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TURKIYE’DE ENFLASYONUN KONTROL EDILMESINDE
UYGULANAN PARA POLITIKASI STRATEJILERI VE ETKILERI

Yesildag, Ufuk Onder
Yiiksek Lisans, Iktisat

Tez Yoneticisi: Yrd. Dog. Dr. Cengiz Ceylan
Subat 2015

Bu calisma, Tirkiye’de 2002 yilindan itibaren Merkez Bankasi
tarafindan yiiriitilen enflasyon hedeflemesi stratejisini, daha Onceki
donemlerde uygulanan alternatif para politikas1 stratejileriyle karsilagtirmay1
hedeflemektedir. Enflasyon hedeflemesi stratejisinin uygulandigi donemde
para arzi, doviz kuru ve faiz gostergelerinin enflasyon ile iligkileri ve
enflasyonla miicadeledeki etkileri ele alinmistir. Boylece, enflasyon
hedeflemesine gecilmesiyle birlikte para politikast ve para politikasi
gostergelerinin - genel ekonomik istikrarin yakalanmasinda ne 6lgiide
belirleyici oldugu ortaya konulmaya c¢alisilmistir. Calismanin amaci;
“enflasyon hedeflemesi rejiminin, para politikas: {izerinde en etkin strateji

oldugu” tezini kanitlamaktir.

Caligmada, 1980-2001 yillar1 enflasyon hedeflemesi oncesi donem,
2002-2014 yillar1 arast ise enflasyon hedeflemesi donemi olarak kabul
edilmistir. Bu gergevede, 2002 yili dncesi donem incelenirken daha evvel
gerceklestirilen ampirik ¢aligmalara yer verilerek genel bir kani ortaya
konulmustur. 2002 yili sonrasi gelismeler ise Vektor Otoregresyon (VAR)
yontemiyle degerlendirilmis ve bu dogrultuda iki donem arasinda

karsilastirma yapilmistir.

Elde edilen bulgular incelendiginde; M2Y’nin TUFE
tizerinde etkili oldugu gozlemlenmistir. Bir baska ifade ile para arzi

degisikliklerinin tek yonlii olarak enflasyon iizerinde etkili oldugu; yani

iv



enflasyonun bir nedeni oldugu saptanmustir. Ayrica, TUFE’nin faizler
tizerinde tek yonlii bir etkisinin oldugu sonucuna varilmistir. Bu dogrultuda,
enflasyondaki degisimlerin faizler iizerinde etkili oldugu soOylenebilir.
Ancak doéviz kuru ile TUFE arasinda herhangi bir nedensellik iliskisi

bulunamamastir.

Anahtar Kelimeler: Enflasyon Hedeflemesi Stratejisi, Tiirkiye Cumhuriyet

Merkez Bankasi, Tiirkiye’de Uygulanan Para Politikas1 Stratejileri.



ABSTRACT

MONETARY POLICY STRATEGIES APPLIED IN CONTROLLING
INFLATION IN TURKEY AND THEIR EFFECTS

Yesildag, Ufuk Onder
Master of Arts, Economics
Supervisor: Assistant Professor Cengiz Ceylan
February 2015

This study aims to compare the inflation targeting strategy that has
been applied by Central Bank of Turkey since 2002 with alternative
monetary policy strategies previously employed. The effects of inflation and
the relation between inflation and money supply, exchange rate and interest
rate indicators of the term when inflation targeting strategy was applied
were discussed in the study. In this way, it was aimed to determine to what
extent the monetary policy and monetary policy indicators were decisive to
achieve general economic stability upon inflation targeting was adopted.
The aim of the study is to prove that “inflation targeting regime is the most

effective strategy on monetary policy”.

In the study, the term of 1980-2001 was named as the term before
inflation targeting and the term of 2002-2014 was named as inflation
targeting term. In this context, a general opinion was suggested via stating
former empirical studies while examining the term before 2002. The
developments of the term after 2002 were evaluated with Vector Auto
Regression (VAR) and a comparison was made between two terms

accordingly.

M2Y was observed to be effective on CPI in the light of findings. In
other words, change of money supply was determined to be effective on
inflation in one-way and it was understood that inflation had a reason.

Moreover, it was found out that CPI had one-way effect on interest rates.
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Accordingly, it may be said that changes in inflation are influential on

interest rates. However, no casual relation was found between exchange rate
and CPI.

Key Words: Inflation Targeting Strategy, Central Bank of Turkey,
Monetary Policy Strategies Applied In Turkey.
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GIRIS

Para, giinliik hayattaki ekonomik iglevleri kolaylagtirmak amaciyla
ortaya c¢ikan ancak dinamik bir yapiya sahip olmasi nedeniyle stirekli

degisim ve gelisim gosteren bir aractir.

Gelismis ve gelismekte olan tiim iilke eckonomilerinde genel
ekonomik istikrar1 saglamak amaciyla para bir politika araci olarak
kullanilmaktadir. Para miktarinin kontrolii yoluyla uygulanan bu politikada,
bir takim araglar kullanilmaktadir ki, para politikas1 olarak nitelendirilen
araglar, giinlimiiz ekonomilerinde yaygin bi¢imde kullanilmaktadir ve bu da

merkez bankalarinin 6nemini artirmaktadir.

Genel anlamda “iktisat politikasit hedefleri” olarak belirtilen; para
istikrarinin saglanmasi, tam istihdam diizeyi, gelir diizeyinin artirilmasi,
gelir adaletinin saglanmasi ve ddemeler dengesinin gergeklestirilmesinde
maliye politikalar1 yaninda para politikalar1 da siklikla bagvurulan

politikalar olmaktadir.

Enflasyon hemen her iilkede oldugu gibi Tiirkiye’nin de en dnemli
sorunlarindan birini teskil etmektedir. Tiirkiye’de enflasyon sorununun
parasal bir olgu oldugu goriisiiniin yayginlasmasi nedeniyle enflasyonun
parasal araglar ile disiiriilmesi amaglanmigtir. Ancak parasal rejimler ile

istenilen sonuglar elde edilememistir.

Tiirkiye’de uzun yillar enflasyonla miicadelede bulunulmus ve bu
dogrultuda cesitli istikrar programlarinin yan sira alternatif para politikasi
stratejileri uygulanmistir. Bu cergevede, parasal hedefleme, doviz kuru
hedeflemesi ve son olarak da enflasyon hedeflemesi stratejisi
benimsenmistir. 2002 yilinda ortiikk olarak uygulanmaya baslanilan bu
strateji, 2006 yilindan itibaren agik olarak uygulamaya konulmustur.
Enflasyon hedeflemesi stratejisinin basarili olabilmesi, siyasi istikrar ve
mali disiplinin yani1 sira faiz oranlari, doviz kuru ve para arzi gibi para
politikas1 gostergelerinin, enflasyon ile istikrarli ve 6ngoriilebilir iliskilerine

de dayanmaktadir. Zira aralarindaki iliskilerin kuvvetli ya da zayif



olmasinin, enflasyon hedeflemesinin basar1 kriterini etkiledigini sdylemek
miimkiindiir. Bu nedenle, calismada para politikas1 gostergeleri ve enflasyon

arasindaki iliski konu edinilmistir.

Calismanin amaci; “enflasyon hedeflemesi rejiminin, para politikasi

tizerinde en etkin strateji oldugu” tezini kanitlamaktir.

Bu c¢ergevede, test edilmek istenen enflasyon hedeflemesinin
enflasyonla miicadelede ne derecede etkili bir para politikasi stratejisi

oldugunu ortaya koymaktir.

Calisma {i¢ boliimden olugmaktadir. Birinci boliimde; para kavrami,
paranin temel fonksiyonlar1 ve dinamik bir yapiya sahip olmasi nedeniyle,
paranin ge¢misten giliniimiize gecirdigi degisimden bahsedilmistir. Ayrica,
bu boliimde para politikas1 araglari ve amaglarina yer verilmistir. Yine
alternatif para politikasi stratejilerinin ortaya ¢ikisi ve giiniimiize kadar olan
siiregte uygulamaya konu olan para politikas1 stratejileri iizerinde
durulmustur. Bu dogrultuda, uygulanan stratejilerin avantajlar1  ve

dezavantajlar1 aktarilmistir.

Calismanin ikinci boliimiinde; Merkez Bankaciligi’nin dogusu,
modern Merkez Bankalarinin iglevleri ve amaclari incelenmistir. Ayrica
Tiirkiye’de para politikasin1 uygulayan kurum olmasi nedeniyle Tiirkiye
Cumhuriyet Merkez Bankasina yer verilmis ve Merkez Bankasi
bagimsizlig1 lizerinde durulmustur. Bu c¢ercevede, Tiirkiye’deki enflasyon

olgusu ve Merkez bankasi ile enflasyon arasindaki iliski ele alinmistir.

Calismanin son boliimiinii olusturan ti¢lincii bolimde ise; oncelikle,
TCMB ile enflasyon hedeflemesi ve TCMB’nin enflasyonu kontrol altinda
tutmak amaciyla uyguladigi para politikas: stratejileri tizerinde durulmustur.
Ayrica, Tiirkiye’de uygulanan parasal hedefleme, doviz kuru hedeflemesi ve
enflasyon hedeflemesi stratejilerinin  karsilastirilmasi  yapilmistir. Bu
dogrultuda, ilk asamada konuya iliskin verilerin grafiksel aktarimi yapilmis
ve yorumlanmistir. Literatlir taramasinin yer aldigi son boliimiin ikinci

asamasinda ise bu degiskenlerin makro ekonomik etkilerini ortaya



koyabilmek amaciyla 2002:01-2014:05 donemine ait aylik veriler
kullanilmis ve Tiirkiye’de para politikast gostergeleri ve enflasyon
arasindaki iliski VAR (Vector Autoregression) yontemi ile analiz edilmistir.
Bu sayede, enflasyon hedeflemesine geg¢ilmesiyle birlikte Tiirkiye’de para

politikasinin etkinligi ve 6nemi tizerine bir degerlendirmede bulunulmustur.






1. BOLUM

PARA KAVRAMI, PARA POLITIKASI VE

STRATEJILERI

1.1. Para Kavram ve Paranin Temel Fonksiyonlari

Diinyada niifus artis1 ile birlikte ihtiyaglarin ve mal ¢esitliliginin
artmasi, iktisadi iliskileri karmagiklagtirmigtir. Bu nedenle aligverisi
kolaylastirict arag olarak para kavrami dogmustur. Para ge¢misten
giiniimiize bircok evrimden gecerek siirekli olarak nitelik kazanmigstir. Bu
baglamda para; hem c¢esitleri hem de fonksiyonlar1 bakimindan siirekli
degisimler gosteren sosyal bir kavram olarak ele alinmalidir. Cilinkii para

statik degil dinamik bir yapiya sahiptir.

1.1.1. Paranmin Tanimi

Para, mal ve hizmetlerin degisiminde genel kabul goéren bir aragtir.
Bu nedenle paranin ortaya ¢ikis1 da (degis-tokus) miibadele fonksiyonuna
dayanir (Sahin, 2010: 363). Paranin olmadig1 eski caglarda tiim alis-verisler;
malin mal ile degisimi dedigimiz, trampa usulii olarak yapilmaktaydi.
Trampa usulii, bir anlamda sartli miibadeleye denir. Trampa, miibadelede
kullanilacak olan mallarin birbirlerine gore kiymetini ifade eder. Bir malin
degeri, bu malin alabilecegi bagka bir malin miktar1 ile 6l¢iiliir. Bir baska
ifade ile fiyat, degis tokusu yapilan mallarin miktarlar1 arasindaki oran ile

belirlenmektedir.

Trampa usulii, niifusun ve mallarin sayisinin az  bulundugu
donemlerde pek fazla sorun yaratmamistir. Fakat giderek niifusun,
sehirlesmenin ve iretilen mallarin hizla artmasi; artik malin mal ile
degistirilmesi konusunda bazi zorluklarin ortaya ¢ikmasina neden olmustur.
Mallarin  béliinememesi, vadeli O6demelerde ve mallarin muhafaza
edilmesinde yasanan sikintilar paranin dogusuna zemin hazirlamistir

(Tiirkbal, 2005: 353-354).



Bu aciklamalardan yola c¢ikarak basit bir tanimlama yapmak
gerekirse para, genel anlamda ekonomide degisim araci olarak kullanilan
her seyin ortak adidir (Seyidoglu, 2006: 574). Her ne kadar bu tanimlama
para kavramin1 genel anlamda agiklasa da giiniimiiz modern ekonomilerinde
bu tanim eksik kalmaktadir. Cilinkii paranin hesap birimi olma, deger
biriktirme ve diger ckonomik islevleri gbéz ardi edilmektedir. Bu
fonksiyonlar1 da i¢inde barindiran bir para tanimi yapilirsa: Para, tim alis-
veriglerde ve borglarin geri 6denmesinde genel kabul goren deger biriktirme
ve hesap birimi olma 6zelligine sahip, ekonomik faaliyetler iizerinde etkisi
olan bir aragtir. Bu sekilde yapilan bir tanimlama daha kapsamli olmakla
beraber paranin modern ekonomideki yerini de ifade eder (Tunay, 2007:
92).

1.1.2. Paranmin Fonksiyonlart

Paranin genel olarak dort temel fonksiyonu oldugu kabul edilir.
Bunlar; paranin miibadele araci olmasi, hesap birimi olarak kullanilmasi,
deger biriktirme ve bor¢ 6deme aract olmasidir. Ayrica giinimiizde gelismis
para ekonomisine sahip bir¢ok iilkenin para otoriteleri, faiz oranlar1 ve para
arzin1 kontrol etmek amaciyla paranin bir iktisat politikasi araci olma
fonksiyonunu ekler. Bu fonksiyon, paranin modern bir islevi olarak kabul

edilmeli ve besinci fonksiyon olarak agiklanmalidir.

1.1.2.1. Miibadele araci olarak para

Para; tim alis-verislerde bir 6deme veya degisim araci olarak
kullanilir. Paranin bu o6zelligi takas ekonomileriyle ¢agdas ekonomilerin
farkin1 ortaya koyar. Paranin olmadigi bir ekonomide mal ve hizmet
almanin karsili1, yerine verilecek baska mal ve hizmetlerle 6denir. Bu da
ciddi miibadele sorunlarin1 ortaya ¢ikarir. Takas ekonomileri karmasik
ekonomik 1iligkiler agisindan kullanishi bir ortam sunmaz. Bu nedenle
modern ekonomik yapimin dogusu ve gelisimi paranin kullanimina dayali

olarak ortaya ¢ikmistir (Tunay, 2007: 94).

Bununla beraber herhangi bir metanin alig-verislerde para olarak

miibadele fonksiyonunu basarabilmesi i¢in su 6zellikleri tasimasi gerekir:



e Standart ve kii¢lik parcalara boliinebilmelidir.
e Kolaylikla taginabilmelidir.

e Dayanikli olmalidir.

e Genel kabul gormelidir.

e (ok nadir olmamali ve kolay taklit edilememelidir (Dobeck ve

Elliott, 2007: 2).

1.1.2.2. Hesap birimi olarak para

Paranin hesap birimi olma fonksiyonu, hem fiyatlarin belirlenmesi
hem de ekonomik hesaplamalarin yapilmasi i¢in kullanilan ve genel kabul
goren bir dl¢ii birimi olmasidir. Genel kabul goren bir 6l¢li birimi olmadan
ekonomik hesaplamalar1 belirlemek daha zor oldugu gibi alis-veris islemini

de giiglestirir (Krugman ve Wells, 2001: 383).

Farkli mallarin degerlerinin karsilastirilmasi ancak mallarin parasal
degerleri biliniyorsa uygulanabilir. Ornegin A mali 1 liraya, B mali 2 liraya
satiliyorsa B malinin piyasa degerinin A malinin iki kati oldugunu
hesaplayabiliriz. Bir ekonomide iiretilen tiim mal ve hizmetlerin degerlerini
hesap birimi olan para cinsinden belirlemek alig-veris konusunda daha
rasyonel ve daha etkili davranilmasinda ekonomik birimlere yardimer olur

(Parasiz, 2006: 137).

1.1.2.3. Deger biriktirme (tasarruf) araci olarak para

Paranin en 6nemli fonksiyonlarindan birisi de deger saklama araci
olmasidir. Ciinkii ileriki bir zamanda ortaya ¢ikacak ihtiyaglar1 karsilamak
icin cesitli mallar1 saklamanin birtakim sikintilar1 vardir. Herkesge gerekli
olan bir malin ileride gerekli olup olmayacagimi kimse tahmin edemez.
Uzun yillar boyunca saklanabilecek bir malin bile bagka mallara ihtiyag
dogdugunda elimizdeki mallar1 talep edecek kisileri bulmak zor olabilir ya
da bu mallarin degeri azalmis olabilir. Bu nedenle deger saklama ya da
biriktirme araci olarak cesitli mallar yerine herkes tarafindan kabul edilen

bir meta olmalidir. Bir meta olarak para, bize hem hazir satin alma giicii
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hem de gerektigi anda sahibine ekonomik bir zarar vermeden diger mallarla
degisim olanagi sunar. Paranin bu 6zelligine likidite denir ve paranin bu
Ozellige sahip olmasi son yillarda paranin nitelik olarak 6énemini arttirmistir.
Ayrica paranin deger saklama fonksiyonunu saglamasi i¢in dayanikli olmasi

ve degerini korumasi gerekir (Hatiboglu, 1994: 237).

1.1.2.4. Bor¢ odeme aract olarak para

Para gelecekteki veya ertelenen Odemeler i¢in bir standart 6l¢ii
olarak kullanilir. Bu anlamda parayi, zaman boyutu eklenmis bir hesap
birimi olarak adlandirabiliriz. Giiniimiizde bir¢ok islem kredi yontemiyle
yapilmaktadir. Ornegin biten bir isin bedelinin gelecekte ya da belirli
araliklarla 6denmesi ve bekleme siiresine gore faiz uygulanmasi, ancak para
ile miimkiindiir. Paranin bor¢ O0deme araci fonksiyonunu yerine
getirebilmesi i¢in degerinin bir bakima kararli olmasi gerekir. Aksi takdirde
paranin degerindeki degismeler, 0rnegin enflasyon olgusu paranin borg

O6deme araci olarak kullaniminin azalmasina yol acar (Tiirkbal, 2005: 362).

1.1.2.5. Ekonomik faaliyetleri etkileme araci olarak para

Para gilinlimiizde ekonomik faaliyetleri etkilemede kullanilan 6nemli
bir para politikas1 aracidir. Paranin, hem iretimi tesvik eden hem de
yatirimlari finanse eden bir islevi vardir. Merkez bankasinin piyasadaki para
arzin1 arttirmast ya da faiz oranlarini diisiirmesi, ekonominin tiim
dengelerini degistirebilir (Parasiz, 1999: 4). Clinkii kredi almak isteyenler ve
gelirlerini tasarruf etmek isteyenler biiyiik Olgiide faiz oranlarini dikkate
alirlar. Ornegin faiz oranlarida 6nemli bir diisiis oldugunu varsayalim. Bu
durumda yatirim yapmak isteyenler veya ihtiyaglarini karsilamak igin kredi
almak isteyenler ¢ogalir. Bankalarin kolayca likidite sunmasi piyasadaki
para miktarim1 arttirmasi sebebiyle ekonomide fiyat artislar1 meydana
getirebilir. Ote yandan diisiik faiz, tasarruflarin1 bankalarda degerlendirmek
isteyenleri paralarini bankada tutmaktan vazgegirebilir. Bunun yerine
tasarruflarim1 yastik altinda saklayarak, harcama yaparak ya da yatirnm
yaparak degerlendirebilirler. Goriildiigii izere faiz oranlar1 ve para arzindaki

degismeler, harcamalar1 dolayisiyla tiretimi ve yatirimlar etkilemektedir.



1.1.3. Paramn Cesitleri

Takas ekonomisinden para ekonomisine gecilmesiyle birlikte para
olarak kullanilan araglar ge¢misten gilinlimiize nitelik degistirmistir. Bu
anlamda baglica para gesitlerini mal para, temsili para, kaydi para, para
benzerleri, plastik paralar, para ikamesi (dolarizasyon) ve giiniimiizde
ozellikle gelismis ekonomilerde ¢ok sik kullanilan elektronik para olarak

siralayabiliriz.

1.1.3.1. Mal para

Gecmis tarihten bu yana miibadelelerde araci olarak kullanilan ilk
paranin “mal para” oldugu bilinmektedir. Yani bazi mallar para yerine
kullanilmislardir. Para olarak kullanilan bu araglar doneme ve iilkelere gore
degisiklik gostermistir. Zeytinyagi, kumas, ¢ivi ve kuru balik bunlara 6rnek

olarak verilebilir (Diiger ve Dulupgu, 2007: 242).

Sonraki donemlerde altin ve glimiis gibi kiymetli madenler para
olarak kullanilmaya baglanmistir. Kiymetli madenlerin degeri ilk olarak tarti
esasia dayanmaktaydi. Tartilan para donemi de denilen bu sistem bir siire

sonra yerini lizerinde degeri yazan madeni paraya yani sikkeye birakmuigtir.

Burada 6nemli olan nokta: ister bir mal isterse kiymetli bir maden
olsun para olarak kullanilan metanin kendi degeri, temsil ettigi para
degerine esit ise mal para olarak adlandirilmasidir. Bu durumda hem ¢esitli
mallarin para olarak kullanilmasi hem de kiymetli madenlerden iiretilen
sikkenin madeni degeri lizerindeki yazili deger ile ayn1 olmasi, her ikisine

de mal para olma 6zelligini verir (Dinler, 2007: 406).

1.1.3.2. Temsili para

Temsili para ile mal para arasindaki en énemli fark, mal paranin
kendiliginden bir degeri varken temsili paranin kendiliginden bir degerinin
olmamasidir. Bir yerde depo edilebilen mal veya madeni paraya karsilik
olarak cikartilan sertifikalara temsili para denir. Bu durumda temsili paranin
kendiliginden degeri olan paralara mobilite 6zelligi kazandirdiginm
sOyleyebiliriz. Temsili para, mal paradan kaynaklanan sikintilar1 gidermek
icin dogmustur (Diger ve Dulupgu, 2007: 243).
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Temsili paranin ortaya c¢ikisi, altin ve giimiis gibi kiymetli
madenlerin taginma zorlugu, ¢alinma riski, {izerinde oynanmaya agik olmast
ve basimmin pahali olmasi nedeniyle makbuz karsiligi dénemin
kuyumcularina (sarraflara) emanet edilmesine dayanir. Bu makbuza sahip
olanlar makbuz iizerinde yazan altin ya da giimiis miktarini sarraflardan geri
alird1. Islem hacminin genislemesiyle emanetteki madenleri geri almadan
mevcut makbuzlar el degistirmek daha kolaydi. Alig-verigin bu yonde bir

sisteme kaymasi makbuzlara temsili para olma 6zelligini kazandirmistir.

Sonraki donemde ortaya ¢ikan sarraflarin karsiliksiz makbuz vermesi
ya da makbuzu olanlara karsiligin1 vermemesi gibi yolsuzluklar, devletin bu
duruma miidahale etmesine neden olmustur. Bunun iizerine kagit paralar
devlet tarafindan yazilmaya baslanmistir. Devlet tarafindan yazilan bu kagit
paralar hem alig-veriste kullanilmakta hem de karsilig1 olan kiymetli maden
tahsil edilebilmekteydi. ilk merkez bankalarnin kurulusu da bu esasa
dayanmaktadir. Bu anlamda paranin kamu otoritesi tarafindan kontrol
edildigi soylenebilir. Baslangicta temsili paralarin karsiligi altina tam
(konvertibl) cevrilebilirdi. Daha sonra baz1 devletler yeterli altim
olmadigindan altinin daha azinin geri verilmesini garanti etmistir. 16.
Yiizyildan 1914 yilina kadar devam eden bu uygulamaya altin para sistemi

denir.

Giliniimlizde kagit ve madeni paralarin altina c¢evrilme
(konvertibilite) 6zelligi olmadigir gibi mal degeri de yoktur, sadece satin

alma giicii vardr.

1.1.3.3. Kaydi para
Kaydi para, satin alma giiclinii temsil eden banka parasidir. Kaydi
para olarak adlandirilmasinin nedeni, satin alma giiciiniin kayitlara islenerek

bir bagkasina transfer edilmesidir (Tiirkbal, 2005: 364-365).

Gelisen teknolojiyle birlikte harcama yontemleri degismis c¢ekler ya
da plastik kartlarla 6deme aliskanligi yayginlasmistir. Bu nedenle de
insanlar banka hesaplarinda vadesiz mevduat hesab1 adi altinda bir miktar
para bulundurmaktadir. Bankalar da bu paralari kredi ihtiyaci olan
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ekonomik birimlere verebilmektedir. Alinan bu kredilerin karsiligini tahsil
etmek yerine bankadaki hesabina gecirmek istemesi ile birlikte bankada
sanal para olusur. Bir bagka deyisle bankadan hi¢ para ¢ikmadan ve hig
nakit kullanilmadan o6demeler vadesiz mevduat hesaplarinda transfer

yoluyla dolasarak kaydi para yaratilmig olur.

Bankalar topladiklar1 mevduatin ancak yasal karsilik oranim
ayirdiktan sonra kalan miktarin1 kredi olarak verebilirler. Merkez bankasi
ekonominin giincel durumu ya da gelecekteki gelismeleri gbz Oniinde
bulundurarak yasal karsilik oranlarini belirler. Yasal karsilik olarak bir
miktar paranin ayrilmasi ileride olusabilecek bir kriz durumunda mevduat

sahiplerinin paralarini giivence altina almak i¢indir.

Bankalarin kaydi para yaratma silirecini basit model ile
orneklendirmek gerekirse; bir isletmenin bankaya 100.000 TL vadesiz
mevduat yatirdigin1 ve buna karsilik olarak ¢ek aldigini1 varsayalim. Banka
isletmenin yatirmis oldugu vadesiz mevduat hesabindaki 100.000 TL yi
Merkez Bankasinin belirlemis oldugu yasal karsilik oran1 miktarinda ayirir.
Bu paranin %10’u olan 10.000 TL’y1 ayirdiktan sonra 90.000 TL’sini bagka
bir ekonomik birime verecektir. 90.000 TL’yi alan bagka bir isletmenin bu
paray1 kendi vadesiz mevduat hesabinda tutmasi1 durumunda paranin tekrar
%10’u yasal karsilik orani olarak ayrilip geriye kalan 81,000 TL yeniden
kredi olarak verilebilecektir (Diiger ve Dulupgu, 2007: 245-246). Bu durum
bankalardaki vadesiz mevduat hesabinin ¢ekle ya da plastik kartlarla
hesaplar aras1 transfer edilmesi kosuluyla yatirilan mevduat sifir olana kadar

devam eder (Celik, 2009: 97).

Bu durum Tablo 1. ile izah edilebilir:
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Tablo 1: Kaydi Para Yaratma Siireci

Mevduat | Zorunlu Rezervler (r = %10) | Agilan Kredi Tutari
1. Elde | 100.000 | 10.000 90.000
2. Elde | 90.000 9.000 81.000
3. Elde | 81.000 8.100 72.900

+ + +

1.000.000 | 100.000 900.000

Gorildiigii tizere yasal karsilik orani %10 olan 100.000 TL’lik
mevduat 900.000 TL’lik kredi agilmasini saglamis ve toplamda 1.000.000
TL’lik banka parasi yaratmistir. Yatirilan mevduatin ne kadar kaydi para

yarattig1 su formiille 6zetlenebilir:

Kp = Kaydi Para D = Yatirilan Ik Mevduat  r = Yasal Karsilik Oran

Kaydi Para Uretim Formiilii:

Kpo=Dx(1/r) 1)
Kaydi Para = 100.000 x 1 /0,1 =1.000.000 TL

Toplam Kredi Uretim Formiilii:

Toplam Kredi=D x (1-r/r) (2)
Toplam Kredi = 100.000 x (1 -0,1) /0,1 =900.000 TL

Bu formiillerde ki 1 / r kaydi para ¢arpanin1 (Kp), 1 - r/ r ise kredi
carpanini (K ) ifade etmektedir (Orhan ve Erdogan, 2008: 400).

Yatirilan para miktari ile yasal karsilik orani arasinda ters orant1 s6z
konusudur. Karsilik orani artinca yaratilan kaydi para azalir, karsilik orani
azalinca kaydi para artar. Bu nedenle yaygin olarak enflasyon dénemlerinde
karsilik orani artirilirken, resesyon ya da deflasyon donemlerinde karsilik

oranlar1 azaltilir.

Basit model kullanilarak verilen bu 6rnek gergek mali sistemden

oldukea farklidir. Ciinkii basit model, bankalarin asir1 rezerv tutmadiklar1 ve
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hane halklarinin nakit bulundurmadigi varsayimlarima dayanmaktadir.
Uygulamada ise bankalar olas1 soklardan kaynaklanan faiz kaybin1 azaltmak
icin yasanin gerektirdiginden daha biiylik miktarda rezerv tutabilirler ve
banka dis1 kesim her zaman ¢ek ya da plastik para ile calismaz. Bu nedenle,
basit modelin kaydi para yaratimini iyi bir sekilde agiklayamadigi
sOylenebilir (Seyidoglu, 2006: 606). Banka dis1 kesimin nakit tercihindeki
degisiklik ve bankalarin atil rezerv tutmasi kaydi para sisteminde sizinti

olarak degerlendirilir (Siklar, 2008: 37).

Hane halklarinin ve firmalarin, nakit tercihlerini degistirerek
bankalardan aldiklar1 kredilerin bir kismini banka sisteminin disinda
tutmalart durumunda nakit sizintis1 ortaya g¢ikar. Nakit sizintis1 olmasi bir
baska ifade ile halkin nakit talebinin artmasi, bankalarin mevduat ve kredi

olusturma mekanizmalariin kisitlanmasi anlamina gelmektedir.

Nakit tercihinin degismesi durumunda ortaya ¢ikan kaydi para

carpani su formil ile izah edilebilir:
¢ = Nakit Tercih Oran1 ve K = Kredi Carpani, olmak iizere;
Kpr=1/(r+c) (3)

Bu formiilden hareketle nakit tercih oranini da igine alan kredi

carpanini hesaplamamiz miimkiindiir:
K|_1:(1/(T+C))-1 veya K|_1:(KD1)—1 (4)

Bankalarin gerek piyasa beklentileri gerekse faiz kaybini dnleme ig
giidiisiiyle bir kisim fonlarini kredi mekanizmasinin disinda tutmasi rezerv
sizintis1 olarak nitelendirilir. Rezerv sizintisi olmasi, bir baska deyisle
bankalarin atil rezerv tutmalari, mevduat ve kredi hacmini daraltir. Dolayis1

ile her ikisini de olumsuz yonde etkiledigi soylenebilir.

Bankalarin atil rezerv tutmalari durumunda olusan kaydi para

carpani su formiil ile gosterilebilir:
e = Atill Rezerv Orani olmak tizere;
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Kp2=1/(r+e) (5)

Bu formiilden hareketle atil rezerv oranini da igine alan kredi ¢arpant

su sekilde yazilabilir:
K|_2=(1/(r+e))-1 veya K|_2:(KD2)—1 (6)

Hem nakit sizintis1 hem de rezerv sizintisinin bulundugu bir sistemde

kaydi para ¢arpani su formiil ile agiklanabilir:
Kps=1/(r+c+e) (7)

Kredi carpani kaydi para ¢arpanin bir eksigi oldugundan her iki

durumu da igeren kredi garpani su formiil ile izah edilebilir:
Kis=(1/(r+c+e))-1 veya Kis=(Kp3) -1 (8)

Gorildiigii lizere, sizintilar hem mevduat hem de kredi genislemesini
durdurmaktadir. Bu durumda bankalarin gereginden fazla atil rezerv
bulundurmasi ve halkin nakit tercihinin artmast yoluyla olusan sizintilar,
kaydi para hacminin daralmas: anlamina gelmektedir. Bir bagka ifade ile
sizintilar arttik¢a, yaratilan kaydi para miktar1 azalmaktadir (Akdis, 2011:
156-166).

1.1.3.4. Para benzerleri

Hem deger saklama hem de kolayca paraya doniistiiriilmesi amaciyla
cesitli tasarruf araclarina kanalize edilen varliklara “para benzerleri” denir.
Vadeli mevduat, devlet tahvilleri ve hazine bonolar1 para benzerlerine 6rnek
olarak verilebilir. Bu araglar vadesiz mevduattan farkli olarak gelir elde
etmemizi saglar. Para benzeri bir yatinm fonu alindiginda, yatirim
fonundaki degigmelerden kazang saglanirken istenildigi anda satilarak nakit

ithtiyacini da karsilar (Celik, 2009: 97).

1.1.3.5. Plastik paralar

Giintimiizde bankacilik hizmetlerinin gelismesine paralel olarak
“plastik para” da denilen “kredi kartlar1” yaygin olarak kullanilmaktadir.
Kredi kartlari, bankanin kart sahibine vermis oldugu kredi limitleri

dahilinde alig-veris yapma olanagi tanimaktadir. Yani kredi kartlar1 nakit
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para gibi miibadele araci olarak paranin fonksiyonlarini yerine getirir. Bu
nedenle de kredi kartinin paranin yerine gegme Ozelligi vardir diyebiliriz.
Fakat kredi karti, paranin diger iki fonksiyonu olan hesap birimi olma ve

deger biriktirme gorevlerini tistlenemez (Dinler, 2007: 410).

1.1.3.6. Elektronik para

Son yillarda elektronik ve bilisim teknolojilerinin hizli bir sekilde
gelismesi paranin evrim siirecinde de etkisini gdstermistir. Fonlarin hizli ve
giivenli bir ortamda aktarilmasi paraya yeni bir nitelik kazandirmis ve
elektronik para ortaya ¢cikmistir. Elektronik para temelde bir 6deme veya bir
fon transferidir. Bu transfer elektronik olarak bankalar arasindaki 6deme
sistemleri icinde baslatilir ve isletilir (Oztiirk ve Kog, 2006: 208). Bu
baglamda elektronik para, elektronik bir ortamda depolanan, bir hesaptan
digerine transfer olabilen ve herkes tarafindan 6deme araci olarak kabul

edilen temsili parasal deger olarak tanimlanabilir (Misra, Javalgi ve Scherer,

2004: 15).

Elektronik para iki sekilde kullanilmaktadir: Birincisi, merkez
bankalar1 tarafindan yaratilan banknotlarin  elektronik  formatlara
doniistiiriilerek sadece 6deme araci olarak kullanilmasidir. Burada karsilig
onceden yatirilan kagit paranin elektronik paraya doniistiiriilerek modern
teknolojik araglarla aligverislerde kullanimi s6z konusudur. Bu sekli
itibariyle elektronik paranin sadece miibadele fonksiyonunu yerine getirdigi

sOylenebilir.

Elektronik paranin ikinci kullanim sekli; merkez bankasinin
cikardiglr banknotlar yerine tamamen elektronik para ihrag ettigi ve bunu
dolagima siirdiigii yontemdir. Bu yontemle para halk ve bankalar tarafindan
hem miibadele, hem hesap birimi, hem de bir deger biriktirme aract olarak
kullan1lmis olmaktadir. Bu yontemin, paranin evrim siirecinde kagit paradan

sonra gelen asama oldugu anlasilmaktadir.
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Elektronik para sistemleri, uygulayan iilkelere ve plani hazirlayan
kurumlara gore farklilik gostermektedir. E-cash, cybercash, netcash ve

mondex elektronik para sistemlerine 6rnek olarak verilebilir.

Elektronik para alanindaki gelismelere ve yayginlasma hizina
bakilarak gelecekte kagit paranin yerine alternatif 6ddeme araci olarak

gelisecegi sdylenebilir (Oztiirk ve Kog, 2006: 209-239).

1.1.3.7. Para ikamesi (dolarizasyon)

Enflasyon oranmin devamli arttifi az gelismis iilkelerde, paranin
stirekli deger kaybetmesi sonucu iilke parasi, fonksiyonlarindan birgogunu
yerine getiremez. Yillik %100 enflasyon yasayan bir ekonomi varsayalim.
Buna gore yilbasinda 100 TL olan paranin degerini koruyabilmesi i¢in en az
%100’lik bir faiz almast gerekir. Bu durum hem paranin deger biriktirme
hem de deger 6lgme fonksiyonunun ¢alismasin1 bozar. Tam da bu noktada
giivenilir bir iilke parasi deger saklama ve deger Olgme gorevini yerine
getirmek i¢in tercih edilir. Sadece tasarruflar icin degil ayn1 zamanda kira
gelirleri ve maaslarin da yabanci para iizerinden islem gérmesi, yerli paranin
alig-verislerdeki degisim fonksiyonunu da ortadan kaldiracaktir. Bu
asamadan itibaren yabanci paranin, yerli paranin yerine kullanilmasi sonucu
ortaya ¢ikan bu duruma “para ikamesi” adi verilir. Diinyanin birgok
iilkesinde ABD dolarinin yaygin olarak kullanilmasi nedeniyle bu olguya
“dolarizasyon” adi1 da verilmektedir (Egilmez, 2010: 289).

Son yillarda gelismekte olan bircok {ilkede yabanci paralar
sagladiklar1 avantajlar nedeniyle para ikamesi olarak kullanilmaktadir. Bu
avantajlardan birincisi, para ikamesinin disiik enflasyon rejimine
baglanmak igin iyi bir ara¢ olmasidir. Ikincisi, dolarizasyon ticaret ve
yatirnm gibi uluslararasi iglemlerde para degisimleri gerektiginde olusan
maliyetleri azaltir. Ugiincii olarak, dolarizasyon yerel para birimine karsi
olan spekiilasyonu sinirlandirir veya ortadan kaldirir (Bencivenga, Huybens
ve Smith, 2001: 549). Dolarizasyon uygulamasinin avantajlar1 oldugu gibi
senyoraj gelirlerinin azalmasi gibi dezavantajlar1 da bulunmaktadir. Yabanci

bir paranin ulusal para yerine ikame edilmesi tamamen iilkenin ekonomik
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sartlar1 ve o iilkenin para kurulunun se¢imidir. Bununla beraber iilkemizde
de doviz piyasasinda uygulanan liberizasyon ile dolar ve euro’nun para

ikamesi olarak kullanilmas1 s6z konusudur.

1.2. Para Politikasinin Genel Cercevesi

Bir ekonomi politikasi aract olan para politikasi, para otoriteleri
tarafindan paranin miktar1 ve maliyeti lizerinden yapilan bir takim
ayarlamalar ile ekonomik birimlere ve genel ekonomi politikasi hedeflerine
yon verme ¢abasi olarak tanimlanabilir. Para politikasi, dnceleri sadece para
arzinin arttirilmasi ya da azaltilmasi suretiyle ekonomiye etki eden bir yap1
iken giinimiizde, Modern bankacilik aktivitelerinin ve yeni finansal
enstriimanlarin gelismesi neticesinde ekonomi politikalari iginde énemli bir
rol Ustlenmistir. Bu gelismeler zaman igerisinde para politikasi otoriteleri
tarafindan yorumlanarak, c¢esitli amaclarin ve araglarin para politikasi
etrafinda bir araya getirilmesi saglanmigtir. Para politikasi amag ve
araglarin  en yaygin uygulayicilarinin  Merkez Bankalar1  oldugu
sOylenebilir. Bununla beraber bir ekonomide para politikasinin belirlenen
hedeflere ulasip ulasmadigi degerlendirilirken para arzi, kredi miktari, faiz

oranlari ve parasal taban gibi biyiikliikler gosterge olarak kullanilmaktadir.

1.2.1. Para Politikasinin Amaclart

Para politikasinin 4 temel amaci oldugundan soz edilebilir. Bunlar:
fiyat istikrari, tam istthdam, ekonomik biiyiime ve Odemeler bilancosu
dengesi seklinde siralanabilir. Gliniimiiz ekonomilerinin dinamik bir yapiya
sahip olmalar1 nedeniyle bu amaglarin dénemler itibariyle 6nem siralarinin

degistigi goriilebilmektedir.

1.2.1.1. Fiyat istikrart

Fiyat Istikrari, paranm &ncelikle yurt i¢inde sonra da diger iilke
paralarina kars1 degerinin korunmasi anlamini tasimaktadir. Bu nedenle, bir
ekonomide enflasyonun yani fiyatlar genel diizeyi artis hizinin belirli bir
aralikta tutulmasi Onem teskil etmektedir. Hemen her iilkede farklilik
gosteren bu artiglar, gelismis ekonomilerde %1-3 araliginda seyrederken

gelismekte olan ekonomilerde %5-9 bandinda olabilmektedir. Onemli nokta,
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bu oranin olagan karsilanabilecek bir diizeyde gergeklesmesidir. Ciinkii
fiyatlar genel diizeyindeki yiiksek artiglar, oncelikle paranin iglevlerini

yitirmesine ve genel ekonomik istikrarin bozulmasina yol agabilecektir.

1.2.1.2. Tam istihdam

Para politikas1 gergevesinde tam istihdam, bir ekonomide emek
faktoriiniin tam kapasite ile kullaniminmi yani issizligin olmadigini ifade
etmektedir. Ancak bu anlamda bir tam istihdama ulagsmak miimkiin
olamayacag i¢in belirli bir oranda atil isgiiciiniin olmasi tam istihdam
olarak kabul edilmektedir. Gelismekte olan ekonomilerde bu oran %3
seviyelerinde kabul goriiliirken, gelismekte olan ekonomiler de %5-7
araliginda olabilmektedir (Parasiz, 2009: 297). Bu anlamda, tam istihdamin

yiiksek igsizligin Oniine gegme c¢abasi olarak tanimlanmas1 miimkiindiir.

Bir ekonomide yiiksek issizligin olmasi, dretim agigmi da
beraberinde getirir ve bu durum hem gelir daralmasina hem de genel
ekonomik istikrardan uzaklasilmasina neden olacaktir. Fakat tam istihdama
ulagsma cabalar1 da bir takim problemleri beraberinde getirebilir. Ciinkii
iilkelerin bu gaye ile siklikla genisletici para politikalarina bagvurduklari
gozlemlenmistir. Bu da enflasyonist maliyetlere ve toplumsal refah
kayiplarina neden olabilmektedir. Bununla birlikte, para politikasinin
istihdam diizeyi tizerindeki etkileri tartisma konusudur. Keynesyen
iktisatcilar, para politikasinin enflasyona neden olsa da issizligi diisiirmede
etkili olacagini savunurken, Monetaristler ve Yeni Klasik iktisat¢ilar,
istihdam1 arttirabilecegi tezine pek itibar etmemektedirler (Orhan ve
Erdogan, 2008: 68).

1.2.1.3. Ekonomik biiyiime

Para politikasinin bir diger onem teskil eden amaci da ekonomik
biiyiimedir. Ekonomik biiyiime, bir iilkenin toplam reel GSYIH’ s da ve
kisi basina diisen gelirinde meydana gelen artis olarak iki farkli sekilde
tamimlanmakta ya da dlgiilmektedir. Ozellikle II. Diinya Savasin’dan sonra
ortaya ¢ikan ekonomik dalgalanmalar ile 6nemi artan biiylime, hemen her

tilkede ulasilmaya galisilan temel bir hedeftir. Bunun nedeni; Milli gelirin,
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toplumsal refahi etkileyen en 6nemli degisken olmasidir. Diger bir ifadeyle,
ulusal gelirin artmasi yasam standartlarini yiikseltirken, azalmasi toplumun
daha az ile yetinmesi anlamini tagimaktadir. Dolayisiyla, biiyiiyen
ekonomilerde toplum maddi bolluk ve kaliteli {iriinler ile yasamini1 siirdiirtir.
Hiiktimetler de daha rahat vergi toplar ve topluma hem daha genis bir
yelpazede hem de verimli kamu hizmetleri saglayabilir (Seyidoglu, 2006:
828).

Bunlarin yani sira, literatiirde para politikasi uygulamalari ile iktisadi
biiyiimeyi gerceklestirmenin saglanmasi lizerine herhangi bir fikir birligi
yoktur. Keynesyen iktisat¢ilara gore, faiz orani ya da parasal genisleme gibi
para politikast uygulamalar1 ile iktisadi biliylimeyi gergeklestirmek
miimkiindiir. Monetaristler ve Yeni Klasik iktisat¢ilar ise, para politikasi
araciligr ile gerceklesecek iktisadi biiyiimeyenin sagliksiz olacagi sebebiyle

buna pek itibar etmemektedirler (Orhan ve Erdogan, 2008: 68).

1.2.1.4. Odemeler bilancosu dengesi

Odemeler bilangosu dengesi en genis tanimiyla, bir ekonomideki ic
ve dis ekonomik birimlerin belirli bir donem igerisinde (1 yil) yapmis
olduklar1 ekonomik islemlerin rakamsal ve istatistiksel durumunu gosteren
rapordur. Para politikast cer¢evesinden bakildiginda ise amag¢ Odemeler
bilancosu dengesinin iyilestirilmesi olarak tamimlanabilir. Ozellikle,
giinimiizde yasanan globallesme silireci ve ticari faaliyetlerin GSMH
icerisindeki paymin artmasi Odemeler dengesinin saglanmasint gerekli

kilmaktadir (Paya, 2013: 172).

Aktif kisminda 6deme girdileri, pasif kisminda ise diger iilkelere
yapilan 6demeleri bulunduran bu bilango incelenirken, uygulanmakta olan
doviz kuru rejiminin de Onem arz ettigi belirtilmelidir. Ciinkli yabanci
paralar ile ulusal paralar arasindaki fiyat degisimleri bu dengenin
saglanmasinda asli gorevi yapmaktadir. Diger iilke paralarinin milli para
karsisinda asir1 degerlenmesi, 6demeler bilangosunda yiiksek aciklara neden
olabilecektir. Ayrica, ekonomideki para arzi ve faiz oranlar1 da sermaye
hareketlerinin yoniinii belirlediginden bunlarin 6demeler dengesi tizerindeki
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etkileri biiylktiir. Dolayisiyla, para politikasi olusturulurken dis denge
iligkileri, ekonomideki para miktari, faiz oranlar1 ve uygulanan doviz kuru

rejimi 0demeler bilangosu dengesi gozetilerek ele alinmalidir.

1.2.2. Para Politikasinin Araclart

Para politikas1 otoritelerinin belirlenen amaglara ulasmada siklikla
kullandig1 3 temel araci bulunmaktadir. Bunlar; acik piyasa islemleri,
reeskont politikast ve zorunlu karsiliklar politikasidir. Hemen her
ekonomide kullanilan bu araclar, parasal taban ya da para ¢arpani lizerinde
etkili olarak genel ekonomi dengede tutulmaya c¢alisilir. Parasal tabani
olusturan unsurlar: dolasimdaki para, banka nakit rezervleri ve Merkez
Bankasi'ndaki zorunlu karsiliklarin toplami seklinde ifade edilebilir. Para
carpani ise parasal tabandaki degisimlerin para arzi iizerindeki etkisini

gosteren bir kat sayidir.

1.2.2.1. Acik piyasa islemleri

Acik piyasa islemleri, Merkez Bankasinin ekonomideki para arzini
ayarlamak amaciyla piyasada altin, doviz ve tahvil gibi kiymetli varliklart
alip satmak i¢in kullandigi en Onemli para politikasi aracidir. Merkez
Bankas1 bu araci kullanarak piyasa faiz oranlarim1 ve dolasimdaki parayi
ekonomi i¢in en uygun seviyede tutmayr amaglamaktadir. Merkez bankast,
herhangi bir nedenden dolayr ekonomideki para miktarini arttirmak
istediginde piyasadan tahvil ve bono gibi varliklari toplar. Boylece, piyasada
para miktar1 artar ve faizlerin diismesi saglanarak, yatirimlarin artmasi
amaglanir. Para arzin1 daraltmak istediginde ise rezervinde bulunan altin,
doviz ya da tahvil gibi varliklar1 piyasaya siirer. Ozellikle enflasyonist
donemlerde tercih edilen bu durumda mekanizmanin tersine isleyecegi

sngoriiliir (Akdis, 2011; 268-270).

1.2.2.2. Reeskont politikast

Reeskont, ikinci kez uygulanan iskonto anlamini tagimaktadir. Bir
baska ifade ile Ticari bankalarin nakit ihtiyaclarini karsilamak amaciyla
daha Onceden miisterileri tarafindan bankaya iskonto ettirilen senetlerini

Merkez Bankasina yeniden iskonto ettirmeleri yani kirdirmalaridir. Merkez
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Bankasmin ikinci defa kirdirma islemi igin belirledigi orana da reeskont
orant denilmektedir. Reeskont orani ayarlamalar1 ile Merkez Bankasi
piyasadaki para arzin1 ve faiz oranm etkileyebilmektedir. Merkez
Bankasimnin reeskont faiz oranmi disiirmesi, ticari bankalarin kredi
taleplerini yiikseltir ve dolayisiyla para arzim arttirir. Ozellikle, finansal
krizlerin bas gosterdigi donemlerde reeskont faiz oranlari disiiriilerek
parasal genisleme saglanir ve ekonomideki nakit akisi korunmaya caligilir.
Reeskont oraninin yiikseltilmesi durumunda ise Ticari bankalarin
maliyetleri artar dolayisiyla kredi talebi azalir ve parasal taban iizerinde

daraltic1 etki yapar (Yildirim, Karaman ve Tagdemir, 2010: 627-628).

1.2.2.3. Zorunlu karsiliklar politikast

Para arzin1 kontrol altinda tutma amaciyla kullanilan bir bagka para
politikast aracida zorunlu karsiliklar politikasidir. Bu politika aracinin diger
iki politikadan farki banka rezervleri yerine, para carpanini etkilemesidir.
Bagka bir ifadeyle, Merkez Bankasinin zorunlu karsilik oranlarini
degistirmek suretiyle Ticari Bankalarin yaratacagi fon miktarini
etkilemesidir. Zorunlu karsilik oranlar1 arttirildiginda Ticari bankalar
ellerindeki mevduatin bir kismimi Merkez Bankasina aktarirlar. Dolayisiyla,
Ticari Banklarin ellerindeki hazir fon miktarinda azalma yasanir. Bu
durumda, Ticari Bankalarin hem kaydi para yaratma hem de kredi saglama
imkan1 daralmis olur. Bdylece, Merkez Bankasi tarafindan para ¢arpani
kiigiiltilmiis ve piyasadaki para arzi daraltilmis olur. Zorunlu karsilik
oranlar1 diisiiriildiigiinde ise Ticari Bankalarin para c¢arpani biiyiir ve
piyasada parasal genislik meydana gelir. Ancak zorunlu karsilik oranlarinin
sik degismesi para stokunda ¢ok biiylik oynamalara neden olabilmektedir.
Bu baglamda, oranlarin ekonomik istikrari bozmayacak bir noktada

belirlenmesi biiylik 6nem tasimaktadir (Paya, 2013: 186).

1.3. Alternatif Para Politikas1 Stratejileri

1970’1 yillara kadar enflasyon, iilke ekonomileri tarafindan ciddi
sorun olarak goriilmemistir. Ancak bu donemde yasanan petrol krizleri,
petrole bagimh {ilkelerde fiyatlarin hizla artmasma ve enflasyonun

ekonominin giindeminde yer almasina yol agmistir. Bu nedenle 1970’11
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yillarda para politikasini olusturanlar, uzun donemde fiyat istikrarinin
saglanmasini birincil politika hedefi olarak belirlemislerdir (Eroglu, 2007:
3). Cogu iilkenin fiyat istikrarin1 Oncelikli hedef olarak gormesi, ¢ipa
kavramini da beraberinde getirmistir. Cipa, enflasyonu kontrol altinda
tutmak igin referans alinan, nominal bir makroekonomik degiskendir.
Ekonomideki temel bir degiskenin ¢ipa olarak kullanilmasi, enflasyonist
beklentileri azaltmasi sebebiyle fiyat istikrarinin saglanmasina olumlu

etkide bulunur (Giz ve Cecan, 2011: 121).

Biitiin bu gelismelere paralel olarak alternatif para politikasi
stratejileri ortaya ¢ikmistir. Giliniimiize kadar olan siiregte uygulanan
stratejiler; faiz oram hedefleme stratejisi, nominal GSYIH hedefleme
stratejisi, doviz kuru hedefleme stratejisi, parasal hedefleme ve enflasyon
hedeflemesi stratejisi olmak iizere bes tanedir. Alternatif para politikasi
stratejilerini; ara hedefler ve nihai hedefler olarak asagidaki sekil yardimiyla

gormek miimkiindiir.

Sekil 1: Alternatif Para Politikas: Stratejileri (Nihai ve Ara Hedefler)

Enflasyon Parasal Faiz Orani Doéviz Kuru Nominal GSYIH
Hedeflemesi Hedefleme Hedeflemesi Hedeflemesi Hedeflemesi
Enflasyon Parasal Kisa Dénem Nominal Nominal GSYIH
Tahmini Taban Faiz Orani Doviz Kuru
Fiyat istikrar

Kaynak: Paya, Merih. Para Teorisi ve Para Politikas1. (2013). s.192.

Bu stratejilerde ara hedefler farkli olsa da hepsinin nihai amaci fiyat

istikrarinin saglanmasidir (Giz ve Cecan, 2011: 121).
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1970’11 yillarda para talebinin istikrarli oldugunu diisiinen bir¢ok
tilke, parasal biiyiikliiklerini ara hedef olarak se¢mislerdir. Bu diisiincenin
temeli; secilen ara hedefler ile gelir, fiyat ve paranin dolasim hiz1 arasindaki
iliskinin istikrarli oldugu varsayimimma dayanmaktaydi. Fakat yasanan
yapisal degisikliler ve uygulanan finansal liberalizasyon programlari paranin
dolasim hizindaki istikrarin kaybolmasina yol agmistir. Yine bu dénemde,
finansal araglarin ¢ogalmasina bagli olarak finans sektoriinde meydana
gelen hizli biiyiime sonucu para talebindeki istikrar bozulmus ve bu durum
parasal biiyiikliiklerin ara hedef olarak secilmesini sikintiya sokmustur.
Enflasyonu kontrol altinda tutmak i¢in belirlenen parasal biiyiikligiin
nominal ¢ipa olma &zelligini kaybetmesi, alternatif politika arayislarini da
beraberinde getirmistir. Bu baglamda, fiyat istikrarinin saglanmasi i¢in faiz
hedeflemesi giindeme gelmistir. Bu stratejide, faiz oranlar1 ara hedef olarak
On gortlmistiir. Buradaki nihai amag¢ hem hedeflenen enflasyon ile orantili
bir harcama hem de iretim biiylikligiinii saglayacak bir faiz seviyesini
hedeflemeye caligmaktir. Fakat faizlerin ara hedef olarak segilmesi iKi
onemli sorunu ortaya ¢ikarmaktadir. Birincisi, kisa donemli faizler ile nihai
hedef arasindaki iliskinin zayif olmasidir. Ikincisi ise uzun dénemli faizlerin
merkez bankasinin kontroliinde olmamasidir. Bu nedenlerden dolay1
faizlerin ara hedef olarak secilmesi giliclesmistir. Bir diger alternatif para
politikasi stratejisi olan nominal GSYIH hedeflemesinde, reel biiyiime ve
hedeflenen enflasyon orani ile tutarlilifi saglayacak bir nominal GSYIH
diizeyi ara hedef olarak segilir. Fakat digsal faktorler ve saglikli istatistiki
verilerin elde edilmesindeki zorluklar, bu hedeflemenin yaygmn olarak
kullanilmasmin o6niinde engel olusturmustur. Doviz kuru hedeflemesini
benimseyen iilkelerde ara hedef olarak nominal d6viz kuru hedeflenir ve bu
dogrultuda milli para, diisiik enflasyona sahip bir bagka iilkenin parasina
baglanir. D6viz kurunun c¢ipa olarak kullanilmasi kamuoyu tarafindan
kolaylikla anlasilabildigi i¢in bu durumun uygulanan politikanin basarisini
arttirdig1 s6ylenebilir. Fakat bu stratejinin terk edilmesinin en énemli nedeni
bagimsiz bir politika izlenememesidir. Ozellikle iilke iginde ve ¢ipa
ilkesinde meydana gelen soklara kars1 cevap verememesi ayrica spekiilatif
ataklara acgik olmasi, uygulamada sorunlara neden olmaktadir.
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Biitiin bu gelismelerden sonra birgok iilke daha iyi bir ¢ipa arayisina
baglamislardir. Bunun sonucunda alternatif para politikas: stratejisi olarak
ara hedef kullanmak yerine dogrudan enflasyon hedeflenmistir. Enflasyon
hedeflemesi stratejisinde, merkez bankasi ve hiikiimet tarafindan ayri ayri
veya her ikisinin ortak karar1 ile belirli bir sayisal hedef ya da sayisal aralik
belirlenerek kamuoyuna duyurulur (Eroglu, 2007: 3-4). Bu baglamda
enflasyon hedeflemesi stratejisini benimseyen {ilkelerin sifir enflasyon
yerine diisiik ve istikrarli bir enflasyon hedefine ulasmay1 amagladiklar
sOylenebilir. Enflasyon hedeflemesi ilk olarak 1990 yilinda Yeni Zelanda
Merkez Bankasit tarafindan uygulanmaya baglanmistir. Enflasyon
hedeflemesi stratejisinin, enflasyonu kontrol altina almada oldukga basarili
olmasi hem kamuoyu hem de akademik ¢evrelerin ilgisini arttirmigtir. Kisa
zamanda popiiler hale gelen enflasyon hedeflemesi, bir¢ok gelismis tilkenin
yani sira gelismekte olan tlkeler tarafindan da benimsenmistir (Erdogan,

2005: 43).

1.3.1. Faiz Oram Hedefleme Stratejisi

Faiz hedeflemesi, kisa donem faiz oraninin ara hedef degisken olarak
belirlenmesidir. Bu hedeflemede merkez bankasi, faizlerin arzulanan
istikrara ulagmasi amaciyla kisa vadeli bir faiz oranini belirler ve para
miktarmn1 serbest birakir (Paya, 2013: 200). Ancak faiz oranlari siyasi
miidahalelere olduk¢a agik bir degiskendir. Bu nedenle faiz hedeflemesi,
merkez bankasinin tam bagimsizligimi gerektirir. Aksi takdirde merkez
bankasi tizerindeki siyasi baskilar artar ve bu sayede faiz oranlarinin ¢ipa
olarak kullanilmasi etkin bir politika olmaktan ¢ikar. Boyle bir durumda ise
faiz orami iktisadi birimlere yanlis sinyaller gonderebilir ve bu da

piyasalarda 6nemli yanilgilara yol agabilir.

Faiz hedeflemesi ile ilgili belirtilmesi gereken dnemli bir nokta da
sudur; faiz oranlarinin belirlenen hedefe ulasmasi, parasal hedeflerin
istikrara kavustugu anlamina gelmemektedir. Nominal faizler istikrarliyken
bile fiyat bekleyislerinde meydana gelen bir degisme reel oranlar
etkileyebilir ve dengeleri bozabilir. Tiim bu nedenler faiz oranlarinin bir ara
hedef degiskeni olarak belirlenmesini ve etkinligini sinirlar. Bu ylizden
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beraber faiz hedeflemesi uygulanan {ilkelerde istenen olumlu sonuglar

ortaya ¢ikmamustir (Akdis, 2011: 376-377).

1.3.2. Nominal GSYIH Hedefleme Stratejisi

Nominal GSYIH hedeflemesi, para otoritelerinin nominal GSYIH’y1
kontrol altina alarak belli bir seviyede tutma cabasi olarak tanimlanabilir.
Genel itibariyle nominal GSYIH hedeflemesinin enflasyon hedeflemesi
stratejisi ile benzer 6zelliklere sahip oldugu soylenebilir (Yay, 2006: 7). Bu
baglamda nominal GSYIH hedeflemesinin bazi ©6nemli avantaj ve
dezavantajlarma burada yer vermek dogru olacaktir. Nominal GSYIH
hedeflemesinin enflasyon hedeflemesine gore en Onemli avantaji;
uygulanacak politikalarin olusturulmasi silirecinde hem ftretime hem de
enflasyona yogunlasmaya olanak vermesidir. Bu sayede planlanan reel
bliyiime oraninda meydana gelen bir azalis otomatik olarak enflasyon
hedefinde bir artisa yol acacaktir. Bu artig ise gevsek bir para politikasina
neden olur ve kisa donemde yine otomatik olarak istikrarin saglanmasina
etkide bulunabilir (Mishkin, 2000: 158).

Nominal GSYIH hedeflemesinin avantajlar1  yaninda bazi
dezavantajlart da bulunmaktadir. Bunlardan birincisi, nominal GSYIH
hedeflemesinde para politikasim yiiriiten birimin GSYIH oranina iligkin bir
sayisal veriyi kamuoyuna ilan etmesini gerektirir. Para otoritelerinin aslinda
tam olarak tahmin edemeyecekleri potansiyel GSYIH hakkinda rakamsal bir
hedefi ilan etmesi problemleri de beraberinde getirmektedir. Ciinkii yanlis
belirlenerek ilan edilen bir tahmin sonrasinda hiikiimete veya para
otoritesine olan giiven azalir. ikinci olarak, nominal GSYIH hedeflemesi
enflasyon hedeflemesi stratejine gore daha zor anlasilir bir yapiya sahiptir.
Bu baglamda enflasyon hedeflemesi, nominal GSYIH hedeflemesine gore
kamuoyu ile iletisim ve hesap verilebilirlikte daha iyi bir sonug
cikarmaktadir. Bir baska dezavantaj ise, nominal GSYIH istatistiklerinin
enflasyon istatistiklerine oranla daha zor ve ge¢ elde edilmesidir. Son
olarak, kisa donemde enflasyon hedeflemesinin nominal GSYIH
hedeflemesine gore daha esnek bir yapiya sahip oldugu sdylenebilir (Yay,
2006: 7-8).
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1.3.3. Doviz Kuru Hedefleme Stratejisi

Doviz kuru hedeflemesi, fiyat istikrarinin saglanabilmesi ig¢in
olduk¢a uzun zamandir uygulanan bir para politikas1 stratejisidir. Gegmiste
altin standardi sisteminde iilke paralarinin degerinin altina sabitlenmesi
yoluyla uygulanmistir. Giiniimiizde ise kronik enflasyona sahip tilkeler milli
paralarini, diisiik enflasyonlu veya dis ticarette en biiyiikk partnerleri
konumunda olan ilkelerin paralarina sabitleyerek bu stratejiyi
uygulamaktadirlar (Yay, 2006: 6).

Doviz kuru ¢ipasina dayali parasal stratejiler, esnek (yumusak) doviz
kuru hedeflemesi ve kati (sert) doviz kuru hedeflemesi olmak flizere iki

sekilde uygulanmaktadir.

Esnek doviz kuru hedeflemesinde yiiksek enflasyona sahip olan iilke,
enflasyonu kontrol altina almak amaciyla milli paranin degerini enflasyonun
diisiik oldugu bagka bir iilkenin parasina baglar. Esnek doviz kuru
hedeflemesi ayarlanabilir kur rejimini ifade ettiginden, kur’un belirli bir

bant icerisinde dalgalanmasina izin verilebilir.

Kat1 déviz kuru hedeflemesi tam dolarizasyon ve para kurulu sistemi

olarak iki sekilde uygulanmaktadir.

Dolarizasyon uygulamasinda yabanci para milli paranin yerine
ikame edilir. Baska bir ifadeyle milli paranin islevleri yasal olarak yabanci

bir paraya devredilmektedir.

Para kurulu sisteminde ise para arzi lilke ekonomisinin sahip oldugu
doviz rezervi karsiliginda iretilebilir. Yani basilan her milli paranin %100
doviz karsilig1 olmast gerekmektedir. Para kurulu sisteminde para ¢ikarma
yetkisini elinde tutan otorite, milli para ile yabanci para arasindaki degisimi
sabit bir orana baglar ve bu durum yasal bir diizenlemeyle kuvvetlendirilir.
Bu sistemde parasal otoritenin ulusal bankalara veya hiikiimete borg
vermesinin, agik piyasa islemlerini yonetmesinin ve para politikasi tizerinde
karar verme yetkisi bulunmamaktadir. Dolayisiyla, para otoritesinin doviz
piyasasinda iilke paralarinin degisiminden kaynaklanan olumsuz kur farki

etkilerini hafifletme olanagi olmamaktadir (Erdogan, 2005: 35-36).
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1.3.3.1. Déviz kuru hedefleme stratejisinin avantajlar

Doviz kuru hedeflemesinin 6nemli ve temel avantajlarini asagidaki

noktalarda toplayarak aciklayabiliriz:

Eger doviz kuru hedeflemesi uygulanan tilkede bu politikaya giiven
ortami dogmussa enflasyonun kontrol altina alinmasi agisindan bir
cipa saglanmis demektir. Boyle bir durumda merkez bankast milli
paranin deger kaybettigi donemlerde siki para politikast uygularken,
milli paranin deger kazandig1 donemlerde de gevsek para politikasi
uygulayarak para politikas1 i¢in otomatik bir kural olusturur. Doviz
kuru hedeflemesinin bu oto kontrolii sayesinde, merkez bankasinin
zaman tutarsizligi probleminin 6niine gegilmis olur (Yigitbas, 2009:

210).

Nominal déviz kurunun ¢ipa olarak tercih edilmesi dis ticarete konu
olan mallarin fiyatlarindaki enflasyonu sabitleyerek enflasyonun

kontrol altinda tutulmasina yardimci olur (Deniz, 2007: 18).

Doviz  kuru hedeflemesi, diisiik kredibiliteye sahip merkez
bankalarinin bu olumsuz kosullardan kurtulmasi i¢in bir ¢are olarak
goriilebilir. Bu baglamda doviz kuruna dayali istikrar programin
uygulayan {ilkeler milli paralarin1 giicli bir yabanci paraya
bagladiklarindan, ¢ipa iilkesi merkez bankasinin kredibilitesini ithal
etme olanagin1 elde edebilirler. Nitekim bircok Avrupa iilkesi de
kendi para birimlerini Alman markina baglayarak Bundesbank’in
kredibilitesini ithal etme ¢abasi i¢inde bulunmuslardir (Erdogan,
2005: 37).

Son olarak doviz kurunun agik ve basit bir hedef olmas1 kamuoyu
tarafindan net olarak anlasilmasini saglar (Engin, 2011: 47). Bu da
ekonomide gelecege ait belirsizliklerin ortadan kalkmasina yardimci
olur. Kamuoyu tarafindan yeterince acik ve basit olmayan bir strateji

enflasyonist beklentileri beraberinde getirebilir.
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1.3.3.2. Déviz kuru hedefleme stratejisinin dezavantajlarz

Doviz kuru hedeflemesinin dezavantajlarini birka¢ noktada toparlayarak

asagidaki sekilde siralayabiliriz:

Doviz kuru hedefleme stratejisinin en temel sorunu; hiikiimetlerin
bagimsiz bir para politikasi uygulayabilme o6zgiirliigiiniin ortadan
kalkmasidir. Bunun nedeni istikrar politikasini uygulayan ilkenin
parasal genisleme stratejisini, ¢ipa iilkesinin parasal biiylime

oranlarmi esas alarak diizenlemek zorunda olmasidir (Erdogan,

2005: 37).

Bir diger dezavantaj ise doviz kuru hedeflemesini uygulayan
tilkenin, ¢ipa iilkesinde meydana gelen bir soku ithal etmesidir.
Bunun sebebi ¢ipa ililkesinde yasanan sok sonrasi degisen faiz
oranlarinin referans alan iilkede de ayn1 yon ve miktarda degismesi
gerektigindendir. Istikrar politikasin1  uygulayan iilkenin faiz
oranlarinda meydana gelen bu ani degisim sokun ithal edilmesi

anlamini tasimaktadir (Deniz, 2007: 19).

Doviz kuru hedeflemesi stratejisinin uygulanmasi ile birlikte,
politikay1 uygulayan iilke spekiilatif ataklara agik hale gelmektedir.
Ciinkii doviz kuru hedeflemesi uygulanmaya baslandiginda, referans
alan iilkede hizli bir sermaye girisine yol agmaktadir. Boyle bir
durumda spekiilatif atak yasanabilir ve bunun sonucu olarak da
devaliiasyon kaginilmaz bir hal alir (Paya, 2013: 197). Doviz kuru
hedeflemesinde ani bir devaliiasyon, dovizle bor¢lanmig firmalar ve
bankalar gibi iktisadi aktorlerin bilangolarinin hizla bozulmasina
sebep olur. Boyle bir durumda spekiilatorler milli parayi terk ederek
dovize yonelmektedirler. Boylelikle doviz kurunun baski altina
alinmasi1 milli paranin daha hizli1 deger kaybetmesine neden olur. Bu
da politikayr yiiriiten tlkedeki biliyime ve istihdam diizeyini
olumsuz yonde etkiler. Bu ani degisiklikler tiim ekonomik sistemin

¢okmesine sebep olabilir (Engin, 2011: 47).
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e Milli paralarim1 baska bir iilke parasina baglayan iilkelerin merkez
bankalarinin miidahale giicliniin olmamasi, ¢ipa iilkesinde yasanan
soklar1 ithal etmesi ve spekiilatif ataklara agik olmasi beraberinde

finansal kirilganligr getirmektedir (Erdogan, 2005: 39).

1.3.4. Parasal Hedefleme Stratejisi

Parasal hedefleme stratejisi, fiyat istikrarini saglamak ve enflasyonist
beklentileri kontrol altina almak amaciyla belirli bir parasal biiyiikliigiin
artis oraninin hedef olarak seg¢ilmesi seklinde tanimlanabilir. Yani parasal
hedeflemede amag¢ para arzim1 kontrol ederek enflasyonu kontrol altinda
tutmaktir. Bu stratejide merkez bankasi ekonominin gidisatina bagl olarak
para politikas1 araglar1 vasitasiyla para arzini azaltmak ya da arttirmak
suretiyle dogrudan sorumludur. Parasal hedefleme stratejisinde merkez
bankasi; parasal taban, genis para veya kredi biiyiikliiklerinin biiylime
oranini hedeflemektedir. Bu nedenle merkez bankasi parasal hedefleme i¢in
para kavramlar1 arasinda se¢im yaparak hangisini kontrol etmesinin uygun
olacagina karar vermelidir. Merkez bankas1 bu se¢im i¢in iki temel 6zellige
gore hareket etmektedir. Birincisi, s6z konusu biyiikligiin hem ekonomik
faaliyetler iizerinde etkili hem de para arz1 ile iliskili olmas: gerekir. Ikinci
olarak ise, secilecek olan biiyiikliigiin merkez bankasinin para politikasini
yuriitebilmesi amaciyla kullanabilecegi tiim araglari icermesi gerekir
(Takim, 2011: 22).

Parasal hedefleme stratejisinin esas olarak Milton Friedman’in
Onerisi olan sabit parasal biiyiime orani kuralina dayandigini sdyleyebiliriz.
Ote yandan uygulamada farkli yaklasimlar séz konusudur. Genel itibariyle
parasal hedefleme stratejisini uygulayan merkez bankalar1 kat1 bir parasal
genisleme  kuralint  benimsememislerdir.  Ciinkii para  politikas1
uygulayicilart doviz kuru ve reel iiretimdeki degismeleri incelediklerinde
parasal hedeflemede 6nemli 6l¢iide sapma olduguna dikkat etmislerdir. Bu

nedenle parasal hedefleme stratejisi olduk¢a esnek bir sekilde uygulanmistir
(Demirhan, 2002: 18).
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Doviz kuru ¢ipasi olarak kabul edilen Bretton woods sisteminin
cokmesi ve 1970°li yillarda birgok gelismis {tilkede goriilen yiiksek
enflasyon oranlari, merkez bankalarini yeni stratejiler arama zorunda
birakmistir. Diger yandan Milton Friedman’in onciiliiginii yaptigi sabit
parasal biiyiime kuralinin biiyiik 6l¢lide kabul gérmesi ve parasal biiyiime
orani ile enflasyon arasindaki istikrarlt bir iliskinin kabulii, para ¢ipasinin
popiiler hale gelmesini saglamistir (Erdogan, 2005: 40). Parasal hedefleme
ABD, Almanya, Isvicre, Kanada, Ingiltere ve Japonya gibi bircok iilkede
uygulanmistir. Ancak 1980°1i yillardan sonra para talebindeki degismeler ve
parasal biiyiikliiklerle enflasyon arasindaki iligkinin zayiflamaya baglamasi
parasal hedefleme stratejisinin daha az tercih edilmesine neden olmustur.
Parasal hedefleme stratejisi Almanya ve Isvigre’de uzun bir donem basariyla
uygulanirken ABD, Ingiltere ve Kanada ayn1 basariy1 saglayamamistir. Bu
tilkelerdeki  basarisizligin  nedeni  stratejinin  ciddi  bir  bigimde
stirdiiriilememesi ve parasal biiyiikliikler ile enflasyon arasindaki istikrarin
bozulmasidir (Takim, 2011:; 22-23).

1.3.4.1. Parasal hedefleme stratejisinin avantajlar

Parasal hedefleme stratejisinin avantajlari1  birkag noktada

toparlayabiliriz:

e Merkez bankasinin bagimsiz para politikasi sayesinde i¢ ekonomik
soklara karsi miicadele yetenegine sahip olmasi, en Onemli
avantajlarindan biridir. Baska bir ifade ile merkez bankasi, meydana
gelen bir i¢ sok durumunda ¢6ziim politikalari gelistirebilir (Paya,
2013: 199).

e Diger bir avantaji ise, parasal hedeflemenin déviz kuru hedeflemesi
gibi kamuoyu tarafindan kolay bir sekilde anlasilabilen nominal bir

¢ipa saglamasidir (Erdogan, 2005: 41).

e Parasal hedefleme, para politikas1 uygulayicilarina hedefe ulasilip
ulasilmadigina iliskin bilgileri hizli bir bigimde gondermektedir. Bu
sayede para otoritelerinin uyguladig1 para politikasi ve enflasyonu

kontrol altinda tutma yoniindeki gergek niyetleri hakkinda hem
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kamuya hem de piyasalara gereken hizli sinyalleri gondermektedir.
Bu sinyaller seffafligin  artmasin1  saglayarak  enflasyon
beklentilerinin sabitlenmesine ve enflasyon oranmin diismesine
katkida bulunabilmektedir (Demirhan, 2002: 18).

Parasal hedefleme merkez bankasinin hesap verebilirligini arttirirken
enflasyonu kontrol altinda tutma sorumlulugunu da beraberinde
getirmektedir. Bu da para politikas1 uygulayicilarinin zaman
tutarsizhigl tuzagmna diismelerini engellemektedir (Mishkin, 2000:
149).

1.3.4.2. Parasal hedefleme stratejisinin dezavantajlart

Parasal hedefleme stratejisinin temel dezavantajlarii asagidaki

noktalarda agiklamak miimkiindiir:

Parasal hedefleme stratejisinde, para talebindeki degismelere bagli
olarak amag degisken ile hedeflenen biiyiikliikk arasindaki iliskinin
zayiflamasi 6nemli bir dezavantaji ortaya ¢ikarir. Eger aralarindaki
iliski zayif ise parasal hedefleme islemeyecektir. Bu durumda
parasal biiyiiklik, para politikasina iliskin gerekli sinyalleri
kamuoyuna veremeyecektir. Bunun sonucunda parasal hedefleme
enflasyon beklentilerini sabitleyemeyecek ve merkez bankasinin
hesap verebilirligi zayiflayacaktir. Dolayisiyla parasal hedefleme
stratejisini uygulayan iilkelerin merkez bankalari topluma karst iyi

bir yol gosterici olmayacaktir (Yigitbas, 2009: 212).

Bir diger dezavantaji ise hedeflenen parasal biiyiikliigiin merkez
bankasinin kontroliinde olmamasindan kaynaklanabilir. Bilindigi
tizere M1 gibi dar anlamda parasal biiylikliikler merkez bankasi
tarafindan kolaylikla kontrol edilirken, M2 ve M3 gibi daha genis
parasal biiyiikliiklerde kontrol giicli azalmaktadir (Demirhan, 2002:
19). Bu durumda merkez bankasi seffaflik ve hesap verebilirlik
ozelliklerini kaybeder.
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1.3.5. Enflasyon Hedeflemesi Stratejisi
Enflasyon hedeflemesi; devletin ve merkez bankasinin ayri ayri

hareket ederek ya da birleserek enflasyonu kontrol altinda tutmak amaciyla
belirli bir donemde belirli bir sayisal hedefi veya sayisal araligi kamuoyuna
duyurulmasi olarak tanimlanabilir (Bernanke ve Mishkin, 1997: 98). Bu
tamimdan yola ¢ikarak, enflasyon hedeflemesi; dogrudan enflasyonun
hedeflenerek diisiik ve istikrarli bir enflasyon oranina ulagsmay1 ve bu orani
korumayr amaglayan alternatif bir para politikas: stratejisi olarak
nitelenebilir (Acet, 2009: 22).

Enflasyon hedeflemesi stratejisini uygulamak isteyen iilkeler, bu
stratejiye gecmeden Once oOrtiik enflasyon hedeflemesi olarak adlandirilan
bir para politikas1 aracini tercih ederler. Ortiik enflasyon hedeflemesi;
enflasyon hedeflemesi rejimine ge¢gmeden oOnce gerekli ekonomik ve
kurumsal alt yapinin saglanmasini amaglayan, bir sonraki donemin
enflasyon oranina endeksli para politikasidir. Bir diger ifade ile ortiik
enflasyon hedeflemesi, enflasyon hedeflemesi rejimine gecilmeden once
deneyim kazanilmasini saglayan ve enflasyon hedeflemesi rejiminden pek
de farkli olmayan, kademeli bir yakinsama stratejisidir (Oztiirk ve Biner,

2008: 22-23).

Mishkin’e gore enflasyon hedeflemesi bes ana unsuru iginde

bulundurmalidir:

e Enflasyon i¢in orta vadeli sayisal bir hedefin kamuoyuna

duyurulmast,

e Para politikasinda Onceligin fiyat istikrarina ait olduguna dair

kurumsal bir taahhiidiin olmast,

e Para politikast araglarinin nasil kullanilacagi konusunda sadece
parasal biiytikliikler ya da doviz kuru odakli degil, bir¢ok degiskeni

dikkate alarak kapsamli bir ¢calisma yapilmasi,

e Para otoritelerinin seffaflig1 artirarak planlar1 ve hedefleri hakkinda
kamuoyunu diizenli olarak bilgilendirmesi,
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e Hedeflenen enflasyon oranina ulasmak i¢in merkez bankasinin
sorumlulugunun ve bagimsiz karar verebilme yeteneginin

olusturulmasi gerekir (Mishkin, 2000: 105).

Enflasyon hedeflemesi rejiminin diger alternatif nominal ¢ipa
uygulamalarindan en 6nemli farki, merkez bankasinin hedeflenen enflasyon
oranina ulagmak i¢in tek bir degisken yerine enflasyonu etkileyebilecek her
tirlii para politikasi aracin1 kullanma yetenegine sahip olmasidir (Altinisik,
Cakmak ve Usta, 2006: 90). Bu fark sayesinde; enflasyon hedeflemesi
stratejisini benimseyen iilkeler, kendi ekonomik durumlarina odaklanarak
ticret artiglari, kur artisi, bekleyisler ve kamu fiyatlandirma mekanizmasi
gibi farkli faktorleri g6z 6niinde bulundurarak karar alabilirler (Engin, 2011:
48).

1970°1i ve 1980°li yillarda uygulanan parasal biyikliikler ve
nominal déviz kuru hedeflemesinin, istenen sonucu elde etmede bir takim
aksakliklara neden olmasi, enflasyon hedeflemesi stratejisinin dogmasina
zemin hazirlamigtir. Enflasyon hedeflemesi stratejisini resmen uygulayan ilk
iilke 1990 yilinda Yeni Zelanda’dir. Onu Kanada (1991), Ingiltere (1992),
Isve¢ ve Finlandiya (1993), Ispanya ve Avustralya (1994) takip etmistir
(Mishkin, 2000: 150, ¢ev). 2012 yil1 itibariyle, diinya genelinde 28’1 acik,
11’1 ortiik olmak iizere toplamda 39 enflasyon hedeflemesi stratejisini
benimseyen iilke vardir (IMF, 2012; Central Bank Inflation Targeting
Report Card, 2012).

1.3.5.1. Enflasyon hedeflemesi stratejisinin uygulanabilmesi icin gerekli
onkosullar

Enflasyon hedeflemesi stratejisinin uygulanabilmesi i¢in Mishkin’in
belirttigi bes ana unsur haricinde bir takim 6n kosullarin yerine getirilmesi
gerekir. Bu onkosullar1 dort baslik altinda inceleyebiliriz. Bunlar: merkez
bankasinin bagimsiz bir konuma gelmesi, mali baskinligin ortadan
kaldirilmasi, giiclii bir finansal sistemin olmasi1 ve hedeflenen tek degiskenin
enflasyon olarak belirlenmesidir. Enflasyon hedeflemesi stratejisinin basarili

olmasi bir anlamda bu 6nkosullarin varligina baghdir.
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1.3.5.1.1. Merkez bankasinin bagimsiz bir konuma gelmesi

Enflasyon hedeflemesi i¢in en 6énemli ve oncelikli kosullardan biri
merkez bankasinin bagimsiz bir konuma getirilmesidir. Enflasyon
hedeflemesi stratejisini uygulayan bir merkez bankasinin bagimsizligi, fiyat
istikrarin1 korumaya c¢alisirken uygulayacagi para politikasi rejimini ve
parasal aracglarini, tam bagimsiz bir sekilde, kendi kurulu i¢inde belirlemesi
ve uygulamasi olarak tanimlanabilir. Bu tanimdan yola ¢ikarak merkez
bankasinin bagimsizligini ti¢ madde halinde aciklamak dogru olacaktir.

Bunlar:

e Amag¢ bagimsizligi: merkez bankasinin biiyiime, tam istihdam ve
fiyat istikrar1 gibi secenekler arasindan, para politikasinin amacini

kendisinin belirlemesi anlamina gelmektedir.

e Ara¢ bagimsizligi: merkez bankasinin para politikas1 amacina
ulasmak i¢in hangi para ve doviz kuru politikas1 araglarini

kullanacagini serbestce belirleyebilmesidir.

e Ekonomik bagimsizlik: hiikiimet ile merkez bankasi arasindaki
borglanma iliskisinin yasal olarak engellenmesi yoluyla, merkez
bankasinin ekonomik olarak bagimsiz olmasimi saglamaktir

(Ozdemir ve éte., 2013: 135).

Bu agiklamalar1 bir ciimle igerisinde toparlarsak, bagimsiz bir
merkez bankasi para politikasini uygularken hi¢ bir ekonomik ve politik
birimin baskis1 altinda kalmamalidir. Enflasyon hedeflemesi stratejisini
uygulayan iilkeler dikkate alindiginda enflasyon oran1 ile merkez
bankalarinin bagimsizlik derecelerinin ters orantili oldugu goriilmektedir.
Hatta, merkez bankalarinin bagimsizlik dereceleri arttikca, enflasyon
oraninin  azaldig1r izlenmistir. Bu nedenle enflasyon hedeflemesi
stratejisinde, merkez bankasinin bagimsizligi ayr1 bir 6nem tasir (Altinisik,

Cakmak ve Usta, 2006: 91).
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1.3.5.1.2. Fiskal baskinligin olmamasi

Enflasyon hedeflemesi stratejisini uygulayan {ilkelerin, merkez
bankalarinin bagimsiz hale getirmesi tek basina yeterli degildir. Bunun
yaninda maliye politikalarinin disipline edilerek, merkez bankasinin
bagimsizligimin islevsel bir hale getirilmesi gerekir. Mali politikalarin
disiplin altina alimamadig1 ekonomilerde, kamu kesiminin hem merkez
bankast hem de bankacilik sektoriinden bor¢lanmasi, merkez bankasinin faiz

oranlarini etkili bir bigimde kullanmasina engel olusturur (Acet, 2009: 29).

Enflasyon hedeflemesini uygulayan iilkelerde mali politikalar, para
politikalarindan daha baskin olmamalidir. Eger mali politikalar daha baskin
bir durumda ise hiikiimet, bir takim isteklerini yerine getirmesi i¢in merkez
bankasini zorlayabilir. Boyle bir durumda enflasyonist baskilar ortaya
cikabilir ve bu baskilarin artmasi, para politikasinin etkinligini azaltic1 rol
oynayabilir (Altinisik, Cakmak ve Usta, 2006: 91). Maliye politikalarinin bu
denli baskin oldugu bir ortamda, merkez bankasinin bagimsizligindan

dolayisi ile de enflasyon hedeflemesi stratejisinden bahsedemeyiz.

1.3.5.1.3. Guiglii bir finansal sistemin bulunmasi

Enflasyon hedeflemesi stratejisinin basarili olabilmesi i¢in saglam
temellere dayanan bir bankacilik sektoriiniin olmasi, piyasalarin giiclii
olmasi, para ve sermaye akimimin iyi islemesi, kisaca giiglii ve derin bir
finansal sistemin bulunmasi énemlidir (Kaya, 2012: 131). Ciinkii enflasyon
hedeflemesini benimseyen iilkelerin merkez bankalari, para politikalarini
biiyiikk Olglide finansal sistemin yapisina gore belirlemektedir. Merkez
bankalar1 belirlenen bu politikalar iizerinden faiz mekanizmasi yolu ile reel
sektore etki etmektedir. Yani parasal aktarim mekanizmasiin baglangic
noktas: para ve sermaye piyasalari olmaktadir. Burada para piyasalari ile
bankacilik sektorii; sermaye piyasast ile de menkul kiymetler borsasi
belirtilmektedir. Buradan yola ¢ikarak bankacilik sektoriiniin ve menkul
kiymetler borsasinin istikrarli ve giiglii olmasimin, enflasyon hedeflemesi
acisindan ne kadar énemli oldugunu vurgulayabiliriz. Bu iki arac1 kurum
sayesinde, merkez bankasi piyasalara gereken sinyali gondermekte ve reel

sektor tizerindeki etkilerini gérmektedir. Bu sayede merkez bankasi, para
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politikas1 araglarin1 dogru bir sekilde yonlendirebilmektedir (Akyazi, 2004:
36).

Eger enflasyon hedeflemesi stratejisini uygulamaya koymak isteyen
bir iilkenin, bankacilik sektérii ve mali sistemi zayifsa, yapilan para
politikalar1 verimsiz olur. Bu nedenle enflasyon hedeflemesi sistemine
gecilmeden Once mali sistem kuvvetlendirilmeli ve istikrarli bir hale

getirilmelidir.

1.3.5.1.4. Diger parasal degiskenlere ait kati bir taahhiidiin bulunmamast

Enflasyon hedeflemesi stratejisini benimseyen iilkelerin, nihai hedefi
fiyat istikrar1 olmalidir. Bu sebeple biiyiime, istihdam seviyesi veya doviz
kuru gibi baska bir nominal degiskene ait kat1 bir taahhiidiin bulunmamas1
gerekir. Yani, para politikasi otoriteleri sadece hedeflenmis olan enflasyon
oranina ulagmay1 amaglamalidir (Cicioglu, 2006: 40). Aksi durumda, birden
cok parasal degiskene ait taahhiidiin bulunmasi, para politikasi ac¢isindan bir
takim ¢eliskilerin ortaya ¢ikmasma neden olacaktir. Bu da kamuoyunu
belirsizlige siiriikleyebilir ve uygulanan politikalarin verimsizlesmesini

saglayabilir.

1.3.5.2. Enflasyon hedeflemesi stratejisinin avantajlart

Enflasyon hedeflemesi stratejisi enflasyonu kontrol etmede bazi

avantajlara sahiptir. Bu avantajlar1 asagidaki gibi 6zetlenebilir:

e Enflasyon hedeflemesi; fiyat istikrari1  saglamada parasal
biytiklikler ve doviz kuru gibi diger alternatif para politikasi
stratejilerine gore kamuoyu tarafindan daha kolay anlasilir yapiya
sahiptir (Mishkin, 1997: 22).

e Enflasyon hedeflemesi stratejisinin bir diger avantaji ise para
politikasinin seffafligini ve para politikas1 uygulayicilarinin hesap
verebilirligini  arttirmasidir.  Para  politikast  otoritelerinin
uyguladiklart para politikalar1 hakkindaki diizenli agiklamalar
ekonomik agidan kamuoyunda bir giiven ortami olusturur. Seffaflik

ve sorumlugun artmasi ile ortaya c¢ikan giivenirlilik sayesinde
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enflasyon oranlar diisiik seviyelerde seyredecegi gibi enflasyonist

baskilarin da oniine geg¢ilmis olur (Erdogan, 2005: 44).

e Enflasyon hedeflemesi stratejisinin basarili olmasi i¢in diger para
politikasi stratejilerinde oldugu gibi, para ve enflasyon arasinda asiri
istikrarli bir iligskiye ihtiya¢ duyulmamaktadir. Ciinkii bu strateji
sadece para ve enflasyon arasindaki iliskiye bagli degildir. Bir diger
ifade ile para politikasi i¢in en iyi olan enstriimanlarin

kullanilmasina olanak tanir (Mishkin, 2000: 105).

e Enflasyon hedeflemesi stratejisi, para politikas1 yapicilarinin iilke
icerisindeki ekonomik gelismelere odaklanmasini saglayarak, yurt
i¢ci soklara cevap verebilme yetenegi kazandirir (Mishkin, 2000:
153).

e Alternatif para politikasi stratejilerinin en énemli problemi zaman
tutarsizligidir. Zaman tutarsizligi tehlikesi; merkez bankasina gevsek
para politikasim1 uygulamasi yoniinde olusan politik baskilardan
kaynaklanmaktadir. Enflasyon hedeflemesi agik ve rakamsal olmasi
nedeniyle merkez bankasimin hesap verebilirligini arttirarak politik
baskilarin azalmasimi ve zaman tutarsizligi tehlikesine diigmesini

engeller (Demirhan, 2002: 24).

1.3.5.3. Enflasyon hedeflemesi stratejisinin dezavantajlar:
Enflasyon  hedeflemesi  stratejisini  benimseyen  iilkelerin
cogunlugunun bagarili olmasina ragmen bir takim dezavantajlar1 da

bulunmaktadir. Bunlar;

e Enflasyon, doviz kurlar1 ve parasal bliyiikliikler stratejilerinde, para
otoriteleri tarafindan kolayca kontrol edilirken enflasyon
hedeflemesi stratejisinde enflasyonun kontrolii olduk¢a zordur.
Enflasyon hedeflemesi stratejisinde ortaya ¢ikan bu zorlugun nedeni;
ilan edilen hedefin, merkez bankasinin kontroliinde olan bir degisken
olmamasindan kaynaklanir. Ayrica para politikasinin enflasyonist

etkileri uzun gecikmeler sonucunda ortaya ¢ikar. Bu nedenle, para
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otoriteleri tarafindan belirlenen ve taahhiit edilen bir enflasyon
hedeflemesi, halka ve piyasalara para politikasinin durumu hakkinda
net bir bilgi veremez. Bu noktada belirtmek gerekir ki; ne déviz kuru
ne de parasal biyiklik stratejilerinin bu ag¢idan enflasyon
hedeflemesi stratejisine gore herhangi bir istiinligii yoktur
(Mishkin, 1997: 24).

e Enflasyon hedeflemesi stratejisini uygulayan iilkelerde, mali
disiplinin saglanamamasi durumunda mali baskinlik bir dezavantaj
olarak ortaya c¢ikar. Bunun sonucunda, siyasal iktidarin para
otoritelerine uyguladigi baski enflasyonun kontrol altina alinmasini
zora sokabilir (Eroglu, 2007: 14).

e Enflasyon hedeflemesi stratejisini benimseyen iilkeler, bu stratejiyi
kat1 ve tavizsiz uyguladiklari siirece basarili olabilirler. Fakat bu
durum beklenmeyen ekonomik soklar karsisinda hareket etme
Ozgurliigiinic  kisitlayabilmektedir. Bunun sonucunda {iretim
dengesinde 6nemli dalgalanmalar ortaya c¢ikabilir ve ekonomik
biiylime olumsuz etkilenebilir (Altimisik, Cakmak ve Usta, 2006:
95).

e Yiiksek derecede veya kismi bir dolarizasyon olgusu enflasyon
hedeflemesi rejimi agisindan ciddi sorunlar yaratma potansiyeline
sahiptir. Gelismekte olan {ilkelerin ¢ogunda firmalar, hane halklar
ve bankalarin bilancolarina bakildiginda uzun vadeli borglarin
onemli Ol¢lide dolar cinsinden oldugu gozlenebilir. Enflasyon
hedeflemesi stratejisinin, nominal doviz kuru esnekligini beraberinde
getirmesi doviz kuru dalgalanmalarina da yol agmaktadir.
Kurlardaki, bu biiyiik ve ani diisiisler dolar cinsinden borg yiikiinii
arttirir. Bu durum bilangolarda bozulmalara yol agar ve finansal

krizlerin ¢ikmasina neden olabilir (Mishkin, 2000: 107).

1.3.5.4. Uygulamada enflasyon hedeflemesi
Enflasyon hedeflemesi stratejisinin, uygulamada basarili olabilmesi

icin bir takim teknik konular hakkinda karar verilmesi gerekmektedir. Bu
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nedenle hedeflemede; hangi fiyat endeksinin kullanilacagi, hedeflemenin
belli bir bant araliginda mi yoksa bir nokta hedef mi olacaginin
belirlenmesi, hedeflemenin ne kadarlik bir zaman dilimini kapsayacagi ve
hedefin kamuoyuna kim tarafindan ilan edilecegi ile ilgili sec¢imlerin
yapilmasi gerekmektedir. Bu secimler, enflasyon hedeflemesi stratejisini
benimseyen {ilkelerin i¢inde bulundugu makroekonomik kosullara goére

farklilik gosterebilir.

1.3.5.4.1. Fiyat endeksinin secimi

Enflasyon hedeflemesi stratejisinde, enflasyon oraninin yani fiyatlar
genel diizeyindeki degisimlerin izlenebilmesi i¢in bir endekse ihtiyag
duyulur. Bu nedenle fiyat endeksleri kullanilir. Fiyat endeksi, olusturulan
standart bir mal ve hizmet sepetinin satin alma ya da tiretim maliyetinin
olgiilmesini ifade eder (Giil ve Giirbiiz, 2006: 67). Hedeflemede hangi fiyat
endeksinin kullanilacagr biiyilk Onem tasimaktadir. Para politikasi
uygulayicilar tarafindan segilecek olan fiyat endeksinin istatistiksel olarak
giivenilir olmasi, diizenli olarak raporlaniyor olmasi ve kamuoyu tarafindan
kolayca anlasilabilmesi gerekir. Enflasyon oraninin 6l¢iimiinde kullanilan;
Gayri Safi Yurt Ici Hasila (GSYIH) deflatorii, Uretici Fiyat Endeksi (UFE),
Tiiketici Fiyat Endeksi (TUFE) ve bu endekslerden herhangi birinin
secildigi fakat meydana gelen gecici soklarin goz ardi edildigi ¢ekirdek
enflasyon, uygulamada tercih edilen endeksler olarak siralanabilir (Giz ve
Cecan, 2011: 124).

Gayri Safi Yurt Ici Hasila, belirli bir dénemde iilkenin milli smirlart
icinde tiretilen nihai mal ve hizmetlerin piyasa fiyatlar1 cinsinden, toplam
parasal degerini ifade eder. Bu nedenle GSYIH deflatérii en genis kapsama
sahip olan endekstir. Fakat GSYIH deflatoriiniin bu 6zelligi hesaplarin zor
elde edilmesi ve deflatoriin gozlenme siiresinin uzamasina neden
oldugundan tercih edilmemektedir. Enflasyon hedeflemesi stratejisini
benimseyen iilkeler, fiyat endeksi olarak genellikle TUFE’yi tercih
etmislerdir. TUFE nin kamuoyu tarafindan rahatlikla anlasilabilen, aylik
olarak gozlenebilen ve merkez bankasinin manipiilasyonlarindan en az
etkilenen endeks olmasi bu tercihin nedenleri arasinda siralanabilir. Ayrica
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TUFE, enflasyon oranlarinin dlgiilmesinde olusan yiizde degisimleri en net
ifade eden endekstir. Bunlarin yaninda TUFE’nin bir takim sikintilar1 da
mevcuttur. Ozellikle endeks icerisinde yer alan bazi kalemlerin fiyatlarinin
digsal nedenlere bagl olarak degismesi TUFE’de asir1 dalgalanmalara neden
olmaktadir. Olumsuz hava sartlarinin tarimsal {iriinleri etkilemesi nedeniyle
yasanan ani fiyat artiglar1 bu duruma Ornek olarak verilebilir. Boyle bir
durumda meydana gelen fiyat artislart TUFE’ye de yansiyacaktir. UFE de
ayn1 TUFE gibi standart bir mal ve hizmet sepetinin maliyetini Slger.
TUFE’den farkli olarak UFE hem nihai mal ve hizmetleri hem de yar
mamul ve mamul gibi iiretim igleminin biitiin agsamalarinda kullanilan mal
ve hizmetleri de igine alarak fiyat degisikliklerini olger. Bu nedenle
UFE’nin TUFE’ye gore hesaplanmasi ve anlagilmasi daha zordur. Yine bu
durumda endeks olarak TUFE’nin tercih edilmesinde bir etkendir.
Enflasyon hedeflemesini uygulayan bazi iilkeler, tercih edilen endeksten
kaynaklanan gecici soklarin etkisini engellemek igin bir takim kalemleri
endeks disinda birakarak c¢ekirdek enflasyonu, enflasyon Olgiimiinde
kullanmaktadir. Cekirdek enflasyon uygulamasinin, etkin bir izlenim
birakmasina karsin sorunlart tamamen ¢oziime kavusturdugu sdylenemez

(Giil ve Giirbiiz, 2006: 67-69).

1.3.5.4.2. Hedef diizeyinin belirlenmesi: nokta hedef ve bant aralig:

Enflasyon hedeflemesi yaklasiminda karar verilmesi gereken bir
diger husus, hedef diizeyinin belirlenmesidir. Bu asamada tilkeler, hedefi
nokta hedef olarak ya da belli bir bant araligi seklinde tercih etmek
durumundadirlar. Her iki hedeflemenin de temel amaci enflasyonist
beklentilerin 6niine gegmek i¢in nominal bir ¢ipa olusturmaktir. Nokta
hedefleme, tek bir enflasyon oraninin belirlenmesidir ve bu oran kesin
olarak ulasilmas1 gereken diizeyi ifade eder. Nokta hedef, kamuoyu
tarafindan kolaylikla anlasilabildigi gibi beklentileri yonetme konusunda da
oldukga etkindir. Fakat nokta hedefleme para otoritelerinin hareket alanini
kisitlar ve tutturulmasi oldukga zordur. Bununla beraber hedefin tam olarak
tutturulamamasi, sisteme ve para politikas1 uygulayicilarina olan giivenin

sarsilmasina neden olur. Bu nedenle nokta hedeflemeyi tercih eden
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tilkelerde, hosgorii araligi adimi alan, hedefleme etrafinda bir aralik
tanimlandig izlenmistir. Bu sayede hedefte meydana gelen kiigiik sapmalar

kamuoyu tarafindan géz ardi edilmektedir.

Bant aralig1 ise, nokta hedeflemesine gore tutturulmasi daha kolay
bir hedeflemedir. Bant araligi yonteminde, hedeflenen enflasyon orani %3-
5, %5-7 veya %7-9 gibi belirli sayisal araliklara baglanir ve hedefin bant
icerisinde tutulmas1 amaglanir. Bu nedenle bant araligi hedeflemesinin nokta
hedeflemesine oranla daha esnek oldugu sOylenebilir. Bu esneklik hem
hedefin tutturulmasi hem de meydana gelen gecici soklara karsi tepki
vermesi bakimindan para politikasi uygulayicilarina avantaj saglar. Fakat
bant araligi hedeflemesinin tutturulamamasi durumunda, para otoriteleri
nokta hedeflemesine nazaran daha fazla itibar kaybina ugrar. Boyle bir
durumda para politikacilarinin samimiyeti ve enflasyonu kontrol altina alma
konusundaki giicii hakkinda kamuoyunda siipheler olusabilir. Bu durum
ekonomideki beklentilerin olumsuz etkilenmesine neden olabilir (Ozdemir
ve ote., 2013: 138-139).

1.3.5.4.3. Hedefleme siiresinin belirlenmesi ve hedef ilani

Enflasyon hedeflemesi stratejisinin basarili olabilmesi igin karar
verilmesi gereken bir diger 6nemli konu, hangi hedef siiresinin uygun
oldugudur. Uygulamada 1 yil, 2 yil ya da belirsiz siireli olarak karar
verilebilir. Bu karari alirken dikkat edilmesi gereken nokta, iilke igerisindeKi
parasal aktarim mekanizmasinin ne kadar hizli isledigidir. Cilinkii belirlenen
stirenin uzun tutulmasi enflasyon hedeflemesi stratejisinin anlamim
yitirmesine neden olurken, siirenin kisa tutulmasi hedefin tutturulamamasina
ve para otoritesinin kredibilitesinin azalmasina neden olabilir (Giz ve
Cecan, 2011: 125-126).

Enflasyon hedeflemesinin kim tarafindan ilan edilecegi yine 6nemli
bir husustur. Uygulamada hiikiimet ya da para politikasini yiirliten kurum
tarafindan ilan edilebilmektedir. Bu sayede merkez bankasinin bagimsizlik
derecesi ve hedef iizerinde hangi kurumlarin etkili oldugu hakkinda

kamuoyuna bilgi saglanir (Giil ve Giirbiiz, 2006: 70).
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2. BOLUM

MERKEZ BANKACILIGI VE TURKIYE’DE PARA

POLITIKASINI UYGULAYAN KURUM OLARAK TCMB

2.1. Merkez Bankacihgi

Merkez bankaciliginin, bankacilik sektoriiniin  denetlenmesi ve
diizenlenmesi ihtiyaci neticesinde ortaya ¢iktigi soylenebilir. Ozellikle
piyasalarin hizla gelismesi sonucunda ticari bankalarin artan gérevleri daha
kapsamli ve giivenilir bir yapiyr zorunlu kilmistir. Bunun yani sira diger
tilkelerle yapilan finansal islemler, para politikas1 uygulamalari, {ilke para
arzinin kontrolii gibi modern islevlerin 6zerk kuruluslara birakilmasi uygun
goriilmemis ve diinya genelinde {lilke bankaciliginin 6nemi artmistir.
Akabinde bircok iilke milli banka adi altinda merkez bankalarim
kurmusglardir. Giiniimiizde merkez bankasi iilke ekonomisinin can damari
olarak  gorilmekte ve merkez bankasi olmayan bir {ilke

diistiniilememektedir.

2.1.1. Merkez Bankaciliginin Ortaya Cikisi

Merkez bankalarinin ortaya cikigini para kavramina dayandirmak
miimkiindiir. Ciinkii para kavramimin ortaya ¢ikis1 sosyal ve ekonomik
bircok olguyu beraberinde getirmistir. Paranin tarihsel siire¢ icerisinde bu
olgulardan etkilenerek gelismesi, paranin fonksiyonlarinin degismesine
neden olmustur. Paranin gelisen fonksiyonlarina uygun kullanim ve
yonetiminin 6nem teskil etmesiyle birlikte, daha gelismis bir yapiya ihtiyag
duyulmasi iizerine ticari bankalarin kuruldugu sdylenebilir (Telman, 1994:
31). Bu anlamda ticari bankalar, bor¢ para verenler ile almak isteyenler
arasinda arabuluculuk yapan ve bu islemleri sistematik olarak diizenleyen,
kisaca kredi ticareti yapan kurumlar olarak nitelendirilebilir (Alkin, 20009:
78). Merkez bankaciliginin olmadigr donemlerde bu 6zel ticari bankalarin
cikardigl banknotlar para olarak kullanilmistir. Fakat ¢ok sayida 6zel ticari
bankanin olmasi, birbirinden bagimsiz hareket etmeleri, merkezi

diizenlemeden uzak olmalar1 ve piyasada farkli banknotlarin kullanilmasi
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gibi durumlar ciddi karigikliklara yol ag¢mistir. Boyle bir uygulama
ekonominin ihtiyaglarin1 karsilamadigi gibi belli donemlerde piyasaya
gereginden fazla para siiriilmesi enflasyonu koriliklerken yetersiz para arzi
mal ve hizmet iiretimini olumsuz etkilemistir (Seyidoglu, 2006: 611). Ticari
bankalarin kurulusundan itibaren meydana gelen bu gibi sosyal ve
ekonomik olaylar, para fonksiyonlarinin gelismesi ve etkinliginin artmasi
neticesinde bankacilik sistemini denetleyecek merkezi bir kuruma ihtiyag
duyulmus ve Merkez Bankalar1 ortaya ¢ikmistir. Genel itibariyle Merkez
Bankalari, bankacilik ve parasal yapiin diizenleyicisi konumundadir. Bu
nedenle merkez bankalar1 literatirde “bankalarin  bankasi” olarak

tanimlanmaktadir (Telman, 1994: 31).

Merkez Bankaciligmin 1668 yilinda Isve¢ devlet bankasinin
(Riksbank) faaliyete gecmesiyle birlikte basladigi sOylenebilir. Baglangicta
anonim bir banka olarak kurulan Riksbank’in devlete fon tedarik etmeye
baslamasi ve ticari bankalar i¢in takas merkezi roliinii iistlenmesi ilk merkez
bankacilig1 faaliyeti olarak gosterilir. 1694 yilinda ise diinya merkez
bankaciligma ornek olan Ingiltere Merkez Bankasi (Bank of England)
kurulmustur. Yine baslangigta anonim bir banka olarak kurulan Ingiltere
Merkez Bankasi hiikiimetin borg¢larini satin alarak faaliyete baslamistir.
Bunu diger Avrupa iilkelerinde kurulan merkez bankalari izlemistir. Bu
donemden itibaren kurulan Avrupa merkez bankalari, hiikiimetin bankas1
olmanin yami sira bagka finansal problemlerle de basa ¢ikmak zorunda
kalmislardir. Ornegin; 1800 yilinda Napolyon tarafindan kurulan Fransiz
Bankas1 (Banque de France) Fransiz devrimi sirasinda meydana gelen hiper
enflasyonun Oniine ge¢mek i¢in hem devlete yardimct olmus hem de kurlari
stabilize etmeye calismistir. Bu ilk merkez bankalarinin, hiikiimetin
bor¢larin1 finanse etmenin yani sira diger bankalarin fonlarini tutma,
bankalar arasindaki islemleri kolaylastirmak ve diger bankacilik
hizmetlerini yerine getirmek gibi gorevleri iistlendikleri goriiliir. Ayrica bu
bankalarin genis rezerv kaynaklarina ve iligki agima sahip olmalari, onlar
bir kitlik ya da mali kriz karsisinda acil nakit saglayict konumuna getirmistir

(Bordo, 2007: 1).
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[lk merkez bankalarmin iki temel ozelliginden soz edilebilir.
Birincisi, merkez bankalarinin para basma (emisyon) yetkisine sahip tek
kurum olarak islev gormeleridir. Tarihsel siiregte paranin, iilkelerin
hiikiimdarlar1 ya da imparatorlar1 tarafindan ihra¢ edilmesi yontemi
benimsenmistir. Fakat bazi donemlerde hiikiimdarlarin bor¢larint 6demek
istemedikleri veya O0deyemedikleri goriilmistiir. Bu durum hiikiimdarlar
tarafindan ¢ikarilan paraya olan glivenin azalmasina neden olmustur. Eger
halkin paraya giiveni olmaz ise kullanmak istemeyeceklerdir. Bunun aksine
ilk merkez bankalar1 kagit paralarini altina endeksleyerek karsiliginda
yeterli diizeyde altin rezerv etmislerdir. Bu sayede merkez bankalari hem
paranin degerini korumus hem de halkin paraya olan giivenini
saglamiglardir. Bu gelismeler merkez bankalarinin para basma konusunda
monopol olmalarina imkan tamnustir (Parasiz, 2007: 398). Ikinci temel
ozellik ise ilk merkez bankalarmin baslangicta 6zel sektor ya da karma
girisimle kurulmasina ragmen emisyon ayricaliginin taninmasi ile birlikte
devletlestirilmesidir (Alkin, 2009: 81). Zira bir {ilkenin kendi merkez
bankasim1  kurmasinin temel nedeni paranin kontroliinii saglamak
istemesidir. Bazi istisnai merkez bankalar1 olsa da para basma yetkisini 6zel
sektore birakmak riskleri ve sorunlar1 beraberinde getirebilir (Parasiz, 2007:
398).

Merkez bankaciliginin esas itibariyle 19. yiizyildan itibaren gelistigi
soylenebilir. Isve¢ Devlet Bankas1 ve Ingiltere Merkez Bankasindan sonra,
Hollanda Bankasi (1814), Avusturya Milli Bankasi ve Norve¢ Bankasi
(1817), Kopenhag Milli Bankasi (1818), Belgika Milli Bankas1 (1850), Rus
Bankasi (1860), Alman Merkez Bankasi (1876), Japonya Bankasi1 (1882),
Italya Milli Bankas1 (1893) ve Amerikan Merkez Bankasi olan Federal
Reserve System (1914) kurulmustur (Zarakolu, 1988: 6-7). Amerikan
Merkez Bankasinin (FED) kuruldugu dénemde Merkez Bankalarinin sayist
sadece 20 iken, 1920 yilinda Briiksel’de diizenlenen Milletlerarasi maliye
konferansinda alinan kararla para ve kredi faaliyetlerinin diizenlenebilmesi
i¢in birgok iilkede merkez bankas1 kurulmasi 6n gériilmiistiir (Oztiirk, 2012:

71). Bu toplantidan sonra yeni merkez bankalar1 kurulmaya ve artmaya
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baslamistir. Giliniimiizde 175 iilkenin merkez bankasi bulunmaktadir

(http://www.bis.org/cbanks.htm).

2.1.2. Giiniimiiz Modern Merkez Bankacilig1

Merkez bankalarina donemler itibariyle farkli gorevler yiiklense de
kurulusundan 20.ylizyila kadar temel goérevi sadece emisyon hacmini
ayarlamak ile sinirli kalmistir. Bir diger ifade ile merkez bankalarinin
glinimiizdeki modern islevleri son yarim asirlik gelismeler neticesinde
ortaya ¢ikmistir. Glinlimiizde merkez bankalarinin temel gorevleri arasinda
para basma yetkisi, emisyon ve kredi hacmini kontrol etme, bankalara kredi
saglayan son kurum olma gibi islevleri bulunmaktadir. Bu tanimdan yola
cikarak merkez bankasinin bir lilkenin para ve banka sistemini kontrolle
gorevlendirildigi sdylenebilir. Zira para ve ticari bankalarin merkezindeki
banka olmalar1 nedeniyle merkez bankasi olarak adlandirilmaktadirlar

(Oztiirk, 2012: 73).

Giliniimiiz Merkez Bankalarinin temel gorevlerinin yani sira yapmasi
gereken bir takim modern iglevleri bulunmaktadir. Bunlari asagidaki gibi

aciklayabiliriz.
i) Buislevlerin baginda hiikiimetin finansmanini yonetmek yer alir.

il) Faiz oranlarini kullanarak para ve kredi hacmini kontrol eder.
Ciinkii Merkez Bankalar1 hem hiikiimetin hem de bankalarin bankas1 olmasi

nedeniyle finansal ve ekonomik sistemin en giiglii oyuncusudur.

iii) Para yaratmanin yani sira kriz dénemlerinde saglam bankalara
0diing verereck ekonomiye parasal kaynaklik etmektir. Bu sayede tasarruf

sahiplerine ve yatirimcilara finans sisteminin glivenilir oldugunu gosterir.

iv) Ticari bankalarin kendi aralarindaki 6demeler sistemini kontrol

etmek ve bir diizen igerisinde ¢alismalarin1 saglamaktir.

v) Ozel bankalar1 ve banka harici finansal kurumlar1 gozaltinda

tutarak halkin glivenini saglar. Bir diger ifade ile finansal sistemin garantorii

konumundadir (Parasiz, 2007: 399-400).
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vi) Son yillarda merkez bankasi bagimsizlig1 ¢ergevesinde gelisen
bir egilim olarak, uygulayacaklar1 programlara gére para politikasi araglarini

kendileri belirlerler (Telman, 1994: 40).

Giinlimiiz merkez bankalarinin modern islevleri arasinda bulunan bu

hususlarin yani sira miidahil olmamasi gereken bazi islevleri vardir.
Bunlar birkag¢ noktada toplamak miimkiindiir.

i) Modern merkez bankalari menkul kiymetler piyasasini gozetim

altinda tutarlar ancak miidahale etmezler.

ii) Merkez bankalar hiikiimet biitgesini yonetmezler. Genel itibariyle
biitce yonetimi hiikiimetin maliye ile ilgili kurumlarn tarafindan maliye

politikas1 vasitasiyla yapilir.

iii) Merkez bankalar1 dogrudan ticari, zirai ya da smnai isletmelere
katilmaz. Hazine veya maliye politikasini yiiriiten kurumlara yardimci

olmak amaciyla bir takim hizmetler sunar (Parasiz, 2007: 399-400).

iv) Kanun hiikiimleri ile baglanmadik¢a, devlete karsiliksiz kredi

veya avans adi altinda kaynak saglamazlar (Telman, 1994: 41).

2.1.3. Merkez Bankalarinin Amaclari ve Hedefleri

Giliniimiiz modern Merkez bankalarinin birincil amaci ekonomiyi
timiiyle istikrarli hale getirmektir. Bu baglamda ekonomi ile iliskili olan
enflasyon, biiylime, finansal piyasalar, faiz oranlar1 ve doviz kuru gibi
unsurlarinin istikrarli olmasi istenir; aksi halde belirsizlik ve risk ekonomiye
hakim olabilir. Tabi ki burada belirtilen bes unsurun da ayn1 anda istikrarl
olmast beklenmemelidir. Merkez bankalar1 tarafindan bu amaglar veya
hedefler arasinda bazi secimlerin yapilmas1 gerekebilir. Merkez bankalar1 bu
noktada birtakim 6diinlesmeler yaparak riski azaltacak ve genel ekonominin

refahini arttiracak tercihlerde bulunmalidir.

2.1.3.1. Diisiik ve istikrarl enflasyon
Ulke ekonomilerinin genel itibariyle istikrara kavusmasi igin temel

sart fiyat istikrarinin saglanmasidir. Bu nedenle merkez bankalari i¢in diisiik
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enflasyona ulasmanin yani sira istenilen oranin siirdiiriilebilmesi de biiyiik
onem tagimaktadir. Clinkii saglikli bir fiyat istikrar1 ekonomik birimlerin
yatirim, tiikketim ve tasarrufa yonelik kararlarinda 6nemli derecede
enformasyon saglar. Bu sayede harcanan {ilke kaynaklar1 en verimli sekilde
tahsis edilmis olur. Ayrica fiyat istikrari, yliksek enflasyonunun yarattig
belirsizligi ortadan kaldirarak ekonomik biiylime ve ekonomik refahin
artmasini saglar. Bunun tersine fiyat istikrarinin olmadig1 bir ekonomide
enflasyon Ongoriisii azalir ve gelecege iliskin belirsizlikler artarak
toplumdaki giivensizlik piyasalari olumsuz etkiler. Piyasalarin olumsuz
yonde etkilenmesi tasarruf sahiplerinin ve yatirimcilarin davranislarini
degistirerek daha fazla getiri talep etmelerine neden olur. Bu durum faizlerin
artmasina ve yatirimlarin azalmasia sebep olurken iilke ekonomisinin
biiylime ve kalkinmasina engel olusturur. Bunun yani sira bir iilkede diisiik
ve istikrarli enflasyon oraninin saglanamamasi milli paraya olan giliveni
azaltarak ekonomik birimlerin daha degerli olan yabanci paralar tercih
etmelerine neden olur. Para ikamesi olarak ifade edilen bu durum,
ekonomide bir¢cok olumsuz etki yaratirken iilkenin para basma yontemiyle
elde ettigi senyoraj gelirlerinin de azalmasi anlamina gelmektedir. Ayrica,
enflasyonda Ongoriilemeyen artislar ya da azalislar ekonomik birimler
tizerinde gelir kaybina yol agarak gelir dagiliminin bozulmasina sebep olur.
Goriildiigii lizere fiyat istikrari ekonominin bircok unsurunu olumlu veya

olumsuz etkilemektedir (TCMB, 2013b: 8-9).

2.1.3.2. Istikrarl biiyiime

Genel bir ifadeyle biiyiime, yillar itibariyle milli gelirde reel bir artig
saglamaktir. Biitiin tlkelerin birincil amaci da biiylimeyi istikrarlt hale
getirmektir. Bu noktada merkez bankalar1 faiz oranlariyla ekonomik
dalgalanmalarin Oniine gegerek biiyiimeyi silirekli kilmayr amaglarlar.
Resesyon donemlerinde milli gelir azalir ve eksik istihdam artar. Merkez
bankalar1 da faizleri diisiirerek buna karsilik verebilir. Bu durumda
ekonomideki duraklama daha 1limli hale gelir. Bunun aksine, biiylimenin
asir1 arttigi donemlerde ekonominin ferahladigi diisiiniilebilir. Fakat bu

durumun siirekli olmasi beklenemez. Genel izlenim biiyiimenin,
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stirdiiriilebilir bliylimenin ¢ok iizerinde oldugu doénemlerin ardindan
ortalama seyrinden olduk¢a diisiik olacagi seklindedir. Beklendigi gibi
yatirimlarin ve harcamalarin azaldigi bir ortamda isten ¢ikarmalar
gerceklesir. Dolayisiyla ekonomi istikrarli biiylime ortamindan uzaklasir. Bu
gibi bir durumda da merkez bankalar1 faiz oranlarinmi arttirarak ekonominin
stirdiiriilebilir biiyiime diizeyine gelmesini amaglarlar. Goriildiigi {izere
bliyiime istikrart kadar biiylime diizeyi de O6nem tasimaktadir. Ayrica
ekonomik dalgalanmalar riski ve belirsizligi beraberinde getirmektedir.
Dolayistyla ekonomik birimlerin gelecekle ilgili karar almalar giiglesir. Bu
durumdan ekonomiyi ¢ikarmak, siirdiiriilebilir biiyiimeyi gerceklestirmek ile

dogru orantilidir (Parasiz, 2007: 403-404).

2.1.3.3. Finansal sistemin istikrar

Finansal sistem igerisinde faaliyet gosteren kurumlarin dogabilecek
soklara kars1 dayanikli olmasi ve finansal istikrarin siirdiiriilebilmesi
modern merkez bankalarinin temel amaglarindandir. Ozellikle son donemde
diinya genelinde ortaya c¢ikan finansal krizler, finansal istikrar olgusunun
giiniimiiz merkez bankalarinin amaglar1 arasinda yerini almasina sebep

olmustur (TCMB, 2013b: 8).

Finansal sistemde ortaya ¢ikan herhangi bir istikrarsizlik ekonomiye
tesir etmekte ve ekonomik biiylime basta olmak tizere issizlik, fiyat istikrar
ve para politikas1 uygulamalarini olumsuz yonde etkilemektedir. Bu nedenle
finansal sistemin ve bunun en temel piyasast olan bankacilik sektoriiniin
oldukgca iyi analiz edilmesi gerekmektedir. Finansal piyasalarin gézlenmesi,
denetlenmesi ve finansal istikrarin saglanmasi amaciyla merkez
bankalarimin elinde bir takim makro diizeydeki finansal araglar ve para

politikas1 uygulamalar1 bulunmaktadir (Condur ve Béliikbas, 2013: 177).

Finansal sistemin istikrarli g¢alismadigi bir ekonomide, halkin
bankalara ve finansal piyasalara olan giiveni azalabilir. Bu durumda toplum
daha diisiik risk iceren alternatif yontem arayisina girer ve finansal
piyasalarin islevlerini kaybetmesi s6z konusu olur. Finansal piyasalarin

istikrarsizli§1 bir sistematik risk tipidir. Dolayisiyla merkez bankalarinin
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belirli uygulamalar ve politikalarla bu riski kontrol altinda tutma cabasi
icinde olmalar1 gerekir (Parasiz, 2007: 404-405).

2.1.3.4. Faiz orant ve doviz kuru istikrar:

Faiz oran1 ve doviz kuru istikrar1 nihai amag olan ekonomik istikrara
ulasilmasi i¢in birer aractirlar. Bu nedenle merkez bankalar1 her iki vasitanin

da asir1 dalgalanmalardan korunmasi i¢in bir takim tedbirler alirlar.

Faiz oranlar1 insanlarin davraniglar iizerinde oldukga etkilidir. Soyle
ki, diisiik faiz oranlar1 toplumun daha ¢ok bor¢lanmasina ve harcamasina
neden olurken yiiksek faiz oranlari bu durumu tersine g¢evirir. Bu nedenle
faiz oranlarinda yukar1 ya da asagi yonde gergeklesen asirt oynaklik
ekonomik agidan belirsizligi de beraberinde getirmektedir. Bunun yani sira
faiz oranlarindaki ani ve tutarsiz degismeler riski arttirdigi igin ekonomik
birimlerin finansal karar almasini zorlastirir. Dolayisiyla ekonomideki
etkinligi azalttig1 sOylenebilir. Merkez bankalar1 bu noktada faiz oranlarini

belirli araglarla kontrol altina alarak ekonomiyi istikrarli hale getirmek

durumundadirlar (Parasiz, 2007: 405).

Ekonomik istikrarin bir diger ayagi doviz kuru istikraridir. Cilinkii
doviz kurlarinin hareketli oldugu bir ekonomide yurt i¢i ve yurt dist
kaynakli gelismeler; savas, ithal edilen enerji kaynaklarindaki fiyat artiglari,
siyasi istikrarsizlik gibi nedenler enflasyonist siirece sebep olurken ayni

zamanda ekonomik istikrar1 olumsuz yonde etkilemektedir.

Doéviz kuru istikrarinin nasil olmasi gerektigi ile ilgili literatiirde
farkl1 yaklagimlar bulunmaktadir. Bu goriislerden biri; doviz kuru
istikrarinin asir1 dalgalanmalar halinde bulunmamasi ve ekonomik istikrari
bozmayacak belirli bir bant i¢cinde hareket etmesi gerektigini savunmaktadir.
Bir bagka goriis ise cari kur ile ger¢eklesen kur arasindaki farkin az olmasi
esasmna dayandirilmaktadir. Bu yaklasimlar dikkate alindiginda doviz
kurunun; ekonomide istikrar1 saglayacak seviyede gerceklesmesi ve bu
kurun agir1 dalgalanmalardan uzak tutulmasi gerektigi sdylenebilir. Doviz
kurlarindaki asir1 dalgalanmalarin ekonomiye yansiyan bir¢cok maliyeti
bulunmaktadir. Bunlarin baginda ekonomik istikrarin bozulmasi gelir.
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Ayrica kurlardaki asir1 dalgalanmalarin getirdigi belirsizlik, uluslararasi
ticareti olumsuz yonde etkiledigi gibi ithalat-ihracat dengesini de
bozmaktadir. Bununla beraber iilke borglarimin geri 6denmesinde de
sikintilar yaratmaktadir. Asir1 hareketli doviz kuru ticarete konu olan
mallarin  alim-satiminda  sorunlar1  beraberinde getirirken arz-talep
dengesinin bozulmasina da yol acabilir. Bunun yani sira piyasaya hakim
olan belirsizlik nedeniyle ekonomik birimlerin karar alma mekanizmasi
aksayabilir hatta projelerden cayabilirler. Artan risk uluslararasi yatirimlar

tizerinde engel olusturur.

Istikrarli kurun varhig1 ise ekonomideki belirsizligi ve riski azalttig1
icin hem {ilke icerisinde hem de uluslararasi ekonomik islemlerde insanlar1
rahatlatir. Dolaysiyla ekonomik istikrar hedefine ulasilmasi daha miimkiin

olur (Duygulu, 1998: 108-111).

2.2. Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, siyasi bagimsizligini ilan eden
Tiirkiye Cumhuriyetinin ayni1 zamanda ekonomik bagimsizligin1 saglamak
amaciyla 1930 yilinda kurulan Milli Merkez Bankasidir. Bu baglik altinda,
TCMB’nin kurulusundan giiniimiize kadar olan siirecte gecirdigi degisim,

bagimsizlagsmasi ve enflasyon ile arasindaki iliskiye yer verilecektir.

2.2.1. Kurulus ve Amact

Tiirkiye’de ilk banknot ¢ikarma imtiyazi 1863 yilinda yabanci
sermaye (Ingiltere ve Fransa, 1874 Avusturya dahil) ile kurulan Osmanl
Bankasina taninmistir. Fakat Osmanli Bankasina tanian bu imtiyaz hi¢ bir
zaman merkez bankaciligit anlamimi tagimamistir. Osmanli Bankast,
kurulusundan Birinci Diinya Savasina kadar olan siiregte daha ¢cok Osmanli
devletinin diger iilkelerden kolaylikla bor¢ almasini saglayan bir kurum

olarak islev gormiistiir (Parasiz, 2007: 413).

Diger yandan Birinci Diinya Savasi sonrasinda ortaya c¢ikan
finansman ihtiyaci, beraberinde yiiksek enflasyonu getirmistir. Savas sonrasi
yasanan bu ekonomik gelismeler sonucunda; diinyada merkez bankalarinin
sayisinin ve iglevlerinin arttirilmasi yoniinde bir egilim olusmustur. Bu
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nedenle 1920 yilinda Briiksel’de Milletlerarast maliye konferansi
diizenlenmis ve miimkiinse tiim iilkelerde bir merkez bankasi kurulmasi
gerektigi  belirtilmistir.  Bu konferansin neticesinde parasal yapiy1
diizenlemek ve parasal islemleri gergeklestirmek amaciyla bir¢ok iilkede

merkez bankasi kurulmustur (Kaya, 2012: 89).

Ayni donemde iilkemizde cumhuriyet ilan edilmis ve yeni bir
yapilanma slirecine girilmistir. Bu slire¢ igerisinde Osmanli Bankasinin
yabanci sermayedarlara ait olmasi hiikiimetin bazi kesimlerinde
huzursuzluga neden olmustur. Ozellikle yeniden onarilmaya ve
tyilestirilmeye calisilan bir ekonomide emisyon, bankacilik, para ve kredi
islemleri gibi 6nem teskil eden islerin yabanci sermaye ile kurulan bir
bankaya teslim edilmesi dogru bulunmamistir (Zarakolu, 1988: 55). Bir
baska ifade ile kazanilan siyasi bagimsizlik, ekonomik bagimsizlik ile
giiclendirilmek istenmis ve bu nedenle milli bir merkez bankasi kurulmast
hedeflenmistir. Bu konuda ilk adim 1923 yilinda diizenlenen Izmir iktisat
Kongresinde atilmistir. Bu kongrenin ardindan merkez bankas1 kurulmasi
icin hiikiimet harekete gecmis ve birkac yil icerisinde Merkez Bankasi yasa
tasarist hazirlanmistir. 11 Haziran 1930 tarihinde “1715 sayili Tirkiye
Cumbhuriyet Merkez Bankas1 Kanunu” adi ile Tiirkiye Biiytik Millet Meclisi
tarafindan kabul edilen tasari, 30 Haziran 1930 tarihinde Resmi Gazetede
yayinlanarak resmiyet kazanmistir. Kurulusuna miiteakip farkli kurumlarda
olan gorev ve islevlerin Merkez Bankasina aktarilmasiyla birlikte 3 Ekim
1931 tarihinde TCMB faaliyete baslamistir. Tiirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankas1 (TCMB), farkli sermayedarlarin istirakleri bir araya getirilerek
anonim sirket olarak kurulmustur. Anonim sirket olarak kurulmasinin temel
nedeni, bankaya belirli bir serbestligin verilerek bagimsizliginin
giiclendirilmek istenmesidir. Bankanin hisseleri A, B, C ve D olmak {izere
dort smifa ayrilmistir. A smifi hisseleri Devlete, B smifi hisseleri Milli
bankalara, C smifi hisseleri milli bankalarin disindaki diger bankalara ve
imtiyazli sirketlere, D smifi hisseler de Tiirk ticari kuruluslart ve Tirk
vatandashigina sahip gercek ve tiizel kisilere tahsis edilmistir (TCMB,
2011e: 2-5).
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Kurulus kanununa istinaden TCMB’nin temel amact iilke
ekonomisinin giliglenmesi ve kalkinmasina destek olmaktir. Bu gaye ile
Merkez Bankasi; temel politika araci olan reeskont oranlarini belirlemek,
hazinenin gorevlerini iistlenmek, tilkenin para piyasasini ve para tedaviiliinii
diizenlemek, ayrica Tiirk parasinin istikrarin1 korumakla yetkilendirilmistir.
Bunlara ek olarak TCMB emisyon yetkisine sahip tek banka olarak

gorevlendirilmistir.

Yillar itibariyle TCMB Kanununda gerek iilkenin ekonomik
kosullarina gore diizenlenmesi gerekse merkez bankacilifinda gergeklesen
yenilikleri yansitan bir yapiya gecilmesi nedeniyle degisiklikler yapilmistir.
Bu baglamda en kapsamli degisiklik kurulus kanunu olan 1715 sayili
kanunun yerine 14 Ocak 1970 tarihinde 1211 sayih TCMB Kanununun
kabul edilmesiyle yapilmistir. Bu yeni kanunla TCMB’nin yasal statiisiinde,
organizasyon semasinda, yetki ve gorevlerinde yapilan degisiklilerin yani
sira diizenlenen en énemli madde Hazinenin yani devletin sahip oldugu A
siifi hisse paymin ylizde 15’den yiizde 51°e c¢ikarilmasidir. Ciinkii
TCMB’nin kurulugsunda 6zellikle Bankanin devlete karsi bagimsizligini
giiclendirmek amaciyla alinan bu kararin olumsuz yonde degistirilmesi s6z
konusu niteligini kaybetmesine yol acmistir

(http://www.tcmb.gov.tr/yeni/banka/tarince.html).

2.2.2. TCMB Temel Gérev ve Yetkileri
TCMB’nin temel gorev ve yetkileri 1211 sayilir TCMB Kanunun 4.

maddesinde, 25.04.2001 tarihinde kabul edilen ve 4651 sayili kanun geregi
degistirilen sekli ile yer almaktadir.

Bankanin temel gorev ve yetkileri asagidaki gibidir:
I- Bankanin temel gorevleri;

a) Acik piyasa islemlerini yapmaktir. TCMB agik piyasa islemlerini
kanaliyla iilkedeki para arzini ve likiditeyi diizenler. Merkez Bankasi agik

piyasa islemlerini gerceklestirmek i¢in; repo, ters repo, dogrudan alim,
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dogrudan satim ve likidite senedi ihraci araglarini kullanmaktadir (TCMB,
2012d: 3).

b) Bir diger 6nemli gorevi ise Hiikiimet ile isbirligi i¢inde bulunarak
Tirk Lirasmin i¢ ve dis degerini korumak amaciyla gerekli tedbirleri
almaktir. Bununla beraber yabanci paralar ve altin karsisindaki degerini
tespit etmeye yonelik kullanilacak kur rejimi yine TCMB tarafindan
belirlenir. Ayrica TCMB’nin Tiirk Lirasi ile yabanci paralar arasindaki
degisimi ve diger tiirev islemleri yapmasi ©6n  gorilmistiir

(http://www.tcmb.gov.tr/yeni/banka/tcmbkanun.html).

c) Bankalarin ve 6zel finans kurumlarmin yiikiimliliklerini esas
alarak zorunlu karsiliklar ve umumi disponibilite ile ilgili usul ve esaslari
belirlemektir. TCMB belirli donemlerde gerek zorunlu karsiliklar1 gerekse
umumi disponibiliteyi kullanarak para politikasi tizerinde etkili olmaktadir.
Ekonomide likidite sikisikliginin oldugu donemlerde para arzini arttirmak
amaci ile bu oranlar1 indirirken aksi durumlarda para arzini daraltmak i¢in

bu oranlar arttirmaktadir (Aydin, 2006: 112).

d) Reeskont (Ikinci Kirdirma) ve avans islemlerini yapmaktir. Ayni
zamanda bu islemlerinde uygulayacagi iskonto ve faiz oranlarini kendisi
belirler. Merkez Bankasi reeskont ve avans islemleri ile bankacilik
kesiminin likidite ihtiyacin1 karsilar. Ozellikle TCMB’nin kuruldugu
donemde reeskont, temel politika araci olarak benimsenmistir (TCMB,

2011e: 5-6).

e) Tiirkiye’de altin ve doviz rezervleri yonetimi TCMB nin gorevleri
arasinda yer almaktadir. Merkez Bankasina verilen bu goérevin amaglari
arasinda dissal soklara karsilik vermesi, piyasalara giiven saglamasi ayrica

para ve kur politikalarin1 desteklemesi sayilabilir.

f) Tirk Lirasinin hacim ve tedaviiliinii diizenlemek, 6deme ve
menkul kiymet transferi ve mutabakat sistemleri kurmak, kurulmus ve
kurulacak tiim sistemlerin islemesini ve denetimini saglayacak

diizenlemeleri yapmak, O6demeler icin elektronik ortami da kapsayacak
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sekilde kullanilacak yontemleri ve araclari belirlemek yine TCMB’nin

gorevleri arasinda bulunmaktadir.

g) TCMB finansal sistemde istikrar saglayict konumundadir. Bunun
en onemli nedeni para birimi iizerinde tekel olmasindan kaynaklanmaktadir.
Buna ek olarak para ve doviz piyasalari ile ilgili diizenleyici tedbirleri almak

yine TCMB’nin gorevleri arasinda yer almaktadir.

h) Fon arz eden ekonomik birimlerin, fon talep edenlere aktarilmasi
mali piyasalar {izerinden gerceklesir ve bu piyasalari izlemek TCMB’nin

gorevlerinden birisidir.

1) TCMB’ye dordiincli madde nezdinde verilen son gorev ise ticari
bankalardaki mevduat hesaplarinin vade ve tiirlerini ayrica 6zel finans
kurumlarindaki katilim hesaplarinin vadelerini belirlemektir

(http://www.tcmb.gov.tr/yeni/banka/tcmbkanun.html).

I1- Bankanin temel yetkileri:

a) Tiirkiye'de banknot ¢ikarma imtiyazi sadece TCMB’ye aittir.

b) TCMB’nin, enflasyon hedefini Hiikiimetle birlikte tespit etmesi
ongoriilmiistiir. Ancak hedefe uyumlu olarak kullanilacak para politikasini
kendisi belirler. Ayrica, TCMB para politikasinin uygulanmasinda tek

yetkili ve sorumludur.

c) TCMB, fiyat istikrarin1 saglamak i¢in kanunda belirtilen para
politikas1 araglarini kullanmanin yani sira yine fiyat istikrart amacina uygun
olarak gordiigli farkli para politikasi araglarin1 da dogrudan belirlemeye ve

uygulamaya yetkilidir.

d) Olagan dis1 hallerde ve Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu (TMSF)
kaynaklarimin ihtiyaci karsilayamamasi durumunda, belirleyecegi usul ve
esaslara gore bu fona avans vermeye yetkilidir. Zira 2000’lerin basinda
yasanan krizler neticesinde batik bankalar TMSF biinyesine devredilmistir.
TMSF nin kendi kaynaklarinin yetersiz kalmasi iizerine TCMB tarafindan
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avans yoluyla fon saglanarak batik bankalarin likidite ihtiyaci kalict olarak

kargilanmistir (BDDK, 2009: 8).

e) TCMB, son kredi mercii olmasi1 nedeniyle ticari bankalara kredi

verme islemlerini yiiriitmekle sorumludur.

f) Ticari bankalarin 6diing para verme islemlerinde ve mevduat
hesaplarinda uygulayacaklar1 faiz oranlarini, TCMB kendi belirledigi usul

ve esaslara gore ticari bankalardan istemeye yetkilidir.

g) TCMB, mali piyasalar takip etmek amaciyla ticari bankalar ve
diger mali kurumlardan ve bunlar1 denetlemekle gorevli kuruluslardan
istenildiginde gerekli bilgilere erismeye ve sayisal verileri toplamaya

yetkilidir (http://www.tcmb.gov.tr/yeni/banka/tcmbkanun.html).

2.2.3. Merkez Bankast Bagimsizligi ve Enflasyon Iliskisi

Merkez bankasi bagimsizligi ile enflasyon arasindaki bag 20.yy.’in
sonlarinda baglayan ve fiyat istikrarindaki basarinin  bu iligkiye
dayandirildigr bir tartismadir. Bu iliskiye ait genel kani, bagimsiz bir
Merkez Bankasinin enflasyonla miicadelede basar1 saglayabilecegi
yoniindedir. Ancak bu durum gelismis ve gelismekte olan ekonomilerdeki
enflasyon kaynaginin farkli olmasi miinasebetiyle iilkeler arasinda da
degisik sonuglar ortaya c¢ikmaktadir. Bu noktada, Merkez bankasi

bagimsizlig1 ve enflasyon ile arasindaki iliskiye deginmek yararli olacaktir.

2.2.3.1. Merkez bankast bagimsizhigi ve TCMB

Merkez bankas1 bagimsizlig1 kavrami; genel itibariyle bankanin para
politikas1 uygularken hi¢bir ekonomik ve politik birimin baskisi altinda
kalmamas1 esasina dayanmaktadir. Merkez bankalarinin bagimsiz olmasi
fikri ise 1980’lerin sonlarinda ortaya ¢ikmistir. Bu fikrin ortaya ¢ikmasinda
etkin olan birgok neden sayilabilir. Bunlardan birisi, fiyat istikrarinin
saglanmasi amaciyla 1971 yilina kadar basariyla yiiriitilen Bretton Woods
sisteminin ¢okmesi ve bunu miiteakip lilkelerin benzer bir sistem arayisina
girmeleridir. Ayrica yine bu donemde, petrol fiyatlarinin hizla artmasi

sonucu ABD ve Avrupa’dan meydana gelen stagflasyon krizlerine ¢6ziim
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arayislary, bagimsizlik kavramini hizlandiran nedenlerden biri olarak
sayilabilir. Bunlara ek olarak, ayn1 donemlerde Alman Merkez Bankasi’nin
goreceli bagimsizligi ile iyi bir enflasyon performansina sahip olmasi diger
tilkeler tarafindan 6nemli gériilmiistiir. Bunlarin yan1 sira, uygulanan para
politikalarinin ekonomiye olan etkilerinin uzun dénemde gergeklesmesi ve
ayni zamanda hiikiimetlerin gorev siirelerinin sinirli olmasi gibi nedenler
gelecegin belirsiz olmasmma yol a¢maktadir. Tim bu sebepler, para
politikasinin bagimsiz bir kurum tarafindan idare edilmesinin gerekliligini
ortaya koymustur (Kaya, 2009: 333). Bu gelismelerden sonra diinya
genelinde merkez bankasi bagimsizligi giindeme gelmis ve bu yonde bir
egilim olugsmustur. Bu egilim 1989 yilinda Yeni Zelanda Merkez
Bankasinin bagimsiz olmasi ile hiz kazanmis ve tiim diinyaya bir reform
dalgasi olarak yayilmistir. Bir¢ok iilke fiyat istikrarinin saglanmasi amaciyla
merkez bankalarin1 bagimsiz hale getirme ¢abasi iginde bulunmuslardir

(Dogru, 2013: 36).

1989 yilinda baslayan ve kisa donemde diinya geneline yayilan
bagimsizlik olgusu, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasinin dikkatini Subat
2001 krizinin ardindan daha fazla ¢ekmistir. Bir baska ifade ile TCMB’nin
bagimsizlagmasini 2001 krizine baglamak miimkiindiir. Hem 2000’1i yillara
kadar zarar eden Kamu Iktisadi Tesebbiislerinin (KiT) avans yoluyla
Merkez Bankasi tarafindan finanse edilmesi hem de 2000’lerin basinda
TMSF’ye devredilen 14 adet batik bankanin borglarinin Merkez Bankasina
aktarilmas1 TCMB’nin borg stokunu arttirmistir. Bu gelismelerin sonucunda
ortaya cikan likidite sikisiklig1 ve akabinde 22 Subat 2011 tarihinde dalgali
kur rejimine gegilmesiyle birlikte bor¢larin ¢evrilebilirligi sorun yaratmis ve
Subat 2001 krizi patlak vermistir. Temelinde doviz kuru ve bankacilik krizi
yatan bu siiregten ¢ikis amaciyla uygulanan Gilglii Ekonomiye Gegis
Programinin yan1 siwra kanuni diizenlemeye gidilerek TCMB’nin
bagimsizlig1 hedeflenmistir (BDDK, 2009: 2-8). Bu nedenle 25 Nisan 2001
tarihinde 4651 Sayili Kanun kabul edilerek, 1211 sayili TCMB Kanununun
14 maddesi degistirilmis, 7 maddesi yiirtirliikten kaldirilmis ve 1 madde

eklenmistir. Bir¢ok diizenlemenin yapildigi bu yeni kanunda oncelikle
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TCMB’nin temel amacini i¢eren 4. madde degistirilmistir. Bu kanuna gore;
“TCMB’nin temel amaci iilkede fiyat istikrarini saglamaktir ve bu gaye ile
uygulayacagi para politikas1 ve kullanacagi para politikasi araglarin1 kendisi
belirler” seklinde degistirilmistir. Bu diizenleme ile TCMB’nin arag
bagimsizligina kavusturulmasit amaclanmistir. Ayn1 madde igerisinde
TCMB’nin fiyat istikrarin1 saglama amaci ile ters diismemek sartiyla,
hiikiimetin biiylime ve istihdam politikalarin1 destekleyebilecegine iliskin
ifadelere yer verilmistir. Bir diger 6nemli degisiklik ise TCMB’nin
Hazineye ve diger devlet kurumlarma bor¢ ya da avans adi altinda kredi
vermesinin yasaklanmastyla yapilmistir. Bu kanun degisikligi ile TCMB’nin
devletin finansman ihtiyacin1 karsilayan bir kaynak olmaktan cikarilmasi
amaglanmistir. Ayrica bu yeni kanun degisikligi kapsaminda Merkez
Bankasi igleyisinin kurumsal kimlik kazanmasi niyetiyle “Para Politikasi
Kurulu” olusturulmustur. Genel itibariyle 4651 sayili kanun degisikliginin
amaci; TCMB’nin para politikasti uygulamasinda bagimsizliginin

giiclendirilmesidir (TCMB, 2014: TCMB Tarihgesi).

Merkez bankalarinin bagimsizlik egilimi diinya geneline yayilmaya
bagladik¢a birgok iilkede bagimsizlik ile ilgili kanuni degisiklikler
gerceklesmistir.  Bu  kapsamda yapilan degisikliklerin  hedeflenen
bagimsizlik derecesine ulasilmada faydali olup olmadig: konusu giindeme
gelmis ve ¢esitli yontemlerle bagimsizlik endeksleri hesaplanmistir. Bu
konudaki en kapsamli ¢aligma, Diinya Bankasinin destegiyle 1992 yilinda
yapilan Alex Cukierman, Steven Webb ve Bilin Neyapti’nin (CWN)
uygulamasidir. Bu uygulamada endeksler; Merkez Bankasi Bagkanin statiisii
ve yetkileri, para politikasinin olusumu, Merkez Bankasinin amaglar1 ve
kamu sektdriine bor¢ verme konusu olmak iizere toplam dort ana basliga
gore belirlenmektedir. Bu calisma bagimsizlik derecelerini 6l¢mek amaciyla
21 gelismis ve Tiirkiye’nin de dahil oldugu 51 gelismekte olan tilkeyi, 1950-
1989 yillar1 arasinda incelemektedir. Calismada Tiirkiye’nin bagimsizlik
endeksi 1992 yilinda 1.00 tam puan tizerinden 0.50 olarak gerceklesmis ve
51 gelismekte olan {ilke arasinda 5. sirada yer almistir (Barigik, 2004: 4).
CWN yontemi, 2001 yilinda 4651 Sayili Kanun degisiklikleri dikkate
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almarak Nadir Eroglu ve Anar Abdullayev’in ortak calismast ile TCMB
tizerinde tekrar uygulanmistir. Gergeklestirilen bu ¢alismada TCMB’nin
bagimsizlik endeksi 0.86 olarak hesaplanmistir. Yani TCMB’nin %86
bagimsiz oldugu sonucuna varilmistir. Bu oran TCMB’nin yasal
bagimsizligini ifade etmektedir. 2001 yilindan sonra belirli donemlerde
sapmalar goriilse de yakalanan istikrar neticesinde kanunda yapilan
degisikliklerin  bagimsizlik nezdinde basarili oldugu soylenebilir

(Abdullayev ve Eroglu, 2005: 96-97).

2.2.3.2. Bagumsizlik ve enflasyon iliskisi

Merkez bankasi bagimsizli§i ile enflasyon arasindaki bag uzun
yillardir incelenen, buna ragmen giivenirliligi her zaman tartisma konusu
olan bir veridir. Diger yandan, enflasyonun diisiik ve istikrarli bir sekilde
kalmasinin ancak bagimsiz bir merkez bankasinin uygulayacagi para
politikalariyla olabilecegi konusunda genel bir kant bulunmaktadir
(Kaykusuz, 2013: 10). Bunun nedeni yapilan ampirik c¢aligmalarda
cogunlukla merkez bankasinin bagimsizlig: ile fiyatlarin istikrarli olmasi
arasinda pozitif yonlii bir bagintinin ortaya ¢ikmasidir. Bilhassa Cukierman,
Webb ve Neyapti (1992), Campillo ve Miron (1997), Gutierrez (2003),
Walsh (2005), Jacome ve Vazquez (2008), Lucotte (2009), Klompve Haan
(2010) ve Huang’in (2011) gibi iktisatgilarin gelismis {ilkeleri baz alarak
yaptiklar1 ¢alismalarda, bagimsiz bir merkez bankasinin diisiik ve istikrarh
enflasyon Tizerindeki etkisinin yiiksek oldugu goriilmektedir. Bununla
beraber, Tiirkiye’nin ele alindigi ve Dogru (2013) tarafindan Merkez
Bankas1 bagimsizligi ve enflasyon iligkisini 1990-2012 yillar1 arasinda
inceleyen calismada, TCMB’nin 2001 yilinda bagimsizlasmasi ile birlikte
enflasyonun asagi c¢ekilmesinde Onemli bir rol istlendigi sonucuna
ulagilmistir. Yine bu g¢ercevede yapilan bir baska ¢aligma da, Demirgil’in
(2011) 1980-2009 yillarin1 kapsayan analizidir. Caligmada elde edilen
bulgulara goére, TCMB’nin 2001 yilinda bagimsizlasmasinin makro
ekonomik performans ve ozellikle fiyat istikrarinin saglanmasinda olumlu
katkisinin oldugu ortaya konmaktadir. Fakat ayni durumun az gelismis ve

gelismekte olan biitiin iilkeler (GOU) icin gecerli olmadig1 sdylenebilir.
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Ciinkii GOU’lerde ortaya cikan enflasyon problemi merkez bankasinin
bagimsizligindan ziyade tlkelerin yonetim sekli, i¢inde bulundugu
ekonomik kosullar ve uygulanan iktisadi rejim gibi yapisal nedenlere
baghidir. Bununla beraber, bagimsiz bir merkez bankasina sahip olmayan
ekonomilerde; hiikiimetlerin 6zellikle se¢im donemlerinde uyguladiklar
popiilist politikalar enflasyon, biiyiime ve issizlik gibi degiskenler iizerinde

olumsuz sonuglara neden olmustur.

Literatiirde, merkez bankasi bagimsizligi ile enflasyon arasindaki
iliski daha ¢ok para arzindaki hizli artisla agiklanmaktadir. Ozellikle kamu
acgiklarinin merkez bankalar tarafindan finanse edilmesi para arzi artisina
neden oldugu gibi enflasyon iizerinde de olumsuz etkilere yol agabilir.
Ciinkii para arz1 artis hizi ile enflasyon arasinda dogru orant1 s6z konusudur.
Bu da demek oluyor ki, enflasyonu kontrol altinda tutmak i¢in oncelikle
para arzin1 kontrol altinda tutmak gereklidir. Para arzinin kontrolii ise
kanunun verdigi yetki ve para politikas1 araciligi ile merkez bankasinin
inisiyatifindedir. Eger merkez bankasi hazineye gereginden fazla avans ya
da kredi tahsis ederse ve hiikiimet bunu kamu kesimi ac¢iklarini finanse
etmek i¢in kullanirsa kur, faiz ve enflasyon dengesinden uzaklagilmis olur.
Dolayisiyla talep edilen para miktarindan fazla bir para piyasaya cikmis
olur, paranin degeri diiser ve bu durum enflasyonda artisa neden olur.
Goriildiigii lizere para arzi kontroliinii elinde bulunduran bir mekanizmanin
siyasi iktidarin baskisindan bagimsiz olmasi gerekmektedir. Ancak
enflasyonla miicadelede merkez bankasi bagimsizliginin tek basina bir
anlam ifade etmedigi agiktir. Bu durumda siyasi iktidar iktisat politikalarini
enflasyonla miicadeleye paralel bicimde olustururken, para politikalarini ise
merkez bankasi vasitasiyla uygulanmasi ve bu beraberligin uyum ig¢inde

siirdlirmesinin 6nem tasidig1 sdylenebilir (Afsar, 2006: 12).

2.2.4. Tiirkiye’de Enflasyon

Tiirkiye enflasyon ile 1939 yilinda tamsirken, 1970’11 yillarda yikici
etkilerine maruz kalmistir. Zayiflayan Tiirkiye ekonomisi, bu donemden
itibaren gerek i¢ gerekse dis kaynakli birgok krizle karsi karsiya kalmis ve
kalic1 bir fiyat istikrar1 yakalanamamistir. Hizla artan fiyatlar g¢esitli para
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programlariyla dizginlenmeye calisilsa da pek basarili olunamamis ve
TCMB’nin bagimsizlagma siirecine kadar, enflasyonun yukari yonde egilimi
devam etmistir. 2001 yilinda Merkez bankasinin bagimsizlasmasi ve 2002
yilinda enflasyon hedeflemesine gecilmesiyle birlikte daha onceki yillara
oranla iyimser bir tablo ortaya ciksa da heniiz istenilen istikrar diizeyine
ulagilamamistir. Bu ¢ergevede, Tiirkiye ekonomisinin enflasyon ile imtihant

Oonem teskil etmektedir.

2.2.4.1. Tiirkiye’de enflasyon seriiveni
Latince “Sisme” anlamina gelen enflasyon kavrami sosyo-ekonomik
literatiirde “fiyatlar genel seviyesinde ortaya ¢ikan belirgin ve siirekli artis”

olarak tanimlanmaktadir.

Gegmisi ¢ok eskilere dayanan enflasyon olgusunun ilk defa Birinci
Diinya Savasi yillarinda literatiire girmesine karsm Ikinci Diinya Savas
sonrasinda yasanan ekonomik sorunlar nedeniyle 6nemi artmistir. Savasin
getirdigi bu olumsuz sartlar nedeniyle fiyatlar genel seviyesinde goriilen
stirekli artislar bilhassa 1973 yilinda yasanan Diinya Petrol Krizinin de
etkisiyle bircok {lilkede cift haneli rakamlarla ifade edilen bir boyut
kazanmistir (Tufan, 1988: 1). Enflasyonun bu kadar uzun bir siire goz ardi
edilmesinin temel nedeni fiyat hareketlerinin hissedilebilir diizeyde
gerceklesmemesidir. Bu nedenle enflasyon olgusu bir¢cok iktisat
yaklasiminda oldugu gibi belli bir donem Keynesyen goriis tarafindan da
onemli bir sorun olarak goriilmemistir. Ozellikle Klasik ve Neoklasik
kuramin temelinde yatan paranin yansizligi goriisiinden hareketle, para
mikro biiyiikliiklere tesir etmedigi gibi makro diizeyde de hicbir sonug
tretmemektedir. Bununla beraber Say Kanunu’nun arz-talep dengesizligini
thtimal dahilinde bulundurmamasi, enflasyon olgusunun gelismesini
engelleyen bir diger etken olmustur. Bu goriisler enflasyonun ekonomi
tizerinde hissedilebilir derecede olmasiyla birlikte dnce bazi1 Neoklasikler ve
sonra da Keynes tarafindan terk edilmistir. 1980’11 yillara gelindiginde ise
kiiresellesen diinya ekonomisiyle birlikte hem piyasa ekonomisinin artan
onemi hem de finansal piyasalarin gelismesi, fiyat istikrarinin gerekliligini
On plana ¢ikarmistir (Alacahan, 2011: 1-2).
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Enflasyon temelde dort nedene baglanmaktadir. Bu nedenlerden
birincisi toplam talepteki asir1 artiglardir. Literatiirde talep enflasyonu olarak
adlandirilan  bu durum; genellikle genisleyici para politikalarinin
uygulandigt donemlerde kamu harcamalarinin artmasi ya da biiyliyen
ekonomilerde halkin gelecege giivenle bakmasi ve bu nedenle daha fazla
harcama yapilmasi sonucu ortaya ¢ikmaktadir. Talep artisi ile neticelenen
bu durum, iiretim diizeyinin ayni oranda artmamasi sonucu ekonomide talep
fazlasi yaratarak, fiyatlarin artmasina neden olmaktadir. Baska bir ifadeyle,
artan talebin dreticiler tarafindan karsilanamamast mal ve hizmet
fiyatlariin artmasi sonucunu dogurmaktadir. Bu gibi bir durumda para
politikas1 uygulayicilarinin ekonomik biiyiime ve enflasyon arasindaki

teraziyi dengede tutmalar1 biiyiik 6nem tasimaktadir.

Enflasyon yalnizca talep artiglari ile degil, arz kaynakli da ortaya
cikabilmektedir. Ekonomide maliyet enflasyonu olarak agiklanan bu durum,
miicbir sebeplerle petrol ve gida gibi emtia fiyatlarinin artmasi neticesinde
tiretim maliyetlerinin bundan etkilenerek, arzin azalmasina yol agmasi ve bu
nedenle fiyatlar genel seviyesinin yiikselmesidir. Miicbir sebepler disinda
firmalarin asir1 kar giitmesi ayrica verimliligin {icret artiglarma paralel
olarak gelismemesi yine maliyet enflasyonuna neden olan unsurlar arasinda
sayilabilir. Bir diger enflasyon kaynagi ise para arzi artiglaridir. Bir
ekonomide para arzinin gereginden fazla artmasi faizlerin diigmesine neden
olmaktadir. Diisen faizler karsisinda ise ekonomik birimler yatirim ve
tiketim harcamalarin1 arttirarak fiyatlarin yukar1 yonde baskilanmasina
sebep olmaktadirlar. Enflasyona neden olan son kaynak ise enflasyonist
beklentilerdir. Bir ekonomide toplumun beklentisi enflasyonun artmayacagi
yoniinde ise talep ve maliyet enflasyonu artis1 devam etmez. Bunun aksine
enflasyonist beklenti varsa ileriye doniik olarak maas zammi ve kira artirimi
gibi talepler toplumun geneline yayilir. Kisaca ekonomik birimlerin
gelecege ait beklentilerini gegmiste yasanan enflasyon donemlerine gore
belirlemesi, enflasyonun kendi kendini besleyerek artmasina neden
olmaktadir. Bu nedenle Oncelikli amaci fiyat istikrari olan merkez

bankalarinin enflasyonla miicadelede diisiinmeleri gereken bir diger konu da
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toplumda enflasyonist beklentilerin olugsmamasini saglamaktir (TCMB,
2013b: 3-5).

Tiirkiye nin enflasyonla tanismasi1 1939 yilinda Ikinci Diinya Savasi
ile ortaya c¢ikan savas ekonomisinin etkilerine dayanmaktadir. Savag
nedeniyle birgok Avrupa iilkesinde oldugu gibi Tiirkiye ekonomisinde de
belirsizlik artmig ve yatirimlar durma noktasina gelmistir. Avrupa’da
baslayan savas sebebiyle Tiirkiye hiikiimeti bir milyondan fazla ¢aligma
yasindaki vatandasini silah altina almistir. Zorunlu olarak alinan bu karar
nedeniyle iiretimde kaynak sikintis1 yasanmis bir yandan da {ilkenin tiikketim
harcamalar1 artmistir. Bu donem igerisinde iiretilen mal ve hizmetlerin, talep
edilen miktar1 karsilayamamasi, fiyatlar genel seviyesinin artmasina
dolayisiyla Tiirkiye nin enflasyonist siirece girmesine neden olmustur. 1939
yilinda iilkemizde baslayan enflasyon seriiveni halen giliniimiizde etkisini
devam ettirmektedir. Enflasyonun Tiirkiye’de goriildigii 1939 yilindan
itibaren ortalama yillik enflasyon sirasiyla 1939-1949 doneminde %14.3,
1950-1959 yillar1 arasinda %8.8 ve 1960-1969 doneminde %4.4 olarak
gerceklesmistir. 1970°li  yillardan sonra da belirli donemlerde diisiik
enflasyon oranlar1 goriilse de 2002 yilina kadar genel egilim yukar: yonde
olmustur. Bir baska ifadeyle, enflasyon Tiirkiye’de otuz yildan fazla siireyle

yiiksek bir seyir izlemistir (Aydogan, 2004: 93).

Tirkiye’nin yliksek enflasyon oranlariyla karsi karsiya kalmasi
1970’1i yillarda baglayan ve diinya genelinde yasanan petrol fiyat soklarina
rastlamaktadir. Petrol fiyatlarinin kisa zamanda yaklasik 4 kat artmasi ve
Tiirkiye’nin ithal ettigi bir kaynak olmasi nedeniyle oOncelikle {iretim
maliyetlerini arttirmis sonra da enflasyonist bir siirecin baslamasina neden
olmustur. Tirkiye, 1973 yilinda yasanan Diinya Petrol Krizinin etkilerini
doviz rezervlerini kullanmak suretiyle birka¢ yil ertelemis fakat mevcut
rezervlerin tiikenmesiyle, 1977 yilinda déviz dar bogazina girmistir. 1977
yilindan sonraki {i¢ yillik donemde enflasyon kontrol altinda tutulamamis ve
O0demeler dengesinde Onemli aciklar olugsmustur. Agiklarin kapatilmasi
amactyla i¢/dis bor¢lanma yoluna gidilmesi ve borg¢ faizlerinin yiikselmesi
neticesinde enflasyon orani 1980 yilinda %93.7 olarak gerceklesmistir.
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Yasanan doviz dar bogaz1 ve 6zellikle kronik yiiksek enflasyona care olmast
amactyla 24 Ocak 1980 yilinda, donemin hiikiimeti ile IMF (International
Monetary Fund — Uluslararas1 Para Fonu) arasinda bir Istikrar Programi
imzalanmistir. IMF’nin kredi destegi de alinarak uygulanan Istikrar
Programi esas itibariyle ekonominin kurumsal yapisinda ve geleneksel
sanayilesme stratejisinde bir takim degisiklikleri icermektedir. Ayrica
programda enflasyon baskisinin Oniine gecilecegi, piyasalarin diizene
sokulmasi gerekliligi ve oOzellestirmeye agirlik verilecegi agiklanmustir.
Istikrar Programmin uygulamaya konulmasi ile enflasyon orani, 1981
yilinda %27, 1982 yilinda %26 ve 1983 yilinda ise %37 olarak
gerceklesmistir. Fakat 1987 yilinda genel segimlerin olmasi sebebiyle para
ve maliye politikalarinin gevsetilmesi, personel giderlerinin arttirilmasi
sonucu enflasyon oranindaki diisme trendi, yerini tekrar yiikselise
birakmistir. Bu olumsuz etkiler nedeniyle 1989 yilinda enflasyon orani

%68,7 olarak gergeklesmistir (Alacahan, 2011: 11-13).

1990’11 yillarin bast Tirkiye’de ekonomik istikrarin bozuldugu,
faizlerin yiikseldigi ve enflasyonun artmaya devam ettigi bir donem
olmustur. Bu olumsuzluklar iilkede belirsizligi arttirdigi gibi ekonominin
riskli hale gelmesine sebebiyet vermis ve yabanci sermaye g¢ikislari
yasanmugstir. Tiirk Lirasi’na olan giivenin azalmasi devaliiasyon beklentisini
de beraberinde getirmis ve halkin dovize olan talebini arttirmistir. Artan
doviz talebi karsisinda TCMB doviz rezervlerinin yetersiz kalmasi sonucu
ciddi boyutlarda doviz agiklar1 olugmustur. 1994 yilina gelindiginde ytiksek
olan faiz oranlar diistiriilmek istenmis fakat bu ¢aba kriz ile neticelenmistir.
Krizden ¢ikmak amaciyla 5 Nisan 1994 yilinda tekrar IMF ile s6z kesilmis
ve yeni bir istikrar paketi agiklanmistir. Paketin iceriginde fiyat istikrarini
saglamak yine onemli bir yer kaplamistir. Istikrar paketinin heniiz etkisini
gostermedigi 1994 yilinda enflasyon orant %125,5 olarak gergeklesirken
sonraki li¢ yil %69-99 araliginda seyretmistir. 1998 yilina gelindiginde
enflasyon orani %69,7 olarak gergceklesmistir. Bu donemde enflasyonun
istenilen oranlara diisiirilememesi; kamu sektoriinde uygulanan zam

oranlarinin 6zel sektérden fazla olmasi ve hiikiimetin kisa vadede bor¢lanma
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yaparak yliksek faizler iizerinden borcun borgla kapatmasi gibi izledigi kotii
politikalara baglanmaktaydi. Enflasyon oranlarinda beklenen diisiisiin
gerceklesmemesi ve hedeflenen makro biiytikliiklere ulagilamamasi {izerine
IMF ile tekrar masaya oturan hiikiimet 9 Aralik 1999 yilinda ii¢ yillik Stand-
by anlagmasi imzalamistir. Bu anlagsmada birgok politikadan soz edilirken
yine enflasyonun diisiiriillmesine odaklanan uygulamalarin 6n planda oldugu

sOylenebilir (Aydogan, 2004: 94-98).

2000 ve 2001 yillart Tiirkiye nin krizlerle miicadele ettigi bir donem
olmustur. Tiirkiye 1999 yilinda IMF ile imzalanan Stand-by anlagmasinin
ardindan, 2000 yilmin ilk ¢ g¢eyreginde olumlu bir tablo sergilemistir.
Ancak 2000 yilinin Kasim ayinda yasanan Bankacilik Krizi sonrasinda
ekonomide daralma meydana gelmistir. Krizin ardindan ekonomide uzun
sure devam eden belirsizlik, déviz kuru ve faiz oranlar1 Uzerinde olumsuz
yonde bir etki yaratmistir. 2001 yilinin Subat ayinda yasanan ikinci kriz
neticesinde Tiirkiye’nin hali hazirda Istikrar Programi bir anlamda rafa
kalkmistir. Bu nedenle, 2001 yilinin Mayis ayinda, 2002-2005 dénemini
kapsayacak sekilde Tiirkiye’nin “Gliglii Ekonomiye Gegis Programi”
aciklanmig, para ve kur politikalarina yeni bir sekil verilmistir. Bu
cercevede Tiirkiye’nin ortiikk enflasyon hedeflemesi rejimine geg¢mesi on
goriilmustir. Ayrica 2001 yilinin Ekim ayinda Tirk Hiikiimeti ile IMF
arasinda ek finansman imkani saglayan yeni bir anlasmanin giindeme
gelmesi Tiirk Lirasinin yabanci paralar karsisinda degerinin artmasina neden
olmustur. Bunun akabinde 2002 yilinda TCMB’nin bagimsizliga
kavusturulmasi, yeni makroekonomik programlarin benimsenmesi ve
yapisal reformlarin gerceklesmesi ekonominin canlanmasint saglamistir.
Boylece 2000 yilinda %39 olan enflasyon orani, yasanan krizler neticesinde
2001 yilinda %68,5 olurken, 2002 yilinda ise bir anlamda kriz &ncesine
doniilerek %29,70 olarak gergeklesmistir. Bu anlamda kriz sonras1 donemin
Tiirkiye acisindan bir doniim noktasi oldugu soylenebilir (Alacahan, 2011:
15-16). TCMB’nin ortiik enflasyon hedeflemesine gegmesi ve beraberinde
uygulanan yapisal reformlar sonucunda enflasyon 6nce 2003 yilinda %18.4,

2004 yilinda ise %9.3 diizeyinde gercekleserek 30 yil aradan sonra ilk defa
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tek haneli rakamlara ulasmistir. 2005 yilina gelindiginde ortiik enflasyon
hedeflemesinin gorevini tamamladig1 diisiiniilmiis ve agik enflasyon
hedeflemesine gegilmesi uygun goriilmistiir. Kazanilan miispet ivmeyle
birlikte, enflasyon hedeflemesine gecis tarihi olan 2005 yili ayn1 zamanda
Tiirk lirasindan alti sifirin atildigr bir donem olma 6zelligini tagimaktadir.
Bu gelismeler 1s1iginda 2005 yili enflasyon orami 7.7 seviyesinde
gerceklesmistir. Gerekli teknik hazirliklarin ve 6n kosullarin biiyiik 6lc¢lide
tamamlanmasiyla birlikte TCMB 2006 yilinda agik enflasyon hedeflemesi
stratejisini uygulamaya baslamistir. Enflasyon hedeflemesi rejimine
gecildigi 2006 yilinda Tiirkiye ekonomisi, diinya konjonktiiriinden
kaynaklanan bir takim soklarla kars1 karsiya kalmistir. Bu soklar neticesinde
2006 yilinda %5 olarak hedeflenen enflasyon oranlarinda sapma meydana
gelmis ve %9.7 olarak gerceklesmistir. 2007 yilina gelindiginde diinya
genelinde yasanan kuraklik, arz yonlii bir soku da beraberinde getirmistir.
Bu duruma ek olarak enerji fiyatlarinda ortaya ¢ikan artiglar, onemli
miktarlarda enerji ithalati yapan bir lilke olmasi nedeniyle Tiirkiye’yi
olumsuz etkilemis ve 2007 yilinda enflasyon oraninin %8.4 seviyesine
ulagsmasina neden olmustur. 2007 yilinda yasanan olumsuzluklar 2008
yilinda da etkisini devam ettirmistir. Bunun yani sira 2008 yilinin son
ceyreginde Amerika’da patlak veren mortgage krizi tiim diinyada etkisini
gosteren bir kiiresel krize doniismiis ve enflasyon yil sonu %10.1 diizeyine
ulasmistir. 2009 yili boyunca diinya genelinde goriilen talep daralmasi
sonucunda enflasyon oranlar1 Tiirkiye de dahil olmak tizere birgok iilkede
gerilemeye baslamistir. Zira 2009 yilinda Tiirkiye’nin enflasyon orani %6.5
gercekleserek son otuz yilin en diisiik seviyesine ulagilmistir. 2010 yili
kiiresel ekonominin asamali olarak gelisme kaydettigi bir donem olarak
ifade edilebilir. Diinya genelinde yasanan bu toparlanma Tiirkiye
ekonomisinin canlanmasini saglamis ve enflasyon orani gegen yila gore
nispeten diisiis kaydetmis ve %6.4 olarak gerceklesmistir. 2011, 2012 ve
2013 yillarinda ise enflasyon sirasiyla; %10.4, %6.2 ve %7.4 seviyelerinde
olmustur (TCMB, 2013b: 17-19).
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2.2.4.2. Tiirkiye’de enflasyonun kKaynaklar

Tiirkiye’de enflasyonun baslica nedenleri arasinda ithal ikameci
sanayilesme stratejisinin benimsenmesi, kamu kesimi aciklar;, KiT’lerin
fiyatlama politikas1 ve 6zellestirme, tarimsal destekleme politikalari, siyasi
istikrarsizlik ve se¢im ekonomisi, doviz kurlarindaki belirsizlik ve son

olarak verimlilige paralel olmayan {icret artiglar1 sayilabilir.

2.2.4.2.1. Ithal ikameci sanayilesme

S6z konusu stratejinin esast; ithalata konu olan mallarim payimni
azaltmak suretiyle iilke icerisinde iiretim payini arttirmayir amaclamaktadir.
Bu duruma ek olarak; ithal ikamesine dayali politika anlayisinin kendine
0zgl sorunlar1 bulunmaktadir. Dolayisiyla bu stratejiyi uygulayan iilkeler
oncelikle bir takim problemlerle kars1 karsiya kalmaktadirlar. Enflasyona

neden olan gelismeleri birkag noktada toplamak miimkiindiir:

e Uretim asamasinda ileri teknoloji bilgisi gerektiren ara mallar ve
sermaye mallar1 ayn1 zamanda d6vize olan ihtiyaci arttirir. Ancak bu
strateji, ihracati daraltmasi nedeniyle gerekli doviz miktarmin elde

edilememesine yol acar.

e Asin deger kazanan kurlar ve i¢ talebi canlandirmak amaciyla
tiretimi destekleyen politikalarin uygulanmasi doviz darligina neden

olabilmektedir.

e Ithal ikameci strateji, korumaci politikalar izlediginden oligopolcii
bir piyasa ortaya ¢ikar. Bu durumda girdi fiyatlarinda gerceklesen

bir artis fiyatlarin yiikselmesine sebep olur.

e KiT’lerin ucuz girdi saglamak igin yaptiklar1 diisiik fiyatlama
politikalar1 neticesinde ortaya ¢ikan zararlar, biit¢e aciklarina ve

parasal genislemeye yol agar (Orhan ve Erdogan, 2007:325-326).

1960’1 yillardan 1980 yilina kadar ithal ikameci sanayilesme stratejisini
benimseyen Tiirkiye ekonomisi, ithal ikamesinde temel tiiketim mallari
acisindan basarili olurken ara ve yatiim mallarinda ayni basariyi
gosterememigstir. Bu donem Tiirkiye’de ithalat yasaklari, miktar kotasi,
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yiiksek glimriik vergileri ve Tirk lirasinin degerini korumaya yonelik doviz
kuru politikalarmin oldugu bir siirectir. Buna ragmen, iilkemizde ara mali
ithal gereksiniminin yliksek olmasi sebebiyle ithalat, devamli artig
gostermistir.  Uygulanan korumaci politikalar nedeniyle artan ithalat
ihtiyacinin karsilanamamasi, tiretimde tikanmalara ve kapasite kullaniminin
azalmasina sebep olmustur. Bu sikintilar Petrol Krizinin ortaya c¢iktigi
1970’1i yillara kadar kendisini hissettirmemistir. Ancak diinya genelinde
petrol fiyatlarinin artmasi, ara mallarinin pahalilasmasina dolayisiyla da
Tiirkiye’nin ithalatinin zorlasmasina ve déviz dar bogazina girmesine neden
olmustur. Yasanan bu doviz sikisikligi 24 Ocak Kararlarinin alinmasina
sebep olmustur. Bu tedbirler dogrultusunda 1980 yili itibariyle ithal ikameci
sanayilesme stratejisinden vazgecilerek ihracata dayali sanayilesme stratejisi
uygulamaya baslanmustir. Ozetle, ithal ikamesi sanayilesme stratejisi
tilkemizde gereginden fazla ige doniik olarak uygulanmis ve ihracatin arka

planda kalmasiyla sonug¢lanmustir (Egeli, 2001: 157-159).

2.2.4.2.2. Kamu kesimi aciklar

Tiirkiye’de enflasyonu koriikleyen bir diger neden ise kamu
aciklaridir. Tiirkiye’de uzun yillar boyunca kamu harcamalart siirekli artis
egilimi gosterirken kamu gelirlerinin ayn1 egilimde olmamasi kamu agig1
problemini beraberinde getirmistir. Esasen Tirkiye’de kamu agiklarinin
olusmasina neden olan 6 birimden s6z edilebilir. Bunlar: Merkezi Hiikiimet,
KiT’ler, Yerel Yonetimler, Doner Sermayeli Kuruluslar, Sosyal Giivenlik
Kurumlar1 ve Fon agiklar1 seklinde siralanabilir. Bir baska ifadeyle, bu
kamu kurumlarinda ortaya ¢ikan agiklar ya da zararlar kamu agiklarini
olusturmaktadir (Ejder, 2002: 190). Bunun yan sira Tiirkiye ekonomisinde

kamu a¢i1gina neden olan etkenler birkag¢ noktada aciklanabilir:

e Kamu harcamalarimin seffaf olamayan bir bicimde kamu bankalarina

aktarilarak borg yiikiiniin arttirilmast,

e Kamu kesiminde ihtiyactan fazla personelin gorevlendirilmesi ve

verimlilik artig1 ile Ortlismeyen yiiksek ticretler,

e lyi bir maliyet analizi yapilmadan faaliyete gecen kamu yatirimlari,
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e Oy kaygis1 giidiilerek yapilan tarimsal destekleme politikalari,
e Verimden uzak ve yiiksek maliyetlerle hizmet veren KiT ler.

Tiirkiye’de uzun yillardir kamu gelirleri ile kamu harcamalari
arasindaki dengenin saglanamamis olmasi enflasyonist siirece davetiye
cikarmistir. Bu baglamda kamu harcamalariin yiiksek olmayan belirli bir
diizeyde tutulmasi ya da kamu gelirlerinin arttirilmasmin biiyiik 6nem
tasidig1 soylenebilir. Ulkemizde kamu harcamalari ile ilgili esas sorun, bu
harcamalarin seffaflik ve etkinlik i¢cinde gerceklestirilmemesidir. Kamu
gelirleri ile ilgili temel sorunlar ise, iiretimi olumsuz etkileyen yiiksek vergi
oranlari, verginin tabana yayilamamasi, denetimlerin zayifligi, vergi

kagirma olanaklarinin bulunmasi ve vergi kacirilmasi olarak belirtilebilir.

Kamu agiklarinin olugsmasinin yani sira bu agiklarin nasil finanse
edilecegi de biiyiikk onem tasimaktadir. Tirkiye ekonomisinde 6zellikle
1990’11 yillarla birlikte kamu agiklarinin i¢ bor¢lanma yontemi ile finanse
edilmesi 6zel kesimin fon bulma imkanlarini kisitladigi gibi tiiketim ve
yatirim harcamalarinda daralmaya yol agmistir (Orhan ve Erdogan, 2007:
326-328). Odiing fon maliyetlerinin artmasi sonucu ortaya c¢ikan finansal
dislama (Crowding-Out) etkisi bir yandan maliyet enflasyonuna neden
olurken diger yandan arz-talep dengesinin bozulmasina dolayist ile

enflasyonist egilime sebep olmustur (Akdis, 2011: 310-311).

2.2.4.2.3. KIT ler ve ézellestirmeler

Tiirkiye Cumbhuriyetinin kurulusunun ardindan, 06zel tesebbiis
bilincinin  yeterince olgunlasmamasi1 iizerine iilke ekonomisinin
kalkinmasini1 saglamak amaciyla kurulan KiT’ler, iktisadi yapilanmada
onemli rol oynamuslardir. Ozellikle 1960’1 yillarda, kamu sektdriiniin 6n
plana c¢ikmasi ve iktisadi biliylimenin lokomotifi olarak islev gdérmesi
nedeniyle o dénem KiT’lerin gereklilii ortaya ¢ikmistir (Soyak, 2011:
101). Fakat yillar itibariyle bazi kuruluslar {stlendikleri vazifeleri
tamamlarken; bazilar1 ise gelisen bilimsel ve teknolojik yeniliklere uyum
saglayamamiglardir. Bu iki temel soruna ek olarak; politikacilarin

KiT’lerden rant saglama i¢ giidiisii ile yaptiklar1 popiilist istihdam
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politikalart ve verim artigina dayanmayan iicret zamlari, bu kurumlarin
amaglar1 diginda kullanilmasina sebebiyet vermistir. Bu ve benzeri kaynak
israfina yol acan uygulamalar, halkin birikimleri ile kurulan bu kurumlarin
fiilen zarar etmelerine neden olmustur. Zira bahsi gegen dénemde KIT’ler,
kamu yarar1 da disiliniilerek hiikiimetin biitgesinden saglanan fonlarla
desteklenmis ve bekalarini stirdiirmiislerdir (Orhan ve Erdogan, 2007: 331).
Bu noktada enflasyonunun kaynagini olusturan kamu aciklarinin sadece
KiT’lere saglanan siibvansiyonlar nedeniyle olusmadigini aym zamanda

yapilan ticret zamlarinin da bunda etkili oldugunu sdylemek miimkiindiir.

Tiirkiye’de KiT lerin kurulmasiyla birlikte kamu sektdriinde faaliyet
gosteren kurumlarin gorevlerini tamamladiktan sonra 6zel sektore
devredilmesi ongoriilmiistii. Ancak, 1988 yilinda Stimer Bank ve Petkim’in
Ozellestirilmesine kadar bu konuda bir adim atilmamistir. Hemen her iilkede
var olan KiT’lerin 6zellestirilmesinde belli amagclar giidiilmektedir. Bu
amaglart arasinda; verimliligi arttirmak, ek gelir saglamak, kamuda calisan
sayisini azaltarak biitce yikiinii hafifletmek, kaynaklarin toplumda etkin
dagilimmi saglamak ve agik veren kamu isletmelerinin Oniine ge¢mek
sayilabilir (Yayman, 2000: 137-138). Ayrica, Tiirkiye’de KIT lerin
ozellestirilmesi ile devletin kamu isletmelerini yonetmek yerine asli
gorevlerine donmesi hedeflenmistir. Buna ilave olarak 6zellestirmeden elde
edilen gelirlerin egitim ve saglik gibi halkin refahin1 arttiracak harcamalara
aktarilacag diisiiniilmiis fakat bu gelirler kamu aciklarinin kapatilmasinda
kullanilmistir (Orhan ve Erdogan, 2007: 332). Bu baglamda, Tirkiye
ekonomisinde faaliyet gdsteren KIT’lerden hem faaliyet donemlerinde hem
de Ozellestirme siirecinde beklenilen performansin elde edilemedigi

sOylenebilir.

2.2.4.2.4. Siyasi istikrarsizlik ve se¢im ekonomisi
Ulkemizde enflasyonist siireci tetikleyen bir baska unsur da siyasi
istikrarsizliklar  ve se¢im Oncesi donemlerde uygulanan popiilist
politikalardir. Ozellikle hiikiimetlerin 2001 yilina kadar olan dénemde ¢ok
stk degismesi bu unsurlarin ekonomide kalict hasarlar birakmasina neden
olmustur. Tiirkiye’de Ekim 1965 — Aralik 2001 doneminde 28 hiikiimet
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gorev almistir. Bir bagka ifadeyle, 36 yilda 28 hiikiimet iktidara gelmis ve
ortalama gorev siireleri 16 ay ile sinirli kalmistir (Orhan ve Erdogan, 2007:
333). Ayn1 zamanda, bu 36 yillik siire¢, Tiirkiye ekonomisinin yiliksek
enflasyon oranlar1 ile yasadigi donemlere tekabiil etmektedir. Ulkemiz
acisindan tek basina bir neden olarak ortaya konmasa da, istikrarsiz
hiikiimetlerin varlig1 enflasyonun kaynaklarindan birini olusturmaktadir.
Dolayisiyla, siyasal otoritenin olmadigi bir ililkede ekonomik istikrardan

bahsetmek pek miimkiin géziikmemektedir.

2.2.4.2.5. Tarimsal destekleme politikalari

Tarim sektoriiniin tiim devletler igin stratejik bir 6neme sahip oldugu
sOylenebilir. Zira bir ilkenin besin ihtiyaglarin1 karsilamasi ve diger
tilkelere bagimliligi olmamasi biiyiik 6nem tasimaktadir. Bu nedenle her
tilkede zaman zaman tarimsal destekleme politikalarina ihtiyag
duyulmaktadir. Tarimsal destekleme politikalarinin nedenlerini belirtmekte
fayda bulunmaktadir. Bu nedenleri kisaca birka¢ noktada toplamak

mumkindur:

e Tarim iriinlerinde ortaya ¢ikabilecek mevsimsel ya da konjonktiirel

sebeplerden kaynaklanan fiyat dalgalanmalarinin 6niine gegmek,

e Tarim sektoriinde faaliyet gosterenler ile tarim dis1 sektorlerde
faaliyette bulunanlar arasindaki gelir diizeylerini dengelemek

suretiyle gelir dagilimini iyilestirmek,

e Hem iiretici hem de tiiketici c¢ikarlarinin ¢atismasi nedeniyle

devletlerin iireticiyi ve tiiketiciyi koruyabilecek konumda olmasi,

e Tarim iiriinlerine ait arz ve talep dengesini siirdiirmek (Ozdemir,

1989: 263-268).

Tirkiye’de 1ise tarim sektoriinii  desteklemek icin uygulanan
politikalar bu gerekgelerden ziyade se¢im yatirimi olarak yapilmistir. O
nedenle gegmisten giiniimiize Tirkiye’de uygulanan tarimsal destekleme
politikalart ile ne gelir dagilimi dengelencbilmis ne de fiyat

dalgalanmalariin 6niine gecilebilmistir.
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Ulkemizde birgok defa, bazi tarim iiriinlerine diger iilkelerde verilen
fiyatlarin iizerinde destekleme fiyati verilmistir. Ancak tarim isletmeleri
sahiplerine ulasmasi gereken bu kaynaklarin zamaninda yerine varmamasi
bu kisilerin reel gelirlerinde azalmaya sebep olmustur. Diger yandan, bu
uygulama yiiksek taban fiyatin1 haiz {riinlerin daha c¢ok iiretilmesine,

dolayistyla da devletin stok maliyetlerinin yiikselmesine neden olmustur.

Tiirkiye ekonomisinde tarimsal destekleme politikalarinin enflasyona
kaynaklik etmesinin ana nedeni; tarimsal {riinlerin iiretim miktarinin ve
fiyatlarinin piyasa sartlarinin géz ardi edilerek belirlenmesidir (Orhan ve
Erdogan, 2007: 332-333).

2.2.4.2.6. Verimlilige dayanmayan iicret artislar

Tirkiye ekonomisinde, uzun yillar kamu ve 6zel sektor icretleri
verimlilik artisindan ziyade enflasyon oranlarma goére belirlenmistir. Ucret
artiglarinin - sadece enflasyon oranina gore giincellenmesi, verimlilik
olgusunun oOniine gegmis ve enflasyon oraninin diisiiriilmesi amaciyla
yapilan c¢aligmalarin engellenmesine neden olmustur (DPT, 2000: 1). Bir
baska ifadeyle, tilkemizde verimlilik artis1 ile ticretlendirme arasindaki
iliskinin kurulamamasi enflasyona kaynaklik etmektedir. Bu baglamda, salt
ticret artiglarinin dogrudan enflasyonu tetikledigini sOylemek yanlis
olacaktir. Zira ililkemizde yapilan ¢aligmalarda, iicretlerde reel olarak 6nemli
diisiislerin ya da artislarin gerceklestigi donemlerde dahi enflasyonun kalici
bir istikrara ulasmadig: ortaya ¢ikmaktadir. Oysa, verimlilik kistasina uygun
olarak diizenlenen iicret artiglarinin enflasyona neden olmadig: gibi iiretime
olumlu yonde katki sagladigi gozlenmistir (Orhan ve Erdogan, 2007: 334-
335). Bu noktada iilkemizde faaliyet gosteren kamu ve ozel kesime ait
kuruluglarin yeni dénemde verime dayali ticret politikalarin1 benimsemeleri
gerektigi ortaya cikmaktadir. Ayrica siyasi iktidarin popiilist politikalar

giidiilerek yapilan {icret artiglarindan kaginmalar1 gerekmektedir.

2.2.4.3. Tiirkiye’de enflasyon hesaplama yéntemi
Bir ekonomide enflasyon olgusu kadar enflasyonun hesaplanmasi da

onem teskil temektedir. Zira enflasyonun dogruya yakin hesaplanmasi

72



birtakim zorluklart beraberinde getirmektedir. Bu noktada, hemen her
tilkede kabul goren fiyat endekslerine bagvurulur. Dolayisiyla, Tiirkiye’de
yillardir yaganan enflasyon olgusunun daha iyi anlasilabilmesi i¢in tercih
edilen fiyat endeksi ve hesaplama yontemi hakkinda bilgi verilmesi faydali

olacaktir.

2.2.4.3.1. Fiyat endeks secimi

Her tilkede oldugu gibi Tiirkiye de enflasyonu hesaplamak igin fiyat
endekslerini kullanmaktadir. Tiirkiye’de fiyat endeksleri Tiirkiye Istatistik
Kurumu (TUIK) tarafindan olusturulmakta ve yaymlanmaktadir. Enflasyonu
hesaplamak i¢in mal ve hizmet sepetinin kapsami farklilik gdsterse de genel
itibariyle tim iilkelerde ayni yontemler uygulanmaktadir. Zira bir¢ok
nedenden dolayr {trlinler her iilkede farkli 6nem derecelerine sahiptir.
Dolayistyla endeks hesaplamalarinda olusturulan sepetin iceriginden g¢ok
yontemin benzer olmasinin énemli oldugu sdylenebilir (TUIK, 2008: 3).
Enflasyonun hesaplanma yontemine ge¢meden Once fiyat endeksleri ile
iliskili dort degiskenin sayisal ve metne dayali bilgilerinin bir araya
getirilmesi  6nem  tagimaktadir. Bunlardan  birincisi,  endekslerin
hesaplanmasinda kullanilmak amaciyla fiyatlarinin siirekli izlendigi mal ve
hizmet sepetinin olusturulmasidir. Ikinci olarak, bu mal ve hizmet
bilesiminin sepet icerisinde aldiklar1 pay hesaplanmahidir. Bir diger
bilinmesi gereken 6nemli degisken ise sepetteki mallarin endeks baslangic
yilindaki fiyatlarinin 1 yillik ortalamasidir. Burada dikkat edilmesi gereken
nokta; endeks baglangi¢ yil1 belirlenirken, enflasyonist veya deflasyonist bir
sigramanin olmadig1 yilin tercih edilmesidir. Ciinkii istikrarsiz bir endeks
baslangi¢ yilinin secilmesi enflasyon oranlarinin yanlis hesaplanmasina
neden olacaktir. Son olarak sepetteki mal ve hizmet bilesiminin o aya ait
fiyatlarinin bilinmesi 6nem teskil eder. Bu dort degisken ile ilgili gerekli
bilgiler toplandiktan sonra fiyat endekslerinin hesaplanmasi i¢in Laspeyres

Endeksi ve Paasche Endeksi olmak iizere iki yontemden birisi tercih edilir.

2.2.4.3.2. Fiyat endeksinin hesaplanmast
Tiirkiye’de fiyat endekslerinin hesaplanmasi i¢in Laspeyres Endeksi
kullanilmakta ve bu amagcla asagidaki formiil uygulanmaktadir:
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i=w .p"/P° (9)

Bu formiildeki “I” endeksi, “P™ mal ya da hizmetin cari fiyatini,
“P*” mal ya da hizmetin temel yil fiyatmi, “w” ise mal ya da hizmetin
endeksteki paymi ifade etmektedir (Orhan ve Erdogan, 2007: 318-321).

Tiirkiye’de bu formiil ile fiyat endeksi olusturulduktan sonra sira
enflasyon oraninin hesaplanmasina gelmektedir. Kamuoyunu aydinlatmak,
giivenilir bilgi saglamak ve iktisadi faaliyetlerin planlanmasi i¢in para
politikas1 otoriteleri tarafindan hangi fiyat endeksinin kullanilacagi
belirlenmektedir. Zira endeks tiirleri farkli ekonomik gruplar tarafindan
yorumlanmakta ve ona gore hareket etmektedirler. Yaygin olarak kullanilan
ve iilkemizde de donemler itibariyle hesaplanan dort endeks tiiriinden
bahsedilebilir. Bunlar sirasiyla tiiketiciyi ilgilendiren ve tiiketim
mallarindaki fiyat degisimlerini gosteren TUFE, toptan satis konusu olan
mallarin fiyatlarinda izlenen degisikliklerin yer aldign UFE, milli sinirlar
icinde tretilen nihai mal ve hizmetlerdeki degisikliklerin ele alindigi
GSYIH deflatorii ve yine Tiirkiye’de de uygulanan fiyat endekslerinde
yiiksek paya sahip baz1 kalemlerin enflasyon gostergesi olarak kullanildigi

¢ekirdek enflasyondur (Seyidoglu, 2006: 675-676).

Tiirkiye, fiyat hareketlerinin hesaplanmasi amaciyla uzun yillar
TEFE’yi tercih etmistir. Fakat Tiirkiye’nin enflasyon ile miicadelede yeni
bir doneme girmesi ve Avrupa Birligi (AB) uyum siireci cergevesinde
caligmalarin1  genisletmesi iizerine 2004 yilindan itibaren, enflasyon
Olclimiinde batili ekonomilere uygun olan yeni endekslerin kullanilmasi
Ongoriilmiistiir. Bu baglamda 2005 yilinda maliyet enflasyonunun Sl¢tilmesi
amactyla kullanilan TUFE’nin yerine, UFE kullanilmaya baslanmistir.
Bunun yani sira daha profesyonel bir veri olusmasi ve daha teknik bir
enflasyon hesaplamasi i¢in TCMB’nin istegiyle TUIK’in 6 farkli ¢ekirdek
enflasyon  hesaplamas1  kararlagtirilmigtir.  UFE’nin  hesaplanmaya
baslanmasi1 ile birlikte sepet kapsamindaki sektorlerin pay dagilimi da
degismistir. Bunlara ek olarak bilinmesi gereken bir diger nokta, UFE’de

devlet sektorii ve 6zel sektor ayriminin kaldirilmasidir. Bu ayrimin kalkmasi
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nedeniyle, UFE’de ¢ok 6nemli bir gdsterge olan, UFE bazli cekirdek
enflasyon izlenememektir. UFE’deki bu 6énemli kayba karsihik TUFE’de,
gelismis ekonomilerde oldugu gibi yeni ¢ekirdek enflasyon tanimlar1 ortaya
cikmustir  (http://www.ekodialog.com/konular/yeni_fiyat_endeks.html). Bu
durum nedeniyle, ¢ekirdek enflasyon islevsel olarak degisim gdstermis ve
TUIK tarafindan yeniden tanimlanmustir. Buna gore c¢ekirdek enflasyon,
enflasyonun gelecekte nasil bir seyir izleyecegini 6ngorebilen, enflasyonun
seyrini etkileyen ve para politikasinin olusturulmasinda yardimci rol
oynayan ozel kapsamli fiyat endeksleri olarak tanimlanmistir. TUIK
tarafindan hesaplanan cari doneme ait biitiin endeksler bir sonraki ayin
3’tinde TUIK’in ilgili yaymn organlari vasitasiyla kamuoyu ile

paylasiimaktadir (TUIK, 2008: 11-53).
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3. BOLUM

TURKIYE’DE UYGULANAN PARA POLITIKASI

STRATEJILERI VE KARSILASTIRILMASI

3.1. Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi ve Enflasyon Hedeflemesi

Tiirkiye’de, yiiksek fiyat artiglariyla karsi karsiya kalindigi giinden
itibaren cesitli para politikalart benimsenerek istikrarin saglanmasi adina
miicadelede bulunulmustur. Ancak siirekli degisen iktidarlar sebebiyle
siyasi istikrarin saglanmamasi ve belirli bir para otoritesinin olmamasi,
uygulanan politikalarin istenilen sonuglar1 vermesinin oniinde engel
Olusturmustur. Bu amagla, Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi 2001
yilinda bagimsizlagtirilmig ve fiyat istikrarinin saglanmasi amaciyla
gorevlendirilmistir. Ayn1 donemde, yasanan ekonomik krizden ¢ikis yollari
arayan TCMB enflasyon hedeflemesi rejimini uygulamaya koymustur. Bu
baslik altinda da TCMB’nin neden enflasyon hedeflemesini tercih etigi ve

basarisi hakkinda degerlendirmelerde bulunulacaktir.

3.1.1. TCMByi Enflasyon Hedeflemesine Gotiiren Nedenler

Tiirkiye yillar boyu kamu agiklari, istikrarsiz biiyiime, biit¢e agiklari
ve amacina ulagmayan istikrar programlari neticesinde yiiksek oranli kronik
enflasyonla miicadele etmek durumunda kalmistir. Ozellikle bu agiklarin dis
kaynak ihtiyacinmi arttirmasi, Tiirkiye’nin yiiksek faizle bor¢lanmasina ve
durdurulamayan bir enflasyonist siirece girilmesinin en Onemli
nedenlerindendir. Bu engellenemeyen gidisat, 1980°li yillardan itibaren
Tirkiye’de ekonomik ve sosyal sorunlarin yani sira, krizlerin yaganmasina

da neden olmustur.

1980’11 yillar itibariyle, Tiirkiye’de enflasyonist siirecin parasal bir
olgu oldugu goriisii yayginlasmis ve enflasyonun parasal araglar ile
diisiiriilmesi amaglanmistir. Bu baglamda, enflasyonla miicadelede parasal
hedefleme ve doviz kuru hedeflemesi stratejileri uygulanmis fakat istenilen
istikrar yakalanamamustir (Kartal, 2011: 78). Parasal rejimlerin basarisizlig

nedeniyle TCMB parasal biiyiikliikleri kontrole dayanan rejimleri rafa
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kaldirmigtir.  Parasal hedeflemeye dayanan para programlarindan
vazgecilmesinin iki nedeni bulunmaktadir. Bunlardan birincisi, kronik
enflasyonun hakim oldugu Tiirkiye’de para talebinin istikrarsizlagsmasi ve
bu baglamda tahminin giiclesmesidir. Ikincisi ise, parasal biiyiikliikler ile
enflasyon arasindaki bagin zayif ve istikrarsiz olmasidir (Bakir, 2007: 169).
Nitekim ekonominin kiigiilmesine ve issizligin artmasina neden olan 2000
ve 2001 krizleri bu parasal stratejilerin birer {iriinlidiir. Dolayisiyla,
Tirkiye’nin ~ kendine has  yapisal  Ozelliklerini  dikkate alarak
uygulayabilecegi daha esnek bir politikaya ihtiya¢ duyuldugu sdylenebilir.

Bu sebepledir ki, Tiirkiye yeni arayislar i¢erisine girmistir.

Tiirkiye’yi enflasyon hedeflemesi stratejisine gotiiren nedenlerden
bir digeri de, 19 Subat 2001 tarihinde siyasi otoriteler arasinda yasanan
gerginlik ve sonrasinda ortaya ¢ikan ekonomik krizdir. Bu tarihte
diizenlenen Milli Giivenlik Kurulu toplantisinda Cumhurbagkan ile
Bagbakan arasinda gerilimin yasanmasi ve bu durumun bizzat basbakan
tarafindan basina aktarilmasi ekonomide kriz dalgasinin baglamasina neden
olmustur. 21 Subat 2001 tarihinde doviz kurunun dalgalanmaya birakilmasi
ile %40 oraninda devaliiasyon gergekleserek dolar 1 milyon liray1 asmis ve
kriz patlak vermistir. Bununla birlikte, yabanci bankalarin vadesi gelmemis
kredilerini geri ¢ekmesiyle gecelik faizler %6000’lerin {izerine ¢ikmis ve
devletin borcu 30 katrilyon artig géstermistir (Turan, 2005: 6-7). Yasananlar
neticesinde uygulanmakta olan program, timii ile yiirtirlikkten kaldirilmistir.
Bu agidan bakildiginda, Tiirkiye’yi enflasyon hedeflemesine gotiiren temel

neden olarak 2001 Krizi gosterilebilir.

Ayn1 donemlerde enflasyon hedeflemesi stratejisinin  diger
tilkelerdeki basarili ornekler nedeniyle, Tiirkiye’'nin de bu stratejiyi
benimsemesini giindeme getirmistir. Ancak yapisal eksikliklerin goriilmesi
tizerine, TCMB tarafindan uygulanmasi erken olarak goriilmiistiir. Clinkii
para politikas1 otoritelerine gore; basarili olabilecek bir stratejinin alt yapisi
ve teknik gereksinimleri tamamlanmadan uygulamaya konulmasi: hem para
politikas1 rejimini hem de yiikledigi sorumluluk nedeniyle TCMB’yi geri
doniisii olmayan bir yola sokabilirdi (Ozatay, 2011: 406).
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Sonug olarak, doviz kurunun c¢ipa olarak kullanildigr 2001 yilinin
Subat ayinda yasanan Kriz sonrasi TCMB, Programa olan gilivenin
kaybedilmesi sebebiyle terk edildigini aciklamistir. Yasanan bu siireg
Merkez Bankasiin hizli adimlar atmasini gerektirmis ve TCMB, IMF nin
de destegiyle Giiclii Ekonomiye Gegis Programini (GEGP) uygulamaya
koymustur. Bu programin esas itibariyle enflasyon hedeflemesine gegis i¢in
gerekli kosullarin gergeklestirilmesini amagladigi sdylenebilir. Bu kapsamda

programin dnem arz ettigi konular1 siralamak miimkiindiir:

e Oncelikle, mali sistemin ve bankacilik sektdriiniin yeniden
yapilandirilmasit ve piyasalarda giiven ortaminin tekrar olusmasi

amagclanmustir.
e Devlete ait kurumlarda miimkiin oldugunca seffafligin saglanmasi,

e TCMB Kanununun, Merkez Bankasinin islevsel bagimsizligini

arttiracak sekilde diizenlenmesi,

e Yapisal eksikliklerin tamamlanmasina miiteakip, uygun bir tarihte

enflasyon hedeflemesi stratejisini hayata gecirmek,

e Gelirler politikasin1 enflasyonla miicadeleye uyumlu hale getirmek
(Sanli, 2006: 49).

Bu program cercevesinde, TCMB 2002 yili itibariyle ortiilk enflasyon

hedeflemesi rejimini uygulamaya koymustur.

3.1.2. Enflasyon Hedeflemesinin Genel Cercevesi ve TCMB’nin
Uyguladig1 Teknik Yontemler

TCMB’nin acik enflasyon hedeflemesi stratejisini 2006 yilinda
uygulamaya koymasi, nasil uygulanacagi konusunu da giindeme getirmistir.
Bu agamada 20’den fazla iilkenin enflasyon hedeflemesi deneyimleri goz
Oniine alinarak Tiirkiye’ye 6zgili bir modelin olusturulmasi amaclanmustir.
Boylelikle, TCMB’nin uygulayacagi teknik yontemler ve rejimin genel

cergevesi ortaya ¢ikmistir.
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TCMB’nin enflasyon hedeflemesi stratejisinin genel g¢ercevesini

asagidaki noktalarda agiklamak miimkiindiir:

Tiirkiye’de para politikasi uygulamasinda tek yetkili ve sorumlu
TCMB’dir. Ancak 2001 yili TCMB Kanununda; sayisal enflasyon
oranint TCMB ve Hiikiimetin birlikte tespit etmesi ongoriilmiistiir
(http://www.tcmb.gov.tr/yeni/banka/tcmbkanun.html). Bu gerg¢evede
hem Hikiimetin hem de TCMB’nin uyguladigi ekonomi
politikalarinin, birbirini destekler nitelikte olmasinin biiyiikk 6nem

tasidig1 soylenebilir.

Hedef enflasyon oram1 ile birlikte hangi fiyat endeksinin
kullanilacag: agikliga kavusturulmalidir. Bu kapsamda, Tiirkiye’de
hem toplum tarafindan rahatlikla anlasilmas: hem de giinliikk yasam
maliyetini 1yi Olcen bir gosterge olmasit nedeniyle enflasyon
hedefinin TUFE ile tanimlanmasi daha uygun goriilmiistiir. Bu
baglamda, hedeflenen degisken; TUFE’nin yillik yiizde degisimi ile
hesaplanan yilsonu enflasyon oranidir (TCMB, 2005: 4). Buna ek
olarak, TCMB 2005 y1l1 itibariyle para politikasinin kontrolii disinda
ekonomide olusabilecek soklarin enflasyon tizerindeki etkilerini
daha iyi analiz edebilmek igin ¢ekirdek enflasyon gérevi goren Ozel
Kapsamli TUFE Gostergelerini (OKTG) kullanmaktadir (Eroglu,
2007: 15-16). Zira enflasyon kaynaklarinin tek bir ¢ekirdek
enflasyon catist altinda agiklanmasi pek miimkiin goriilmemektedir.
Ayrica, birden fazla gdstergenin mevcut olmasi farkli soklarin

ayristirilmasi ve ¢6zlimii agisindan biiyiik 6nem tasimaktadir.

Bir diger 6nemli konu ise enflasyon hedef diizeyinin belirlenmesidir.
Tiirkiye’de, gerek kamuoyu tarafindan kolay anlasilmasi gerekse
iletisim ve beklentileri yonetme agisindan daha avantajli olmasi
nedeniyle enflasyon hedefi “nokta hedef” olarak tercih edilmistir. Bu
asamada oOzellikle belirtilmelidir ki; petrol fiyat soklari, dogal
nedenlerle tarim iriinlerinde meydana gelen fiyat degisiklikleri ve

diger iilkelerde ortaya ¢ikan krizlerin Tiirkiye’ye yansimasi gibi para
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politikasinin kontroliinde olmayan unsurlar nedeniyle nokta hedefin
tutturulmasi oldukga zordur. Bu nedenle, nokta hedeflemeyi tercih
eden her iilkede oldugu gibi Tirkiye’de hosgorii ya da belirsizlik
aralig1 olarak ifade edilen ve negatif, pozitif her iki yonde olmak
tizere 2 puan aralik dahilinde hedefleme yapilmistir (Acet, Soysal ve
Kaya, 2009: 470-471). Bu sayede TCMB hedeflemeye esneklik
katarak daha rahat hareket etmekte ve enflasyon hedeflemesine olan
giivenin devamini saglamaktadir. Ancak bu c¢ercevenin disina
cikilmasi da hedeflemenin bir o kadar giiven kaybi yasanmasina
neden olacaktir. Dolayistyla, belirsizlik aralifinin enflasyon hedef

aralig1 olarak goriillememesi gerektigi sOylenebilir.

Yukarida da belirtildigi gibi enflasyon hedefinde, para politikasinin
kontrolii digindaki sebeplerden kaynaklanan sapmalarin ortaya
cikmast miimkiindiir. Ancak bu durum yetki ve sorumlulugu
istlenen kurum olmast nedeniyle, TCMB’nin hesap verme
mekanizmasin1 da harekete gecirmektedir. TCMB, belirsizlik
araliginda kalan bir sapma durumunda; bu sapmanin nedenlerini
ortaya koyan bir rapor hazirlayarak kamuoyuna sunmakla
miikelleftir (TCMB, 2005: 5-6). Diger yandan, belirsizlik araligini
asan derecede sapmanin meydana gelmesi, TCMB’nin farkl1 bir yol
izlemesini gerektirmektedir. Boyle bir durumda, TCMB hem
sapmanin nedenlerini hem de alinmasi gereken Onlemlerin yazili
oldugu ve “Acik Mektup” olarak ifade edilen metni hiikiimete ve
kamuoyuna bildirmekle yiikiimliidiir. Ayrica, yine bu durum
enflasyon raporu ile de ilan edilmektedir (TCMB, 2013b: 17).

Enflasyon  hedeflemesi stratejisini ~ benimseyen  {ilkeler
incelendiginde hedefleme siiresinin ayn1 olmadig: fark edilmektedir.
Bu baglamda Norveg ve Gliney Afrika’da iki yillik hedefleme siiresi
varken Brezilya’da bir yillik oldugu goriilmektedir (Acet, Soysal ve
Kaya, 2009: 471). Tiirkiye’de 2006 y1l1 itibariyle, TCMB tarafindan
tic yillik biitce uygulamasina gecilmistir. Bu cercevede, hem

enflasyon hedeflerinin ig¢sel tutarligini hem de diger makroekonomik
81



gostergeler ile arasindaki uyumu arttiracagi diisiincesi hakim olmus
ve hedef ufkunun da ii¢ yil olarak belirlenmesi Ongorilmiistiir
(Eroglu, 2007: 17). TCMB’nin 2006 yilinda uygulamaya koydugu
ti¢ yillik hedef ufku, 2014 yili itibariyle degistirilmeden devam
etmektedir. Ayrica, hedef ufkunun {i¢ yilik gibi uzun bir donemi
kapsamasi ekonomik birimlere karar alma siirecinde ileriye doniik
bakis acist saglarken bir diger yanda uygulanmakta olan para

politikasina giiveni arttirir.

Enflasyon hedeflemesi kapsaminda, para politikasina olan gilivenin
sarsilmamasi i¢in dogal afet ve savas gibi miicbir sebepler disinda
daha 6nceden belirlenen hedefin degistirilememesi 6n goriilmiistiir
(Giil, Ekinci ve Giirbiliz, 2006: 173). Bu gibi durumlarin ortaya
¢ikmasi halinde yine hiikiimet ve TCMB’nin ortak karari ile hedefin
yeniden belirlenmesi gerekmektedir (TCMB, 2013b: 17).

Enflasyon hedeflemesi c¢ergevesinde kurulan Para Politikas1 Kurulu
(PPK), para politikasi kararlarini alan organ olarak ifade edilebilir.
2001 yili TCMB Kanun degisikligi ile kurulan PPK, aylik olarak
toplanmakta ve enflasyonun  gériinimiine  yonelik  kritik
gerceklestirilmektedir. Ayrica, faiz oranlarina iligkin kararlar yine bu

toplantilarda oylanarak kabul edilmektedir (Eroglu, 2007: 19).

Enflasyon hedeflemesine gegilmesiyle birlikte iletisim politikalar1 da
onem teskil etmeye baslamistir. Bu gergevede uygulamaya konan
politikalar s0yle 6zetlenebilir. TCMB, para politikasi temel iletisim
araci olarak {li¢ ayda bir yayinlanan enflasyon raporunu kamuoyuna
sunmaktadir. Bir diger onemli iletisim araci, PPK toplantilarinda
yapilan analizleri iceren Ozetlerdir. Ayrica, TCMB yetkilileri
tarafindan uygulanan ve uygulanacak olan para politikas1 hakkinda
yapilan sunumlar da iletisim politikasinin 6nemli araglarindandir.
Bunlara ek olarak, 2006 yili itibariyle aylik enflasyon verilerinin
daha dogru anlasilmasini amaglayan “Aylik Fiyat Geligsmeleri”

raporu da TCMB tarafindan iletisim araci olarak tercih edilmistir.
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Bir diger iletisim aract da finansal sisteme iliskin ayrintili analizleri
iceren ve yilda iki kez yayimlanan “Finansal istikrar Raporu”dur.
Bunlarin yani sira, TCMB tarafindan kamuoyunu aydinlatmak
amaciyla yapilan basin toplantilari, hazirlanan teknik raporlar,
yayimlanan arastirmalar, kitapgiklar ve Bankanin web sitesi etkin
birer iletisim aracidir (TCMB, 2011d: 15-18). TCMB’nin bu denli
fazla iletisim aracinin kullanarak kamuoyunu bilgilendirmesi,
bankanin seffafligin1 ve gilivenirliligini arttirmaktadir. Bir diger
avantaji da ekonomik birimlere karar alma siirecinde Ongorii

saglamasidir.

3.1.3. Enflasyon Hedeflemesine Gegis Siireci ve Ortiik Enflasyon
Hedeflemesi

Tirkiye’de  enflasyon  hedeflemesi  stratejinin,  enflasyonla
miicadeledeki etkilerine ge¢meden Once Ortik ve acik enflasyon
hedeflemesi seklinde yapilan ayrimin nedenlerinden bahsetmek gerekir. Zira
iki donem arasinda uygulama bakimindan farkliliklar goze carpmaktadir.
2002 yilinda uygulamaya konulan enflasyon hedeflemesinin, ortiik olarak
degerlendirilmesinin nedenlerini, agik enflasyon hedeflemesi ile aralarindaki
bir takim oOnemli farklar1 ortaya koyarak agiklamak miimkiindiir. Bu
farklardan en Onemlisi, enflasyon hedefinin yaninda diger ekonomik
gostergeler i¢in de hedeflerin konulabilmesidir. Nitekim TCMB 2002
donemimde enflasyon hedeflemesinin yan1 sira parasal biyiikliikler i¢in de
hedeflemelerde bulunmustur (TCMB, 2006d: 17). Diger oénemli fark ise
hedef ufku siiresidir. Ortiik enflasyon hedeflemesi déneminde 1 yil sonrasi
icin hedefler konulurken agik enflasyon hedeflemesi doneminde 3 yillik
periyodlar seklinde belirlenmesi 6n goriilmistiir (Kara ve Orak, 2008: 43).
Bu donemde 6nemli sayilabilecek bir baska konu da, TCMB’nin 6nceden
ilan edilen enflasyon hedefinin asilmasi durumunda gerek hiikiimete gerekse
kamuoyuna hesap verme ylikiimliiliigiiniin olmamasidir (Giz ve Cecan,
2010: 79). Ayrica, Para Politikast Kurulu genel ekonomik durum iizerine
kritik yapiyor ancak faiz kararlarini almiyordu. Bu baglamda, PPK
toplantilarinin daha ¢ok tavsiye niteligi tasidigi sdylenebilir. Buna ek olarak,

enflasyon tahminlerinin yer aldigi ve giiniimiizde 6nemli bir iletisim araci
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olan ii¢ aylik enflasyon raporu kamuoyuna sunulmamaktaydi. Yine, aylik
fiyat degisimlerinin ayrintili olarak incelendigi ve kamuoyunu aydinlatmada
onemli bir islev goren “Fiyat Gelismeleri Raporu” da yayimlanmiyordu

(Ozatay, 2011: 409).

Tiirkiye, 21 Subat 2001 tarihinde Cumbhuriyetinin en agir krizini
yasamis ve bu krizden ¢ikis stratejisi olarak enflasyon hedeflemesi rejimini
uygulama karar1 almistir (Oztiirk, S6zdemir ve Ulger, 2013: 348). Fakat bu
rejimin temelinin gliven unsuruna dayali olmasi ve TCMB’nin yapisal
eksikliklerden dolay1 bu giivenin yaratilamayacagi yoniindeki yaklagimi bu
stratejinin agik olarak uygulanmamasini giindeme getirmistir. Bu nedenle
2002-2005 yillarinin kademeli bir sekilde yakinsama stratejisi, bir diger
ifade ile oOrtik enflasyon hedeflemesi olarak gergeklestirilmesi
amaglanmistir (Yakupoglu, 2010: 39). Tiirkiye’de bu tiir bir stratejinin

tercih edilmesinin nedenlerini bes noktada toplamak miimkiindiir:

e Ik olarak, 2000 yilinda bankacilik sektdriiniin sermaye yapisinin
giiclendirilmesi amaciyla baslanan operasyonun o donemde de

devam ediyor olmasidir.

e Ikinci neden, kamu bor¢ diizeyinin yiiksek olmasi sebebiyle para
politikas1 araglarinin faizler iizerindeki etkisini kisitlayici nitelikte

olmasidir (Kartal, 2011: 85).

e Bir diger neden, fiyatlama politikasinin hedeflenen degil de hala
gecmis donem enflasyon oranlarmma gore giincellenmesi ve buna

bagli olarak beklentilerin yonetilememesidir.

e Dordiincii olarak, doviz kurunda ortaya c¢ikan ani hareketler
enflasyonu etkilemede Onemli rol oynamaktaydi. Bu dogrultuda,
yasanan digsal soklarin {ilke igerisinde enflasyonu etkilemesi

miimkiindii ve bu risk goz ardi edilemezdi.

e Son ve en 6nemli neden ise, o donemde Tiirkiye’de yiiksek mali
baskinligin olmasidir. Mali baskinligin, faiz haddinin yiikseltilmesi

durumunda ters isleyerek enflasyonu arttirmasi mimkiindii.
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Dolayistyla, 2001 yilindaki sert faiz hareketleri diigiiniildiigiinde bu
riski arttirdig1 sdylenebilir (Ozatay, 2011: 406-407).

Bu nedenler, TCMB tarafindan yorumlanarak acik enflasyon
hedeflemesine geg¢ilmesinin erken oldugu kanisina varilmistir. Boylelikle,
TCMB’nin 2002-2005 yillar1 arasinda para politikasinin etkinligini ve
aktarim mekanizmalarinin sorunsuz c¢aligsmasini saglayacak adimlarin

atilmasini amagladigi sdylenebilir (Yakupoglu, 2010: 39).

Bu hedef dogrultusunda, 2001 yilinda TCMB Kanununda
diizenlemeye gidilmis ve enflasyon hedeflemesi stratejisinin 6n kosullarinin
yerine getirilmesi i¢in gereken degisiklikler hiikme baglanmistir. Bahsi
gecen kanuni diizenlemeler ile TCMB’nin temel amaci fiyat istikrari olarak
tanimlanirken, bu hedefe ulasmada kullanilacak para politikast ve para
politikas1 araclarinin Merkez Bankasi tarafindan belirlenmesi yasa ile
koruma altina alinmistir. Ayrica, Bankanin fiyat istikrarin1 saglama
amactyla ters diismemek kaydiyla hiikiimetin biiylime ve istihdam
politikalarinin desteklenmesi 6n goriilmiistiir (Kartal, 2011: 85). TCMB, bu
Kanuni diizenlemeler 1s18inda 2002 yili sonrast gerekli kosullarin

saglanmasini amaglanmistir.

Ortiik enflasyon hedeflemesine gecis siirecinde atilan ii¢ Snemli
adimdan daha bahsedilebilir. Birincisi, enflasyonla miicadelede gerekli
yapisal reformlarin gerceklestirilmesi ve bu sayede makroekonomik
politikalarin etkin rol oynamasinin temin edilmesi amaciyla uygulamaya
koyulan GEGP’dir. Ikinci olarak, piyasalarin isleyisini diizenli hale
getirmek ve asir1 dalgalanmalarin Oniine gegilmesi amaciyla dalgali kur
sistemine geg¢ilmistir. Son olarak, yine bu siirecte kamu kesimi yiiksek borg
stokunun siirdiiriilebilir olmasi i¢in siki maliye politikast uygulanmis ve
Merkez Bankasinin kisa vadeli faiz oranlar iizerindeki etkisini arttirmak

suretiyle para politikasinin daha verimli islemesi amaclanmistir (Aker,

2009:171-172).

Subat 2001 Krizinin ardindan doviz kuru hedeflemesi terk edilmis ve
ortiik enflasyon hedeflemesine ge¢ilmesine karar verilmistir. Gegis siireci
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olarak ifade edebilecegimiz ve Ortilk enflasyon hedeflemesinin 6n
kosullarinin saglanmasi amaglanan bu dénemde; kisa vadeli faiz oranlar1
enflasyonla miicadelede etkin bir rol oynarken, para tabani da ek bir ¢ipa
olarak hedeflenmistir. Bu yolla, para tabaninin 2002 yil1 sonunda enflasyon
hedefi ve biiyiime tahmini ile uyumlu olarak artmas1 amaglanmistir (Oztiirk,

Sézdemir ve Ulger: 2013: 348).

2002 yilinda ortiik enflasyon hedeflemesine ge¢ilmis ve TCMB ile
Hiikiimet birlikte hareket ederek enflasyon hedeflerini 1 yillik olarak
belirlemislerdir. Bu donemde ilan edilen hedefler nokta hedef olmaktan
ziyade bir ¢esit list sinir olarak goriilmiistiir (Kara ve Orak, 2008: 44). Bir
baska ifade ile TUFE enflasyonunun, hedeflenen enflasyon oranlarmnin
altina ¢ekilmesi amaglanmistir. Bu kapsamda hedefler; 2002, 2003, 2004 ve
2005 yillarinda sirastyla %35, %20, %12 ve %8 olarak belirlenmistir.

Sekil 2: Tiife Degisim Oranlar1 ve Enflasyon Hedefleri (2002-2005)

Yiizde Oran
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Kaynak: TCMB veri setinden hareketle olusturulmustur.

2002 yilinda da 2001 yili ortiik enflasyon hedeflemesine gegis
stirecine benzer bir politika izlenmis ve enflasyon hedeflemesinin yaninda
para tabani da ek bir ¢ipa olarak belirlenmistir. Bununla beraber TCMB,
2002 yilsonunda bu biiyiikliigiin enflasyon hedefi ve biiylime hiz1 ile
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paralellik gosterecegini taahhiit etmistir (TCMB, 2013b: 17). Bu adimlardan
sonra ortaya c¢ikan birtakim olumlu ve olumsuz gelismeler enflasyonun
seyrinde etkili olmustur. GEGP’nin de etkisiyle 2002 yilina olumlu
enflasyon gelismeleri ile girilirken yil ortasinda mevcut koalisyon
hiikiimetinin dagilma siirecine girmesi iizerine ortaya ¢ikan siyasi belirsizlik
diisme egilimi i¢inde olan doviz kuru ve ikincil piyasa faizlerinin tersi
yonde hareketlenerek artmasina yol a¢mistir. Ancak Kasim ayinda
gerceklesen se¢imlerden tek partinin ¢ikmast ve ekonomik programin
devam edeceginin kesinlesmesi {izerine yilsonunda risk algilamasi
azalmustir (Ozatay, 2011: 410). Bu olumlu gelismeler faiz ve déviz kurunun
diismesine neden olurken 2001 yilinda %68 olan TUFE oranmin 2002

yilsonunda %?29,7 olarak ger¢eklesmesiyle neticelenmistir.

2003 yilina gelindiginde makroekonomik hedefler enflasyon ile
miicadelede, borglarin azaltilmas: ve biyimenin siirdirilmesi olarak
belirlenmistir. Bu donemde 6zellikle maliye politikasinin siki bir sekilde
uygulanmas: neticesinde enflasyon oranlarinda hedeflenenden daha iyi
sonuglar elde edilmis ve 2003 yili sonunda TUFE %184 olarak
gerceklesmistir. Bu durum TCMB’ye ve enflasyon hedeflemesine olan
giveni arttirmis ve enflasyon ile miicadelede 6nemli bir kazanim elde
edilmistir (Peker, 2011: 494).

2004 yil1 para politikasi da ortiik enflasyon hedeflemesi ¢ercevesinde
gerceklestirilmistir. Buna ek olarak TCMB, birincil amaci olan fiyat
istikrarim1 korumaya yonelik hareket ederek mali sistemin siirdiiriilebilir
yaptya kavusmasi i¢in gerekli tedbirleri almistir (Aker, 2009: 174). 2002
yilinda baglayan enflasyondaki asagi yonli hareket 2004 yilinda da devam
etmistir. 35 yi1l aradan sonra enflasyonda tek haneli rakamlara ulagilmis ve
TUFE %9,3 olarak gerceklesmistir. Uzun yillardan sonra yakalanan bu
istikrarin kamuoyunda giiven ortami olusturmasi amaciyla Merkez Bankasi
tarafindan 20 Aralik 2004 tarihinde, 2005 yili para politikas: agiklanmis ve
istenilen yapmnin olustugu, bu baglamda 2006 yilindan itibaren agik
enflasyon hedeflemesi rejimine gecilecegi ilan edilmistir (TCMB, 2004: 5).

87



Enflasyondaki diisiis egiliminin 2005 yilinda da devam ettigi
gozlenmektedir. Bu donemde gergeklestirilen para reformu ve Avrupa
Birligine tam {iyelik miizakerelerinin baslamasi, enflasyon beklentilerini
olumlu yonde etkilemistir (Aker, 2009: 175). Ozellikle TCMB’nin 2005
yilinda da ekonomik programin devam etmesi yoniindeki kararli durusu
kamuoyunda bir giiven ortami yaratmistir. Ayrica mali disiplinin
sirdiiriilmesi, yapisal reformdaki ilerlemeler, faizlerdeki diisiis ve YTL’ nin
eskisine oranla daha gii¢lii bir yapiya biirlinmesinin ekonomiyi olumlu
etkiledigi sdylenebilir (Oztiirk ve Biner, 2008: 32). Biitiin gelismeler
sonucunda 2005 yili TUFE enflasyonu %7,7 olarak gergeklesmis ve %8

olan hedefin altinda kalmustir.

Ortiik enflasyon hedeflemesi doneminde siyasi istikrarsizlik disinda
gerceklesen Irak savast ve FED’in aldig1 faiz arttirma kararlar1 gibi bazi
olumsuz gelismeler bas gdstermistir. Biitiin bunlara ragmen, TCMB 2002-
2005 doneminde hedeflenen enflasyon oranlarmin altinda kalmay1
basarmistir. Bu basari; 35 yil aradan sonra enflasyon oranlariin 2004
yilinda yeniden tek haneli rakamlara cekilmesi, reform niteligi tasiyan
diizenlemelerin yapilmasi, finans sistemi ve kamu sektoriinde saglanan
ilerlemeler sayesinde 2006 yilinda agik enflasyon hedeflemesine
gecilmesiyle neticelenmistir. Kisaca bu dénem, TCMB’nin enflasyon
hedeflemesi konusunda deneyim kazanmasini ve para politikasinin
etkinligini sinirlayan bir takim unsurlarin ekonomi iizerindeki etkilerinin
zayiflamasimni saglamistir. Enflasyon admna ortaya ¢ikan tim bu olumlu
tablonun, oOrtilkk enflasyon hedeflemesi ve uygulanan siki maliye

politikasinin basarili bir sekilde uygulandigini teyit etmektedir.

3.1.4. Acik Enflasyon Hedeflemesi: Uygulama Siireci

TCMB, ortiikk enflasyon hedeflemesi doneminde reform niteligi
tasiyan diizenlemelerin yapilmasi, enflasyon oranlarinin hedeflerinin altinda
gerceklesmesi, finans sistemi ve kamu sektoriinde saglanan iyilesmeler
neticesinde enflasyon hedeflemesi stratejisine gegilmesinin uygun olacagi
kanisina varmig ve 5 Aralik 2005 tarihinde yaklagimin genel cergevesini
aciklamistir. Bu ¢ercevede TUFE ile hesaplanan yilsonu enflasyon
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oranlarmin 3 yillik bir donemi kapsayacak sekilde hiikiimet ile birlikte
“nokta” hedef olarak belirlenmesi 6n goriilmistir (TCMB, 2006a: 1-2).
TCMB tarafindan nihai hedef olarak tayin edilen agik enflasyon
hedeflemesi, basarili olarak nitelendirilebilecek ortiik enflasyon hedeflemesi
yaklagimindan sonra 2006 yilinda uygulanmaya konulmustur. Acik
enflasyon hedeflemesine gecilmesiyle birlikte ilk 3 yillik hedefler 2 puanlik
bir belirsizlik araligi i¢inde yillik sirasiyla %5, %4, ve %4 olarak

belirlenmistir.

Sekil 3: Tiife Degisim Oranlari ve Enflasyon Hedefleri (2006-2013)

Yiizde Oran
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Kaynak: TCMB veri setinden hareketle olusturulmustur.

2006 y1ili, kiiresel anlamda bir takim hizl1 degisimlerin yasandig: bir
donem olmugtur. Tiirkiye’nin de agik enflasyon hedeflemesi stratejisine
geemesinin ayni doneme denk gelmesi bir dizi soklara maruz kalmasina
neden olmustur. Bu baglamda, rejimin maruz kaldig: ilk ciddi sok kiiresel
likidite kosullarindaki bozulmadan kaynaklanan sermaye cikislarina bagh
olarak TL’de yasanan deger kayiplaridir. Bu kacislar neticesinde TL’de
yaklasik %30 deger kayb1 yaganmistir. Bu donemde enflasyonun ylikselise
gegmesine neden olan diger unsurlar ise uluslararasi petrol ve altin
fiyatlarindaki yiikselis, tiitiin ve islenmemis gida fiyatlarindaki hizli artig
gibi arz soklarinin etkili oldugu goriilmektedir (TCMB, 2006b: 1). Kisaca,
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2006 yilinda para politikasinin kontrolii diginda yasanan gelismelerin ve
belirtilen soklarin etkili oldugu sdylenebilir. Bu durumun neticesi olarak
TUFE 2006 yilsonu enflasyonu %9,7’lik bir seviyede gerceklesmis ve
enflasyon hedeflemesinde dort yil aradan sonra ilk defa hedefin {izerine

cikilmustir.

2007 yilinda kiiresel c¢apta yasanan gida fiyatlarindaki artiglar
enflasyondaki diisiisii yavaslatan temel unsur olmustur. Ayrica, Tiirkiye’de
2007 yilinda yasanan kuraklik sonrasi tarim {iriinleri genelinde goriilen hasat
azalmalarmin arz yonlii bir sok olusturdugu goriilmektedir. Ayn1 donemde
enflasyondaki diisiisii yavaslatan bir diger temel unsur ise enerji
fiyatlarindaki artiglardir. Ham petrol fiyatlarinda yaklasik yiizde 50
civarinda bir artis yasanmasi ve Tiirkiye’de petrol tiirev tiriinlerinden alinan
Ozel tliketim vergisindeki artis bu noktada etkili olmustur. Biitiin bu
gelismelere ragmen, 2007 yilinda Tiirkiye’de enflasyon egiliminin diger
tilkeler ile karsilastirildiginda daha olumlu seyretmis oldugu goriilmektedir.
Tirkiye’de enflasyon bir Onceki yila oranla %1,3 azalarak, 2007 yili
sonunda yiizde 8,4 diizeyine gerilemistir. Ayn1 donemde enflasyon
hedeflemesi stratejisini benimseyen GOU’lerin bir &nceki yil ortalama
enflasyonlar ylizde 3,4’ten yilizde 5,1 seviyesine ¢ikmistir (TCMB, 2008a:
1-3). 2007 y1l1 diinya konjonktiirii géz oniine alindiginda, Tiirkiye’nin diger
tilkelere kiyasla daha istikrarl bir yap1 sergiledigi sdylenebilir.

TCMB, 2008 yilinda da para politikasint enflasyon hedeflemesi
rejimi cergevesinde belirlemistir. Ancak bu donemde Tiirkiye nin
enflasyonun seyrini, igsel nedenlerden daha ¢ok kiiresel ekonomideki
gelismelerin belirledigi sdylenebilir. Ozellikle, 2007 yili Agustos ayinda
Amerika Birlesik Devletleri’'nde (ABD) baslayan Mortgage Krizinin diinya
geneline hizli bir sekilde yayilarak kiiresel mali krize doniismesi ve belirsiz
bir kiiresel resesyona yol a¢gmasi nedeniyle bir¢ok iilkeyi etkisi altina
almasidir. Etkisini daha ¢ok 2008 yilinda gdsteren mali kriz, genis ¢apl
tirev trlinlerini kapsamas1 nedeniyle finansal sistemi ve piyasalari tahrip
etmistir. Bu donem de kiiresel talebin azalmasinin yani sira enerji ve emtia
fiyatlarinda yasanan diisiisler nedeniyle kiiresel enflasyonda asagi yonde
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hareketlenme olmustur. Ancak, 2008 yil1 kiiresel enflasyondaki bu diisiisiin
Tiirkiye’de de gegerli oldugu pek soylenemez. Belirsizlik ortaminin egemen
oldugu bu siiregte, Tiirkiye nin de diger GOU’ler de oldugu gibi risk primi
yiikselmis ve yurt i¢i enflasyonu bu kiiresel gelismelerden etkilenmistir.
TCMB, yasanan bu gelismeler neticesinde onceden ilan edilen 2009-2011
enflasyon hedeflerinin degistirilmesi gerektigini belirten bir acik mektubu
Haziran 2008’de Hiikiimete iletmistir (Oztiirk, S6zdemir ve Ulger, 2013:
350). Bunun sonucunda, 2009 yilsonu %7.5, 2010 yilsonu %6,5 ve 2011
yilsonu i¢in 9%5,5 olarak degistirilerek yeni enflasyon hedefleri
belirlenmistir (TCMB, 2008b: 5). Bu gelismeler sonucunda 2008 yilinda
enflasyon % 10,1 olarak gergeklesmis ve %4 olan hedefin oldukga {izerinde

seyretmistir.

ABD’de Mortgage Krizi olarak baslayan sonra da gelismis tilkelerin
mali piyasalarina yansiyan ve 2008 yilinda kiiresel ekonomiyi kapsayacak
sekilde derinlesen krizin etkileri, 2009 yilinda azalarak da olsa hissedilmeye
devam edilmistir. Krizin ardindan yasanan dis talep daralmasi ve sikilagan
finansal kosullarin etkisiyle bircok ekonomide iktisadi faaliyette belirgin bir
gerileme yasanmustir. Kiiresel talepteki sert daralma ve emtia fiyatlarinda
gerceklesen azalig, biitiin diinyada oldugu gibi Tiirkiye’de de enflasyon
oranlari iizerinde asagi yonde bir hareket olusturmustur (TCMB, 2009a: 1-
2). 2009 yili TUFE enflasyonu, agik enflasyon hedeflemesi stratejisinin
uygulamaya konuldugu giinden beri ilk defa hedefin altinda gercekleserek

yilsonunu %6,5 seviyesinde tamamlamistir.

2010 yili, hem gelismis hem de gelismekte olan iilkelerde, emtia
fiyatlarinin artmast ve kiiresel ekonominin toparlanmasina bagli olarak
TUFE enflasyonunun diinya genelinde yiikselis egilimine girdigi bir dénem
olmustur. Para politikast agisindan ise, kriz sonrasi bir¢ok iilkede fiyat
istikrarinin yani sira finansal istikrar da 6nem kazanmistir. Ayni dénem
Tiirkiye’de de para politikasinin finansal istikrar1 da dikkate alan bir yapiya
blriindiigii gozlenmektedir. Bunlara ek olarak, TCMB’nin tamamen
kontrolii disinda olan islenmemis gida ve tiitiin {iriinlerinden kaynaklanan
fiyat hareketlerinin yillik enflasyon iizerindeki etkisinin olduk¢a yiiksek
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oldugu tespit edilmistir. Bu dogrultuda hareket eden TCMB, bu kanaldan
enflasyondaki diisiis icin 6onemli adimlarin atilmasi saglamig ve 2010 yili
TUFE enflasyonu %6,4 gercekleserek %6,5 olan hedefin altinda kalmustir.
Zira TCMB enflasyondaki bu dististe, 2010 yili islenmemis gida
fiyatlarindaki keskin gerilemenin etkili oldugunu belirtmistir (TCMB,
2011a: 1-24).

2011 yilinda Tiirk lirasinin deger kaybetmesi, 6zellikle temel mal
fiyatlarin1 etkilemis ve TUFE’deki yiikselisin ana nedeni olmustur. Yine bu
dénemde, hem i¢ hem de dis talebin enflasyon iizerindeki disiiriicii etkisinin
azalmasi ve yillik gida enflasyonunun son yillara oranla artmasi
enflasyondaki yiikselisi tetiklemistir. Buna ek olarak TCMB, enerji grubu
fiyatlarinin yiikselmesi ve bazi tirtinlerdeki 6zel tiiketim vergisi artiglarinin
enflasyona olumsuz katki yaptigini belirtmektedir (TCMB, 2012c: 33).
Ayrica, yil igerisinde doviz kurunda yasanan yiikselisler, temel mal fiyatlart
tizerinde etkili olmus ve enflasyonun artmasi yoniinde baski olusturmustur
(TCMB, 2011b: 37). Bu gelismeler sonucunda, 2011 yilinda TUFE
enflasyonu hem onceki yila oranla 3,9 puan yiikselerek hem de %5,5 olan

hedefin tizerinde seyrederek %10,4 olarak gergeklesmistir.

2012 yih, kiiresel anlamda finansal istikrar ve fiyat istikrarinin
saglanmasina yonelik 6nemli ilerlemelerin kaydedildigi bir donem olmustur
(Oztiirk, Sozdemir ve Ulger, 2013: 351). Y1l boyunca TUFE enflasyon
oranlarinin, hem gelismis hem de gelismekte olan iilkelerde yatay veya
asagl yonli bir egilim sergiledigi sdylenebilir. TCMB’nin, bu donemde
herhangi bir kur hedefi bulunmamakla beraber dalgali kur rejimi esliginde
enflasyon hedeflemesine devam ettigi goriillmektedir. 2012 y1li sonunda bir
onceki yil fiyat diizeyinin de altina gerileyen islenmemis gida fiyatlarindaki
olumlu seyrin enflasyondaki azalmaya ciddi bir katkisi olmustur. Ayrica,
tarim digindaki uluslararas: ticarete konu olan tiim mallarin fiyatlarinin yil
genelinde yatay bir seyir izlemesi, doviz kurlarindaki istikrar ve yavaslayan
ekonomik faaliyetlerin enflasyona olumlu katki yaptigimi sdylemek
miimkiindiir (TCMB, 2013a: 27-39). Bu gelismelerin paralelinde TUFE,
2012 yilinda %6,2 olarak gerceklesmistir. Boylelikle, enflasyon hem daha
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evvelden %5 olarak belirlenen hedefin belirsizlik araligi dahilinde kalmis
hem de Onceki yila oranla 4,2 puan azalmistir. Ayrica, son 44 yildaki en

diisiik y1lsonu TUFE enflasyonuna ulasilmistir.

2013 yili genelinde, gelismis ve gelismekte olan iilkelerin TUFE
enflasyon oranlarinda siirh bir yiikselis gozlenmistir. Ancak yil igerisinde,
gelismis iilkeler biiylime kaydederken, yogun sermaye ¢ikiglarina maruz
kalan GOU’lerin para birimlerinde deger kayiplari meydana gelmistir. Bu
durumun GOU’ler iizerinde enflasyonist bir baski olusturdugu sdylenebilir.
Tiirkiye’de ise enflasyon yil genelinde dalgali bir seyir izlemistir. Yilin
basinda tiitiin riinlerinde vergi artirimina gidilmesi enflasyon oranlarini
yiikseltirken, sonraki donemde islenmemis gida ve enerji fiyatlarinda
yasanan goreceli azalmanin etkisi enflasyon {izerinde dalgalanmalara yol
acmustir. Ayrica, kiiresel diizeyde yasanan belirsizlik nedeniyle zayiflayan
sermaye hareketlerinin birgok GOU’de oldugu gibi Tiirk lirasinda deger
kaybina yol agmasi, cekirdek enflasyon gostergelerinin artmasina sebep
olmustur (TCMB, 2014a: 14-21). Bu gelismeler neticesinde, 2013 yilinda
tiiketici enflasyonu 6nceki yila oranla 1,2 puan yiikselerek % 7,4 oraninda
gerceklesmis ve %S5 olan enflasyon hedefi etrafindaki belirsizlik araliginin

tizerine ¢ikilmistir.

2014 ve 2015 yillart i¢in TCMB ile Hiikiimet birlikte enflasyon
hedeflerinin %35 olarak belirlendigini agiklamiglardir. Bu hedefler
dogrultusunda, “Nisan 2014 Enflasyon Raporu”na dayanarak TCMB’nin
gelecek 1iki yil icin enflasyon Ongoriisiinii aktarmak miimkiindiir.
TCMB’nin, 2014 yilsonu enflasyon tahmini % 6,4 ile yiizde 8,8 bandinda
(orta noktas1 yiizde 7,6), 2015 yili sonunda ise ylizde 3,2 ile yiizde 6,8
bandinda (orta noktasi yiizde 5,0) olarak ifade edilmistir. Ayrica bu raporda
TCMB, Tirkiye’de enflasyonun orta vadede % 5 seviyesinde istikrar
kazanacagini 6ngordiigiinii belirtmistir (TCMB, 2014b: 9).

3.1.5. Enflasyon Hedeflemesi  Bagsarisinin Degerlendirilmesi
Konusundaki Literatiir

Fiyat istikrarin1 amaglayan para politikast stratejileri, iktisat

literatliriiniin en 6nemli konularindan biridir. Bununla beraber literatiirde,
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enflasyon hedeflemesi rejiminin basarili bir para politikas stratejisi oldugu
ya da olmadigi yoniinde bir¢ok tartisma bulunmaktadir. Bu dogrultuda,
enflasyon hedeflenmesi stratejinin basarisi lizerine yapilan ¢alismalarda iki
farkli yontemin izlendigi soylenebilir. Ilk yéntem, enflasyon hedeflemesini
uygulayan iilkeler ile uygulamayanlar arasinda performans karsilastirmasi
usuliiyle elde edilen sonuglarin yorumlanmasma dayanmaktadir. Ikinci
yontem ise, bu stratejiyi benimseyen llkeler kendi ig¢lerinde
degerlendirilmekte ve daha oOnceden belirlenen hedeflerin gergeklesip
gerceklesmedigine bakilarak veya stratejinin uygulamaya koyuldugu dénem
ile daha oOnceki donem performanslari karsilastirilarak enflasyon

hedeflemesi stratejinin bagaris1 degerlendirilmektedir (Ermisoglu, 2013: 34).

Calismada ikinci yontem tercih edilmis ve hem hedeflemeler
tizerinde durulmasi hem de stratejinin uygulamaya konuldugu dénem ile
daha Onceki donemlerin karsilagtirilmasi amaclanmistir. Bu dogrultuda,
yapilan c¢alisma ile uyumluluk saglamasi ve daha anlasilir olmasi

bakimindan ikinci yontemi tercih eden ampirik caligmalara yer verilecektir.

Calismalarinda ikinci yontemi uygulayan, Pooter, Robitaille, Walker
ve Zdinak (2013) Brezilya, Sili ve Meksika i¢in ayri1 ayr1 enflasyon
hedeflemesi basar1 degerlendirmesinde bulunmuslardir. Bu baglamda, her
ti¢ iilke Merkez Bankalarinin, uygulamada ve iletisim araglar1 kullaniminda
farklilik gosterse de orta ve uzun vadeli enflasyon beklentilerine daha giiclii
cevap verdigini, bununla birlikte enflasyon risk primlerinin diisiik oldugunu
ortaya koymuslardir. Ayrica, ii¢ ilke i¢in enflasyon hedeflemesine
gecilmesiyle birlikte istikrarli bir enflasyon siirecine girildigini ve genel

olarak enflasyon hedeflerinin giivenilir oldugu bulgusuna varilmistir.

Yine bu ¢ergevede yapilan bir diger calisma, Kim ve Park’in (2006)
Kore iizerine yapmis olduklart degerlendirmedir. Yapilan ampirik ¢alismaya
gore, Kore'de enflasyon hedeflemesi fiyat istikrarinin siirdiiriilmesinde etkili
olmustur. Ayrica, enflasyon hedeflemesine gegilmesiyle birlikte enflasyon

seviyesinin ve volatilitesinin diistiigli tespit edilmistir. Bununla beraber,
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enflasyon beklentilerinin soklara karsi daha az duyarl hale geldigini yani

soklarin beklentiler lizerindeki etkisinin olduk¢a az oldugu belirlenmistir.

Enflasyon hedeflemesini ilk benimseyen iilkelerden biri olan
Ingiltere icin Kontonikas’m (2004) yapmis oldugu ¢alisma da, bu kategoride
yer almaktadir. Bu c¢alismada, Ingiltere’nin Ekim 1992°de enflasyon
hedeflemesine ge¢mesinin, enflasyon dinamikleri ve belirsizligi tizerindeki
etkisi incelenmistir. Sonuglar; hedefleme doneminde, enflasyon ataletinin
onemli oOl¢iide kirlldigim1i ve daha az degiskenlik gosterdigini ortaya
koymustur. Ayrica, enflasyon hedeflemesinin; enflasyonun uzun dénemdeKi
belirsizligini negatif yonde etkiledigini ve bu nedenle uzun donemde yararl

oldugu goriisiiniin paylasilmas1 gerektigini belirtmislerdir.

Yapraklt ve Kaplan’in (2012), Tiirkiye’nin acik enflasyon
hedeflemesi donemini kapsayan ¢alismalarinda; hedeflemenin fiyat istikrari
tizerindeki etkisi incelenmistir. Bu ¢alismanin sonuglarina gore; Tiirkiye’de
uygulanan acik enflasyon hedeflemesi stratejisinin fiyat istikrarini
saglamada basarili oldugu ifade edilmektedir. Ayrica, bu basarinin devami
i¢cin; doviz kurunun enflasyon tizerindeki etkisine dikkat edilmesi gerektigi

tespit edilmistir.

Ermisoglu’nun (2013), Tirkiye’nin enflasyon hedeflemesi éncesi ve
sonras1 donemlerini enflasyon performanslari agisindan Kkarsilastirarak,
enflasyon hedeflemesinin basarisini degerlendirdigi ¢alisma ikinci yontem
kategorisinde yer almaktadir. Ermisoglu’'nun yapmis oldugu ampirik
calismalarin sonuglart su sekilde Ozetlenebilir. Enflasyon hedeflemesi
stratejisinin uygulandigi donemde, enflasyon seviyesi ve oynakliginin
azaldigi tespit edilmistir. Bu gostergelerdeki azalislarin  enflasyon
hedeflemesi ~ doneminde  enflasyonist ~ soklarin  azalmasi  ile
iliskilendirilmesinin yaniltici olacagi ifade edilmistir. Nitekim 2002-2005
doneminde enflasyonist soklarda artis bulunmaktadir. Bunun yani sira ayni
calismada enflasyon beklentilerinin gelisimini incelemis; enflasyon
hedeflemesi  doneminde enflasyon beklentilerinin  seviyesinin  ve

oynakhiginin  eskiye oranla azaldigimi ortaya koymustur. Ayrica,
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beklentilerin enflasyon gergeklesmeleri tiizerindeki hassasiyetinin de
azaldig1 belirtilmistir. Biitiin bu bilgiler 1s18inda, enflasyon hedeflemesinin

enflasyon performansina olumlu katki yaptigina isaret etmistir.

Tiirkiye’de 2000 yil1 sonras1 uygulanan para politikas1 stratejilerinin
makroekonomik performans flizerindeki etkisini analiz eden Ekinci ve
Akyazi’nin (2009) calismalar1 da bu kapsam da yer almaktadir. Elde edilen
bulgular 15181nda, Tiirkiye’de 2004 yil1 sonras1 enflasyon katiliginin eskiye
oranla geriledigini ve bu durumun da kredibiliteyi arttirdig1 ifade
edilmektedir. Bununla beraber, ortiikk enflasyon hedeflemesi déneminin
basarili bir dezenflasyon siireci oldugunu ve bu sayede enflasyon
beklentilerini olumlu yonde etkileyerek, enflasyonun kendi kendini besleme
stirecinden ¢ikildigr belirtilmektedir. Ayrica, enflasyon degiskenliginin

azaldig1 da elde edilen bulgular arasinda yer almaktadir.

Enflasyon hedeflemesinin basarisina iliskin yapilan bu ampirik
calismalarin sonuclar1 sdyle Ozetlenebilir. Genel itibariyle, enflasyon
hedeflemesine gecilmesiyle birlikte; enflasyon seviyesi, enflasyon oynakligi
ve enflasyon beklentilerinin olumlu yonde etkilendigi gorilmiistiir. Kisaca,
enflasyon  hedeflemesini  benimseyen  iilkeler = kendi iclerinde
degerlendirildiginde; enflasyon hedeflemesinin enflasyon performansina
olumlu katkida bulundugunu séylemek miimkiindiir. Ancak bu durumun
tamamen enflasyon hedeflemesine gecilmesiyle iliskilendirilmesi yaniltici
olabilir. Zira iilke ekonomileri doviz kuru, maliye politikalari, siyasi
istikrarsizlik ve dis soklar gibi farkli unsurlardan da etkilenebilmektedir.
Dolayisiyla, ¢alismalar1 bu dogrultuda degerlendirmek daha uygun

olacaktir.

3.1.6. Tiirkiye’de Enflasyon Hedeflemesi Stratejisinin Basarist

Tiirkiye’de 2002 yilinda 6rtiik olarak baslayan ve giiniimiizde halen
uygulanmakta olan enflasyon hedeflemesi stratejisinin basarisina iliskin
yapilacak ilk degerlendirme, daha 6nceden belirlenen hedeflerin gerceklesip

gerceklesmedigine bakilarak yapilabilir.
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Sekil 4: Tiife Degisim Oranlar1 ve Enflasyon Hedefleri (2002-2013)
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Kaynak: TCMB veri setinden hareketle olusturulmustur.

Sekil 4’de goriildiigii gibi, ortiik enflasyon hedeflemesi dénemini
iceren 2002, 2003, 2004 ve 2005 yillarinda sirasiyla %29.7, %18.4, %9.3 ve
%7.7 olarak gerceklesmistir. Bu baglamda, oOrtiik enflasyon hedeflemesi
doneminde enflasyon oranlarinin belirlenen hedeflerin altinda gergeklestigi
goriilmektedir. Ayrica 2002-2005 doneminde ortaya ¢ikan bu olumlu
tablonun, TCMB ve uygulanan para politikas1 stratejisine olan giliveni

arttirdigini da sdylemek miimkiindiir.

Yine ayni grafik {izerinde acik enflasyon hedeflemesi donemini
incelemek miimkiindiir. Ag¢ik enflasyon hedeflemesine gectigimiz 2006
yilindan 2013 yilina kadar olan dénemde sirasiyla %9.7, %8.4, %10.1,
%6.5, %6.4, %10.4, %6.2 ve %7.4 olarak gerceklesmistir. Bu dogrultuda,
acik enflasyon hedeflemesinin ilk {i¢ yilinin hedeflenen oranlarin g¢ok
tizerinde seyrettigi gorilmektedir. Bu durumun ortaya c¢ikmasini, para
politikas1 haricinde gelisen ve igsel nedenlerden ziyade dis faktorlere
baglamak miimkiindiir. 2009 ve 2010 yillarinda hedeflenen bant araliginda
kalmirken, bu durumun yasanmasinda kiiresel ekonomik gelismeler
belirleyici olmakla beraber Merkez Bankasimnin temkinli para politikasi
durusu da Onem arz etmektedir. 2011 yilinda ise doviz kuruna baglh

gelismeler enflasyon {izerinde etkili olmustur. Merkez Bankasi bu
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yiikseligleri  smirlandirmak amaciyla, kur politikast cergevesinde
miidahalelerde bulunmus fakat yiikselisler istenilen Ol¢iide dnlenememistir.
2012 yili TUFE enflasyonu hedef bant araliginda gerceklesirken, 2013

yilinda hedef bant araliginin bir miktar tizerine ¢ikilmistir.

Eger tek kistas hedeflemelerin gergeklestirilmesi tizerine kurulsaydi
enflasyon hedeflemesi goreceli olarak basarisiz sayilabilirdi. Ancak,
Tiirkiye ekonomisinde uzun yillardir miicadele edilen enflasyon oranlarinin
tek haneli rakamlara diismesi ve bu dogrultuda belirli bir istikrarin
yakalanmis olmasi ayrica Onem tagimaktadir. Bu nedenle ikinci
degerlendirme olarak, TUFE’nin 1980 yilindan itibaren gelisimine bakarak
yapilabilir. 1980-2013 donemine iligkin tiiketici enflasyonunun yillik
degisimlerine yer verilen Sekil 5’de, 2002 yili ncesi enflasyon oranlarinin
istikrardan uzak bir yapi1 sergiledigi goriilmektedir. Buna karsilik, ortiik
enflasyon hedeflemesine gegilmesiyle birlikte enflasyondaki oynakligin

azaldigini soylemek miimkiindiir.

Sekil 5: Tiife Yillik Degisim Oranlar1 (1980-2013)
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Kaynak: TCMB veri setinden hareketle olusturulmustur.

Buna ek olarak, bu stratejinin diger makroekonomik gostergelerde de

bozulmaya yol agmadig: ifade edilebilir. Bir baska makroeckonomik gosterge
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de faiz oranlaridir. Bu dogrultuda, faiz oranlarinin yillar itibariyle gelisimine

Sekil 6°da yer vermistir.

Sekil 6: Mevduat Faiz Oranlar1 (MFO) - Yillik Degisim (1980-2013)
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Kaynak: TCMB veri setinden hareketle olusturulmustur.

Sekil 6’da goriildiigl tizere; faiz oranlar1 da enflasyon hedeflemesine
gecilmesiyle birlikte daha istikrarli bir yapi sergilemis ve diger para

politikas1 stratejilerinin  uygulandigi donemlere oranla daha diisiik

diizeylerde gerceklesmistir.

Bu ¢ercevede, para politikasinda istikrarin enflasyon hedeflemesi ile
saglandigin1 sdylemek miimkiindiir. Ayrica, bu doénem igerisinde para
politikasinin yaninda uygulanan siki maliye politikasi, siki gelirler
politikasi, doviz kuru politikas1 ve TCMB’nin Hiikiimet ile uyumu biiyiik
onem tasmmistir. Ancak, acik enflasyon hedeflemesi doneminde para
politikas1 otoriteleri tarafindan para politikas1 disindaki faktorlerin ve
ozellikle kiiresel ekonomik gelismelerin gozard: edildigi de sdylenebilir. Bu
dogrultuda, hedeflemelerin bu iki unsuru dikkate alacak sekilde belirlenmesi
hem enflasyon beklentilerinin yonetilmesi hem de Merkez Bankasina olan

giivenin artmasi agisindan yarar saglayabilecegi ifade edilebilir.
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3.2. Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasinin Enflasyonun
Kontroliinde Uyguladig1 Para Politikas1 Stratejileri

Tiirkiye Cumhuriyetinin kurulusundan giiniimiize kadar olan siirecte
ekonomik istikrarin saglanmasi amaciyla ¢esitli para politikalar izlenmistir.
Bu dogrultuda, iilkemizde parasal hedefleme, doviz kuru hedeflemesi, ortiik
ve acik enflasyon hedeflemesi stratejileri uygulamaya konulmustur.
Donemler itibariyle uygulanan bu politikalar ve ekonominin gili¢lenmesini
amagclayan istikrar programlariin siirekli degisiklik gosterdigi bu donemde
istenilen basarinin hala tam olarak yakalanamadigi soylenebilir. Ancak,
uygulanan para politikalarinin  belirli zaman dilimlerinde basaril
sayilabilecek bir takim katkilarmin oldugunu da sdylemek gerekir. Bu
baglamda, = Cumhuriyetimizin  kurulusundan  giinimiize  Tirkiye
ekonomisinde donemler itibariyle uygulanan parasal stratejilere yer vermek

onem teskil etmektedir.

3.2.1. Tiirkiye’de 1980 Yili Oncesi Uygulanan Para Politikalart

1980 6ncesi donemde uygulanan para politikalarinin genel gergevesi,
ortaya c¢ikan ekonomik sorunlar karsisinda anlik c¢oziimlerin tretildigi
seklinde yorumlanabilir. Bu dogrultuda, 1980 6ncesi donemde Tiirkiye
ekonomisi glindemini olusturan unsurlar: siralamak dogru olacaktir. Bunlar;
ekonomiyi yapilandirmak, ekonomiyi disa agmak, uluslararasi ve yurt i¢i
krizlerle miicadele etmek, ekonomik kalkinmayr saglamak, ihracati
arttirmak, bliylimeyi hizlandirmak ve fiyat istikrarinin saglanmasidir. Her ne
kadar istenilen sonuglar belirgin olsa da, bu donem igerisinde ihtiyath

politikalarin izlenmedigi ve 1yi bir yonetim sergilenmedigi sdylenebilir.

Kurulus déonemi 1923-1929: Cumhuriyetin kurulus donemi, olduk¢a zor
sartlarin hakim oldugu bir donemdir. Ozellikle savas ekonomisi nedeniyle
yasanan zorluklar, gelismemis sanayi yapisi, tarimsal alanda eski liretim
yontemlerine bagli bir ekonominin varligi ve Osmanli Devletinden kalan dig
bor¢lar bu donemin zor yillarla dolu bir dénem oldugunu ortaya

koymaktadir (Akdis, 2011: 457).

Cumhuriyetin ilanindan 1930 yilina kadar Osmanli Devletinden
devir alinan ve Evrak-1 Nakdiye olarak bilinen kagit paralar tedaviilde
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olmustur. Ancak, o dénemde bu paralarin {ilke gereksinimlerini karsilayacak
yapida ve esneklikte olmadigi agiktir. Zira hasat donemlerinde parasal darlik
gorlliirken ticari islemlerin azaldigi donemlerde parasal rahatlik
olabiliyordu (Parasiz, 2003: 395). Bir baska ifadeyle, bu donemde ekonomi
para mekanizmasiyla yonetilmiyor, kendi rayinda = siirdiiriilmeye

calisiliyordu.

Sonraki donemde paranin bir takim fonksiyonlarin1 yerine getirmesi
ihtiyacindan hareketle belirli miktarlarda para basimina iliskin yasal
diizenlemeler giindeme gelmistir. Bu dogrultuda, 6nce Subat 1924°te ufak
para, sonra Aralik 1925°te kagit para basimina iliskin kanuni diizenlemeler
gerceklestirilerek 1930 yilina kadar Evrak-1 Nakdiye’nin yerini almasi
saglanmistir. Bu siirecte, paraya olan giivenin azalmamasi i¢in para arzini
arttrma konusunda oldukg¢a temkinli yaklasilmistir. Buna ragmen, fiilen
tedaviildeki paranin artis gosterdigi ve 1926 yilinda 153 milyon lira iken
1929 yilinda 159 milyon lira oldugu bilinmektedir (Orhan ve Erdogan,
2007: 342).

Bu donem igerisinde bir diger 6nemli gelisme de 1929 yilinda
ABD’de borsa cokiisiiyle baglayan ve diinya geneline yayilan Ekonomik
Bunalimdir. Bu bunalimin etkileri Tiirkiye’de Tirk parasinin istikrarini
bozmasiyla kendini gostermistir. Bu donem igerisinde Tiirkiye’de hakim
olan kapal1 ekonomi anlayis1 ve buna bagl olarak Tiirk Lirasinin asir1 deger
kazanmasi, kisith miktarlarda olan ihracati daraltirken ithalati hizli bir
bigimde arttirmistir. Bu siirecin dis bor¢ 6demeleri ile birlesmesi doviz
talebini arttirmistir. Care olarak giimriik vergileri yiikseltilmis fakat doviz
talebini engelleyememistir. Bu gelismelerin 1929 Diinya Ekonomik
bunalimiyla ayn1 doneme denk gelmesi Tiirk parasinin istikrarin1 bozmustur.
Bu dogrultuda hareket eden hiikiimet, 25 Subat 1930 tarihinde Tiirk
Parasinin Kiymetini Koruma Hakkinda Kanun c¢ikarilarak devletin doviz

tizerindeki kontrolii arttirilmistir (Akdis, 2011:457-458).

Planli devletcilik donemi 1930-1939: Bu donem igerisinde para politikasi

bakimindan atilan en 6nemli adim, 1715 Sayili Yasa ile 30 Haziran 1930
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yilinda Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasinin kurulmasidir. TCMB’nin
Ilk 6nem arz eden islevi ise yaklasik 159 milyon lira tutarindaki Osmanli
Banknotlarin1 (Evrak-1 Nakdiye) devir alarak yerine {izerinde Bankanin
taahhiidiinii bulunduran banknotlar1 (Tiirk Liras1) piyasaya siirmesi olmustur

(Parasiz, 2003: 396).

Tiirkiye’de Merkez Bankasmnin kurulmasi ile birlikte para
politikasinda etkinlik artmis ve bu ¢ercevede belirli hedefler konulmustur.
Bu donemde para politikasinin hedefi, doviz kuru ve fiyatlar iizerinde;
istikrarin saglanmasi ve korunmasi olarak Ozetlenebilir. Bu amaglara
ulagsmak i¢in de denk biit¢e ve siki para politikasi uygulanmistir. Bu sayede,
1930’Iu yillarda yiiksek para arzi artiglar1 yasanmamis ve fiyatlarda da ciddi
bir yiikselme meydana gelmemistir (Akdis, 2011: 458).

Ayn1 donemde igerisinde Oonemli sayilabilecek bir diger konu da,
planh devlet¢ilik ilkesi cercevesinde devletin ekonomiye miidahale etmeye
baslamasidir. Bu baglamda, devlet 1936 yilinda hazine bonolar1 igin
ongoriilen kisitlamalar1 gevsetmis ve 1938 yilinda Merkez Bankasina, kamu
kesimine ait hazine bonolarini iskonto etme veya kredi verme yetkisi
verilmistir. Boylelikle, Merkez Bankasi hem reeskont ayarlamalariyla
bankalar1 kontrol altinda tutmaya c¢alismis hem de devletin kredi ihtiyacini

karsilamistir (Orhan ve Erdogan, 2007: 343).

Savas donemi ve sonrast 1940-1949: ikinci Diinya Savasmin basladig
1939 yili ve savasin iilke ekonomileri iizerinde etkisini belirgin bir sekilde
gosterdigi 1940’11 yillar, diinya ekonomisinin agir yara aldigir yillardir.
Ikinci Diinya Savasinda aktif rol almamasina ragmen Tiirkiye’de seferberlik
ilan edilmis ve bu sebeple ortaya ¢ikan yiliksek maliyetli savunma masraflari
ekonomiyi olumsuz yonde etkilemistir. Ayrica, Tiirkiye agisindan ithalat
olanaklarinin azaldigi, 6zel sektor yatirilmalarinin verimli alanlardan
spekiilatif alanlara kaydigi, devletin sanayi yatirimlarimi disiirdiigii ve
bankacilik sektdriinde durgunlugun hakim oldugu bir dénem olmustur.
Savasin hakim oldugu 1939-1945 yillan1 arasinda, Tiirkiye’nin emisyon
hacmi %41,7 oraninda artis gostermistir (Parasiz, 2003: 396). Kamu
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kesimine kredi agilmasini saglayan kanun degisikliginin etkisi 1938 yilinda
30 milyon lira iken bu rakam 1945’te 614 milyona ¢ikmistir. Yine ayni
donemde toptan esya fiyatlar1 4 kat artarak Tiirkiye’nin enflasyonla
tanigmas1 gerceklesmistir. 1947 yilina gelindiginde ekonominin gidisatini
analiz etmek amaciyla ABD’den birgok uzman getirilmis ve yorumlari
alinmistir. Bu baglamda, Tirkiye’de devletcilikten vazgegilmesi ve 6zel
sektore agirlik verilmesi hususunda fikir birligi olusmustur. Ayrica, Tiirkiye
Cumhuriyeti adina dis borglanma ilk kez bu donemde gergeklesmis, bu
dogrultuda 1949 yilinda Marshall Planindan yardim alinmistir (Akdis, 2011:
460).

Enflasyonist donem 1950-1959: Cumhuriyetin kurulusundan bu yana
siirdiiriilen siki para ve denk biitge politikalarindan bu donemde
vazgecilmistir. Bunun yerine biiylime hizi hedeflenmis ve gerek para
gerekse maliye politikast bu minvalde sekillendirilmistir. Bu politikalara ek
olarak parasal genisleme stratejisinin uyguladigini gormekteyiz. Bu
dogrultuda, ucuz kredi imkani saglanmis ve emisyon miktar1 da
arttirtlmistir. Ancak, bu egilimin 1950-1959 déneminde enflasyonist bir
stirece yol actig1 goriilmektedir (Orhan ve Erdogan, 2007: 344).

Adi gegen donemde, 6zel sektorii desteklemek amaciyla ucuz kredi
imkam saglanmig fakat bu kredilerin {iretimi arttirmak yerine gelisi giizel
kullanilmast kredi enflasyonunu dogurmustur. Bir diger ifadeyle kredi
genislemesine bagli olarak para arzi artmis ve kredi kaynakli enflasyon
yasanmustir. 1950 yilinda 1,301 milyon lira olan kredi toplami 1960 yilinda
9,640 milyon liraya yiikselmistir. 1950 yilinda 1 milyar lira civarinda olan
emisyon miktar1 1960 yilinda 5 milyar liraya kadar ¢ikmasi da mal ve
hizmetlere olan talebi arttirmis ve fiyatlarin yiikselmesine neden olmustur

(Akdis, 2011: 461).

Planlt ekonomi dénemi 1960-1969: Tirkiye ekonomisinde 1950-1959
doneminde, biliylime hizi hedeflenmis ve bu sebeple parasal genisleme
stratejisi uygulanmistir. Ancak bu silirecin enflasyonist bir egilime neden

olmasi, yeni donemde kontrollii para politikasina gecilmesini glindeme
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getirmistir.  Bu dogrultuda, 1960-1969 doneminde Tiirk ekonomisine
planlama unsuru dahil edilmis ve para politikast hedeflerinin, plan
hedeflerine paralel olarak belirlenmesine calisilmistir (Parasiz, 2003: 400-

401).

Planli ekonomiye gecilmesiyle birlikte, para politikasinin birincil
amaci fiyat istikrar1 olurken ekonomik kalkinmanin saglanmasi da 6n planda
tutulmustur. Fakat asil onem teskil eden konu, bu politikalar izlenirken
enflasyona neden olabilecek para ve kredi politikast uygulamalarindan
kacinmaktir. Bu gaye, 1960-1964 yillarinda kismen gergeklestirilmis olsa da
1965-1970 doneminde bozulmalar goriilmiistiir (Akdis, 2011: 463). Oyle ki,
ortalama para arz1 %11 artig gosterirken fiyatlar genel seviyesi ortalama %5
oraninda yiikselmigtir. Biitiin bu olumsuz gelismelere ragmen, 1960-1969
donemi Tiirkiye ekonomisinin bir onceki doneme oranla daha istikrarli

oldugu bir donemdir (Parasiz, 2009: 497).

Krizler dénemi 1970-1979: 1970’1i yillarda genisletici maliye politikasinin
varligl, para politikas1 Tlizerinde olumsuz etki yaratmis ve parasal
genislemeye yol agmistir. Bu dénemde ortaya ¢ikan KIT zararlar1 ve kamu
harcamalarinda yasanan artislarin Merkez Bankasi kaynaklar1 ile finanse
edilmesi sonucu ortaya ¢ikan biitge agiklari, para arzini arttiran diger bir
etkendir. Parasal genisleme ve girdi maliyetlerinin yiikselmesi, Tiirkiye
ekonomisinde enflasyonist bir siirece girilmesine neden olmustur (Orhan ve

Erdogan, 2007: 345).

Ote yandan, 1973 yilinda yasanan Diinya Petrol Krizi birgok iilke
ekonomisini olumsuz yonde etkilerken, Tiirkiye ekonomisinde de girdi
maliyelerini arttirmis ve enflasyonist bir baski yaratmistir. Ayrica, 1973
yilinda uygulamaya konulan kur politikasinin gergegi yansitmayan
ayarlamalar1, doviz rezervinin azalmasina ve dis borglarin ciddi boyutlarda
artmasina neden olmustur. 1979 yilinda ikinci petrol soku dalgast ile
Tiirkiye ekonomisi krize girmis ve enflasyon oran1 %64’e ulagsmistir (Akdis,

2011: 464-465).
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3.2.2. 1980-1999Yillar1 Arasinda Uygulanan Para Politikalar:

Tiirkiye’de uygulanan para politikalarinin 1980 Oncesi ve sonrasi
donem olarak ikiye ayrilmasmin sebebi; 1980 yilindan itibaren Tiirkiye

ekonomisindeki dontisiim karalar1 ve uygulamalaridir.

1980-1999 donemi genel itibariyle parasal genislemenin Oniine
gecilmesini amaglayan ve bu minvalde alinan bir dizi karar ya da tedbirler
donemi olarak degerlendirilebilir. Ayrica bu donemde uygulamaya konulan

para programlar1 da oldukca 6nem tagimaktadir.

3.2.2.1. Tedbirler donemi 1980 — 1989

Para arz1 artiglari, 1980 yili 6ncesinde yasanan ekonomik sorunlarin
kaynag1 olarak goriilmiis ve bu dogrultuda 24 Ocak 1980 tarihinde bir dizi
kararlar alinmistir. Tarihe 24 Ocak Kararlar1 olarak gegen bu istikrar
programinin temel amaci; para arzi artiglarimi azaltarak, Tiirkiye’de
enflasyonla miicadelede yeni bir doneme girilmesini saglamaktir. Para
arzinin nominal ¢ipa olarak belirlendigi bu politika cergevesinde; para
arzinin azaltilacagy, parasal kitlik nedeniyle paranin degerli bir meta olacagi
ve bu durumun faizleri arttirarak tasarruflarin bankalar {izerinde toplanacagi
sonug olarak da enflasyonun diisecegi ve dis ticaret dengesinin olumlu
yonde etkilenecedi On goriiliiyordu. Bu amaglar dogrultusunda, vadeli
mevduat hesaplari, TCMB’nin gerektiginde kredi simirlamasi, kredilerde
faiz serbestligi ve mevduat sertifikast uygulamasi gibi araglar tercih

edilmistir (Akdis, 2011: 468).

24 Ocak kararlar ile birlikte 1980 6ncesi donemde Maliye Bakanlig1
yetkisinde uygulanan sabit kur sisteminden ¢ikilmis ve kur belirleme yetkisi
1 Mayis 1981 tarihinde TCMB’ye devredilerek kurun giinliik olarak
belirlenmesi saglanmistir. Boylece, Tiirkiye’de hem daha esnek bir kur
sistemine ge¢ilmis hem de yurt i¢i ve yurt dig1 enflasyon oranlar1 arasindaki

fark azaltilmastir.

1980 6ncesi donemde Hiikiimetler, kredi ve mevduat faiz oranlarini
kendileri belirlemekteydi. Ancak, bu durumun popiilist yaklasimlar

nedeniyle enflasyonu ciddi boyutlara tirmandirmasi, ¢Oziim arayislarini
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giindeme getirmistir. Nitekim 24 Ocak Kararlar1 ¢ergevesinde giidiimlii faiz
politikasina son verilerek, faiz oranlarmin piyasa mekanizmasi aracilifiyla
belirlenmesi hedeflenmistir. 12 Ekim 1988 tarihinde ise, bu hedef
gerceklesmis ve mevduat faiz oranlar serbestlesmistir. Faiz oranlarinin
serbestlesmesi, bankalar arasinda rekabeti arttirarak faizlerin yiikselmesini
temin etmis ve daha dnceden ikincil piyasaya ve dovize kayan tasarruflarin

bankacilik sistemi lizerinde toplanmasi saglanmistir.

24 Ocak kararlarinin alinmasiyla birlikte Tirkiye ekonomisi, siki
para politikas1 olarak adlandirabileceg§imiz bir tutum sergilemistir. Ancak,
bu tutum 1984 yil1 itibariyle yerini yeniden parasal genislemeye birakmustir.
Bu baglamda Merkez Bankas1 kredileri incelendiginde, 1980 yilinda % 66
diizeyinde olan toplam kredi hacminin 1982 yilinda %29’a geriledigi, fakat
1984 yilinda artis kaydederek %96 dolayinda gerceklestigi goriilmektedir.
1984 yilmi takip eden birkag¢ yil daha bu yiikselisin devam ederek %60
seviyelerini korudugu bilinmektedir (Orhan ve Erdogan, 2007: 355-356).

Bu gelismeler neticesinde, TCMB tarafindan 1986 yil1 itibariyle para
politikasinda yeni bir déonem hasil olmustur. Bu dogrultuda, TCMB’nin
oncelikli hedefi bankacilik sektoriiniin toplam rezerv miktarini reeskont
politikasiyla kontrol altinda tutarak para arzini yonlendirmektir (Parasiz,
2003: 406). Ayrica bu donemde, Merkez Bankasi dogrudan diizenleyici
giiclinli kullanabilmek i¢in dolayli para politikas: araclar1 yerine dolaysiz
(dogrudan) para politikas1 araglarmi kullanmay: tercih etmistir. Boylece,
faiz orani politikasinin islevi arttirilmig ve para arzi yonlendirilmeye
calistlmigtir. 1986 yilinda gergeklestirilen bir diger 6nemli gelisme de
Merkez Bankasi biinyesinde bankalar arasi para piyasasinin kurulmasidir.
Bu kurum sayesinde ticari bankalar, Merkez Bankasi giivencesinde
birbirlerinin nakit ihtiyaglarin1 gidermislerdir. O doénemde bdyle bir
piyasanin kurulmasindaki amag¢ ise kaynaklarin etkin kullanilmasi ve

denetimi arttirmak olarak 6zetlenebilir (Orhan ve Erdogan, 2007: 357).

1987 yilinda kamu kesimine acilan kredilerin artis gostermesi,

emisyon hacminin tirmanmasina sebep olmustur. Emisyon hacmindeki bu
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yiikselis mevduat faizlerini reel agidan negatife doniistiirmiis ve bu da doviz
talebinin artmasina yol agmistir. Bu dogrultuda, piyasadaki fazla likiditeyi
cekmek amaciyla 4 Subat 1988 tarihinde bir dizi karar alinmistir. 4 Subat
kararlarinin genel c¢ergevesinin; mevduat faizlerinin, munzam karsilik ve
disponibilite oranlarinin arttirilmasina yonelik sekillendigi soylenebilir. Bu
kararlar neticesinde, vadeli mevduat faizleri bir ay igin %40, {i¢ ay iginse
%065 olarak belirlenmistir (Parasiz, 2009: 503).

Ayrica 1987 yili Merkez Bankasiin piyasalarda aktif rol aldig1 ve
acik piyasa islemlerine basladigi énemli bir donemdir. TCMB, acik piyasa
islemleri ile bankacilik sektoriiniin likidite diizeyini ayarlayarak, parasal

genislemeyi yonetmeye c¢aligsmaktadir.

1989 yilina gelindiginde, Merkez Bankasinin para politikasinin
istikrarli bir bicimde devam etmesini saglamak amaciyla kamu agiklarinin
azaltilmasina yonelik girisimlerde bulundugu goriilmektedir. Bu dogrultuda,
Mart 1989°da Hazine ile kamu aciklarini finanse eden Merkez Bankasi
arasinda, Bankanin kaynaklarmi disiplinli kullanmayr amaclayan bir
protokol imzalanmistir. Takip eden dénemde bu protokole uyulmus ve
Bankanin  kaynaklar1 ekonomiyi olumsuz etkilemeyecek sekilde
kullanilmistir. 1989 yilinin bir baska o6zelligi de Tiirkiye’de sermaye
hareketlerinin  serbestlestirilmesidir. Ancak, bu serbestlesme para
politikasinin ekonomiyi yonetme iizerindeki etkisini zayiflatmistir (Orhan

ve Erdogan, 2007: 359).

3.2.2.2. Parasal programlama dénemi 1990-1999

1990 yili, TCMB’nin ilk parasal programini kamuoyuna ilan etmesi
sebebiyle Tiirkiye ve para politikas1 bakimindan olduk¢a 6nemli bir donem
olarak nitelendirilebilir. Ac¢iklanan bu para programi ile Merkez Bankasi
bilancosunun denetim altina alinarak kiiciiltiilmesi hedeflenmistir. Bu
dogrultuda TCMB, bilancosunda bulunan dort kalem {izerinde kontrol
saglayarak temel hedefini gerceklestirmeyi amaclamistir. Bu dort kalem

tizerinde istenilen nicel degisiklileri birka¢ noktada aktarmak miimkiindiir;

107



e Oncelikli hedef, Merkez Bankasi parasinin %35 seviyelerinde

artmasini saglamaktir.

o Toplam i¢ varliklarin %6 ile %16 arasinda genislemesi

planlanmustir.

e Bankanin toplam i¢ ylkimliliikleri %15 ile %25 arasinda artmasi

beklenmektedir.

e Bu dogrultuda, Merkez Bankasi1 Bilangosunun %12 ile %22 arasinda

biiylimesi 6n gorilmiistiir.

TCMB, bu dort kalemin makro ekonomik biiyiikliikler ile arasinda
giiclii bir bag oldugunu ve bu sayede biiyiikliikler {izerinde istenilen
istikrarin yakalanacagini agiklamistir. Ayrica, Merkez Bankasi parasinin
emisyon ve acik piyasa islemleri vasitasiyla kontrol edilebilecegini

belirtmistir (Akdis, 2011: 473-474).

1990-1994 donemini kapsayan parasal programin sonuglari
degerlendirildiginde, 1990 yilinda toplam i¢ varliklarin ve yiikiimliiliiklerin
hedeflenen seviyede gerceklestigi fakat Merkez Bankasi parasiin
hedeflenen smirin altinda kaldig:1 goriilmektedir. Bu gelismeler neticesinde
bilango biyiikliigiinin st smir1 astigi izlenmistir. Hedeften sapmalar
goriilse de, ozellikle onceki donem goz Oniine alindiginda hem parasal
genisleme hem de mevduat artis1 tizerinde kontrol saglandig1 ve daha genis
tabanl parasal biiyiikliiklerin istikrarli bir donem gecirdigi sdylenebilir

(Orhan ve Erdogan, 2007: 367-368).

1991 yil1, Korfez Krizi, siyasi gelismeler ve erken se¢imin yarattigi
belirsizlik gibi nedenlerle para politikast bakimindan verimsiz bir donem
olmustur. Ozellikle meydana gelen Kérfez Krizi ve bu krizin déviz kuru
tizerinde yarattig1 baski sebebiyle Merkez Bankasi tarafindan yil icerisinde
herhangi bir parasal program agiklanmamis, daha ziyade Tiirk Liras1 ve

doviz kurunda istikrarin saglanmasina odaklanilmistir.
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TCMB, 1992 yilinda Banka parasini ara amag olarak belirledigi yeni
bir para programi aciklamigtir (Parasiz, 2003: 408). Ancak erken se¢im
nedeniyle yapilan harcamalar ve Hazine kaynaklarinin tilkkenmesi sonucunda

kamu kesimi dengesi bozulmus ve program tam olarak uygulanamamuistir.

1993 yili Tiirkiye’de para ikamesinin etkili oldugu bir donem
olmustur. 1989 yilinda sermaye hareketlerinin liberallesmesi konusunda
atilan adimlarin sonuglar1 bu donem itibariyle ortaya ¢ikmis ve ilk kez doviz
tevdiat hesaplarinin GSMH ig¢indeki pay1 artarak vadeli mevduat payini
asmistir. Ayrica 1989 yili itibariyle uygulanan ticret zamlar1 yine bu déneme
kadar birikerek yansimis ve i¢ talebi koriikleyen etken olarak karsimiza
cikmigtir. 1993 yilinin sonlarina dogru ortaya g¢ikan mali piyasalardaki
istikrarsizlik ve doviz kurlarindaki hareketlilik ekonomide belirsizligin

hakim olmasina sebebiyet vermistir.

Bir onceki yilda sinyal niteligi tasiyan gelismeler ve Oteden beri
stireklilik arz eden kamu agiklari, Tiirkiye ekonomisini 1994 Krizine
stiriiklemistir. Bu Krizden ¢ikis stratejisi olarak 5 Nisan 1994 yilinda bir dizi
karar alinmistir. Bu kararlarin genel g¢ergevesi; kamu agiklarini onlemek,
mali piyasalarda ve doviz kurlarinda istikrart saglamak seklinde

Ozetlenebilir (Akdis, 2011: 475-476).

1995 yilinda, TCMB enflasyonla miicadelede kurlari nominal ¢ipa
olarak belirlemis ve kur sepetinin bir sonraki ayimn tahmin edilen enflasyon
orant miktarinda artirilmasi hedeflenmistir (TCMB, 2013b: 16).

1996 yilinda IMF ile yapilan stand-by anlagsmasinin sona ermesi,
Gumriik Birligine girilmesi ve 1995 yili sonlarinda yapilan erken se¢im,
ekonomide belirsizlik yaratmistir. Bu gelismeler neticesinde TCMB hem
enflasyonu diisiirmeyi hem de mali piyasalardaki istikrarsizlig1 azaltmay:
hedeflemis ve bu amagla yeni bir para programini uygulamaya koymustur.
Bu para programimin uygulanmaya baglamasi ile para piyasalarindaki faiz
oranlarinin daha kabul edilebilir seviyeye cekilerek istikrara kavusmasi

amaglanmstir.
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1997 wyili para politikalar1 daha ziyade bir onceki yilin devami
niteligindedir. Ancak, bu donemde enflasyondan daha c¢ok finansal
piyasalarin istikrar1 {lizerinde durulmustur. Finansal piyasalar vasitasiyla
diger piyasalardaki belirsizliklerin azaltilmasina ¢alisilmistir. 1997 yilinin
ekonomi {izerinde etkili olan en Onemli gelismesi, Giineydogu Asya’da
meydana gelen iktisadi krizdir. Krizin etkileri diinya genelinde talep

daralmasi ve resesyona yol agmuistir.

1998 il iginde, ilk iki programin hedef degiskeni ayni olmakla
birlikte ii¢ ayr1 para programi ilan edilmistir. Bu donemde yiiksek enflasyon
hedef alinmis ve uygulanan programlar i¢ ve dis kaynakli gelismeler dikkate
alinarak belirlenmistir. Yilin ilk yarisinda uygulamaya konulan iki
programda da hedef degisken rezerv para olarak tercih edilmis fakat bant
araligr farklilik gostermistir. Bu dogrultuda, rezerv para genislemesi iki
donem sonunda da belirlenen bandin altinda gerceklesmistir. Yilin ikinci
yarisini kapsayan programda net i¢ varliklar biiytikliigi hedef degisken
olarak belirlenmistir. Boyle bir degisikligin nedeni, enflasyonun diismesi
durumunda ortaya ¢ikabilecek Tirk lirasi talebindeki dalgalanmadan
kaginmaktir. Bu programda hedef degisken, belirlenen seviyenin altinda
gerceklesmistir. Program sonucu, 1997 yilinda %99 olan enflasyon oraninin
1998 yilinda %50’ye diistiigli goriilmektedir (Orhan ve Erdogan, 2007: 372-
375).

1999 yili para politikasi, bir dnceki yilda oldugu gibi enflasyonun
kontrol altmna alinmasi ve finansal piyasalarda istikrarin saglanmasi
gergevesinde belirlenmistir. Ancak etkisini bu donemde hissettiren 1998
Rusya Krizi ve Tirkiye’nin secim donemine girmesi, ekonomi iizerinde
karamsar bir hava yaratmistir. Ozellikle kriz sebebiyle yasanan sermaye
cikiglart Hazine’yi yurt i¢i kaynaklara yonlendirmistir. Bu durum, hazine
faizlerinin yiikselmesine ve yillik ortalama %100’lerin iizerinde bir seyir
izlemesine neden olmustur. Ayrica bu donemde ekonomi %6 kiiciiliirken,
TEFE ve TUFE de %70’ler diizeyinde gerceklesmistir. Bu kotii gidisattan
cikis stratejisi olarak; IMF’nin de destegiyle, 22 Aralik 1999 tarihinde
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enflasyonu diisiirme programi yiiriirliige konulmustur (Akdis, 2011: 476-
477).

3.2.3. 2000 Yili ve Sonrast Uygulanan Para Politikalar
Tiirkiye’de 2000 yili ve sonrast uygulanan para politikasi

stratejilerini bir tablo ile agiklamak miimkiindiir.

Tablo 2: Tiirkiye’de 2000 Yil1 Sonrasi Uygulanan Para Politikasi Stratejileri

Ocak 2000 Subat 2001 2002 — 2005 2006 —
Subat 2001 Aralik 2001 Donemi Donemi
Déviz Kuru _ | Ortiik enflasyon | Agik Enflasyon
] Gegis Donemi ) ]
Hedeflemesi Hedeflemesi Hedeflemesi

Tablo 2’de goriildigi tizere Tirkiye’de 2000 yili sonrasinda, 6 yil
gibi kisa bir zaman diliminde {i¢ ayr1 para politikasi stratejisi uygulanmistir.
Bu durum olumlu ya da olumsuz yorumlara tabi tutulabilir. Bunlardan birisi,
ister kotli sonuclar elde edilsin isterse iyi, bu siklikta degisen stratejiler
Tiirkiye’nin esnek bir yapiya sahip oldugunun gostergesi niteligini
tagimaktadir. Bir bagka yorum da, uygulanan bu stratejilerin sonuglarini tam
olarak analiz etmeden tiiketilmis olabilecegi hususundadir (Akyazi ve
Ekinci, 2009: 347). Son olarak, makroekonomik hedeflerin siirekli
degistirilmesi ve bu sebeple zaten istikrarsiz bir yapi sergileyen ekonomide

onlenemeyen belirsizliklere yol agmasidir.

3.2.3.1. Doviz kuru hedeflemesi donemi para politikast uygulamalar

1999 yili ve oOncesinde yasanan olumsuz gelismeler Tiirkiye
ekonomisini farkli bir arayisa yonlendirmis ve 2000 yilina girmek
tizereyken IMF’nin mali destegi altinda yeni bir para programi ilan
edilmistir. Ik olarak {i¢c yillik bir siireyi kapsamasi diisiiniilen déviz kuru
hedeflemesi dénemi, esas itibariyle Ocak 2000 ve Subat 2001 tarihlerini
kapsamaktadir. Bu donem igerisinde uygulanan para politikasi, Aralik
1999°’da yiiriirlige konulan “Ddviz Kuruna Dayali Enflasyonu Diigiirme
Program1” cercevesinde olusturulmustur (TCMB, 2001: 1). Bu programin
basarili olmasi agsagida belirtilen {i¢ ana unsura baglanmistir:

111



e Ik unsur, siki maliye politikast uygulayarak faiz dis1 fazlanmn
arttirilmasi, gerekli yapisal reformlarin yerine getirilmesi ve i¢ borg

stokunun azaltilmasi amaciyla 6zellestirmelere hiz kazandirmaktir.

e Ikinci olarak, enflasyon hedefi ile uyumluluk gosteren bir gelirler

politikas tayin etmek.

e Son unsur ise; kur ve para politikast uygulamalarini, enflasyonun

diisiiriilmesini saglayacak sekilde tasarlamaktir (Ergel, 1999).

Bu cercevede olusturulan kur politikasina goére, doviz kuru sepeti 1
ABD Dolar1 + 0,77 EURO olarak kabul edilmis ve bir yil boyunca giinliik

olarak Merkez Bankasi tarafindan agiklanmasi 6n goriilmiistiir.

Bu kapsamda tasarlanan para politikas1 ise, Merkez Bankasi
bilangosundaki net i¢ varliklarin %5°lik bir bant araliginda dalgalanmasini
ongoriirken bilango iizerinde meydana gelebilecek degisiklikler net dis
varliktaki artisa baglanmistir (Akdis, 2011: 479). Bir baska ifadeyle, para
tabanindaki degisikliklerin net dis varliklar tarafindan karsilanmasi
istenmistir. Buna ek olarak, munzam karsiliklar %8 iken %6’ya diisiiriilerek
ticari bankalarin nakit yonetimlerinde eskiye oranla daha fazla esneklik

kazandirilmasi1 amaclanmistir (Parasiz, 2003: 413).

Gegmis yillardan oldukga farkli bir goriintii ¢izen 2000 yili para
politikas1 uygulamalariin baglangigta ciddi bir ekonomik sorun yaratacagi
tahmin edilmiyordu. Ancak, Tiirkiye’nin GOU statiisiinde olmas1 nedeniyle
riskli kabul edilmesi, yakin zamanda yasanan Arjantin Krizi ve en dnemlisi
Tirk banka sisteminin zayif oldugu yoniindeki elestiriler yabanci
sermayedarlar1 tedirgin etmistir. Yaklagik 1,5 milyar dolar sicak paranin
Tiirkiye’den ¢ikmasiyla birlikte bankalar Kasim 2000 Krizinin bas aktorii
olmuslardir. Bu krizin etkisiyle batan 14 banka TMSF’ye devredilmistir.
Bankacilik sektoriinde bas gosteren bu kriz, kisa zamanda reel sektorii de

olumsuz etkilemistir (Akdis, 2011: 479-481).

2000’11 yillarin sonuna gelindiginde 2001 yili para ve kur politikasi
ilan edilmistir. Buna gore; 2000 y1l1 para programi ¢ercevesinde olusturulan
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para ve kur politikas1 aynen korunurken, net i¢ varliklar ile alakali olarak
%35 bandindan vazgegilmistir (TCMB, 2001: 2). Kasim 2000 Krizinin
ardindan alinan tedbirler ve IMF ile yapilan anlasma neticesinde finansal
piyasalardaki oynaklik azalmis ve faiz oranlar diisiis egilimine girmistir.
Fakat faiz oranlarinin kriz donemi Oncesine kiyasla yiiksek seviyelerde
seyretmesi TMSF biinyesindeki bankalarin mali yapilarint olumsuz
etkilemistir. Tarih, 19 Subat 2001’1 gosterdiginde yasanan Siyasi
tartismalarin kamuoyuna yansimasi programa olan giiveni zedelemis ve bu
gelismeler neticesinde faiz oranlari ile doviz kuru asirt yiikselmigtir. 21
Subat 2001 tarihinde ise Hiikiimet, uygulanmakta olan programdan
vazgecildigini aciklamis ve dovizde “dalgali kur” sistemine geg¢ildigini ilan
etmistir. Bu siirecte faizler yiikselirken, Dolar 1 milyon lirayr asmis ve

Subat 2001 Krizi patlak vermistir (Akdis, 2011: 482).

2000 yilinin Kasim ayina kadar basar1 degerlendirmesi yapildiginda,
hedeflenen enflasyon oranina ulasilamadigi fakat enflasyonla miicadelede
kayda deger bir yol alindigir ve enflasyon oranmnin son yillarin en diisiik
seviyesinde gerceklestigi goriilmektedir. Ayrica bu dénemde hem kamu
finansman dengesinde 1iyilesme kaydedilmis hem de Onemli yapisal
reformlar hayata gecirilmistir (TCMB, 2001: 1). Ancak Kasim 2000 sonrast
aynt olumlu tabloyu siirdirmek miimkiin olmamistir. Zira biitiin bu
gelismeler sonucunda, doviz kuruna dayali enflasyonu diisiirme programi
basarisiz olmus, 22 Kasim 2000 ve 21 Subat 2001 tarihlerinde iki biiyiik

ekonomik kriz yaganmistir.

3.2.3.2. Gegis donemi para politikast uygulamalar:

22 Kasim 2000 ve 21 Subat 2001 tarihinde yasanan krizler doviz
kuru basta olmak iizere, faiz ve enflasyon oranlari gibi temel makro
ekonomik gostergelerin bozulmasina neden olurken, tiim ekonomide bir
belirsizlik ortami yaratmistir. Buna ek olarak, doviz kuru stratejisinden
vazgecilmesiyle birlikte artan bu belirsizligi ortadan kaldirmak ihtiyaci
dogmus ve ¢ikis stratejisi olarak yeni bir programin hazirlanmasi
ongoriilmiistiir. Bu dogrultuda, “Gii¢lii Ekonomiye Gegis Programi”
(GEGP) hazirlanmis ve Mart ay1 ortasinda programin genel c¢ergevesi
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aciklanmistir (Akdis, 2011: 483-489). Bu programin temel stratejisi; mali
sektorlin yeniden yapilanmasini saglayacak diizenlemelerin uygulamaya
konulmasi, kamu kesiminde seffafligin arttinlmasi, kamu ve fon
bankalarmin gecelik yliksek faizle bor¢lanmalarinin kontrol altina alinmasi
seklinde Ozetlenebilir. 2001 yili Nisan ay1 ortasina gelindiginde, GEGP’in
tam ve kapsamli hali kamuoyu ile paylasilmistir. Bu ¢ergevede, Mart ayinda
aciklanan amaglara bagli kalinmak suretiyle 15 adet yasal diizenleme
gerceklestirilmistir. Bu diizenlemeler igerisinde, belki de en 6nemlisi olan
ve Merkez Bankasina bagimsizligini saglayacak Merkez Bankas1 Kanunu da
kabul edilmigtir. Bu kanun ile TCMB’nin temel amaci fiyat istikrar
olurken, uygulayacagi para politikast ve kullanacagi para politikasi
araclarin1 kendisi belirleyebilecektir. Bununla beraber, para politikasinin
seffaflik  ve hesap wverebilirlik ilkeleri ¢ercevesinde uygulanmasi
Ongoriilmiistiir. Bu dogrultuda, para politikast hedef ve uygulamalari
hakkinda donemsel raporlarin hazirlanarak yayinlanacagir agiklanmistir.
[lave olarak GEGP cergevesinde, IMF ve Diinya Bankasindan 15,7 milyar
dolar tutarinda mali destek alinarak ek bir dis finansman elde edilmistir

(Parasiz, 2003: 416-417).

15 Mayis 2001 tarihinde para politikasinda nasil bir yol izlenecegi
Merkez Bankasi tarafindan agiklanmistir. Buna gore; para tabani ara hedef
ve nominal ¢ipa olarak belirlenmistir. Bu dogrultuda, para tabanmnin
hedeflenen enflasyon ve biiyiime orani kadar artirilmasi ongoriilmiistiir. Bu
uygulamalarla birlikte, kisa vadeli faizlerin aktif bir sekilde kullanilmasi
benimsenmis ve boylelikle kamuoyu enflasyon beklentilerinin yonetilmesi
amaglanmistir. Ayrica ara¢ bagimsizligina kavusan Merkez Bankasi, 2002
yilinda enflasyon hedeflemesine yonelik para politikas1 uygulamasina
gegilecegini kamuoyuna duyurmustur (TCMB, 2001: 3-4).

3.2.3.3. Ortiik enflasyon hedeflemesi donemi para politikast
Uygulamalari

TCMB, 15 Mayis 2001 tarihinde 2002 yili para politikasinin genel
cercevesini  belirlemis ve kamuoyuna yilbasi itibariyle enflasyon

hedeflemesine gecilecegini ilan etmistir. Ancak Tiirkiye’de enflasyon
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hedeflemesine gegilmesi icin gerekli 6n sartlarin saglanamamis olmasi bu
stratejinin Ortiik olarak uygulanmasini giindeme getirmistir. Ayrica hem 11
Eyliil saldirilar1 sebebiyle kiiresel ekonomide yasanan dalgalanmalar hem de
Mayis 2002°de donemin Bagbakaninin saglik sorunlar1 nedeniyle ortaya
cikan siyasi belirsizlik enflasyon hedeflemesine gecilmesine engel
olusturmustur (TCMB, 2002: 1). Bu gelismeler neticesinde, 2002 yil1 para
politikas1 hem ortiik enflasyon hedeflemesi hem de para tabaninin nominal
¢ipa olarak kullanildigi bir donem olmustur. Bir baska ifadeyle, bu donemde
enflasyon hedeflemesi stratejisi normlarma uyulmayarak ikili hedefleme
uygulanmistir. TCMB’nin fiyat istikrar1 amaci ile uyumluluk gosteren kisa
vadeli faiz oranlarini para politikas1 araci olarak kullanilirken, y1l igerisinde
alt1 kez faiz indirimine gidilmis ve 11 Kasim 2002’de gergeklestirilen son

degisikliklerle, gecelik faiz oran1 %44’ e diistiriilmistiir.

2002 yilmin  6nemli gelismelerinden biriside Kasim ayimnda
gerceklestirilen genel segimlerdir. Zira uygulanmakta olan ekonomik
programin ve para politikasinin gelecegi buna baglanmaktaydi. Bu se¢im
ile birlikte tek parti iktidara gelmis ve ylrilrlikte olan ekonomi
politikalarinin kesintiye ugratilmayacagimi acgiklamistir. Bdoylelikle hem
siyasi hem de ekonomik belirsizlik ortadan kalkmistir. Bu gelismeler
neticesinde ekonomide iyilesmeler goriiliirken, 2002 yilinda belirlenen

TUFE enflasyon orani, hedefin altinda gergeklesmistir (TCMB, 2003: 1-3).

TCMB, 2003 yilinda da temel politika araci olarak kisa vadeli faiz
oranlarin1 tercih etmis ve bu aract gelecek donem enflasyon oranlarini
belirleyecek sekilde ayarlamistir. 2003 yili Ekim ay1 itibariyle gecelik faiz
oranlart %26 seviyesinde seyrederken, enflasyon orami hedeflenen bant
araliginda gergeklesmistir. Ayrica, bu donemde IMF ile yiiriitilen GEGP

cergevesinde tiim parasal kriter ve makroekonomik hedeflere ulasilmistir.

2004 yili para politikasinin bir 6nceki yildan farklilik gostermedigi
sOylenebilir. Ancak, para politikasina iligkin gelecege doniik adimlar bu
donemde atilmigtir. TCMB, 2004 yilinda yayinladigi duyurusunda;

enflasyon hedeflemesi rejimi i¢in gerekli sartlarin olustugunu ve 2006
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yilindan itibaren agik enflasyon hedeflemesine gecilecegini ilan etmistir.
Ayrica, acik enflasyon hedeflemesine gecilmesiyle birlikte faiz kararlarinin
para politikast kurulu tarafindan alinacag belirtilmistir. 2004 yili
gelismelerine bakildiginda; kisa vadeli faiz oranlari yil igerisinde dort kez
disiiriilerek  yilsonunu %18 seviyesinde tamamlarken, enflasyonun

hedeflemenin altinda gerceklestigi goriilmektedir.

Son ii¢ yildir GEGP’in kararlilikla siirdiiriilmesi ve hedeflerin
istenilen seviyelere yakin gergeklesmesi, ekonomideki kirilganlig1 azaltmig
ve piyasalarda giiven ortami yaratmistir. Bu dogrultuda 2005 yili, acik
enflasyon hedeflemesine gecis yili olarak belirlenmis ve bdylece dalgali kur
rejimi altinda ortiik enflasyon hedeflemesinin son yil1 olmustur. Ayrica bu
donemde, Tiirk parasinin tekrar itibar kazanmasi amaglanmis ve bu
dogrultuda TL’den alt1 sifir atilmistir. 2005 yili gelismelerini 6zetlemek
gerekirse; faiz orani yil igerisinde dokuz kez disiiriilerek yilsonunu %13,5
seviyesinde tamamlamis, enflasyon orani ise nokta hedefin altinda kalmistir

(Akdis, 2011: 491-492).

Genel bir degerlendirme yapildiginda, 2002-2005 doéneminde
Tiirkiye ekonomisinin 6nemli bir iktisadi doniigiimden gegtigini, dalgali kur
rejimine  olan uyumun arttigimi, gerekli  yapisal  reformlarin
gerceklestirildigini  ve fiyat istikrar1 konusunda tecriibe edinildigini

s0ylemek miimkiindiir.

3.2.3.4. A¢ik enflasyon hedeflemesi donemi para politikast uygulamalart

2006 yilinda, acik enflasyon hedeflemesine gec¢ilmis ve Merkez
Bankasi enflasyona iliskin hedeflerini ilk kez rakamsal olarak kamuoyuna
ilan etmistir. Buna ek olarak, uygulanacak olan para politikasinin artik
enflasyon hedeflemesi rejimi gergevesinde belirlenecegini agiklamistir. Bu
donemde temel politika araci yine faiz oranlari olmus ve hedeflenen
enflasyon oranlariyla uyum saglayacak sekilde ayarlanmasi ongoriilmiistiir
(TCMB, 2005: 3-4). 2006 yilinda donemsel olarak yaymlanan enflasyon
raporu ve PPK toplant1 6zetleri gibi para politikas1 iletisim araclarinin etkin

bir sekilde kullanildig1 goriilmektedir. Bu sayede toplumun beklentilerinin
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yonetilmesi saglanmistir. Netice itibariyle, enflasyon hedeflemesinin ilk
yilinda seffaflik ve hesap verebilirlik ilkelerinde onemli ilerlemeler
kaydedilmistir (TCMB, 2006c¢: 1-3). 2006 yilinda kiiresel sermaye akiminin
yon degistirmesi bircok GOU’de oldugu gibi Tiirkiye’de de sermaye
cikislarina neden olmustur. Yabancit sermaye ¢ikisi sebebiyle TL’de
yaklagik %30 oraninda deger kaybi olusmus ve bu durum piyasalarda
giivensizlik yaratmigtir. TCMB, bu durumu kontrol altina almak amaciyla
sik1 para politikas1 uygularken, bir yandan da c¢esitli politika Onlemleri
almigtir (TCMB, 2008c: 3). Bu gelismeler, enflasyonu hedeflenenin {izerine

¢ikarirken, faiz orani yilsonunu %17,5 seviyesinde tamamlamistir.

2007 yili para politikasi, agik enflasyon hedeflemesi stratejisi
gergevesinde uygulanmaya devam etmistir. Buna ek olarak, 2007 yilinda
ortaya cikan arz yonlii soklara karsi para politikasinin ongoriilebilirligini
arttirmak amaciyla enflasyon tahminlerini gida ve enerji fiyatlarma iliskin
alternatif senaryolari da igine alacak sekilde sunmaya baslamistir. TCMB bu
baglamda, tahmini hedef ufkunu da ti¢ yila ¢ikarmistir (TCMB, 2008c: 8).
Bu doénemde enflasyon orani hedeflemenin ¢ok iizerinde seyrederken, faiz

orani da %15,8 seviyesine yiikselmistir.

2008 yili Tiirkiye para politikasi, ABD’de geri ddemesi temin
edilemeyen konut kredileri ile baslayan ve bu nedenle birgok iilkede
finansal istikrar1 bozan Kiiresel Krizin Etkisinde gerceklesmistir. Ozellikle
ABD dolarma olan talebin diinya genelinde artis gdstermesi, birgok GOU
paralarinda oldugu gibi TL’de de onemli deger kayiplarina yol agmustir.
Ancak Kasim 2000 ve Subat 2001 yilinda yasanan krizler, Tirkiye’de
finansal sistemin daha gii¢lii bir yapiya biirlinmesine ve bu anlamda
deneyim kazanilmasina yaramistir. Bu sayede para politikasinin hareket
alan1 geniglemis ve Kiiresel Krizin olumsuz etkilerini azaltici bir tutum
sergilenebilmistir. Bu kapsamda TCMB, 2008 yili Kasim ayinda parasal
genisleme siirecini  baslatmis ve faiz indirimleriyle krizin etkilerini
azaltmaya c¢alismistir. Ayrica bu donemde, gelecege doniik enflasyon

hedeflemesinde revizyona gidilmistir (TCMB, 2009b: 2). Boylece 2008
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yilsonu faiz oran1 %15 olurken, hedeflenen ile gergeklesen enflasyon orant

arasindaki makas gecen yila kiyasla oldukga acilmistir.

2009 yili, krizin etkilerinin azalarak da olsa devam ettigi bir donem
olmustur. Kiiresel talebin giderek daralmasi ve likidite kosullarinin
sikilagsmas1 ekonomik anlamda durgunluga neden olurken, bir¢ok iilkede
oldugu gibi Tiirkiye’de de enflasyon oranlarinin asagi yonde hareket
etmesini saglamustir (Oztiirk, S6zdemir ve Ulger, 2013: 351). Bu dénemde
faiz oran1 hizla distirilerek yilsonunu %6,5 seviyesinde kapatirken,
enflasyon iizerinde asag1 yonlii baski kendisini gostermis ve enflasyon orant

2008 yilinda yenilenen hedeflemenin bant araliginda kalmistir.

2010 yilinda GOU’ler daha hizli ve istikrarli bir toparlanma siireci
yasarken, gelismis ekonomilerdeki toparlanma daha yavas ve kirilgan bir
yapt sergilemistir. Kiiresel toparlanmayla birlikte tiim diinyada parasal
genisleme siireci yasanmis ve artan likidite bollugu, finansal piyasalarin
Onemini arttirmistir. Yasanan bu siireg, para politikasi uygulamalarina da
yansimis ve Kriz sonrasi fiyat istikrariin yam sira finansal istikrarin da
o6nemi artmistir (TCMB, 2010: 2). TCMB bu dogrultuda yeni bir yaklasimla
fiyat istikrar1 ile birlikte finansal istikrarin saglanmasina yonelik adimlar
atmis, bu minvalde faiz koridoru ve Rezerv Opsiyonu Mekanizmasi (ROM)
gibi yeni araglar gelistirmistir. TCMB, bu yeni araglar ile krediler ve doviz
kuru kanallarin1 Kullanarak, fiyat istikrarin1 ve finansal istikrari saglamay1
hedeflemistir (TCMB, 2013b: 21). Bu donemde faizler hizla diisiiriilmiis ve
y1l sonunu %1,5 seviyesinde tamamlamis, enflasyon ise hedeflenen noktaya

oldukca yakin gerceklesmistir.

2011 yilinda, GOU’ler ile gelismis iilkeler arasindaki kiiresel
toparlanmaya yonelik ekonomik ayrisma devam etmistir. Ayrica bu donem
igerisinde, Euro Bolgesi iilkelerinde borglarin geri 6denmesine iliskin
sorunlar bolge bankacilik sektoriinii de etkilemistir (TCMB, 2012a: 29). Bu
dogrultuda, TCMB tarafindan 2010 yilinin son g¢eyreginden itibaren
uygulamaya konulan politikalar, Avrupa ekonomisindeki belirsizliklerin

hizla yogunlastigi Agustos 2011°e kadar kullanilmistir. Merkez Bankasi bu
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politikalar ¢ergevesinde; faiz koridorunu kullanarak yurt dis1 kaynakli kisa
vadeli sermaye akimlarinin sinirlanmasini saglarken rezerv opsiyonu
mekanizmasi ile de doviz kurundaki asir1 degerlenmenin Oniine gegmistir.
Ayrica yurt i¢i kredi isleyisinin bu degiskenlerle uyumlu bir sekilde
stirdiirilmesine ¢alisilmistir (TCMB, 2011c: 3). Bu donem igerisinde faiz
oranlar1 artig gostermis ve gecelik faiz oran1 %5’e yiikselmistir. Enflasyon
orani ise tekrar ¢ift hanelere yiikselerek hedeflemenin yaklasik iki kati

olmustur.

2012 yili, 2010 yilinda uygulamaya konulan para ve kredi
politikalarinin  kazanimlarmin yasandigi bir yil olmustur. Iki yildir
uygulanan politikalar neticesinde doviz kurundaki asir1 degerlenme baskisi
azalirken, kredi biiyiimesi makul seviyelerde gerceklesmistir. Ayrica bu
politikalar finansal ve makroekonomik risklerin azalmasinda yarar
saglamistir. Merkez Bankasi, makro finansal riskleri azaltmaya calisirken
temel amaci olan fiyat istikrarindan da taviz vermemistir (TCMB, 2012b: 8-
9). Merkez Bankasimin uyguladigi politikalar sonucu yilsonu faiz orani
istikrarint ~ korurken, enflasyon oram1 hedeflenen bant araliginda

gerceklesmistir.

2013 yilmin ilk iki ¢eyreginde, kiiresel ekonomiye iliskin
belirsizliklerin devam etmesi, Merkez Bankasini esnek para politikasi
uygulamalarini siirdiirmeye yoneltmistir. Bu donem igerisinde sermaye
hareketlerinin artmasi, kredi geniglemesinin tahmin edilenden daha hizli bir
seyir izlemesine neden olmustur. Genel itibariyle kredi biiyiimesinin
bankacilik sektorii basta olmak tiizere finansal istikrara yonelik riskleri
arttirdigindan, Merkez Bankasi bu donemde kisa vadeli faiz oranlarini
diisiik tutmus ve doviz rezervlerini artiracak sekilde makro ihtiyati tedbirleri
sirdiirmiistir. TCMB’nin bu durusu reel doviz kurundaki artisi
yavaslatirken, i¢ ve dis talep arasindaki dengelenin kurulmasini saglamstir.
2013 yilinin son iki g¢eyreginde de kiiresel para politikasindaki
belirsizliklerin artarak devam etmesi, doviz kurlar1 basta olmak iizere, tim
finansal varliklarda yeniden fiyatlamaya yol agmis ve sermaye akimlari
GOU’lerin aleyhine islemistir. Tiirkiye ekonomisi de bu akimdan etkilenmis
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ve sermaye ¢ikislart yasanmistir. TCMB bu durumdan ¢ikis stratejisi olarak
temkinli bir durus sergilerken, piyasa faiz oranlarmnin yurt digindan ziyade
yurt i¢i gelismelerine duyarli hale gelmesini hedeflemistir (TCMB, 2014c:
29-30). Bu gelismeler neticesinde, yilsonu faiz oram1 %3,5 seviyesinde

tamamlarken, enflasyon orani hedef bandin {izerinde gerceklesmistir.

3.3. Enflasyon Hedeflemesi Doneminde Para Politikasinin Enflasyon
Uzerindeki Etkileri: 2002-2014 VAR Analizi

Bu c¢alismada, 2002:01-2014:05 doneminde Tiirkiye’de para
politikas1 gostergeleri olan para arzi, doviz kuru ve faiz orani ile enflasyon
arasindaki ilisgki VAR (Vector Autoregression) yontemi ile analiz
edilecektir. Boylece, enflasyon hedeflemesine gegilmesiyle birlikte para

politikasinin etkinligi ve 6nemi {izerinde degerlendirme yapilmis olacaktir.

3.3.1. Uygulamanin Amaci ve Kapsami

Tiirkiye’de uzun yillardir enflasyonla miicadelede bulunulmus ve bu
dogrultuda ¢esitli para politikas: stratejileri uygulanmaistir. Son olarak, 2002
yilinda enflasyon hedeflemesi stratejisi benimsenmistir. Ancak hem
Tiirkiye’nin i¢inde bulundugu ekonomik durum hem de yeni stratejinin
gerektirdigi on kosullarin yerine getirilmesi amaciyla enflasyon hedeflemesi
ortiik sekilde uygulamaya konulmustur. Gerekli hazirliklarin tamamlanmast
tizerine 2006 yilindan itibaren ise agik hedeflemeye gecilmistir. Enflasyon
hedeflemesi stratejisinin basarili olabilmesi, siyasi istikrar ve mali disiplinin
yani sira faiz oranlari, doviz kuru ve para arzi1 gibi ekonomik gostergelerin
enflasyon ile istikrarli ve ongoriilebilir iligkilerine de dayanmaktadir. Clinkii
aralarindaki iligkilerin kuvvetli ya da zayif olmas1 enflasyon hedeflemesinin
basar1 kriterini etkiledigini soylemek miimkiindiir. Bu amagcla, ¢alismada
para politikas1 araglarimin  enflasyonla aralarindaki iliskiler konu

edinilecektir.

Calismanin amaci, Tirkiye’de 2002 yilindan itibaren Merkez
Bankas: tarafindan yiiriitilen enflasyon hedeflemesi stratejisinin
uygulandigt donemde para politikast gostergelerinin  enflasyon ile
aralarindaki iliskileri ve enflasyonla miicadeledeki etkilerini incelemektir.

Bu ¢ercevede, enflasyon hedeflemesine gecilmesiyle birlikte para politikasi
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ve para politikasi araglarinin genel ekonomik istikrarin yakalanmasinda ne

6l¢iide 6nemli oldugu ortaya konacaktir.

Ayni zamanda 2002 yili dncesi gergeklestirilen ampirik ¢aligmalara
yer verilerek genel bir kani olusturulacaktir. 2002 yil1 sonras1 gelismeler ise
calismada ampirik olarak degerlendirilecek ve bu dogrultuda iki donem

arasinda karsilastirma yapilacaktir.

3.3.2. Ampirik Literatiir
Kurulan model ile uyumluluk saglamasi agisindan, Tiirkiye’de para
arzi, doviz kuru ve faiz orani1 degiskenlerinin enflasyonla iliskilerini konu

alan baz1 ampirik ¢aligmalara yer verilmesi yararli olacaktir.

Bu c¢ergevede Glingdr ve Berk’in (2006), yapmis olduklari
Tiirkiye’de para arzi ve enflasyon iliskisini analiz eden ¢alismalar1 6rnek
olarak gdstermek miimkiindiir. 1996:02 ve 2006:01 donemini kapsayan
enflasyon oranlar1 ve para arzinin (M2Y) aylik olarak kullanildig:
caligmada; para arzindaki artislarin  enflasyonu etkiledigini ortaya

koymuslardir.

Isik, Acar ve Isik (2004), enflasyon ve doviz kuru arasindaki iliskiy1
analiz eden caligmalarinda 1982:01-2003:04 donemine iliskin aylik veriler
kullanilmislardir. Yapilan g¢alismada, enflasyon ile doviz kuru arasinda
giiclii bir iliskinin oldugu ve doviz kurunda ortaya ¢ikan %]1°lik artisin
enflasyon tizerinde %0,9°luk yukar1 yonlii bir baski olusturacagi sonucuna

varilmistir. Bir bagka ifade ile ¢alismanin kapsadigr donemde déviz kurunun

enflasyonu dogrudan ve yaklasik ayni oranda etkiledigini tespit etmislerdir.

Onur (2008), Tirkiye ekonomisinde 1980-2005 donemine ait
verilerin kullanildig1 ve faiz oranlart ile enflasyon iliskisini konu alan
caligmasinda, faiz oranlarinin enflasyon iizerinde etkili oldugu sonucuna

varmistir.

Sever ve Mizrak (2007), ise 1987:01-2006:06 déoneminde Tiirkiye’de
doviz kuru, faiz orani ve enflasyon orani arasindaki iligkileri VAR
yaklagimiyla analiz etmislerdir. Bu calismada, DiBS (Devlet i¢ Borglanma

121



Senetleri) faiz oranlari, Doviz kuru ve TEFE’yi igeren aylik veriler
kullanilmigtir.  Analiz sonuglarina gore; doviz kurlarinda ve faiz

oranlarindaki artiglarin enflasyon tlizerinde etkili oldugu saptanmaistir.

Yine bu gergevede Isik ve Acar’m (2006), 1987:01-2002:04 donemi
icin gergeklestirdikleri ¢alisma bulunmaktadir. VAR yontemi kullanilarak
yapilan analizde enflasyon, milli gelir, doviz kuru, para arzi ve faiz orani
degiskenlerine ait g¢eyrek veriler alinmis ve bu degiskenler arasindaki
iliskiler belirlenmeye calisilmistir. Bu ¢alismanin sonuglart; faiz oraninin
enflasyonu ve para arzint dogrudan, doviz kurunu ise dolayli olarak

etkiledigini gostermektedir.

Tiirkiye’de para politikast araglarinin enflasyon ile iligkisini
inceleyen Giil, Ekinci ve Giirbiiz (2006), 1986:01-2005:12 donemini aylik
veriler kullanarak VAR yaklasimi ile analiz etmislerdir. Bu ¢alismada elde
edilen sonuglara gore; Tiirkiye’de enflasyon oranlar1 para arzi, faiz oranlari

ve doviz kurundan tek yonlii olarak etkilenmektedir.

Ozetle, 1980-2005 donemini kapsayan Tiirkiye’deki ampirik
caligmalar incelendiginde; para politikas1 araglarimin enflasyonu tek yonli
ve dogrudan etkiledigi, bir diger ifade ile bu araglarin enflasyonun birer
nedeni oldugunu sdylemek miimkiindiir. Ancak, 2001 yilinda dalgali kur
rejimine gecilmesi, 2002 yili itibariyle oOrtiikk enflasyon hedeflemesine
gecilmesi ve bu minvalde gerceklestirilen alt yapr hazirliklari, Merkez
Bankasinin bagimsizlagsmasi gibi gelismelerin uzun donemdeki etkileri

model disinda kalmistir.

3.3.3.Model ve Veri Seti

Modelin nihai amaci; Tirkiye’de 2002 yilindan itibaren
uygulanmakta olan enflasyon hedeflemesi doneminde para arzi, déviz kuru
ve faiz oran1 gibi para politikast gostergelerinin enflasyonla iliskilerini ve
enflasyonla miicadeledeki etkilerini ortaya koymaktir. Bu amagla,
ekonometrik analiz i¢in Sims (1980) tarafindan gelistirilen ve ekonomik
iligkilerin tahmininde kullanilan VAR (Vektor Otoregresyon) model
uygulanacaktir. VAR modelin tercih edilmesindeki baslica neden, kurulan
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modelde degiskenler arasindaki etkilesimin varligini ve iliski yoniini
tahmin etmektir. Bu dogrultuda, olusturulan model ile VAR modelin
birbirleriyle uyustugu sdylenebilir. Ayrica, bu konu iizerine yapilan ampirik
caligmalar gbéz Oniline alindiginda kullanimimin bir hayli yaygin oldugu

goriilmektedir.

VAR Modelin olusturulmasina gegmeden once kullanilan

degiskenler ile ilgili bilgilere yer verilmelidir.

Bu calismada, 2001:01-2014:05 donemine iliskin doviz kuru (ABD
Dolar1), para arz1 (M2Y), faiz (MFO) ve enflasyon (TUFE) oranlarmin aylik
verileri kullanilmistir. Bu degiskenlere ait ve ilgili donemi kapsayan aylik
verilerin yer aldigi grafik EK’te sunulmustur. Bu verilerin tercih
edilmesindeki nedenleri agiklamakta yarar vardir. Enflasyon hedeflemesi
doneminde, Merkez Bankas: tarafindan gdsterge niteligi tasidigr icin TUFE
tercih edilmis ve 1994 baz yili TUFE oranlar1 kullanilmistir. TCMB’nin
doviz rezervlerini agirlikli olarak ABD dolar1 cinsinden tutmasi ve
Tirkiye’de en yaygin kullanilan yabanci para birimi olmasi nedeniyle doviz
kuru verisi nominal ABD § / TL olarak se¢ilmistir. Faiz oranlari, Mevduat
Faiz Oranlar1 (MFO) olarak tercih edilmistir. Ciinkii MFO tiiketicilerin
tasarruf, harcama ve yatirim secimlerini etkileyen en 6nemli faiz g¢esidi
olarak gortilebilir. Bu sayede, faiz oranlart ile Tiketici enflasyonu
arasindaki iliski daha net ortaya konabilecektir. Ayrica, ¢alismada parasal
tabanin genis kapsamli olmasi tercih edilmis ve bu dogrultuda para arzi
M2Y olarak alinmistir. Calismada kullanilan veriler TCMB (EVDS -
Elektronik Veri Dagitim Sistemi) ve TUIK’in internet adresinden temin

edilmistir.

VAR modele gegmeden oOnce kullanilan degiskenlerin bir takim
testlere tabi tutulmasi gerekmektedir. Bu dogrultuda, modelde kullanilan
zaman serilerinin incelenen donem igerisinde mevsimsellikten arindirilmasi
biiyiik 6nem tasir. Bir baska ifade ile ¢alismada yer alan zaman serilerinin
duraganligr test edilmelidir. Ciinkii bu caligmadaki gibi zaman serileri ile

yapilan analizler ortalama ve varyanslarinin degismedigi yani degiskenlerin
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duragan oldugu varsayimi altinda yapilir. Bununla beraber, duragan
olmayan degiskenlerin modele dahil edilmesi yaniltici analiz sonuglarina
neden olmaktadir. Bu amacla yukarida belirtilen dort degiskene birim kok
(Unit Root Test) testi uygulanacaktir. Eger bir zaman serisinin i¢inde birim
kok varsa, o zaman serisi duragan degildir. Aksi durumda ise zaman serisi
duragandir (Goktas, 2005: 2-13). Bu ¢ergevede, calismada kullanilan zaman
serilerinin duraganlik analizi icin Dickey ve Fuller (1981) tarafindan
gelistirilen Augmented Dickey-Fuller (ADF) birim kok testi uygulanacak ve
serilerin duraganlik durumu tespit edilecektir. Bu noktada belirtilmelidir ki;
ADF birim kok testi sonuglarmin Mackinnon kritik degerleri ile
karsilastirilmast serinin duraganligi hakkinda bilgi vermektedir. Eger, ADF
sonucu Mackinnon kritik degerlerinden biiylikse seri duragandir. Aksi halde
seri duragan degildir ve seri duraganlasincaya kadar farklarinin alinmasi

gerekmektedir.

ADF Birim kok testinde asagidaki denklemden yararlanilmaktadir:

m
AYt = 0Op + YYt_l + Bt + Z Bl AYt—i+1 + &t (10)

i=2

Bu denklemde AY; zaman serisinin duraganligini analiz eden
degiskenin birinci farkini ifade etmektedir. Kurulan modelde kullanilan
verilerin I(1) oldugu yani birinci farklarimin alindiginda duraganlastiklar
sonucuna varilmistir. Dolayisiyla, bu zaman serileri icin esbiitiinlesme
analizi yapilmalidir. Esbiitiinlesme veya koentegrasyon duraganlig
saglamak amaciyla uygulanan fark alma isleminde, bu serilerin dogrusal
birlesiminin duragan olabilecegini ekonometrik olarak kanitlamaktadir.
Esbiitiinlesme analizi, ayn1 zamanda iktisadi degiskenlere ait iliskinin
varligini da ortaya koyabilmektedir. Ancak, bu durumun gerceklesmesi tiim
degiskenlerin ayn1 mertebeden entegre olmalar1 6nkosulu ile miimkiindiir.
S6z konusu durum, bu caligmada engel teskil etmemekle birlikte biitiin
degiskenler I(1) yani birinci mertebeden entegre olmustur (Goktas, 2005:
113-115).
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Esbiitiinlesme analizi i¢in Johansen ve Engle-Granger olmak iizere
iki farkli yaklasimdan soz edilebilir. Ancak, literatiirde Johansen yonteminin
daha tutarli tahminlerde bulundugu ifade edilmektedir. Zira Hargreaves
1994 yilinda yaptigr ¢alismada Johansen yontemini bes farkli yontemle
karsilastirmis ve Johansen esbiitiinlesme analizinin daha basarili oldugunu
kanitlamistir (Goktas, 2005: 138). Bu nedenle, calismada esbiitiinlesme i¢in
Soren Johansen (1988) tarafindan gelistirilen esbiitiinlesme analizi

kullanilmustir.

Birinci farklar1 alinmig zaman serilerinin, VAR modele dahil
edilmesiyle ortaya ¢ikan Johansen esbiitiinlesme analizi asagidaki denklem

ile gosterilmektedir:

k-1
i=1

Bu denklemde [] katsayilarin matrisini ifade etmektedir. Katsayilar
matrisi, degiskenler arasindaki iligkinin varligini belirlemektedir. Burada {i¢
durum séz konusudur; eger Rank (Iz) degeri 0 ise (J]=0), seriler arasinda
dogrusal bilegsimin olmadigini gosterir. Rank degeri 1 ise (J[=1), seriler
arasinda tek bir dogrusal bilesim bulunmaktadir. Bu degerin 1’den biiyiik
olmas1 i1se ([]>1), seriler arasinda esbiitiinlesme 1iliskisi oldugunu ifade
etmektedir (Goktas, 2005: 126-127). Calismada, Rank degeri 1’den biiytik
¢ikmis ve seriler arasinda esbiitiinlesme oldugu ortaya konulmustur. Seriler
arasinda esbiitiinlesmenin varligi, aralarinda nedensellik iliskisi oldugu
anlamin1 tasimamaktadir. Bu dogrultuda, degiskenler arasindaki iliskinin
yoniinii belirlemek amaciyla nedensellik testine gecilmelidir. Bu testler
igerisinde; Granger, Sims, Geweke-Meese, Pierce-Haugh ve Geweke
nedensellik testleri yer almaktadir. Bu testler arasinda; daha ongoriilebilir ve
yorumlanabilir olmasi nedeniyle Granger nedensellik testi 6n plana

¢ikmaktadir (Giil, Ekinci ve Giirbiiz, 2006: 192).

Calismada, degiskenler arasindaki nedensellik iligkisini ve iligki

yOniinii belirlemek amaciyla, yaygin kullanimi géz oniinde bulundurularak
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Granger nedensellik analizi tercih edilmistir. Ancak, egsbiitiinlesme
analizinin sonucunda esbiitlinliikk iliskisi olmasi, dogrudan Granger
nedensellik testinin yapilmasina engel olusturur. Bir baska ifade ile testin
basarili sayilabilmesi igin seriler esbiitiinlesik olmamalidirlar. Zira bu
cergevede varilan sonuglarin dogrulugundan s6z etmek pek miimkiin
degildir (Giil, Ekinci ve Giirbiiz, 2006: 193). Bu calismada, esbiitiinlesme
olmast nedeniyle modelde esbiitiinlesme analizinden elde edilen hata

diizeltme terimlerine yer verilecektir.

Granger nedensellik testinde, iki degisken arasindaki nedensellik
iliskisini konu alan ve hata diizeltme terimlerinin dahil edilerek kurulan

VAR model asagidaki gibidir:

k k
AXi=0g+A; (Yiq1-6X 1)+ z oy AXp+ Z o +AY e (12)
j=i =1

k k
AY=Bo+2A5(Yi-1-6X.1) + z B1j AYy+ Z B +AX¢jt+e  (13)
=i =1

X ve Y iki farkli degiskeni (TUFE ve M2Y gibi) belirtirken, ey ile
€t hata terimlerini ve k ise her iki degiskene iliskin gecikme sayilari ifade
etmektedir. Bu dogrultuda yapilan bir ¢alismada elde edilen ampirik

bulgular yorumlanabilmektedir.

3.3.4. Ampirik Bulgular ve Degerlendirme

1980’lerin basindan itibaren bircok ekonometrisyen ekonomik
biiyiikliiklerin aralarindaki iliskileri incelemek {izere zaman serilerini
kullanarak ¢alismalar yapmustir. Daha 6nce de belirtildigi tizere, giivenilirlik
ve yaygin kullanimi sayesinde VAR analizi 6n plana c¢ikmaktadir.
Calismada, VAR model olusturulmus ve zaman serileri kullanilarak
stirastyla; duraganlik analizi, es biitlinlesme analizi ve nedensellik testi

yapilarak, elde edilen bulgular 1s1g8inda degerlendirmede bulunulmustur.
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3.3.4.1 Duraganlik analizi

Zaman serilerinin duraganlik analizi i¢cin ADF birim kok testi
uygulanmistir. Ayrica, zaman serileri %5 anlamlilik diizeyi dikkate alinarak
incelenmistir. Caligmaya iliskin ADF birim kok testi sonuglar1 Tablo 3°de

yer almaktadir.

Tablo 3: ADF Birim K6k Testi Sonuglari

Trend ve Sabit
Degiskenler
Diizey 1.Fark
TUFE -2.2049 (1) -7.8599 (3)
MFO -3.3104 (1) -7.7195 (0)
DOK -2.2699 (1) -8.5677 (1)
M2Y -0.3090 (0) -11.1254 (0)

MacKinnon Kritik Degerleri :
Sabit ve Trend Terimli Model: %1 :-4,0221; %05: -3,4408

Parantez igerisinde yer alan veriler; Schwarz Kriteri ile belirlenen en
¢ok 13 gecikme ilizerinden, en uygun olarak belirlenen ve modelde
kullanilacak gecikme sayilarmi ifade etmektedir. ADF birim kok testi
sonuglarinin mutlak degerce Mackinnon kritik degerlerinden biiyiik olmasi,
serinin duragan oldugunu ifade etmektedir. Modelde kullandigimiz; TUFE,
MFO, M2Y ve DOK (Déviz kuru) serilerinin I(1) yani birinci farklari
alindiginda %1 ve %5 anlamlilik diizeylerinde duraganlastiklar

goriilmiistiir. Bu dogrultuda esbiitliinlesme analizine gecilmelidir.

3.3.4.2. Esbiitiinlesme analizi
Calismada, ayni mertebeden entegre olmus degiskenlere ait iligskinin
analizi i¢in Johansen esbiitiinlesme testi uygulanmistir. Tablo 4’de Johansen

esbiitiinlesme analizinin sonuglarina yer verilmistir.

127



Tablo 4: Johansen Es Biitiinlesme Analizi Sonuglari
Enflasyon (TUFE) — Mevduat Faiz Oranlar1 (MFO) Sonuglar

Iz istatistigi Maksimum Ozdeger istatistigi

Ho H; Istatistik %5 Ho H, [statistik %5

r=0 |r=1 |20.2589 |154947 |r=0 |r>1 |16.9176 | 14.2646

<1 |r=2 |3.3413 3.8414 <1 |r>2 |3.3413 3.8414

Enflasyon (TUFE) — Para Arz1 (M2Y) Sonuglari

Iz istatistigi Maksimum Ozdeger Istatistigi

Ho H; [statistik 905 Ho H; Istatistik 005

r=0 |r=1 |244609 |123209 |r=0 |r>1 |22.7268 |11.2248

r<1 |r=2 |1.7340 41299 |r<1 |r=2 | 17340 |4.1299

Enflasyon (TUFE) — Déviz kuru (DOK) Sonuglar1

Iz istatistigi Maksimum Ozdeger Istatistigi

Ho H, Istatistik %5 Ho H, [statistik %5

r=0 |r=1 |50.8121 |20.2618 |r=0 |r>1 |46.3343 |15.8921

<1 |r=2 |44777 91645 (r<1 |r=2 |4.4777 9.1645

TUFE, MFO, M2Y ve DOK’iin esbiitiinlesme analizinin, Iz
istatistigi ve Ozdeger istatistigi sonuglarina bakilmis ve Rank degerlerinin
1’den biiyiik oldugu gozlemlenmistir. Sonu¢ degerlerine gore, ¢alismaya
konu olan tiim degiskenler arasinda %5 anlamhilik diizeyinde bir
koentegrasyon esitliginin oldugu goriilmiis ve aralarinda uzun dénemli bir
iliski oldugu saptanmistir. Bu degiskenler arasindaki iligki yOniini

belirlemek amaciyla nedensellik testine ge¢ilmelidir.

3.3.4.3. Nedensellik analizi

Degiskenler arasindaki iligki yoniinii tayin etmek amaciyla Granger
nedensellik testi tercih edilmistir. Ayrica, model igerisine esbiitiinlesme
analizinden elde edilen hata diizeltme terimleri dahil edilmistir. Tablo 5°de
TUFE, MFO, M2Y ve DOK degiskenlerine iliskin Granger nedensellik

analizi bulgular yer almaktadir.
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Tablo 5: Granger Nedensellik Testi Sonuglart

Ho Hipotezi X? P - Degeri (olasilik)
MFO, TUFE’nin Nedeni degildir 6.6414 0.1561
TUFE, MFO’nun Nedeni degildir 10.5764 0.0318
M2Y, TUFE’nin Nedeni degildir 13.4816 0.0193
TUFE, M2Y ’nin Nedeni degildir 8.6171 0.1253
DOK, TUFEnin Nedeni degildir 2.3620 0.6695
TUFE, DOK ’nin Nedeni degildir 2.3503 0.6716

Tablo 5°de goriildiigi tlizere, P (olasilik) degerleri iliski yoni
hakkinda bilgi vermektedir. Olasilik degerinin 0.05 ten biiylik olmas1 Ho
hipotezinin ret edilemeyecegi ve iki degisken arasinda bir nedensellik
iliskisi olmadigi anlamin1 tagimaktadir. Olasilik degerinin 0.05 ten kiigiik
olmast durumunda, Hp hipotezi ret edilir ve degiskenler arasinda bir

nedensellik iliskisinin oldugunu ifade etmektedir.

Granger nedensellik testi sonuglarma gdre; M2Y nin TUFE {izerinde
etkili oldugu gézlemlenmistir. Bir baska ifade ile para arz1 degisikliklerinin
tek yonlii olarak enflasyon {lizerinde etkili oldugu yani enflasyonun bir
nedeni oldugu saptanmistir. Ayrica, TUFE’ nin de faizler iizerinde tek yonlii
bir etkisinin oldugu sonucuna varilmistir. Bu dogrultuda, enflasyondaki
degisimlerin faizler iizerinde etkili oldugu sdylenebilir. Ancak, doviz kuru

ile TUFE arasinda herhangi bir nedensellik iliskisi bulunamamustir.

3.3.4.4. Degerlendirme

Daha once de belirtildigi gibi 1980-2005 donemini kapsayan ampirik
calismalar incelendiginde; Tiirkiye’de para arzi, faiz orani ve doviz kurunun
enflasyonu tek yonli ve dogrudan etkiledigi sdylenebilir. Ancak 2002:01-
2014:05 donemini kapsayan bu ¢alismada ayni bulgulardan bahsetmek pek

miimkiin olamamistir. Zira ¢alismada, ele alman donemde Tiirkiye
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ekonomisi; Merkez Bankasmin bagimsizlagmasi, siyasi istikrarin
saglanmasi, AB uyum yasalar cergevesinde gerceklestirilen diizenlemeler,
dalgali kur rejimi ve 6zellikle enflasyon hedeflemesine gegilmesi gibi, ¢ok
onemli asamalar kaydetmistir. Bu c¢ercevede, ortaya ¢ikan bulgu
farkliliklarint Tiirkiye’de enflasyon hedeflemesi dncesi ve sonrast donem

olarak degerlendirmek dogru olacaktir.

Calismada, para arzindaki degismelerin tiiketici fiyatlar1 {izerinde
etkili oldugu sonucuna varilmistir. Bununla beraber, Tiirkiye’de para arzinin
uzun yilladir enflasyon iizerinde etkili oldugu ve bu nedenle parasal
programlara agirlik verildigi bilinmektedir. Kisaca, para arzinin enflasyon
tizerindeki bu etkisi hem enflasyon hedeflemesi donemi 6ncesinde hem de
sonrasinda stirmektedir. Bu ¢ergevede, Tiirkiye’nin enflasyonla miicadelede
para arz1 kontroliinii saglamasinin biiylik 6nem tasidig1 sdylenebilir. Ancak
sadece parasal kontrol ile enflasyonu dizginlemenin miimkiin olmadigi,
2000 yili oncesinde uygulanan ve basarisiz olarak nitelendirilen parasal

programlarla agiklanabilir.

Calismada, TUFE ile doviz kuru arasinda bir nedensellik iliskisi
bulunamamistir. Enflasyon hedeflemesi Oncesinde yapilan ekonometrik
caligmalarda ise durumun aksini gosteren bulgulara rastlanmistir. Bu
nedenle, benzer Ozellikleri tasiyan farkli ampirik galismalar incelenmistir.
Caligmalar arasinda Aydin ve Kara’nin (2012) yapmis olduklari analiz
ornek teskil etmektedir. 2004:01-2011:03 donemini kapsayan ¢aligmalarinda
nominal ABD $ / TL kuru, ithalat fiyatlari, UFE ve TUFE aylik verileri
kullanilarak aralarindaki iliskinin tespit edilmesi amag¢lanmistir. Aydin ve
Kara’nin bulgularina gore; Granger nedensellik testi uygulanmis ve doviz
kuru ile UFE arasinda cift yonlii bir iliskinin oldugu saptanirken, doviz kuru
ile TUFE arasinda herhangi nedensellik iliskisine rastlanmamistir. Ayrica
calismalarinda déviz kuru soklarinin TUFE iizerindeki etkisinin 2004 yili
oncesine oranla zayifladig1 belirtilmistir. Diger yandan, doviz kurunda
meydana gelen degismelerin ithalat yoluyla éncelikle UFE’ye tesir etmesi,

doviz kuru ile TUFE arasindaki iliskinin zayiflamasina neden oldugu
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belirtilmistir. Kisaca, Aydin ve Kara’nin elde ettigi bulgularin,

calismamizdaki analize ait bulgularla ortiistiiglinti s6ylemek miimkiindiir.

Sonug itibariyle, Tiirkiye’de enflasyon hedeflemesi sonrasinda doviz
kuru ile TUFE arasinda herhangi bir nedensellik iliskisinin bulunmadig
ortaya konulmustur. Bununla beraber, déviz kuru ile enflasyon arasindaki
nedensellik iliskiSinin zayiflamast ya da ortadan kalkmasi, enflasyon
hedeflemesinin uygulanabilirligi acisindan yarar sagladig: diisiiniiliirse bu
durum miispet bir gelisme olarak ifade edilebilir. Ayni zamanda, bu
degiskenler arasindaki iliskinin zayiflamasinda, dalgali déviz kuru rejimi ve
enflasyon hedeflemesi stratejisine gegilmesinin bilyilk 6nem tasidigini da

sOylemek miimkiindiir.

Ozetle, 2002 yili dncesini konu alan ampirik ¢alismalarda, faizin
enflasyonun bir nedeni oldugu sonucuna varilmistir. Bu calismada ise,
enflasyonun faizler iizerinde etkili oldugu saptanmistir. Bu durum, son
yillarda enflasyonu etkileyen bir¢ok unsurun ortaya ¢ikmasina baglanabilir.
Ayrica 2002 yilindan bu yana enflasyonda yasanan diisiisiin faizlere
yansidigr gozlenmistir. Zira Merkez Bankasinin reel faiz oranlarini kontrol
etmeyi amaglamas: ve bu dogrultuda enflasyon oranlarmi dikkate alarak
nominal faiz oranlarimi belirlemesi neticesinde enflasyonun faizler iizerinde
etkili oldugunu sdylemek miimkiindiir. Bu c¢ercevede, enflasyon
hedeflemesinin faizler iizerinde dolayli bir etkisinin varligindan da s6z

edilebilir.

Bu bulgular 1s18inda, Tiirkiye’de enflasyon hedeflemesinin para
politikas1 gostergeleri tizerinde etkili bir strateji oldugu ortaya ¢ikmaktadir.
Bir bagka ifade ile para politikasinda istikrarin enflasyon hedeflemesi ile
saglandigini sdylemek miimkiindiir. Ancak, uzun vadede fiyat istikrarinin
saglanmasinda para politikasi araglarinin tek basina yeterli olmadig gibi
para politikasinin da yetersiz kaldigr soylenebilir. Bu nedenle, para
politikasinin yaninda uygulanan siki maliye politikasi, siki gelirler
politikasi, doviz kuru politikas1 ve TCMB ile Hiikiimet arasindaki uyumun

devamlilig1 bliyiik 6nem tasimaktadir.
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SONUC

Gliniimiiz modern Merkez Bankalarinin bagimsizlasmasinin yani
sira birincil amaglar1 ekonomiyi tiimiiyle istikrarli hale getirmektir. Bu
baglamda ekonomi ile iligkili olan enflasyon, biiylime, finansal piyasalar,
faiz oranlari ve doviz kuru gibi unsurlarin istikrarli olmasi istenir. AKsi
halde belirsizlik ve risk ekonomiye hakim olabilir. Tabi ki burada belirtilen
bes unsurunda ayni anda istikrarli olmasit beklenmemelidir. Merkez
bankalar1 tarafindan bu amaclar veya hedefler arasinda bazi secimler
yaparak riski azaltacak ve genel ekonominin refahini arttiracak tercihlerde

bulunmalidirlar.

Ulke ekonomilerinin istikrara kavusmasi icin temel sart fiyat
istikrarinin  saglanmasidir. Bu nedenle merkez bankalar1 igin diisiik
enflasyona ulasmanin yani sira istenilen oranin siirdiiriilebilmesi de biiyiik
Oonem tasimaktadir. Cilinkii saglikli bir fiyat istikrar1 ekonomik birimlerin
yatirim, tiikketim ve tasarrufa yonelik kararlarinda 6nemli derecede
enformasyon saglar. Bu sayede harcanan {ilke kaynaklar1 en verimli sekilde
tahsis edilmis olur. Ayrica fiyat istikrari, yliksek enflasyonunun yarattig
belirsizligi ortadan kaldirarak ekonomik biiylime ve ekonomik refahin

artmasini saglar.

Tiirkiye’nin yiiksek enflasyon oranlariyla karsi karsiya kalmasi
1970’11 yillarda baslayan ve diinya genelinde yasanan petrol fiyat soklarina
rastlamaktadir. Petrol fiyatlarinin kisa zamanda yaklasik 4 kat artmasi ve
Tiirkiye’nin ithal ettigi bir kaynak olmasi nedeniyle Oncelikle iiretim
maliyetlerini arttirmis sonrada enflasyonist bir siirecin baglamasina neden
olmustur. Tirkiye, 1973 yilinda yasanan petrol krizinin etkilerini doviz
rezervlerini kullanmak suretiyle birkag yil ertelemis fakat mevcut
rezervlerin tikenmesiyle, 1977 yilinda doviz dar bogazina girmistir. 1977
yilindan sonraki ti¢ yi1llik donemde enflasyon kontrol altinda tutulamamais ve
O0demeler dengesinde Onemli miktarlarda aciklar olusmustur. Aciklarin

kapatilmasi amaciyla i¢/dig bor¢clanma yoluna gidilmesi ve bor¢ faizlerinin
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yiikselmesi neticesinde enflasyon oram1 1980 yilinda 9%93.7 olarak

gerceklesmistir.

1980’11 yillarda, Tirkiye’de enflasyonist siirecin parasal bir olgu
oldugu goriisii yayginlasmis ve enflasyonun parasal araclar ile diisiiriilmesi
amaclanmistir. Bu baglamda, enflasyonla miicadelede parasal hedefleme ve
doviz kuru hedeflemesi stratejileri uygulanmis fakat istenilen istikrar
yakalanamamistir. Parasal rejimlerin basarisizligi nedeniyle TCMB parasal
biiyiikliikkleri kontrole dayanan rejimleri rafa kaldirmistir. Parasal
hedeflemeye dayanan para programlarindan vazgecilmesinin iki nedeni
bulunmaktadir. Bunlardan birincisi, kronik enflasyonun hakim oldugu
Tiirkiye’de para talebinin istikrarsizlasmasi ve bu baglamda tahminin
giiclesmesidir. ikincisi ise, parasal biiyiikliikler ile enflasyon arasindaki

bagintinin zayif ve istikrarsiz olmasidir.

1990’11 wyillarin bas1 Tiirkiye’de ekonomik istikrarin bozuldugu,
faizlerin yiikseldigi ve enflasyonun artmaya devam ettigi bir donem
olmustur. Bu olumsuzluklar iilkede belirsizligi arttirdigi gibi ekonominin
riskli hale gelmesine sebebiyet vermis ve yabanci sermaye g¢ikislari
yasanmustir. Tiirk Lirasi’na olan giivenin azalmasi devaliiasyon beklentisini
de beraberinde getirmis ve halkin dovize olan talebini arttirmistir. Artan
doviz talebi karsisinda TCMB doviz rezervlerinin yetersiz kalmasi sonucu
ciddi boyutlarda doviz agiklar1 olugmustur. 1994 yilina gelindiginde ytiksek

olan faiz oranlar1 diisiiriilmek istenmis fakat bu ¢aba kriz ile neticelenmistir.

Tiirkiye ekonomisinin enflasyonla tanigsmasindan 2000’li yillara
kadar olan siirecte enflasyonun baslica nedenleri arasinda ithal ikameci
sanayilesme stratejisinin benimsenmesi, kamu kesimi aciklar;, KiT’ lerin
fiyatlama politikas1 ve 6zellestirme, tarimsal destekleme politikalari, siyasi
istikrarsizlik ve se¢cim ekonomisi, doviz kurlarindaki belirsizlik ve son

olarak verimlilige dayanmayan iicret artiglar1 sayilabilir.

2000’11 yillar Tiirkiye’de hem ekonomik canlanmanin yagandigi hem

de krizlerle miicadele edilen bir déonem olmustur. 2000-2014 déneminde
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Tiirkiye’de Doviz Kuru Hedeflemesi, Gegis Donemi ve Enflasyon

Hedeflemesi olmak iizere ii¢ ayr1 para politikast stratejisi benimsenmistir.

Doviz kuru hedeflemesi Ocak 2000 ve Subat 2001 donemini
kapsamakla beraber bu donem igerisinde uygulanan para politikas1 “Doviz
Kuruna  Dayali  Enflasyonu  Diisiirme  Programi1”  ¢ergevesinde
olusturulmustur. Gegmis yillardan oldukga farkli bir goriintii ¢izen 2000 y1l1
para politikast uygulamalarinin baslangigta ciddi bir ekonomik sorun
yaratacagi tahmin edilmiyordu. Ancak, Tiirkiye’nin GOU statiisiinde olmas1
nedeniyle riskli kabul edilmesi, yakin zamanda yasanan Arjantin krizi ve en
onemlisi Tiirk banka sisteminin zayif oldugu yoniindeki elestiriler yabanci
sermayedarlar tedirgin etmistir. Yaklasik 1,5 milyar dolar sicak paranin
Tiirkiye’den ¢ikmasiyla birlikte bankalar Kasim 2000 krizinin bag aktorii
olmuslardir. Bu krizin etkisiyle batan 14 banka TMSF’ye devredilmistir.
Bankacilik sektoriinde bas gosteren bu krizi kisa zamanda reel sektorii de
olumsuz etkilemistir. Ozetle, bu program basarisiz olmus, 22 Kasim 2000 ve

21 Subat 2001 tarihlerinde iki biiyiik ekonomik kriz yaganmustir.

Doviz  kuru stratejisinden vazgegilmesiyle birlikte artan bu
belirsizligi ortadan kaldirmak ihtiyact dogmus ve ¢ikis stratejisi olarak yeni
bir programin hazirlanmasi Ongoriilmiistir. Bu dogrultuda,  “Gtigli
Ekonomiye Gegis Programi” hazirlanmis ve programin genel g¢ergevesi
aciklanmigtir. Bu programin temel stratejisi; mali sektoriin  yeniden
yapilanmasin1 saglayacak diizenlemelerin uygulanmasi, kamu kesiminde
seffafligi arttirmak, kamu ve fon bankalarinin gecelik yiliksek faizle
bor¢lanmalarinin kontrol altina alinmasi seklinde 6zetlenebilir. 2001 yili
Nisan ay1 ortasina gelindiginde, GEGP’in tam kapsamli hali kamuoyu ile
paylasilmistir. GEGP cergevesinde meydana getirilen diizenlemelerden
belki de en onemlisi olan ve Merkez Bankasina bagimsizligin1 saglayacak
Merkez Bankas1 Kanunu da kabul edilmistir. Bu kanun ile TCMB’nin temel
amaci fiyat istikrar1 olurken, uygulayacagi para politikast ve kullanacagi
para politikasi araglarii kendisi belirleyebilecektir. Ara¢ bagimsizligina
kavusan Merkez Bankasi, 2002 yilinda enflasyon hedeflemesine yonelik
para politikasi uygulamasina gegilecegini kamuoyuna duyurmustur.
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2002 yili itibariyle Tirkiye’de Enflasyon Hedeflemesi Stratejisine
gecilmistir. Genel bir degerlendirme yapildiginda, 2002-2014 doneminde
Tiirkiye ekonomisinin 6nemli bir iktisadi doniisiimden gectigini, Merkez
Bankasinin bagimsizlastigi, dalgali kur rejimine olan uyumun arttigini,
gerekli yapisal reformlarin gerceklestirildigini ve fiyat istikrar1 konusunda
tecriibe  kazandigimi  soylemek mimkiindiir. Bunun yanmi sira,

makroekonomik gelismelerin, hedeflerle paralellik gosterdigi goriilmektedir.

Calismada, enflasyon hedeflemesi stratejisini benimseyen iilkelerin
basarisina iliskin yapilan ampirik ¢alismalara yer verilmistir. Bu
calismalarin  sonuglar1 sdyle Ozetlenebilir. Enflasyon hedeflemesine
gecilmesiyle birlikte; enflasyon seviyesi, enflasyon oynakligi ve enflasyon
beklentilerinin olumlu ydnde etkilendigi goriilmiistiir. Kisaca, enflasyon
hedeflemesini benimseyen {ilkeler kendi iclerinde degerlendirildiginde;
enflasyon hedeflemesinin enflasyon performansina olumlu katki da
bulundugunu sdylemek miimkiindiir. Ancak bu durumun tamamen
enflasyon hedeflemesine gecilmesiyle iligkilendirilmesi yaniltict olabilir.
Zira iilke ekonomileri doviz kuru, maliye politikalari, siyasi istikrarsizlik ve
dis soklar gibi farkli unsurlardan da etkilenebilmektedir. Dolayisiyla,

caligmalar1 bu dogrultuda degerlendirmek daha uygun olacaktir.

Calisma, Tiirkiye’de 2002 yilindan itibaren Merkez Bankasi
tarafindan yiiriitilen enflasyon hedeflemesi stratejisini, daha Onceki
donemlerde uygulanan alternatif para politikasi stratejileriyle karsilastirmay1
hedeflemistir. Bu amagla, Tiirkiye’de 2002 yilindan itibaren uygulanmakta
olan enflasyon hedeflemesi doneminde para arzi, doviz kuru ve faiz oram
gostergelerinin enflasyonla iligkilerini ve enflasyonla miicadeledeki etkileri
incelenmistir. Bu dogrultuda, ekonometrik analiz igin Sims (1980)
tarafindan gelistirilen VAR (Vektdr Otoregresyon) model uygulanmustir.
VAR modelin tercih edilmesindeki baslica neden, olusturulan modelde
degiskenler arasindaki etkilesimin varligmi ve iliski yoOniini tahmin
etmektir. Ayrica, bu konu iizerine yapilan ampirik caligmalar géz Oniine

alindiginda kullaniminin bir hayli yaygin oldugu goériilmektedir.
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Elde edilen bulgulara gore, para arzindaki degismelerin tiiketici
fiyatlar1 iizerinde etkili oldugu sonucuna varilmistir. Bununla beraber,
Tirkiye’de para arzinin uzun yilladir enflasyon tizerinde etkili oldugu ve bu
nedenle parasal programlara agirlik verildigi bilinmektedir. Kisaca, para
arzinin enflasyon tizerindeki bu etkisi hem enflasyon hedeflemesi donemi
oncesinde hem de sonrasinda siirmektedir. Bu cergevede, Tiirkiye nin
enflasyonla miicadelede para arzi kontroliinii saglamasinin biiylik 6nem
tasidigr soOylenebilir. Ancak, sadece parasal kontrol ile enflasyonu
dizginlemenin pek mimkiin olmadigi, 2000 yili 6ncesinde uygulanan ve

basarisiz olarak nitelendirilen parasal programlarla agiklanabilir.

Tiirkiye’de enflasyon hedeflemesi sonrasinda doviz kuru ile TUFE
arasinda herhangi bir nedensellik iliskisinin bulunmadig1 ortaya ¢ikmistir.
Bununla beraber, doviz kuru ile enflasyon arasindaki nedensellik iligkisinin
zayiflamast ya da ortadan kalkmasi, enflasyon hedeflemesinin
uygulanabilirligi agisindan yarar sagladigi diisiiniiliirse bu durum miispet bir
gelisme olarak ifade edilebilir. Ayn1 zamanda, bu degiskenler arasindaki
iliskinin zayiflamasinda, dalgali doviz kuru rejimi ve enflasyon hedeflemesi

stratejisine gecilmesinin biiyiik 6nem tasidigini da séylemek miimkiindiir.

Calismada, enflasyonun faizler lizerinde etkili oldugu saptanmuistir.
Bu durum, son yillarda enflasyonu etkileyen birgok unsurun ortaya
¢ikmasina baglanabilir. Ayrica, 2002 yilindan bu yana enflasyonda yasanan
diisiislin faizlere yansidig1 gozlenmistir. Zira Merkez Bankasinin reel faiz
oranlarini kontrol etmeyi amaglamasi ve bu dogrultuda enflasyon oranlarini
dikkate alarak nominal faiz oranlarini belirlemesi neticesinde enflasyonun
faizler tizerinde etkili oldugunu sdylemek miimkiindiir. Bu ¢ercevede,
enflasyon hedeflemesinin faizler lizerinde dolayli bir etkisinin varligindan

da soz edilebilir.

Tiirkiye’de enflasyon hedeflemesinin basarisini degerlendirirken, tek
kistas hedeflemelerin gerceklestirilmesi {iizerine kurulsayd:r enflasyon
hedeflemesi goreceli olarak basarisiz sayilabilirdi. Ancak, Tiirkiye

ekonomisinde uzun yillardir miicadele edilen enflasyon oranlarinin tek
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haneli rakamlara diismesi ve bu dogrultuda belirli bir istikrarin yakalanmis
olmas1 ayrica 6nem tagimaktadir. Bununla beraber, enflasyon hedeflemesine
gecilmesiyle birlikte enflasyondaki oynakligin azaldigim1i  séylemek

mumkuindiir.

Ozetle, Tiirkiye’de enflasyon hedeflemesinin para politikasi
gostergeleri lizerinde etkili bir strateji oldugu ortaya ¢ikmaktadir. Bir baska
ifade ile para politikasinda istikrarin enflasyon hedeflemesi ile saglandigin
sOylemek miimkiindiir. Ancak, uzun vadede fiyat istikrarinin saglanmasinda
para politikasi araglarinin tek basina yeterli olmadig1 veya yetersiz kaldigi
sOylenebilir. Bu nedenle, para politikasinin yaninda uygulanan siki maliye
politikasi, sik1 gelirler politikasi, doviz kuru politikasi ve TCMB ile

Hiikiimet arasindaki uyumun devamlilig1 biiylik 6nem tagimaktadir.
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