostergelerdeki bozulma sonucunda ve 2001 Krizi ile birlikte, enflasyon oraninin
%35’lerden %70’lere kadar artig gosterdigi, reel GSMH’ nin da %9,5 kii¢iildiigi bir
ortamda Tirkiye, gerek diger iilke 6rneklerinin basarisi gerekse de diger stratejilerin
gecmiste tiiketilmesi nedeni ile, enflasyon hedeflemesi stratejisine gegilmesine yonelik
olarak politikalarini olugturmaya baglamistir. Bu dogrultuda Mayis 2001°de degistirilen
Yasa ile ara¢ bagimisizligini kazanan Merkez Bankasi’nin temel amaci, fiyat istikrarini
saglamak olmus ve bu cgergevede 2002 yilinda para politikasinin ana amacini
enflasyonu diisiirmek olarak belirlemistir. 2002 yili basinda, parasal hedeflemenin bir
yan unsur olarak korundugu ortiik enflasyon hedeflemesine gecilmis, 2006 yili
basindan itibaren ise, agik enflasyon hedeflemesi uygulanmaya baglanmistir.

Turkiye’nin ~ 2002-2005 ortik  enflasyon  hedeflemesi  performansi
degerlendirildiginde, bu donemde enflasyonu diisiirmede etkili bir sekilde basari
gosterdigi, bu basartya saglanan mali disiplinin de katkida bulundugu goriilmektedir.
Turkiye 2006 yilinda gectigi acik enflasyon hedeflemesi doneminin hemen
ardindanpara politikasi kontrolii disindaki gelismelerden dolayi hedeflenen enflasyon
oranlarma ulasilamamuistir.

2008 Finansal Kriz oncesinde etkileyici bir basari gosteren enflasyon
hedeflemesi stratejisinin, 2008 Finans Krizi sonrasinda ise makro ekonomik istikrari
tesis etme adina tek basina basarili olamamasi enflasyon hedeflemesi stratejisinin
performansini sorgulayici bir takim gelismelere yol agmistir. Gelinen noktada, merkez
bankalarinin fiyat istikrarinin yani sira finansal istikrar1 da saglamasi ve bu dogrultuda
para politikas araclar1 kullanmasi gerektigi konusunda genel bir konsensiis olusmus ve
tartisma bu noktada gorece yeni bir politikaya, makro ihtiyati politikalar g¢ercevesine
kaymistir Kiiresel krizle birlikte merkez bankaciligi ve para politikasi alaninda bazi
degisiklikler yasanmis ve enflasyon hedeflemesi stratejisi geri plana atilmig, merkez
bankalar1 kredi piyasalarinda yasanan stresi hafifletmek ve ekonomiyi yeniden
canlandirmak igin geleneksel ve geleneksel olmayan bir para politikasi
uygulamiglardir.Bu gelismeler bir para politikas1 stratejisi olarak enflasyon
hedeflemesinin makro ekonomik istikrar1 tesis etmede sihirli bir strateji olmadigini
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gostermis, 2008 Kiiresel Krizinin getirdigi istikrarsizliklart giderme adina mevcut
Enflasyon hedeflemesi rejiminin revizeye muhta¢ bir strateji oldugunu ortaya
koymustur.

Kaynakea

Acet, H. (2009). Para Politikas1 Stratejisi Olarak Enflasyon Hedeflemesi
Rejimi: Teori, Politika ve Tiirkiye Uzerine Bir Degerlendirme, SU [iBF Sosyal ve
Ekonomik Arastirmalar Dergisi, 17, 20-49.

Akyaz, H., Al, 1. (2015). 2008 Kiiresel Krizinin Para Politikas1 ve Enflasyon
Hedeflemesi Stratejisine Yansimalari. Eroglu vd. (Ed), Iktisadi Krizler ve Tirkiye
Ekonomisi iginde (367-394). Ankara: Orion Kitabevi.

Akyazi, H., Ekinci, A. (2008). Enflasyon Hedeflemesi Rejiminin Performansi:
Gelismekte Olan Ulkeler ve Tiirkiye Karsilastirmasi,Marmara Universitesi I.1.B.F.
Dergisi, 24(1), 21-40.

Akyazi, H., Ekinci, A. (2009). Tiirkiye’de 2000 Sonras1 Uygulanan Para
Politikas1 Stratejilerinin Makroekonomik Performanslarinin Degerlendirilmesi, Iktisadi
ve Idari Bilimler Dergisi, 23(1), Ocak.

Allen, M., Baumgartner, U. ve Rajan, R. (2006, March).Inflation Targeting
and the IMF, International Monetary Fund, Monetary and Financial Systems
Department, Policy and Development Review Department, and Research Department,
16.

Aslanoglu, E. (2015). 2008 Sonras1 Diinya Ekonomisinde Gériiniim ve Iktisat
Politikalar1. Eroglu vd. (Ed), iktisadi Krizler ve Tiirkiye Ekonomisi iginde (s.323-342).
Ankara: Orion Kitabevi.

Batini, N., Laxton, D. (2006). Under What Conditions Can Inflation Targeting
Be Adopted? The Experience of Emerging Markets, Central Bank of Chile Working
Papers, No.406.

Bernanke, B.S. (2003). A Perspective on Inflation Targeting, The Federal
Reserve Board, At The Annual Washington Policy Conference of the National
Association of Business Economists, Washington, D.C, March 25,2003.
http://www.federalreserve.gov/Boarddocs/Speeches/2003/20030325/default.htm Erigim
Tarihi: 10 Agustos 2016.

Central Bank News.Inflation
Targets.http://www.centralbanknews.info/p/inflation-targets.html, Erisim Tarihi: 10
Agustos 2016.

Ergel, G. (1999). 2000 Yili Enflasyonu Diisiirme Programi: Kur ve Para
Politikas1 Uygulamasi, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, 9 Aralik 1999.

Erdogan, S. (2005).Alternatif Para Politikas1  Stratejileri Uzerine
Karsilastirmali Bir Degerlendirme, Kocaeli Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii
Dergisi, 9(1), 34-54.

Eroglu, N., Eroglu, I. (2010).Kiiresel Kriz ve Bir Para Politikasi Stratejisi
Olarak Enflasyon Hedeflemesi’'nin Rolii, Finans Politik & Ekonomik Yorumlar
Dergisi, 47(545), 63-71

Greenspan, A. (2001). Opening Remarks.Achieving Price Stability: A
Symposium  Sponsored by the Federal Reserve Bank of Kansas
City.https://www.kansascityfed.org/publicat/sympos/1996/pdf/s96green.pdf. Erigim
Tarihi: 09 Agustos 2016.

Kara, A.H., Orak, M. (2008). Enflasyon Hedeflemesi,Ekonomik Tartigmalar
Konferansi, Istanbul, 10 Ekim.

504



BIJSS Balkan Journal of Social Sciences / Balkan Sosyal Bilimler Dergisi
International Congress of Management Economy And Policy, 2016 Aralik

Masson, P. R., Savastano, M. A. ve Sharma, S. (1997, October). The Scope for
Inflation Targeting in Developing Countries, International Monetary Fund, IMF
Working Paper, No.WP/97/130, 1997, 1-53.

Mishkin, F.S. (2000, March). Inflation Targeting in Emerging Market
Countries, National Bureau of Economic Research, Working Paper 7618.

Mishkin, F.S., Posen, A.S. (1997, August). Inflation Targeting: Lessons From
Four Countries, NBER Working Papers Series, 6126.

Oktar, S., Eroglu, N. ve Eroglu, 1. (2013). 2008 Glabal Finans Krizi, Parasal
Aktarim Kanallar1 ve Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’nin (TCMB) Deneysel
Politika Cabalari,Marmara Universitesi I.I.B. Dergisi, 35(2), 1-28.

Serdengegti, N.S. “Fiyat Istikrar1”, Baskan Serdengecti’nin Fiyat istikrar1
Konusmasi, Tiirkiye Cumbhuriyet Merkez Bankasi.
http://www.tcmb.gov.tr/wps/wem/connect/ TCMB+TR/TCMB+TR/Maint+Menu/Y ayinl
ar/Temel+Politika+Metinleri/Diger+Metinler. Erisim Tarihi: 09 Agustos 2016.

TCMB (2002).“2002 Yilinda Para ve Kur Politikast ve Muhtemel
Gelismeler”.Basin Duyurusu, 1, 2 Ocak 2002.

TCMB (2003).“2003 Yili Para ve Kur Politikast Genel Cergevesi”.Basin
Duyurusu, 2, 3 Ocak 2003.

TCMB (2005).“Enflasyon Hedeflemesi Rejiminin Genel Cergevesi ve 2006
Yilinda Para ve Kur Politikas1”, 56, 05 Aralik 2005.

TCMB (2006). “Enflasyon Hedeflemesi Rejimi”, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankas1 Yayini.

TCMB (2008), “ Uluslararas1 Gelismeler ve Tiirkiye Ekonomisine Etkileri”,
Istanbul Ticaret Odasi Sunumu, TCMB, (Arahk), 1-47

TCMB (2010). “Para Politikas1 Kurul Karari’” TCMB Basin Duyurusu,
Say1:2010-45(19 Agustos),www.tcmb.gov.tr

TCMB (2013).“Enflasyon ve Fiyat istikrar”, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankas1 Yayini.

TCMB (2014a).“Finansal istikrar Raporu”.Say1 18, Mayis 2014.

TCMB (2014b).“Finansal Istikrar Raporu”.Say1 19, Kasim 2014.

TCMB (2015).“Finansal Istikrar Raporu”.Say121, Kasim 2015.

TCMB (2016).“Finansal Istikrar Raporu”.Say1 22, Mayis 2016.

Tutar, E. (2005). Enflasyon Hedeflemesinin Onkosullart: Tiirkiye’de Para
Politikasi Araglari ile Enflasyon Arasindaki iligkinin incelenmesi. Uzmanlik Yeterlilik
Tezi.Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Piyasalar Genel Miidiirligii Ankara,
Agustos 2005.

Yay, G. (2006). Para Politikas1 Stratejileri ve Enflasyon Hedeflemesi, Iktisat
Dergisi, Subat-Mart, 470-471, 3-17.

Yilmaz, D. (2010). “Enflasyon Hedeflemesi ve Tiirkiye Uygulamas1”, Usak
Universitesi, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1, 24 Eyliil.

505



