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BEYAN
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bir kisminin bu tiniversite veya baska bir tiniversitedeki baska bir tez ¢alismas: olarak

sunulmadigini beyan ederim.

Elif BAY
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Enflasyon hedeflemesi, 1980’lerden sonra enflasyonla miicadele ve fiyat istikrarini
saglamaya yonelik olarak ortaya ¢ikmis 6zel bir para politikas rejimidir. ilk olarak
uygulayan ve basarili sonug elde eden iilke Yeni Zelanda olup; sonrasinda, {ilkemiz ve
diger bircok iilke tarafindan da basar1 ile uygulanmustir. Ulkemizde enflasyon
hedeflemesi, 2001 yilinda yasanan ekonomik kriz sonrasinda sabit doviz kuru sistemine
dayali para politikasinin terk edilmesi sonrasi, 2002 ve 2006 yillar1 arasinda Tiirkiye
Cumbhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) tarafindan ortiilk enflasyon hedeflemesi olarak
uygulanmaya baglanmistir. 2006 yilinin basindan itibaren, ge¢mis dort yillik Ortiik
enflasyon uygulamalarinda gerekli on sartlar da saglanarak enflasyon hedeflemesi
uygulamasina resmen baglanmistir. Enflasyon hedeflemesi politikasina gore, para
otoriteleri para ile ilgili politikalarini 6nceden belirlenen orta vadeli sayisal bir enflasyon
hedefine ulasmak icin yiiriitmelidirler. En ©6nemli bilesenleri seffaflik ve hesap
verebilirliktir. Bu ¢alismada, enflasyon hedeflemesi rejiminin temel unsurlari ele alinmig

olup, iilkemizde uygulanabilirligi ve karsilasilan sorunlar agiklanmaya calisilmigtir.

Anahtar Kelimeler: Enflasyon Hedeflemesi, Déviz Kuru, Para Politikas1 Rejimleri,

Seffaflik, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi



ABSTRACT

Inflation Targeting is a special policy regime that has been established after the 1980s in
an effort to fight against the then relatively high inflation and achieve price stability. It
was first applied by the Reserve Bank of New Zealand and led to pretty nice outcomes.
Later on, it has been applied successfully in many other countries, including Turkey. In
2001, after the most severe economic crises of the history of the young republic, Turkey
altered its monetary policy regime that had previously been based on the fixed exchange
rate regime and switched to the implicit inflation targeting. The Central Bank of the
Republic of Turkey implemented that target between 2002 and 2006. Taking into
consideration, all the prerequisites that had been provided by applying the implicit
inflation targeting policy and starting from 2006, the CBRT officially began
establishment of the inflation targeting policy. According to the inflation targeting policy,
authorities who are engaged in money supply control, have to arrange their policies
according to the predetermined middle term quantitative inflation targets. The most
important components of an inflation targeting regime are transparency and
accountability. This thesis has primarily taken into consideration the main instruments of
an inflation targeting regime and aims to explain the common threats that has been

observed inTurkey.

Keywords: Inflation Targeting, Exchange Rate, Money Policy Regimes, Transparency,
Central Bank of the Republic of Turkey
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1.GIRIS

Enflasyon 20. ve 21. yiizyilin en biiyilk ekonomik sorunlarinin basinda gelmektedir.
Gerek ekonomistler gerekse iilke yonetimlerindeki hiikiimetler enflasyon ile miicadelede
basar1y1 yakalamak i¢in bir¢ok farkli politika ve yontem izlemislerdir. Enflasyon bir¢ok
olumsuz ekonomik etkiler gésterir. Ornegin; gelir dagiliminda adaletsizlige yol agmakta
olup, toplumu olusturan sabit gelirli insanlarin fakirlesmesine, rant geliri elde eden

kesimlerin ise ¢aligmadan milli gelirden (MG) yiiksek pay almalarina sebep olmaktadir.

Enflasyon ile miicadelede gesitli para politikalar1 uygulanmaktadir. Ornegin;
calismada enflasyon hedeflemesi stratejisi incelenmektedir. Enflasyon hedeflemesi,
direkt olarak enflasyon oranini hedef alan bir para politikasi rejimidir. Yani, ekonomideki
fiyat istikrarini saglamak amaciyla ara hedefler yerine enflasyon tahminlerini ele alan
yontemler kullanilmasidir. Enflasyon hedeflemesinde asil ama¢ ekonomik biiyiimenin
oniindeki en biiylik engellerden biri olan yiliksek enflasyonun kontrol altina alinmasidir.
Enflasyon hedeflemesi Merkez Bankalarinin belli bir donem igin belirlemis olduklari

hedefe ulagmak i¢in bir dizi politikanin uygulanmasi rejimidir.

1970’li yillarin  basinda, Bretton Woods sisteminin ¢okiisiiyle diinya
ekonomilerinde ortaya g¢ikan yiiksek enflasyonun, 6zellikle de zengin ve miireffeh
iilkelerin karsilastigi enflasyonist gidisatin sonrasinda, uzun vadede para politikasi
amacinin fiyat istikrar1 olmasi konusunda ekonomistler ve merkez bankalari arasinda

goriis birligi olmugtur.

1990’11 yillardan itibaren ekonomi diinyasinda popiiler olmaya baslayan enflasyon
hedeflemesi rejimi iizerine, uygulamaya gectigi ilk gilinlerden itibaren bir¢ok analizler
yapilmis olup, uygulanan bu politikanin piyasalara etkisi ve basarisi gibi hususlar stirekli
incelenmistir. ilk olarak 1990 yilinda Yeni Zelenda Merkez Bankasi tarafindan
uygulanmis, izleyen yillarda Kanada, Sili ve ingiltere Merkez Bankalari bu rejime sirasi
ile ge¢mislerdir. Uygulama yeni olmasina ragmen, bugiin, diinyada yaklasik 40 iilke

tarafindan uygulanmaktadir.



Enflasyon hedeflemesi rejimi uygulanmaya baslanmadan 6nce, iilkeler i¢in bu
politikalarin ne kadar kullanilabilir oldugu, gerekli 6n sartlarin ne kadar saglandigi ve son
olarak uygulamanin ekonomiye katkisinin olup olmayacagi gibi bir takim hususlar her
zaman tartisma konusu olmustur. Bu ¢alismada, “Enflasyon hedeflemesi rejimi gergekten
de iyi bir para politikas1 yaklasimi mudir?” ve “Ulkelerin ekonomileri istenen gerekli

sartlara sahip midir?” gibi bir takim sorularin cevaplar1 aranmistir.

Enflasyon hedeflemesi rejiminde her iilkenin kendine 6zgii ekonomik sartlar
oldugu icin, uygulamalar agisindan ayni basarili sonuclari almak pek miimkiin
olmamaktadir. Politikadan maksimum olumlu sonucu alabilmek i¢in bir takim &n
sartlarin yerine getirilmesi hayati 6nem arz etmektedir. Merkez bankalarinin bagimsiz
olmasi ve enflasyonun tek hedef olarak belirlenmesi en dikkat ¢eken on kosullarin

basinda gelmektedir.

Ulkemizde enflasyon hedeflemesi rejimi, 2005 yilinda “ortiik enflasyon
hedeflemesi” olarak uygulanmis olup; Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 (TCMB)

tarafindan 2006 yilindan itibaren bir para politikasi rejimi olarak benimsenmistir.

Enflasyon hedeflemesi ile ilgili literatiir taramas1 sonucunda rejimin; Mishkin-
Posen(1997), Cecchetti-Ehrmann(1999), King(1999), Mishkin-S. Hebbel(2000), Corbo-
S. Hebbel(2001), De Simone-Nadol(2001), Corbo-Landerretche-S. Hebbel(2002),
Dodge(2002), Pétursson(2004) ve Dotsey(2006) tarafindan basarili basarili bulundugu ve

tilkelerin ekonomik performanslarini olumlu yonde etkiledigi sonucu ¢ikarilmaktadir.

Enflasyon hedeflemesi rejimi Debelle(1997), Fraga-Goldfojn-Minella(2003)
tarafindan kismen basarili ilan edilirken; Kahn-Parrish(1998), Kuttner-Posen(1999),
Brimmer(2002), Balgheridan(2003), tarafindan ise herhangi bir kesin sonuca
vartlamamistir.  Enflasyon hedeflemesi rejiminin performansi degerlendirildiginde
enflasyonun diistiigli goriilmiis olsa da bu tlkelerde sinirli kalmadigi, 1990’11 yillarda

diinya genelinde enflasyonun diistiigli sonucuna varilmaistir.



Akyaz1 ve Ekinci(2009), enflasyonun diistiriilmesindeki sorumlulugun sadece
TCMB’nin olmadigini, bu durumun toplumun her kesimi i¢in 6nemli oldugunu
belirtmektedir. Peker(2010), enflasyon hedeflemesi rejiminin olumsuzluklara ragmen
enflasyonu kontrol altina aldigin1 ve yonlendirmede etkin oldugunu savunmaktadir.
Kaya(2012), enflasyon hedeflemesinin yalnizca rakamsal bir hedefin belirlendigi bir
rejim olmadigini, farkli politikalarla iletisim halinde olan bir strateji olarak goriilmesi
gerektigini  vurgulamistir. Ermisoglu(2013), Tiirkiye’de enflasyon hedeflemesinin
enflasyon oranlarimi diisiirmede etkili oldugu, 2012 yili sonuna kadar olan siireg¢

incelendiginde basarili oldugu sonucuna varilmaistir.

Calisma 6 boliimden olugmaktadir. Giristen olusan birinci boliimiin ardindan,
ikinci boliim hedefleme rejimleri ve tanimlari icin ayrilmustir. Ugiincii béliimde ise,
enflasyon hedeflemesinin tanimi, 6nkosullari, avantaj ve dezavantajlar1 agiklanmaya
calisilmistir. Dordiincii boliimde enflasyon hedeflemesinin diinyada ve Tiirkiye tizerinde
uygulanabilirligi incelenmis olup; besinci boliimde enflasyon hedeflemesinde hedeften
sapmanin ana nedenleri agiklanmaya ¢alisilmistir. Altinci bliim olan sonug bolimde ise,
calismamiz genel hatlar1 ile Gzetlenmis olup, tlkemizdeki ve diinyadaki enflasyon

hedeflemesi politikas1 konusunda ulagilan sonuglar yer almaktadir.



2. HEDEFLEME REJIMLERI VE TANIMLAR

Zaman tutarsizligi ile ortaya ¢ikan enflasyonist yonelimin varligini ortadan kaldirmak
icin, bir para politikas1 rejiminin gerekliligi biitiin ekonomi birimlerinin ortak gorisii
olmustur. Para politikalarinda bagimsiz degiskenlerin hedeflenmesi mecburiyeti zaman
tutarsizligi sorunu ile ilgilidir. Bu boliimde fiyat istikrarini saglamak ic¢in kullanilan

alternatif hedefleme rejimleri ve zaman tutarsizligi sorunu ele alinmistir.

2.1. Zaman Tutarsizhig1 Sorunu

Literatiire Finn Kydland ve Edward Prescott’un caligmasi ile giren zaman tutarsizligi
sorunu; politika uygulayicilarin verdikleri sozlerden ilerleyen zamanlarda uzaklagmalar
ile enflasyonist yonelimlerin artacagi konusu ile ilgilidir. Yani politika yapicinin énceden
acikea bildirdigi politikay1 gelecekte uygulamamasi ve degistirmesi kararlarinda ortaya
cikmaktadir. Ortaya ¢ikan bu sorunla para politikasinin enflasyonist bir yonelim de
oldugu goriilmektedir. Bu sebepledir ki, para otoriteleri zaman tutarsizligt sorununu

hallederek enflasyonist yonelimi ortadan kaldirmaya ¢alismislardir.

Kydland ve Prescott tarafindan hazirlanmis olan ¢alismanin zaman tutarsizligi ile
ilgili miithim getirileri olmustur. Bunlardan birincisi; zaman tutarsizlifi sorununu
derinlere inerek gostermesi, ikincisi; politika kaidelerinin degistirilmemesinin yaratacagi
meseleleri gbz Oniine sermesi, son olarak tgiinciisii ise; politika diizenleyicilerin
ekonomik birimler ile akilc1 davraniglart karsisinda ortaya ¢ikan sonuglart degerlendiriyor
olmasidir.!

Hiikiimetler baz1 zamanlarda enflasyon olusturarak, kisa siirede bu durumdan
gelir saglamak isterler. Hiikiimetlerle birlikte bazi toplum kesimi arasindan da boyle bir
durumun = siirdiiriilmesi  istenebilir. Barro-Gordon Modeli ve Kydland-Prescott
Politikalarin Zaman Tutarsizlig1 Modeli ile bu olusturulmak istenen durum ¢ok daha 1yi

anlasilmaktadir. t vaktinde t+i devri i¢in hazirlanmis olan politika, t+i devrinde en uygun

L Alpaslan Serel, Teorik Tartismalar ve Ulke Uygulamalar: Cercevesinde Enflasyon Hedeflemesi Rejimi,
Bursa: Ezgi Kitapevi Yayinlari, 2014, s. 16.



olma durumunu siirdiirliyorsa, bu hazirlanilan politikanin her durumda uygun oldugunu
gosterir. t vaktinde hazirlanan politikalar sirasinda tahmin edilemeyen durumlarin
olusmasinda planlamalar en uygun haliyle kaliyorsa, bu zaman tutarsizli§i sorununun
devam ettigini gosterir. Eger t+i vaktinde planlamalar uygun halini siirdiirmiiyorsa zaman

tutarsizlig1 sorunu olusacaktir.?

Para otoriteleri ve hiikiimetlerin uymada zorunlu olacaklar1 kurallar ile zaman
tutars1zl1g1 sorunu ortadan kaldirilabilir. Kamuoyuna agiklanan politikalardan sapmamak

hedefleme rejimlerinin temelini olusturmustur.

2.2. Para Politikasi Rejimleri

Merkez bankalarinin asil hedefi fiyat istikrarin1 yakalamaktir. Bu hedefi gerceklestirmek
icin de farkli politikalar uygularlar. Bu boliimde uygulanmis ve halen uygulanmakta olan
para politikas1 rejimleri incelenmistir. Para politikasi rejimlerini dort baslik altinda

inceleyebiliriz:

2.2.1. Doviz Kuru Hedeflemesi

Doviz kuru hedeflemesi rejimi, lilke paralarinin degerlerinin altina sabitlenmesi, ilerleyen
donemlerde ise iilke paralarinin enflasyon oranlar1 diisiik seviyelerde olan {iilkenin
parasina sabitlenmesidir.® Bu konuda sabitleme yerine bazi iilkeler tarafindan uygulanan
diger bir alternatif, hedefleme yapan iilkenin doviz kurlarinin belli bir aralikta deger

kaybetmesinde izin verdikleri sistemdir.*

Doviz kuru sistemleri esneklik derecesine gore asagidaki gibi siralanmaktadir:

e Serbest Dalgalanma ( Free Float )

2 Giilsiin Yay Giirkan, “Para Politikas: Stratejileri ve Enflasyon Hedeflemesi”, Iktisat Dergisi, 2006, Say:
470-471, s. 4.

3 Giirkan, “Para Politikas1”, s. 7.

4 Serel, Enflasyon Hedeflemesi, s. 26.



e (Gozetimli Dalgalanma ( Managed Float )

e Aralik Icinde Dalgalanma ( Floating within a Band )

e Kaygan Aralik ( Sliding Band )

e Yonlendirilmis Sabit Aralik ( Crawling Band )

e Yonlendirilmis Sabit Parite ( Crawling Peg )

e Ayarlanabilir Sabit Doviz Kuru ( Fixed-but-Adjustable Exchange Rate)

e Para Kurulu ( Currency Board )

e Tam Dolarizasyon ( Full Dolarization )

Tiirkiye’de doviz kuru hedeflemesinde beklenen basar1 saglanamamistir. 2000
yiliin basindan itibaren uygulamaya konulan enflasyonu diisiirme programi, doviz kuru
bazli ekonomik istikrar programlarindan olumlu sonu¢ alinamamasi sebebiyle, 2000
Kasim ve 2001 Subat ekonomi krizleriyle birlikte sona erdirilmistir. Tirkiye’de
programin basarisiz olmasinin en dikkat ¢ekici sebepleri olarak, programa olan yurt ici
ve yurt dist giivenin yok olmasi, siyasi iktidarin mali politikalar1 uygulamada ve

ozellestirmede verdigi sozleri yerine getirememesi gosterilebilir.



2.2.2. Parasal Biiyiikliiklerin Hedeflenmesi

Enflasyon oranlarin1 azaltmak igin para arzi, ticari bankalarin rezervleri, parasal taban,
serbest rezervler gibi parasal biiyiikliiklerin yiikselis seviyelerine merkez bankalari

tarafindan diizenleme ile miidahale edebilmesine parasal hedefleme denir.®

Diinyada 1970’li yillarin bagindan itibaren Bretton Woods sisteminin ¢okiisiiyle
yildiz1 parlamaya baglayan parasal hedefleme bir¢ok iilkede uygulamaya konulmustur.
Bu hedefleme rejimi bazi nedenlerden dolayr basarisiz olmustur. ilk neden parasal
hedeflemenin ciddi olarak siirdiiriilememesidir. Bunun nedeni ise bazi tilkelerde(ABD,
Kanada, Ingiltere) merkez bankalarmin parasal hedeflemeye kesin bir sekilde
uymadiklarindan kaynaklanmaktadir. Bu durum parasal hedeflemenin basari sansini
ortadan kaldirmistir. Ikinci neden ise, parasal biiyiikliikler ile amac degiskenler

(enflasyon ve nominal gelir) arasindaki iliskinin giderek bozulmasi olmustur.

Tiirkiye’de ise parasal hedefleme uygulamasi 1985 ve 1989 yillar1 arasinda
uygulanmis fakat enflasyonu diisiirmede basarili olmamistir. Terk edilen parasal
hedefleme tekrar 2000 yilinda IMF ile yapilan stand-by anlasmasiyla tekrar uygulamaya
konulsa da bu program da enflasyon iizerinde basari elde edemedi. Parasal hedeflemenin
Tiirkiye’de basarili olmamasinin nedeni olarak, uygulanilan donemlerde mali disiplinin
saglanamamasi ve bunun bir sonucu olarak biitge aciklarimin artmasidir. TCMB’nin,
biitce aciklarinin karsilanmasi icin kisa vadeli avans vermesi parasal genislemeye neden

olmustur.

® A. Yasemin Yalta, Para Politikas: Rejimleri, UADMK Agik Lisans Bilgisi, Hacettepe Universitesi, 2011,
s. 201.



2.2.3. Nominal Gelir Hedeflemesi

Hiikiimetlerin ya da merkez bankalarinin hedef olarak belirledigi nominal gelirin belirli
bir diizeyde gergeklesme durumunun saglanmasi ve bunun yaninda ekonominin diger

politikalariyla destekledigi para politikasina nominal gelir hedeflemesi denilmektedir.®

Merkez bankalar1 nominal GSYIH artisin1 &nceden netlestirdigi bir oranda
sabitler. GSYIH yiikselis yonelimindeyse para tabaninda biiyiime orani hedeflenir ve
hedeften uzaklagsmalar oldugunda para tabanimi degistirerek diizenlemelerde bulunur.
Nominal GSYIH diisiiriilerek ya da diisiis yonelimindeyse para tabanimin biiyiime orani

yiikseltilerek miidahalede bulunulabilir.

Tarihsel siire¢ degerlendirildiginde merkez bankalarinin belli donemler i¢in farkli
hedeflemelerde bulundugu goriilmektedir. Altin standardinda fiyatlar altina sabitlenmis,
1980’11 yillar itibariyle parasal hedefleme uygulanmis ve devaminda doviz kuru
hedeflenmistir. Cesitli sebeplerden dolay1 bu stratejiler basarisizlikla sonuglanmistir.
1990’1ar itibariyle enflasyon hedeflemesi uygulanmaya baslanmig fakat 2008 krizi
sonrasinda bu uygulama da tartisma konusu olmustur. Nominal gelir hedeflemesi,

enflasyon hedeflemesi rejimine alternatif bir secenek olarak goriilmiistiir.

Nominal GSYIH hedeflemesinin en dikkat ¢eken avantaji; paranin dolasim hizi
soklarina karst direngli olmasi ve iilkenin bagimsiz bir para politikasi uygulamasina
olanak saglamasidir. Bu avantajina karsilik nominal gelirin para otoriteleri tarafindan
takibinin zor olmasi ve nominal gelir hedeflemesindeki basar1 sonuglarinin
degerlendirilmesi i¢in uzun zaman gerekmesi dezavantajlar1 arasinda en belirgin

olanlaridir.

® N. Gregory Nankiw and E. Robert Hall, “Nominal Income Targeting”, Monetary Policy, Ed. By. , N.
Gregory Nankiw, Chicago: University of Chicago Press, 1994, p. 74.
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2.2.4. Enflasyon Hedeflenmesi

Tarihsel siire¢ iginde iilkelerin merkez bankalar1 cesitli politikalarla fiyat istikrarimi
saglama ve siirdlirme gorevini Ustlenmiglerdir. Merkez bankalar1 uyguladiklar1 bu
politikalarla siirdiiriilebilir fiyat istikrarin1 planlarken igsizligi, faiz oranlarini, bliylimeyi,
kurlar1 gozlemlemistir. Yiksek enflasyonla bas etmenin iilke ekonomilerine getirdigi
sosyal ve ekonomik maliyetlerin ¢ok fazla olmasi, uzun donem fiyat istikrarini

saglamanin gerekli ve 6nemli oldugunu gostermistir.

Ulke ekonomilerinde altin standardinin uygulandigi doénemlerde enflasyon giiglii
bir sorun olarak yer teskil etmemistir. Bu yillarda enflasyondan cok issizlik ve durgun
ekonomi kavramlar1 6n plana ¢ikmustir. 1960’11 yillardan baslayarak ¢ok sayida tilke
tarafindan uygulamaya konulan doviz kuru hedeflemesi ve parasal biiyiikliiklerin
hedeflenmesi stratejilerinin nihai amag¢ olan fiyat istikrarii saglamada arzu edilen

neticeyi vermemesi, iilkeleri farkli bir para politikasi arayisina yoneltmistir.

1970’1i yillarin basindan itibaren petrol fiyatlarindaki yiikselisle beraber global
acidan enflasyon oranlarinin ciddi sekilde artis gdstermesi ve bununla birlikte enflasyon
karsisinda miicadele etmede kesin durus gosteremeyen para otoriteleri, enflasyon
beklentilerinin yiiksek diizeyde olmasina sebep olmuslardir. Bu dénemde enflasyonun
cok yiiksek biiyiimenin ise diisiik seviyelerde seyretmesi, enflasyonla miicadele agisindan
politika yapicilara ¢ok fazla gorev diistiiglinii ve enflasyonla miicadelede taahhiit
ettiklerine bagli kalmalarinin ne kadar dnemli oldugunu géstermistir. Merkez bankalari
acisindan degerlendirildiginde, glinlimiiz itibariyle merkez bankalarinin nihai amacinin
fiyat istikrarmi saglamak ve siirdiirmek oldugu ifade edilmistir. Fiyat istikrarim

saglamanin ve siirdiirmenin ise bagimsiz bir merkez bankasi ile gergeklesecegi ortaya

cikmaktadir.’

"A. Hakan Kara ve Musa Orak, “Enflasyon Hedeflemesi”, Ekonomik Tartigmalar Konferansi’nda sunulan
bildiri, 10 Ekim 2008, Istanbul, s. 3.



Ulkelerin para politikasinda yeni bir yaklasim arayislar1 dogrultusunda ortaya
cikan ve 1990’ yillardan bugiine kadar iktisat literatiiriindeki etkinligini giin gectikce
arttiran bir diger ¢apa politikasi da “ Enflasyon Hedeflemesi” dir. Enflasyon ile miicadele
edebilmek i¢in uygulanan enflasyon hedeflemesi, 1990 yilinda ilk olarak Yeni
Zelanda’da uygulanmaya baslanmus olup ilerleyen yillarda Kanada, ingiltere, Finlandiya,
Avusturya, Israil, Sili gibi pek cok gelismis ve gelismekte olan iilke tarafindan
uygulanmustir.® Enflasyon Hedeflemesi uygulamasinda basarili sonuglar elde edilmesi bu
stratejiyi segen tilkelerin sayisini giinden giine artirmistir. Enflasyon hedeflemesi rejimi

birgcok tilke tarafindan uygulanmaktadir. Bu iilkelerden bazilarinin genel goriiniimii

asagidaki gibidir:
Tablo 1
Enflasyon Hedeflemesi Uygulayan Ulkeler
Sira . Enflasyon Hedefi
No. Ulkeler Uygulama Tarihi Ekonomik Diizey
1 Yeni Zelanda 1990 Gelismis Ulke
2 Kanada 1991 Gelismis Ulke
3 Ingiltere 1992 Gelismis Ulke
4 Isvec 1993 Gelismis Ulke
5 Avusturalya 1993 Gelismis Ulke
6 Israil 1997 Gelismekte Olan Ulke
7 Cek Cumhuriyeti 1997 Gelismekte Olan Ulke
8 Polonya 1998 Gelismekte Olan Ulke
9 Brezilya 1999 Gelismekte Olan Ulke
10 Sili 1999 Gelismekte Olan Ulke
11 Kolombiya 1999 Gelismekte Olan Ulke
12 Giiney Afrika 2000 Gelismekte Olan Ulke
13 Tayland 2000 Gelismekte Olan Ulke
14 Giliney Kore 2001 Gelismis Ulke
15 Meksika 2001 Gelismekte Olan Ulke
16 Izlanda 2001 Gelismekte Olan Ulke
17 Norveg 2001 Gelismis Ulke
18 Macaristan 2001 Gelismekte Olan Ulke
19 Peru 2002 Gelismekte Olan Ulke
20 Filipinler 2002 Gelismekte Olan Ulke
21 Guatemala 2005 Gelismekte Olan Ulke

8 Serdar Oztiirk, Enflasyon Hedeflemesi, Istanbul: Derin Yayinlari, 2003, s. 46.
® Elif Cepni, Ekonomik Géstergeler ve Istatistikler Rehberi, Ankara: Seckin Yayinlari, 2014, s. 139.

10



22 Endonezya 2005 Gelismekte Olan Ulke
23 Romanya 2005 Gelismekte Olan Ulke
24 Tiirkiye 2006 Gelismekte Olan Ulke
25 Ermenistan 2006 Gelismekte Olan Ulke
26 Gana 2007 Gelismekte Olan Ulke
27 Sirbistan 2009 Gelismekte Olan Ulke
28 Arnavutluk 2009 Gelismekte Olan Ulke
29 Giircistan 2009 Gelismekte Olan Ulke
30 Moldova 2010 Gelismekte Olan Ulke
31 Uruguay 2011 Gelismekte Olan Ulke
32 | Dominik Cumhuriyeti 2012 Gelismekte Olan Ulke
33 Paraguay 2013 Gelismekte Olan Ulke
34 Japonya 2013 Gelismis Ulke

Kaynak: https://www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2013/02/weodata/index.aspx

Ulkeler enflasyon hedeflemesi stratejisine gegerken bir takim faktorler etkili
olmustur. Enflasyon hedeflemesi stratejisine gecisi saglayan bu sebepler asagidaki gibi

siralanmustir:

e Yiksek enflasyon ge¢misi olan tilkelerin para politikalarina saglam ve

giivenilir bir ¢apa ihtiyaci,

e  Onceki para politikasi stratejileri ile ilgili yaygin memnuniyetsizlik,

e Iktisat politikasi reformu ihtiyaci,

e Merkez bankalarinin ancak para politikas1 hedefleri ile ilgili acik ve seffaf
kurallar benimsemeleri durumunda para politikasinin basarisina iliskin

sorumlu tutulabilecekleri inanci,

e Yiiksek enflasyonun ekonomik ve sosyal maliyetlerinin en aza indirilmesi

istegi,

¢ Enflasyon hedeflemesi ¢ergevesi benimsemis iilkelerin basarisi ile ortaya

c¢ikan motivasyon,

11



e Finansal gelisme ve dis ticaret agigmin para politikasi iizerindeki etkisi.”

Enflasyon hedeflemesinin uygulanmaya baglanmasiyla birlikte baz1 6gelere dikkat
edilmesi gerekmektedir. Hedeflenen enflasyonun oran1 ya da fiyat diizeyi
alternatiflerinden hangisinin gegerli olacagi énemlidir. Enflasyon {izerinden hedefleme
yapilacaksa UFE, TEFE, GSMH, TUFE seceneklerinden hangisinin iizerinden enflasyon
oraninin hesaplanacagi, nokta mi bant hedef mi segilecegi, hedeflemenin ne kadarlik bir
stire i¢in ilan edilecegi gibi ana maddelerin ne olmas1 gerektiginin belirlenmesi 6nemli

olmaktadir.1!

19C. E. Goncalves and A. Carvalho, Inflation Targeting Matters; “Evidence from OECD Economies
Sacrifice Ratios”, Journal of Money, Credit and Banking, 41(1), February 2009, p. 239.

11 N. Kamuran Malatyali, Enflasyon Hedeflemesi, Ulke Uygulamalarina Ornekler ve Tiirkiye de
Uygulanabilirligi, Ankara: DPT, 1999, s. 8-9.
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3. ENFLASYON HEDEFLEMESININ TANIMI VE KAPSAMI

3.1. Enflasyonun Tanim

Fiyatlar genel seviyesinin siirekli ve hissedilir yiikselisini ifade eden durum enflasyon
olarak tanimlanmaktadir.*?> Ulke smirlari iginde paranin gergek degerinin zamanla
degisimi olarak da ifade edilen enflasyon, genel manada; iilke i¢inde genel fiyat
diizeylerindeki yiikselis anlamma da gelmektedir. Diger bir tanim ise, paranin alim
giiciinde ve gercek degerinde gerilemedir.’® Enflasyon fiyatlarin belli zamanlarda degil

siirekli artis gdsterme yoneliminde olmasidir.**

Enflasyon denildiginde ilk olarak akillara gelen giindelik yasamda sikga
kullandigimiz mal ve hizmetlerin fiyatlarinin yiikselmesidir. Fakat mal ve hizmetlerin
fiyatlar1 zamanla yiikselebilir ya da diisebilir. Enflasyon yalnizca bir takim mal veya
hizmetin fiyatinin tek basina yiikselmesi degil, fiyatlarin genel seviyesinin devamli bir
sekilde yiikselis gostermesidir. Diger bir ifadeyle, sadece bazi mallarin fiyatlarinin siirekli
artmasi ya da tiim mallarin fiyatlarinin tek seferde yiikselmesi enflasyon olarak ifade
edilmez. Orneklerle ifade edersek aylik enflasyon oraninin %1 olmasi, ilgili ay igindeki
fiyatlar genel diizeyinin bir 6nceki aya gore %1 oraninda yiikseldigini ifade eder. Yillik
enflasyonun %30 olmasi da, fiyatlarin bir onceki yila gore ortalama %30 oraninda
yiikseldigini, 6rnek olarak 6nceki yil 20 milyon TL’ye alinan bir mal sepetinin ilgili y1lda
ancak 26 milyon TL’ye alinabilecegini ifade eder. Yiiksek enflasyon paranin alim giictinii
diisiiriir ve aym zamanda fiyat degisimlerini algilamay1 zorlastirir. Ornegin, iilkemizde
1960’11 senelerde 50-100 bin TL ile ortalama bir ev satin alinirken bugiin bu parayla bir
ekmek bile alinamamaktadir. Enflasyonun alim giiciinii yillar i¢inde ne kadar azalttiginin

acik bir gostergesidir.’®

12 Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1, Terimler Sozliigii, Erisim Tarihi: 29 Nisan 2017, s. 12.

13 Bilal Bags, “Déviz Kuru Sistemleri”, N. Eroglu, H. Dincer ve U. Hacioglu, (Eds.) Uluslararas:
Finans: Teori ve Politika, Ankara: Orion Kitabevi, 2016, s. 359-406.

14 {lker Parasiz, Para Banka ve Finansal Piyasalar, Bursa: Ezgi Kitapevi, 1997, s. 54.

15 Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, Enflasyon 2004, Erisim Tarihi: 02 Mayis 2017, s. 3.
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Ortaya ¢ikis nedenine gore enflasyon, talep enflasyonu ve arz enflasyonu olarak
ikiye ayrilmaktadir. Uretilen mal ve hizmetler talebi karsilamadig1 zaman bu fiyatlara
artis seklinde yansimaktadir. Bu durumda tiiketiciler daha fazla harcama yapmaya
baslarsa ve iiretim belli bir seviyede artarsa talep yonlii enflasyondan s6z edilir. Uretim
faktorlerinin fiyatlarinin artmasi iireticilerin maliyetlerini artiracaktir. Maliyet arttig1 i¢in
bu ortamda tireticiler az mal ve hizmet iiretmek yoluna gideceklerdir. Bu sebeple arzda

meydana gelen diislis fiyatlarda artisa neden olarak arz yonlii enflasyonu olusturacaktir.

1970’lerden giiniimiize kadar en ¢ok bilinen iktisat terimi olan enflasyon iilke
ekonomilerine ¢ok fazla maliyetler yiiklemistir. Bu maliyetler dikkate alindiginda

enflasyon hedeflemesi rejiminin 6nemi daha fazla artmistir.

3.2. Enflasyon Hedeflemesinin Tanimi

Literatiir incelendiginde enflasyon hedeflemesi stratejisiyle alakali detaylarinda farklilik
olan bir¢ok tanim bulunmaktadir. Enflasyon hedeflemesi stratejisi; merkez bankasinin
asil amaci olan fiyat istikrarinin saglanmasi ve devam ettirilmesi amacina yonelik olarak
para politikasinin makul bir zaman iginde belirlenen sayisal bir enflasyon hedefi veya
hedef araligina dayandirilmasi ve bunun kamuoyuna agiklanmasi seklinde tanimlanabilen

para politikas1 uygulamasidir.®

Diger bir tanimi ise; fiyat istikrarinin saglanmasi ve korunmasina yonelik olarak
kamuoyuna belli bir dénem i¢in rakamsal enflasyon hedefinin ilan edilmesi ve Merkez
Bankasinin bu dénem sonu itibariyle ilan edilen hedefe varabilmesine yonelik olarak para

politikas1 uygulamasidir.'’

6P, A. Erdénmez ve M. Alparslan, “Enflasyon Hedeflemesi ve Ulke Deneyimleri”, Bankacilar ve
Arastirma Grubu, Tiirkiye Bankalar Birligi Bankacilar Dergisi, 2000, Say1: 35, s. 18.

17 Ufuk Hazirolan, “Inflation Targeting: Japanase Case and Prospects for Turkey”, T.C. Bagbakanlik
Hazine Miistesarligi Yayinlari, No: 24, 1999, s. 5.
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Enflasyon hedeflemesinin diger hedefleme rejimlerinden farki, herhangi bir ara
hedef olmaksizin dogrudan enflasyonun hedefleniyor olmasidir. Merkez bankalar sayisal
bir hedefi ilan ederken bu hedefe ulasmak ve siirdiirmek ag¢isindan taahhiitte bulunur.
Belirlenen hedefe ulasilamamasi durumunda ise kamuoyuna hesap vermekle
yikiimliidiir. Ayrica hedefin rakamsal olarak kamuoyuna aciklanmasi enflasyon
hedeflemesinin kati bir politika kurali oldugu anlamina gelmez. Ciinkii enflasyon hedefini
uygulayan merkez bankalar1 para politikalarini uygulama ve degistirme konusunda

serbesttir.

Enflasyon hedeflemesi uygulayan {ilkelere bakildiginda bazilarinin ortitk
enflasyon hedeflemesi ile basglayip daha sonra agik enflasyon hedeflemesine gectigi
goriiliir. Ortiik ve agik enflasyon hedeflemesi arasindaki temel fark; ortiik enflasyon
hedeflemesinde merkez bankasi hedefi belirler fakat kamuoyuna duyurmazken, agik
enflasyon hedeflemesinde belirlenen bu oran kamuoyu ile paylasilir. Ulkeler bu
uygulamada yeni ise test etmek amagli ve uygulanabilirligini gérmek adina ilk olarak
ortiilkk enflasyon hedeflemesi uygulanir ve basarili olunur ise acik enflasyon

hedeflemesine gecilir.

3.3. Enflasyon Hedeflemesinin Onkosullar

Enflasyon hedeflemesi rejiminin herhangi bir iilke tarafindan uygulanmasinda basari

saglanmasi i¢in yerine getirilmesi gereken dnkosullar agsagida ele alinmistir.
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3.3.1. Merkez Bankasimin Bagimsiz Olmasi

Merkez bankasinin bagimsiz ve hesap verebilir bir konumda olmasi enflasyon
hedeflemesi rejimi i¢in 6nemli olan sartlardan biridir. Merkez bankasinin hesap verebilir
ve bagimsiz olmasi fiyat istikrarinin saglanmasi agisindan ve merkez bankalarina duyulan
giivenin yiikselmesi agisindan da onemlidir. Merkez bankasi para politikasi araglarini
kullanarak hedeflenen enflasyon oranini yakalamak ic¢in bagimsizlik 6zelligi icinde

hareket edebilmelidir.'®

Bagimsiz Merkez Bankasi ile anlatilmak istenen, siyasi otorite tarafindan higbir
sekilde bagimsizliginin kisitlanmadan, para politikasi hedeflerini ve hedeflere ulasmada
kullanilan araglar1 belirlemede serbest olmasidir. Bu agidan bakildiginda bagimsizlikla
ilgili farkli bakis agilart i¢inden yasal ve fiili bagimsizlik en fazla tercih edilendir. Fiili
bagimsizlik, yasal bagimsizlikla beraber merkez bankasinin para politikasindaki elde
ettigi basarilar ile ayni diizeyde gorevini siirdiirmesidir. Yasal bagimsizlik ise,
bagimsizlik kisitlamalar1 karsisinda merkez bankasinin bu durumu 6nleyecek hukuki

diizenlemeler ile 6zgiirce hareket etmesidir.*°

Merkez bankalar1 bagimsizlik acisindan degerlendirildiginde, arag bagimsizligi ve
amac bagimsizligi olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Merkez bankalarinin amag bagimsizligi
ile anlatilmak istenen, nihai amacglar1 dogrultusunda ara amagclarint segme ve
degerlendirme serbestligine bagli olmalaridir. Amag bagimsizligi enflasyon hedeflemesi
stratejisi i¢inde degerlendirildiginde, enflasyon hedefini belirleme ve hedefe ulasmadaki
siirede 6zgiir olmak olarak agiklanabilir. Merkez bankalarinin para politikas: araclarini
gerekli yerde ve gerekli miktarlarda kullanmasi arag bagimsizligidir. Arag bagimsizligina
sahip olan bir merkez bankasi ayn1 anda amag¢ bagimsizligina sahip olmayabilir. Merkez

bankasi hiikiimetle beraber bir amag¢ belirlediginde bu ara¢ bagimsizligmi ifade

8Ergun Ermisoglu, “Enflasyon Hedeflemesi Rejiminin Tiirkiye’deki Basarisinin
Degerlendirilmesi”’(Uzmanlik Yeterlilik Tezi, TCMB, 2011), s. 31.

1% Haydar Akyazi, Para Kurulu ve Tiirkiye 'de Uygulanabilirligi Uzerine Bir Arastirma, Istanbul: Tiirkiye
Bankalar Birligi Yayinlari, No:214, 1999, s. 14.
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etmektedir. Merkez bankasi agisindan amag bagimsizligint mutlak bir bagimsizlik olarak

belirtmek miimkiindiir. 2°

Merkez bankasi bagimsizligmin yasamsal bir konu olmasi fiyat istikrarinin
ekonomi i¢in tasidig1 6nemden kaynaklanmaktadir. Merkez bankasinin bagimsizliginin
resmi olarak tanindig1 bir iilkede maliye politikalarinin para politikas1 uygulamalarina
istiinliik saglamamasi gerekmektedir. Arzu edilen tilke ekonomisi agisindan hiikiimet ve
merkez bankasinin enflasyon hedefi tizerinde goriismesi fakat hedefe ulasmada kullanilan

araclar agisindan merkez bankasina tam yetkiyi vermesidir.

Enflasyon hedeflemesi rejiminin merkez bankalar1 agisindan 6nemli olmasinin
sebebi, bagimsizliklarina gii¢ katiyor olmasi ile birlikte seffaf para politikasi
uygulamasini beraberinde getirmesidir. Bu agidan degerlendirildiginde uygulanilan para
politikasinin herkes tarafindan net bir sekilde anlasilir olmasini da gerektirmektedir.
Ulkelerin gogu enflasyon hedeflemesinin uygulamasinda diizenli araliklarla enflasyon

raporlar1 yayinlayarak kamuoyu bilgilendirmesi yapmaktadir.?!

3.3.2. Para Politikasinin Nihai Hedefinin Fiyat Istikrar1 Olmasi

Para politikasinin yalnizca belirlenen enflasyon hedefini gergeklestirmeyi amaglamasi,
biliylime, istthdam seviyesi veya doviz kuru gibi farkli hedefler belirlememesidir.
Enflasyondan farkli olarak belirlenen parasal biiyiikliikler veya ekonomik degisken
hedeflerini gergeklestirmek igin uygulamaya konulan politikalar enflasyon hedeflemesi
programi ile celismektedir.?? Yani enflasyon hedeflemesinin basarili olabilmesi icin para
otoritelerinin enflasyon disinda baska bir degisken i¢in taahhiidiiniin olmamas1 gerekir.

Ciinkii farkli bir degisken hedeflemesi i¢in uygulanacak olan politikalar, enflasyon

20 Serel, Enflasyon Hedeflemesi, s. 54.

21 S, Bernanke Ben, Thomas Laubach-Frederic S. Mishkin-Adam S. Posen, Inflation Targeting: Lessons
From The International Experience, Princeton University Press, 1999, s.295.

22 Biilent Usta, “Enflasyon Hedeflemesi: Gelismekte Olan Ulkeler ve Tiirkiye’de Uygulanabilirligi”
(Yaymnlanmamigs Uzmanlik Tezi, TCMB, 2003), s. 17.
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hedeflemesi i¢in uygulanan politikalar ile uyumlu olmayabilir. Para otoritesi tarafindan

enflasyon oraninin ilk hedef oldugu kamuoyuna agiklanmalidir.

Ulkelerin enflasyon hedeflemesine gecis yapmayi istemeleri halinde, mali
sistemlerinin ve bankacilik yapilarinin giiglii olmasi enflasyon hedeflemesi stratejisinin

basarisini yiikseltecektir.?

Bu sebeplerden dolayidir ki, en giivenilir yolun enflasyon orani disinda farkli bir

hedefin se¢ilmemis olmas1 gerektigi anlasilmaktadir.

3.3.3. Seffaflik ve Hesap Verebilirlik

Enflasyon hedeflemesinin en dikkat ¢eken 6zelliklerinden birisi merkez bankalarinin
hesap verebilir ve seffaf olmasi gerekliligidir. Bu iki kavram dogrudan teoride ve

uygulamada birbiri ile baglantilidir.

Merkez bankalarin aldig1 kararlardan ve kararlarin getirdigi sonuglardan hem
topluma hem de yonetime karst sorumlu olmasi durumu hesap verme sorumlulugu olarak
ifade edilmektedir. Bagimsizliga sahip merkez bankasi nihai amaci olan fiyat istikrarini
saglarken diger taraftan da kamuoyuna karsi olan sorumluluklarini yerine getirmelidir.
Merkez bankasmin seffafligi ise, para politikasinin uygulanmasi ve uygulamada
kullandig1 araglar hakkinda herkesin ulasabilecegi verilerin kamuoyuna sunulmasidir.
Onemli olan sadece merkez bankalarinin verileri sagliyor olmasi degil ayn1 zamanda bu

verilerin herkes tarafindan anlasilabilecek sekilde olmasini saglamaktir.?*

Enflasyon hedeflemesi rejiminin uygulamasinin artmasi ile birlikte merkez
bankalar1 seffaflifa daha fazla 6nem vermistir. Bunun en 6nemli sebebi, enflasyon
hedeflemesi rejiminin basarisinin  merkez bankalarinin  kamuoyunun giivenini

kazanmasindan gegmesidir.

2 Hazirolan, Inflation Targeting, s. 19.
24 http:/itcbm.gov.tr/wps/wcm/connect/5ad2e20a-6e8a-4282-809f-
b1da6d0b9c72/01.pdf?MOD=AJPERES/ SeffaflikveHesapVerebilirlik( Erisim Tarihi: 14.06.2017 )
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Ulke uygulamalarma bakildiginda birbirinden farkli hesap verme sekilleri olsa da,
hepsi yasal bir cerceve icinde olmaktadir. Ornek olarak merkez bankasi baskaninin
isinden ayrilmasi, maasinin basar1 durumuna gore belirlenmesi baskanin dogrudan

sorumlulugudur.

Enflasyon hedeflemesi rejimini uygulayan iilkelerde kamuoyu tarafindan dogru
algilanmayan politikalar basarisizliga sebep olacaktir. Bu sebeple merkez bankasi
tarafindan bilgilendirme amagli enflasyon raporlart (ii¢ ya da alt1 ayda bir ) yillik raporlar

ve kurul toplanti tutanaklar1 yayimlanmaktadir.

3.3.4. Mali Baskinhigin Olmamasi

Merkez bankasinin para politikasini basarili bir sekilde uygulamaya koyabilmesi ve
devam ettirebilmesi i¢in, maliye politikalarinin para politikalarin1 destekleyici nitelikte
olmasi gerekmektedir. Bunun olmamasi durumunda, maliye politikalar1 para politikalar
karsisinda baskinliga sebep olacaktir. Bu durum sadece enflasyon hedeflemesi rejimi ile

gecerli kalmay1p, diger rejimler i¢inde olmasi gerekmektedir.?®

Enflasyon hedeflemesi rejimi ger¢evesindeki para politikasi, mali 6zellige sahip
geligmeler ile zora sokulmamalidir. Saglanmasi gereken 6n kosullardan bir olan giiclii ve
gelismis bir maliye politikasina sahip olmak, mali baskinligin olmamasm da
gerektirmektedir. Mali {istiinliigiin olmast durumu ¢ogunlukla vergi sistemi etkin
islemeyen iilkelerde kendini gostermektedir. Daha ¢ok gelismekte olan iilkelerde goriilen
para basilarak kamu harcamalarinin karsilantyor olmasina neden olan yine etkinlige sahip
olmayan vergi sistemi ve gelismemis para ve sermaye piyasalaridir. Bunun kaginilmaz

sonu ise enflasyon olarak geri donmesidir.

% Bayram Colakoglu, “Enflasyon Hedeflemesi Stratejisine Gegis Baglaminda Merkez Bankasi
Bagimsizliginin Fonksiyonelligi”, Kocaeli Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, Say1:4, 2002, s. 23.
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Kamu agiklarinin finansmaninda kullanilan i¢ borglarin reel degerinin, enflasyon
yoluyla eksiltilmesi tarzinin tercih edilmesi disiiniilebilir. Fakat bu sekilde bir
diisiincenin enflasyon ve risk primini etkileyecegi, dolayisiyla nominal faiz oranlarini da
artirabileceginin gozden kacirilmamasi gerekir. Bir sekilde merkez bankasinin diisiik
enflasyon oranmi saglamasi durumda, reel faizlerin artmasi sebebiyle biiylimenin
yavaslamasi ve sonug itibariyle istikrarsiz bir bor¢ dinamiginin ortaya ¢ikmasi kaginilmaz

olacaktir.?®

Mali baskinligin belirtilerinin ortadan kaldirilmasi demek, kamunun merkez
bankasindan bor¢lanmasinin aza indirilmesi ya da tamamen kaldirilmasi demektir. Bunun
yaninda iilkenin genis gelir tabanina sahip olmasi, senyoraj gelirlerine bagli olmamak,
ulusal piyasalarin 6zel ve kamu kesiminin borglarin1 saglayacak sekilde olmasi gibi

unsurlar da mali baskinlik sorununun engellenmesinde olmasi gereken kosullardir.

Kamunun agiklarinin merkez bankasi tarafindan monetize edilecegi kaygilarim
gidermek i¢in kurumsal diizenlemelere ihtiyag vardir. Merkez bankasinin arag
bagimsizligimin olmasi, hiikiimetin finansman ihtiyacinda merkez bankasi kanalina
kullanim kisitlamast getirilmesini saglamalidir. Para politikasi ve maliye politikasi
arasindaki dengeyi saglamak i¢in enflasyon hedefinin hiikiimet ve merkez bankasi

tarafindan beraber belirlenmesi onemlidir.

3.3.5. Gelismis Mali Piyasalar

Enflasyon hedeflemesinden bagariya ulagsmada saglanmasi gereken diger bir 6n kosul da
geligsmis mali piyasalarin varligidir. Hedeflenen enflasyonun tutturulmasi saglikli para,
doviz ve sermaye piyasalarinin varligina baglidir. Ulusal piyasalarin kamunun ve 6zel
sektoriin borg araclari i¢in uygun diizeyde olmasi mali piyasalarin gelismisligi agisindan
onemlidir.

Bankacilik sistemi ile mali sektoriin kirilgan oldugu bir ekonomide, para

politikalarimin etkili olmas1 pek miimkiin olmamaktadir. Ciinkii bu sartlarda, sistem zayif

26 Jeffery D. Amato; Gerlach, “Stefan,Inflation Targeting in Emercing Market and Trasition Economies:
Lessons After a Decade”, European Economic Rewiew 46, 2002, p. 84.
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bir yapiya sahip olur ve fiyat istikrarina odaklanilmasi olanaksiz bir hale gelir. Boyle bir
ekonomik yapida, mali piyasalar kuvvetli degilse enflasyon hedeflemesi rejiminin
uygulamaya konulmasi imkansiz olur. Bu sartlar altinda, merkez bankasinin agik piyasa
islemlerini siirdiirme giicli kisitlanmaktadir. Ayrica gelisim gdsteremeyen mali piyasalar
denge faiz oranlar1 hakkinda saglikli bilgi saglayamamakta ve kamu sektorii agiklarinin

finanse edilmesinde etkisiz hale gelmektedir.

Gelismis mali piyasalar, para politikasinin olusumunu kolaylastirirken merkez
bankasinin da kisa donemli soklardan etkilenmesini en aza indirerek enflasyon

hedeflemesine odaklanilmasina yardimci olur.

3.3.6. istikrarh Mali Sistem

Mali kararlilig1 saglamak icin krizler ile olusabilecek zararlarin mali sistem iizerindeki
etkilerinin en az diizeyde kalmasini saglamak gerekmektedir. Kararli bir mali sistem para
politikasinin giivenilirligini yiikseltirken, enflasyonla ilgili beklentilerin ve hedeflenen
enflasyonun iliskisini kontrol etmektedir. %’

Enflasyon hedeflemesi rejimine ge¢gmeden oOnce mali istikrarin saglanmast,
gelismekte olan iilkelerde gelismis iilkelere gore cok daha onemlidir. Cilinkii kriz
donemlerinden sonra gelismekte olan iilkelerin toparlanmak i¢in daha c¢ok zamana
thtiyact vardir. Bu sebeple giiclii denetleme sistemini olusturmak ve borg
yiikiimliiliiklerini yerine getiremeyen finansal kuruluslarin sorunlarina ¢are aramak gibi

¢ozlim yollara bagvurulmaktadir.

27 Eser Tutar, “Enflasyon Hedeflemesinin Onkosullari: Tiirkiye’ de Para Politikas1 Araglar1 {le Enflasyon
Arasindaki Iliskin Incelenmesi”,(Uzmanlik Yeterlilik Tezi, TCMB, 2005), s. 17.
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3.3.7. Enflasyon Hedeflemesinin Uygulanmasi Oncesi Enflasyon Oraninin Belli Bir

Diizeyde Olmasi

Enflasyon hedeflemesi rejiminin uygulamaya konulmadan 6ncesinde, enflasyon oraninin
diisiik bir seviyede olmasi mali baskinligin 6nlemesi i¢in de gerekli bir kosuldur. Yillik
enflasyon orani yiiksek olan iilkelerde, yalniz para politikasinin kullanilarak hedeflere
ulagsmada basar1 saglanmasi1 zordur. Yiiksek enflasyon orani olan ortamda yasanan
sorunlar devleti enflasyon vergisi ve senyoraj gelirlerine yoneltecektir. Sistemin basarisi

i¢cin enflasyon oraninin makul bir diizeye indirilmesi gerekli olan 6nkosullardan biridir.

3.3.8. Giivenirlilik ve Esneklik

Merkez bankalariin gilivenirliginin artmasi, hesap verebilirlik ve seffaflik 6zelliklerinin
artmasi ile saglanmaktadir. Bazi iilkelerde para politikas1 uygulamalarinda giivenirliligin
olusturulmas1 zaman almaktadir. Uygulamalarin kamuoyuna acgiklaniyor olmasi
glivenirligin olusacagi anlamina gelmemektedir. Belirli yasal diizenlemelerin olmasi ve
fiyat istikrarmin Oncelikli hedef kabul edilmesi yoniinde ilerleme giivenirliligi
artiracaktir.

Esneklik ise, merkez bankasinin ekonomik degisimlere karsi enflasyon hedefleri
ile kosullar1 hazirlayacagi bir esneklikle dengeye getirmek i¢in tepkiler vermesidir.
Sorumlulugun ve seffafliinin azaltilip ya da ¢ogaltilmasi merkez bankasinin
esnekliginde genisletici ya da daraltic1 etkiye sebep olacaktir. Merkez bankasina saglanan
fazla esneklik giivenin sarsilmasina sebep olurken, kati bir rejim uygulaniyor olmasi ise

piyasalarda kararsizliga neden olacaktir.

3.4. Enflasyon Hedeflemesinin Teknik Ozellikleri

Enflasyon hedeflemesi rejiminin uygulanmasinda gerekli onkosullarin saglanmasinin
yaninda bazi teknik ozelliklerinde olusturulmasi gerekmektedir. Bu teknik ozellikler

asagidaki gibi siralanabilir.
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3.4.1. Enflasyon Hedefinin Belirlenmesi

Enflasyon hedefinin belirlenmesinde sorumlu olacak tarafin kim olacagi merkez
bankasinin bagimsizligi ile dogrudan ilgilidir. Enflasyon hedefi, merkez bankasi ve
hiikiimet tarafindan ayr1 ayr1 agiklanabilecegi gibi her ikisi tarafindan alinan ortak bir
kararla da agiklanabilir. Amag¢ bagimsizligina sahip bir merkez bankasi hedefin
belirlenmesinde 6zgiir olabilir. Fakat 6nemli olan ara¢ bagimsizliginin varligidir. Arag
bagimsizliginin varliginda hiikiimet ve merkez bankasi tarafindan enflasyon hedefi
birlikte belirlenir ve kamuoyuna agiklanir. Merkez bankasinin hedefi belirledigi iilkelerde

de hiikiimet tarafindan onay almis bir hedef var demektir.

Hedef belirlenirken 6zel sektoriin disarida birakilmadan beklenti ve tahminlerinin
g6z ard1 edilmemesi merkez bankasi i¢in 6nemli bir konudur. Merkez bankasinin sadece
kendi tahminlerini g6z Oniinde bulundurmasi, kendi kusurlarini goérebilmesini
engellemektedir. Bu durum ile ya ¢oklu denge ya da dengesizlik sorunu olusmaktadir. Bu
sebeple farkli tahminlere ihtiya¢ vardir. 1998 yilina kadar 6zel sektoriin tahmin ve
beklentilerine énem vermeyen Ingiliz Merkez Bankasi, daha sonraki yillarda bunun
olumsuzluklarini gorerek kendi tahminleri ile 6zel sektor tahminlerini beraber kullanarak

modellemeler yapmistir.?

Tablo 2
Enflasyon Hedeflemesi Rejimi Uygulayan Ulkelerde MB Bagimsizlig
Yasadaki Amacg Politika Araclarimi Belirleyen Taraf
Hedefin Hiikiimet Tarafindan Belirlendigi Ulkeler
Brezilya Enflasyon Hedefi Merkez Bankasi
Ingiltere Fiyat Istikrar1 Merkez Bankasi
Israil Fiyat Istikrar1 Merkez Bankasi
Norveg Diisiik-Istikrarl1 Enflasyon Merkez Bankasi
Hedefin Hiikiimet ve Merkez Bankasi Tarafindan Ortak Belirlendigi Ulkeler
Avusturalya Coklu Amag Merkez Bankasi
Cek Cumhuriyeti Fiyat Istikrar1 Merkez Bankas1
Endonezya Paranin Istikrari Merkez Bankasi
Filipinler Fiyat Istikrart Merkez Bankas1

2 M. P. Mizen Artis and Z. Kontolemis, “Inflation Targeting: What Can The ECB Learn form the Recent
Experince of the Bank of England”, Economic Journal, November 1998, 108, p. 1814.
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Giliney Afrika Paranin Istikrari Merkez Bankasi
Izlanda Fiyat Istikrar1 Merkez Bankasi
Kanada Coklu Amag Merkez Bankasi
Kore Fiyat Istikrar1 Merkez Bankasi
Macaristan Fiyat Istikrar1 Merkez Bankasi
Romanya Fiyat Istikrar1 Merkez Bankasi
Tiirkiye Fiyat Istikrar1 Merkez Bankasi
Yeni Zelanda Fiyat Istikrar Merkez Bankasi
Hedefin Merkez Bankasi Tarafindan Belirlendigi Ulkeler
Isveg Fiyat Istikrar1 Merkez Bankasi
Isvigre Fiyat Istikrari Merkez Bankas1
Kolombiya Fiyat Istikrar1 Merkez Bankasi
Meksika Fiyat Istikrar1 Merkez Bankas1
Peru Parasal Istikrar Merkez Bankasi
Polonya Fiyat Istikrar1 Merkez Bankas1
Sili Fiyat ve Finansal Istikrari Merkez Bankasi
Slovakya Fiyat Istikrari Merkez Bankasi
Tayland Parasal Istikrar Merkez Bankasi

Kaynak: Heenan ve digerleri (2006), Tuladhar (2005), merkez bankalar1 internet siteleri

3.4.2. Fiyat Endeksinin Belirlenmesi

Enflasyon hedeflemesi rejiminde enflasyon oraninin hangi fiyat endeksi iizerinden
belirlenecegi 6nemli bir konudur. Kullanilacak fiyat endeksinin herkes tarafindan
kolaylikla anlasilir ve takip edilir olmasi gerekir. Enflasyon hedeflemesi uygulayan

iilkelere bakildiginda tiiketici fiyat endeksi (TUFE) ya da bunun bir pargasi olan Cekirdek

Enflasyonu kullandiklar: goriiliir.

Tablo 3

Uygulamada Kullanilan Endeksler
Ulkeler Endeks
Avusturalya TUFE
Brezilya TUFE
Cek )
Cumbhuriyeti TUFE
Filipinler TUFE (ayrica ¢ekirdek enflasyon da takip edilmektedir)
Finlandiya Cekirdek Enflasyon (dolayli vergi, siibvansiyonlar, konut fiyati harig)
Gliney Afrika Cekirdek Enflasyon (faiz 6demeleri harig)
Giiney Kore Cekirdek Enflasyon (TUFE-petrol ve tarim iiriinleri fiyatlar1 haric)
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Ingiltere Perakende Fiyatlar Endeksi (ipotek faiz 6demeleri harig)
Ispanya TUFE

Israil TUFE

Isveg TUFE (ayrica ¢ekirdek enflasyon da takip edilmektedir)
Isvigre TUFE

Izlanda TUFE(ipotek faiz 6demeleri haric)

Kanada TUFE (ayn1 zamanda cekirdek enflasyon da kullanilmaktadir)
Kolombiya TUFE

Macaristan TUFE

Meksika TUFE

Norveg CEKIRDEK ENFLASYON (vergiler harig)

Peru TUFE

Polonya TUFE

Sili TUFE (aym zamanda cgekirdek enflasyon da izlenmektedir)
Tiirkiye TUFE

Yeni Zelanda TUFE(1999'dan sonra faiz 6demeleri harig)

Kaynak: Hammond, 2012

Toplumdaki her kesim tarafindan anlasilir ve takip edilir olmasi, kolayca
hesaplanabilmesi, tiiketicilerin yasam standardi ile direkt olarak ilgili olmasi, medyada
siklikla yer bulmasi, revizyonlarin sinirli olmasi tiiketici fiyat endeksinin tercih edilme
nedenleri arasinda yer alir. Tiiketici fiyat endeksi ( TUFE ) bu avantajlarinin yaninda bazi
sorunlar1 biinyesinde barindirmaktadir. Bunun sebebi ise, endeksin i¢inde bulunan bazi
unsurlarin fiyatlarindaki degisimin digsal nedenlere bagli olmasidir. Para politikasinin
disinda gerceklesen bu durum tiiketici fiyat endeksinde dalgali hareketlenmeye sebep
olabilmektedir. Bazi merkez bankalar1 bu dalgalanmay1 digsal nedenlerin arindirildig:

cekirdek enflasyonu kullanarak ¢ozmiislerdir.

Cekirdek enflasyon; “Enflasyonun gelecegine tahmin giicii yiiksek olan,
enflasyonun yonelimini belirleyen ve para politikasinin olugsmasina yardimci olan bir
gosterge” olarak ifade edilmektedir. Cekirdek enflasyon, fiyatlarda gozlemlenen tiim
gecici etkilerin ¢ikarilmasi gibi bir olanak saglamakta ve bu sayede gergek veya daha

gercgekei bir enflasyon oranina ulagsmayr miimkiin kilmaktadir.?

2 ().Faruk Colak ve Alaattin Aktas, Makro Ekonomik Géstergelerin Yorumlanmasi, Ankara: Efil
Yaymevi, 2010, s. 38-40.
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3.4.3. Uygun Enflasyon Oraninin Belirlenmesi

Uygun enflasyon oraninin ne olmasi gerektigi konusu en 6nemli sorunu olusturmaktadir.
Ideal enflasyon oranmin belirlenememesi enflasyon hedeflemesinin  basarisini
diisiirecektir. Cok diisiik bir enflasyon hedefinin tutturulmaya calisilmasinin maliyeti
yiiksek olacaktir. Tam tersi bir durumda ise yiiksek enflasyon oraninin hedeflenmesi
merkez bankasinin kamuoyu goziinde ciddiyetsizlikle su¢clanmasina neden olacaktir.
Fiyat istikrarina esit gibi goriilen sifir enflasyon hedefi bazi agilardan uygun
gorilmemektedir. Resmi enflasyon rakamlarinda oOl¢iim hatalarinin olmasi, emek
piyasasinin etkinligini bozmasi, merkez bankasinin faiz oraninda indirim yapmasina
engel olmasi, deflasyonist siirece sokmasi durumlar1 sebebiyle sifir ve negatif enflasyon

yerine pozitif enflasyonun hedeflendigi goriiliir.

Gelismis iilkeler incelendiginde %2 ile %3 arasinda bir enflasyon oranini
hedefledikleri goriilmektedir. Bu durum gelismekte olan {ilkeler ac¢isindan
degerlendirildiginde ortak bir rakam bulunmamaktadir. Gelismekte olan iilkelerin
geligmis iilkelere gore yliksek bir enflasyon orant hedeflemesinin uygulanilan rejimin

basarist agisindan 6nemli olduguna dair genel bir goriis bulunmaktadir.

3.4.4. Hedefleme Siiresi Secimi

Hedefleme siireci yani diger bir ifadeyle zaman araligi, hedeflenen enflasyon oranina ne
kadar siire icinde ulasilmasini ifade etmektedir. Ulkenin ekonomik sartlar1 ¢ercevesinde
tercihte bulunduklari bir y1llik, iki yillik, ¢oklu y1l, belirsiz zaman gibi hedefleme stireleri
vardir. Para politikasinin ekonomiyi ve enflasyonu etkilemesi belli bir zaman almaktadir.

En uygun zaman araliginin secilmesi i¢in biitiin sartlar degerlendirilmelidir.

Bir yildan kisa hedefleme siiresinin getirdigi bazi sorunlar bulunmaktadir.
Bunlardan ilki; enflasyon hedefinin kontrol edilebilirliginin zor olmasi ve ikincisi ise;
arag istikrarsizligina yol agmasidir. Dort yilin tistiindeki hedefleme siiresi ise kredibilite
acisindan uzun olmaktadir. Biitiin bunlar degerlendirildiginde hedefleme stiresi iki yil

civarinda bir siire alinir.
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3.4.5. Nokta ya da Hedef Bant Sec¢imi

Enflasyon hedeflemesi rejiminde onemli olan bir konu da, hedeflenen enflasyon
oranlarinin belirlenmesinde nokta hedef mi ya da bant aralig1 bigiminde mi olduguna
karar vermektir. Nokta hedefin segilmesi sadece bir enflasyon oraninin belirlenmesini ve
bu belirlenen enflasyon diizeyine ulasilmasini gerekli kilmaktadir. Nokta hedefin kolay
anlasilma, seffaf olma ve hesap verebilirligi gliclendirme gibi avantajlar1 bulunmaktadir.
Buna ragmen nokta hedefin yakalanmasina bant hedefine kiyasla daha zor ve imkansiz
goziiyle bakilmaktadir.

Bant aralig1 hedefinde ise, hedeflenen enflasyon igin %1-3, %2-4, %3-5 gibi belli
araliklar belirlenerek, bu araliklarin i¢inde hedef tutturulmaya calisilmaktadir. Nokta
hedefe gore ¢ok fazla esneklik ve hedefi tutturma imkani saglayan bant araligi
hedeflemesi bazi acgilardan tercih edilmemektedir. Beklentilerin araligin iist kisminda
olugmasi, anlasilirhigin herkes acisindan kolay olmamasi ve hedefin yakalanamamasi
durumunda itibar agisindan ¢ok fazla kayba sebep olmasi tercih edilmeme sebeplerine

ornek gosterilebilir.*

Sonug itibariyle merkez bankalar1 agisindan farkli maliyetlere sebep olan hedef
bandin ya da nokta hedefin avantajlar1 ve dezavantajlari bulunmaktadir. Merkez
bankalar1 uygulamada nokta hedefte yiizde olarak asag1 yukar1 yonlii sinirlar

belirleyerek dengeleme yapmaktadir.

3.4.6. Enflasyon Hedefinin flam

Enflasyon hedeflemesinde rejiminin basariyla sonuglanmasi kamuoyunun desteginin
alinmasi ile yakindan ilgilidir. Kamuoyunun aydinlatilmasi ve bilgilendirilmesi hedefler
konusunda 6nemlidir. Ekonomik birimlerin ilan edilmis hedefi kabul edip etmemeleri,
enflasyon hedeflemesi rejiminin basarisi i¢in kacinilmazdir.

Enflasyon hedefinin ilaninda, merkez bankasinin ve hiikiimetin uyumlu hareket

etmesi onemlidir. Hedefin ilan edilme bigimine gore hedef tizerinde kimin etkisinin daha

http://erzurum.edu.tr/Content/Yuklemeler/Personel/Vedat KAYA/ENFLASYON_HEDEFLEMESI112
68.pdf, Erisim Tarihi: 13.06.2017
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fazla oldugu ve merkez bankasinin bagimsizlig1 gibi konular hakkinda bilgi sahibi olmak

mimkindiir.

Isvec, Polonya gibi iilkelerde enflasyon hedefi merkez bankas: tarafindan ilan
edilirken, Kanada, Yeni Zelanda gibi iilkelerde ise merkez bankasi bagskan1 ya da maliye
bakani ile ekonomiden sorumlu bakan tarafindan ilan edilmektedir. Norve¢ ve
Ingiltere’de ise, hedefin ilani basbakan tarafindan yapilmaktadir. Enflasyon hedefinin

ilaninin merkez bankas1 ve hiikiimet tarafindan birlikte yapilmasi daha dogru olacaktir.

3.5. Enflasyon Hedeflemesinin Avantajlar1 ve Dezavantajlar

Enflasyon hedeflemesi rejiminin, parasal biiyiikliklerin hedeflenmesi veya doviz
kurunun hedeflenmesi rejimlerine gore daha fazla olumlu yanlari vardir. Enflasyon
hedeflemesi politikasinin en stratejik kazanimi, diger politikalara gore diisiik ve istikrarl
enflasyon hedefine yogunlasabilmesi ve uygulanan politikanin basarisinin basit olarak
Olgiilebilmesidir. Birbiriyle alakali li¢c ana avantaj 6n plana ¢ikmaktadir. Bunlardan
birincisi enflasyon hedeflemesi rejiminin enflasyonu diisliriyor olmasi ve daha az
degisebilir olmasim saglamasidir. ikinci olumlu yénii enflasyonun diisiiriilmesindeki
maliyetleri en aza indiriyor olmasidir. Ugiinciisii ise, uzun donem icin enflasyon

beklentilerini enflasyon hedefine yakin bir seviyeye ¢ekme durumunu ifade etmektedir.

Enflasyon hedeflemesinin olumlu yonleri asagidaki gibi sayilabilir:

e Enflasyon hedeflemesi, para politikasinin iilke ekonomisine odaklanmasina ve
ilke ekonomisine disaridan gelebilecek beklenmedik soklara kars1 hazirlikli olma

imkani tanir.
e Enflasyon hedeflemesi, merkez bankalarinin ekonomideki olusan gecikmeleri

onceden belirleme imkani1 saglar. Enflasyon hedeflemesi ileriye doniik bir 6zellige

sahip oldugundan gecikmeleri teshiste kolaylasacaktir.
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e Enflasyon hedeflemesi, rakamsal bir hedef belirttigi i¢in kamuoyu tarafindan

kolayca anlasilmakta herhangi bir kavram kargasasi yasanmamaktadir.

e Enflasyon hedeflemesinin agik rakamsal bir hedef olarak ortaya konmasi, bu
hedefe ulasilamamasi halinde merkez bankasinin hesap verilebilirlik 6zelligini

ortaya ¢ikarmaktadir.3!

Gelismekte olan tlkelerin gelismis iilkelere gore enflasyon hedeflemesi
rejiminden daha fazla avantaj elde ettigi goriilebilmektedir. Maksimum oranda fayda elde

edebilmek i¢in bazi sartlarin olusmasi gerekmektedir. Bunlari soyle siralayabiliriz:

Destekleyici maliye politikalari,

e Bagimsiz merkez bankasinin varligi,

e Rekabetci piyasalar,

e Esnek emek piyasalari,

e Disa agik ekonominin varligidir.

Enflasyon hedeflemesinin olumsuz yonleri asagidaki gibi sayilabilir:

e Enflasyon hedeflemesi ilan edilmesiyle bu hedefin gergeklesmesi arasinda gegen

stirede cesitli soklarin meydana gelmesi merkez bankasina olan giiveni sarsabilir.

31 F.S. Mishkin, The Economics of Money Banking and Financial Markets, New York:Addision Wesley,
2001, p. 508.
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e Enflasyon hedeflemesi stratejisi merkez bankasi tarafindan tavizsiz ve kat1 bir

sekilde uygulanir.

e Enflasyon hedeflemesi kisa donemde ekonomik biiyiimeyi sinirlandirabilir ayrica

isttihdamda meydana gelecek artislar1 da diistiriicii bir etki yaratabilir.

e Enflasyon hedeflemesi uygulamasi, gelismekte olan iilkelerde mali baskinlik

olmasi durumunda hedeften kaymalara sebep olabilir.32

e Enflasyon hedeflemesi nominal doviz kuru esnekligini gerektirdigi icin, kur
dalgalanmalarin1 da kag¢inilmaz olarak beraberinde getirir. Bu durum ulusal
paranin degerinde ani diisiisler meydana getirerek, dis ticaret bilangcosunda da

ciddi bozulmalara sebep olur.

e Enflasyon hedeflemesinin ekonominin reel kesimi bakimindan yaratacag
tesirlerinin ne zaman goriilmeye baslanabileceginin ve ne derece etkili oldugunun

tam olarak dlgiilememesi, rejimin elestiri alan bir diger yoniidiir.>

%2Bahar Sanli, “Enflasyon Hedeflemesi Uygulamalar1 ve Tiirkiye Agisindan Degerlendirilmesi”, Istanbul
Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, Say1:16, 2006, s. 42.

38 Serdar Oztiirk, “Gelismekte Olan Ulkelerde Enflasyon Hedeflemesi Politikast ve
Uygulanabilirligi”,(Yayimlanmamis Doktora Tezi, Istanbul Universitesi, 2003), s. 58.
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4. DUNYADA VE TURKIYE’DE ENFLASYON HEDEFLEMESININ
UYGULANABILIRLIGI

Bu bolimde 1940 - 1999 yillar arasindaki enflasyonun tarihi ve Tiirkiye’de enflasyon
hedeflemesi rejimine gegis siireci olan 2002 ve 2005 yillar1 arasi ile resmi enflasyon

hedeflemesi rejimi donemi olan 2006 sonrasi incelenmistir.

4.1. Diinya Ekonomilerinde Enflasyon Hedeflemesi Uygulamasi

Ulkemizde ve diinyada birgok iilkede uygulanmakta olan sabit kur politikalarmdan
beklenen sonuclarin alinamamasi 1990’11 yillarin baglarindan itibaren enflasyon
hedeflemesi rejiminin uygulanmasina yol agmaya baslamistir. Enflasyon hedeflemesi
rejimi uygulayan iilkelerin sayist giinden giine artis gostermis ve uygulamanin
enflasyonla miicadelede ve enflasyon rakamlarini diisiirmede basarili oldugu konusunda

fikir birligi saglanmistir.

Enflasyon hedeflemesi rejimini resmi olarak uygulayan ilk iilke Yeni Zelanda
olmustur. Yeni Zelanda enflasyon hedeflemesi rejimi uygulamasindan en yiiksek verimi
alabilmek igin tlilke ekonomisini diizenleyen mevzuatlarda kokli degisiklikler yaparak

gerekli altyapiy1 basari ile kurmustur.

[k olarak 1990 yilinda Yeni Zelanda ile uygulanmaya baslayan enflasyon
hedeflemesi rejimi ile basarili adimlar atilmasi bir¢cok iilkenin dikkatini ¢ekmistir.
Gelismis tilkeler tarafindan uygulanmaya baglanan bu rejim daha sonra gelismekte olan
iilkeler tarafindan da degerlendirilip uygulanmistir. Giin gectikce popiilaritesi artan bu
stratejide sayisal bir hedefin ilani ve para politikasi tarafinin taahhiidii vardir. Gelismis ve

gelismekte olan birgok tilke tarafindan bugiin itibariyle uygulanmaktadir.
Enflasyon hedeflemesi rejimi Yeni Zelanda’dan sonra sirasiyla Kanada, Ingiltere,

Isveg, Avustralya, Cek Cumbhuriyeti, Israil, Polonya, Brezilya, Sili, Kolombiya, Giiney
Afrika, Tayland, Kore, Meksika, Izlanda, Norve¢, Macaristan, Peru, Filipinler,
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Guatemala, Endonezya, Romanya, Tiirkiye, Sirbistan, Gana gibi gelismis ve gelismekte

olan birgok {ilke tarafindan basari ile uygulanmstir.

Enflasyon hedeflemesi bugiin itibariyle merkez bankalarinin yaklasik %30’u
tarafindan uygulanan giinlimiiziin popller para politikas1 stratejisidir. Enflasyon
hedeflemesinde asil amag yilsonu i¢in uygun enflasyon orani belirlenip, hedeflenen orana
varabilmek i¢in para politikas1 araglarmin kullanilmasidir. Enflasyon hedeflemesinin
basarili olarak uygulanabilmesi ve belirlenen sayisal orana ulagilmasi merkez bankasinin
oncelikli hedefi olmalidir. Bu hedef dogrultusunda merkez bankasinin seffaf bir yapiya

sahip olmasi1 ve bagimsizligi bilyiik 6nem arz etmektedir.

Gelismis ve gelismekte olan iilkeler enflasyon hedefi rejiminin uygulanmasi
acisindan mukayese edildiginde gelismis iilkelerde uygulamanin gelismekte olan tilkelere
kiyasla daha basarili oldugu 6ne ¢ikabilmektedir. Gelismekte olan iilkelerde mali derinlik
acisindan yetersizlik, kurumsal yapinin zayifligi, asir1 yiiksek enflasyon gibi sebepler
basarisiz olunabileceginin gostergesi olarak ifade edilmektedir. Enflasyon hedeflemesine
gecen llkeler incelendiginde gelismis tilkelerin gelismekte olan iilkelere gore enflasyon

hedeflemesi dnkosullarini daha kolay sagladiklar1 goriilmektedir.

Gelismis veya gelismekte olan iilkelerin enflasyon hedeflemesi uygulamasina

gecmeden Once saglamasi gereken 6nkosullar s6yle siralanabilir;

e Merkez Bankasinin bagimsiz olmasi

e Uygulama 6ncesi enflasyon oraninin belirli bir seviyede olmasi

e Para politikasinda oncelikli hedefin fiyat istikrar1 olmasi

e Hesap verebilirlik

o Seffaflik ve Giivenirlik

e Giiglii ve gelismis mali disipline sahip olmak
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¢ Gelismis finansal yapilar
e Esneklik
e Onkosullarin saglanabiliyor olma derecesi
Bazi iktisatgilar tarafindan ise, saglanmasi gereken Onkosullarin gelismis ve
gelismekte olan tllkeler tarafindan tam olarak gergeklestirilmedigi ve bu sekilde
uygulamaya gecildigi ifade edilmektedir.
Enflasyon hedeflemesi rejiminin uygulamasi i¢in saglanmasi gereken
onkosullarin yaninda, gelismis ve gelismekte olan iilkelerin saglamasi1 gereken teknik

ozellikler de soyle siralanabilir:

Hedefin belirlenmesi

e Fiyat endeksinin belirlenmesi

e Uygun enflasyon oraninin belirlenmesi

e Hedefleme siiresi se¢imi

e Nokta veya bant se¢imi

e Hedefin ilani
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Tablo 7

Enflasyon Hedeflemesine Gegen Ulkelerin Enflasyon Verileri(%)

TMkeler Gecis vili | Gecis vili enf.oran: 2009 enflasvorn orami
Neni Zelanda | 1990 3.3 0.8
Fanada 1991 6.0 0.3
Ingiltere 1902 L] 2.2
isvec 1993 1.8 -0_3
Anmasiralyva 1993 2 1.9
Celk Cumh. 1997 6.8 1
Israil 1997 8.1 3.3
Polonya 1998 10,6 3.8
Brerilva 1990 3.3 4.9
Sili 190090 3.2 1.5
Folombiva 1999 9.3 4.2
Criimey Afrilea | 2000 2.6 7.1
Taviamnd 2000 0.8 -0 9
FEore 2001 2.0 2.8
Mhelsiloa 2001 O 5.3
Izlanda 2001 4.1 12
Norvec 2001 3.6 2.2
MhMacaristam 2001 108 4 >
Peru 2002 -0.1 2.0
Filipinlex- 2002 4.5 1.6
Guatemala 2005 Q.2 1.8
]—:hdnuez'\-a 2005 7.4 4.6
FRomanva 2005 2.3 5.6
Tiir kive 2006 F.7 6.3
Swhistan 2006 108 7.8
Gana 2007 105 19 3

Kaynak: Roger, 2010

4.1.1. Gelismis Ulkelerde Enflasyon Hedeflemesi Rejimi

Yeni Zelanda ve Kanada enflasyon hedeflemesi stratejisini uygulayan ilk ilkeler

olmustur. Bu iilkelerin uygulamada gosterdikleri basar1 diger iilkeler acisindan 6rnek

teskil etmistir. Enflasyon hedeflemesi rejimine gegen iilkelerin, politikayr uyguladiktan

sonraki TUFE enflasyon oranlarinin énceki déneme gore diistiigii izlenmistir.

Gelismis iilkeler i¢in enflasyon hedeflemesi rejimi basarili sonuglar getirmistir.

Bu basarmin altinda yatan nedenler enflasyon hedeflemesi rejiminin uygulanmasina

gecilmeden Once iilkelerin bulundurdugu 6zellikler olmustur. Bu durumda politikay1

uygulayan gelismis iilkelerin 6zellikleri sunlardir:
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e Enflasyon hedeflemesi rejimine gecilmeden dnce enflasyon oranlarinin

diisiik seviyede bulunuyor olmasidir.

e Bu iilkelerde belli bir dereceye kadar para politikasi araglarinin serbest

sekilde belirlenmesidir.

e Kamu finansmani i¢in merkez bankasinin en az seviyede bu yiikiin altina

girmesidir.

e Temel politika araci olarak kisa vadeli faiz oranlarinin kullanilmasidir.

e Enflasyon hedeflerinin ileriye doniik amaglar i¢in belirlenmesidir.

e Hedefler ile gerceklesen oranlar arasindaki sapmalarin dengelenecegi

sOziiniin verilmesidir.3*

Geligsmis tilkelerde enflasyon hedefi rejimi uygulandiktan sonraki veriler
incelendiginde, enflasyonla ilgili basar1 elde edildigi goriilmiistiir. Enflasyon hedeflemesi
uygulayan gelismis tilkeler ile uygulamayan gelismis tilkeler kiyaslandiginda, enflasyon
oranlarinin uygulamaya gecen tilkelerde diisiis gosterdigi ortaya ¢ikmaktadir. Enflasyon
hedeflemesinin merkez bankalar1 agisindan yararli oldugu ve enflasyondaki oynakligin

bu sayede azaldigin1 séylemek miimkiindiir.
Yeni Zelanda

Yeni Zelanda enflasyon hedeflemesi politikasinda 6nemli bir yere sahiptir. Cilinkii
bu rejimi resmi olarak uygulayan ilk ilkedir. Bunun yaninda enflasyon hedeflemesi
rejimini uygulayabilmek i¢in kanunla kurumsal diizenlemelerini yapmustir. Finansal
sektorii de icinde bulunduran 6zellestirme, giimriik tarifelerinde diizenlemeler, vergide
reformlar, sanayi sektorii i¢in yapilan desteklemenin kaldirilmas: bu diizenlemelerin

iginde bulunmaktadir.

34 Kadir Tuna, “Enflasyon Hedeflemesi ve Ulke Deneyimleri”, Dergi Park, 2013, Sayi:1, s. 234.
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Yeni Zelanda ilk olarak, para politikasinin esas amacinin fiyat istikrar1 oldugunu
Merkez bankasi kanunu ile belirtmistir. Merkez bankasi fiyat istikrarini gergeklestirmek
icin de istedigi politikalar1 uygulamada serbesttir. Enflasyon hedefini igeren bildirge ilk
olarak 1990 Mart ayinda yayimlanmistir. Uzmanlardan olusan kurul ile merkez bankasi
baskaninin performansinin takip edilip degerlendirilecegi karar1 alinmigtir. Merkez
bankasi baskani gerekli cabayr gostermedigi durumda kurul tarafindan goérevinden
alinmasi istenebilecektir. Enflasyon hedeflerinden sapilmasi halinde Merkez bankasi
baskanina ait yaptirimlarin olmasi acisindan Yeni Zelanda uygulamasi bir ilk olma

Ozelligini tagimaktadir.

1980 yilinin sonuna dogru yasanan petrol soku ile enflasyon orani iki basamakli
rakamlara gelen Yeni Zelanda OECD iilkeleri i¢inde en diisiik kalkinmaya sahip
iilkelerden birisiydi. Genis kapsamli reformlar ile 6nemli adimlar atilarak para
politikasinin esas amacinin enflasyonu diisiirmek oldugu belirtilmistir. Enflasyon hedefi
zaman icinde diisiis egilimi sergilemistir. Yeni Zelanda’nin para politikasinda
performansinin iyi olmasi i¢in gerekli olan seffaflik 6zelligine oldukga iyi sahip oldugu

goriilmis ve diger iilkeler iginde 6rnek olmustur.

Yeni Zelanda’da enflasyon hedeflemesinin basariya ulagsmasini saglayan bir diger
nokta 1989 yilinda imzalanan “Mali Sorumluluk Yasas1” olmustur. Bu yasa ile mali
politikanin disipline edilmesi saglanmistir. 1990°den beri uygulanmakta olan enflasyon

hedeflemesi rejiminde Yeni Zelanda iyi bir performans saglamistir.

Kanada

Enflasyon hedeflemesi rejimini diinyada ilk olarak uygulayan iilkelerden birisi de
Kanada’dir. 1991 yilinin Subat ayinda enflasyonu dogrudan hedeflemeye baslamistir.
Kat1 enflasyon beklentilerinin kirilmasi amaglanmis olup bazi iilkelerde gozlemlenen
keskin politika degisimleri yapilmamistir. 1991 yilinda, enflasyon hedeflemesi rejiminin
hedef belirlemesine Maliye Bakanligi’nin katilmis olmasi ¢ok dikkat ¢ekici olmustur.
Ciinkii bu kamunun enflasyon hedefini destekledigi anlamina gelerek 6nemli bir adim
olarak goriilmiistiir. Enflasyon beklentileri ile birlikte ekonomideki belirsizligin de

azaltilmas1 amaglanmustir.
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Yeni Zelanda’da oldugu gibi enflasyon hedeflemesi uygulamasina enflasyonist
donem sonrasinda gecilmistir. Baz hedef olarak belirlenen enflasyonda, hedef araliginin
orta noktasi nihai hedef kabul edilmistir. Hava kosullarinin yiyecek fiyatlarinda
dalgalanmalara sebep olmasi, enerji fiyatlarinda meydana gelen beklenmedik
degisimlerin olmasi enflasyonu etkilemistir. Bundan dolayr TUFE yerine cekirdek
enflasyonu kullanma karar1 alarak enflasyon hedeflemesi uygulamasina baslanmistir.
Enflasyon hedefi rejiminin ilani1 ile enflasyon hedefleri 1992 yili icin % 2-4, 1994 yil1 i¢in
%1,5-3,5 ve 1995 yil1 i¢in ise %]1-3 olarak belirlenmistir. Beklenmedik ani soklar i¢in,
baslangicta aralik genis tutulmustur. Buradaki ama¢ merkez bankasina olan giivenin

sarsilmamasini saglamak olmustur.

Arag¢ bagimsizlig1 bulunan Kanada Merkez Bankasi hiikiimetten ¢ok halka kars1
sorumludur. Pratikte faiz oranlarini belirleyen Merkez Bankasidir, ancak Maliye
Bakanlig1’nin para politikas lizerinde degisiklik yapilmasi i¢cin emri verme yetkisi vardir.
Merkez Bankasi1 Baskani ve Maliye Bakani her zaman olmamakla beraber her hafta

toplanmaktadir.

Yeni Zelanda ile Kanada’da uygulanan enflasyon hedeflemesi uygulamasi
karsilastirildiginda, Kanada’nin enflasyon hedeflemesi rejimi uygulamasinda daha esnek
oldugu goriilmektedir. Kanada’da herhangi bir kriz halinde bu rejim uygulamasina son
verilebilirken, Yeni Zelanda’da ise merkez bankasi kanunlari ile her sartta devam
edilmesi Ongoriilmiistiir. Kanada i¢in Subat 1991 ile baslayan enflasyon hedeflemesi
rejimi uygulamasinin giinlimiize kadarki sonuclar1 degerlendirildiginde bu tercihin dogru

bir karar oldugu goriilmektedir.
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4.1.2. Gelismekte Olan Ulkelerde Enflasyon Hedeflemesi Rejimi

1990 yil1 itibariyle Yeni Zelanda ile uygulanmaya baglanan enflasyon hedeflemesi rejimi
diger iilkeler agisindan umut verici olmustur. Gelismis lilkeler ile baslayan bu siireg
gelismekte olan tilkeler i¢in 6rnek olmustur. Gelismis tilkelerdeki bazi zorluklar sebebiyle
iilkelerin bir¢ogu ilk olarak ortiik enflasyon hedeflemesine ge¢mis, sartlar saglandiginda
resmi olarak enflasyon hedeflemesini ilan etmislerdir. Gelismekte olan iilkelerin gegis
stirecleri gelismis tilkelere gore farklilik gostermekle birlikte, kendi iclerinde de
birbirinden farkli 6zellikler tasimaktadir. Enflasyon hedeflemesine gegiste gelismis

ilkelere gore daha fazla sorunla kars1 karsiya kalmislardir.

Ulkeler agisindan enflasyon hedefinin uygulanmasinda, bagimsiz bir merkez
bankasiin varlig1 ve enflasyon disinda baska hedeflemelerin taahhiit edilmemesi yerine
getirilmesi gereken Onemli kosullardir. Gelismekte olan iilkelerde bagka bir hedef
belirlenmemesi gerekirken birden fazla hedefi ayn1 anda saglamaya calisiyor olmalar
uygulamada ¢eliski yaratmaktadir. Hiikiimetlerin birden fazla hedefi gerceklestirmek
istemelerinin maliyeti fazla olmakta ve i¢ bor¢lanmay1 artirmaktadir. Bu da ekonomide
mali baskinligi artirarak bir diger sorunu ortaya cikarmaktadir. Gelismekte olan
ilkelerdeki mali piyasalarda derinligin olmamas1 para politikasinin etkinligini azaltarak
hatalarin olusmasina sebep olmaktadir. Bankacilik sisteminde saglikli bir diizene sahip
olunmamasi, gelismekte olan iilkelerde enflasyon hedeflemesinin uygulamaya

baslanmas1 dncesinde diizeltilmesi gereken unsurlardan biridir.

Gelismekte olan iilkelerin ¢ogunda enflasyon hedeflemesine gecilmeden 6nceki
enflasyon oranlart ¢ok yiiksek oldugundan rejimin uygulanmasi zora girmektedir. Bu
sebepten dolay1 dnkosullardan olan enflasyon oraninin makul bir seviyede olmasi rejim
oncesi 6nemli bir gerekliliktir. Bu sebepten dolayr enflasyon oran1 makul bir seviyeye

gelene kadar rejim uygulanmasina gecilmemesi uygun olacaktir.

Sili

Geligsmekte olan {ilkeler incelendiginde enflasyon hedeflemesi rejimini ilk olarak

uygulayan tilke Sili’dir. $ili, iilkedeki enflasyon oran1 %25 civarinda bir seviyedeyken,
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1990 yili Eyliil ayinda enflasyon hedeflemesi yaklagimini uygulayacagini ilan etmis ve

takip eden yila ait 12 aylik enflasyon hedeflerini halka agmistir.®

Sili’de yasanan liberallesme siireciyle finansal agidan Onemli gelismeler
saglanmistir. Diger gelismekte olan iilkeler ile kiyaslandiginda diger iilkelere gore daha
fazla gelismis bir finansal sisteme sahip oldugu goriilmektedir. Enflasyon seviyesini
enflasyon hedeflemesi uygulamasina gegcmeden once kademeli bir ge¢is uygulayarak
uygun bir orana ¢ekmistir. Enflasyon oranini sirastyla 1950’lerde %27,3’liik seviyeden

1999°da % 2,3’e getirmeyi basarmuistir.

Sili’de uygulanan enflasyon hedeflemesi rejimi olduk¢a basarili sayilmistir.
Sili’yi bu yaklasimi uygulayan diger iilkelerden ayiran ozellik ge¢mise yonelik
endeksleme kullanilmasi olmustur. Bu nedenle enflasyon hedefinin secilmis olmasi,
gecmise yoOnelik endekslemenin birakilarak hedeflenen enflasyon oranina gore karar
alinmasina ortam saglanmistir. Boylece enflasyon diisiirmede yiiklenilen maliyetler

azaltilmstir.

1991-1997 yillar1 arasinda ekonomi %8’lik bir biiylime gostermistir. Bu donem
itibariyle Asya Kaplanlar1 ile kiyaslanabilecek diizeyde giiclii bir performans
sergilemistir. Sonraki donemlerde bu performansi sergilemeyi basaramamustir. Bu siire¢
merkez bankasinin faiz oranlarini ytikseltip, kur bandin1 daraltmasinin biiytik bir yanhs
oldugunu gostermistir. Daha sonra faiz oranlar1 diisiiriilerek Peso’nun degerinin
diistiriilmesi planlanmistir. Sili’de enflasyon hedeflemesi stratejisi genel itibariyle bagarilt
olmustur. Merkez Bankasinin politikayr uygulamasindaki basarisinin yaninda, kamu
acikliginin fazla olmamasi, mali sektérde diizenlemelerin yapilmis olmasi 6nemli yere

sahiptir.

3 Felibe Morande,” A Decade of Inflation Targetin in Chili: Development Lesson anda Challenges”,
Inflation Targeting: Desing Performance Challenges, Ed. By., Norman Loayza and Raimundo Soto,
Central Bank of Chili, Santiago, 2002, p. 589.
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israil

1985 yilinda Liibnan Savasi’nin getirdigi maliyet ile Israil ii¢ haneli enflasyon
rakamlari ile hiperenflasyonla kars1 karsiya kalmistir. % 450’lere varan enflasyon oranlari
ile basa ¢ikip diisiik seviyelere indirebilmek i¢in istikrar programi devreye sokulmustur.
Biitge acig1 kontrol altina alinip bozulan ekonomi diizeltilmek istenmistir. 1986-1991
yillar1 arasinda uygulanan programlar ile enflasyon %16-20’lere diisiiriilerek basarili
olunmustur. Enflasyonun diisiiriilmesi saglanmis olsa da ilerleyen dénemler Israil igin
ihracat sektoriinde zayiflama bas gostermistir. 1987 yil1 itibariyle yapilan devaliiasyon ile
% 3’liik bant i¢inde kurun hareket etmesi saglanmistir. Ilerleyen dénemlerde %5’e
c¢ikarilan kurun hareket bandi ile programa olan giiven azalmistir. Yasanan gelismelerin
sonucu olarak kaygan kur sistemine gecilerek, Aralik 1991°de %14-15 olarak ilan edilen
enflasyon hedefi ile kaygan kur %9 olarak belirlenmistir. Israil’in diger enflasyon
hedefine gegen gelismekte olan iilkelerden farki, enflasyon hedeflemesi rejiminin ¢ift
haneli rakamlarda uygulanmaya baslanmis olmasi ve ayni anda hem déviz kuru i¢in de

hedefler belirlenmesidir.

Enflasyon hedeflemesinin uygulamaya geg¢ilmesindeki ilk yilda enflasyon %9,4
ile hedefin altinda gergekleserek, Merkez Bankasina olan gilivenin tekrar saglanmasina
yol agmistir. ilerleyen donemlerde enflasyon hedeflemesi rejimi basariyla uygulansa da,
baz1 donemlerde kamu harcamalar1 ve mali genislemede meydana gelen artis ile hedeften
sapmalar yasanmistir. Ulkenin jeopolitik konumunun farkli olmasi sebebiyle her yil
olusturulan veri seti farklilik gostermektedir. Hedefin ilan edilme zamanlarinda da farkl
tarihler belirlendigi goriilmiistiir. Genel itibariyle, Israil’in enflasyon hedeflemesine

gecisi degerlendirildigine basarili oldugunu sdylemek miimkiin olmaktadir.
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4.2. Tiirkiye’de Enflasyonun Tarihi

Sosyal ve ekonomik a¢idan olumsuz sonuglar1 olan yiiksek enflasyonun varligi birgok
gelismekte olan tlilkede oldugu gibi Tiirkiye’nin de en biiyiik ekonomik sorunlarindan biri
olmustur. Politik istikrarin olmamasi, art arda se¢imlerin olmasi, kisa vadeli politikalarin
zeminde yer bulmasina sebep olmus, uzun vadeli uygulama gerektiren enflasyon ig¢in

uygulamalarin 6niiniin kapanmasiyla neticelenmistir.

Ikinci diinya savasinin etkisini fazlasiyla gosterdigi 1940-1943 yillar1 arasinda
tiiketici fiyat endeksinde kendini fazlaca gosteren bir yiikselme yasanmistir. Askeri
kaynakli yapilan harcamalar, dis ticarette yasanan bozulmalar, vergi gelirlerindeki diisiis
ekonominin ciddi sekilde yara almasina sebep olmustur. Tiiketici fiyat endeksinin 1942

yilinda % 66,7 oldugu gézlemlenmistir.

1942 yili sonrasinda devam eden yillarda ekonomik politikalarin uygulanmasi
sonucu 1959 yilinda ilk dis kaynak sebepli olmayan %22,6 oraninda yiiksek enflasyon
goriilmistiir. Bu enflasyon oraninl degerlendirirken 1958 yilindaki devaliiasyonu
unutmamak gerekmektedir. 1960’11 yillara gelindiginde enflasyonun tek haneli
rakamlarda oldugu goriilmektedir. Burada anlasildigi iizere diisiik enflasyonlu bir
ekonomi politikast 6rnek yillara gore basariyla uygulanmustir. Ulkedeki tiiketim
yonelimlerinin degismesi i¢ talepte fazlasiyla genislemeye neden olmustur. 1970 yilina
kadar siirdiiriilen ithal ikameci sanayilesme kismen basarili olurken enflasyon da diisiik
oranlarda seyretmistir. I¢ talepteki artis sanayideki ithal girdi oranlarmi artirinca
O0demeler dengesi bozulmaya baslamistir. 10 Agustos 1970’ de devaliiasyon yapilmis ve
tek haneli enflasyon rakamlarindan ¢ift haneli enflasyon rakamlarina gecilerek bu siire¢
2004 yilina kadar stirmiistiir.

1970’11 yillarda sanayi girdisi olan petrol fiyatlarindaki artisin siirmesi, yatirim ve
ara mallardaki ithalatta fiyat artisina sebep olmus ve bu da enflasyonun yiiksek
seyretmesine neden olmustur. 1970’lerden 2000’li yillara kadar olan siire¢ yiiksek
enflasyonun siirdiigi déonemler olmustur. Yiiksek enflasyon ile sanayi yatirimlarindan
elde edilecek olan karliligin azaliyor olmasi baska sektorlere yonelimi artirmistir. Bu
yonelim sanayi dis1 sektorlere saglanan krediye ulasim imkanlarint artirmistir. 1970’1

yillarda kamu bor¢larinin merkez bankasi tarafindan 6denmesi de enflasyonist ortamin
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olusmasinin nedenleri arasinda sayilmaktadir. 1970’li yillarda enflasyon biiylimeyi

azaltic1 bir etki gostermistir.

Kamu alacaklarinin i¢ borg¢lanma ile karsilanmas: fiyatlar tizerinde ciddi artiglara
neden olmus ve enflasyonu iist seviyelere ¢ekmistir. 1974 petrol krizi ile gerekli
ekonomik politikalar tam olarak uygulanmamis ve dis ticaret sekteye ugramistir. Yurt
disindan alinan borglarla kapatilan aciklar nedeniyle 1979 yilina gelindiginde enflasyon

seviyesi % 62 diizeyine kadar ¢ikmis goriilmektedir.

1978-1979 yillarinda ilan edilmis olan istikrar tedbirleri bunalim i¢inde bulunan
Tiirk ekonomisini bulundugu durumdan ¢ikarmada etkisiz kalarak, 1979 yili sonlarina
dogru bunalimin gittikce daha da biliylimesi sonucu iktidara gelen yeni hiikiimet

ekonomiyi bu bunalimdan kurtarmak igin, 24 Ocak 1980°de yeni tedbirler paketi ile

miidahalede bulunmak durumunda kalmigtir.*®

Sekil 1

Yillar itibariyle TUFE Enflasyon Oranlari (1940-1979)
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Kaynak: TUIK

% Hiiseyin Sahin, Tiirkiye Ekonomisi, Bursa: Ezgi Yayimnevi, 2000, s. 180-182.
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24 Ocak kararlarim olusturan 3 ana madde asagidaki gibi siralanabilir:

e Devletin miidahalesini en alt seviyede tutmak,

e Devletin yalnizca diizenleyici olarak bulunabilecegi serbest piyasa

ekonomisi olusturmak,

e Tiirkiye ekonomisinin diinya ekonomisine biitiinlesmesini saglamak,

1980°1i yillara 3 haneli enflasyon orani ile giren Tiirkiye ekonomisinde enflasyon
asagiya c¢ekilmeye calisilmis ve biraz olsa da bu durumda basari saglanabilmistir. 1980
yilinda % 110,2 olan enflasyon 1982’de %24.,4’e diisiiriilebilmistir. Biiylik bir oranda
kontrol altinda tutulan enflasyon 1984 yili itibariyle yeniden yiikselme egilimine
geemistir. Kamu agiklart ve maliyet unsurlarindaki artig bu ytikselisin sebepleri olmustur.
Enflasyonun yiiksek seyredisi faiz oranlarmi da etkilemis ve yiikselmesine neden

olmustur.

1990’11 yillarda ortaya ¢ikan Korfez Krizi ve 1991 yilindaki erken segimlerin para
politikas1 tizerindeki etkileri ile kamu kesimindeki isgi ticretleri yiikseltilmis ve kamu
aciklar1 daha fazla artis gostermistir. Korfez savasi sebebiyle bankalardan mevduatlarin
cekilmesi bankacilik sektoriinde krizler gériilmesine neden olmustur. 1993 yilina kadar
doviz kuru ile faiz arasindaki dengeyle uygulanan politikalar ile faizler azaltilmaya
calisinca faiz oranlar1 kur dengesi bozulmus olup ekonomi biiyiik 6lgiide krizle kars

karstya kalinmgtir.%’

Kamu agiklarindaki artisin hizla devam etmesi yurti¢i piyasa faiz oranlarini da
artirmistir. 1994 yilinda ki Tirkiye ekonomisi incelendiginde ciddi borg baskisi ile
karsilagsmis oldugu goriiliir. Bu donemde ilk defa dis borglarin 6denebilmesi i¢in igceride
daha fazla bor¢lanma yoluna gidilmesi tercih edilmistir. 1994 yilinda iilke ekonomisi
krize girmis ve bu krizin ardindan 5 Nisan 1994 Ekonomik Onlemler Uygulama Plani

yiiriirliige girmistir. Bu plan ile Kamu Iktisadi Tesekkiilleri (KIT) fiyat ayarlamalari,

37 Ridvan Karluk, Tiirkiye Ekonomisi, istanbul: Beta Yayinlari, 2002, 5.454.
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petrol {riinleri Ttizerindeki vergilerin diizenlenmesi, kamu personel alimlarinin

durdurulmasi gibi diizenlemeler yapilmistir.

1999 yilinda yasanan deprem ile 6ncesinde durumu peki i¢ agici olmayan Tiirkiye
ekonomisi daha kotiiye gitmistir. 9 Aralik 1999’da IMF ile Stand-Bye Anlasmasi
imzalanmis ve “Enflasyon Diisiirme Program1” uygulanmistir. Bu uygulama ile enflasyon
oranlar1 ve reel faiz makul seviyeye cekilerek ekonomide biiyiime hedeflenmistir. 2000
ve 2001 yillarinda yasanan krizler piyasalar1 fazlasi ile etkilemistir. Enflasyonun
beklenilen seviyenin lizerinde olmasi Tiirk Lirasinda ( TL ) asir1 degerlenmeye yol agmis
ve bunun sonucu olarak yatirnrm mali ithalatindaki artis sonucunda kur ve faiz riskinin
artmasi bu krizlerin yasanmasina neden olmustur. 2001 yil1 itibariyle doviz kuruna dayali

para politikas1 birakilarak enflasyon hedeflemesi rejimine gecilmistir.

4.3. Tiirkiye’de Enflasyon Hedeflemesine Gegis Siireci ( 2002 - 2005 )

2000 yilinda uygulanan “D&viz Kuruna Dayali” istikrar programi 2001 yilindaki
ekonomik kriz ile son bulmustur. Bu siire¢ sonrasinda TCMB tarafindan doéviz kurlar
dalgalanmaya birakilarak, onceligi enflasyon problemini ¢6zmek olan enflasyon
hedeflemesi rejimine gecilmistir. 5 Mayis 2001 tarihinde Resmi Gazete’ de yayimlanip
yiiriirliige girmis olan 4651 sayili TCMB Kanununda Degisiklik Yapilmasina Dair Kanun
ile 1211 sayili TCMB Kanunu 4.maddesinde degisiklik yapilarak, “Bankanin temel amaci
fiyat istikrarin1  saglamak™ oldugu belirtilmis olup, TCMB’ye bagimsizlig
kazandirilmigtir. Ekonomik krizden yeni ¢ikan Tiirkiye ekonomisi i¢in her agidan
belirsizligin olmasi, basarili bir rejim uygulamasina imkan saglamadigindan ilk olarak
ortiik enflasyon hedeflemesi rejimi uygulamaya konulmustur. Ortiik enflasyon
hedeflemesinde sayisal enflasyon hedefleri resmi olmaksizin ilan edilir ve merkez
bankas1 hedeflere ulagsmada politika araclarini kullanir fakat hesap verme mekanizmasi

aktif degildir.
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Sekil 2
2002-2005 Dénemi Yilik TUFE Enflasyon Oranlari
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Kaynak: TUIK

2001 yili sonlarinda %68 seviyelerinde olan enflasyon orani, enflasyon
hedeflemesi rejiminde baslangic dnkosullarindan olan ¢ok yiiksek enflasyon oranim
olmamasi gerekliligini tasimamaktadir. Ortiik enflasyon hedeflemesinin secilmesi
nedenlerinden en Onemli olam1 bu etken olmustur. Basar1 saglanarak yiiksek olan
enflasyon orant 2005 yili sonu itibariyle %7,7’ye kadar distirilmistir. Gerekli
onkosullardan olan bagimsiz merkez bankasinin olmasi 2001 yilinda Merkez Bankasi
kanununda yapilan degisiklikle saglanmigtir. Rejime uygun olarak teknik ve altyapi
uygulamalarinda diizenlemelere gidilmis olup, belirsizliklerin en aza indirilmesi
hedeflenmistir. Diger bir 6nkosul olan mali baskinlik rejime yeni gecildigi donemde
onemli bir sorun olarak goriilmiistiir fakat uygulanan sik1 maliye politikalari ile ilerleme
kaydedilmistir. 2001 yil itibariyle biitge giderleri ve faiz harcamalarinin GSYIH’ ye
oranlar1 %36,2 ve %17,1 iken 2005 yil1 itibariyle % 24,6 ve %7’ ye diistiigli ve Biitce
aciginin GSYIH’ ye oraninda %11,9 dan %1,1 seviyesine geriledigi goriilmektedir.
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Tablo 4

Merkezi Yonetim Biit¢ce Dengesi ve Borg¢ Stogu (Biitce Gideri ve Faiz
Harcamalarimin GSYIiH’ ye Oram)

Biitce Faiz Biitce Faiz Dis1 | i¢ Bor¢ | Dis Bor¢c | Top.Borg
Yillar | Gideri(%) | Harcama(%b) Denge(%0) Denge(%0) | Stk.(%) | Stok.(%) Stk.(%0)

2001 36,20 17,10 - 11,90 5,20 50,90 23,20 74,10
2002 34,10 14,80 - 11,50 3,30 42,80 26,50 69,20
2003 31,10 12,90 - 8,80 4,00 42,70 19,40 62,20
2004 27,20 10,10 - 5,20 4,90 40,20 16,50 56,60
2005 24,60 7,00 - 1,10 6,00 37,70 13,40 51,10

Kaynak: Hazine Miistesarligi

Bor¢lanma vadeleri kisa olan yiiksek borg yiikii sebebiyle Tiirkiye nin kredi riski
oldukca hassas hale gelmistir. Saglikli bir enflasyon hedeflemesi i¢in dolarizasyon
seviyesinin yiiksek olmamasi gerekmektedir. 2001 yili ekonomi krizi sonras1 bu oran %43

iken, ortiik enflasyon donemi olan 2002—-2005 yillar1 arasinda %25 seviyelerine inmistir.

Sekil 3

Varlik Dolarizasyon Derecesi
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Kaynak: Akinci ve Digerleri
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2002 ve 2005 ortik enflasyon denemesine bakildiginda gegis siirecinin
baslangicinda Merkez Bankasinin bagimsiz olmasi sart1 haricinde diger kosullarin uygun
olmadig1 goriilmektedir. Ortiik enflasyon hedeflemesi déneminde diger énkosullar icin
yapilan diizenlemeler ile saglanan ortam 2006 yil1 itibariyle agik enflasyon hedeflemesine

gecise uygun zemin hazirlamistir.

4.4. Acik Enflasyon Hedeflemesi Donemi ( 2006 ve Sonrasi )

2005 yili itibariyle enflasyon hedeflemesine gegis icin gerekli olan sartlarin cogu
saglanmistir ve uygun bir zamanlama ile gecis yapilmustir. Ozellikle merkez bankasinin
teknik altyapist ile ilgili onemli gelismeler yasanmistir. Bu donem itibariyle Para
Politikas1 Kurulu ilan edilen takvim g¢ergevesinde toplanmakta ve kararlarin
duyurulmasina baslanmistir. 2005 yilinda Tiirk Lirasindan alt1 sifir atilarak hem TL’nin
itibari artirilmis hem de gecis doneminde saglanan istikrarli gidisin kaliciligi kamuoyu

nezdinde gosterilmistir.

4.4.1. Genel Cerceve Acisindan Degerlendirme

Enflasyon hedefleri TUFE iizerinde nokta hedef olarak agiklanmaktadir. TUFE iizerinden
hesaplanmasinin nedeni, toplumdaki ¢cogu kesim tarafindan kolaylikla anlasilmasi ve
giinliik yagsamsal maliyetleri iyi 6l¢iiyor olmasidir. Enflasyon hedefleri merkez bankasi
ve hiikiimet ile birlikte 3 yillik bir siire i¢in belirlenmektedir. Uygulanan para politikasi
hiikiimet tarafindan desteklenmektedir.

Nokta hedefi enflasyonda para politikasinin kontrolii disindaki unsurlardan
kaynaklanan oynakliklar sebebiyle tutturmak imkansiz olabilmektedir. Bu sebeple nokta

hedef etrafinda iki yonlii % 2’lik puan olarak belirsizlik aralig1 tanimlanmaktadir.

Merkez bankas1 yilsonunda hedeflenen enflasyon oranindan asag: ya da yukari 2
puanin iizerinde sapmast halinde, hiikiimete acik mektup yazarak hesap verme

sorumlulugunu yerine getirmektedir. Para politikasina olan gilivenin sarsilmamasi ve

47



boylece enflasyon hedeflerinin beklentileri etkileme giiclinlin azalmamasi igin belirlenen

hedeflerin degistirilmemesi esastir.

Para Politikas1 Kurulu faiz orani ile ilgili kararlari 6nceden duyurulan plan
cercevesinde aylik toplantilarda almaktadir. Alinan faiz kararlar1 ayn1 giin basin duyurusu
ile merkez bankasinin sayfasinda duyurulmaktadir. “Para Politikas1 Toplant1 Ozeti” ise 5

is giinii icerisinde Ingilizce terciimesi ile birlikte bankanin internet sitesinde yayimlanur.

Enflasyon hedeflemesinde temel iletisim araci Ocak, Nisan, Temmuz ve Ekim
olarak yilda 4 kere yayimlanan enflasyon raporlaridir. Raporda enflasyonun genel seyri
ve enflasyon tahminleri de yer almaktadir. Ayrica para politikasi ile ilgili risk unsurlar
ve bu risk ile karsilasilmasi halinde Merkez Bankasinin ortaya koyacagi tepkiler de
paylasilmaktadir. Enflasyon oranlarinin agiklanmasini takiben iki is giinii i¢inde aylik
enflasyon verilerini agiklayan “ Aylik Fiyat Gelismeleri Raporu” agiklanmaktadir. Bir

diger iletisim arac1 da yilda 2 kez agiklanan “Finansal Istikrar Raporu” dur.

4.4.2. 2006 Yih ve Sonrasi Gelismeler

2005 yili itibariyle saglanan dnkosullar ile enflasyon hedeflemesi rejimine gecen Tiirkiye,
gecisin ilk aylarinda uluslararasi sartlar sebebiyle ciddi sokla karsi karsiya kalmistir. Para
politikas1 disinda olusan etmenlerden kaynakli soklar enflasyon hedefinin asilmasina

neden olmustur.

Tablo 5

Enflasyon Beklentileri, Hedefleri ve Gergeklesme (%0)

2006 2007 2008 2009 2010
Beklenti 5.9 7.3 6.2 8.7 5.5
Hedef 5 4 4 7.5 5.5
Gergeklesme 9.7 8.4 101 6.5 6.4

Kaynak: TCMB
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2006 yilinin Mayis — Haziran doneminde gelismis iilkelerin yararma olacak
sekilde degisen likidite kosullar1 Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkeleri etkilemis ve
sermaye cikislarina sebep olmustur. TL’nin deger kaybi enflasyon oranlarini artirmis
olup, gida fiyatlarindaki artig finansal belirsizlik ortamindan etkilenmis ve ciddi bi¢imde

devam etmistir. Biitiin bunlarin sonucu olarak enflasyon yiikselmistir.

Sekil 4
2006 Yilinda Enflasyonun Gelisimi
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Kaynak: TCMB

2007 yili incelendiginde, yasanan kuraklik sonucu gida fiyatlarinda olusan
oynamalar enflasyonun yiiksek seyretmesine sebep olmustur. Hedeflenen enflasyon orani
% 5 iken gergeklesen enflasyon orani yilsonu itibariyle % 8,4 olmustur. Bunun en 6nemli
nedeni harcama sepetinde gidanin agirliginin fazla olmasi ve gelismelerin enflasyon
oranini direkt etkilemesidir. Hedeflenen enflasyonun yakalanamamasinin diger bir sebebi
ise enerji fiyatlarindaki ayarlamalar olmustur. 2007 yili diinya geneli incelendiginde
Tiirkiye’de hedef tutturulamamis olsa da diger iilkelere gore daha iyi bir seyir

gostermistir.
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2008 yilmin son ¢eyreginde yasanan kiiresel finansal krize yurti¢i siyasal
belirsizlikler de eklenince Tiirk Lirasinda deger kayb1 olmus ve enflasyon beklentisini
yonetmek daha zor hale gelmistir. Hedeflerin iki yil asilmis olmasi enflasyon hedefi
tizerinde gergeklestirilen beklentilerin olumsuz yonde etkilenmesi ve bu durumun
uygulanan rejime olan giiveni etkileyecek olmasi sebebiyle merkez bankasi tarafindan
hiikiimete agik mektup yazilmistir. Bu mektup ile yeni hedefler belirlenmesi 6nerilmis ve
hiikiimet tarafindan uygun goriilerek 2009 — 2011 yillar1 igin % 7,5, % 6,5, %5,5 olarak

belirlenmistir.

Uluslararas1 piyasalardaki gerginlikler 2009 Tiirkiye’yi etkilemeye devam
etmistir. 2008 krizinin etkileri azalmaya baslamis ve talepte daralmayla beraber emtia
fiyatlarindaki diisiis ile enflasyonda gerileme goriilmiistir. 2008 yilinda hedeften
uzaklasan enflasyon oraninin 2009 yili sonu itibariyle % 6,5 ile hedeflere uyumlu hale

gelmis oldugu goriilmektedir.

Sekil 5
2007-2009 TUFE ve TEMEL GOSTERGELER ( Yillik Yiizde Degisim)
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2010 yilt itibariyle kiiresel krizin etkilerinin {ilkeler tizerindeki baskisinin
diistiigiinii Tiirkiye tizerinden de gérmek miimkiin olmustur. Enflasyonun 2010 yilinda

son 41 yilin en diislik degeri olan %6,4” e diistiigii goriilmiistiir.

2011 yili i¢in hedeflenen %S5,5 orani, emtia fiyatlarindaki yiikselis ile birlikte
baskin i¢ talep, Tiirk Lirasinin deger kaybedisi ve vergi artislar1 sebebiyle %10,45 olarak
gerceklesmistir. 2011 yil1 Tirkiye agisinda problemli bir yil olmustur.

2008 ve 2011 yillarinda kendini hatirlatmayr ihmal etmeyen enflasyon, 2012
yilinda %6,16 oraninda gergeklesmistir. Hedeflenen %7,4 oraninin altinda gerceklesen
enflasyon hedefin tutturulabilecegini gostermistir. 2011 ve 2012 yillarinda uygulamaya
konulan kredi ve para politikalar1 ile ekonomide olusabilecek olan risklerin azalmasi
saglanmistir. 2012 yilinda enflasyonda belirgin diisiisle beraber iktisadi biiylimenin

devam ettigi donem olmustur.

Sekil 6
2010-2012 TUFE ve TEMEL GOSTERGELER ( Yillik Yiizde Degisim )
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Kaynak: TUIK ve TCMB
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2013 yilia gelindiginde enflasyon oran1 yillik %7,4 olarak aciklanmistir. Onceki
yillarda oldugu gibi gida fiyatlarinin enflasyon {izerinde etkisi biiyiilk olmustur. Bu
donemde biiyiime hedefinin enflasyonun Oniine geg¢mesi asir1 i¢ bor¢lanmaya neden
olarak esyaya olan talebi artirmig ve Tiirk Lirasinin deger kaybetmesiyle enflasyon

hedefinin tutturulamadigi goriilmiistiir.

2014 yilinda yasanan tarimdaki kuraklik ve doviz kurundaki sigrama enflasyonu
olumsuz etkilemesine ragmen petrol fiyatlarindaki %50°’1lik diisiis ile enflasyon
rakamlarinin ¢ift hanelilere ¢ikmasi engellenmis ve %8,17 olarak agiklanmistir.
TCMB’nin yilsonu tahmini olan %8,9’u ge¢gmemis olsa da hedeflenen %5’lik oranla

kiyaslandiginda iyi bir performans gosterilmedigi goriilmektedir.

2015 yil1 kiiresel finansal piyasalardaki oynakligin devam ettigi bir y1l olmustur.
Gida fiyatlar1 kaynakli diisiis enflasyonda hissedilmis olsa da, bu donem igin Tiirk
Lirasinin deger kaybi bu diislisii kisitlayarak enflasyonda hedeflenen oranin

gerceklesmesini engellemistir.

Sekil 7
2013-2015 TUFE ve TEMEL GOSTERGELER ( Yillik Yiizde Degisim )
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Kaynak: TUIK ve TCMB
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2016 yilinda enflasyonun uzun siire sonra ¢ift rakamlara yaklasmasindaki
sebepler; gida fiyatlarindaki ve enerji sektoriindeki artiglar olarak gosterilmistir.
Enflasyon oran1 2016 Nisan itibariyle 3 yilin en diisiik seviyesini % 6,57 ile gérmiis olsa
da yilsonu itibariyle % 8,53 olarak agiklanmistir. Gida ve ddviz kurundaki maliyet
unsurlarinda olan iyilesmenin yaninda turizm sektoriindeki talebin azalmasi ile hizmet
enflasyonu yavaslamistir. Cekirdek gostergelerin yillik enflasyondaki yavaslamasi
devam etmistir. Temel mal enflasyonundaki azalisla TUFE ve ¢ekirdek enflasyonun seyri

asagidaki tabloda belirtilmistir.

Sekil 8
2016 Yilh Enflasyonu Gelisimi
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Kaynak: TCMB, TUIK
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Tablo 6

2012-2016 Yillar1 Arasi Cekirdek-Manset Enflasyon Kiyaslamasi
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Kaynak:TCMB, TUIK

2017 yilinin ilk ¢eyreginde tiiketici enflasyonu 2016 yilsonuna mukayeseyle 2,76
puan artarak %11,29 olmustur. Bu gelismede Tiirk Lirasindaki deger kaybi ve ithalat
fiyatlarindaki artisin yaninda gida fiyatlarindaki yiikselisin etkisi olmustur. Gida fiyatlari
Aralik ayi itibariyle olumsuz hava sartlari, Tiirk Lirasindaki deger kayb1 ve meyve-sebze
ithracatindaki toparlanmayla onemli bir yiikselis gostermistir. Olumsuz arz kosullar
ozellikle taze meyve ve sebze fiyatlar iizerinde belirleyici olurken, doviz kuru ve ithalat
fiyat etkileri daha ¢ok diger gida tirinlerinde kendini hissettirmistir. Enerji fiyatlari, doviz
kuru ve petrol fiyatlarindaki yiikselise ek olarak yonetilen su fiyatlarindaki géze garpan
yiikseligle birlikte, ilk ¢eyrekte yiiksek bir oranda artis gdstermistir. Temel mal grubu
enflasyonu ise belirli iiriinlerindeki vergi indirimlerine ragmen, grup geneline yayilan kur
etkileriyle belirgin bir sekilde artmistir. Hizmet enflasyonu bu donemde, akaryakit
fiyatlarindaki yiikselisin gecikmeli yansimalarinin goriildiigii ulastirma hizmetlerinin
yan1 sira doviz kuruna duyarli hizmetler olan saglik, bakim-onarim vb. hizmetler
kanaliyla yiikselis gostermistir. Bu goriiniim altinda cekirdek gostergelerin yillik
enflasyonu yukar1 yonlii bir seyir gostermistir. Alt gruplarin yillik enflasyona katkisi
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incelendiginde ilk ¢eyrekte gida, temel mal, enerji ve hizmet gruplarinin katkisi sirastyla
1,5, 0,9, 0,5 ve 0,2 puan yiikselirken; alkol, tiitiin ve altinin katkis1 0,3 puan azalmstir.
Dolayisiyla bu donemde, hem c¢ekirdek gostergelerde hem de tiiketici enflasyonunda

genele yayilan bir yiikselis kaydedilmistir.3®

Sekil 9

TUFE ve islenmemis Gida ile Alkol-Tiitiin Dis1 TUFE (Yilhk Yiizde Degisimi)
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Sekil 10

Yillik Tiiketici Enflasyonuna Katki (Yiizde Puan)
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38 Tuirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, Enflasyon Raporu 2017-l1, Erisim Tarihi: 02 Nisan 2017, s. 4.
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Sekil 11
Enflasyon Gelisimi, Donem Ortalamasi ve Hedef (Ocak 2006-Nisan 2017, Yilik %)
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Kaynak: TUIK, TCMB
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5. ENFLASYON HEDEFLEMESINDE SAPMANIN ANA
NEDENLERI

Gelismis iilkelerde uygulanmaya baslanan enflasyon hedeflemesi rejimi daha sonralari
gelismekte olan iilkeler tarafindan uygulanmaya baslanmis olup sayilar1 giinden giine
artig gostermistir. Ancak bu {ilkelerde kamu kurumlarindaki kurumsallagsmanin eksikligi
ve para politikalarindaki belirsizliklerin gliglii olmasi gibi konular, enflasyon

hedeflemesinin yiiriitiilmesinde karsilasilan sorunlar giindeme getirmektedir.

2005 yilinda ortiik enflasyon hedeflemesinin uygulamaya konulmasi ile
enflasyonda ciddi disiisler saglanmistir. Fakat 2006 sonrasi agik enflasyon
hedeflemesinin uygulamasia gegilmesinden sonra hedefi asan enflasyon oranlari ile
kars1 karsiya kalinmistir. En son 2016 enflasyon rakamlarina bakildiginda % 8,53 orani
ile %5 olan hedefin dnceki yillarda oldugu gibi yine tutturulamadigi goriilmektedir. Ana
gorevi fiyat istikrar1 olan Merkez Bankasi enflasyon hedefini asagiya ¢ekmeye ¢aligsa da,
hedeften sapmalar baslayinca hedef degistirilebilmekte ve yenisi agiklanmaktadir. Ancak
bu durum, Merkez Bankasmin giivenilirligi konusunda endise yaratabilecegi igin
bagvurulmasi riskli kabul edilmektedir. Nitekim TCMB bu giine kadar hedefi
tutturamamasina karsin, 2004 yilinda %12 olan TUFE hedefini %10 olarak bir defa revize
etmistir. Yasa geregi Merkez Bankasi hedefin sapmasinin nedenlerini ve alinacak
tedbirleri hiikiimete gonderdigi acik mektupla agiklamaktadir. Sapmanin nedenleri

incelendiginde genel itibariyle su ana maddeler goriilmektedir:

e Istikrarli bir ekonomik ortamin olmadig dénemde programin uygulaniyor

olmasi,

e Dolar / TL kurunda yasanan yiiksek belirsizlik ve doviz kurundan

enflasyona geciskenligin fazla olmasi,

e FED’in faiz artisina devaminin Tirkiye’yi etkiliyor olmast,
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e Varlik satiglart ile hizli dolar ¢ikisinin  yasanmasinin enflasyon

beklentilerini artiyor olmasi,

e Konut, elektrik, su grubundaki artislarin enflasyonun tizerinde ciddi

etkisinin olmasidir.

Enflasyonun belirlenmesinde tesir giicii yiliksek olan birden fazla parametrenin
bulunuyor olmasi ve bununla birlikte belirsizlik igermeleri beklentileri negatif yonlii
etkilemektedir. Boylece gelecek donem enflasyon beklentilerindeki belirsizlik nedeniyle
tahmin yiiriitmekte giiglesmektedir. Enflasyon beklentilerinin iyi olmasi, gelecekteki
enflasyonun olumlu olarak gerceklesmesine katki saglayacaktir. Bu durumun tam tersi
bir beklenti icine girildigi siirece enflasyon artma egilimi gdsterecektir. Beklentilerin
enflasyonun artacagi yoniinde olmasi ile ¢alisan kesimin alim giiciinde azalis olmamasi
icin licret artis1 istemelerine sebep olmaktadir. Bu durumun maliyetlerde yiikselise neden
olmasi fiyatlar artirirken dolayisiyla da enflasyonun artmasina neden olacaktir. Gegmis
donemlerdeki yiliksek enflasyonun siirecegi inanci ve yapilan sdzlesmelerin (licret gibi)

geemis enflasyona endeksli yapilmasi giderek artan bir enflasyona yol agmaktadir.

Enflasyonla ilgili gosterilen ¢abada psikolojik etkenlerin yani beklentilerin 6nemi
¢ok fazladir. Enflasyon beklentilerinin, gergeklesen enflasyonla ilgili olma durumu
enflasyon hedeflemesinde hedefin tutturulmasi agisindan o©Onemli bir etkendir.
Gergeklesmis olan enflasyon oranlarinin beklentileri etkileme kabiliyeti diismiisse,
enflasyon hedeflemesinde para politikasina olan giiven artmistir. Gergeklesen enflasyon
oranlarinin beklentilerin olugsmasindaki etkisinin azaldig1 ve hedeflerin daha 6n plana

¢iktig1 sonucuna varmak onemli olacaktir.

Merkez Bankasinin uyguladig para politikalar1 piyasa tarafindan anlasilmadigi
durumda giliven sorunu fazlasiyla kendini gostermektedir. Piyasa aktorleri tarafindan
kabul goren nominal ¢apanin olmayisi, Merkez Bankasinin kurumsal etkinliginde
zayiflama olusu beklentilerin iyi yonetilemedigini gostermektedir. Bunlar enflasyonun
diismemesindeki  nedenler arasinda sayilabilir. En  Onemlisi, beklentilerin

olusturulmasinda yapisal diizenlemelerin yapilmasi ve uygulamaya konulmasidir.
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Merkez Bankasinin uyguladigi enflasyon hedeflemesine dayali para ve kur
politikalarinin basarisi, yilin basinda hedeflenen enflasyon oranina yilin sonunda ne
Olclide yaklasildig: ile alakalidir. Asagidaki grafik ile 2011 — 2015 yillar1 arasinda
hedeflere ne dl¢iide yaklagildigi goriilmektedir.

Sekil 12
T.C. Yillar itibariyle Hedeflenen Enflasyon ve Sapmalari
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Merkez Bankasinin koydugu enflasyon hedeflerinden uzak kaldigi grafik ile
goriilmektedir. Merkez Bankasinin uygulamalar1 ve aciklamalar1 beklenti yonetimini
olusturarak piyasalar1 yonlendirmektedir. En 6nemli konulardan biri olan Merkez

Bankasinin itibari, beklentilere iyi bir sekilde yol géstermesiyle ilgilidir.

Yurti¢i ekonomik gelismelerin para ve maliye politikalar ile etkilenmesi ve
yonlendirilmesi miimkiinken, tilke sinirlart diginda yasanan gelismelerin kontrol altina
alinmasi imkani olmamaktadir. Tiirkiye’de enflasyon tarihi incelendiginde dig soklar ile

enflasyon oranlarinda yasanan etkinin biiyiik oldugu goriilmektedir.

Basarili bir enflasyon hedeflemesinin olmasi enflasyon siirekliliginin azaldigini
ve enflasyonist soklarin etkisinin zayifladigini gostermektedir. 2002 ve 2005 yillari 6rtiik

enflasyon donemi incelendiginde enflasyonist soklarin ve yayilmasinin azaldigi
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goriilmektedir. 2006 ve sonrasindaki acik enflasyon doneminde ise enflasyonist soklar
artis gostermistir. Gegmis dénem ile glinlimiiz degerlendirildiginde siyaset, kur ve faiz
acisindan beklenmedik soklarin yasanmasi hedeflenen enflasyondan sapmanin neden
kaynaklandig1 agisindan 6nemlidir. Siyasi agidan koalisyonlarin olmasi ve sik sik gidilen
secimler, doviz kurunda olusan inis ¢ikiglarin ¢ok olmasi ve yiiksek faiz oranlar1 bu

durumu agiklayan 6rneklerdir.

Hedef enflasyon TCMB tarafindan tiiketici fiyat endeksi iizerinden
belirlenmektedir. Fakat tiiketici fiyat endeksinin iginde merkez bankasinin para politikasi
araglari ile etkileyemeyecegi biiylikliiklerin olmasi hedefin sapmasina neden olabilecek
etmenler arasinda sayilabilir. Enerji fiyatlarinin digsarida belirlenmesi, alkol ve tiitiin
fiyatlarinin belirleyiciliginin kamu otoritesinde olmasi TCMB’nin etkisi diginda
kalmaktadir. Buradaki sonuglarin veri olarak alinmasi ve TCMB’nin etkisinin olmadigi
politika uygulayici olmast gibi bir anlama gelerek yanlis bir secim olarak goriilebilir.
TCMB’nin etkileyecegi gosterge c¢ekirdek enflasyondur. Cekirdek enflasyon tizerinden

hedef konulmasi daha dogru olarak degerlendirilebilir.

Sekil 13
TCMB’nin 2009 — 2015 yillar1 arasinda izledigi enflasyon hedeflemesi
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Kaynak: TCMB
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Grafikte 2009 ile 2015 yillar1 arasinda TCMB’nin enflasyon hedefi sonuglari
gosterilmistir. Kirmiz1 ¢izgi ile TUFE, mavi ¢izgi ile I endeksi yani ¢ekirdek enflasyon,
siyah ¢izgi ile TCMB’nin enflasyon hedefini ifade edilmektedir. Grafikte goriilecegi
iizere TUFE’den enerji, alkollii igecekler ve tiitiin iiriinleri gibi baz1 alt kalemlerin
dislanmas: ile olusan cekirdek enflasyondan hedeften sapma oran1 TUFE’ye gére daha

azdir.

Parasal bir olgu olan enflasyon parasal biyiikliiklerin artisi ile dogrudan iliskilidir.
Doviz kurlari, iicretler ve kamu fiyatlarindan kaynaklanan soklar enflasyonu dogrudan
etkileyerek enflasyon hedefinden uzaklagilmasina neden olmaktadir. Enflasyondaki
diisiise engel olan nedenlerden bir digeri ise, kur ve faizlerdeki artislardir. Bu artiglar hem

enflasyonu hem de enflasyon beklentilerini negatif yonlii etkilemektedir.

Enflasyon hedefini en ¢ok hedeften uzaklastiran unsurlar degerlendirildiginde kur
ve gida fiyatlarmin éne ¢iktign goriilmektedir. 2017 yili TUFE ana grup agirliklart
incelendiginde en yiiksek orana sahip kalemin %21,77 ile gida ve alkolsiiz igecekler

oldugu goriilmektedir.

Tablo 8
2017 Yih Tiiketici Fiyatlar1 Endeksi Ana Grup Agirhklar: (2003 Baz Yil)
Ana Gruplar Ana Grup Agirhiklan
Gida ve Alkolsiiz Igecekler 21,77
Ulagtirma 16,31
Konut 14,85
Lokanta ve Oteller 8,05
Ev Egyasi 7,72
Giyim ve Ayakkabi 7,33
Alkollii icecekler ve Tiitiin 5,87
Cesitli Mal ve Hizmetler 5,04
Haberlesme 4,12
Eglence ve Kiiltiir 3,62
Egitim 2,69
Saglik 2,63

Kaynak: TUIK
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TUFE’de gidanin agirlik olarak fazla orana sahip olmasi, 6zellikle de islenmemis
gida tirlinlerinin fiyatindaki artis tiiketici enflasyonundaki yiikselmenin temel belirleyicisi
olmaktadir. Enflasyondaki yukar1 yonlii seyirde Tiirk Lirasindaki deger kayb1 ve ithalat
fiyatlarindaki yiikselisin yaninda gida fiyatlarindaki artisin etkisi hissedilmistir. Ozellikle
Tiirk Lirasindaki deger kaybmin etkileri endeks geneline yayilmistir. Bu donemde
¢ekirdek enflasyon yiikselirken, islenmemis gida, enerji ve alkol-tiitiin gibi ¢ekirdek disi

kalemlerin enflasyona katkisindaki artis daha belirgin olmustur.

Sekil 13

Islenmemis Gida, Enerji ve Alkol-Tiitiin Uriinleri Fiyatlarinin Tiiketici
Enflasyonuna Etkisi ( Yiizde Puan)
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Kaynak: TUIK, TCMB

Gidanin enflasyona olumsuz etkisi incelendiginde hedeflenen enflasyondan
sapmanin sebepleri biraz daha netlesmektedir. Uretici fiyatlarinin tarlada tiiketiciye
gelene kadar fiyatinda yiikselis olmasi, aracilik maliyetlerinin ne kadar etkili olacaginin
bilinmemesi, dogal afetler ile tarimda goriilen beklenmedik zararlar olugmasi enflasyon
hedefinde sapmalara yol agmaktadir. Gida fiyatlarinda beklenmedik artiglarin oniine
gecmek i¢in bazi politikalarin uygulanmasi gerekmektedir. Bu uygulamalar ile iiretici ve

tilketici fiyat makasinin agilmasi engellenmis olup hedef konulurken belirlenemeyen ve
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hedefin sapmasina neden olabilecek olan unsurlardan biri ortadan kaldirilmis olacaktir.
Gida enflasyonunun yiiksek seyredisinin 6niine gegmek igin iiretici alanlarinin belirlenip
iireticinin destekleniyor olmasi 6nemli bir adim olacaktir. Gida enflasyonunun yiiksek
olmasinin yaninda gida fiyatlarindaki beklenmedik oynakliginda Oniine geg¢ilmesinin
enflasyonun tahmini agisindan Onemli oldugu On plana c¢ikmaktadir. Tiirkiye’de
gerceklesen gida fiyatlarindaki diizensizligin diger tilkelere gore fazla olmasi, enflasyon
sepetinde gida kalemi oraninin fazla olusu gida fiyatlarindaki asirt oynakliga sebep

olabilecek etmenler olarak goriilmektedir.

Uretici birliklerinin giiglendirilmesi ile iireticilerin lojistik operasyonlara olan
mecburiyetinin azaltilmasi, finansmana erisim imkanlarinin giiglendirilerek {irtinlerini
pazarlayabilme kapasitelerinin  artirilmasi, lisansli  depoculugun  gelistirilmesi
kapsaminda iiriin ihtisas borsalarinin kurulmasi, tireticilerin lisansli depolara iirtinlerin
ulagtirmalarint tesvik edecek diizenlemelerin yapilmasi ve bu depolarda saklanan
tirtinlerin bankacilik sisteminde teminatlandirilmasi vasitasiyla iireticinin finansmana
erisiminin kolaylastirilmas1 gibi ekonomi birimlerince alinacak onlem ve diizenlemeler

gida da fiyat artisim engelleyerek enflasyona etkisini azaltacaktir.®

Doéviz kurunda meydana gelen degisimin fiyatlar ve yansimasi olan enflasyon
tizerindeki etkisi bazi noktalar ilizerinden kendini gostermektedir. Doviz kurundaki
yiikselis ile ithal edilen mal fiyatlarinin arttig1 goriilmektedir. Bunun bir devami olarak
ise ithal edilen ara mali ya da hammadde fiyatlarinda artis olmaktadir. Doviz kurundaki
yiikselis ile ireticilerin iiretilen ve satilan mal ve hizmetlere bu artis1 zam olarak
yansittiklart goriilmektedir. Bunun sonucunda ithal mal fiyatlar1 ve yurt i¢cindeki mallarin
thracat1 artacaktir. Malin azaldig1 bir ortamda fiyatlarin ylikselmesi yasanirken enflasyon

artis1 kaginilmaz olacaktir.

Doviz kurunun ticari mallarin fiyatinda, ithal edilmis olan ara ve sermaye mallar1
tizerinde ve en Onemlisi enflasyon beklentilerini etkilediginden enflasyon iizerinde de
etkisi de biiytiktiir. Yansima veya gecis etkisi denen kurdaki degisimin yerel fiyatlar

tizerindeki etkisi 6zellikle fiyat istikrar1 saglamakla yiikiimlii merkez bankalar1 agisindan

% hitps://www.diinya.com/ekonomi/gida-enflasyonun-atesini-sondurecek-kararlar-yolda-haberi-354415
Erisim Tarihi: 30.06.2017
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onemlidir. Yansimanin diisiik olmasi, yani kurdaki degismenin yerel fiyatlar tizerindeki
etkisinin az olmasi, merkez bankasmin fiyat istikrar1 saglama isini kolaylastirmasi
acisinda para politikasinin daha serbest olabilmesine olanak tanimaktadir. Bu ozellikle
enflasyon hedeflemesi politikasi agisindan olumludur. Aksi takdirde merkez bankasinin
fiyat istikrarini saglayabilmek icin kur hareketlerinin ¢ok dikkatli bir sekilde takip etmesi
ve etkisinin telafi etmek i¢in politikalar uygulamasi gerekecektir. Bu politikalarin
ekonominin geneli i¢in olumsuz etkileri olabilir. Ayrica gegirgenligin yiiksek olmasinin,
uluslararast krizlerin yayilmasini kolaylastirict etkisi olabilir. Dolayisiyla genel
ekonomik ve para politikalar1 6nemli 6lciide digsal soklardan korunmaya odakli olma
durumunda kalabilmektedir. Bu yiizden birgok iilke serbest kur politikasi izlemekten

cekinmektedir.*

Glinlimiizde tlilkelerin mal ve hizmet piyasalarinin daha fazla biitiinlesmesi ve dis
ticaretin artmasi sebebiyle yerel fiyatlar kur hareketlerine daha fazla bagl hale gelmistir.
Bu durum fiyat istikrar1 agisindan kur degisimlerinin daha dikkatli takip edilmesini
gerektirmektedir. Bu konudaki 6nemli husus, gecis etkisinin kuvvetli olup olmadigina
karar vermektedir. Son zamanlarda enflasyon ile miicadelede 6nemli basarilar elde etmis
olan Tiirkiye icin enflasyonu diisiik seviyelerde tutmak ve fiyat istikrari saglamak

acisindan kurdaki degisimlerin yerel fiyatlara etkisinin nicel 6zelliklerini bilmek gerekir.
41

40 Calvo, Guillerma A. and Carmen M.Reinhart, “Fear of Floating”, Quarterly Journal of Economics
(117),2002, p. 384.

4 Omer Ozgigek, “Doviz Kuru Hareketlerinin Enflasyon Uzerindeki Etkisi: Sektorel Analiz”, Cukurova
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, 2010, Cilt:19, Say1:2, s. 323.
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Tablo 9

Tiiketici Enflasyonuna Ortalama Katkilar*(Yiizde Puan)

o ""‘;‘;’;""" Doviz Kuru ihalat Flyah Gk acidn "1 EEIM  yieeg Diges TilFE

2006 23 1.7 1.3 1.7 1.7 0.4 00 02 7
2007 40 1.5 2.5 1.7 2.0 0.7 0.7 1.9 84
2008 39 1,1 1,2 1.5 1.5 0.2 o1 1,1 10,1
2009 40 2.4 21 20 29 1.4 5 oF &5
2010 £l 1,1 03 1.1 2.0 0.5 B o 5.4
2011 40 19 23 1.5 a1 .1 1.1 03 10.5
2012 43 03 o 0.4 a0 0.2 0.8 11 52
2013 43 1.4 1.3 a3 a7 0.5 o 1.3 7.4
2014 £ 1.4 1.9 07 0.4 oo o @0 a2
2015 £ 1.4 40 29 0.4 0.6 o3 o0 a8
2014 40 o5 1.4 0.5 2.0 0.6 1.4 0.8 85
Crtalarma 40 13 1.3 o1 0.2 0.2 0.8 0.4 82

* TOkaticl enfieyonuna olon kotidonn tohmin edian modele Dol cldudu, moedel taemiomos wo Smaidern OyIH0G0ne gfna foridili
gfshecoblocnd] rof adirmadidlr. 2300& yill hafurminkes, yilin bogrmdaid vergl oyoriarmabonre se 0,14 poon dieoyindek] elokiik fyoh arhgen icoemmeosciodir.
“Digar” terimi akol-sin Gednkarninin wegl gyoriamalon dgncdald kafe be Senidemin fohmin hatalonn we 2007 yil son ceyeedl igin uliordan buida
dogigioenin ofdEin ipomrictodi.

Kaynak: TCMB

Tablo 9’da, zamanla degisen parametre modeli tahminleri, agiklayici
degiskenlerin yillik tiiketici enflasyonuna katkilar1 sunulmaktadir. Bu dénemde, temel
makroekonomik unsurlar arasinda, enflasyona en belirgin katki ortalama 1,3 puan ile
islenmemis gida fiyatlar1 ve doviz kurundan (ABD dolari/TL) gelmistir. Islenmemis gida
fiyatlarindan gelen katkinin biiyiikliigiiniin ~ yildan yila biiyiikk dalgalanmalar
gosterebildigi ve enflasyon belirsizligini artiran ana unsurlardan biri oldugu
goriilmektedir. Tahminlere gore doviz kuru ortalama 1,3 puanlik katk: ile tiiketici
enflasyonu iizerinde maliyet baskisi yaratan 6nemli bir unsurdur. Do6viz kurunun
enflasyon iizerindeki en yiiksek katkis1 4 puan ile 2015°te kaydedilmistir. Ithalat fiyatlar:
son on yillik donem dikkate alindiginda, enflasyona ortalamada sinirl bir katki (0,1 puan)
yaparken, Ozellikle petrol fiyatlarindaki dalgalanmanin etkisiyle yildan yila 6nemli

degisimler gdstermistir.*?

Vergi ve enflasyon arasindaki iligki incelendiginde, vergi oranlarinin enflasyon

oranlar1 lizerinde hicte azimsanmayacak etkisi oldugu goriilmektedir. Mallarin belirli bir

42 Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, Enflasyon Raporu 2017-11, Erigim Tarihi: 01 Temmuz 2017, s. 33.
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fiyatinin olmasi, bu fiyat lizerinde yiikselise sebep olacak degisimler enflasyonu
artiracaktir. Vergi oranlarinda meydana gelecek olan yiikselis malin fiyatini etkiler ve bu

sebeple enflasyon iizerinde artirict bir 6zellik tasir.

Vergilendirmede o6nemli bir kural olan Ramsey Kuralinin uygulanmasi igin
Tirkiye uygun bir ililke olarak goriilmektedir. Ramsey Kurali; talep esnekligi diisiik
mallardan daha yiiksek vergi alinmasiyla vergi gelirlerinin artacagimi ifade eder. Bu
sebeple etkin vergilendirme yapabilmek i¢in esnekligi kat1 olan mallarin daha fazla vergi
oranlarindan, esnekligi diisik olan mallarin ise daha az vergi oranlarindan
vergilendiriliyor olmasi1 gerekmektedir. Petrol {irlinlerinden alinan vergiler Ramsey
Kuralini agiklar niteliktedir. Talep esnekligi az olan mallar tiiketicinin fiyat sorgulamasi
yapmadan kullanmak zorunda oldugu mallar1 ifade eder. Petrol iiriinleri ve dogalgaz bu
tanim igin uygun bir 6rnek olarak verilebilir. Vergi yiikiiniin bu mallarda fazla olmasi

fiyat1 artiran etkenler arasinda olup enflasyonu etkilemektedir.

Enflasyonun hesaplandig1 mal sepetindeki agirliklar degerlendirildiginde, agirlig
en fazla olanin gida ve sonrasinda konut-Su-isinma, ulagim oldugu goriilmektedir. Gida
tirtinlerinin fiyatlar1 daha ¢cok mevsimsel degisimlere gore farklilik gosterirken, konut-su-
1sinma Katma Deger Vergisi (KDV)’ye tabi iirlinler olmaktadirlar. KDV’de meydana
gelecek degisimlerle fiyatlar etkilenmektedir. Konut ve 1sinma da, vergi geliri olusturan
mallar arasinda 6nemli bir yere sahiptir. Vergilerdeki artis ile emlak ve dogalgazda fiyat
artisinin olmasi enflasyonu kacginilmaz hale getirecektir. Enflasyonun kontrol altina
alinmasi i¢in yapilacak uygulamalar arasinda vergi politikalarinin iyilestirilmesi
gerekmektedir. Tahmin dis1 gerg¢eklesen riskler ve mevsimsel degisikliklerin fiyatlari
artirmasiyla hedefin tutturulamamasi durumunda vergi oranlarinda artisa gidilmesi

hedefin sapmasindaki sebepler arasinda kendini fazlaca gostermektedir.

Petrol ve dogalgazda disa bagimliligin fazla olmasi ve fiyatlarin ABD Dolari
cinsinden belirleniyor olmasi enflasyon oranlarini ciddi sekilde etkilemektedir. FED’in
faiz politikalar1 ve ABD’de agiklanan baz1 veriler dolarin seyrini degistirmektedir. Petrol
fiyatlarinda gergeklesecek olan diisiis veya yiikselis ile yurtici fiyatlar etkilenerek benzin,
mazot ve dogalgaz fiyatlarinda degisim yasanmaktadir. Dolaysiyla enflasyon bu fiyat

degisimlerinden etkilenerek artis veya azalis gosterecektir. Petrol ve dogalgaz ithalatgisi
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Tiirkiye acisindan fiyatlar {izerinde yasanacak olan soklarin enflasyon oranlarina etkisi
azimsanmayacak diizeydedir. Birden ¢ok sektor gruplarinin dogrudan veya dolayli olarak
petrole bagimlilig1 sebebiyle fiyatlarda ortaya ¢ikan ylikselmenin iilke ekonomisine etkisi
biiyiiktiir. Bundan dolayr 1970’lerden beri Tiirkiye ekonomisinde siire gelen yliksek
enflasyon oranlarinda, ithalat ile kazanilan girdilerin fiyatlarinin belirleyici olma roli

devam etmektedir.

2017 yiliin bag1 itibariyle yiikselen altin fiyatlari, ABD ekonomisinde goriilen
canlanma, FED’in mart ay1 toplantisinda faiz artisina gitmesi ve ABD Dolarinin deger
kazanmasina bagl olarak, mart ay1 bagindan itibaren gerilemistir. Dolasiyla, degerli metal
endeksindeki artis sinirli kalarak 2017 yilinin ilk ¢eyreginde bir 6nceki déneme gore

ortalama yiizde 0,5 olarak gergeklesmistir.

Sekil 14

S&P Goldman Sachs Emtia Fiyatlar1 Endeksleri (Ocak 2014=10)
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Kaynak: Bloomberg, TCMB

Onceki Enflasyon Raporu déneminde, ortalama 57,4 ABD Dolarindan islem
goren Aralik 2017 vadeli Brent tipi ham petrol s6zlesmesi, 25 Nisan itibariyle ortalama
51,2 ABD Dolarindan islem gérmiistiir. Aralik 2017 ve Aralik 2018 vadeli Brent tipi ham
petrol s6zlesmelerinde ima edilen fiyatlardaki birbirine yakin ve yatay seyir, onlimiizdeki

donemde petrol fiyatlarindaki yiikselisin sinirl kalacagia isaret etmektedir.*?

43 Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, Enflasyon Raporu 2017-11, Erisim Tarihi: 01 Temmuz 2017
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Sekil 15

Ham Petrol (Brent) Fiyatlar
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Kaynak: Bloomberg, TCMB

Oniimiizdeki donemde kiiresel enflasyon agisindan yukar1 yonlii risk
olusturabilecek baslica unsurlar, petrol basta olmak iizere, emtia fiyatlarindaki olasi
yiikselisler ve FED’in para politikas1 kararlarina iliskin beklentilere bagli olarak
gelismekte olan iilkelerin yerel para birimlerinde meydana gelebilecek deger kayiplari

olarak degerlendirilmektedir.

Tablo 10
2017 ve 2018 Y1l Sonu Enflasyon Tahminleri (Yilhk Ort.Yiizde Degisim)
ook HEQN
2017 2018 N7 2013
Ddnya 30 28 31 29
Gelsmiz Jiceler
ABD 2.4 23 25 2.3
Eurc Bougesi 1.4 1.4 1.6 1.4
Almanya 1.7 17 18 1.7
Fransa 12 14 12 1.4
italya oF 1.1 13 1.3
ispanya 1.4 14 22 1.5
Yunanigtan o7 1,1 10 1.0
ingitrere 2.5 2.4 24 27
Joponyg oL oF o7 1.0
Gelgmekte Olon Dlcsker
Asya Pasific 22 22 22 2.3
Cin 23 22 23 23
Hingistan 5.0 5.1 48 5.0
Lafin Amerika 10,9 82 nsz .5
Brezilya* 4% 47 42 4.4
Dogu Aviupa 50 47 52 47
Rusya* 45 45 42 4,2

* ik yizde defigim.
Kaynak: Consensus Forecasts
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Iktisadi birimlerin sdzlesme ve planlamalarinda enflasyon hedeflerini esas
almalari, gegici fiyat dalgalanmalarindan ziyade enflasyonunun orta vadeli egilimine
odaklanmalar1 biiyiik onem tagimaktadir. Bu ¢ercevede, referans teskil etmesi agisindan,
TCMB’nin mevcut enflasyon tahminlerinin diger iktisadi birimlerin enflasyon
beklentileri ile kiyaslanmasi 6nem tasimaktadir. Mevcut durumda Beklenti Anketi’ne
yanit veren katilimcilarin yilsonu ile 12 ve 24 ay sonrasina iliskin beklentilerinin
TCMB’nin baz senaryo tahminlerinin iizerinde seyrettigi gézlemlenmektedir. Enflasyon
beklentilerinin TCMB tahminlerinin ilizerinde seyretmesi ve Ozellikle 24 ay sonrasi
beklentilerin enflasyon hedefi etrafindaki belirsizlik bandinin (nokta hedef etrafinda her
iki yonde simetrik olarak tanimlanan aralik) digina ¢ikmasi, para politikasindaki siki

durusun korunmasini gerekli kilmaktadir.

Tablo 11

TCMB Enflasyon Tahminleri ve Beklentileri

TCMBE Tahmiini TCMB Beldenti Ankeli® Enflasyon Hedefi
2017 i Sony 8.5 L | 5.0
12 Ay Sonras 7.5 a3 5.0
Z4 Ay SoOnfoS 4.0 T.¥ 50

“Mizar gy Beldens Arked weded

Kaynak: TCMB

Enflasyon hedeflemesinin getirdigi bircok avantaja ragmen, gelismekte olan
iilkelerde enflasyon hedeflemesi rejiminin tasarlanmasina ve uygulanmasina iligkin
onemli zorluklarla karsilagilmaktadir. Bu zorluklar genel olarak, 6n kosullarin tam olarak
saglanmamasindan  kaynaklanmaktadir. Enflasyon hedeflemesi rejiminde para
politikasinin temel araci kisa vadeli faiz oranlaridir. Merkez bankalari, kisa vadeli faiz
oranlarini kullanarak ekonomi tizerinde ¢esitli kanallardan etkili olmay1 amaglamaktadir.
Dolayisiyla enflasyon hedeflemesi rejiminde parasal aktarim mekanizmasi, merkez
bankasinin kisa vadeli faizleri kullanarak enflasyonu hangi kanallardan ve ne Olcilide
etkiledigi bilgisini igermektedir. Bu ¢ergevede etkin bir para politikas1 uygulanabilmesi
icin, politika kararlarinin ekonomi tizerindeki etkilerine ve bu etkilerin hangi siirede ne
kadar biiytikliikte gerceklesecegine dair yeterli bilgiye sahip olunmasi biiyilk 6nem

tasimaktadir. Diger bir ifadeyle, enflasyon hedeflemesi rejimi c¢ergevesinde para
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politikasinin tasarlanmasi ve bunun etkin bir sekilde uygulanabilmesi i¢in, parasal
aktarim mekanizmasinin anlasilmasi gerekmektedir. Aktarim mekanizmasia iliskin
belirsizlikler sadece gelismekte olan iilkeler i¢in degil gelismis iilkeler i¢in de zaman
zaman sorun teskil etmektedir. Ancak geligsmekte olan iilkelerde aktarim mekanizmasina
iliskin belirsizlikleri artiran ve para politikasinin etkinligini sinirlayan bazi ek unsurlar

bulunmaktadir.**

Enflasyon hedeflemesi, bu iilkelere pek ¢ok bakimindan 6zellikle de enflasyon
beklentileri i¢in bir koordinasyon araci saglayarak veya merkez bankasina giivenilirlik
kazandirarak faydali olabilirse de, bu iilkelerin yapisal Ozelliklerinden ve

uygulamalarindan kaynaklanan bazi sorunlar stratejiyi basarisiz kilabilir.*®

Enflasyon hedeflemenin 6n gerekliliklerinden biri, diger nominal hedeflemelerin
saptanmamasidir. Oysa pek ¢ok gelismekte olan iilke 6nemli 6l¢iide dovize endeksli aktif
ve pasiflere sahiptir. Dovizdeki hareketler 6nemli ters etkilere yol acabilmektedir. Déviz
kuru soklarma kars1 ihtiyatli diizenlemeler bulunmadig: siirece enflasyon hedefleme

politikasi zora girebilmektedir.

Doviz kurundan fiyatlara ge¢me (pass-through) derecesi ve yaygin olarak
kullanilan gizli/agik indeksleme mekanizmasi 6nemli bir enflasyon ataleti yaratmaktadir.
Ayrica gelismekte olan iilkelerde idari fiyatlar yogun ve yaygin oldugu igin, kisa donem
enflasyon davranislarinda ve fiyat indekslerinde 6nemli yer tutmaktadir. Bu durumda
uygun bir enflasyon tahmininin bu fiyatlardaki degisiminin 6lgiisiinii ve zamanlamasini

dikkate almasi gerekmektedir.

Hiikimetlerin asir1 borg¢ yiikiiniin olmasi gibi nedenlerle senyoraj gelirlerine
basvurma egilimleri yiiksektir. Gelismis iilkelerde senyoraj / GSYIH orani %1'ken
gelismekte olan iilkelerde bu oran %2- 3 arasindadir. Yine Biitce Aciklari / GSYIH
oranlar yiiksekken, mali baskinligin bir diger gostergesi olan finansal piyasalardaki siglik
(diisiik M2 /GSYIH oranlar) ile zayiflik ve kirillganlik da para politikasinin alanin

siddetle sinirlayabilmektedir. Bu iilkelerde, enflasyon hedeflemesine ge¢me kararindan

4 A.Hakan Kara ve Musa Orak, “Enflasyon Hedeflemesi”, Ekonomik Tartismalar Konferansi’nda
sunulan bildiri, 10 Ekim 2008, Istanbul, s. 6-7.
4 Giirkan, “Enflasyon Hedeflemesi”, s. 3-17.
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sonra 6nemli 6lgiide biitge agiklarinin azaltilmas: yolunda yol alinmistir. Yine de yerel
hiikiimetlerin, belediyelerin vs. yukiimliliikleri siirdiigli i¢in, Merkez Bankalarinin
bagimsizca para politikas: yonetmeleri zor olmakta (6rnegin faiz oranlarini yiikseltme
geregi oldugunda tereddiide diisebilmektedirler. Cogu kez bu iilkelerin Merkez
Bankalarinin bagimsizlig fiili bir durumdan ¢ok, yasal bir statli durumu gostermekte ve

kararlar hala mali baskinlik stirdiiren hiikiimetlerin elinde olmaktadir.

Bu iilkelerde enflasyon hedeflemesinde Merkez Bankalarinin yasayabilecegi
teknik bilgi eksiklikleri ve veri yetersizlikleri bulunmaktadir. Tahmin yapilmasi,
modellerin kurulmasi, transmisyon mekanizmasinin eksiksiz saptanabilmesi gibi
asamalar sofistike bilgiyi gerektiren konular bulunmaktadir. Bu konulardaki
yetersizliklerin yani sira, para politikasinin etkinlikle ve bagimsizca yonetilebilmesi

hususlarinda da zayifliklar mevcuttur.

Bu zorluklara ragmen gelismekte olan tilkelere son yillarda enflasyon hedefleme
yaklasimi onerilmektedir. Bahsi gecen zorluklarin belli bir zaman dilimi iginde
reformlarla diizeltilebilecegi amaglanmaktadir. Merkez Bankalarina arag bagimsizliginin
saglanmasi, vergi gelirlerini artiran ve senyoraj gelirlerine ihtiyaci azaltan genis bir kamu
kesimi reformunun yapilmast ve finansal ve bankacilik kesiminin yeniden
yapilandirilmasi i¢in bir gegis/hazirlik siirecinden ve belli bir yol kat edilmesinden sonra,

enflasyon hedefleme uygulamasinin basaril olabilecegi belirtilmektedir.
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SONUC

Para politikalarinda nihai amag olan fiyat istikrarinin saglanmasinda doviz kuru ve
parasal biiyiikliiklerin hedeflenmesi rejimleri yetersiz kalmis olup, iilkeleri alternatif para
politikas1 arayislar1 icine sokmustur. Ozellikle 1970 ve 1980°1i yillarda, diinya iizerinde
yasanan siyasal ve ekonomik gelismeler tek hedef olarak fiyat istikrarinin belirlenmesi
gerekliligini 6n plana ¢ikarmustir. Fiyat istikrari ile asil amaglanan da, paranin degerinin
korunmasi ve siirdiiriilebilirligi olmustur. Fiyatlar genel diizeyindeki stirekli artig olarak
tanimlanan enflasyonun hem bireyler hem de iilkeler agisindan olumsuz sonuglari vardir.
Bazen vergi etkisi ile getiri sagladigi diistiniilse de, genel itibariyle ekonomiler icin

onemli sorunlar arasinda 6n planda bulunmaktadir.

1970’1li yillardan itibaren fiyat istikrarinin saglanmasinda istenilen sonuca
ulasilamamasi nedeniyle yeni bir hedefleme rejimi olan enflasyon hedeflemesi stratejisi
ortaya ¢ikmistir. Bu yaklasim merkez bankasinin, hiikiimetin veya her ikisinin birlikte
karar vermesi dogrultusunda belli bir enflasyon oraninin belirlenmesi ve bu belirlenen

hedefin kamuoyuna ilan edilmesi seklinde tanimlanabilir.

Gelecekte varilmak istenen belli bir ama¢ dogrultusunda koyulan enflasyon
hedeflemesi, 1990’1 yillardan itibaren fiyat istikrarinin saglanmasinda, gelismis ve
gelismekte olan iilkelerde yayginlikla uygulanan alternatif bir para politikasi araci haline
gelmistir. Merkez bankalarimin {ilke ekonomilerinde fiyat istikrarini saglamalar1 esas
gorevlerinin baginda gelmektedir. Fiyat istikrari, fiyatlar genel diizeyinin zaman i¢inde
sabit veya diisiik bir oranda kalmasidir. Fiyat istikrar1 ekonomik istikrarin yaninda sosyal
hayat i¢in de 6nem arz etmektedir. IMF, Diinya Bankas1 gibi uluslararasi kuruluslar fiyat
istikrarinin saglanmasi konusunda 6zellikle gelismekte olan iilke ekonomi yonetimlerine
tavsiye ve oOnerilerde bulunmaktadirlar. Gelismis tlkeler ve daha sonrasinda da
gelismekte olan tlkeler ekonomileri fiyat istikrarini yakalamak ve yiiksek enflasyon ile

miicadele i¢in enflasyon hedeflemesi politikasini uygulamaya koymuslardir.

1990’1 yillarin basinda, daha onceki yillarda uygulamasi olmayan yepyeni bir

ekonomi strateji olarak, enflasyon hedeflemesi rejimi ilk olarak Yeni Zelanda’da
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uygulanmaya baglanmistir. Enflasyon hedeflemesi, rakamsal bir enflasyon hedefinin
belirlenmesi ve para politikasinin bu belirlenen enflasyon hedefine ulasmak i¢in
ayarlanmasidir. Enflasyon hedeflemesi, diinyada bir¢ok tlilke tarafindan basar1 ile
uygulanmistir. Enflasyon hedeflemesi politikas1 uygulamasindan basarili sonuglarin elde
edilmesi igin, elbette, {ilke ekonomilerindeki yapisal ve mali sorunlarin ¢oziilmesi ve
kanunlarda gerekli radikal degisikliklerin de tamamlanarak enflasyon hedeflemesi igin
gerekli On sartlarin saglanmasi bagar1 oranini yiikseltecektir. Merkez bankasinin bagimsiz
olmasi, para politikasinin birinci amacinin fiyat istikrar1 olmasi, giiclii bir finansman
sistemine sahip olunmasi ve mali baskinligin 6nlenmis olmasi s6z konusu 6nkosullarin

onemli 0rnekleri arasindadir.

Enflasyon hedeflemesi politikasinda basarili sonuglar elde edebilmek i¢in ana
unsurlarindan biri de ekonomideki giiven probleminin asilmasidir. Bu asamada merkez
bankasinin bagimsizligi ve fiyat istikrar1 enflasyon hedeflemesine olan giivenin artmasi
acisindan biliyiik Oonem tasimaktadir. Enflasyon hedeflemesinde uygulamaya gegisi
gliclestiren en 6nemli 6gelerden biri de doviz kuru ile enflasyon arasindaki kuvvetli
bagdir. Bu sebeple de, doviz kuru ile enflasyon arasindaki kuvvetli baglantinin
zayiflatilmasi igin dalgali doviz kuruna gegilmistir. Enflasyon hedefi politikasinda, para
politikasinin seffaf olmasi ve kamuoyuna diizenli olarak raporlama yapilmasi, bu
politikanin basarili olmas1 agisindan 6nem arz eder. Enflasyonun diisiiriilmesinde giiven

unsuru énem tasimaktadir.

Doéviz kuru ve parasal biiylikliiklerin hedeflenmesi rejimlerine gore daha fazla
avantaja sahip olan enflasyon hedeflemesi iilkeleri bu rejime yoneltmistir. Enflasyon
hedeflemesinde diger rejimlerin aksine, merkez bankasi uyguladigi bagimsiz para
politikalar1 ile ekonomiyi dis soklara karsi da korumaktadir. Kamuoyu tarafindan daha
rahat anlagiliyor olmasi seffafligi artirmaktadir. Sayisal olarak acgiklanan hedef ile para
otoritesinin hesap verebilirligi saglanmaktadir. Onceki dénemlerde merkez bankasinin

gizli bir kurum gibi goriilmesi goriisii enflasyon hedeflemesi rejimi ile yikilmustir.

Enflasyon hedeflemesinin sayilan avantajlarin yaninda bir takim dezavantajlar1 da

vardir. Cok kat1 bir sekilde tavizsiz uygulaniyor olmasi, ilan edilen hedef ile ger¢eklesen
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hedef arasinda kontrol edilemez bosluklarin olmasi, déonem siiresi agisindan ekonomik
biiyiimeyi engelleyen etkisinin olmasi birka¢ Ornek olarak siralanabilir. Enflasyon
hedeflemesinde esnek doviz kurunun varhigi, kur dalgalanmalarini da beraberinde
getirmektedir. Boylece paranin degeri diismekte ve dis ticaret agisindan sikintilar

yasanabilmektedir. Bu sebepler yiiziinden enflasyon hedeflemesi elestiri almaktadir.

[k olarak Yeni Zelanda tarafindan uygulanmaya baslanan enflasyon hedeflemesi
rejimi, uygulamada saglanan basar1 sonrasinda diger iilkelerin de dikkatini ¢ekmistir.
Gelismis ve gelismekte olan birgok iilke tarafindan benimsenen bu rejimin ilk olarak
geligmis bir {ilke tarafindan uyguladig1 goriilmektedir. Daha sonra 6 iilke daha eklenerek
bu sayr artmistir. Geligmis iilkeler tarafindan ilk olarak uygulanmasinin nedeni, rejim
oncesinde saglanmasi gereken sartlarin bir¢ogunu barindiriyor olmalaridir. Enflasyon
hedefi uygulayan gelismis tlkeler ile uygulamaya baslayan gelismekte olan tilkeler
arasinda da farkliliklar bulunmaktadir. Gelismekte olan iilkeler arasinda bu rejimi
uygulayan ilk iilke Sili olmustur. Gegis siireci asamasinda gelismekte olan iilkelerin
karsilastigt onemli sorunlarm en dikkat ¢ekenleri resmi kabul kosullar1 ve rejimde
uygulanacak olan para politikasinin igerigi ile ilgili olmustur. Rejime gegiste yeterlilikleri
saglayamayan tlkeler ise ilk olarak ortiikk enflasyon hedeflemesini daha sonrasinda da
sartlarin saglanmasi ile birlikte resmi olarak enflasyon hedeflemesi rejimini

uygulamiglardir.

Tiirkiye agisindan enflasyon hedeflemesi rejimi degerlendirildiginde ise, 2005
yilinda ortiik enflasyon hedeflemesi, 2006 ve sonrasinda agik enflasyon hedeflemesi
uygulandig gériilmektedir. Ilk olarak ortiik enflasyon hedeflemesinin uygulanmasiyla
para politikasinin islevligini bozacak engellerin ortadan kaldirilmasi amag¢lanmistir. 2006
yili itibariyle sartlarin saglanmasi ile ve de dogru bir zamanlama ile resmi olarak

enflasyon hedeflemesine gecilmistir.
1980 yilindan beri enflasyon, ciddi sekilde ekonomik bir problem olarak

Tiirkiye’nin karsisina ¢ikmistir. Ulkemizde fiyat istikrarinin saglanamadig dénemlerde,

yiiksek enflasyonun ekonomik, siyasal ve sosyal hayata ciddi olumsuz etkileri
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goriilmistiir. 2006 yi1l1 resmi enflasyon hedeflemesine gegisten glinlimiize kadar, durum

ve sartlara gore rejimin ihtiyaca gore sekillendirilmesinde esneklik saglanmistir.

Enflasyon  hedeflemesi  rejiminde  belirlenen  hedef  enflasyonun
tutturulamamasinin sebepleri degerlendirildiginde ise, tiiketici fiyat endeksinin biiyiik bir
kisminin Merkez Bankasi’nin kontrolii disindaki unsurlardan olusuyor olmasi
gosterilmektedir. Son yillarda enflasyon oraninin hedefin iizerinde gerceklesmesine
sebep olan unsurlarin basinda gida fiyatlar1 gelmektedir. Nitekim enflasyon sepetinin
biiyiik bir kismin1 olusturan gida grubu iirlinleridir. Buradaki fiyat degisimleri, dogrudan
genel enflasyon lizerinde etkiye neden olmaktadir. Merkez Bankasinin raporlarinda da,

ozellikle gida ve alkolsiiz iceceklere sikca vurgu yapilmaktadir.

Hedeflemenin istikrarli bir ekonominin olmadigi donemde uygulaniyor olmasi,
doviz kurunun enflasyona gegiskenliginin yiiksek olmasi, FED’in faiz artirrminin Tiirkiye
gibi gelismekte olan tilkelere etkisi, kurlarla ilgili enflasyonu etkileyen farkli unsurlar
hedeflenen enflasyonun tutturulamamasinin temel nedenleri olarak karsimiza

cikmaktadir.

Enflasyon hedeflemesi rejimlerinin, gegmis 20-30 yilda uygulanan politikalar
icinde en basarili 6rnekler olarak karsimiza ¢iktigini iddia etmek abarti olmaz. Gelismis
ve gelismekte olan iilkeler incelendiginde her seye ragmen enflasyon hedeflemesi
rejiminin 6nemli kazanimlar sagladig1 ve uygulama igin gerekli 6nkosullar saglandig
takdirde tiim {ilkeler tarafindan bagarili bir sekilde uygulama alani1 bulabilecegi

goriilmektedir.
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