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TESEKKUR
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babama tesekkiir ederim.

Bu siiregte kiigiiclik varligiyla bana gii¢ veren, destek¢im olan biricik kizim Ela’ya tesekkiir

ederim.

Cocuklugumdan bu yana kardes bildigim arkadasim Secil Okten’ e bu siirecimde yanimda

oldugu i¢in tesekkiir ederim.

Hazirlamis oldugum tez calismasinin literatiire katki saglamasi ve bu alanda yapilacak olan

caligmalara yol gosterici olmasi dileklerimle.
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OZET
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hedefi oldugu sdylenebilir.

1990’larda ¢ogu {ilkenin uygulamaya gecirdigi enflasyon hedeflemesi politikasini
degerlendirmek ve gelismekte olan iilkeler ve Tiirkiye Ozelinde stratejinin uygulamaya
yansimalarini ortaya koymak calismanin temel amacidir. Calismada, enflasyon hedeflemesi
politikasinin makroekonomik istikrari siirdiirebilmesinde yetersiz kalacagi alternatif ekonomi
politikalariyla desteklenmesi gerektigi ve yapisal onlemlerle birlikte uygulanmasinin basarili
sonug verecegi ifade edilmektedir. Yapilan degerlendirmeler ¢ergevesinde gelismekte olan
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GIRIS

Bretton Woods sisteminin ¢okiintiilye ugramasiyla beraber 1970 senesinin son
doneminde, diinyanin ¢ogu iilkesinde olusan yiiksek enflasyon orani, para otoritelerinin
enflasyonist sisteme yonelmesinden dolayr ve uzun siirede para politikasinin birincil
hedefinin fiyat istikrarin1 saglamasi hususunda merkez bankacilariyla ekonomistler
anlagsma saglamislardir. Bu tespitin {izerinde anlasmaya varilmasindan sonra, belirlenen

yonelmeyi yok ederek fiyat istikrarini saglamak temel amag olarak belirlenmistir.

Diinyadaki Merkez Bankalari, 1990’lar oncesinde, temel gorevi olan fiyat istikrari
hedefinden uzaklagarak siyasi alanda ortaya cikan baskilarin da yon vermesiyle
hiikiimetlerin harcamalarint destekler bir konum almistir. Bu sebeple, enflasyon

beklentileri artmis ve toplumun goziinde merkez bankasina olan giliven azalmistir.

Ilk kez Yeni Zelanda’da uygulanmaya baslanan enflasyon hedeflemesi politikasi ile
1990’larin ilk donemlerinde fiyat istikrarinin saglanmasi hedeflenmis ve basarili
olunmustur. Yeni Zelanda 6rnegi cogu iilkenin enflasyon hedeflemesine ge¢mesinde
tesvik edici olmustur. Gelismis iilkelerden Yeni Zelenda, Kanada, Sili, Israil,
Ingiltere’nin enflasyon hedeflemesini bir para politikasi segenegi olarak belirlemesiyle

tartismalar baglamistir.

1990-92 ve 1998 senelerinde Tiirkiye ekonomisinde uygulanan parasal hedefleme ve
2000 senesinde uygulamaya gecirilen doviz kuru hedeflemesi politikalarinin
basarisizliklar1 2000 senesi itibariyle yeni bir politika arayisina girilmesine neden
olmustur. Bu arayis 2001 senesinde Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’nin bagimsizlik
ilan1 ile yeni bir dénemi baslatmistir. Yeni donem once Ortiilk enflasyon hedeflemesi
uygulamas1 ile gerekli sartlar yerine getirildiginde acgik enflasyon hedeflemesi

uygulanacag1 yoniindeki politika se¢imi ile netlesmistir.

Buna bagh olarak, yapilan ¢alisma giris ve sonug boliimleri disinda {i¢ ana boliimden

meydana gelmistir. Yapilan bu ¢alismanin ilk kisminda, enflasyon hedeflemesinin tanimi
1



yapilmis ve enflasyon hedeflemesi politikasi incelenmistir. Yazinda 6nemli bir yere sahip
olan enflasyon hedeflemesi politikasinin 6n kosullar1 ele alinmig, merkez bankalarinin
uygulamaya koyacagi para politikasinin ne sekilde olmasi gerektigi ve hangi kosullarda

uygulanmasinin miimkiin oldugundan bahsedilmistir.

Ikinci boliimde ise enflasyon hedeflemesi politikasini uygulamaya geciren gelismis ve
gelismeye devam eden iilkelerden birtakim iilkeler (Yeni Zelanda, Ingiltere, ispanya,
Brezilya, Sili, Israil) incelenmis, politika uygulamalar1 ele alinmis ve degerlendirilmistir.
Calismanin bu kismi gelismis iilkeler ve gelismeye devam eden iilkeler seklinde ikiye
ayrilarak toplanmaktadir. Boyle toplanmasinin sebebi iilkelerin ekonomik basarilariyla,
uygulamaya gecirdikleri enflasyon politikasinin sonuglarini mukayeseli bir bigcimde

gorebilmek ve degerlendirebilmektir.

Calismanin {igiincii ve son kisminda ise, enflasyon hedeflemesi politikasi iilkemiz verileri
iizerinden ele alinmig ve iilkemizin kriz sonras1 makroekonomik performansi incelenmis
ve enflasyon hedeflenmesi stratejisinin uygulamaya gegcirilebilmesi i¢in ihtiya¢ olan 6n

sartlar lilkemiz agisindan degerlendirilmeye alinmaistir.



BIRINCI BOLUM

ENFLASYON HEDEFLEMESI, KURAMSAL KAPSAM ve
ACIKLAMALAR

1.1. Enflasyon Hedeflemesi Kavrami

Gelecege dair olarak ekonomik birimlerin daha dogru karar vermelerine yardimcei olmak,
asagl seviyede ve devam ettirilebilir bir enflasyon seviyesi elde etmek amaciyla
glinlimiizde uygulamaya gegirilen en uygun para politikasi rejimi, enflasyon hedeflemesi

politikasidir (Alparslan ve Erdonmez, 2000: 3)

Enflasyon hedeflemesi politikasi, merkez bankasinin amaci olarak bilinen fiyat
kararliligin olusturulmas: ve devam ettirilmesi amacina iliskin olarak para politikasi
rejiminin elverigli bir zaman i¢in hedeflenen rakamsal bir enflasyon hedefi veya hedef
araliginda tutulmasi ve bu durumun kamuoyuna duyurulmasi olarak ifade edilen para

politikasi rejimi uygulamalaridir (Alparslan ve Erdonmez, 2000: 3).

Diger nominal ¢apa uygulamalarindan farkli olarak enflasyon hedeflemesi, dnceden
belirlenen enflasyon seviyesini yakalamak i¢in merkez bankalarinin farkli para politikasi
araclarim1 Ozgiirce kullanmalarina firsat saglar. Bu diisiince enflasyon hedeflemesini
uygulayan iilkenin yalnizca kendi i¢inde bulundugu duruma odaklanabilmesine olanak
saglamakta ve para politikasi rejimi belirlenirken, yalniz bir degiskenin degil enflasyon
seviyesini etkileyebilecek biitiin degiskenlerin dikkate alinmasini gerektirmektedir. S6z
konusu degiskenler, iicretlerdeki degismeler, petrol fiyatlarindaki degismeler, kur
degismeleri ve kamu fiyatlamalar1 olarak sayilabilir. Enflasyon hedeflemesi politikasinin
bir bagka iistiinliigii ise kamuoyu araciligiyla izlenmesi ve anlagilmasinin kolay olmasidir.
Bundan dolayi, enflasyon hedeflemesi yaklagimi seffaflik igeren bir 6zellige sahiptir ve
belirli bir amacin duyurulmasi merkez bankasinin tutarsiz davranis sergilemesini

engellemektedir (Foreigntrade, 2004: 1).



Diisiik enflasyon seviyesini tutturabilmenin ve ylriitiilmekte olan para politikasi
stratejisinin daha acik ve anlasilir hale getirilmesinin bir araci olarak enflasyon

hedeflemesi politikasi kabul gormiistiir (Oktar, 1998: 3).

Diger politika stratejileri ile enflasyon hedeflemesi politikasin1 ayirt etmek igin
iktisatcilar arasinda bir anlasma olmamasina ragmen, genel anlamda kabul edilmis
birtakim 6lg¢iitler bulunmaktadir. Savastano ve Mishkin araciligiyla ortaya cikarilan bu
Olciitler; bir rakamsal enflasyon hedeflemesi politikasinin kamuoyuna duyurulmasi, séz
konusu rejimin en onemli hedefi olarak fiyat istikrarin1 saglama sozii, bilgi iceren bir
politikanin kullanilmasi, (buna 6rnek olarak, merkez bankasinin belirledigi stratejinin
yalnizca parasal kavramlara veya doviz kurlarina yonelik olmadigi seklinde ifade edilen)
ve genis kapsamda seffaflikla beraber sorumlulugun iistlenilmesidir (Mishkin, 2000: 105;
Mishkin ve Savastano, 2000: 7617). Uygulanan enflasyon hedeflemesi politikasi, genis
bir sorumluluk ve seffaflik niteligine sahip olmalidir (Svensson, 1999: 631-632).

Bu dlciitlerin, enflasyon hedeflemesi politikasinin 6ziinii belirledigi genel olarak kabul
edilmektedir. Avrupa ve Isvigre gibi gelismis iilkelerin merkez bankalar1 kendilerini
enflasyon hedefleme rejiminin karar noktasi olarak gormekte ve bankalar bu sartlar
saglamaktadirlar. Ayrica Bundesbank (Alman Merkez Bankasi), s6z konusu bu sartlarin
Avrupa Para Toplulugu’nun (EMU) tanitilmas1 amagli kullanilmasinin parasal hedefleme
rejiminin ilkelerini ¢ok dogru bir bigimde ilettigini savunmaktadir. Fakat bu sartlarin
rejimin seklini yapisal olarak ifade etmekte yeterince basarili olamadig1 goriilmektedir.
Bu nedenle bazi sartlarin belirsiz oldugu sdylenebilir. Ornek olarak, enflasyon
hedeflemesi politikasi i¢in ihtiya¢ duyulan ve son donemlerde 6nemi giderek fazlalagan
genis seffaflik ilkesinin tam anlamiyla neyi tanimladigin1 anlamak oldukga giictiir. Bunun
yaninda, kullanilan hedefleme politikasinin kapsami ve politika taniminin da zaman

icinde gosterdigi gelisme de belirsiz olabilmektedir (Amato ve Gerlach, 2002: 782).

1.1.1. Keynesyen Modelde Enflasyon

Keynesyen bakis acgis1 toplam talep ile toplam arz iliskisinde meydana gelen farkin
enflasyona sebep oldugunu savunmaktadir. 1929 senesinde yasanan Biiylik Bunalimi’ nin
sonrasinda, klasik bakis agisini elestiren Keynes’in iktisadi ¢ozlimlemesi; enflasyona,
igsizlige ve durgunluga yol agan satin alma miktarindaki degiskenlerin iizerinde yogunluk

gostermektedir. Keynesyen yaklasima gore ekonomi tam istthdam seviyesine
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gelememistir ve eksik istthdam goriilmektedir. Eksik istihdamin oniine gecebilmek i¢in
ekonominin durgunluk déneminden kurtulmasi gereklidir. Bunu saglayabilmek icin de
toplam talebin artirilmasina gereksinim vardir. Toplam talebin toplam arzdan fazla olmasi1
durumunda ise ekonomide enflasyonist agik meydana gelir. Keynesyen yaklasima gore,
ekonomideki istikrarsizliklar, toplam talep ile toplam arz iliskisindeki uyusmazliklardan
dolay1 ortaya g¢ikar. Toplam talep miktarinin toplam arz miktarindan fazla olmasi
durumunda enflasyon, toplam arz miktarinin toplam talep miktarindan fazla olmasi

durumda deflasyon meydana gelir.

Bu durumda, ekonomi kendiliginden dengeyi saglamaz ve dengenin saglanabilmesi
piyasalar1 tek basina (miidahalesiz) miimkiin olamaz. Devletin miidahale etmesine
gereksinim vardir ve devlet maliye politikasi araclar aracilifiyla ekonomiye miidahale
eder. Kamu harcamalarin1 azaltarak ve vergileri artirarak devlet, enflasyonist ortamda
ekonomiye miidahale etmelidir. Bu sekilde toplam talebi kisitlayan veya diisliren maliye
politikas1 uygulamalarina sik1 maliye politikalar1 adi verilir. Toplam arz miktarinin
toplam talep miktarindan daha yiiksek oldugu deflasyonist ortamda ise, enflasyonist
ortamda uygulamaya koyulan siki maliye politikasi rejiminin tam aksine, genisletici
maliye politikas1 rejimi uygulamaya konulur. Bu durum, toplam talebi artirarak

ekonomide dengeyi saglamak i¢in uygulanan bir devlet miidahalesidir (Temel, 2007).

1.1.2. Klasik Modelde Enflasyon

Klasik yaklasimi savunan iktisat¢ilarin bakis agisina gore ekonomi her zaman tam
istihdam diizeyindedir. Bu bakis acisina gore bireylerin satin alma giicii mallarla
tamimlanir. Klasik bakis acisinda, enflasyon para arzinin yukari yonde hareket etmesi
sonucu ortaya cikmaktadir. Bu diisiincelerini ise, miktar teorisine baglamaktadirlar.
Klasik iktisat bakis acisinin en 6nemli savunucularindan Jean Baptiste Say’a gore; “Her
iretim faaliyeti bir gelir ve talep yaratma faaliyetidir”. Yani {iretim zamani siirecinde
olusan gelir tiretilmis olan mala talep olusturacak ve bdylelikle her arz, kendi talebini

olusturacaktir (Ceylan, 2013)

Klasik yaklasimi savunan ekonomistler, devletin ekonomiye miidahalesinin olmamasi
gerektigi goriisiinii savunurlar. Ciinkii ekonomi devamli olarak tam istihdam seviyesinde,
fiyatlar genel seviyesi devamli olarak belirli bir seviyede olacaktir. Enflasyon ve

deflasyon gibi asir1 fiyat hareketlerinden kurtulabilmek ve tam istthdami saglamak i¢in
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devletin ekonomiye miidahale etmesine ihtiya¢ yoktur. Ekonomideki “gériinmez el”

miidahale edilmeden tam istihdami olusturur ve fiyat istikrarini1 saglar (Savas, 1986).

1.1.3. Monetarist Modelde Enflasyon

Monetarist bakis agisina gére ekonomideki istikrarsizliklarin biiyiik bir cogunlugu parasal
nedenlidir. Ekonomideki iktisadi problemlerin arkasinda yatan en 6nemli sorun para
arzinin kontrolsiizce artirilmasidir. Bundan dolay1 var olan iktisadi problemlerin ortadan
kaldirilmasinda para politikasi rejimi basarili bir politika araci olarak kullanilmaktadir.
Ekonomilerin kararli olusu nedeniyle miidahale edilmediginde issizlik ve enflasyon gibi
istikrarsizliklar yasanmaz. Ekonomideki bu istikrarsizliklarin nedeni para ve maliye
politikas1 rejimlerindeki miidahalelerden dolay1 ortaya ¢ikmaktadir. Monetaristler, bu
istikrarsizliklar1 6nlemek i¢in para arzinin belirli bir oranda ve ekonomideki gelismelerle

orantili olarak kademeli bir sekilde artirllmasini onermektedir.

Monetarist ekonomistler para arzinin yiikselmesini enflasyonun ¢ikis nedeni olarak
goriirler. Bundan dolayr monetaristler enflasyon oranini kontrol altinda tutabilmek
amaciyla para politikasi rejimi uygulamay1 uygun goriirler. Enflasyonun kontrol altinda
tutulabilmesinin tek caresi, para arzindaki yiikselisin engellenmesidir. Para arzinda
meydana gelen degismeler, para talebinden bagimsiz olarak para otoritesi tarafindan
bagimsiz bir sekilde belirlenir. Ancak para otoritesinin bu giiciiniin siirekli degisiklik
gosteren para artig hizlar1 bigiminde uygulanmasi belirsizligi ortaya c¢ikarir. Monetarist
yaklagimi savunanlar, para arzinin ekonomideki gelismeler diizeyine orantili olarak
asamal1 bicimde yiikseltilmesini ve para arzinin belli bir seviyede olmasini belirsizligin

ontine ge¢mek icin tavsiye etmektedirler (Aktan, 2000).

1.1.4. Yapisalc1 Bakis A¢isina Gore Enflasyon

Enflasyonun yapisalci teorisi ilk olarak Meksikali iktisat¢ci Juan Noyala Vazguez
tarafindan olusturulmustur. Yapisalct modele gore enflasyon, tiim iilkelerde yaygin
olarak da az gelismis iilkelerde ekonominin yapisinin bozulmasindan dolay1 ortaya
cikmaktadir. Bundan dolayi, enflasyonla miicadelenin ekonomideki yapisal sorunlarin ve
aksakliklarin ortadan kaldirilmas1 ile saglanabilecegi savunulmaktadir. Yapisalct
ekonomistlerin bakis agisina gore, uzun vadeli fiyat istikrarinin olusturulabilmesi ancak

cesitli yapisal sorunlarin ortadan kaldirilmasi ve ekonomide kalkinmanin goriilmesi ile
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saglanabilmektedir. Az gelismis iilkelerde, ekonomide goriilen yapisal bozukluklardan
dolay1, para ve maliye politikas1 rejimlerinin enflasyonla miicadele konusunda yetersiz
oldugunu savunan yaklagim, s6z konusu iilkelerin kalkinma ve sanayilesmelerinin
enflasyonun Oniine gegmede etkili olacagini ileri stirmektedirler (Cubukgu, 1983: 81, 82;

Kepkep, 1991: 31-33; Alkan, 2004: 27, 28).

Bahsedilen yaklasimlardan da anlasilacag iizere, klasik bakis agis1 ve keynesyen bakis
acis1 enflasyonun tam istihdam seviyesine ulagsmasindan sonraki siiregte para arzinin
yukar1 yonlii hareket etmesi sebebiyle meydana ¢iktigini ileri siirerken, Monetarist bakis
acis1 enflasyonun her daim parasal sebeplerden dolay1 ortaya ¢iktigini ileri siirmektedir.
Yapisalct bakis acgisina gore ise, bu fikirlerden farkli sekilde 6zellikle gelismeye devam

eden lilkelerde meydana gelen enflasyonu yapisal nedenlerle bagdastirmaktadir.

1.2. Enflasyon Hedeflemesi Politikasimin Uygulamaya Gegirilmesinde Gerekli
Onsartlar

Enflasyon hedeflemesi literatiiriiniin biiyiik bir kisminda enflasyon hedeflemesinin 6n
sartlar1 degerlendirilmis bir kisminda ise uygulamaya koyulan iilke i¢in gegerliligi
tartisma konusu olmustur. Enflasyon hedeflemesi politikasinin bir lilkede uygulamasinin
basarili olabilmesi i¢in, para politikasinin dncelikli hedefinin fiyat istikrarinin saglanmis
olmasi, hedeflemeyi uygulayan iilkenin merkez bankasinin para politikasi rejimini
secmede ve uygulamaya gecirmede tam bagimsiz olmasi, hedeflemesinin uygulamaya
koyulacag: tilkede piyasalarin gelismisligi gibi sartlarin olmasi zorunludur (Sanli, 2006:

39-41).

1.2.1. Merkez Bankasi’min Tam Bagimsizhig:

Merkez bankasinin tam bagimsizliginin saglanmis olmasi, enflasyon hedeflemesi
politikasinin basariyr saglayabilmesi i¢in gereken on sartlardan ilki ve belki de en
onemlisidir. Cilinkii enflasyonla miicadele esnasinda, enflasyonla dolaysiz olarak ve giiclii
bir baga sahip durumda olan para arzinin, siyasi baski altina girmeden kontrol altina
almas1 gerekmektedir. Bundan dolay1 enflasyon hedeflemesi politikasin1 uygulaya
geciren tlilkeler, uygulamaya gecirdikleri tlilkelerin merkez bankalarinin bagimsizligin

saglamaya veya bagimsizliklarinin derecelerini arttirmaya calismiglardir (Akyaz1;2004).



Genel anlamda enflasyon hedeflemesi uygulayan iilkelerin merkez bankalarinin
bagimsizliginda “ekonomik bagimsizlik” ve “politik bagimsizlik” odlgiitleri goz oniinde
tutulmustur. S6z konusu ol¢iitlerden en 6nemlisi hig siiphesiz, hiikiimetin baskis1 olmadan
merkez bankasiin tek basina politika araclarini belirleyebilmesi olarak ifade edilen
politik bagimsizlik ilkesidir. Bu politik bagimsizligin 6n sartlari, merkez bankasi
yoneticisi ve yonetim kurulu iiyelerinin iktidar tarafindan belirlenmemesi, atama olsa
dahi gorev zamanlarinin hiikiimetin gérev zamanindan fazla siirmesi, iktidarin merkez
bankasinin para rejimlerini uygulama konusunda serbest olmasi olarak siralanabilir.
Enflasyon hedeflemesi uygulama politikasinda ise merkez bankasinin bagimsiz olmasi,
fiyat kararliligin1 korurken uygulamaya gecirecegi para politikasi stratejisini ve kullanima
gecirecegi parasal araclar1 kendi 6zgiir iradesiyle ile belirlemesi ve uygulamaya gecirmesi
olarak ifade edilebilir. Bagimsizligin1 saglamis bir merkez bankasi, uygulamaya koydugu

para politikasini uygularken politik baskilarla karsilasmamalidir (Kaykusuz, 2004: 4—5).

Diinya genelindeki uygulamalar incelendiginde, Merkez bankalarinin bagimsizlik
seviyeleriyle enflasyon diizeyi arasinda ters bir orant1 s6z konusudur. Diger bir ifadeyle,
enflasyon hedeflemesini uygulayan merkez bankalarinin bagimsizlik seviyeleri
yiikseldik¢e, enflasyon diizeylerinin azaldigr goézlemlenmektedir. Bundan dolayi,
enflasyon hedeflemesi politikas1 uygulamasinda, hedeflemeyi uygulayan {ilkenin merkez
bankasinin bagimsizliginin énemi oldukc¢a fazladir. S6z konusu uygulamayi kabul eden
iilkelerde, mali rejimlerin para politikasi rejimine karsi bir Uistiinliik saglamasi s6z konusu
degildir. Aksi halde, merkez bankasinin iktidarin taleplerini saglamaya zorlanmasi
durumu ortaya ¢ikacak ve bu durumun neticesinde olusan enflasyonist baskilar uygulanan

para rejiminin etkinligini 6nemli 6l¢iide diistirecektir (Kaykusuz, 2004: 5).

1.2.2. Fiyat istikrarimin Saglanmasi

Para politikas1 otoritesi yalnizca hedeflemis oldugu enflasyon oranina ulasmayi
amaclamalidir. Bu nedenle istthdam seviyesi, doviz kurundaki kararlilik, ekonomide
meydana gelen biiyiime gibi baska amaclar belirlememelidir. Ornek olarak, sabit kur
rejiminin uygulamaya koyuldugu bir iilkede enflasyon hedeflemesi politikasinin
uygulamasina gecis saglamak olduke¢a zordur. Direkt enflasyon hedeflemesi politikasini
secmis olan tilkeler sabit kur rejimini geride birakarak serbest dalgalanmaya birakilan kur

sistemini uygulamalidirlar (Altug, 1999: 32).
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Enflasyon hedeflemesi politikasin1 basariyla uygulamaya gegiren {ilkelerde fiyat
istikrariyla dogrudan iliskisi olmayan diger amaglara da ulagildig1 gozlemlenmistir. Fakat
s0z konusu olan bagarinin yakalanmasindaki en onemli faktor fiyat istikrarini saglama
politikasinin yeteri kadar giivenirliliginin saglanmis olmasidir (Alparslan ve Erdonmez,

2000: 4).

Para ve maliye politikas1 uygulamalari arasinda, enflasyon hedeflemesi politikasi
konusunda dogrudan olmasa da dolayli bir etkilesim s6z konusudur. Para politikas1 rejimi
mali politika rejiminin enflasyon politikasi tizerindeki tesirlerini operasyonel sekilde goz
onlinde tutmak zorundadir. Mali politika rejimi genel anlamda enflasyon hedeflemesi
politikasin1 desteklemektedir. Ornek olarak kamu bor¢ stogunun fazla olmasi,
hedeflemeyi uygulayan iilkenin merkez bankasinin kisa déonemde enflasyon hedefini
yakalayamayacag1 diislincesini artirmaktadir. Bu durum neticesinde kamu borcu
nedeniyle faiz oranlar artmakta ve hiikiimetin bor¢ sorumlulugunun, buna bagl olarak
da bor¢ stokunun yiikselmesine yol agmaktadir. Enflasyon hedeflemesi politikasi
uygulamasina gecis yapan iilkelerin genelinde basta olan hiikiimetin enflasyon oranini
kamu bor¢lanmasinin giderilmesinde bir alet olarak kullanma arzularinin 6niine gegilmesi
icin enflasyona bagli borg¢lanma kagitlar1 yabanci iilkelere satilmalidir (Alparslan ve

Erdonmez, 2000: 4).

1.2.3. Ulkede Gelismis Mali Piyasalarin Varhg

Enflasyon hedeflemesi politikasinda diger bir dnkosul gelismis bir para ve sermaye
piyasasinin, diger bir ifadeyle derin ve giiglii olan finansal bir sisteminin var olmasidir.
Merkez bankasinin uygulamaya koydugu para politikasi rejimi 6nemli derecede finansal
sistem ic¢inde sekillenmektedir. Buradan da faiz diizenegi araciligi ile de reel sistem
iizerinde etki saglamaktadir. Bagka bir sdyleyis ile sermaye ve para politikasi piyasalari,
parasal aktarim diizeneginin ortaya ¢ikis yeri sayilmaktadir. Para politikas1 piyasalart ile
onemli oranda bankacilik sistemi; sermaye rejimi piyasast ile de menkul kiymetler borsasi
tanimlanmaktadir. Buradan yola ¢ikarak, enflasyon hedeflemesi politikasinda s6z konusu
menkul kiymetler borsas1 ve bankacilik sisteminin kararli ve giiclii olmas1 gerektiginin
onemi ortaya konulmaktadir. Merkez bankasi, vermek istedigi mesajlar1 piyasalara ve reel
kesim {iizerinde meydana gelen etkilerini aracilik yapan iki kurum vasitasi ile

saglamaktadir. Mali sistemin kullanilmakta olan parasal vasitalara gereken hizda tepki
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gosterememesi enflasyon politikasi rejiminden ¢ikmaya neden olabilecektir (Akyazi,

2004: 36).

Para politikas1 sisteminin olusumunu, enflasyon hedeflemesi politikasi altinda iyi isleyen
finansal piyasalar, oldugundan daha da etkin hale getirir. Derin ve gii¢lii altyapiya sahip
finansal piyasalar; gelecekte meydana gelecek parasal hareketlerin durumu hakkinda,
piyasa tahminleri ve ekonomik ilkeler hakkinda bilgi saglar ve varlik fiyatlarindaki
degisimlerin merkez bankasini bilgilendirmek amaciyla aktarilmasma yardimci olur.
Buna ek olarak, derin ve gii¢lii olan finansal sistemler yasanan soklarin ortadan
kaldirilmasin1 saglar ve buna baglh olarak merkez bankasinin kisa vadede soklarinin
tesirinin en aza indirilmesi veya finansal kararlig1 dengede tutmak i¢in hareketlerinin
tersine olarak, enflasyon rejimi iizerine daha da ¢ok yogunlagmasina olanak saglar

(Parasiz; 2000)

Ayrica, finansal piyasalarin iyi islemesi, para ve doviz kuru operasyonlarmin etkili
uygulamasina da fayda saglar. Merkez bankalari, sz konusu islemleri yaygin piyasa
fiyatlarindan hi¢bir bir sapma olmadan, genis capta yonetme ihtiyaci duyabilir. Para
politikasini etkili bir sekilde yonetmek icin bilangolarini ve tlilkenin doviz rezervlerini

yonetir ve ihtiya¢ duyuldugu takdirde 6diing olarak kredi sunarlar (Oztiirk, 2003: 95-96).

Bahsi gecen tiim bunlara ek olarak, enflasyon hedeflemesi politikasin1 uygulamaya
gecirirken enflasyon hedeflemesi politikasina ek olarak baska bir nominal amacin
olmamasi gereklidir. Hi¢ siiphesiz, doviz kurlarinin gidisatinin toplam talep, toplam arz
ve enflasyon seviyesi iizerinde belirleyici oldugu ozellikle gelismeye devam eden
iilkelerde doviz kuru hareketlerine gereken 6nemin verilmemesi miimkiin degildir. Fakat
burada miihim olan unsur, merkez bankasinin déviz kurunun diizeyine yonelik bir amaci

oldugu diisiincesini yaratacak rejimlerden uzaklagmasidir.

Tiim bu 6n sartlar kesin ve net olarak, enflasyon hedeflemesi politikasina gecilmeden
once, yerine getirilmesi gereken sartlar olarak degerlendirilmemelidir. Sonug olarak, ¢ogu
iilke enflasyon hedeflemesi politikasini uygulamaya gecirmeye bu 6n sartlarin bir bolimii

eksik olarak gegmis ve zaman igerisinde kosullarin bir kismini gerceklestirmistir.
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1.2.4. Kabul Edilebilir Enflasyon Oram

Enflasyon hedeflemesi politikasina gegilmeden Once enflasyon seviyesinin kabul
edilebilir bir diizeye diisiiriilmesine gereksinim vardir. Enflasyon diizeyinin yiiksek
seyrettigi yillarda, parasal mekanizmanin kontrolii saglamasi zorlasmakta ve amagtan
sapma olasilig1 ortaya ¢ikmaktadir. Bu da merkez bankasi i¢in giivenin yitirilmesine

neden olur.

1.2.5. Politika Giivenirliligi

Giivenirlik kavrami, etkin olan para politikasi rejiminin vazgegilmezi oldugu gibi
enflasyon hedeflemesi politikasinin da ©n sartlarindandir. Giivenirlilik parasal
mekanizmanin olusturmus oldugu amagclarin saglanmasinda kamuoyunun higbir sekilde
endise duymamasi ve kamuoyunun parasal mekanizmanin amaglarina tam anlamiyla
giivenmesidir. Giivenirligin 6lgiilebilmesi i¢in, 6zel sektor ekonomik birimlerin merkez
bankasinin yapmis oldugu acgiklamalara giivenip giivenmedikleri veya bankay: gilivenilir
olarak goriip gormediklerinin degerlendirilmesi bakimindan olduk¢a Onem arz
etmektedir. Bu 6l¢iim dogrudan olarak ya da dolayl1 olarak iki bicimde saglanabilir. Ilan
edilmis olan rakamsal bir enflasyon hedeflemesi s6z konusu ise, 6zel sektor araciligiyla
yapilan enflasyon oOngoériilerinin kiyaslanmasiyla giivenirligin dogrudan ol¢iilmesi
saglanabilir. Sayet rakamsal bir enflasyon hedefi rejiminin ilan1 yok ise bdyle bir durumda
da 0Ozel sektoriin enflasyon Ongoriileriyle, gerceklesmis olan enflasyon diizeyinin
kiyaslanmasiyla elde edilen netice, yeni Ongoriilerin dogru yapilmasi ya da hatali
yapilmasi gibi giivenirligin 6l¢iilmesine yardimci olabilir. Gliven duygusunun parasal
aktarim mekanizmasi iizerinde olumlu etki yaratmasindan dolayr para politikasinin
etkinligi ylikselmektedir. Buda giivenirligi 6nemli kilan bir faktordir. Bu sekilde
enflasyondan arinma siiresi daha ¢abuk ve daha az maliyetli olmakta ve fiyat istikrarinin

saglanmasi kolaylagmaktadir (Giil ve Giirbiiz, 2006).

Giiveni olusturma ve giivenin siirdiiriilmesi iki yolla yapilabilir. Bunlardan ilki, yasalarla
para politikas1 rejiminin araglarinin kontrol edilmesiyle para rejiminin fiyat istikrarini
saglayacak bi¢gimde yoOnlendirme gorevi merkez bankasina verilerek saglanabilir.
Boylelikle, yasalarla merkez bankasmin 6zgiirliigii garanti altina almmus olur. ikinci
yontem ise, para politikasi rejiminin bagar1 saglayabilmesi icin acik bir enflasyon hedefi

secerek merkez bankalarinin bu secilen hedefin tutturulmasindan sorumlu olmalaridir
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(Biiytikakin, 2001). Giivenirligin olusturulmasi olduk¢a zordur ve bir geg¢is zamanina
gereksinim duyulmaktadir. Giivenirlilik ilkesinin saglanmasindaki yapilan agiklamalarin
kamuoyuna duyurulmasindan sonraki siirecte merkez bankasinin giivenilir olarak kabul
edilmesini diisiinmek yanlis olacaktir. Giiven kavrami, belli bir siire i¢cinde saglanabilir.
Fiyat kararliligina iligskin pozitif yonde bir ilerlemenin olabilmesi i¢in giivenirliligin
saglanmis olmas1 gerekmektedir. Bu gelismenin kamuoyu araciligiyla izlenebilmesi igin
belli araliklarla enflasyon oraninin durumuna iliskin detayli incelemeleri kapsayan
raporlarin yayinlanmasi ve iktidarla diizenli bir sekilde istisarelerin yapilmasi, bu
istigarelerinin iceriginin yazili olarak kamuoyuna duyurulmasi etkin olacaktir. Cilinkii
yapilan istisarelerin igeriginin duyurulmasi, kamuoyunun parasal mekanizmasinin faiz
hadlerine yonelik, donemlik tekliflerini 6grenme ve tekliflerin raporlarda yayinlanan

analizlerle benzerliginin denetlenmesine imkan saglar (Oktar, 1996).

1.3. Hedefleme Stratejileri

Asil amaci fiyat istikrari saglamak olan merkez bankalarmin amacgladiklari hedefi
gerceklestirebilmek amaciyla uyguladigi li¢ ¢esit hedefleme politikasi bulunmaktadir.
Bunlar; parasal biiylikliik hedeflemesi, doviz kuru hedeflemesi ve enflasyon

hedeflemesidir.

1.3.1. Parasal Biiyiikliik Hedeflemesi

Uygulanan bu rejimde Merkez bankasinin amaci parasal biiyiikliikleri baska bir deyisle
para arzin1 kontrol altina alarak fiyat kararlilig1 amacina ulagsmaktir. S6z konusu bu rejim
Merkez bankasi agisindan, kontrolii basit, anlasilabilmesi basit ve uygulanabilmesi basit
bir rejimdir. Fakat uygulamaya gecildiginde parasal biiyiikliikklerin merkez bankasi
tarafindan basit bir sekilde kontrolii saglanabilirken paranin dolagim hizinin kontroliiniin

saglanamamasi bu rejimin degerinin diismesine sebep olmugtur.

1.3.2. Doviz Kuru Hedeflemesi

Bu hedefleme stratejisinde, iilkenin resmi parasinin kiymeti bir baska iilkenin resmi parasi
karsisinda veya yabanci paralardan meydana gelen sepet karsisinda sabit tutulur. Bu
yoniiyle doviz kuru hedeflemesi nominal ¢apa olarak da isimlendirilir. Doviz kuru
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hedeflemesi politikasinin Merkez bankasinin i¢ varlik stokunu yani merkez bankasinin
para arzmin yiikseltilmesini yalnizca dis kaynaklara dayandiran para kurulu rejimi
bi¢iminde gergeklesebilecegi gibi iilkenin resmi parasinin yerine tamamen baska bir

iilkenin parasinin kullanildig1 dolarizasyon bi¢ciminde de gergeklesebilir.

Bu sekilde olusturulan bir uygulamada Merkez bankasinin 6zgiirce bir para politikasi

rejimini takip edebilme imkan1 miimkiin degildir.

1.3.3. Enflasyon Hedeflemesi

Enflasyon hedeflemesi politikasi, Merkez bankasinin amagladigi bir enflasyon yoniinde
fonksiyonel faiz orami aciklayarak, bu acikladigi faiz orani vasitasiyla ekonomik
etkinlikleri etkisi altina alip fiyat kararliligini olusturmaya calistig1 bir yontemdir. Bu
yontem kapsaminda enflasyon agiklanan hedeften diisiikse faiz orani azaltilarak
ekonomik yontemler etkin hale getirilmektedir. Modeldeki enflasyon, faiz orani ve reel

degiskenler tarafindan belirlendigi i¢in paranin hig bir rolii yoktur.

1.4. Enflasyon Hedeflemesi Politikasinin Stratejik Ozellikleri

1.4.1. Hesap verebilirlik (accountablity) ve Seffafhik (tranparency)

Enflasyon rejiminin dogrudan hedeflenmesi politikasinda énem arz eden kavramlar
merkez bankasinin hesap verme ¢ergevesinin belirlenmesi ve merkez bankasinin seffaf

olmas1 gerektigidir.

Enflasyon hedeflemesi politikasinda merkez bankasi yalniz olarak ya da iktidar ile
beraber sorumluluk altina girmektedir. Bu sebeple, kamuoyuna duyurma genellikle
merkez bankasi araciligiyla olmakla beraber iktidar ile merkez bankasi arasinda meydana
gelen yazili anlagmalarla da kamuoyuna bildirilmektedir. Uygulamada, gelismis
iilkelerden Yeni Zelanda’da goriildigii gibi, yazili anlagmalarda merkez bankasinin
vazife ve hesap verme kapsamlari agik bir sekilde belirtilerek, basarisiz olunmasi halinde
cezai yaptirrmlarin ne olacagi konusu da agiklanmaktadir. Iktidar ile Merkez bankasi
arasinda yazili bir anlasma olmamasi halinde ise merkez bankasi en son hedefi olan fiyat

kararliligin1 olusturmak ic¢in uygulamaya koyacagi para politikas1 rejimini kamuoyuna
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duyurmak ve bilgi vermek zorundadir. Uygulamada farkliliklar olabilmekle beraber
genellikle merkez bankasi hedeflenen enflasyon seviyesinden sorumlu tutulmaktadir

(Dasisleri Bakanligi, 2003).

Ekonomide meydana gelebilecek gerekli olmayan belirsizlikleri minimize ederek para
politikasi rejiminin 6ngoriilebilirliginin arttirmasi, seffafligin arzu edilebilir olmasinin
nedenidir. Seffaflik ile alakali olarak yapilan ifadelerde ortak kabul edilen husus hesap
verebilirlik anlamiyla yakindan bagli olmasidir. Ciinkii kisileri, iktidarlar1 ya da
piyasalari, faaliyetleri ve politika rejimlerini gorevli tutma yaklagimi seffafligin talep
edilmesindeki temel amactir. Bu nedenle, merkez bankasinin seffaflik anlayisi, bankanin
degerlendirilmesine iligkin bilgilerin serbest sekilde birakilmasi olarak tanimlanabilir.
Seftaflik ilkesi sozii, bir taraftan merkez bankalarina duyulan giiveni yiikseltirken, diger
taraftan gelecek donemde para politikasi rejiminin nasil olacagi hakkinda belirsizligin

minimize edilmesine yardimei olur.

1.4.2. Giivenirlilik (kredibilite)

Seffaflik ve hesap verebilirlik nitelikleri merkez bankasinin uyguladig: para politikasi

rejiminin giivenirliliginin ylikselmesine katki bulunmaktadir.

Cogu tilke deneyimleri incelendiginde, enflasyon hedeflemesi politikas1 uygulanmasi
esnasinda giivenirliligin olugturulmasinin zor oldugunu ve bir ge¢is donemine gereksinim
oldugunu ortaya koymaktadir. Yapilan bu uygulamalar neticesinde, enflasyon
hedeflemesinin kamuoyuna duyuruldugu zaman giiven duygusunun saglanacagini
sOylemek dogru degildir. Fakat fiyat kararliligina iliskin pozitif bir gelismenin meydana
gelmesi ve gerek duyulan kurumsal aranjmanlarin saglanmasiyla para politikasi rejimine
olan giivenirliliginin meydana gelmesi ve ylikseltilmesi saglanabilmistir. Kamuoyu
araciligiyla yapilan enflasyon ile miicadelede uygulamaya koyulan yonteme olan giiven
duygusunun olusturulmasi halinde, enflasyonist beklentiler kirilacak ve hedefe varilmasi

daha basitlesecektir (Oktar, 1998a: 4).

1.4.3. Esneklik (flexibility)

Merkez bankasinin kisa zaman makroekonomik yliikselisler karsisinda enflasyon

rejimlerinin olusturacagi bir rahatlikla denge saglayici tepkiler gosterebilmesi esneklik
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kavrami seklinde ifade edilebilir. Esnekligin seviyesinin ise dogru belirlenmesi
gereklidir. Bu nedenle, Merkez Bankasi’na ¢ok esneklik gosteren bir ydntem,
kamuoyunun giiveninin zedelenmesine neden olur. Aksine daha kat1 politikalar ise, reel
ekonomik sistem iizerinde ciddi bir kararsizlifa yol agabilmektedir (Saracoglu ve

Digerleri; 2003).

1.4.4. Gelecege Yonelik Bir Yaklasimin Benimsenmesi

Enflasyon hedeflemesi politikasin1 uygulayan merkez bankasi belirsizlik durumunu
ortadan kaldirmak i¢in enflasyon rejimlerini ve stratejilerini gelecege yonelik sekilde
tayin etmektedir. Olusan belirsizligin kararlilig1 bozucu en miithim faktdr olmasi sebebi
ile gelecege doniik tahminleri belirli konuma sokmak hedeflemeyi uygulayan merkez

bankasinin asil amaglarindan biri haline gelmistir (Yigit, 2006:37).

Enflasyon hedeflemesi politikasin1 uygulamaya geciren iilkeler fiyat kararliliginin
olusturulmasi1 hedeflenen enflasyon diizeylerine ulasilabilmesi ic¢in belirli bir siire
dilimini amag¢lamiglardir. S6z konusu strateji yalnizca para politikasi rejiminin yavag yol
almas1 seklinde degil bununla birlikte enflasyonist bekleyisler ve ekonomik tavirlarin
ayarlanmasina iliskin olarak uzun zamanli anlagmalarin ve degisikliklerin saglanmasi igin

de bir siire araliginin 6ngdriilmesine gerek duyulmaktadir (Yigit, 2006:37).

1.5. Enflasyon Hedeflemesi Politikasinin Uygulamaya Yénelik Teknik Ozellikleri

1.5.1. Enflasyon Hedefini ve Ol¢iim Seklini Tanimlamak

Enflasyonun hedeflemesi uygulamasi agiklanirken hedefin ne olacaginin ve nasil
Olciileceginin 6nceden belirlenmesi ihtiyag gerekir. Enflasyon dl¢iimiinde yaygin olarak
kullanilmakta olan uygulama rejimi tiiketici fiyat endeksini (TUFE) gdz &niinde

bulunduran ¢ekirdek veya genel enflasyon rejiminin hesaplanmasidir (Kaykusuz, 2004).

Enflasyon hedeflemesi politikasini uygulamaya koyan o6rnek iilkeler TUFE’nin
hesaplanmasi yapilirken 6l¢iim yanligliklart meydana gelebileceginin bilincine varmakla
beraber olabilecek 6l¢iim yanlisliklarinin TUFE nin kullanilmasinin tercih edilmesindeki
yararlari karsisinda oranla daha az yarar sagladigini varsayarak TUFE yi kullanmislardur.

TUFE nin enflasyon rejiminin ifade edilmesinde kullanilmasina sebep olan bu olumlu
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etkilerinin en Onemlileri arasinda bu kavrama kamuoyunun yabanci olmamasi ve
kolaylikla ortaya konabilecek olusu gibi nitelikler gelmektedir (Alparslan ve Erdonmez,
2000: 7).

Birtakim gelismis ekonomiye sahip iilkelerde (Yeni Zelanda, Finlandiya, Avusturalya,
Ingiltere gibi) enflasyon rejimi parasal nitelik tasimayan 6zelliklerinden uzaklastirilarak
cekirdek enflasyon hesaplamasi yapilmistir. Ornek iilke uygulamalarinin genelinde
cekirdek enflasyonun TUFE ile hesaplanmasinda ortaya ¢ikan farkin gz oniine aliarak
ipotek faiz 6demelerinin de enflasyon oranina eklenmemesi bi¢iminde uygulamaya
gecirildigi sonucuna varilmistir. Bu durumun sebebi ise gergeklesmesi beklenen
enflasyon oraninin hedeflenen enflasyon orani seviyesi iizerinden bir yiikselis géstermesi
durumunda kisa siireli faiz oranlarmn yiikselerek fonlama maliyeti nedeniyle TUFE
oraninda daha fazla bir ylikselisin engellenmek istenmesidir. Diger taraftan, gelismis
iilkelerden olan Finlandiya ve Kanada’da g¢ekirdek enflasyon hesaplamasi yapilirken

dolayl1 vergiler de enflasyon orani hesaplamasina dahil edilmemektedir.

Enflasyon hedeflemesi politikasin1 uygulamaya koyan iilkelerin ¢ogunda enflasyon
seviyesine bagl bir bant araliklar tayin edilmistir. S6z konusu bu bant araliklar1 6l¢tiim
yanlisliklar1 ve bazi fiyatlardaki ani yiikselisler karsisinda esneklik saglamasi amacini
giitmektedirler. Bant araliklar1 kimi iilke 6rneklerinde dar olusturulurken kimi iilkelerde
ise daha genis capta olusturulmaktadir. Enflasyon hedefleme politikast rejimini
uygulayan gelismis iilkelerin ¢ogunda enflasyon hedeflerinde goriilen degismede cogu

zaman %?2 puanlik bir hosgorii kullanilmaktadir.

1.5.2. Enflasyon Model, Yontem ve Tahminlerini Gelistirmek

Enflasyon hedeflemesi politikasinin uygulanabilmesi i¢in, teknik olarak saglam ve
giivenilir bir enflasyon modeline gereksinim duyulmaktadir. Bu durumu olusturabilmek
icin, yeterli Olglide tarihsel bilginin olmasi ve ¢ok farklilik gosteren veri setinin
kullanilmasina ihtiya¢ vardir. Uygulamaya gecirmede en ¢ok tercih edilen modeller aylik
olarak belirlenen enflasyon tahmin modelleridir (Vector Autoregression Models-VAR).
Istatistiksel alanda yapilan calismalar s6z konusu bu modellerin gercek enflasyon
yonelmelerinin rasyonel bir sekilde olusturuldugunu ileri stirmektedir. Fakat ileriye

doniik olarak enflasyon kestirmeleri yapabilmek ig¢in tercih edilen modellerde para
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politikas1 rejiminin enflasyon diizeyindeki etkisinin gozlemlenebilmesi igin hizl

ilerlemeyen bir uyum saglama siirecine ihtiyag vardir (Alparslan ve Erdonmez, 2000: 7).
1.5.3. Kamuoyunda Anlasilabilirlik

Enflasyon hedeflemesi politikasini uygulan iilkelerde Merkez bankalarinin uygulaya
koydugu enflasyon hedeflemesi politikasinin basarili sonuca ulagabilmesi i¢cin kamuoyu
tarafindan amacin anlasilir bir sekilde olusturulmasinda fayda vardir. Enflasyon
hedeflemesi politikasinin asil prensipleri olan seffaflik ve hesap verebilirlik ilkelerine
bagl kalinarak muntazam bir sekilde enflasyon raporlarinin olusturulmasi ve kamuoyuna
bilgi verilmesi s6z konusu hedefe daha kolay ulagsmaya katki saglamaktadir. Kamuoyu
araciliftyla uygulamaya koyulan stratejinin anlasilmasi bununla birlikte merkez
bankasinin giivenirlilik seviyesinin yliksek olmasina katkida bulunacaktir (Alparslan ve

Erdonmez, 2000: 8).

1.5.4. Mali Sektor Reformlarim1 Uygulamaya Koymak

Enflasyon hedeflemesi politikasinin basariyla uygulamaya gecirilebilmesi i¢in bagka para
politikasi stratejileri uygulamalarinda goriildiigii gibi aktif bir sekilde islem siirdiiren mali
sistemin bulunmasina ihtiyag vardir. Mali sistemin aktifliginin artirilmas1 amaciyla
alinacak baglica dnlemler; faiz oranlarinin deregiilasyonu, bankacilik sistemi ve yabanci
para islemlerin liberalizasyonu ve bankacilik sisteminin etkin gozetim ve denetim

sisteminin olusturulmasi yoniindeki diizenlemeler olarak siralanabilir.

1.6. Enflasyon Hedeflemesi Politikasinin Avantajlar1 Ve Dezavantajlar

Orta siireli bir para politikast rejimi olan enflasyon rejimi stratejisinin elinde

bulundurdugu avantajlarinin yani sira bazi dezavantajlar1 da vardir.

1.6.1. Enflasyon Hedeflemesi Politikasinin Avantajlari

Enflasyonu kontrol altinda tutmada, enflasyon hedeflemesi politikast bir takim

iistiinliikleri vardir. Bu {istiinliikleri siralayacak olursak;
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» Kamuoyu tarafindan enflasyon hedeflemesi politikasi kolaylikla anlasilabilir bir sisteme
sahiptir (Dogan, 2005, 137). S6z konusu bu durum, Merkez Bankasi i¢in de pozitif
neticeler ortaya c¢ikarmaktadir. Ayrica Merkez Bankasi’nin sorumlulugunun yiiksek
olmasi, halkin gozii Oniindeki giivenirliginin ve saygmligimin yiikselmesine katki

saglamaktadir (Oztiirk, 2003: 101-103).

* Orta siireli olan bu politika, para rejimi stratejisinin iilke sartlar1 iizerinde
yogunlasmasina ve ekonomide meydana gelebilecek ani soklara yanit saglayabilmesine
katkida bulunur. Diger bir ifadeyle, para rejimi stratejisi yalnizca iilkenin igindeki
kosullar1 konu almistir. Bu nedenle, ekonomideki olusan gelismeleri izleyebilmek ve fiyat
karalili§1 amacini tam anlamiyla saglayabilmek amaciyla ihtiya¢ olan biitiin gelismeler

dogrudan takip edilmektedir (Akyazi, 2004: 28).

* Diger taraftan enflasyon hedeflemesi politikas1 uygulamasi, hedeflemeyi uygulamaya
koyan Merkez Bankasi’nin para stratejisi bakimindan bagimsizligini olusturarak, uzun
vadede gerceklestirebilecekleri tizerine odaklanmasina uygun ortam yaratir. Enflasyon
hedeflemesi politikasinin istenilen neticeyi elde edebilmesi i¢in Merkez Bankasi’nin en
onemli amaci olan fiyat istikrarim1 saglamasi ve bu baglamda para stratejisinin fiyat
istikrar1 amacinin gerceklestirilmesi i¢in ihtiyag duyulan biitiin bilgileri rahatlikla

kullanmalarina imkan verilmelidir (Disisleri Bakanligi, 2003).

Enflasyon politikasinin dogrudan amaglandigi stratejilerde para stratejisinin seffaf olmasi
ve halka diizenli araliklarla bilgi verilmesi gerekmektedir. Aslinda s6z konusu olan bu
stratejiler gelismis iilkelerde uygulanan politikanin basar1 saglayabilmesi i¢in oldukga
onem arz etmektedir. Bu kapsamda, enflasyonu dogrudan amacglayan merkez bankalar
para stratejisi ve enflasyon oraninin ge¢cmisteki ve gelecekteki basarisini agik bir bigimde
degerlendirebilmek ic¢in diizenli olarak enflasyon raporu ¢ikarmaktadir (Alparslan ve

Erdonmez, 2000: 8-9)

1.6.2. Enflasyon Hedeflemesi Politikasinin Dezavantajlar

Enflasyon hedeflemesi politikas1 uygulamasinin avantajlarinin  beraberinde bazi
dezavantajlar1 da bulunmaktadir. Ozellikle denetlenmesi ve uygulanma bigimi agisindan

bu politika bazi zorluklara sahiptir. Bu zorluklari siralayacak olursak;
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* Bagka para rejimi stratejileriyle kiyaslandiginda aktif bulunmayan bir iiretim dengesine
neden olmaktadir. S6z konusu bu durum, Ozellikle ani arz soklarinin yasandig
zamanlarda (petrol fiyatinda goriilen ani yiikseligler gibi) ortaya ¢ikmaktadir (Alparslan
ve Erdénmez 2000, 9)

* Cok sert ve 0diin vermeden uygulanmasi gereken bir politika stratejisidir (Dogan, 2005:
38). Bu nedenle, aniden olusan ekonomik soklar karsisinda para politikasinin istenilen
Olciide degisim gostermesi her zaman saglanamayabilir. Boyle bir durumda tiretimde
meydana gelen ciddi dalgalanmalarin olugsmasi kagmilmaz bir hal alacaktir. Bundan

dolay1 6zellikle kisa vadede ekonomik gelisme negatif yonde hareket edebilmektedir.

* Stratejinin uygulamaya gegirilebilmesi i¢in ihtiyag duyulan esneklik kazandirilmig
doviz kuru politikast mali diizensizlige zemin olusturur. Bu durum neticesinde, ulusal
paranin kiymetinde hizli diisiisler olusturarak, dis ticaret dengesinde de 6nemli anlamda

hasarlara neden olur (Alparslan ve Erdonmez, 2000:9).

» Mali politika stratejilerinin para politikasi rejimlerine karsin {istiinliik olugturmasinin
oniine gecilemez (Dis Isleri Bakanligi, 2003). Enflasyon hedeflemesi politikasi
uygulamasini kabul eden iilkelerde yeterli diizeyde bir mali diizen olusturulamayabilir.
Bu durum neticesinde mali baskinliin oraya ¢ikmasinin 6niine gegilemeyebilir (Sanli,

2006).

* Kisa vadede enflasyon hedeflemesi ekonomik genislemeyi sinirlandirmaktadir. Ayrica
iiretim siirecinde etkinligi azaltict ve istthdamda da gelismeyi diisiiriicii sonuglar ortaya

c¢ikabilmektedir (Oztiirk, 2003: 106).

* Enflasyon hedeflemesi politikasinin reel kesimi agisindan olusturacagi etkilerinin belirli

olmamas! ise, rejimin elestiriye maruz kalan bir diger yoniidiir (Oztiirk, 2003: 105).

1.7. Enflasyon Hedeflemesi Politikasinin Basarili Olabilmesi Icin Gereken Teknik
Kosullar

Enflasyon hedeflemesi politikasinin uygulamaya koyulabilmesi i¢in gerekli olan 6n
sartlarin yaninda birtakim teknik agidan gerekli olan sartlarin da yerine getirilmesine
ihtiya¢ duyulmaktadir. S6z konusu teknik gereklilikler; soyle siralanabilir;

» Fiyat Indeksinin Belirlenmesi
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* Uygun Enflasyon Oraninin Belirlenmesi (Nokta veya Bant)
* Hedefleme Siiresinin Belirlenmesi

* Hedefin Duyurulmasi

1.7.1. Fiyat indeksinin Belirlenmesi

Para politikasi rejimini uygulamaya gecirmede sorumlu olan merkez bankalarinin asil
amaci, fiyat istikrarini saglayabilmek i¢in asag1 yonlii hareket eden bir enflasyon diizeyini
elde etmek ve siirdiirtilebilir bir biiylime oraninin olusmasina katki saglamaktir. Bu
baglamda, enflasyon oranini en gerceke¢i gosterecek indeksin belirlenmesi strateji
uygulayicilart i¢in 6nem tagimaktadir. Ekonomide, biitiin fiyatlarin ortalamasini
tanimlayan bir indeksle fiyat seviyesi dlg¢iiliir. Fiyat indeksi ise, standart bir hizmet ve mal
ve sepetinin satin alma ya da liretim maliyetinin hesaplanmasi olarak ifade edilmektedir.
Bunun i¢in ekonomideki yiizlerce hizmet ve malin degerleriyle ilgili bilgiler derlenip,
biitiin hizmet ve mallarin miktari ile tiretimin kiymeti olarak biitiin ederleri tek bir rakam
ile Olgen bir isaret haline getirilir. Fakat bunu saglayabilmek ic¢in biitiin ederlerin
ortalamasinin alinmasi dogru olmaz. Ciinkii biitiin mallarin tiiketim ve iiretim nicelikleri,
ekonomi igerisindeki kiymetleri aynm1 degildir. Bu amacgla fiyat indeksi meydana
getirilirken indekse katilan hizmet ya da mallarin 6nem seviyelerini gosterecek bicimde

ayrilmasi olduk¢a 6nemlidir (Yildirim ve Karaman, 2001).

Enflasyon hedeflemesi politikasinda, enflasyon oraninin 6lgiilmesinin  saglanmasi
oldukca onemlidir. Belirlenecek olan fiyat indeksinin halk tarafindan kolaylikla kabul
gorebilmesi i¢in gilivenilir, anlasilir ve agik bir sekilde olmasi sarttir. Uygulamada
amaglanan enflasyon oraninin Olc¢lilmesinde farkli indeksler kullanilmaktadir. Bu
indeksler; Tiiketici Fiyat indeksi (TUFE), Gayri Safi Yurt i¢i Hasila (GSYIH) deflatorii
ve Uretici Fiyat Endeksi (UFE)’dir. TUFE’den ¢ikarilan indeksten, enflasyonist
yonelmeler hakkinda verilen bilgilerin yetersiz olmasi sebebiyle birtakim hizmet ve
mallarin indekse dahil edilmemesi ile ulasilan ¢ekirdek enflasyon araclaridir (Demirhan,

2002).
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1.7.2. Uygun Enflasyon Oraninin Belirlenmesi (Nokta ya da Bant)

Enflasyon hedeflemesi politikasinda karara baglanmasi gerekli olan en Onemli
hususlardan birisi, uygulamaya gecirilen hedefin nokta hedef mi olacag1 ya da bant
araligint m1 hedef belirleyece§i konusudur. Merkez bankasinin se¢mis oldugu bir
enflasyon amacin1 duyurarak ekonomik birimlerin enflasyon beklentileri dogru
yapabilmesi i¢in bir yol gostermesi, nokta ya da bant aralig1 hedeflemesinin asil amacidir

(Giil ve Giirbiiz, 2006)

Bant hedeflemesi uygulamasinin asil avantaji, yalniz belirlenen oran iizerinden duyurulan
enflasyon seviyesine ulasilabilme olasiliginin her zaman i¢in saglanamamasi ve
amaglanan seviyede meydana gelecek bir kaymanin kamuoyu gozii 6niinde giiven kayb1
olusturmasidir (Ogretmen, 2004). Bant olarak belirlenen araligina ulasitlamama ihtimali
nokta olarak belirlenen hedeflemeye gore daha az oldugu icin, bant araligi hedefinin
gerceklestirilememesi halinde olusacak giiven kaybinin nokta hedeflemesine kiyasla daha

cok goriilecegi kesindir (Giil ve Giirbiiz, 2006)

Nokta hedefin secilmesi ise para rejiminin esnekliginin ciddi oranda azaltmasi ve para
rejimlerinde devamli diizenlemelerin saglanmasina ihtiyag duyulmasi gibi olumsuz
taraflarina karsin, bekleyisler i¢in dogru yol gosterici olma niteligi ve daha saydam
olmasi, enflasyon hususunda merkez bankasinin diislincesinin ve basarisinin takip
edilebilmesi ise pozitif yonleridir. Ayrica sz konusu bu hedefte bant hedefinde oldugu
gibi bekleyislerin, bandin alt ya da {ist boliimlerine yogunlagmasi gibi aralik durumu sz

konusu degildir (Giil ve Giirbiiz, 2006).

Asagidaki tabloda enflasyon hedeflemesi politikasini uygulayan bazi tilkelerin nokta ve

bant aralig1 tercihleri verilmektedir;

Tablo 1. Nokta Hedefleyen Ulkeler

2006 Hedefi
iSVEC %2 Tablo 2. Bant Hedefleyen Ulkeler
INGILTERE %2 2006 Hedefi
POLONYA %2.5 TAYLAND %0 -%3.5
NORVEC %2.5 YENI ZELANDA | %]1- %3
IZLANDA %2.5 KANADA %1- %3
PERU %2.5 ISRAIL % 1-%3
MEKSIKA %3 AVUSTRALYA | %2-%3
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CEK CUMHURIYETI | %3 SILI %2-%4
MACARISTAN %3.5 KORE %2.5-%3.5
BREZILYA %4.5 GUNEY AFRIKA | %3- %6
ROMANYA %S5 KOLOMBIYA Yoh- %S5
TURKIYE %S5 FILIPINLER Yod- %S5

Kaynak: T.C. Merkez Bankasi.

1.7.3. Hedefleme Siiresinin Belirlenmesi

Para politikas1 rejiminin enflasyon diizeyini uzun gecikmelerle etkisi altina almasi
nedeniyle hedeflenen enflasyon diizeyi belli bir zaman araliginda yakalanmigtir. Bundan
dolay1 para politikasinin enflasyon hedefini yakalamada hangi hedefleme siiresinin daha
verimli olacagima kararlastirmast gerekmektedir. Hedef enflasyon oraninin
duyurulmasiyla hedefin tutturulmasimnin gergeklesecegi devre arasindaki zamani
tanimlayan siirenin fazla veya kisa olarak segilmesi farkli neticeleri ortaya ¢ikarabilir.
Hedef devrenin fazla olmasi halinde dngoriilen hedefin halkin enflasyon bekleyislerine
151k tutucu niteligini ciddi anlamda diisecektir. Durum boyle olunca da enflasyon

hedeflemesi uygulamanin bir anlami1 olmayacaktir (Akyazi, 2004).

1.7.4. Hedefin Duyurulmasi

Belirlenen hedefin kimin araciligiyla duyurulacagi merkez bankasi ile iktidar arasindaki

iliski konusunda bilgi verecegi i¢in olduk¢a 6nem arz etmektedir.

Enflasyon hedeflemesi politikasinin, basarili neticeler ortaya ¢ikarabilmesi igin gerek
duyulan bagka bir 6nemli konu ise, hedeflemenin ihtiyaci olan halk dayanagidir. Bundan
dolay1 da politikayla ilgili amaclar hususunda halka 1s1k tutulmasina ve bilgi verilmesine

gereksinim duyulmaktadir (Kahn, Parrish; 1998:8)
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IKINCi BOLUM

ENFLASYON HEDEFLEMESI STRATEJISINDE ULKE
DENEYIMLERI

2.1. Gelismis Ulkelerde Enflasyon Hedeflemesi Uygulamasi

Enflasyon hedeflemesi politikasinin 1990 senesinde uygulamaya koyuldugu ilk iilke Yeni
Zelanda olmustur. Yeni Zelanda’da goriilen basarili uygulama neticesinde; gelismis
iilkelerden Ingiltere, Isvec, Avusturalya ve Kanada gibi iilkeler de enflasyon hedeflemesi
politikasin1 uygulamaya ge¢mislerdir (Debelle, 1997: 1-32). S6z konusu olan iilkeler
enflasyon hedeflemesi politikasi uygulamasini, genel makroekonomik stratejilerinin

glivenini artirmak amaciyla bir vasita olarak goérmiiglerdir (Alparslan ve Erdonmez,

2000).

Enflasyon hedeflemesi politikasini uygulamaya geciren gelismis lilkelerde tam anlamiyla
gerceklesmese de para politikast rejimi araglarinin biiyiikk oranda 6zgiir bir sekilde
secilebilmesi ve halkin gelir-gider bilangosunun saglanmasinda miimkiin olan en az
sorumlulugun yiiklenmesi gibi merkez bankasimnin 6zglrliigliniin 6l¢iisiinii meydana
getirecek sartlar bulunmaktadir. Uygulamada biitiin bu s6z konusu iilkelerde kisa donemli
faiz oranlar1 asil operasyonel arag bir olarak kullanilmakta, uzun dénemli faiz oranlarinin
farklilik gostermesi ve bu farkliligin enflasyon diizeyi ve toplam talep {iizerinde
olusturdugu tesirler bakimindan gelisimini tamamlamis bir mali sistemin var olmasi

gereklilik arz etmektedir (Alparslan ve Erdonmez, 2000: 9-10).

Uygulamaya koyulan enflasyon hedeflemesi politikasinin gelisimini tamamlamis olan
iilkelerde ciddi anlamda giigliiklerle rastlanmamasinin sebepleri i¢inde; gelismis iilkelerin

enflasyon hedeflemesi politikasin1 uygulamaya koymadan onceki donemde enflasyon
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seviyelerinin %10 seviyesi gibi bir diizeyde olmasi sdyleyebilmektedir (Tablo 3). Bu

duruma bagl olarak da, enflasyon rakamlarinda ¢ok fazla gerilemelerin goriilmeyecek

olmas1 uygulanan stratejinin giivenirlilik derecesini ylikseltmistir (Kaykusuz, 2004).

Tablo 3. Enflasyon Hedeflemesi Uygulayan Bazi Gelismis Ulkelerin Enflasyon Oranlar

Gelismis Gegis Yili | Hedeflemeye | Enflasyon Biiyiime Mali Mali
Olan Enflasyon . Seviyesi Oram Baskinlik Derinlik
" Seviyesi (%) Gegls Seviyesi* | Seviyesi**
Ulkeler Vil (2000 y1lr | (2000 yil1
icin %) icin % ) (%) (%)
Yeni 44 1990 3.0 3.0 0.2 41.0
Zelanda
Kanada 4.9 1991 4.0 5.0 1.0 63.1
Ingiltere 3.6 1992 3.0 3.0 0.5 91.5
Isveg 1.8 1993 1.0 4.0 0.1 46.2
Avustralya 1.2 1994 4.0 2.0 1.4 58.0

KAYNAK: T.C. Merkez Bankasi (2004).
* Biitge Dengesi / Gayri Safi Yurti¢i Hasila 2000 Y11 Verileri,

** M2 / GSYTH, Gelismis Ulkeler Icin 1999 Yili, Gelismekte Olan Ulkeler Icin 1998 Y1l Verileri.

Gelismis tilkelerin mali mekanizmasinda yapisal problemlerin goriilmemesi, ekonomik

cercevede karsilasabilecekleri zorluklarda uygulamaya koyulacak rejimlerin daha yiiksek

diizeyde basarili olmasina olanak saglamaktadir (Kaykusuz, 2004).

Bazi gelismis olan iilkelerin, enflasyon hedeflemesi politikasina ge¢is yapmadan dnceki

yillara ait olan temel ekonomik verilerine yer verilmistir (Tablo: 4) Mali mekanizma,

disiplin seviyesinin yliksekligi bakimindan degerlendirildiginde ilk sirada bulunan Yeni

Zelanda, belirlenmis olan gelismis iilkeler arasinda enflasyon hedeflemesine gegmeden

once biitge aciginin goriilmedigi tek tlilkedir. Hizmet ve mal aligverisinde dis ticarete

aciklik acisindan ise, Kanada, Isvec ve Ingiltere ilk siralarda yer almaktadir. Bu gelismis

iilkeler cari denge ve disa aciklik bakimindan da birbirleri ile yakin konumdadirlar (Sanli,

2006: 44).
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Tablo 4. Enflasyon Hedeflemesi Politikasina Gecmeden Once Bazi Gelismis Ulkelerin Temel

Ekonomik Gostergeleri

qelismis Yillar Kamu Cari Dis Tic. Biitce Dis Tic.
Ulkeler Borew/GSMH | P | Hacmi/GSMH | Dengesi/GSMH | Dengesi/GSMH
e | M %) %)
(%)
Yeni 1989 61.9 -0.9 13.7 4.0 0.7
Zelanda
Kanada 1990 - -3.8 45.3 -3.8 0.8
Ingiltere | 1991 34.4 -1.4 49.7 -3.1 -1.7
Isveg 1992 63.3 -3.0 52.9 -0.2 1.7
Avustralya | 1993 19.0 -1.5 12.6 -3.6 0.2

KAYNAK: T.C. Merkez Bankasi (2004).

Enflasyon hedeflemesi politikasini uygulamaya koyan gelismis iilkelerin birbiriyle iliskili
ozelliklerinden bir digeri ise, secilmig olan enflasyon rejiminin gelecege yonelik olan
hedefler i¢in diizenlenmesi ve hedeflenen yilin enflasyon orami ile gerceklesen yilin
enflasyon orani arasinda meydana gelen 6ngdriilebilir tahmin degiskenlerin dengesinin

saglanabilmesidir (Alparslan ve Erdonmez, 2000).

Tablo 5°de baz1 gelismis iilke drneklerinin (Yeni Zelanda, Kanada, Avusturalya, ingiltere,
Isvec) enflasyon hedeflemesi politikas1 uygulamasina gecme esnasindaki hedeflenen
enflasyon oranlar1 ve uygulamaya gecilen ilk donemin sonunda ger¢eklesen enflasyon

oranlar1 yer almaktadir (Sanli, 2006: 44).

Tablo 5. Gelismis Bazi Ulkelerin Enflasyon Hedefleri ve Gerceklesen Enflasyon Oranlar:

Gelismis Ulkeler Enflasyon Ik Hedef (%) Bir Y1l Sonraki Enflasyon
Seviyesi (%) Seviyesi (%)
Yeni Zelanda 4.4 3-5 4.2
Kanada 4.9 3-5 1.7
Ingiltere 3.6 1-4 1.4
Isveg 1.8 1-3 1.7
Avustralya 1.2 2-3 1.7

KAYNAK: T.C. Merkez Bankasi (2004)

2.1.1. Yeni Zelanda

1980’11 senelerde Yeni Zelanda’da %18 seviyesinde olan enflasyon orani ilk olarak tek
haneli rakamlara disiiriilmiis, daha sonra 1 Subat 1990 senesinde olusturulan yasa ile
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Yeni Zelanda Merkez Bankasi’na gerek duyulan para politikasi rejimini uygulamaya
koyma ve fiyat istikrarin1 saglama fonksiyonlar1 verilmesiyle diinyada ilk olarak
enflasyon rejiminin dolayli olmadan hedeflenmesi stratejisi Yeni Zelanda’da uygulamaya
baslanmistir. Bundan dolayi, enflasyon hedeflemesi konusunda en tecriibeli olan iilke

Yeni Zelanda’dir (Alparslan ve Erdénmez, 2000: 12).

Yeni Zelanda’da segilen ilk enflasyon hedefi bandi yillik %3-5 arali§inda idi. Daha sonra
zaman icerisinde, bu bant %0-2 gibi asag1 yonlii bir seviyeye indirilmistir. Siki para
politikas1 rejiminin uygulanmasi neticesinde dnceleri %5 seviyesinin iistiinde seyreden
enflasyon oran1 1992 senesinin son aylarinda %2 seviyesinin altmna gelmistir. Obiir
taraftan enflasyon orani azalirken iilke ekonomisi hizla yayilan istihdam sorunu ve derin
bir durgunluk donemi ile karsilagsmistir. 1996 senesinin sonlarina dogru hedeflenen bant
seviyesi tekrar %0-3 araliginda belirlenmistir. Yeni Zelanda’da uygulamaya koyulan para
politikas1 rejiminin asil hedefi fiyat kararliligini korumaktir. Donemin iktidarinin
ekonomik anlamda hedefi ise rekabet¢i, acik ve genigleyen bir ekonomi meydana
getirmektir. Fiyat istikrar1 amaci tiiketici fiyat endeksiyle ifade edilmistir ve hedeflenen

enflasyon orani bandi i¢in %1-3 aralig1 belirlenmistir.

Yeni Zelanda s6z konusu bu enflasyon hedeflemesi politikasina geg¢is yapmadan dnceki
yillarda uygulamakta oldugu para politikas1 rejimi ile enflasyon seviyesini asag1 ¢cekmek

ve faiz oranlarini kontrol altina almaya iliskin olmak iizere bir takim farkliliklar yapmustir.

Kamu harcamalarinin GSYH’ye oran1 1980’11 yillarin baslarinda Yeni Zelanda’da ¢ok
yiiksek oranda artmistir. Ayni1 zamanda bu donemde ekonomi kamu kesimi agirliklidir ve

yogunlasmanin daha ¢ok kamu sektoriinde oldugu goriilmektedir (Demirhan; 2002).

Enflasyon hedeflemesi politikasina, Yeni Zelanda’nin gecis yapmasindaki temel
amaclarindan bir digeri de 1980’11 senelerde ortaya ¢ikan birinci petrol krizi nedeniyle
%18 seviyelerine kadar ¢ikan enflasyon oranini1 rakamlarini tek haneye c¢ekebilmektir.
Enflasyon hedeflemesi siiresi i¢erisinde, Yeni Zelanda olduk¢a 6nemli olan diizeltmeler
ve yenilikler olusturmustur. S6z konusu diizeltmeler ve yeniliklerden en 6nemli olanlari;
sanayi alaninda yapilan desteklemenin ortadan kaldirilmasi, sermaye eylemlerinde
uygulanan kisitlamalarin yeniden yapilandirilmasi, 6zellestirme, calisma hayatinda
olusturulan reformlar, glimriik tarifelerindeki yeni yapilandirmalar, vergi diizenlemelidir

(Malatyali, 1998: 13).
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1980’lerdeki Yeni Zelanda Merkez Bankasi para politikas1 hedefleri faizleri asag1 cekmek
ve enflasyonu diisiirmek {izerine kurulmustur. Amag, liste biciminde belirlenmis, faiz
oranlari, gayri safi yurti¢i hasila biiylime orani, parasal biiylikliik, kur, enflasyonist
beklentiler gibi temel makroekonomik degiskenlerin iizerinde yogunlagsmak bigiminde
olmustur. Fakat bu politikanin basarili olmasi ve biiyiime oranlarindaki diisiisler gibi
sebeplerle 1989 sonunda Merkez Bankasinin tam bagimsizligini igeren bir yasa
degisikligi glindeme ¢ikmistir. Bu ¢ikan yasaya gore, Yeni Zelanda Merkez Bankasi para
politikas1 rejimini, fiyatlar genel seviyesinde istikrar olusturulmasi ve bu olusturulan

istikrarin korunmasi gayesiyle uygulamaya koymustur (Ceylan, 2013: 35).

1989 senesinde kabul edilen ve 1 Subat 1990 senesinde yiiriirliige gecen Yeni Zelanda
Merkez Bankasi Kanunu bazi yeni diizenlemeleri de beraberinde getirmistir Bu

diizenleler su sekilde siralanabilir (Brash; 2002);

a) Para politikasinin asil amaci, fiyat istikrarin1 saglamaktir. Fiyat istikrarini saglamada

Yeni Zelanda Merkez Bankasi (RBNZ) sorumludur.

b) Maliye Bakani ile RBNZ baskani, enflasyon hedefleri ile bu hedeflerin igeriklerinin
belirtildigi Politika Hedefleri Anlagsmasina (PTA) imza atmislardir. Yapilan bu anlasmaya
gore, Maliye Bakani ve Yeni Zelanda Merkez Bankas1 bagkaninin ortaklasa verdigi karar
ile Merkez bankasinin gorev siiresince PTA’nda degisiklik yapilabilmektedir. Politika
Hedefleri Anlasmasi (PTA), resmi bir anlasmadir. Ilk olarak, Mart 1990 yilinda

imzalanmistir ve Yeni Zelanda’da agik enflasyon hedeflemesi kabul edilmistir.

¢) Para politikas1 uygulamalarinda bagimsizlik; RBNZ baskani, para politikasinin

olusturulmasinda ve araglarinin kullanilmasinda tam bagimsizliga sahiptir.

d) Hesap verebilirlik; RBNZ baskaninin parlamentoya alt1 ayda bir genis igerikli rapor
sunmas1 gerekmektedir. Fiyat istikrarini saglayabilmek i¢in para politikasinin nasil

uygulanacagina dair raporlar sunmalidir.

e) RBNZ Baskani para politikasini belirlerken ve uygularken ara¢ bagimsizligina sahiptir;

fakat amag¢ bagimsizligina sahip degildir.

f) Enflasyon hedefinin gerceklestirilmesinden, Merkez bankasi yalniz basina sorumludur,
hiikiimet miidahale edemez. Fakat basarisiz olunmasi halinde hiikiimet merkez bankasi

bagkanini gérevden alma yetkisine sahiptir.
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g) Seffaflik; RBNZ kanuna gore, RBNZ baskani1 ve Maliye Bakani arasinda imzalanan
PTA’nin ve bu anlagsmadaki degisikliklerin kamuya duyurulmasi gerekmektedir. PTA,
yalnizca RBNZ baskan1 ve Maliye Bakaninin karsilikli olarak anlagmaya varmasiyla
degistirilebilir.

Yapilan diizenlemelerden anlagilacagi lizere, RBNZ Kanunu yalnizca bankanin yeni
donemdeki konumunu diizenlemekle yetinmeyip ayni zamanda hiikiimet-banka
iliskilerinde sinirlar1 yeniden belirlemek, ekonominin hedef aldig1 biiyiikliiklerin net
cizgilerle yeniden belirlenmesini saglamak ve buna tiim kurumlar tarafindan uyulmasini
garantilemek gibi olduk¢a Onemli gorevleri de {istlenmistir. RBNZ kanununda
enflasyonun &lgiilmesi hususunda TUFE enflasyon gostergesi olarak belirlenmistir. Bu
anlagsmalarda, ayrica hedeflenen oranlar da agikca belirlenmektedir. 1980’lerde %15
civarina kadar yiikselen enflasyonun 2000'li senelerde hedeflenen bant olan %0-%3’e

inmesi, stratejinin basarili bir sonug verdiginin gostergesidir (Ceylan, 2013: 37).

Tablo 6. Yeni Zelanda I¢in Temel Ekonomik Gostergeler

Enflasyon Enflasyon Faiz Biiyiime Kisi
Yillar Hedefi (%) Oram (%) Orani(%) | Oram (%) | basina
Gelir

®
1990 0-2 6.09 11.7 -1.3 13 663
1992 0-2 0.98 0.8 0.8 11793
1994 0-2 1.76 5.7 5.7 15280
1996 0-2 2.29 3.0 3.0 18 794
1998 0-3 1.27 0.6 0.6 14 738
2000 0-3 2.64 3.7 3.7 13076
2002 0-3 2.65 4.7 4.7 15 000
2006 1-3 3.36 2.8 2.8 27118
2008 1-3 3.39 -0.8 -0.8 31329
2009 1-3 2.15 -1.4 -1.4 31119
2010 1-3 2.3 2.1 2.1 27470
2011 1-3 4.0 1.9 1.9 32 459
2012 1-3 1.1 2.5 2.5 36 687
2013 1-3 1.1 2.8 2.8 38254
2014 1-3 1.2 2.30 2.30 40 481

Kaynak: Diinya Bankasi.
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Yeni Zelanda’da uygulamaya koyulan enflasyon hedeflemesi politikasinin neticeleri
degerlendirildiginde Yeni Zelanda’da uygulanan enflasyon hedeflemesi politikasinin
basarili sonuglar ortaya c¢ikardigimi sdylemek miimkiindiir. Enflasyon hedeflemesi
politikasina ge¢cmeden onceki yillarda yiiksek seviyelerde olan enflasyon oraninin,
hedeflemeye ge¢is yapilmasiyla beraber yiiksek oranda azalis gosterdigi ve cift haneli
rakamlardan tek haneli rakamlara indigi sdylenebilir. 1990- 2014 seneleri aras1 donemde
amaclanan enflasyon araligi seviyesinin biiyiik bir oranm1 gergeklestirilmistir.
Hedeflemeye gecilen ilk donemlerde kiigiilen ekonomi ilerleyen donemlerde
stirdiiriilebilir biiyiime ve genislemeyi yakalamistir. Yiiksek seviyelerde seyreden faiz
oranlarinin da enflasyon hedeflemesi politikasinin uygulandigr donemlerde asagi yonlii
hareket ederek diistiigli ve istikrarli bir aralikta seyrettigi gozlenmistir. Hedeflemenin
uygulanmaya gecirildigi donemlerde yaklasik olarak 10000 dolar olan kisi basina diisen
milli gelirin ilerleyen dénemde yaklasik olarak 40000 dolara yiikseldigi sdylenebilir.
Enflasyon hedeflemesi politikasina ge¢ildigi donemlerde Yeni Zelanda, faiz oranlarini ve
enflasyon oranlarini istenilen diizeye basariyla indirebilmis ve kisi basina diisen milli

gelir seviyesini de kayda deger bir artirmustir (Sever ve Igdeli, 2016: 122)

2.1.2. ingiltere

AB iilkeleri iginde Fransa ve Almanya’dan sonra Ingiltere; iiciincii sirada, diinyada ise en
biiyiik ekonomi konumuyla yedinci sirada yer almaktadir. Ingiltere Merkez Bankasi,
adinin aksine tiim Birlesik Kralliga ait bir merkez bankasidir. Banka, 1694 senesinde

Ingiliz Hiikiimetinin bankas1 olarak kurulmustur.

Ingiltere’de 1976 senesinde enflasyon en iist seviye olan %30°’a yakin bir seviyeye kadar
cikmistir. Enflasyonun bu denli yliksek olmasi ekonomide endiselere neden olmus ve
enflasyonun azaltilmas1 diger ekonomik gostergelerin de diizelmesi i¢in gerekli oldugu
goriisii on plana ¢ikmistir. Bretton Woods sisteminin ¢okmesinden sonra biitce agiklari
ve yiiksek enflasyon seviyesi Ingiltere ekonomisinin yiiz yiize geldigi ciddi bir mesele
haline gelmistir. S6z konusu olan devrede enflasyon orani seviyesinde ani ve sert olarak
yukar1 tirmanislar goriilmiistiir. Ingiltere ekonomisinin yiiz yiize geldigi yiiksek enflasyon
sorunundan kurtulabilmek amaciyla uygulamaya koydugu enflasyon hedeflemesi
politikasi ile para politikasi rejimi tizerinde yasal anlamda bir yetkisi bulunmayan Merkez

Bankasi® da operasyonel oOzglrliglinii elde etmistir. 1992 senesinde enflasyon
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hedeflemesi politikasina gecis yapan Ingiltere Merkez Bankasi6 Mayis 1997 senesinde
de operasyonel 6zgiirliigiine kavusmustur. (Mishkin, 2010: 402). Hedeflenen enflasyon
diizeyi i¢in bant aralik %14 araliginda se¢ilmis ve %2.5 seviyesinde bir hedef
gerceklesmistir. Enflasyon hedeflemesi politksinin basarili neticeler ortaya g¢ikarmasi
nedeniyle Ingiltere ekonomisi bu ydntemi siirdiirmiistiir. 1998 senesinden giiniimiize
kadar Ingiltere + 1 tolerans aralifi segmistir. %2’lik bir enflasyon hedefine sahip

konumdadir.

Ingiltere ekonomisinde uygulanan para politikasi rejiminin asil amaci yiiksek olmayan
bir enflasyon diizeyini yakalayarak fiyat istikrarim saglamaktir. Ingiltere’de, enflasyon
seviyesinin %1°in altna inmesi de %3{in {istiinde olmas: gibi kotii sayilmaktadir. Ingiliz
para politikast rejimi baska gelismis iilkelere gore iiretim konusunda istikrarin
saglanmasini ve iiretimin genislemesini olduk¢a ¢ok dnemsemistir. Ingiliz ekonomisinde

para rejimi enflasyon hedeflemesi politikasinin farklilastirilmis ve esnetilmis bir bagka

halidir.

1987-1988 yillarinda Almanya’daki basarili sonug veren dezenflasyon siirecinin Ingiltere
etkisinde kalmistir. Bundan dolayi, ulusal parasini gayri resmi olarak Alman Markina
endekslemistir. Enflasyon oranlarinda goriilen asir1 yiikselmeden sonra Ingiltere 1990
senesinde EPB’ye katilma karar1 vermistir (Allen;2000). Ingiltere Ekim 1990°dan Eyliil
1992’ye kadar EPB igerisinde kalarak parasim1 ECU’ya endekslemistir. O donemde
Ingiltere’nin enflasyon oran1 TUFE’de yaklasik olarak %10 seviyesindedir. EPB’ ye dahil
olmasindan sonra uygulanan siki para politikast neticesinde enflasyon oram %4
seviyesinin altina inerken, deflasyonist bir ortam ortaya ¢ikmustir. Eyliil 1992°de Ingiliz

Pound’ u dalgalanmaya birakilmistir (Ammer, Freeman; 1994).

EPB’ den ayrilis enflasyonist baskilar1 yiikseltirken ayn1 zamanda uygulanmakta olan
para politikasinin kredibilitesini diisiirmiistiir. Bu nedenle, yeni bir para politikasi
stratejisi bulma arayiglari Ekim 1992°de Maliye Bakani’nin ilk enflasyon hedefini
duyurmasiyla sona ermistir (Ammer, Freeman; 1994). Ingiltere, Isve¢’in yaptig1 gibi
ECU’ya bagl sabit doviz kuru uygulamasindan sonra enflasyon hedeflemesi donemine
gecis yapmistir. Enflasyon hedeflemesine gegis yapilmasiyla beraber EPB’ ye dahil
olunmasiyla baslayan fiyat istikrarinin saglanmasina iliskin para politikast amact ve
uygulanan politikalarda seffaf olunmasi gerektigine dair politika goriisii devam
ettirilirken, doviz kuru ve parasal hedefler birakilmis ve dogrudan enflasyon

hedeflemesine gecis yapilmistir (Mishkin,Posen; 1997).
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Diger iilke 6rneklerinde goriildiigii gibi Ingiltere ekonomisinde de, enflasyon hedeflemesi
konusunda Merkez bankasinin asil gorevi hesap verebilirlik ve saydamlik ilkeleri
cercevesinde kamuoyuna bilgi vermektir. Ingiltere’de enflasyon hedeflemesine gegis,
birden oldugu i¢in topluma stratejiye gegmeden once bilgi verilememistir. Buna karsin
Ingiltere Merkez Bankasi, toplumu bilgilendirme gérevini, basarryla aylik ve ¢eyrek yillik
biiltenlerle yerine getirmistir (Ceylan, 2013: 43).

Enflasyon hedeflemesine ingiltere belirli bir oran1 tutturduktan sonra ge¢mistir. 1971—
1981 seneleri arasinda enflasyon ortalamast %13.9, 1982—-1989 seneleri arasinda
enflasyon ortalamasi ise %5.6 olarak goriilmiistiir. 1990 senesinde enflasyon %9.5’e
yiikselmis fakat bu oran 1991°de %5.9’a ve enflasyon hedeflemesine ge¢ildigi donem
yani 1992’de %3.2’ye inmistir. Enflasyon hedeflemesine gegilmeden 6nce enflasyon
oraninin belirli bir diizeyin altinda olmasi, enflasyon hedeflemesinin basariyla

sonuclanmasinda olduk¢a 6nem arz etmektedir (Ceylan, 2013:43, 44).

Ingiltere Merkez Bankasi, para politikasi rejimini Yeni Zelanda’nin da uygulamis oldugu
gibi ¢ok sert bir bigimde uygulamaya koymamistir. Bunun aksine, reel ekonomideki
olusabilecek farklilasmalara tepki gdsterebilen esnek bir sistem kurmustur. Ingiltere
Merkez Bankasi resmi faiz oranlarmni temel politika rejimi araci olarak enflasyon
hedeflemesinde kullanmistir. Kisa vadede enflasyonu degistirebilen kurlar gibi politika
araglarin kullanilmas1 yerine faizler kullanilmistir. S6z konusu bu durum, Ingiltere
Merkez Bankasi’nin kisa donemli enflasyon hedeflemesi yerine orta vadeli bir enflasyon
hedeflemesi olusturmak istemesinin bir nedenidir. Ingiltere’de Merkez Bankas1 Mayis
1997 tarihine kadar kurumsal diizenlemenin yapildigi ara¢ bagimsizligina sahip
olmamistir. Mayis 1997 senesinden sonra ara¢ bagimsizligi s6z konusu iilkenin Merkez

Bankasi’na verilmistir (Ceylan, 2013: 44).

Enflasyon hedeflemesinin basaris1 diger iilkelerde de basarinin yakalanmasinda temel
faktorler olan seffaflik, giivenilirlik, Merkez bankasinin bagimsizlig1 ve hiikiimet ile

birlikte yiiriitiilen ekonomi politikalarinin bir arada olmasiyla elde edilebilmistir.

Ingiltere’de enflasyon hedeflemesi politikasinin uygulamasinda miihim olan iki farkli
netice goriilmektedir. Bu s6z konusu neticelerden birincisi; uygulamaya gegirilen
enflasyon hedeflemesi politikasindan olumlu sonu¢ elde edilebilmesi amaciyla
saydamliga ve halka bilgi verilmesine fazlasiyla 6nem gosterilmesi gerekmektedir. Bu

yontemle, pazarlar ilerleyen vadede enflasyon seviyesinin hangi diizeyde olacagini ve
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faiz oranlarinin ne sekilde farklilik gosterecegini daha gercekci olarak dngorebilmistir.
Ikinci netice ise; Ingiltere Merkez Bankasi’na kazandirilan ara¢ bagimsizligmin, para
politikas1 rejiminin giivenirligini yiikseltmesi ve pazarlarin kisa vadeli siyasal c¢ikarlar
cercevesinde para stratejisinden vazgecgilmeyecegine giivenmesidir. Sonug¢ olarak,

enflasyonist bekleyislere pozitif acidan katkida bulunmustur (Ceylan, 2013: 44).

Tablo 7. Ingiltere i¢in Temel Ekonomik Gostergeler

Yillar Hedeflenen Enflasyon Biiyiime Faiz Kisi basina
Enflasyon Orani (%) Orani (%) Oraniy(%) Gelir ($)
(o)
1992 14 4.7 0.4 7.5 20 487
1994 14 2.3 4.0 3.7 19 709
1996 1-4 3.0 2.7 3.0 22 426
1998 2.5 2.3 3.5 4.5 26 144
2000 2.5 2.1 3.8 3.5 26 296
2002 2.5 2.2 2.5 1.3 28 202
2004 2.0 1.3 2.5 4.6 38308
2006 2.0 23 3.0 4.8 42 446
2008 2.0 3.6 -0.3 5.5 45 167
2009 2.0 2.2 -4.3 1.2 37076
2010 2.0 3.3 1.9 0.7 35 885
2011 2.0 4.5 1.6 0.9 40974
2012 2.0 2.8 0.7 0.8 41 050
2013 2.0 2.6 1.7 0.5 41776
2014 2.0 1.5 2.6 0.7 45 603

Kaynak: Diinya Bankasi.

Ingiltere ekonomisinde 1992 senesinin Ekim aymda bandim %1-4 diizeyinde olmasi, ilan
edilen enflasyon hedefinin gergeklestirilmesinde ipotek faiz 6demeleri dahil edilmeyen

perakende fiyat indeksi tercih edilmistir.

Ingiltere ekonomisi enflasyon hedeflemesi politikasini uygulamaya gegirdikten sonraki
donemlerde fiyat kararliligin1 koruma hususunda oldukc¢a basarili sonu¢ ¢ikarmistir.
Enflasyon hedeflemesine gecildigi donemde %@4.7 seviyesinde bulunan oran, 2014
senesine gelindiginde %1.5 seviyesine kadar diismiistiir. %7 seviyelerinde olan faiz
oranlarinin %0.7 seviyelerine indigi ve yaklasik olarak 20 000 dolar seviyesinde olan kisi
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basma diisen milli gelirin 2014 senesinde yaklasik olarak 45 000 dolar seviyesine
yiikseldigi Tablo 7 incelendiginde goriilmektedir. Enflasyon hedeflemesi politikasinin
uygulandig1 senelerde faiz oranlar1 ve enflasyon seviyesinde 6nemli Olgiide azalma
olmustur. Bu durumun aksine, kisi bagina diisen milli gelir seviyesinde de ciddi oranda
yiikselis olmustur. Tablodaki ekonomik gostergeler incelendiginde Ingiltere
ekonomisinin hedefleme stratejisi uygulamada basarili neticeler yakaladigi net bir sekilde

sOylenebilmektedir.

2.1.3. ispanya

1994 senesinin ortasindan itibaren Ispanya’da enflasyon rejimini dogrudan amaglayan bir
para politikas1 rejimi uygulamaya gecirilmistir ve ii¢ senelik bir donem i¢inde Merkez
Bankasi’nin enflasyon oranin1 %3 seviyesinin altinda bir seviyeye indirilmesi amacini
ilan ederek yeni para politikas: rejimini uygulamaya koyulmustur. Bundan sonraki
donemde enflasyon oraninin %2 seviyesinin iistiinde olmamasi karar1 verilmistir. Hedefin
belirlenmesinde TUFE tercih edilmistir. Enflasyon raporlari, tiiketici ve diger fiyat
indeksleri, ticret degerleri ve maliyet-fiyat faktorlerindeki degismeler izlenerek alt1 aylik
sirede bir kez aciklanmaktadir. Ongodrii  yapilan enflasyon oranlari ise
aciklanmamaktadir. Ispanya’da uygulanan para politikas1 rejimi merkez bankasinin
giivenirliligini yiikseltmeye ve bu kapsamda sorumluluk ve saydamlik prensiplerini 6ne

cikarmay1 amaclamistir (Alparslan ve Ataman, 2000: 24).

Tablo 8. Ispanya icin Temel Ekonomik Gostergeler

Yillar Hedeflenen Enflasyon Biiyiime Faiz Oram | Kisi basina
Enflasyon Orani (%) Orani (%) (%) Gelir ($)
(%)

1994 3 23 2.1 6.7 13 465
1996 3 3.6 2.4 6.1 16 236
1998 3 1.8 3.9 2.9 15534
2000 3 34 4.4 3.0 14 787
2002 3 3.1 1.2 2.5 17019
2004 3 3.0 1.4 2.1 24918
2006 3 3.5 2.4 3.1 28 482
2008 3 4.1 -0.5 4.6 35578
2009 3 -0.3 -4.4 1.2 32333
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2010 3 1.8 -0.4 0.8 30 737
2011 3 3.2 -1.0 14 31973
2012 3 24 -2.2 0.6 28 985
2013 3 1.4 -0.9 0.2 29 880
2014 3 0.1 1.9 0.7 30 262

Kaynak: Diinya Bankasi.

Enflasyon hedeflemesi politikasinda Yeni Zelanda ve Ingiltere gibi basariya ulasmis
onemli gelismis iilkeden sonra diger bir gelismis iilke olan Ispanya’nin temel ekonomik
gostergeleri incelendiginde diger gelismis lilkeler kadar basar1 saglayamadigi agiktir.
2008 senesi disinda diger yillarda hedeflenen enflasyon oraninin gerceklestirildigi
goriiliirken Ispanya’da 2008-2013 aras1 ekonomideki kiigiilme fark edilmektedir. Krizi
derinden hisseden Ispanya ekonomisi 2008 ile 2014 arasi donemde kiigiilmiistiir.
Enflasyon hedeflemesi siirecinde enflasyon oranlarinda ve faiz oranlarinda azalma
goriiliirken kisi basma gelirin 13000 bin dolar seviyesinden 30000 dolar seviyesine
yiikseldigi gdzlemlenmektedir. Sonug itibariyle ispanya da enflasyon hedeflemesi
uygulamasinda enflasyon oranlarini ve faizi indirmede basarili sonuclar elde edildigi

goriilmektedir (Sever ve igdeli, 2016: 124, 125).

2.2. Gelismekte Olan Ulkelerde Enflasyon Hedeflemesi Politikas1 Uygulamalari

Para ve maliye politikalariyla iligkili olarak gelismeye devam eden iilkelerin biiyiik bir
cogunlugu tarih boyunca yiiksek oranli enflasyonlarla karsi karsiya gelmistir. Bu
iilkelerde enflasyon oranlarinin yiiksek olmasi i¢sel ve dissal soklarin meydana gelmesine
neden olmustur. Yiiksek enflasyon basta ithal mallar olmak {izere yiyecek fiyatlarinda da
kendini belli etmistir. Bundan dolayi, gelismekte olan tilkeler 1990’11 senelerde itibaren
enflasyon oranlarini asag1 cekmeye yonelik ¢aligsmalara baglamiglardir (Mohanty ve Klau,

2001: 2).

Enflasyon hedeflemesinin avantajlart gelismekte olan {ilkeler i¢in de gecerliyken, bu
iilkelere has ozellikler uygulamayla ilgili baz1 problemlerin ortaya ¢ikmasina neden
olmustur. S6z konusu bu problemlerin bir boliimii gelismis iilkeler ekonomisi i¢in de var
olur iken, gelismeye devam eden iilkelere gore Oonemi ve biiyiikliigii daha diisiiktir.
Bundan dolayi, enflasyon hedeflemesi hususunda karsilasilan zorluklar da ciddi anlamda
diisiis goriilmektedir.
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Geligsmekte olan iilkelerde enflasyon hedeflemesi politikasinin iginde yer aldig1 ekonomik
sisteme uyum saglamasinda ortaya ¢ikan belli bash giicliikler ile alakali genel anlamda

tanimlanabilecek konular su sekildedir;

* Gelismekte olan iilke Orneklerinin bir kisminda enflasyon oram1 %25 seviyesinin
iizerinde seyretmektedir. Bu sekilde yiiksek enflasyonun goriildiigli ekonomilerde,
ilerleyen donemler i¢in enflasyon oraninin dogru olarak tahmin edilmesi fazlasiyla zor
olacaktir. Durum bdyle olunca, enflasyon hedeflemesi politikasinin uygulamaya
koyulmasi, amaglarin gerceklestirilememesine sebep olmakta buna bagli olarak da

merkez bankasinin kredibilite kaybina ugramasina sebep olmaktadir (Ozgam, 2004: 6).

* Gelismekte olan iilkelerde finansal sistemin yeteri kadar gelismis durumda olmamasi
s0z konusu iilkelerin faiz oranlar1 ve doviz kurunda meydana gelen degisimlerden
oldukca zarar gérmesine, neticede uygulamay1 gerceklestiren iilkenin merkez bankasinin

hareket alaninin daralmasina yol acabilmektedir (Ozgam, 2004: 6).

* Enflasyon hedeflemesi politikasinin en miihim olan kosullarindan birisi hedeflemeyi
uygulayan iilkenin merkez bankasinin kararlarinda devletin parasal ihtiyaglar1 yerine
yalnizca enflasyonu g6z Oniinde tutmasi gerektigidir. Fakat gelismekte olan iilkelerde
kamu aciklarinin fazla olmasi ve s6z konusu bu kamu agiklarin neticesinde ortaya ¢ikan
yiikksek oranli bor¢lanma gereksinimi, fiili anlamda var olan bagimsizlig1 gercekte
uygulamaya gegcirilemez konuma getirmektedir. Bdoylelikle hedeflemeyi uygulayan
merkez bankasi, enflasyon oraninin denetimde bulundurulmasi i¢in faiz oranlarinin
yiikseltilmesinin gerekli oldugu hallerde, kamu finansman1 kaygisiyla bu durumu
uygulayamaya gecirebilmektedir. Burada bilinmesi gerekli olan diger 6nemli husus
merkez bankasinin bagimsizhiginin; doviz kuru politikasi, para politikasi ve maliye
politikas1 arasindaki esgiidiimii kabullendigi, ancak bu egglidiimiin enflasyon

hedeflemesini arka plana birakmamasi gergegidir (Ozg¢am, 2004: 6-7).

* Yiiksek enflasyon oraninin hiikiim siirdiigii tilkelerde, ortiik ya da agik belirlenmis olan
enflasyon oranmin ge¢misteki donem enflasyonuna indekslemenin ¢ok yaygin bir
bigimde uygulanmaya koyulmasi enflasyon oraninda ciddi 6lglide bir durgunluga yol

agmaktadir.

* S6z konusu gelismekte olan ekonomilerin ¢ogunda, yabanci para varlik ve
sorumluluklarinin 6nemli bir yeri vardir. Diger taraftan enflasyon hedeflemesi

politikasinin basariy1 saglayabilmesi i¢in enflasyon hedefi disinda baska bir hedefleme
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belirlenmemesi daha miinasip goriilmektedir. Boylelikle hedeflemeyi uygulamaya koyan
merkez bankasinin hedefini gergeklestirebilmek icin uyguladig: stratejiler doviz kuru
politikalarinda gbzle goriilebilir degisikliklere neden olmakta ve bu degisikler sonucunda
ortaya ¢ikan dalgalanmalar iilke ekonomisindeki doviz varlik ve sorumluluklari sebebiyle
onemli problemlere yol agabilmektedir. Dd&viz kurlarindaki hizli yiikselisler ve
dalgalanmalar neticesinde yiikselise gecen ihracat talebinden dolay1 olusan, enflasyonist
baski ve ithalat fiyatlar1 s6z konusu iilkelerde daha gozle goriilebilir olarak

hissedilmektedir.

* Gelisimlerini siirdiiren tilkelerde merkez bankasinin enflasyon hedeflemesine gegisle
ilgili yapmas1 gereken hazirliklarda ciddi bir yiik olusturmaktadir. Enflasyon hedeflemesi
politikasinda; uygulamaya gegen merkez bankalarinin kurumsal sistemlerinde bir
tahavviilli, yeni diizeneklerin meydana getirilmesini, ¢alisan personelin ve teknik altyap1

sisteminin gelistirilmesine ihtiya¢ duyulmaktadir.

Gelisimini siirdiiren ekonomilerde sistemin degisik olmasi sebebiyle, s6z konusu
ekonomilerin genel niteliklerine bakildiginda (Tablo 9) enflasyon hedeflemesi
politikasinin bagariya ulasabilmesi i¢in, para politikasi rejiminde fiyat istikrarini saglama
amact hususunda diisiince biitiinliiglinlin saglanmas1 ve bu husustaki netligin kamuoyuna

acik bir bicimde yansitilmasina ihtiya¢ duyulmaktadir (Sanli, 2006: 46)

Tablo 9. Enflasyon Hedeflemesi Oncesi Donemde Baz1 Gelismekte Olan Ulkelerin Temel
Ekonomik Gostergeleri

Gelismeke Gecis Cari Denge/ Kamu Dis Tic. Dis Tic. Biitce
Olan Yih Gsmu | BOrewGSMH | ‘mi/GSMH | Dengesi/ | Dengesi/
Ulkeler (%) (o) (%) GSMH | GSMH
Sili 1990 -1.6 99.6 51.7 43 0.8
srail 1991 0.7 140.5 48.6 8.2 6.2
Brezilya | 1998 42 422 13.8 0.8 7.5
Meksika | 1998 -3.8 54.9 57.7 -1.9 1.2

KAYNAK: T.C. Merkez Bankasi (2004).

Enflasyon hedeflemesi politikasini, gelismeye devam eden iilkelerden ilk uygulamaya
geciren lilke Sili’dir. Sili ekonomisindeki enflasyon oran1 %25-30 seviyesinde goriiliirken
(Tablo 10) Sili hiikiimeti 1991 senesinde enflasyon hedeflemesi politikasina gegecegini
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duyurarak, gelecek sene i¢in tahmin edilen enflasyon rakami amaclarin1 aylik olarak
duyurmustur. Hedef olarak belirlenen enflasyon orani i¢in, halkin hayat seklini daha
yakindan gostermesi ve yine halk tarafindan daha kolaylikla takip edilebilmesi agisindan

TUFE (Tiiketici Fiyat Endeksi) tercih edilmistir (Oztiirk, 2003: 143-147).

Tablo 10. Enflasyon Hedeflemesi Oncesi Donemde Baz1 Gelismekte Olan Ulkelerde Temel

Ekonomik Gostergeler

Gelismekte | Baslangic Baslangic Enflasyon Biiyiime Mali Mali
Olan Yih Enflasyonu Oram Oram -
Ulkeler (2000) (2000) Baskinhk Derinlik
(%) Oram* Oram**
(%) (%)

Sili 1991 29 4 -1 53
Israil 1991 18.5 2 6 -1 95
Brezilya 1999 8.3 9 5 - 43.5
Meksika 1999 17.6 11 7 -3 31.2

KAYNAK: T.C. Merkez Bankas1 (20040rnek)

* Biit¢e Dengesi / Gayri Safi Yurti¢i Hasila 2000 Y1l Verileri, ) _

** M2 / GSYIH, Gelismis Ulkeler I¢in 1999 Yili, Gelismekte Olan Ulkeler I¢in 1998Y1l1 Verileri.
Enflasyon orani rakamlarinin yiiksek seyrettigi donemlerde Sili Merkez Bankasi, gelismis
iilkelerin de deneyimlerinden faydalanarak, enflasyon oranmini belirli bir diizeye
diisiirmeyi basarmistir. Enflasyon hedeflemesi politikasina asamali olarak, Merkez
Bankasi’nin bagimsizligina iligkin yasal siireci tamamlamanin ardindan gegis yapmuistir.
Bu kapsamda, enflasyon oram ilk olarak %20 seviyesine indirilmis, 10 senelik olarak
yapilan diizenleme sonucunda ise %4 seviyesine indirilmistir (Tablo 10). Uygulama
siirecinde ¢ok asamali indirim haricinde, gelisimini tamamlamis tilkelerden degisik olarak
enflasyon seviyesinde hedef aralik uygulamak yerine nokta hedefinin uygulanmasi tercih

edilmistir (Oztiirk, 2003: 146,147). (Tablo 11).

Tablo 11. Baz Gelismekte Olan Ulkelerde Enflasyon Hedeflemesi Politikasinin
Uygulamadaki Ozellikleri

Gelismekte Baslangi¢ Eqﬂasyon Hedef Tahmin Tahmin Banka
_Olan Tarihi Olgiisii Belirleme Arahg Siiresi Karar
Ulkeler Yetkisi Meclisi
Sili 1991 TUFE Merkez Nokta Stiirekli Kurul
Bankasi
Israil 1991 TUFE Hiikiimet Bant Siirekli Bagkan
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Brezilya 1999 TUFE Hiikiimet Bant 1 yil Para Pol.

Komitesi

Meksika 1999 TUFE Merkez Tavan Stirekli Yonetim
Bankasi Kurulu

KAYNAK: T.C. Merkez Bankasi (2004).

Sili ekonomisinde i¢inde bulundugu gelismekte olan {ilkelerin ¢ogunlukta olan kismi
enflasyon hedeflemesi politikasin1 uygulamaya koymadan 6nceki donemde cift haneli
enflasyon rakamlarina sahip konumda iilkelerdi. S6z konusu olan iilkelerden Meksika’da
ise %17.6, Israil’de enflasyon %18.5 diizeyinde enflasyon seviyeleriyle Sili’den sonra

yer almaktaydilar (Tablo 12).

Bu iilkelerde enflasyon hedeflemesi politikas1t uygulamasi siirecinde belirlenen birincil
hedef enflasyon orani ve bir yil sonra gerceklesen enflasyon oranlarina goz atildiginda

(Tablo 12), en fazla basar1 saglayan tilke Sili’dir diye sdylenebilir.

Tablo 12: Bazi Gelismekte Olan Ulkelerin Enflasyon Hedefleri ve Gerceklesen Enflasyon

Oranlan
Gelismekte Olan Enflasyon (%) i1k Hedef (%) Bir Yil Sonraki
Ulkeler Enflasyon Orani (%)
Sili 29 15-20 19.5
Israil 18.5 14-15 10.7
Brezilya 8.3 6-10 6.5
Meksika 17.6 13 11

KAYNAK: T.C. Merkez Bankasi (2004).

Sili ekonomisinin iilke deneyimine baktigimizda, baska gelismekte olan iilkelere kiyasla
daha gelismis ve ilerlemis bir finansal alt yapinin varligi, mali derinligi fazla olan
pazarlarin bulunmasi, duyurulan enflasyon hedeflemesi rakamina iligkin para politikasi
stratejilerinin haftalik araliklarla {ilkenin Merkez Bankasi araciligiyla incelenmesi,
secilmis olan hedeflerin gegen siire i¢inde giderek keskinlesmesi uygulanan hedeflemenin

basarisina katkida bulunmustur.

2.2.1. Brezilya

Uzun zaman yiiksek enflasyon rakamlari ile kars1 karsiya kalmig problemli bir gegmise

sahiptir. 1993 senesi sonunda %2000’ler diizeyinde olan enflasyon oraniyla yiiz yiize
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gelmigtir. Hiikiimetin 1994 senesinde Real Plani olarak bilinen ddviz kuruna dayali
istikrar programindan basarili sonuglar elde ederek kronik enflasyon sorunundan
kurtulmay1 basarabilen Brezilya enflasyon oranlar1 %2’nin altina diisiirmeyi
basarabilmistir. Fakat s6z konusu bu uzun dénemli siire¢ makroekonomik diizen ve doviz
kuru rejimi agisindan basarili zemin olusturamamistir. Kamu borglarinin yiiksek olmast
ve mali sistemin yiiklendigi hassasiyet kurgusal olan degisimlere karsin yapinin
kirilganligint yiikseltmis, mali bozulmalar ve giivenirliligin yeterince olmamasi
stratejinin sonlanmasina yol agmistir. Bundan dolayi, Real plan 1999 senesinde yikintiya
ugramig, yasanan ekonomik krizinin arkasindan saydam para politikas1 rejiminin
olmamas: ve iki merkez bankasi bagkaninin gérevden ayrilmasi ve manzarasi da durumu
daha 6nemli konuma getirmistir. Bu durum neticesinde iilke tam bir karmasa i¢ine girmis
ve Mart 1999°da yeni yonetim basa gelmistir. Yeni yonetim enflasyonun kontrol altinda
tutulabilmesi ic¢in tek yol olarak enflasyon hedeflemesini gormiistiir (Mishkin ve

Savastano, 2000: 27).

Brezilya'da enflasyon hedeflemesi politikasi rejimi ile alakali olarak gerceklestirilen

uygulamalara yonelik asil konular soyle siralanabilir;

* Enflasyon hedeflemesi politikasina gecis yapildig: yillarda Brezilya’da giivenilir olmast
bakimmdan TUFE'nin tercih edilmesi yararli goriilmiistiir. TUFE'nin tercih edilmesi ve
tercih edildikten sonra bagka uygulamay1 se¢gme olanaginin bulunmamasi, hedefte +/- 2
diizeyinde bir farkliligin kabul gérmesine neden olmaktadir (Alparslan ve Erdonmez,

2000: 21).

» Kurumsal yapi ile ilgili bagka bir nokta cayma hakkinin var olmamasidir. Secilen
hedefin tutturulamamasi halinde iilkenin Merkez Bankas1 Bagkan1 Maliye Bakanligina

hedefin tutturulamamasinin arkasinda olusan nedenleri bildirmesi gerekliligi getirilmistir.

» Enflasyon hedeflemesi politikasi ile alakali son konu Brezilya’da saydamlik ilkesine
iliskindir S6z konusu politikanin uygulamaya gecirilmesinin baslangic asamalarinda
halkin merkez bankasinin aldig1 kararlar1 bilmesi, takip etmesi ve dngoriilen enflasyon
orani ile hedef sonunda olusan enflasyon orani arasindaki degisiklikleri 6grenebilmeleri
amaciyla aktif bir bag sistemi olusturulmustur. Enflasyon hedeflemesi politikas: ile
alakal1 olusan basarilar1 ve ilerlemeleri kapsayan ii¢ aylik donem icin enflasyon raporu

cikarilmaktadir.
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Brezilya’da ekonomiye duyulan giiven enflasyon hedeflemesi politikasina gecisle beraber
yiikselmigtir. Devam ettirilebilir bir biliylime gdézlemlenmis ve genelde istikrarli bir
ekonomik ortam hazirlanmistir. Hedeflemeye gecis yilindan itibaren issizlik oranlarinin

azalmamasi ise iilkenin en biiyiik ekonomik sorunu olmustur.

Genel olarak baktigimizda ise Brezilya’daki enflasyon hedeflemesinin seffaf bir yapiya
sahip oldugu bilinmektedir. Hesap verebilir politika anlayisinin yerlesmesine, merkez
bankasinin operasyonel bagimsizlia sahip olmasma verilen ©6nem, uygulanan
politikalarin basariya ulagsmasinda olduk¢a dnemlidir. Alt yapinin zamaninda hazir hale
getirilmesi ve enflasyon hedeflemesi politikasinin 6zelliklerinin gergeklestirilmeye
cabalanmasi ile ekonomide 6nemli Slgiide iyilesmeler olmus ve ekonomi genel yapisi

itibariyle istikrarli bir yapiya sahip konuma gelmistir.

Tablo 13. Brezilya i¢in Temel Ekonomik Gostergeler

Yillar Hedeflenen Enflasyon Biiyiime Faiz Oram | Kisi basina
Enflasyon Orani (%) Orani (%) (%) Gelir ($)
(%)

1999 8 8.94 0.5 26.0 3536
2000 6 5.97 4.4 17.2 3766
2002 3.25-3.5 12.53 1.0 19.1 2836
2004 3.75-5.5 7.60 5.1 15.4 3639
2006 4.5 3.14 3.7 13.9 5888
2008 4.5 5.90 5.1 11.2 8636
2009 4.5 4.31 -0.2 10.3 8602
2010 4.5 4.90 7.5 8.7 11318
2011 4.5 6.60 3.9 10.7 13729
2012 4.5 5.84 1.8 7.5 12147
2013 4.5 6.20 2.7 7.8 11938
2014 4.5 6.30 0.1 10.0 11612

Kaynak: Diinya Bankasi.

1999 senesinde Brezilya’da yasanan tiim olumsuzluklara karsin enflasyon hedeflemesi
uygulamasinda basariya ulasildigi tablodan anlasilmaktadir. Enflasyon oranlarinin
inmesiyle birlikte diger makroekonomik gostergelerde de iyilesmeler olmustur.
Hedeflenen enflasyon oranlarinin genel olarak basariyla gerceklestirildigi, biiylime
oranlariin 2003 senesi ve 2009 senesi haricinde pozitif oranlarda seyrettigi tabloda

acikca goriilmektedir. Enflasyon hedeflemesine gecildigi yil yaklasik 3500 dolar
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civarinda olan kisi bagina gelirin 2014 senesi itibariyle 11600 dolar civarma ¢iktig
tablodan anlasilmaktadir. Enflasyon hedeflemesi uygulamasina gecilen donemde %26
seviyesi civarinda seyreden faiz oraninin %10 seviyesine indigi goriilmektedir.
Brezilya’daki temel ekonomik gostergelere bakarak enflasyon hedeflemesine gecisle
beraber ekonomiye duyulan giiven sayesinde devamli bir biiyiime gdzlemlenmis,
enflasyon ve faiz oranlarinda ciddi bir oranda azalma meydana gelmis ve genelde
istikrarlt bir ekonomik ortam hazirlanmistir. Elde edilen sonuglar degerlendirildiginde,
Brezilya’nin enflasyon hedeflemesi politikasina ge¢mesinin ne kadar dogru bir karar

oldugu goriilmektedir (Sever ve Igdeli 2016: 126)

2.2.2. Sili

1960’11 senelerde Sili uluslararasi ticarete kapilarini 6rtmiistiir. Ekonomi fiyat kontrolleri,
cok biiyiik boyutlara ulasan kamu miidahaleleri ve ciddi boyutlara ulasan makroekonomik
dengesizlikler nedeniyle zorlu zamanlar ge¢irmistir. Bu donemde enflasyon oranlari
%500 seviyesinin lizerine ylikselmistir. Bundan dolayi, 1970’li senelerden itibaren Sili
ekonomisi giiniimiize kadar siiregelen ekonomik degisim slireci igerisine girmistir
(Corbo; 2006). Bu kapsamda mali iyilestirme ve ticari diizenlemeler olmak iizere bir dizi
yenilik yapilmis, daha 6nceki donemde kontrol altinda tutulan fiyatlar ve faiz oranlari
serbestlestirilirken, sermaye hesab1 {izerindeki kontroller kismen olarak kaldirilmistir.
Sik1 para ve maliye politikalarinin yani sira, enflasyon oranlarindaki azalis1 hizlandirmak
amaciyla 1979 senesinde para politikasi i¢in nominal ¢apa olarak doviz kuru tercih
edilmistir (Demirhan; 2002). 1982 ve 1983 senesindeki bankacilik ve 6demeler dengesi
krizleri neticesinde ekonomi negatif yonli etkilenmistir. Krizle beraber, enflasyon orani
1983 senesinde %30 diizeyine yiikselmis, issizlik orani ise %30 diizeyinde goriiliirken,

ekonomi yaklasik olarak %15 oraninda kii¢iilmiistiir (Ceylan, 2013: 47).

1990 senesi sonrasinda, Sili ekonomisi gelismis olan iilkelerle beraber enflasyon
hedeflemesi politikasin1 uygulamaya koyan ilk gelismekte olan iilkelerden biri ve
diinyada ise Yeni Zelanda’dan sonra enflasyon hedeflemesi politikasi uygulamasina
gecen ikinci lilke olmustur. Gelismeye devam eden bagska iilkelerle kiyaslandiginda Sili
ekonomisi daha genis bir goriis acisina, gelismis alt yapiya ve finansal yapiya sahip
konumdadir. 1970’li senelerde {i¢ haneli rakamlarda olan enflasyon orani, disiplinli

olarak uygulamaya geciren maliye politikast ve para politikalar1 stratejisiyle 1977
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senesinde ¢ift haneli rakamlara inmistir. 1979 senesinde Sili’de doviz kuru hedeflemesi
stratejisi kabul edilmis ve uygulamaya konulmustur. Déviz kuru hedeflemesine gegis
yapildiktan sonraki donemde, 1989 senesine kadar zaman zaman enflasyon oranlarinda
yiikselme goriilse de genel anlamda enflasyon oranlarinda asagi yonde egilim s6z konusu
olmustur. 1989 senesinde ¢ikarilan Merkez Bankasi kanunuyla, merkez bankasinin asil
amacinin, fiyat kararliligini saglamak oldugu benimsenmistir. Bu kanunla bankanin
bagimsiz bir yap1 kazanmasi saglanmis ve bdylece enflasyon hedeflemesi politikasi i¢in
gerekli olan alt yapmin olusturulmasina baslanmistir. 1989 senesinde Sili Merkez
Bankast bagimsizligim1 sagladiktan sonra enflasyon oranini himayesinde tutmak ve
kararlilik olusturmak hususunda uzun vadeli bir diizen se¢mis ve kademeli olarak bir yol

izlemistir (Demirhan, 2007: 108).

Tablo 14. Sili i¢in Temel Ekonomik Gostergeler

Yillar Enflasyon Enflasyon Bilyiime Faiz Oram | Kisi basina
Hedefi (%) Oram (%) Oram (%) (%) Gelir ($)

2000 2-4 3.84 4.5 9.2 5133
2002 2-4 2.49 1.8 6.0 4487
2004 2-4 1.60 5.8 2.0 6224
2006 2-4 3.39 4.2 4.5 9371
2008 3.0 8.94 3.2 6.0 10672
2009 3.0 1.54 -1.5 8.0 10120
2010 3.0 1.70 5.3 0.5 12683
2011 3.0 3.30 59 5.0 14491
2012 2.0 3.02 5.7 5.0 15186
2013 3.0 1.80 4.2 52 15702
2014 3.0 4.40 1.9 3.9 14720

Kaynak: Diinya Bankasi.

Sili ekonomisinin enflasyon hedeflemesi politikasi ile alakali olan tecriibesi fazlasiyla
basarili olmustur. Sili’de 1990 ile 1999 seneleri arasi1 enflasyon hedeflemesi stratejine
uyum siireci gecirilmistir. 1999 senesinin {icilincii ¢eyreginden itibaren tam anlamiyla
enflasyon hedeflemesi uygulamasina gecis yapilmistir. 1990 senesinde %25 diizeyinde
gerceklesen enflasyon seviyesi 1999 senesindeki %3’liikk gerceklesme oraniyla en diisiik
seviyesini gergeklestirmistir. Tam enflasyon hedeflemesi déneminde 2009 krizinin
etkisiyle 2009 senesi haricinde diger senelerde hedeflenen enflasyon oranlar
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tutturulmustur. Sili’deki enflasyon oranlar1 degerlendirildiginde gelismis iilkelerdeki
enflasyon oranlariyla kiyaslanabilecek diizeylerde enflasyon oranlari oldugu
goriilmektedir. Sili’deki biliylime oranlarina bakildiginda ise, 2009 senesi haricinde
biliylime oranlarinin pozitif yonde ilerledigi ve faiz oranlarinin da %9 seviyelerinden
istikrarl bir sekilde %3 seviyelerine indigi gézlenmektedir. Ayrica 2000 senesinde 5000
dolar seviyesinde olan mili gelirin 15000 dolar seviyesine yiikseldigi sOylenebilmektedir

(Sever ve igdeli 2016: 129).

2.2.3. israil

Israil ekonomisinde 1985 senesinden baslanarak uygulamaya koyulan anti-enflasyonist
stratejilerin basar1 saglanmasiyla birlikte sermaye piyasalarinin serbestlesmeye baslamis
ve yeni stratejilerin uygulanmaya baslanmasi vazge¢ilmez hale gelmistir. 1992 senesinde
uygulamaya koyulan enflasyon hedeflemesi politikasinin hedefi déviz kuru politikalarina
yardim etmektir. Israil ekonomisinde enflasyon diizeyinin %450 seviyesine
yiikselmesiyle birlikte hiper enflasyon riski ortaya ¢ikmis ve 1985 senesinin Temmuz
ayinda anti-enflasyonist sistem uygulanmaya baslamistir. Déviz kuru politikasina bagl
olan s6z konusu bu sistem, Israil’ in resmi parasi olan sekelin G5 olarak adlandirilan
(Fransa, Almanya, italya, Ingiltere ve Ispanya) iilkelerin kur sepetine ve ABD dolarina
karsin sabit bir kurda tutulmasinin saglanmasi ve doviz kuru politikasinin ¢ipa olarak

belirlenmesi hususuyla ilgilidir (Alparslan ve Ataman, 2000: 18).

1985-1991 seneleri aras1 gecen dénemde uygulanan bu stratejiyle enflasyon diizeyi Israil
ekonomisinde %16-20 seviyelerine diismiistiir. Fakat doviz kuru politikasinin ¢ipa olarak
belirlenmesi stratejinin uygulanmaya baslandigr donemlerinde enflasyon oraninin diisiik
seviyeye inmesinde pozitif yonde katki saglarken, reel kur politikasinin degerinin artmasi
Israil ekonomisinin ithalatina negatif yonlii etki yapmustir. Bundan dolay1, 1987 senesinin
ilk aylarinda ve 1998 senesinin son aylarinda gerceklestirilen devaliiasyonun sonrasinda
kurun %3'liik bant aralig1 icerisinde degismesine karar verilmistir. Ardindan 1989 senesi
Haziran ayinda ve 1990 senesi Mart ayinda yapilan devaliiasyonlarla kurun degisimi %5
seviyesine yukseltilmis, fakat anti-enflasyonist stratejiye duyulan giiven duygusu da

zedelenmistir (Alparslan ve Erdonmez, 2000: 18).

Yasanan bu ilerlemelerin neticesinde, Israil ekonomisi sabit kur rejiminden kaygan kur

rejimine gecis yapmistir. Enflasyon hedefi ilk 6nce 1991 senesinin Aralik ayinda, bir sene
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sonraki 1992 senesi i¢in %14-15 seviyesinde kabul edilirken, kaygan kur rejimi %9

seviyesinde agiklanmistir (Alparslan ve Erdonmez, 2000:18).

Israil Merkez Bankasmin resmi olarak bir enflasyon hedefi yoktur. Resmi enflasyon
hedeflemesi yerine endeksli ve nominal tahvillerdeki faiz oram1 degisimleriyle segilen
pazar endeksli enflasyonist se¢imler tercih edilmistir. Bu enflasyonist se¢imler 1992
senesinde hedeflenen stratejinin ilk uygulamaya gecirilmesinden 30 giin sonra ciddi
anlamda diismiistiir. 1992 senesinin son ayinda ise yillik enflasyon orani, %9.4 seviyesine
inerek hedefin altina bir deger yakalamistir. Bu nedenle Merkez Bankasi’na olan giiven
yiikseltmistir. Enflasyon seviyesinin gerilemesindeki en etken faktorler, daraltict maliye
politikas1 uygulanmasi, (daraltict maliye politikas1 uygulanarak biitce ag1g1 GSYIH' in
%7'sinden %3.5'ine indirilmistir) isglicii maliyetlerindeki azalmalar, go¢ sebebiyle is
gilicii arzinda meydana gelen artis (iiretimin genisleme), ithal mallarin fiyatlarinin
diismesi buna bagl olarak da dis ticaretin artis gostermesi ve 1991 senesinin son aylarinda
daraltic1 para politikas: stratejisinin uygulamaya koyulmasidir (Alparslan ve Erdonmez,

2000:19).

Enflasyon oran1 %10 seviyesinde, kaygan kur ise %8 seviyesinde olacak sekilde 1993
senesi icin secilmistir. 1993 senesine gelindiginde enflasyon oranit segilen %10
seviyesinin az iizerinde %11.2 seviyesinde olmustur. S6z konusu dénemi daha detayli
degerlendirdigimizde, 1993 doéneminin Mayis-Haziran aylarinda enflasyon orani %17
seviyesinden %3 seviyesine gerilemistir. Bu gerileyis yetkenin 1994 senesi i¢in %8
oraninda bir enflasyon hedefi ve %6 oraninda bir doviz kuru stratejisi hedeflemelerine
yol agmistir. Ancak enflasyon seviyesi 1993 senesinin ortasinda %10’lu seviyelere
cikmis, 1994 senesinde de enflasyon hedefinde %6.5’luk bir seviyede sapma meydana

gelmistir (Alparslan ve Erdonmez, 2000: 19).

1995’11 doneme geldigimizde ise, Merkez bankasi ve devlet tarafindan enflasyon hedefi
bant aralig1 %8-11 arasinda kaygan kur orani ise %14 seviyesinde, %14 belirlenmistir.
Mali acik oraninin GSYIH’ e orani ise %2.75 olarak belirlenmis, fakat belirlenen oran
tutturulamamis ve Mali Ac¢ik/GSYIH oram %3.2 olarak gerceklesmistir. 1996 dénemi
icin belirlenen bant aralig1 %8-10 arasinda, sapma ise %0.6’dir %0.6°dir (Alparslan ve

Erdonmez: 19).

1997 senesinde para politikasinin yetkesi, diisilk enflasyon seviyesinin mali politika

stratejisi i¢in bir tehlike yaratacagi varsayimiyla enflasyon hedefi bant araligini1 %7-10
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olarak se¢mistir. Doviz kuru stratejisinin bandinin %18 olarak se¢ilmesi, bundan sonra

s0z konusu bandin etkisinin olmadigini ifade etmektedir.

Dezenflasyon neticesinde olusan durgunluk donemi sebebiyle issizlik orani arttigindan,
1998 senesi icin belirlenecek enflasyon hedefinde degisiklik olmamistir.1998 senesinin
Eyliil ayina kadar enflasyon diizeyi %4.8 seviyesinde ger¢eklesmis, ancak uluslararasi
pazarlarda meydana gelen ileriye yonelik degismeler ve degismelerin karsisinda Israil'in
resmi parast olan Sekelin degerinin diismesinin {izerindeki tesirleri sebebiyle yillik
enflasyon seviyesi %8.6’ya ¢ikmistir. Enflasyon raporu 1998 senesi Mart ayinda
c¢ikarilmaya baslanmistir. Daha 6nceki dénemde ise Israil Merkez Bankasi ii¢ aylik
periyotlarla yaklasik olarak on sayfalik bir son ekonomik gelismeler adi altinda rapor

cikarmaktaydi.

Israil ekonomisinin enflasyon hedeflemesi politikasi rejimi, hedeften ¢ikmalarin
goriildiigli senelerde yani 1994 senesi, 1996 senesinin birinci yarisi ve 1998 senesinin
iclincli ¢eyregi hari¢ hep basari saglamistir. 1994 ve 1996 senelerinde amaglanan
enflasyon oraninin tutturulamamasinin en 6nemli nedenti ise reel iicret seviyesinin artmasi

icin ortaya ¢ikan kamu harcamalar1 ve mali strateji genislemesidir.

Tablo 15: Israil icin Temel Ekonomik Gostergeler

Yillar Enflasyon Enflasyon Bilyiime Faiz Oram | Kisi basina
Hedefi (%) Oram (%) Oram (%) (%) Gelir ($)
1992 14-15 9.4 5.6 11.3 12 838
1994 8 14.5 6.9 12.2 13 830
1996 8-10 10.6 5.8 14.5 19 177
1998 7-10 8.6 4.3 11.0 19 258
2000 3-4 0.0 8.9 8.6 20901
2002 2-3 6.5 -0.1 6.0 18 246
2004 1-3 1.2 5.1 6.6 19 682
2006 1-3 -0.1 5.8 4.3 21 581
2008 1-3 3.8 3.5 33 29 268
2009 1-3 3.9 1.9 1.1 27 583
2010 1-3 2.6 5.8 1.6 30 551
2011 1-3 2.2 4.2 2.5 33275
2012 1-3 1.6 3.0 2.2 32514
2013 1-3 1.5 3.2 0.5 36 050
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2014 1-3 0.5 2.8 0.8 37031

Kaynak: Diinya Bankasi.

Israil ekonomisinde enflasyon hedefleme politikasinin makroekonomik degiskenlere
etkisini inceledigimizde bazi yillar haricinde ekonomik biiyiimede istikrarli bir seyir
goriilmektedir. Enflasyon hedeflemesi siirecinde kisi bagina diisen milli gelire bakacak
olursak 12000 dolar civarindan 37000 dolar civarina istikrarli bir sekilde ciktigi
goriilmektedir. Enflasyon probleminden ¢ok ¢eken Israil enflasyonu tek haneli rakamlara
diisiirmeyi bagarabilmis ve tek haneli rakamlarda istikrarli bir seyir izlemesini
saglayabilmistir. Son olarak faiz oranlar1 degerlendirildiginde faiz oranlarinin da istikrarh
bir sekilde %12 seviyesinden %1 seviyesine kadar indigi gézlenmektedir. Netice olarak,
Israil’in enflasyon hedeflemesi deneyiminin, i¢cinde bulundugu cografi, siyasi, sosyal ve
ekonomik sartlar1 baz alindiginda genel olarak basarili oldugu sdylenebilir (Sever ve

igdeli 2016: 130, 131).

2.3. Enflasyon Hedeflemesi Politikasinin Gelismis Ve Gelismekte Olan Ulkelerin

Uygulama Sonuclar1 A¢isindan Degerlendirilmesi

Belirlenmis olan enflasyon oraninin gergeklestirilmesi siirecine gelismis ve gelismekte
olan {ilkelerin ¢ok fazla uygunluk gosterdigi agik¢a goriilmektedir ve gelismis tilke
orneklerinde, enflasyon oraninin durgunluga neden olmayacak oranlarda devam
ettirildigi  bilinmektedir. Enflasyon hedeflemesi politikasin1 gelismis {lkelerin
uygulamaya koydugu yillarda biiylime seviyelerinde daha cabuk bir artisa ulagmistir.
Diger yandan, gelisim siirecini tam anlamiyla tamamlamamis iilkeler, ekonomik
genisleme hizin1 yukari ¢ekmelerine karsin, gelismis iilke 6rneklerinde oldugu kadar
basarili olamamislardir. Boylelikle gelismekte olan iilkelerin 6teki mali zayifliklarin
diistirtip diisiiremediklerinin belirlenmesi enflasyon hedeflemesi politikasinin daha uygun
ve etkili bir sekilde uygulanmasina, uygulama sonrasi orta ¢ikan neticelerinin daha

inandiric1 incelenmesine yardime1 olmaktadir (Sever ve Igdeli 2016: 131).

Gelismis iilke Orneklerinde goriillen basarili performans, gelismekte olan iilke
orneklerinin enflasyon hedeflemesi politikasina ge¢mesinde oldukca etkili olmustur.
Fakat su bir gergektir ki gelismis iilkeler ile gelismeye devam eden yani gelismekte olan
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iilkeler makroekonomik bakimdan birbirinden ayr1 6zellikler sergilemektedirler. Bundan
dolay1, gelismis iilke ornekleri kisa siirede basariya ulasirken, gelismekte olan iilke
ornekleri makroekonomik anlamda bazi1 degisiklikleri tamamladiktan sonraki donemde
uzun siirede bagariya ulasabilmektedirler. Her iki iilkeler ig¢inde genel olarak, halk
acisindan izlenmesi ve kolay anlasilir olmasi sebebiyle TUFE indeksi kullanimi tercih

edilmektedir.

Rakamsal olarak ifade edilen enflasyon hedefi, amacglanan enflasyon hedefinden daha alt
seviyede veya daha iist seviyede gerceklesebilmektedir. Daha alt seviyede olmasi
hiikiimetler i¢in pozitif bir durum olustururken, daha iist seviyede olmasi negatif bir
durumdur. Ciinkii beklenilenin iizerinde olugsan enflasyon orani, hedefin tekrar
incelenmesini gerektirir ve devlet bu yapilan incelemelerin orani kadar ¢alisanlara ekstra

iicret 6deyerek maliyetlere katlanmak zorunda kalir.
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UCUNCU BOLUM

ENFLASYON HEDEFLEMESI POLITIKASININ TURKIYEEKONOMISi
BAKIMINDAN DEGERLENDIRILMESIi VE TURKIYE’NIN
MAKROEKONOMIiK PERFORMANSI

Bu boliimde, iilkemizin uzun zamandir miicadele ettigi en biiyiik ve kokli ekonomik
problemlerinden birisi olan ve bu durumu agabilmek i¢in farkli stratejiler uyguladigi
enflasyon politikasinin iilkemiz tlizerinde yarattigi etkileri ile incelenecek, sonrasinda
2001 krizi sonras1 Tiirkiye Ekonomisi’nin makroekonomik performansi {izerine
degerlendirme yapilacak ve enflasyon hedeflemesi politikasinin uygulamaya

gegirilebilmesi i¢in gerek duyulan 6n sartlar iilkemiz bakimindan degerlendirilecektir.

Enflasyon, Tiirkiye ekonomisinde devamli olarak var olan ve varligimi hissettiren bir
stratejidir. Cogu lilkeyi etkiledigi gibi bizim iilkemizin ekonomisini farkli zamanlarda
ciddi boyutlarda etkisi altina almistir. S6z konusu bu olumsuz etkilerin neticesinde,
bolluk be bereket icinde yasama imkani1 zorlagsmis ve iilkemizin resmi parasi onemli
derecede deger kaybetmistir. Farkli zamanlarda enflasyon rejimi problemiyle miicadele

edilmis fakat basarili neticeler elde edilememistir.

Tiirkiye i¢in enflasyon hedeflemesi literatiirii oldukga genistir. Calismanin 6zgiinliigii son
donem c¢alismalarint da igerecek bicimde enflasyon hedeflemesinin Tiirkiye igin
uygulama sonuglarmi ortaya koymasindadir. Ozellikle 2000 sonrasi artan alan yazin

taramasina bakildiginda;

Alparslan ve Erdonmez (2000), ¢alismalarinda enflasyon hedeflemesi politikasinin
tanim1 yapmig ardindan bu politikanin uygulanabilmesine iliskin politik ve teknik
ozellikleri, On sartlari, genel anlamda kabul goérmiis olan avantajlar1 ve dezavantajlariyla

birlikte bu politikay1 uygulamaya koyan gelismis ve gelismeye devam eden iilkelerin daha
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onceki deneyimlerinden yararlanmak, genel anlamda bilgi verilmek amaciyla konunun
ana cergevesi belirlenmeye ¢alisilmis, bazi farkli diisiinceler tartismaya konu olmamastir.
Yapilan ¢alismanin en son kisminda ise enflasyon hedeflemesi politikasinin iilkemizde

uygulanabilirliginden bahsedilmistir.

Yurdakul (2002), ¢alismada iilkemizin 1950-1999 seneleri arasinda uygulanmakta olan
iktisat rejimlerinin enflasyon politikas1 uygulamasinda etkisinin olup olmadigini, Perron
(1989), Zivot ve Lurnstaine ve Stock (1992) Andrews (1992), Banarjce, ve Perron (1997)
tarafindan ortaya atilan modellerle agiklamistir. Zaman serisi degiskeninin ¢éziimleme
siiresi icinde goriilen yapisal anlamda degisiklik diger bir deyisle kirilma noktas,
oncedentahmin ediliyorsa Perron (1989); 6nceden tahmin edilmiyorsa, Zivot ve Andrews
(1992) (ZA), Banerjt, Lurnsdaine ve Stock (1992) (BLS) ve Perron (1997) tarafindan
ortaya atilan modeller kullanilmaktadir. Bahsi ge¢cmis olan bu modeller teorik anlamda

aciklanmus ayrica TEFE ve TUFE dizileri iizerinde uygulamali bir sekilde ¢alisilmustir.

Biiyiikakin ve Erarslan (2004), ¢alismalarinda enflasyon hedeflemesi politikasinin en
uygun para politikasi rejimi olup olmadigini ve s6z konusu olan bu rejimin TCMB
uygulamas1 acisindan degerlendirmistir. Bu c¢ercevede enflasyon hedeflemesi
politikasinin diger politikalar igerisinde en basarili politika oldugu ve bu politikanin
uygulanabilmesi i¢in TCMB’nin ag¢ik enflasyon rejimine gegis yapabilmek icin gereken
sartlar1 heniliz yerine getirmemis oldugu belirlenmistir. Enflasyon hedeflemesi
politikasinin gercek anlamda en uygun para politikasi rejimi olup olmadigi konusuna
yanit bulmak i¢in diger para politikas1 rejimleri iilkelerin deneyimleri gergevesinde
kiyaslanmistir. TCMB’nin agik enflasyon hedeflemesini uygulayabilmesi i¢in gerekli
olan sartlarin hazir olup olmadig: diisiincesi kapsaminda ise enflasyon hedeflemesi
politikasinin 6n sartlar1 ve kurumsal cercevesine yonelik bilesenlerinin saglanip
saglanmadigina bakilmistir. Boylece ilk once enflasyon hedeflemesi politikasinin en
uygun politika olup olmadig1 iizerine durulmustur. Sonrasinda enflasyon hedeflemesi
politikasinin 6n sartlar1 ve kurumsal kapsamina yonelik olarak bilesenlerin nelerden
meydana gelecegi belirlenmistir. S6z konusu On sartlardan ve bilesenlerden yola ¢ikilarak
TCMB’nin agik enflasyon hedeflemesi politikasina heniiz hazir olup olmadig durumu
degerlendirilmistir. Yapilan ¢alismanin sonucunda ise iilkemizde enflasyon hedeflemesi
politikasina gecisin saglanabilmesi i¢in gerekli olan finansal sistemi gii¢lii duruma
getirecek ve mali baskinligi diisiirecek genis bir mali boliim diizeltimine ihtiyag oldugu
kesin kanisina ulasilmigtir. Gerekli olan diizeltim saglanmasi halinde iilkemizde
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enflasyon hedeflemesi politikasina gecis saglanabilmesi i¢in zorunlu olan kosullar
saglanmis olacagindan, enflasyon hedeflemesi politikasina gecis saglanmasinda herhangi

bir mani olmayacagi neticesine varilmistir.

Altimsik, Cakmak ve Usta (2006), nin calismalarinda para politikasi1 stratejisi olan
enflasyon hedeflemesi politikasinin amact kuramsal olarak anlatilmig ve bu amacin
iilkemizde uygulanip uygulanamayacagi konusu degerlendirilmistir. Bu kapsamda
iilkemiz ekonomisinin son donemlerde sergiledigi makroekonomik performans sonuglari
kullanilmistir. Bu bilgiler, daha 6nceki donemde akademik g¢alismalarda bahsedilen,
enflasyon hedeflemesi politikasina gecis saglayabilmek amaciyla gerek duyulan 6n
sartlar1 kiyaslanmis ve TCMB’nin enflasyon hedeflemesi politikasini uygulayabilmesi

icin zorunlu kosullar1 barindirip barindirmadig1 degerlendirilmistir.

Sanli (2006), calismasinda enflasyon hedeflemesi politikasi kuramsal kapsamda
incelenmistir. Ardindan orta vadeli para politikasi rejiminin avantajlarindan ve
dezavantajlarindan bahsedilmis ve sonrasinda gerek gelismis gerekse gelismeye devam
eden iilkeler acisindan uygulanmis olan 6rnekler gosterilerek konu degerlendirilmistir.
Son olarak ise, Tiirkiye’de enflasyon hedeflemesi politikasinin uygulanabilirligi

degerlendirilmistir.

Yigit (2006), caligmasinin amaci, enflasyon hedeflemesi politikasinin OSlgiilebilir
detaylarim1  bazi iilke oOrnekleriyle beraber ele alarak konuyu iilkemiz ig¢in
degerlendirmistir. Calismasmin birinci kisminda enflasyon hedeflemesi politikasinin
kurumsal kapsami degerlendirilmistir. Bu ¢er¢evede enflasyon hedeflemesi politikasinin
uygulamaya gecirilebilmesi i¢in zorunlu 6n kosullarin neler oldugu, genel nitelikleri,
bagka para politikas1 stratejisi uygulamalar1 ile baglantili diisiiniilmesi gerekliligi,
enflasyon hedeflemesi politikasi ile alakali olan birtakim yontemler ve enflasyon
hedeflemesi politikasinin avantajlar1 ile dezavantajlar1 degerlendirilmistir. Daha sonraki
boliimiinde ise, enflasyon hedeflemesi politikasinin uygulanmasinda katki saglayan tilke
orneklerinden bahsedilmistir. Bu kapsamda, enflasyon hedeflemesi politikasin
uygulamaya gegiren bazi iilkeler, gelismis iilkeler ve gelismeye devam eden tlilkeler
olarak iki farkl degerlendirilmistir. Calismanin son kisminda ise enflasyon hedeflemesi
politikasi lilkemiz agisindan yorumlanmistir. Bu kisimda tilkemiz ekonomisinin resmine
bakilmis, lilkemiz i¢in dnemli problem olarak ele alinan enflasyon politikasinin etkileri,
dinamikleri ve Ozellikleri detayli bir sekilde degerlendirilmistir. Ayrica enflasyon

hedeflemesi politikasinin basarili olarak uygulanmasimin saglanmasi i¢in zorunlu 6n
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sartlar iilkemiz i¢in ele alinmis ve iilkemiz bilgilerinden yararlanilarak VAR modeli

yardimiyla ekonometrik ¢alisma yapilmaistir.

Gil ve Giirbiiz (2006), calismalarinda, enflasyon hedeflemesi politikasini ilk olarak
uygulayan Yeni Zelanda’dan sonra, bir¢cok iilke tarafindan uygulamaya gecirilen
enflasyon hedeflemesi politikasini tanimlanmistir. Ardindan bu politikanin iilkemiz

ekonomisinde uygulanabilmesi i¢in zorunlu olan 6n sartlar degerlendirilmistir.

Kara ve Orak (2008), caligmalarinda enflasyon hedeflemesi politikasini genel ¢ercevede
anlatmakta ve s6z konusu bu ¢erceveyi temel kabul ederek iilkemizin 2001 krizi sonrasi
donemde  enflasyon  hedeflemesi  politikas1  deneyimine yol  gdstermeyi
hedeflemektedirler. Yapilan ¢alismanin birinci ve ikinci kismi konu ile alakali var olan
olgu, ilke ve deneyimlerden meydana gelmektedir. Ik kistmda enflasyon hedeflemesi
politikasinin kapsamimi belirleyen temel dgelere yer verilmistir. Ikinci kisimda ise
gelismeye devam eden {lilkeleri kapsayan problemlerden bahsedilmistir. Son kisimda ise
iilkemizde 2002-2005 seneleri arasinda oOrtiik enflasyon hedeflemesi donemi ve 2006
senesi sonrast donemde agik enflasyon hedeflemesi doneminin degerlendirilmesine yer
verilmigtir. Netice kisminda ise yapilan biitiin bu incelemeler kapsaminda enflasyon
hedeflemesi politikasinin ilk donemindeki olumlu performansina karsin, bu stratejinin
basaris1 hususunda kesin bir yargiya varmak i¢in bu asamada heniiz erken oldugu

¢ikarimina varilmistir.

Akyaz1 ve Ekinci (2008), ¢calismalarinda enflasyon hedeflemesi politikasini uygulayan 13
iilke ile Tiirkiye’ nin enflasyon ve iiretim performanslarin1 degerlendirmislerdir. Tiirkiye
enflasyon degiskenligi bakimindan istikrarli bir seyre sahip olmakla beraber, bu diisiik
degiskenlik yiiksek bir enflasyon oraninda saglanmistir. Tirkiye’nin liretim artis1 ve

iiretim degiskenligi agisindan ise basarili bir performans gosterdigi goriilmiistiir.

Oztiirk (2009), ¢alismasinda, gelismis iilkelerde ve gelismeye devam eden iilkelerde
enflasyon hedeflemesi politikasi rejiminin uygulamaya gegirilmesiyle gostermis oldugu
performansi ele almistir. Elde edilen bulgulara gore, enflasyon hedeflemesi politikasi
gelismis ve gelismekte olan iilkelerde enflasyon seviyelerini diisiirmiistiir Ozellikle
gelismis tlkelerde enflasyon hedeflemesinin biiylimeye daha hizli destek sagladig:

sonucuna varilmistir.
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Sarag (2009), Tiirkiye i¢cin ekonomik biiyiime ile enflasyon arasindaki bagi olusturmaya
caligmis ve s6z konusu hedefin olusturulabilmesi i¢cin 1988-2007 seneleri arasi ¢eyrek
donem verileri ile sinir testi yontemi uygulamistir. TUFE baz alinarak hesap edilen
ekonomik bliylime ile enflasyon oranlar1 arasinda gerek kisa zamanda gerekse uzun
zamanda asag1 yonde bag, TEFE baz alinarak yapilan hesaplamada ise yalnizca kisa

donemde bir bagin varligina ulasilmistir.

Kurnaz (2009), calismasinda, iilkemizdeki biiylime orani ve enflasyon arasindaki bagi
incelemistir. 2000-2008 seneleri arasi ii¢ aylik bilgilerinden yararlanilarak zaman serileri
analizi yapilmistir. Granger nedensellik analiziyle biiyiimeden enflasyona dogru tek
yonlii nedensellik tespit edilmistir. Yapilan regresyon analizi kapsaminda enflasyonun

biliylimeyi negatif etkiledigi sonucuna varilmistir

Saracoglu (2010), calismasinda 2003 senesi Ocak ayi- 2008 senesi Subat ay1 aylik
bilgileriyle iilkemiz enflasyonunun 6ngdriisiinii degerlendirmistir. Bu kapsamda; Naive
Model, Ussel Diizeltme Modeli ve ARIMA Modelini kullanmis ve Tiirkiye’de enflasyon
hedeflemesi uygulamasina gecisin enflasyon tahminlerinin basari yiizdesini olumlu

yonde etkiledigi sonucuna varilmstir.

Ermisoglu (2011), caligmasinda islenmemis bilgi kullanilarak enflasyon hedeflemesi
politikas1 doneminde enflasyonun diizeyinde bir farklilik meydana gelip gelmedigini
degerlendirmistir. Sonrasinda zaman serisi modelleri araciligiyla ilgili doénemde
enflasyonist soklarin diizeyinde ve enflasyonun devamliliginda bir farklilik goriliip
goriilmedigini incelemistir. Yapilan ¢oziimlemeler kapsaminda, enflasyon hedeflemesi
politikas1 doneminde enflasyon diizeyinin asaglr inmesinin yaninda enflasyon
devamliliginin da asagi indigi ve bu isaretlerdeki inigin biiylik ¢cogunlukta enflasyon
hedeflemesi politikas1 doneminde enflasyonist soklarin asag1 yonde hareket etmesinden
dolay1 ortaya ciktig1 sonucuna varilmistir. Enflasyon hedeflemesi politikast doneminde
gerek enflasyonist soklarin olusmasi gerekse olusan bu soklarin yayilmasinin daha az
goriildiigii, ancak soklarin yayilma tesirindeki azalmanin goreli olarak fazla oldugu tespit
edilmis ve enflasyon hedeflemesi politikasina gecis yapilmasiyla enflasyon
beklentilerinin meydana gelmesinde bir farklilik yasanip yasanmadigi degerlendirilmistir.
Bu degerlendirmenin neticesinde enflasyon hedeflemesi politikas1 doneminde enflasyon
beklentilerinin  diizeyinin ve enflasyon tutturulmasi hassasiyetinin  diistiigii
gozlemlenmistir. Nihai olarak, {ilkemizde enflasyon hedeflemesi politikasinin

enflasyonun sonucuna pozitif yonlii etki yarattig1 neticesine varilmistir.
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Peker (2011), calismada enflasyon hedeflemesi politikasi rejimini fiyat istikrarini
saglama hususunda en uygun arag olarak benimseyen TCMB’nin uygulamada goriilen bu
zamana kadarki aksiyonlarmin degerlendirilmesi yapilmistir. iki kademeden olusan bu
arastirmanin ilk kademesinde kuramsal degerlendirmeye yer verilmis ve alternatif para
politikalar1 ile kiyaslama yapilarak tilkemizin de icerisinde yer aldigi gelismeye devam
eden iilkeler i¢indeki enflasyon hedeflemesi politikalar1 degerlendirilmistir. Kesin sonuca

varabilmek i¢in, kiiresel krizin tamamen atlatilmasi, gerektigi savunulmustur.

Giz ve Suner Cecan (2011), enflasyon hedeflemesi politikasinin makroekonomik
kararlilik iizerinde etkisinin ne oldugunu ve hangi sartlar saglandiginda pozitif neticeler
doguracagimni degerlendirmektedir. Yapilmis olan caligmada, enflasyon hedeflemesi
politikasinin makroekonomik kararlilig1 saglama konusunda tek basina yetersiz olacagi
yapisal dnlemler ve alternatif ekonomi rejimleri ile saglamlastirilmasinin gerekli oldugu
savunulmaktadir. Caligmada, enflasyon hedeflemesi politikasinin hangi sartlarda olumlu
neticeler ortaya ¢ikaracagini ve makroekonomik diizen iizerinde ne derece etkin oldugu
degerlendirilmistir. ilk olarak, para politikasi rejimi olarak bilinen enflasyon hedeflemesi
politik asinin nasil bir nitelige sahip oldugu ve Olgiilebilir olarak nasil uygulanmasi
gerektiginden bahsedilmis ve enflasyon hedeflemesi politikasini benimsemis {ilke
ornekleri uygulama sonuglari degerlendirilmistir. Daha sonra enflasyon hedeflemesi
politikasinin ekonomik kriz ve olusan ekonomik kriz sonrasi devreler demokrat ekonomik
kararlilia ne Olclide etki yapacagi, iiretimde kararlilik mi yoksa kararsizlik mi
olusturacagi ve gelismis ve gelismeye devam eden iilkeler lizerindeki tesirinin degisiklik
gosterip gostermedigi diislinceleri ele alinarak enflasyon hedeflemesi politikasinin bir
ilkenin makroekonomik kararliligi saglamasinda ne kadar etki gosterecegi

gozlemlenmistir.

Ceylan (2013), ¢alismasinda enflasyon hedeflemesi politikas1 uygulamalarini gelismekte
olan f{ilkeler agisindan kiyaslamis ve secenegi olan para politikast seklinde
degerlendirmek ve gelismeye devam eden iilkeler arasinda bulunan {lkemizin
tecriibelerini bu kapsamda incelemektir. Enflasyon hedeflemesi politikasini benimseyen
ornek iilkelerin, enflasyon hedeflemesinin 6n sartlarin1 ve teknik kosullarini ne derece
sagladig1 degerlendirilerek basar1 performanslart analiz edilmistir. Elde edilen sonuca
gore geligsmis tilkelerin diisiik enflasyon oranlar1 ve gelismis mali piyasalar1 sebebiyle
daha avantajli olduklar1 ve enflasyon hedeflemesi politikasini uygulamada daha bagarili
olduklar1 gériilmiistiir.
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Kutlar ve Gilindogan (2013), kisa donemli faiz oranlarinda ve zorunlu karsiliklarda
meydana gelen yapisal degismeler ve farklilagmalar iizerinden gelismis ve gelismekte
olan iilkeleri incelemis ve uyguladigi Chow yapisal kirilma testinde iki donem arasinda
farklilik oldugu gergegi goze carpmaktadir. Kirilmadan 6nce ve kirilmadan sonra olmak
tizere iki farkli veri setinden bahsetmek gerekmektedir. Herhangi bir tahmin durumunda
bu iki farkli veri setini bir arada tahmin etme sansimiz bulunmamaktadir. Yapisal
kirilmanin meydana geldigi iilke orneklerinde enflasyonun basar1 ile diisiirildiigi

sonucuna ulagmustir.

Ceylan ve Giiney (2014), calismalarinda {iilkemizdeki enflasyon hedeflemesi
uygulamasinin performansini ele almislardir. Bu cergevede enflasyon hedeflemesinin,
enflasyon stirekliligi ve oynakligi ile ¢ikt1 oynaklig iizerindeki etkisi degerlendirilmistir.
Para politikasinin biliylime ve enflasyon lizerindeki etkisini gérmek icin enflasyon ve
endiistriyel biiylimenin para politikas1 soklarina gosterdigi tepki, etki-tepki fonksiyonlari
araciligi ile tahmin edilmistir. Calismanin sonu¢ kismi enflasyon hedeflemesinin ¢ikti
biliylimesi {izerinde agik bir maliyet olusturmadan, enflasyonun asagi cekilmesi ic¢in

uygun bir ortam olusturdugunu gostermektedir.

Sever ve Igdeli (2015), ¢alismalarinda iilkemizde enflasyon hedeflemesi uygulamasi ve
makroekonomik degiskenler arasi iligkiler 2002:01- 2012:12 dénemi verileri kullanilarak
VAR modeli yardimiyla analiz edilmistir. Var modelinden elde edilen etki tepki
fonksiyonuna gore faiz orani degiskeni tiim degiskenlere pozitif tepki gosterirken,
GSYIH degiskenine kars1 daha duyarl bir gériiniim sergiledigi gdzlemlenmistir. Buradan
yola c¢ikarak gelir seviyesindeki artislarin  farkli sekillerde parasal talepleri

genisletmesinin faiz oranlari {izerinde baski olusturdugu sonucuna varilmistir.

Sever ve Igdeli (2016), ¢calismalarinda 6nce enflasyon hedeflemesinin kapsami1 tanitilmis
ve enflasyon hedeflemesi politikasinin gelismis ve gelismekte olan iilkelerdeki
performansi incelenerek karsilastirilmistir. Gelismis iilkelerden Ingiltere, Yeni Zelanda,
Ispanya gibi iilkeler ile gelismeye devam eden iilkelerden Sili, Israil, Brezilya gibi
iilkelerin enflasyon hedeflemesi sonras1 donemde ekonomik gelismeleri degerlendirerek,
10 gelismis ve 17 gelismekte olan ekonomiler iizerinde enflasyon hedeflemesine gecis
oncesi ile son donem verileri baglaminda ekonomik performans analizi yapilmistir. Sonug
olarak gelismis ve gelismekte olan {ilkeler bazinda enflasyon hedeflemesi politikasinin
tercih edilmesiyle beraber enflasyon ve igsizlik oranlarinda diisiis yasanirken, biiyiime ve

kisisel gelir diizeylerinde de yiikselis meydana gelmistir. Bunun yaninda gelismis tilke
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orneklerinde enflasyon hedeflemesine gegmeden 6nceki enflasyon oranlarinin gelismekte

olan iilkelere gore daha diisiik oldugu sonucuna varilmistir.

Burtan ve Akbakay (2016), da Tiirkiye i¢in enflasyon hedeflemesinin makroekonomik
basarisini incelenmis ve uygulanan politikanin faiz oranlarini ve enflasyon seviyesini

diisiiriicii etkileri yaninda biiylime {izerinde etkisiz oldugu sonucuna varilmistir.

Enflasyon, Tirkiye ekonomisinde devamli olarak var olan ve varligimi hissettiren bir
stratejidir. Cogu lilkeyi etkiledigi gibi bizim iilkemizin ekonomisini farkli zamanlarda
ciddi boyutlarda etkisi altina almistir. S6z konusu bu olumsuz etkilerin neticesinde, refah
icinde yasama imkani zorlagsmis ve ililkemizin resmi parast onemli derecede deger
kaybetmistir. Cesitli zamanlarda enflasyon sorunuyla miicadele edilmesi i¢in adimlar

atilmissa da basarili sonuglar elde edilememistir.

Calismanin bu kisminda, iilkemizin uzun zamandir miicadele ettigi en biiyiik ve kokli
ekonomik problemlerinden birisi olan ve bu durumu asabilmek i¢in farkli stratejiler
uyguladigi enflasyon politikasinin lilkemiz {izerinde yarattig etkileri; 1923-1945 seneleri
arasindaki donem, 1946-1960 seneleri arasindaki donem, 1961-1979 seneleri arasindaki
donem, 1980 ve 1989 seneleri arasindaki dénem, 1990 ve 2001 seneleri arasindaki
donem, 2002 ve 2007 seneleri arasindaki donem ve 2008’den giiniimiize kadar gegen
donem olmak tizere tarihsel boliimleme ile incelenecek, sonrasinda 2001 krizi sonrasi
Tiirkiye Ekonomisi’nin makroekonomik performansi iizerine degerlendirme yapilacak ve
enflasyon hedeflemesi politikasinin uygulamaya gecirilebilmesi i¢in gerek duyulan 6n

sartlar lilkemiz bakimindan degerlendirilecektir.

3.1. Tiirkiye Ekonomisindeki Enflasyonist Siire¢

Ulkemizin, 1970’lerin ikinci yarisindan itibaren yiiksek enflasyon ortaminda bulunmasi
ve enflasyonist silirecin kalict hale gelmesi, fakat hiper enflasyon siireci yasamamasi
yurticinde ve uluslararasi alanda dikkatleri iizerine ¢ekmistir. Bu donemde, enflasyon
devamli olarak artig egilimi gosterirken, enflasyonist siireci etkileyen faktorlerde de

zamanla degisiklik olusmustur.

Ulkemiz ekonomisi 1970 senesinin Haziran aymdan 2000 senesine kadar gegen donemde
yiiksek enflasyon oranlarina maruz kalmistir. Bu durumda enflasyon oranini diislirmek

icin olduk¢a fazla stratejiyi uygulamaya gec¢irmis ancak basarili bir sonuca
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ulagilamamigtir. 1990’11 senelerin ortasinda %107.3 seviyesine gelen enflasyon orani
iilkemiz ekonomisinin kars1 karsiya geldigi, asmasi gerekli olan makroekonomik

problemlerin ilk sirasinda yer almistir (Gliney ve Ceylan, 2014:149).

Tiirkiye’de enflasyonun tarihsel boliimlemesi yapilirken dikkat edilmesi gereken nokta
ekonomi politikalarindaki keskin ¢izgilerin bulundugu ve uygulamaya konan politikalarin
ekonomi tizerindeki etkilerinin yogun oldugu donemlerin dikkate alimmasi olmustur.

Ekonomi tarihimizdeki bu donemler kendi arasinda karakteristik 6zelliklere sahiptir.

3.1.1. 1923-1945 Donemi

1900’1 senelerden itibaren iilkemiz ekonomisi ¢ok fazla konjonktiirel dalgalanmaya
maruz kalmistir. 1915 senesinin ardindan {ilkemizde yasanan Birinci Diinya Savasi’nin
tesiriyle biitlin diinyada olusan ekonomik ¢okiintii iilkemizi de tesiri altina almistir. Tiim
diinya ekonomilerin gdsterdigi ulusal iktisadi stratejiler ve gelismeler bakimindan 1923
senesinden 1945 senesine kadar olan donemi ti¢ alt donem olarak degerlendirmek uygun
olacaktir. S6z konusu olan alt donemlerden birincisi 1929 senesine kadar gegen ve
ihracata a¢ik ekonomi sartlari i¢inde olusan istikrarli bir ekonomi iyilesme donemidir. Alt
donemlerden ikincisi, Biiyiik Iktisadi Bunalimi’nin baslamasindan Ikinci Diinya
Savasi’nin ortaya ¢ikmasina kadar olan yaklasik olarak on senelik zamani igermektedir.
S6z konusu donemde, i¢ piyasasi kontrol altina almak i¢in daha dncesi donemde alinan
tedbirleri, 1932 senesinde kabul edilen devletcilik anlayisi baska bir deyisle devlet
onciiliigiinde sanayilesme girisimi takip etmistir. Ulkemiz ekonomisi 1939 senesinden
sonraki donemde savasa katilmamis olsa da, biiyiik bir asker ordusunu savasa hazir bir
vaziyette tutmus ve ithalatin diizenli olmamasi, liretim seviyelerinin ciddi oranda
azalmasindan dolay1 iilke ekonomisi ¢ok biiylik problemlerle yiiz yiize gelmistir. S6z
konusu sartlar igerisinde, devletcilik stratejisinin uygulanmasi gerekirken {igiincii
donemde, kitliklarla miicadele etmeye ve asker ile sehir merkezlerinin ihtiyaglarin

gidermeye iligkin olan tedbirler almistir (Owen ve Pamuk, 2002: 24).

Ulkemiz ekonomisi, ikinci Diinya Savasi’na katilmayip yasanan sicak savasin negatif
sonuglarindan uzaklasmay1 saglayabildiyse de savasa katilma olasiligina karsin hazirlikl
olarak beklemistir. Savunma giiclerinin silah altinda bekletilmesi, issizlik ve tiretim
konusunda ciddi sikintilarin ortaya c¢ikmasma yol agmustir. ikinci Diinya Savasi’na
katilan iilkelerin alim-satim yapabilme imkanlarinin daraltilmasi iilkemizin dis ticaret

hacmini azaltmis ve hali hazirda var olan emtia kitliklarinin daha fazla ytikselmesine yol
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acmistir. Bundan dolayz, siirecin ¢gogunda iilkemiz ekonomisi, yiiksek seviyeli enflasyon
rakamlar1 ile beraber diisiik bir ekonomik genisleme hizi ile karsi karsiya gelmistir

(Boratav, 2004: 81; Sahin, 2002: 83-84).

Ulkemizde tiiketici fiyat indekslerinde meydana gelen ilk gdze carpan yiikselis Ikinci
Diinya Savast’nin tesirini en fazla duyumsadigi 1940-1943 seneleri arasinda gegen
zamanda olmugtur. Yiikselen ordu giderlerinin, zarar géren dis ticaret stratejisinin ve
azalan vergi gelirlerinin tesiriyle zarar goren iilkemiz ekonomisinde, 1938 temel senesi
Tiiketici Fiyat Endeksi (TUFE) g6z oniinde bulundurularak hesaplanan enflasyon

seviyesi 1942 senesinde %66.7 diizeyine gelmistir.

Ikinci Diinya Savasi’ndan sonra savas esnasinda goriilen kitliklar, problemler, kisisel
bagimsizliklarin kisitlandirilmis olmasi ve savas esnasinda meydana gelen zengin
topluluklarin yatirimlarini baska bir ortamda en uygun bigimde degerlendirilebilecegi
fikrinin tesiriyle girilen 1950 senesinde yapilan se¢imlerde Demokrat Parti basa gecmis
ve Demokrat Parti himayesinde lilkemiz ekonomisi 1960 senesine kadar yeni bir doneme

girmis olmustur (Tokgoz, 2004: 137).

3.1.2. 1946-1960 Donemi

Ikinci Diinya Savasi’nin ardindaki seneler, iilkemizin toplumsal ve iktisadi olarak
farklilagma igerisinde oldugu senelerdir. Cok partili sisteme gegis, 1950’11 senelerde takip
edilen liberal ekonomi stratejileri, Uluslararasi Para Fonu ile gerceklestirilen ilk ylizlesme
ve tilkeyi 1958 donemi devaliiasyonuna siirtikleyen genisleme siireci s6z konusu dénemin
en belirgin kriterleri olarak ifade edilmektedir (Dogruel ve Dogruel, 2005: 139; Hig,
1991: 23).

Ifade edilen bu kriterlerin yaninda, ddnemin biiyiik bir kisminda (1950-1960 seneleri aras1
gecen donemde) takip edilen temel ekonomi stratejileri ve bu stratejilerin gostermis

oldugu tesirleri ise sdyle siralanabilir (Uludag ve Arican, 2003: 29).

» Serbestlesmeye ve 0zel sektore yogunluk veren iilke ekonomisi stratejilerinin

uygulamaya koyulmasinda aktiflik gosterilememesi
« KIT’leri 6zellestirme gayretlerin basariyla sonu¢lanamamasi

* Halkin iiretim sanayi katma degerindeki payinin %58.31 seviyesinden %45 seviyesine
kadar inmesi ancak 1955 senesinin ardindan yeniden ylikselise gegmesi
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* Devlet yatirimlarinin GSMH’ya olan orani yiikselirken verimlilik seviyesinin diigmesi

* 1955 senesine kadar hizla ¢ogalan kredi ve yatirimlarin 1953 senesinin ardindan

ticretlerin artmasina yol agmasi

* 1955 senesine kadar hizla biiyliyen tarim alanindaki iiretimin gegen dénem igerisinde

hizin1 keserek yavaslama donemine gegmesi

* Donemin ilk zamanlarinda diisiik seviyelerde olan enflasyon oraninin, sonraki
donemlerde kredi oranlarindaki ylikselis ve uluslararasi ticarette ortaya ¢ikan zorluklar

sebebiyle artis egilimine gegmesidir.

Ulkemizde c¢ogunluk olarak i¢ kaynakli olan, iilkemizin yerel ekonomik stratejisinin
neticesi olarak meydana gelen ilk yiiksek enflasyon orani 1950°li senelerin son aylarina
dogru olusmustur. 1958 senesinde ortaya ¢ikarilan devaliiasyonun sonrasinda 1959

senesinde %22.6 seviyesinde olan bir enflasyon (TUFE) oran1 yakalanmistir.

3.1.3. 1961-1979 Donemi

Ulkemiz ekonomisi 1950-1960 seneleri arasindaki donemde planli olmayan bir biiyiime
stireci i¢inde yer almigtir. S6z konusu bu donemin ilk yarisinda uygun olan i¢ ve dis
kosullarin birlikte saglanmasiyla iilke ekonomisinde ger¢cek anlamda gelismeler goriilmiis
ve ekonomik yapida degismeler olusmustur. Fakat 1954 senesinden sonra iilke ekonomisi
iiretim miktarindaki azalma, artan dis ticaret 6demeleri ve enflasyon orani seviyesindeki

artis ile birlikte netlesen, bir bunalima girmistir (Sahin, 2002: 131).

1950-1960 seneleri arasindaki donemde takip edilen iktisat rejimlerinin olusturdugu bu
plansiz biiylimeye karsi, 1950’1 senelerin ilk yarisindan sonra planlama kelimesi ifade
edilmeye baglanmistir. 1962 senesinden baglayarak da iilkemizde iktisat stratejileri

planlama tabanina yerlestirilmistir (Boratav, 2004: 117; Alpay, 2008: 121).

Bu nedenle, 1960-1979 seneleri arasi gecen donem planli seneler olarak
isimlendirilmektedir. Bu senelerin en belirgin ozellikleri ise sdyle siralanabilir (Tek,
2003: 26; Owen ve Pamuk, 2002: 151; Dogruel ve Dogruel, 2006: 127; Karacor, 2007:
114).

+ Kalkinma planlarinin ilk {i¢ doneminde (1963-1977) ekonomik biiyliime rakamlar1 ilk
planda ve ikinci planda %7.olarak, 3. planda ise %7.9 olarak belirlenmistir. Sonug

itibariyle belirlenen ekonomik biiyliime hedefleri gergeklestirilmis ve yapilan planlarin
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ekonomik oranlar1 sirastyla, birinci planda %6.6, ikinci planda %6.3 ve iiclincii planda

%035.2 olarak gergeklesmistir.

» S6z konusu donemler ithal ikameci sanayilesme sisteminin kabul edildigi donemler
olmasina ragmen, biiylik ve koruma altina alinmig bir i¢ piyasalarin sagladigi tim
imkanlardan en iyi sekilde faydalanirken, ithal ikamesi araciligiyla sanayilesmenin
teknolojik bakimdan daha gili¢ olan yatinm emtialar1 iiretim kademesine gecis
saglanamamistir. Bundan dolay, iiretim sanayisinin dis ticarete egilimi gii¢siiz olmustur.
Imalatin fazlalastirilmas1 amaciyla ihtiya¢ olan yabanci para ise, geleneksel olarak
yapilan tarim iirlinii iiretiminin dis ticaretinden ve is¢i 6demeleri i¢in kullanilacak olan

yabanci paralardan tedarik edilmistir.

« {thal ikamesi rejimine bagl olusturulan ekonomik biiyiime modeli, 1970°li senelerin ilk
yarisindan itibaren yiikselen petrol fiyatlarinin da baskisiyla 6demeler dengesi
problemiyle yiiz yiize gelmistir. S6z konusu 6demeler dengesi probleminin, imalat i¢in
gerek duyulan yatirim emtialar1 ve ara emtialarin dis ticaretini 6nlemeye ¢aligmasi ve
buna bir de politik kararsizligin katilmasi ile beraber iilkemiz, 1970’1 senelerin sonlarina
dogru ekonomik krize ve buhrana girmistir. Bu durumun olusmasinda, saydigimiz
etkenlerin haricinde disa agik olmayan ve geleneksel ekonomi stratejilerine bagiml

iktidarlarinda tesiri oldukca fazladir.

« iktisat rejimleri iizerinde, planlamaciligin tesirli olmasi neticesinde diizenlilige dogru
uzanan enflasyon oran1 1970’11 senelerle beraber yiikselise ge¢mistir. Dis konjonktiirde
olusan 1974 senesi krizi, i¢ konjonktiirde olusan diizensizlik, miidahalecilik ve kontrol

altinda tutmay1 6ne gecirerek enflasyon oranini zaman i¢inde ylikseltmistir.

1977 senesinden sonra ekonomik genisleme ve enflasyon orani arasindaki iligki negatif
yonlii olarak goriilmiistiir. S6z konusu negatif iligkini nasil sebeplerinden biri olarak, ilk
once lilke ekonomisinin ithalata baglili§i zaman igerisinde asag1 yonde hareket edecek
gibi gbriinen sanayilesme stratejisi seklinin, umulanin tersine netice ortaya ¢ikararak,
ekonominin disa baghiligini yiikseltmis oldugu goriilmektedir. Ik bes yillik
gerceklestirilen plan doneminde, makroekonomik seviyede pozitif yonlii ithal ikamesi
yapilmis fakat ilerleyen senelerde toplam arz miktari igerisinde ithalatin oraninin pay1
yiikselis gostermistir. Bunun tek sebebi, dolayli ve dogrudan ithalat ihtiyaglarinin ve ¢ok
fazla olan dayanikli tiiketim emtialar1 (buzdolabi, ¢camagir makinasi, televizyon v.b.)

sektoriinlin hizli biiylime gostermesi degildir. Bunun yaninda etkileyen bir bagka sebep,
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yatirnm emtialar1 sektoriinde olusan biiylimenin ara emtialar1 sektoriiniin arkasinda
birakmasi sebebiyle fazlasiyla yapilan yatirimlarin siirekli olarak ytiksek oranli dis ticaret

maliyeti olusturmasidir (Boratav, 2004: 120).

Ithal ikameci rejiminin yapilamamaya baslamasiyla 1970’li dénemlerde KIT agiklari
giderek artmis, biit¢e agiklar1 bliylimiis ve bu duruma bagli olarak tahvil ¢ikarma miktari
yiikselerek enflasyon orami yukari yonde hareket gostermistir. Enflasyon oraninin
artmasmin neticesinde 1977 senesinden itibaren yabanci paranin c¢ok fazla deger
kazanmasi ve bu durumun ihracat¢i firmalar bakimindan meydana getirdigi
olumsuzluklar, sanayilesme rejiminin kullanmakta oldugu yabanci parayr kendi i¢
devimleri ile saglayamamasi neticesinde ortaya c¢ikarmis ve dis ticaret ekonomisini

olumsuz genisleme hizina dogru stiriiklemistir (Samiloglu, 2002: 47; Yeldan, 2001: 43).

S6z konusu durumlarin sonucunda, 1970 senesi donemlerinin son zamanlarinda tilkemiz
ekonomisi, yasadigi petrol sokunun arkasindan gerek duyulan sistemsel ve
makroekonomik uyum stratejilerini uygulamaya koymakta ge¢ kalan diger iilkeler
arasinda bulunan bir iilke durumuna sahip olmustur. Uluslararasi ticaret hadlerindeki
negatif bliylimeye karsin uluslararasi ticaret stratejisinde 6nem arz eden bir yenilik
yapilamamis, ithalat-ihracat dengesinde olusan agiklar1 bagka {ilkelerden tedarik edilen
bor¢lanma oranlar1 desteklenmistir. Fakat Uluslararasi Para Fonu ile ortaya ¢ikan
uyusmazliktan sonra hi¢ gecikmeden, 1978 senesinde uluslararasi kredilerin kaldirilmast
ile beraber {iilkemiz ekonomisi, uluslararast bor¢ krizini, ayn1 pozisyondaki diger
iilkelerden daha erken hissetmek zorunda birakilmistir. S6z konusu olan bu esnada, dis
ve i¢ uyusmazliklardaki ani bozulmanin neticesinde enflasyon oran1 1979 senesinde %64
diizeyine ¢cikmistir. Yukari1 dogru ¢ikan enflasyon stratejisi doneminde ise 24 Ocak 1980
senesinde duyurulan diizenleme paketi ile el atilmistir. Esasinda disa acik bir stratejinin

kabul edildigi yeni bir devreye gecis saglanmaistir.

3.1.4. 1980 ve 1989 Donemi

Ulkemiz ekonomisi, yiiksek seviyede olan enflasyon orami ile ilk olarak 1979-1980
senesindeki ddemeler dengesinde yasanan kriz ile yiiz yiize kalmistir. %100’e seviyesine
yakin olan bu enflasyon orani, senelik enflasyon oraninin %10 seviyesinin altinda oldugu
1960-1970 senelerinin deneyimlerine fazlasiyla aykiri bir durumdur. 1980’11 senelerin ilk
zamanlarinda etkin bir diizenleme stratejisi uygulamaya gecirilmis, siki finansal stratejiler

ve kalict yeniliklerin yapilmasi neticesinde enflasyon orani 12 ay gibi bir siirede asagi
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cekilmigtir ve bu siiregte, ililkemiz ekonomisi dis ticarete acik konuma gelmistir.
Enflasyon oranimnin asagi c¢ekilmesine karsin, 1980°li senelerin yar1 doneminde
makroekonomik muvazenelerde yeniden bozulmalar goriilmiis, devaliiasyonlar ithal
mallarin fiyatlarin1 aniden artirmis ve enflasyon orani, %50 seviyesinin altina
diismemistir. Buna bagli olarak maliyet giderleri ve satig lcretleri de devamli bir

yiikselise gegmistir (Alper, Uger, 1998: 9).

Kiiclik capta tasarruf yapan kisilerin de yiiksek oranlarda faiz veren bankalara dogru
yonelise gecmesiyle i¢ piyasalarin gozle goriilebilir bir sekilde kiiclilmesine sebep
olmustur. Bu durumda, fiyat seviyesi artarken talep miktarin da ciddi oranda azalma

meydana gelmistir.

Ulkemiz ekonomisi 1980°1i senelere 24 Ocak Kararlar1 olarak adlandirilan Cumhuriyet
tarthinin en genis icerikli diizenleme stratejisi rejimini uygulamaya gecirerek baglamistir.
S6z konusu bu rejimim ilk ayagi kisa vadeli makroekonomik diizenleme stratejisinden
gelirken, diger ayag1 ise uzun vadeli teknik uyum diizenlemelerinden meydana gelmistir.
Bu strateji ¢ergevesinde, fiyat yiikselislerinin parasal biiyliime ile elde edilen talebin fazla
olmasindan dolayi ortaya ¢iktig1 diisiincesiyle, enflasyonu ortadan kaldirmak amaciyla i¢
talebi azaltma miicadelelerine 6nem verilmistir. Fakat i¢ pazarlarda goreceli fiyatlarin
zarar gormesi nedeniyle devlet emtialarinin fiyatlarinin arttirilmasi, ayni nedenle
olusturulan devaliiasyon neticesi ithal ara emtias1 kullanan sanayi stratejisinde hammadde
fiyatlarinin artmasi ve bu duruma ilave olarak s6z konusu donemde meydana gelen ikinci
petrol krizinin de etkisiyle enflasyon 1980 senesinde %101 diizeyini ge¢cmistir. 24 Ocak
Kararlart ile esneklik kazandirilmis kur rejimi stratejisine gegis yapilmis ve %50
diizeyinde devaliiasyon olusmustur. Ticaret ve serbestlik stratejilerinin 6niindeki engeller

de zamanla ortadan yok edilmistir (Inan, 2002: 3).

24 Ocak kararlarinin yaslandig1r Uluslararasi Para Fonu stratejisinin diger ayagi olan
uyum diizenlemeleri ii¢ asil faktor iizerinde toplanmistir; bunlar faktorler; uluslararasi
ticarette serbestlik, biitce disiplini ve para pazarlarinda serbestliktir. Buradan hareketle
s0z konusu donemlerde ekonomide koklii bir yapisal degisimin olustugu ithal ikameci
stratejinin birakilarak dis ticarete acik bir biiylime stratejisinin kabul ettirilmeye
calisildig1 yeni bir donemin baslangici oldugunu sdylemek dogru olacaktir. Bu stratejiye
destek veren en Onemli yapisal diizenlemelerden ilki, 7 Agustos 1989 tarihinde “Tiirk
Parasinin Kiymetini Koruma Hakkinda 32 Sayili Karar”in ¢ikarilmasidir. Cikarilan bu

karar araciligiyla yabanci iilke paralar ile iilkemiz parasinin dolasimi {izerindeki
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sinirlandirilmalarin biiyiik bir kismi ortadan yok edilmistir. Ulkemiz ekonomisi bdyle bir
ortamda 1990’1 senelerde %60 diizeyinin iistiinde siiregelen bir enflasyon diizeyi ile

gecmistir.

1980 senesindeki diizenleme stratejisinin onem arz eden bir yam1 da iicretlerin
dondurulmas1 ilkesidir. Ancak enflasyon oranmni diisiirmek i¢in memur ve isci
maaglarinin azaltilmasi talep miktarmi diistirmekle beraber, talep miktarindaki azalma
sebebiyle firmalarin batmasina neden olmustur. Boyle bir ortamda s6z konusu firmalar
tahvil ¢ikarma emisyonlariyla bu durumdan ¢ikarilmaya calisildiklari i¢in enflasyon orani

da daha da yiiksek seviyeye ¢cikmustir.

1980 senesinden sonraki donemde, enflasyon Onceki donemlere gore asagi yonlii
ilerlerken ve yapilan dis ticaret yabanci para yoklugunu diisiiriirken, gerceklestirilen
devaliiasyonlar ithal mallarin fiyatlarini birden artirmistir. Bu nedenle satis fiyatlar1 ve
ham madde fiyatlar1 da devamli olarak yukari yonlii hareket etmistir. Kiigiik caph
yatirimcilarin yiiksek oranda faiz sunan bankalara dogru kaymasi i¢ piyasanin gozle
goriliir sekilde kiiclilmesine neden olmustur. Sonug itibariye fiyatlar artarken talep de

onemli Ol¢lide azalma yasanmustir.

1983 senesi ekonomi stratejisi, liberallesme alaninda atilmig mithim bir adimdir.
Stratejinin esas prensiplerinden biri, i¢ piyasayr dis piyasanin rekabetine acgik hale
getirerek dig ticareti serbestlestirmeyi, ihracati arttirmay1 ve iilke disinda yeni piyasalar
kurmay1 amaglayan yeni bir ticaret stratejisinin uygulanmasini gerceklestirebilmektir.
S6z konusu stratejinin amaci, i¢ piyasayi dis piyasaya agik hale getirerek ve tekel mallarin
ticretlerini diislirerek enflasyon oraniyla miicadele etmektir. Ekonomik strateji, mevcut
hesaplardaki faiz orani diizeylerinin yiikseltilmesiyle yatirnmin cazip hale getirilmesi
stratejisine tekrar doniis yapilmasi anlamini i¢inde barindirmaktadir. Buna ek olarak
mevduatlarinda para bulunan kii¢lik yatinmecilar1 vergi 6demesi yapmaktan kurtaran
"mevduat sertifikas1" yontemi gelistirilmis ve yabanci paranin kontrolii serbest hale
getirilmistir. O donemin basta olan iktidar1 Tiirk Parasim1 Koruma Kanunu'nda da
birtakim diizenlemeler yapmistir. Kuruluglar resmi kur oraninin %6 diizeyinin {izerinde
ya da %6 diizeyinin altinda olmak sartiyla kendi belirledikleri kurlarini uygulamaya
koyabilmislerdir. Bu stratejinin uygulanmaya geg¢isini iilkemiz i¢in ekonomi tarihinde
belirleyici bir ge¢is donemi olarak ifade edebiliriz. Bu dénemde, 55 senelik bir gegmise
sahip olan sinai kalkinma stratejisi birakilmis ve bu stratejinin kullanilmasi yerini tarimsal

genisleme ve disa yonelik olan bir ekonomi stratejisine birakmistir. Uygulamaya gegirilen
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bu strateji, disaridan gelen kredilerle birlikte yasamak ve s6z konusu bu kredi borg¢larint
ddeyebilmek i¢in yine ayni piyasalarla yapilacak olan dig ticarete bagli olmak anlamina
gelmektedir. Disa agilmak ise i¢ piyasalari hareketsizlige gotiirmek ve i¢ piyasalara bagh
sanayiyi de ortadan kaldirmak anlaminmi tagimaktadir. Liberallesme amaciyla ¢ikilan
yolda, hiikiimetin sanayilesmeye destek olmamasi, sanayilesmenin menfaatine olmayan
tarima gili¢ kazandirilmasi, krediler, iiretim olanaklarinin i¢ piyasa menfaatine olmayan
dis piyasaya kaymasi, tasarruf ve dis piyasaya iliskin tarim liretimiyle ayakta kalan bir
ekonomik sistemde endiistriye yapilan yatirimlar ve sermaye yatirnmlari zayif hale
getirilmistir (Sertel,1998:147). Tasarruf oranlarinin yiikselisi, i¢ piyasanin kii¢iilmesi ve
kurulus kredilerinin yiiksek oranli faizleri sahici bir genislememe degil, durgunluk
stratejisidir. Endiistri iiretimindeki azalma enflasyonist bir sisteme zemin hazirlamistir.
S6z konusu zeminin {izerine bir de devaliiasyon ilave olunca enflasyon orani yiikselir ve
stagflasyonla neticelenir. Cilinkii boyle bir durumda tiretim miktarindaki azalis, birtakim
firmalarin batmasina, issizlik oranimin yiikselmesine yol agmaktadir. Ulkemizin de icinde

bulundugu durum o dénemlerde tam olarak buydu (Yurdakul, 2002: 156).

1985-1990 seneleri arasinda gecen donemde yatirim yapabilmek i¢in gerekli sermayenin
bulunmamasi ve i¢ talebin azalmasi ile lilkemiz durgunluk ile ylizlesmistir. O donemde
enflasyon oraninda azalma goriilmemistir. 1989 senesinde iilkemizin resmi olarak
kullandig1 parast konvertibl konuma getirilmis ve sermaye akisi hareketliligine tam
serbestlik taninmistir. Boylelikle 6nemli 6l¢iide sermaye saglanmis olmus ve yabanci
para stoklarinda yiikselis meydana gelmistir. Fakat s6z konusu durumun neticesinde
merkez bankasinin kur ve faiz ilizerindeki etkisi de diismiis ve devaliiasyon tersine
doniismiistiir. Durum bdyle olunca, tekrar degisiklikler yapilmis ve merkez bankasinin

denetimi kisa donemli kredilerle kisitli tutulmustur (Usta, 2003:44).

1989 senesinden sonraki donemde iilkemiz ekonomisinin {ist seviyede basarisi, net
sermaye ¢ikis ve girislerini oldukca hassas bir hale getirmistir. Ulke ekonomisi dolara
yonelmis, ulusal paraya olan talep diismiistiir. Ulkemizin kurumsal, altyap: ve mali
sartlar1 direkt uluslararasi yatirimlar igin elverisli bir kosul tegkil etmediginden, disaridan
kredi saglama sistemi ¢cogu zaman bor¢ amacli finansal kurulusglarla diizenlenen sermaye

hareketlerine bagli bir sekilde olusturulmustur (Giiven, 2001).
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3.1.5.1990 ve 2001 Donemi

1990’11 seneler, iilkemiz ekonomisi i¢in diizenin saglanamadig1 ve enflasyon oraninin
yiikseldigi senelerdir. 1990 senesindeki para programinin amaci merkez bankasinin
daralmasidir. Orta vadeli para programi agiklanmis ve uygulamaya baglanmistir. Bu
donemde emisyon orani arttirllmistir 1990 senesindeki para politikasi stratejisinin asil
amaglar soyledir; i¢ varliklarin %6-16 band1 araliginda genislemesi, Merkez bankasinin
bilangosunun %12-22 band1 araliginda genislemesi ve i¢ sorumluluklarin %15-25 bandi

araliginda genislemesidir (Peker, 2011).

1990’11 seneler siirecinde enflasyon seviyesi %60 diizeyinin altina hi¢ inmemistir ve 1994
senesi Nisan ayinda yasanan krizinden sonra tarihi olarak bir rekora imza atarak 1994
senesinde %106.3 diizeyine kadar ciktig1 goriilmiistiir. S6z konusu bu neticelere neden
teskil eden etkenlere goz atildiginda ilk sirada goze carpan faktor biitgede olusan aciklarin
zaman igerisinde artmasi, bu duruma bagl olarak da devletin i¢ borg yiikiindeki yiikselis

ve bu durumlarin neticesinde olusan yiiksek oranl gergek faizlerdir.

1991 senesinde biiylime hiz1 %2’nin seviyesinin altinda seyretmis, 1990-1993 seneleri
arasindaki donemde ise, %7 seviyesine yiikselmistir. Bu yiikselisin sebep oldugu risk
neticesinde lilkeden yabanci para ¢ikislart olmus, lilkemiz parasina olan giivenirlilik
zedelenmis, devaliiasyon bekleyisi yabanci lilke parasina olan talebi yiikseltmistir.
Merkez bankasi ise elinde bulundurdugu yatirimlar ile s6z konusu talebi gidermeye
cabalamig fakat yeterli olamamistir. Doviz agiginin ve dis borglarin artmasiyla beraber
iilkemiz yatirim yapilamaz bir iilke konumuna gelmis ve iilke vurgun amagh kazang

saglama yeri olarak goriilmiistiir (Aydogan; 2004: 95).

Bu senelerde uygulanmakta olan para programinin Ozellikleri merkez bankasinin
bilangosunun tekrar degistirilmesi ve yeniden degistirilen bilanconun saydamlastiriimasi,
orta siireli bir strateji olmasi ve orta siirede enflasyon ile miicadele etmede kolaylik
gosterecek elastikiyet de bir bilanco sisteminin yapisinin ortaya ¢ikarilmasidir (Karatas,

2000: 138).

Uretim sanayisinde sabit tutulan sermaye yatirimlar1 daralirken, diger yandan 6zel sektdr
sabit sermaye yatirimlar1 hizmet kesimine gecmistir ve bu degisim 1990’11 senelerde de
stirmiistiir. 1990’11 senelerde bu degisimin hiz kazanmasinda iilkemiz parasinin deger
kazanmasinda etkilidir. Ulke paramizin deger kazanmaya baslamasi; ulastirma, konut,

gibi dis ticareti miimkiin olmayan ve genellikle ice yonelik olan hizmet kesimlerinde
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fiyatlar1 disa acik ve dis ticareti saglanabilen iiretim, madencilik ve tarim gibi kesimlere
yoneltmektedir S6z konusu bu yoneltme, ticarete konu olmayan kesimlerde yatirim ve
karlilik saglamaktadir. Bu durumun neticesi olarak dis rekabet giicii diismekte ve genel
olarak disa agik bir kesim olan iiretim sanayisi sektorii ve iilkenin gercek iiretim sahasi

bu durumdan negatif yonde etkilenmektedir (Kepenek ve Yentiirk, 2000: 217).

Daha 6nceki donemin devami kalitesinde, bilango biiyiikliikleri ile alakali para rejimi
programi diizenlenmis ve maliye stratejilerinin de destegiyle enflasyon seviyesi%63
diizeyinin altina c¢ekilmistir. Yasanan Korfez savasi sebebiyle, para rejimi programina
yogunluk verilememis ve birinci Oncelik fiyat diizenlemesinden finans pazarlarindaki
diizenlemeye yonelik olmustur. 1992 senesinde para stratejisi programi duyurulmustur
fakat uygulamaya koyulamamistir. Biitcede olusan agiklarin fazla olmasi ve bu agiklarin
kapatilabilmesi i¢in saglanan destegin kaynaginin merkez bankasinin sahip oldugu kisa
vadeli finansmanlar oldugundan dolayr bu durum para stratejisi programin
uygulanabilmesine engel olmustur. Biitcede olusan agiklar miicadelenin etkisiyle

yiikselmistir.

Bu donemlerde, Merkez Bankasi para stratejisi programi uygulamanin yerine tilke parasi
ve yabanci para pazarlarindaki diizeni kontrol altina almay1 ve rezerv paradaki biiylimeyi
korumay1 amaglamigtir. Yabanci para mevduatlarinda ve tilkemiz parast mevduatlarinda
bliylik oranda azalma goriilmiistiir. S6z konusu mevduat azalmalar1 sonucunda,
rezervlerde de azalma, kurlar ve faizler artma goriilmistiir. Yiiksek oranli faizler
sayesinde iilkemize sicak para girmis ve lilkemizin parasi1 degerlenmistir. Goriilen bu inig
cikislar ile kurgusal kazanglarin ytlikselmesi, tilkemizi gliven sorununun neden oldugu bir

krize dogru gotiirmiistiir (Karatag, 2000: 138).

1980-1993 seneleri arasinda gecen donemde kisa bir siire hari¢ faiz dis1 denge devamli
olarak asag1 yonlii olmus, faiz harcamalarinin GSMH’ye oran1 da yaklasik olarak her sene
yiikselmistir. 1980 senesinde %0.6 dilizeyinden 1993 senesinde %35.8 diizeyine
yiikselmistir. S6z konusu bu aralik kamunun biit¢e aciklarini yiiksek oranli gergek faiz
O0demeleri yaparak desteklemeye cabaladigi ve iilkenin biit¢e agiklarinin fazla olmasi,
yiiksek seviyeli enflasyon ve yiiksek 6demelerinin igerisinde oldugu bir donemdir
diyebiliriz. Tiirkiye ekonomisi s6z konusu donemde 1994 senesinde krizle kars1 karsiya
gelmistir. Kriz sonras1 dénemde 5 Nisan 1994 tarihinde Ekonomik Onlemler Uygulama
Plan1 ¢ikarilmistir. Bu plan; Kamu Iktisadi Tesebbiisleri (KiT) fiyat diizenlemelerinden,

petrol fiyatlar1 {izerinden hesaplanan vergilerin tekrardan degistirilmesine, ilave vergi
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odemesinden, devlet harcamalarinda azalmaya gidilmesine, Kamu Iktisadi
Tesebbiisleri’nin  tagimalarinin ~ kisitlandirilmasindan  devlet  sektdriiniin - eleman
alimlarinin  durdurulmasina kadar bircok biitge alaninda disiplini uygulamalari
barindirmis ve mali pazarlarda diizenin saglanabilmesi i¢in yasal ve resmi diizenlemeler
olusturulmasint uygun bulmustur. Gegen zaman icinde yapilan bu diizenlemelerin
uygulanmaya koyulabilmesi ic¢in bir takim geri ¢ekilmeler olmugsa da diizenlemenin
biitce disiplinini olusturmasina iliskin gergek anlamda adimlar atilmis, 1994 senesinden
sonra da faiz dis1 denge oraninin GSMH’ye orani1 degisken bir ilerleyis takip etmesine

karsin devamli olumlu yonde ilerlemistir.

Genel olarak makroekonomik gelismeler tarafindan bakildiginda ise, enflasyonun para
stratejisi programina uyumu zaman icerisinde olusmustur. TUFE’nin %25 seviyesi olarak
belirlenmesine ragmen, enflasyon oran1 %39 seviyesi olarak gerceklesmistir (Ekinci,

2002: 100).

1995 senesindeki siyasal diizensizlikler, erken yapilan genel se¢im, Giimriik Birligi
iyeligi ve Uluslararas1 Para Fonu ile gerceklestirilen stand-by anlagmasinin
uygulanamamasinin neden oldugu siyasi ve ekonomik karmasalar nedeniyle takip eden
donemde devam ettirilecek olan para politikasi rejiminin esaslar1 finans pazarlarindaki
diizenin olusturulmasi ve devam ettirilebilmesi kapsaminda olmustur (Kesriyeli, 1997:

28).

1990’11 senelerin sonuna dogru iilkemiz ekonomisi, uzun siire devam eden enflasyon
siireci ve dis bor¢larin yiikselmesine karsin, kriz icerisinde degil fakat krize meyilli bir
ekonomi konumunda olmustur. Ayrica yaklasan krizde bankacilik kesiminden dolay1
yasanmistir. Cogu yurti¢i bor¢ araci bankacilik kesimine aitti ve kisa siirede sermaye

girdileri ile destek olusturulmustur.

2000 senesine geldigimizde para politikasi rejiminin temel amaci enflasyon ile miicadele
etmek olarak aciklanmigtir. Uzun zamandir siiregelen yiiksek oranli tekrarlayan
enflasyonun 3 sene gibi bir zaman arali§inda ¢ift haneli rakamlardan tek haneli rakamlara
diigiiriilmesi planlanmistir. Sene sonunda gerceklesen oranlarda, Toplam Esya Fiyat
Endeksi’nden 12.7 puan, Tiiketici Fiyat Endeksi’nden ise 14 puan sapma olmustur ve

enflasyon s6z konusu donemde son 14 senenin en alt seviyelerine ulagsmaistir.

Yasanan Kasim 2000 krizi sonunda Uluslararas1 Para Fonu’ndan alinan yardimla,

sermaye girdilerinde hareketlilik yasanmistir. Ancak bu durum, bankacilik kesiminin
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yapisindaki zayifligin yiikselmesiyle meydana gelen endiselerden kaynakli tedirginlik
yasayan pazarlarda, politik karmasanin da etkisiyle korku ortam1 ortaya ¢ikmis ve devam
etmekte olan yabanci kur stratejisine duyulan giivenilirliginin diismesiyle dalgali kur

stratejisine gegis yapilmistir.

Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankas1 15 Mayis 2000 tarihinde ilan ettigi para stratejisi
programi kapsaminda, fiyat istikrarin1 yakalayabilmek amaciyla fiyat diizeyini, faiz orani,
para arzi veya doviz kuru degiskenlerin genisliginin nominal ¢apa olarak kullanilacagini
aciklamigtir. Dalgali kur rejimiyle tilkemizin Merkez bankasi sadece kisa vadede kurgusal
dalgalanmalar1 engelleyebilmek i¢in doviz kuru stratejisine miidahalede bulunmustur. 5
Mayis 2001 tarihinde ise, lilkemiz merkez bankasi esas hedefini fiyat istikrarini saglamak
olarak agiklamig ve para stratejisi rejimi toplulugunu meydana getirmis ve arag

bagimsizligi olusturmustur (TCMB, 2001).

En sonunda 2000 yili Kasim ayinda iizeri kapatilan kriz, 2001 Subatinda daha biiyiik bir
kriz olarak karsimiza gelmistir. 21 Subat 2001 de gecelik faiz oranlar1 %5 000 seviyesine
kadar ¢ikmistir. 22 Subat 2001 tarihinde ise programdan vazgecildigi ve Tiirk Lirasinin
dalgalanmaya birakildigi resmen ilan edilmistir (Usta; 2003).

15 Nisan 2001 tarihinde ilan edilen ve Gii¢lii Ekonomik Sisteme Gegis Programi olarak
bilinen yeni ekonomi programi uygulamaya konulmustur. S6z konusu bu program, ilan

edildigi tarihte i¢ ve dis kamuoyuna bildirilmistir.

3.1.6. 2002 ve 2007 Donemi

2001 Subat krizinin sonrasinda, 14 Nisan 2001 tarihinde Gii¢lii Ekonomik Sisteme Gegis
Programi uygulamaya gecirilmistir. Uygulamaya gegen bu programin asil hedefi, kur
rejimi politikasinin birakilmasi sebebiyle olusan giiven kaybini ve diizensizligi hizli bir
sekilde yok etmektir. Ayn1 zamanda bu vaziyete tekrar doniis yapilmayacak bigimde
iilkemiz ekonomisinin ve devlet yonetiminin tekrardan sekillenmesine iligkin sistemi

olusturmak seklinde ifade edilmektedir (TCMB, 2001: 12).

Uygulanmaya koyulan Giiglii Ekonomik Sisteme Gegis Programi g¢ergevesinde 6zel
kesimin aktifligini giiclendirici ve rekabeti artirict degisiklilere yer verilmis, ulastirma
tarim, iletisim ve enerji alanlarinda yeni kanunlar kurallar belirlenmis, yatirim alaninin

giiclenmesine iliskin olarak yapilan caligmalara agirlik verilmistir. Yirirliige konan

67



bor¢lanma yasasti ile devlet bankacilik sisteminin tekrardan diizenlenmesine iliskin olarak

degisiklikler olugturulmustur (Tiirker, 2002: 3-4).

Programinin yiiriirliige gegmesinden sonra, para stratejisi rejimi uygulama sekillerinde de
mithim diizenlemeler yapilmis ve 2002 senesinden sonra, faiz oranlar1 vasitasiyla
enflasyon oraninin denetimde tutulmasini ve yabanci para kur politikalarinin bagimsizca
degisebilmesini zorunlu kilan ortiik enflasyon hedeflemesi politikas: yiiriirlige
koyulmustur. Bu ¢ergevede devlet ile beraber enflasyon hedefleri belirlenmistir. Kisa
donemli faiz oranlar1 enflasyon politikasiyla miicadele de aktif bir sekilde kullanilmistir.
Para stratejisi tabani da ilave bir ¢ipa olarak segilerek, enflasyon amaclariin giivenirlilik
derecesinin yiiksek olmasi hedeflenmistir. Ilerleyen siire igerisinde, dalgali kur rejimi
politikasina gecis saglanmis ve enflasyon hedeflemesi politikasina gegmek i¢in gerekli
kosullarin saglanmasina iligkin olarak miihim ilerlemeler olugsmustur. Hedeflenen
enflasyon beklentileri enflasyon hedeflerine yaklagmis, enflasyon diizeyleri yakalanmus,
giiven saglanmis, mali diizenin devamliligi hususundaki endiseler 6nemli derecede
azalmis, finansal pazarlarin derinlik seviyesi ylikselmeye, zayiflig1 ise diismeye baslamis
devlet bor¢ birikimin iadesine yonelik olan gerginlikler minimize edilmis ve portfoy
secimlerinde iilkemiz parasi tlirlinden yapilan yatirimlarin derecesi artmistir (TCMB,

2005: 1).

S6z konusu bu program, finans kesiminin zayiflifinin minimize edilmesini ve
kuvvetlendirilmesini, doviz kurlar1 ve faiz oranlari konusunda diizenin saglanmasini,
ekonominin yapisinda diizenlemelerin uygulanmasini ve devam ettirilebilir bir
genislemenin saglanmasini amaclamigtir. 2002 senesinin son aymda Tiiketici Fiyat
Endeksi %29.7 seviyesinde, Toplam Esya Fiyatlart Endeksi ise %30 seviyesinde
goriilmiistiir. Bu sekilde yiiriitiilen gegis programiyla, politik yetke ve para yetkesi
arasindaki biitlinliige duyulan giiven ylikselmistir ve enflasyon ile miicadelede miihim

adimlar atilmistir (TCMB, 2002: 17).

Ulkemizde enflasyon hedeflemesi politikasindan ilk olarak 9 Aralik 1999 tarihinde
Uluslararas1 Para Fonu’na arz edilen niyet mektubunda bahsedilmistir. S6z konusu niyet
mektubunun igeriginde 2000-2002 senelerini i¢ine alan rejimler dile getirilmistir. Kur
rejimi politikas1 icin, ilk 18 ay igerisinde doviz kuru politikasinin g¢apa olarak
belirlenecegi ve diger 18 ayda ise belirlenen kurlarin biiyliyen bir sistem igerisinde
degisime birakilacag aciklanmistir (Karahan, 2005: 36). Ancak yasanan 2000 ve 2001

krizlerinin neden oldugu negatif etkiler neticesinde s6z konusu programin ilkelerinin
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hepsiyle yiirtirliige konmasi zorlagsmistir. 18 Ocak 2002 senesinde ¢ikarilan farkli bir niyet
mektubu ile 2002-2004 senelerini kapsayan program tekrar Uluslararasi Para Fonu’na
gonderilmistir. Yeniden hazirlanan niyet mektubuyla enflasyon seviyesi 2002 senesinde
%35 olarak, 2003 senesinde %?20 olarak ve 2004 senesinde %12 seviyesi olarak
aciklanmis ve para politikasi programina varlik kazandirilmistir. Kazandirilan bu varlik,
ortiik enflasyon hedeflemesi politikasi seklinde ifade edilmis, agik enflasyon hedeflemesi

politikasina gecis yapilacagini bildirmistir (TCMB, 2002: 5).

Yasanan krizlerin yol actig1 ekonomik daralmanin hi¢ gecikmesiz sonrasinda, tekrardan
genisleme siirecine gecilmis ve genisleme hiz1 %7.9 seviyesine kadar ¢ikmistir. 2003
senesi makroekonomik amaclar1 ise genislemenin devam ettirilmesi, enflasyon ile
miicadele ve kamu bor¢larin minimize edilmesi seklinde aciklanmistir. Yapisal
diizenlemelerin yapilmasi, maliye politikasi rejiminin ve para politikasi rejiminin dogru
ve disiplinli olarak yiiriirliige girmesiyle enflasyon ile miicadele etmede, amaclanandan
daha uygun neticelere ulasilmistir. 2004 senesi doneminde, enflasyon oran1 %12 seviyesi
olarak belirlenmistir. Programin yiiriirliige girmesindeki performansin gézlemlenmesiyle
fiyat kararhiligi amaclariin gerceklestirilecegine yonelik giiven ylikselmis, kapasite
kullanim seviyesinin yiikselmesi ve tcretleri yukar1 yonlii hareket ettirecek baskinin
olmamasi neticesinde, iilkemiz parasinin degerinin artmasi, enflasyon orani ile

miicadelede 6nemli katki saglamistir (TOBB, 2005: 60).

S6z konusu olan donem, agik enflasyon hedeflemesi politikasina gecis yapmak icin
gerekli olan On sartlarin tamamlanmasina iligkin c¢abalarla gegmis ve bu siire¢ Ortiik
enflasyon hedeflemesi olarak adlandirilmistir. 20 Aralik 2004°de duyurulan 2005 senesi
icin belirlenen para politikasi rejiminde, 2006 senesinden baslayarak acik enflasyon

hedeflemesi politikasinin yiiriirliige girecegi duyurulmustur.

Ekonominin yapisal diizenlemelerdeki degismeler, para stratejisinin diizenli olarak
uygulanmasinin  siirmesi, biitcenin ii¢ senelik olarak belirlenmesi, amaglarin
gerceklestirilmesi ve orta siireli programin devam ettirilmesi enflasyon tahminleri
iizerinde pozitif yonde etki yapmistir. Gliven duygusunun saglanmasi, endiselerin
azalmasiyla birlikte donemler siiresi uzun olmaya baslamis, faiz oranlari agsamali bir
sekilde azalmig ve iilkemizin yeni parasi giiciinii kaybetmemistir. Mali diizenden 6diin
verilmemesi durumu da kamunun borcunu hafifletmistir. 2005 senesinin bitiminde

TUFE, %7.7 olarak gergeklesmistir ve %8 olan hedefinin alt seviyesinde kalmistir.
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Enflasyon ile miicadelede, lilkemiz Merkez bankasinin ekonomik karar verme birimleri
ile diyalog halinde olmasi, iletisimin saydamlik ile gergeklestirilmesinin 6nemi, 2002
senesi ve sonrasindaki donemler ile kiyaslandiginda kiiciimsenemeyecek oOlgiide

gelismelerin oldugu bir gergektir (Kansu, 2007: 10).

Enflasyon seviyesindeki azalis 2005 senesinde ge¢mis ii¢ seneye kiyasla azalmakla
birlikte devam etmistir. Faiz oranlarinin azalmasi, vadelerin uzamasi, bor¢ alma
imkanlarinin fazlalasmas1 goreceli fiyat tesiri ve giivenin artmasi nedeniyle, 2005
senesinde yatirim harcamalar1 ve dayanikli tiiketim harcamalari artis meydana gelmistir.
2005 senesinin ortasindan baglayarak yliksek oranda yiikselis gosteren gida fiyatlarinin
senelik esasta belirgin bir diisiis donemine ge¢mesiyle ve doviz kuru politikasinin
gecikmeli tesirlerinin azalmasiyla enflasyon orani azalmaya baglamistir. Mayis ve
Haziran aylarinda goriilen doviz kuru dalgalanmalarinin 2006 senesi enflasyona tesiri arz
yonlii soklarin geri donmesiyle biitiinlesince enflasyon orami yukari dogru hareket

cikmaya baslamistir.

2006 senesinden baslayarak, iilkemizin Merkez bankasi agik enflasyon hedeflemesi
politikasini yiiriirliige gecirmis ve kisa siireli faiz oranlarini para stratejisi araci olarak
kullanmay1 siirdiirmiistiir (Badurlar, 2009: 3). 2002-2005 seneleri arasindaki dénemde
diinya genelindeki konjonktiir ve iilkemizdeki makroekonomik belirtilerdeki pozitif
yonde olan gelismeler yardimiyla iilkemiz Merkez bankasi faizleri asag1 cekmistir. Fakat
Merkez bankasi bunu gerceklestirirken, faiz oranlarin1 enflasyon tahminlerine kiyasla
daha yavas indirmistir. Bundan dolayi, gerceklesmesi beklenen ve ortaya ¢ikan gercek
getiri/faizi yiikseltmistir. Bu durum dis kaynagin iilkemize ge¢mesine katkida
bulunmustur. Ulkeye giren bu yogun kaynak ise 2002-2005 seneleri arasinda enflasyonla
miicadele de 6nemli haklar elde etmis olmasina karsin, beraberin de birtakim sorunlarda
yasanmistir. Ulkemiz Merkez bankasinin faiz rejiminin negatif neticeleri; ekonominin ani
soklara karst kendini koruyamamasi, yiikselen dis bozulmalar ve yogun bir sekilde dig
kaynak giriginin olmas1 neticesi gergek bir i¢ talep ve ice yonelik ekonomik genisleme
déneminin enflasyonla miicadele etmeyi giiglestirmesi olarak sdylenebilir (Baydur, 2007:

99-100).

Enflasyon hedeflemesi politikasinin yiirtirliige koyuldugu sene, diinyada hizh
ilerlemelerin ve degisikliklerin goriildiigii bir sene olmustur. Bu donemdeki degisiklikler
iilkemizin yiirtrliige koydugu rejimleri ve ortaya ¢ikan rejim neticelerini de 6nemli

Olciide etkisi altina almistir Agik enflasyon hedeflemesi politikasinin yiirtirliige
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gecirildigi seneden baglayarak iki senelik siire¢ degerlendirildiginde, para rejiminin takibi
haricinde artan enflasyonist baskilarin olustugu gézlemlenmistir. Fazlasiyla uzun olan bu
donem, s6z konusu siire¢ icinde enflasyon hedefleme rejimlerinin ilerlemesine neden

olmustur.

Bu baskilarin ortaya ¢ikmasina sebep olan bazi soklari inceledigimizde, dncelikle 2006
senesi Mayis ayinda, uluslararasi sermaye dalgalanmalarini gelismeye devam eden
iilkelerden gelisimini tamamlamis iilkelere dogru kaydigini, {ilkemizin de iginde
bulundugu gelismekte olan iilkeler kategorisinden sicak para ¢ikislart meydana geldigi ve
bu cikislarin para degerlerinde diisiislere neden oldugu gézlemlenmistir. S6z konusu bu
stirecte iilkemizin yeni para birimi olarak kullanima gegen Yeni Tiirk Lirasi’'nda % 30
seviyesine yaklasik deger diisiisii yagsanmistir. Bu deger diisiisiiniin yol a¢tig1 giiven kaybi
ve tarim tiretiminin fiyatlarinin artmasi, enflasyon tahminlerini yukari c¢ekmis ve
enflasyonist egilimlerin ortaya ¢ikmasina zemin hazirlamistir. Otaya ¢ikan bu durumun
devamli hale gelmemesi amaciyla, para politikas1 rejimi katilagtirilmis ve yabanci para
alim ihalelerinin gecici olarak duraklatilmasi ve kisa vadeli ana mal istikrarlar1 seklinde
birtakim tedbirler alinmistir. Bu silireg icinde enflasyon hedeflemesi politikasinin
performansin1 negatif olarak etkileyen etken ise tiim diinyada yiikselise gecen petrol
fiyatlar1 ve petrol fiyatlarindaki yiikselise bagli olarak baska mal fiyatlarinin
yiikselmesidir. S6z konusu bu gelismelerin kiigiik capli olmasindan dolayr Brezilya
haricindeki biitlin  llkelerde enflasyon hedefleri asilmistir. Bu bakimdan
degerlendirildiginde, belirlenen hedeflerin agilmasinin nedeninin uygulamaya koyulan
yanlig rejimler ve yetersiz tedbirler degil, denetim dis1 olusan kiiciik ¢apli olaylar oldugu
ortaya ¢ikmaktadir. Ancak yine de, gayelerin ii¢ sene arka arkaya asilmasi, dengelerin
bozulmasina sebep olmus, enflasyon amaglarinin giivenilirligini hasara ugratmistir

(TCMB, 2008a).

2007 senesi itibari ile Tiirkiye ekonomisi yurti¢inden ve yurtdigindan gelen birtakim
etkilerin kontroliinde kalmistir. Yurti¢i hareketliligin sebebi, Cumhurbaskanligi, Meclis
baskanligi ve genel bagkanlik se¢cimleri hemen hemen ayni zamanlarda yapilmis, anayasa
degisikligi icin halk oylamasina gidilmis olmasi1 gibi politik etkilerdir. Bu kadar fazla i¢
politik gelisme beraberinde, ABD’de konut finansmaninda problemlerin yasanmasi, tim
diinyanin ekonomik dengesini negatif yonlii etkilemistir. Bu gelismeler ¢cogu geligmis

iilkeyi ve ayn1 zamanda Tiirkiye ekonomisini de sarsintiya ugratmaistir.
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3.1.7. 2008 Sonrasi1 Gelismeler

ABD’de 2007 senesinin ilk yarisinda konut kesimindeki problemlerle beraber olusan,
2008 senesinin son aylarinda kendini kiiciik 6lgekte belli eden ve 2009 senesinin birinci
ceyreginde en zirveye ¢ikan ekonomik kriz, biitiin diinya tilkeleri i¢in ciddi anlamda refah

ve Uretim kayiplarina neden olmustur (Oktar ve Dalyanci, 2010: 14-15).

llgili dénemde, finans sirketlerine el konulmus, serbest pazar ekonomi sisteminin
kalbinde olusan bu olay, finansal krizlere yol agmistir. Ardindan finans kuruluslarinin
batmalariyla ortaya ¢ikan hisse senetlerindeki deger diisiisleri, hiikiimetlerin bu
kuruluglara mali destek vermelerini gerekli kilmis ve tiim diinya genelinde kredi sikintist

ve artan finansman maliyeti sorunu meydana gelmistir (TCMB, 2008: 9).

2008 senesi yurtici enflasyonunda, cogunlukla kiiresel ekonomide meydana gelen
gelismeler etken olmustur. Senenin ilk ii¢ ¢ceyreginde fiyatlarda goriilen giiglii ylikselisler,
senenin son ¢eyreginde finansal krizin derinlik kazanmasiyla ve tiim diinya tilkelerinde
goriilen belirgin bir yavaslamayla asagi dogru gerilemistir. 2008 senesinin sonunda

enflasyon oran1 %10.1 seviyesinde olusmustur (TCMB, 2008).

S6z konusu bu krizde ABD ekonomisi ilk olarak 2007 senesinin son ay1 ile 2009 senesinin
ortasinda gecen donemde issizligin artmasi ve ekonomide meydana gelen durgunluk
problemiyle yiiz ylize gelmistir. ABD’de yasanan bu ekonomik kriz, 6zellikle saglam
finansal iliskiler yoluyla diinyanin baska gelismis iilkelerine bilakis de AB ekonomilerine
hizla yayilmistir. Ilerleyen siirecte, gelismeye devam eden iilke ekonomilerinin
ABD’deki yasanan kiiresel krizden gelismis iilkelere gore, goreceli olarak az etkilendigi
sylenebilir. ABD’den tiim diinya iilkelerine yayilarak derinlik kazanan ve Ispanya,
Yunanistan, Portekiz ve Irlanda, gibi birtakim AB ekonomilerindeki sarsintilarla
derinlikleri daha da artan kiiresel ekonomik kriz hem gelismis, hem de iilkemiz ekonomisi
gibi gelismekte olan ekonomilere oldukca riskli ticaret kanali, varlik ticareti kanali ve
kredi kanali araciligiyla yaygin hale gelmistir (Kibritgioglu, 2010: 6-7). Krizin
derinlesmesi, kiiresel seviyede bekleyislerin, kredi sistemlerinin ve talebin hasar
gormesine iliskin olarak; iflaslar, istihdam ve lretimde bozulmalar olarak kendini

hissettirmistir (Oktar ve Dalyanci, 2010: 14-15).

ABD’deki bankalar, ekonomiyi insaat kesimi vasitasiyla ile ayakta tutmak i¢in ddeme
kolaylig1 saglayan ve kredibilitesi gorece olarak az, risk tastyan kisi ve kuruluslara, sub-

prime Mortgage kredileri vererek, yiiksek risk barindiran kredilerin miktarini 1.5 trilyon
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dolara kadar yiikseltmistir. Bankalar daha ¢ok kredi satabilmek amaciyla, sub-prime
kredilerden ortaya ¢ikan alacaklarini giivence olarak gostererek, emlak piyasasinda
degerli kagit cikarip bu kagitlar1 pazardaki benzerlerine kiyasla daha fazla faizle,
cogunluklu olarak risk tasiyan yatirimlardan yiiksek karlar elde etmeyi amaglayan hedge

fonlara satmiglardir (Susam-Bakkal, 2008:73).

Ipotekli olarak kayitli tasinmazlar iizerinden, emlak fiyatlarinin yiikselen boliimiine yeni
ipotekli kayitlar acilarak, yeni verilen kredilerin 6denmesi, gercek olarak karsiliksiz kredi
yogunlugunu artirmistir. Bu kredilerin asagi yukari iigte biri kadar az bir kisminin
degisken faizli kredilerden olugmasi da mali pazarlari zora siiriikleyecek bagka bir faktor

olmustur.

Emlak pazarlarina ait olan kiymetli kagitlarin yaninda, s6z konusu bu pazarda ortaya
cikan dengesizligin daha az risk tasiyan finansal varliklara da sigrayacagi varsayimiyla
ve bu varsayimin 2008 senesinde ger¢eklesmesi, dengesizlesmeyi oldugundan daha da
derin konuma getirmistir. Netice itibariyle, bu tarz kredilerle alakali finansal araglari
portfoyiinde olusturan kurumlarin mali sistemleri azalan fiyatlarla beraber
dengesizlesmeye baslamistir. Finansal kurumlarin biiyiik 6lgekli zararlar bildirileri ile
likidite daralmas1 meydana gelmistir. Ulke genelinde gériilen bu talep sikisiklig, iiretim
miktarin diismesine ve issizligin artmasina neden olmustur. Finans kesiminde iflaslar

ile beraber kriz baska diinya ekonomilerine de yayilmaya baslamistir (Aras, 2010:99).

Kiiresel capli kriz siireci, finansal mekanizmamizin saglamligina yonelik olarak
farkindalig1 ytikselterek Tiirkiye’ye ait olan risk bilangolarinin baska gelismeye devam
eden ekonomilere gore daha uygun durumda olmasina yardimei olmustur. Enflasyonda
beklenen gerilemeye paralel olacak sekilde politika faiz oranlarinda yiiksek ve hizl
oranda azalma olmustur. S6z konusu cercevede, toplam talep sartlarinin giigsiiz
goriiniimiinii, kredi sartlarinin da devam edegelen sertligi ve enflasyon manzarasindaki
diizelmeyi hesaba katarak, 2008 senesinin Kasim aymdan sonra faiz indirimleri

gerceklestirilmistir (Aras, 2010:101).

2008 senesinin dordiincii doneminden sonra enflasyon oraninda ani bir azalma
yasanacagini ileri géren TCMB iktisadi etkinlik iizerinde meydana gelebilecek mevcut
olan zarar1 minimize etmeye ¢alismis, bu donemde bir taraftan kisa siireli faiz oranlarini
hizla indirirken, baska taraftan dengeye getirici bir likidite politikasi takip ederek kredi

pazarlarindaki engelleri yok etmeyi amaclamistir. TCMB, 2008 senesinin Kasim ayinda
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parasal genisleme donemine ge¢mis ve gelismeye devam eden iilkeler arasinda faiz
indirimlerine ilk once gecen merkez bankalari igerisine girmistir. 2009 senesinde
enflasyon oraninin hedefin altinda kalma olasiliginin yiiksek oldugunu ileri goren TCMB,
onden yiiklemeli bir strateji takip ederek 2008 senesinin Aralik ay1r ve 2009 senesinin
Nisan ay1 arasinda gecen donemde politika faiz oranlarini 650 baz puan asag1 cekmistir.
Faizlerin asagiya c¢ekilmesiyle Kasim 2008’den itibaren kriz doneminde toplam olarak
politika faiz oranlar1 1.25 baz puan azaltilmistir. Boylelikle, kriz doneminde enflasyon
hedeflemesi politikas1 uygulayan ekonomiler i¢erisinde en ¢ok faiz indirimi yapan TCMB

olmustur (TCMB, 2009).

Diger yandan iilkemiz Merkez bankasinin faiz oranlarini ani olarak asagi ¢ekmesi,
enflasyon bekleyislerinin diizelmesine pozitif yonde katkida bulunmustur (TCMB, 2010).
Merkez Bankas1 enflasyon oraninin, 2009 senesinin Haziran ayina kadar devamli olarak
inecegini, ardindan dengede bir seyir gdosterecegini, senenin son c¢eyreginden sonra ise
baz etkisi nedeniyle yukariya ¢ikacagini, ayni zamanda esas enflasyon bilangolarinin,
diisiik diizeylerini dengede tutacagini ileri gormiistiir. 2009 senesinde enflasyon orani
Merkez bankasinin tahminleriyle biiylik oranda uyusmus ve gozle goriilebilir bir azalma
meydana gelmistir. Senenin son aylarinda ise enflasyon orani, hedefin altinda olmakla
beraber belirsizlik araliginin igerisine girmistir. Bu sebeple, iilkemizin Merkez bankas1
almig oldugu politika karalariyla kiiresel ¢apli krizin iktisadi etkilerini kisitlarken,
enflasyon oraninin hedeften gozle goriilebilir bir bicimde uzaklagsmasini1 engellemis ve

enflasyon beklentileri asagi ¢ekmistir (Aras, 2010:101).

Biitlin diinya {tilkelerinde 2009 senesi bitimine kadar yayilan kiiresel krizden tilkemiz
etkilenmemistir ve bu krizin etkileri cogu iilkede ciddi anlamda hissedilmistir. Ancak bu
etkiler {ilkeden iilkeye degismektedir (Berberoglu, 2011: 126). Gelismekte olan
ekonomilerde, 2009 senesinde enflasyon oran1 %5.2 seviyesi ile bir dnceki seneye kiyasla
gorece olarak diisme egilimi gOstermistir. Tiiketici fiyatlar1 yiikselisi, 2010 senesinde
%6.1 seviyesine cikmistir. Gelismekte olan iilkeler igerisinde yer alan Hindistan ve
Rusya’da yiiksek enflasyon gdze carpmaktadir. Ulkemizde ise 2009 senesinde %6.3
seviyesinde olan enflasyon oraninin, 2010 senesine gelindiginde yiikselerek %38.6
seviyesine c¢iktig1 gozlemlenmistir. 2011 senesinde ise, enflasyon orant %10.45

seviyesine ¢cikmistir (Kaderli & Kiiglikkaya 2012: 91).

Ulkemiz Merkez bankasmnin 14 Nisan 2010 tarihinde halka agikladig1 para politikasi

rejimi ¢ikis stratejisinde yabanci para likiditesine yonelik dnlemlerin kriz 6ncesi seviyeye
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ulagtirtlacagini agiklanmigtir. S6z konusu bu gergeve kapsaminda, Merkez bankasi
zorunlu karsilik oranlari 30 Nisan 2010 ve 6 Agustos 2010 tarihleri arasinda 0.5 puan
yukari ¢ekilerek %10’a ylikselmistir. Bundan dolay, pazardaki yabanci para likiditesi 1.4
milyar ABD dolar1 asagi inmistir. Ayn1 uygulama tilkemiz parasi i¢in de yapilmig 0.5
puan yukarn g¢ekilerek %5 seviyesinden %5.5 seviyesine ulagmistir. Son olarak Merkez
bankas1 doviz kuru zorunlu karsilik oranlar1 1 baz puan daha yukari ¢ekilerek %10
seviyesinden %11 seviyesine ulasmistir. 1.5 milyar ABD dolar1 ve 2.1 milyar TL bu

sayede pazardan ¢ekilmistir.

2011 senesi sonunda bir dnceki sene fiyat seviyesinin de altina diisen islenmemis gida
fiyatlarindaki 6nceki doneme bakarak fazlasiyla pozitif durum, enflasyon oranindaki
azalmanin miihim bir belirleyicisi konumundadir. Tarim alan1 disindaki dis ticaret mal
fiyatlarinin sene genelinde pozitif bir yol izlemesi, doviz kurlarindaki kararl ilerleyis ve
azalan ekonomik etkinlik enflasyon manzarasina pozitif katki saglamistir. S6z konusu bu
donemde hizmet sektorii enflasyon oraninda az bir yiikselis gézlemlense de talep ve
maliyet tazyiklerinin azalmasi ile esas enflasyon bilangolar1 donem genelinde negatif
yonlii olarak hareket etmistir. Diger yandan, Ozellikle enerji sektoriindeki vergi
diizenlemeleri enflasyon oranini negatif yonde etkileyen bir faktordiir (TCMB 2013-1
Enflasyon Raporu).

Ulkemizde enflasyon hedeflemesinin vyiiriirliige gecirildigi 2006-2015 seneleri arasinda
senelik tiiketici enflasyon orani yaklasik olarak %8.2 seviyesi ile yiiksek bir diizeyde,
hedeflenen oranin biiyiik oranda iistiinde gerceklesmistir. Sene sonunda gergeklesen
enflasyon oranlarina baktigimizda en diisiik gergeklesmenin %6.2 seviyesi ile 2012
senesinde, en yiiksek gergeklesmenin ise %10.5 seviyesi ile 2011 senesinde olustugu
goriilmektedir. Enflasyon oraninin tahmin edilenden asagida olmasi da Ekim Enflasyon
Raporunda negatif yonlii risk teskil etmektedir. Bu duruma ise, ham gida iicretlerindeki
gelismeler etkili olurken, c¢ekirdek enflasyon oranlarina bakildiginda bilangolar
bekleyislerle dnemli derecede uyumlu sonuglanmistir. Boylelikle, enflasyon orani, %3-7

bandi arasinda seyretmistir.

2013 senesinin son c¢eyregine gelindiginde ise, gelismekte olan ekonomilere iliskin
sermaye akimlar1 pazarlarindaki gii¢siizliik stirmiistiir. S6z konusu gelismede Fed’in nicel
genisleme stratejisinden ¢ikis politikasini uygulamayi siirdiirecegi bildirisi etkili olmus
ve portfoy hareketlerindeki ¢ikis meyili devam etmistir. Cogunlukla, gida fiyatlari

enflasyon oraninin tahmin edilenin iizerinde olmasi ve yabanci para kurundaki degisime
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bagli olarak enflasyon orant Ekim ayinda yapilan beklentilerin {izerinde goriilmiistiir.
Enflasyon seviyesindeki bu gidisatin fiyatlama sekillerine zarar vermemesi icin para
stratejisindeki tedbirli durus desteklenmistir. Bu g¢ercevede, 1 ay siireli repo ihaleleri
birakilmis, yaklasik olarak fonlama faiz oraninin %6.75 diizeyinin {istiinde olmasi
gerceklestirilmis, BIST bankalar arasi para pazarlarindaki gecelik olarak faiz seviyeleri
% 7.75 seviyesine yaklasik civarda olacak bicimde bir likidite stratejisi takip edilmistir
(TCMB 2013- IV Enflasyon Raporu).

2015 senesinin li¢lincl ¢eyregine gelindiginde, tliketici fiyat enflasyon orani bir 6nceki
senenin ¢eyregine bakilarak yaklasik olarak 0.75 puan yiikselis gostererek %7.95
seviyesine ¢ikmistir. Enflasyon oranindaki bu artigta gida ve temel emtia fiyatlari etken
rol oynamistir. Ham gida fiyatlarinda senenin ortasinda goriilen deg§ismenin sonrasinda
gida fiyatlarinin enflasyon oranina etkisi s6z konusu ¢eyrekte yeniden artmistir. Bunun
yani sira iilkemiz parasinin senenin ortasinda goriildiigii gibi ticlincii ceyreginde de deger
kaybina ugramasina neticesinde esas mal fiyati senelik enflasyon orani bu senede iki baz
puan yukari ¢ikmistir. Senenin ii¢lincii ¢eyreginde ililkemiz parasindaki deger diisiisiine
ragmen petrol fiyatlarinda goriilen ciddi azalma ile senelik enerji fiyatlar1 enflasyonu
diisiis yasamistir. Hizmet fiyatlar1 enflasyon orani ilgili donemde ciddi dl¢iide haberlesme
ve ulagtirma gorevlerindeki baz etkisi sebebiyle bir miktar azalma yasarken yabanci para
kuruna hassas olan hizmet gruplar ile gida fiyatlar1 enflasyon orani yiikselmistir. Bu
cercevede, ¢ekirdek enflasyon orani bilangolarinin esas yonelimi, daha dnceki ¢eyrek
doneme bakilarak biraz diisiis gosterse de, yukar1 dogru egilimini devam ettirmistir. 2015
senesinin lclincii ceyreginde enerji sektorii haricindeki biitiin alt gruplarda fiyat
diizenlemelerinde goriilen degisiklikler tarihsel degerlerin iistiinde gergeklesmistir.
Ozetleyecek olursak, ilgili senenin iigiincii ¢ceyreginde hem gida fiyatlarinda devam eden
yiikselisler hem de iilkemiz gozlemlenen deger diisiisiiniin yansimalariyla senelik
enflasyon orani artig gdstermistir. Yabanct para kuru degisiklikleri, dncelikle petrol
fiyatlar1 olmakla, ABD dolar1 endeksli dis ticaret fiyatlarindaki diisiise karsin, ¢ekirdek
enflasyon orani egiliminde bir artisa yol agmistir. Ayrica iilkemiz parasindaki deger
diistisiiniin  enerji fiyatlar1 haricinde diger etkenlere yansimasinin, toplam talep
sartlarindaki sicak manzara kapsaminda onceki benzer senelere bakilarak daha kisith
oldugunu soyleyebiliriz. Ulkemiz parasinin yabanci iilke paralar1 karsisinda ortalama
%11 seviyesinde deger kaybina ugradigi iclincli ceyrekte, yabanci para kuru

devinmelerinin esas mal fiyatlar iistiindeki etkisi daha bariz olmustur. S6z konusu bu
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donemde talep sartlarindaki olumlu manzara yabanci para kuru hareketliligini kisitlamig
olmasina karsin, lilkemiz parasindaki toplu deger diisiisiinlin etkileriyle dayanikli mal

fiyatlarinda enflasyon tazyikleri ylikselmistir (TCMB 2015 —IV Enflasyon Raporu).

2016 senesinin {igiincii ¢eyreginde tiiketici fiyatlar1 enflasyon orani bir 6nceki ¢eyrege
bakilarak 0.36 baz puan diiserek %7.28 seviyesinde olusmustur. Bu diisiiste gida ve esas
mal enflasyon oranlar etkili olmustur. Enerji ve tiitiin fiyatlarinda donemlik enflasyon
oranlar1 artmistir. Esas mal fiyatlarinda enflasyon orani yabanci para kurunun toplam
etkilerinin diisme egilimine girmesi ve talep sartlarinin giigsiizlesmesi ile beraber ciddi
oranda diismistiir. Ayni1 zamanda, olumlu ilerleyen dis ticaret fiyatlar1 enflasyon

manzarasini destekleyen bir bagka faktordiir (TCMB 2018- IV Enflasyon Raporu).

Son donemlerdeki doviz kurlarindaki yiikselis enflasyon rakamlarinin da yilikselmesine
yol agmistir. 2018 senesinin Ekim ay1 enflasyon verilerine gore, Ekim ayinda aylik
enflasyon oran1 %2.67 seviyesinde, senelik enflasyon orani ise %?25.24 seviyesinde
gerceklesmistir. Tahmin ise, aylik enflasyon orani i¢in %2, senelik enflasyon i¢in ise
%23.5 seviyesi olarak bildirilmistir. Ulkemiz parasi senenin iigiincii ceyreginde %37
seviyesinde deger kaybina ugramis ve son bir senedeki deger diisiisii %80 seviyesini
asarak enflasyon seviyesindeki yukar1 yonlii hareketin belirleyicisi olmustur. S6z konusu
donemde yabanct para kurlarinda artan degiskenligin enflasyon miiphemiyetini
yiikselttigi, yabanci para kurundan tiiketici fiyat enflasyonuna gecildigini, dnceki donem
enflasyonuna indeksleme meyilinin arttig1 ve bu kapsamda fiyatlama sisteminin énemli

derecede zarara ugradig1 gdzlemlenmistir. (Enflasyon Raporu 2018-1V)

Tiirkiye Istatistik Kurumu gegtigimiz aylarda 2018 senesi enflasyon rakamlarmi %20.30
olarak acgiklamistir. Buna gore enflasyon, 2002 senesinden bu yana en yiiksek seviyeye

gelmistir.

3.2. Enflasyon Hedeflemesi Politikasinin Uygulanabilmesi i¢in Gerekli Onkosullarin

Tiirkiye Acisindan Degerlendirilmesi

3.2.1. TCMB’nin Bagimsizhigi, Seffafligi ve Hesap Verebilirligi

Merkez bankasinin bagimsizliginin saglanmis olmasi enflasyon hedeflemesi politikasinin
esas sartlarindan biridir. Merkez Bankalarimin bagimsizlig: ile ifade edilmek istenen,

Merkez Bankalarinin nihai hedeflerine dogru ilerlerken uygulayacaklar1 para politikasini
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ve kullanacaklar1 para mekanizmasi araclarini kendi verdigi karar ile belirlemesi ve bu

karar1 kendi 6zgiir iradesiyle uygulamaya gecirebilmesidir (Oktar, 1996).

Merkez bankas1 bagimsizligi iki sekildedir. Bu bagimsizliklar, ara¢ bagimsizligi ve hem
ara¢c hem de amag bagimsizlig seklindedir. Amag bagimsizligini saglamis olan merkez
bankasi, esas amacini da kendi secer. Ara¢ bagimsizligi ise, ister devlet, ister Merkez
bankasi, isterse de hem merkez bankasi hem de devlet tarafindan belirlenmis olsun, bu
belirlenen hedefi gerceklestirmek i¢in merkez bankalarmin ihtiya¢ olarak gordiikleri
biitlin para politikasi araglarin1 6zgiirce kullanabilmeleridir. Genel anlamda kabul gérmiis
olan goriis, esas amacin merkez bankasi ve devlet tarafindan birlikte belirlenmis olmasi
ve para politikast araglarim1  kullanirken merkez bankalarinin  serbestce
kullanabilmeleridir. S6z konusu bagimsizlikla kastedilmek istenen esas bagimsizlik

Merkez bankasinin ara¢ bagimsizligidir (Biiytikakin, 2001).

Bir ekonominin enflasyon hedeflemesindeki istikrarliligi, o ekonominin merkez bankasi
yasasini etkilemektedir. TCMB kanunu, 14 Ocak 1970 tarihli ve 1211 sayili kanunla 26
Ocak 1970 tarihinden itibaren yiirlirliige girmis olan bir kanundur. Bu kanuna gore
bagimsiz bir merkez bankasinda bahsetmek oldukca zordur. Ciinkii bu kanunla, kamu
harcamasi agiklarinin merkez bankasi rezervleri ile giderilmesine imkan saglanmaktaydi.
14 Ocak 1970 tarihli merkez bankasi kanununda meydana gelen ekonomik gelismelere
bagl kalinarak zamanla birtakim diizenlemeler olusturulmustur. Fakat bu diizenlemeler
bankanin bagimsizligin1 saglayabilmesi i¢in yetersiz kalmistir. Son olarak 5 Mayis 2001
tarthinde yiirtirliige giren 25.04.2001 tarih ve 4651 sayili kanunla yapilan diizenlemelerle
TCMB, enflasyon hedeflemesi politikasini 6zgiirce uygulayabilecek ihtiya¢ duyulan arag
ve yetkilere sahip konuma getirilmistir. Bu madde para politikasiyla ilgili kararlar1 hig
baski altinda olmadan bagimsiz bir merkez bankasina sahip olma arzusunu
gostermektedir. Ayn1 zamanda yiiriirliige giren bu maddeyle TCMB’nin, enflasyon
hedeflemesi politikasinin uygulanabilmesi i¢in gerekli olan merkez bankasi bagimsizligi

sart1 yerine getirilmistir (Demirhan, 2002).

4651 sayilt kanunun 4. maddesine gore;

“Bankanin temel amaci fiyat istikrarin1 saglamaktir. Banka fiyat istikrarimi saglamak
amaciyla uygulayacagi para politikasini ve kullanacagi para politikasi araglarini dogrudan
kendisi secer. Banka fiyat istikrarin1 saglama amaciyla ¢eliskiye diismemek sartiyla,
hiikiimetin biiyiime ve igsizlik politikalarini destekler (Resmi Gazete, 2005). ”
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S6z konusu bu maddeyle merkez bankasinin temel hedefi belirlenmis ve belirlenen bu
hedef oncelikli konuma getirilmistir. Ayn1 zamanda bankaya hedefe ulasilabilmesi i¢in

tam bir ara¢ bagimsizlig verilmistir.

Fiyat istikrarinin saglanmasinda etkinlik olusturmak i¢in 4651 sayili kanunun 22/A
maddesiyle banka igerisinde para stratejisi kurulu olusturulmustur. Yine 22/A maddesiyle

para stratejisi kurulunun yetki ve sorumluluklar1 hiikme baglanmistir. Buna gore;

Para Kurulu; fiyat istikrarini saglamak igin para politikas1 ilke ve stratejilerini
se¢mek, para politikast stratejisi kapsaminda hiikiimetle beraber amacini segmek,
para politikas1 amaglar1 ve uygulamalar1 hususunda belirli yillar itibariyle raporlar
hazirlayarak hiikiimete ve kamuoyuna bilgi vermek, hiikiimetle beraber Tiirk
Lirasinin i¢ ve dis degerini korumak amaciyla gereken dnlemleri almak ve yabanci
paralar ile altin karsisindaki esitligini belirlemeye yonelik kur rejimini se¢mekle,
gorevli ve yetkili konumdadir (Resmi Gazete, 2005).

1211 sayili kanunun 50. ve 51. maddeleri TCMB’nin hazine kamu kurumlar ile

iliskilerini diizenlemekteydi. 50. maddeye gore;

“Banka her yil, mali yil genel biitge 6denekleri toplamuini, bir dnceki yil genel biitce
Odenekleri toplamini asan tutarinin %12’sini gegmemek kaydiyla hazinede kisa vadeli bir
avans hesabi olusturabilir (Resmi Gazete, 2005).”

51. maddeye gore de;

“Banka iktisadi devlet tesekkiilleri ile iktisadi alanda faaliyetini siirdiiren katma
biitceli idarelerin hammadde ve mahsul alimiyla ilgili mevsimlik gereksinimleri i¢in
diizenleyecekleri en fazla dokuz ay vadeli bonolarini ya da hazine kefaletine haiz
bonolarini indirebilir veya bunun karsiliginda avans verebilir (Resmi Gazete, 2005).”

4651 sayili kanunun vyiirlirliige ge¢mesiyle birlikte 50 ve 51 maddeler yiiriirliikkten
kaldirilmigtir. Boylelikle devlet sektoriintin finansman ihtiyaci i¢in gerekli olan merkez

bankas1 kaynaklarinin kullanilmasi kisitlandirilmistir.

4651 sayili kanunla TCMB kanunun 42. maddesinde yapilan degisiklikle de merkez
bankasi seffaf bir yapiya sahip konuma getirilmistir. 42. maddeye gore;

“Banka bilango kar ve zarar hesaplarini bagimsiz olan denetim kuruluslarina
denetlettirebilir. Banka tarafindan, banka faaliyetleri ile uygulanmis ve
uygulanacak olan para politikas1 hakkinda her yil Nisan ve Ekim aylarinda
bakanlar kuruluna rapor hazirlanir. Banka faaliyetleriyle alakali olarak, yilda iki
kez Tiirkiye Biiyiik Millet Meclisi plan ve biitge komisyonuna bilgi verilir.

Banka para politikas1 amaglari1 ve uygulamalarina yonelik olarak donemsel raporlar
sunar ve bunlari kamuoyuna ilan eder. Raporlarin hangi dénemler itibariyle
hazirlanacagi, igerigi ve agiklama sekli banka tarafindan belirlenir. Banka
belirlenen amaclara duyurulan siirelerde ulagilamamasi ya da ulagilamama
ihtimalinin meydana gelmesi durumunda gerekgcelerini ve alinmasi gerekli olan
tedbirleri hiikiimete yazili bir sekilde sunar ve kamuoyuna duyurur (Resmi Gazete,
2005).”
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Netice itibariye, TCMB, TCMB kanununda olugturulan son degisikliklerle, para stratejisi
politikasin politik baskilarin altinda olmadan, bagimsiz bir sekilde uygulanabilmesi i¢in
gerek duyulan yetki ve araglara sahip konuma ulasmistir. Ozetle, bankanin enflasyon
hedeflemesi politikasina gecilmesi halinde bagimsizlik i¢in gerekli olan alt yapiyi
sagladig1 ve bu gelismelerin halk ile paylasilarak seffaf strateji benimsendigi soylemek

dogru olacaktir (Gtil ve Giirbiiz, 2006).

3.2.2. Tiirkiye’de Mali Baskinhk ve Mali Derinlik

Bir tilkenin enflasyon hedeflemesi politikasini uygulamaya gegirebilmesi i¢cin mali olarak
uygun bir alt yapisinin olmasi gereklidir. Uygun bir alt yapi, mali baskinlik diizeyi ile
devletin ihtiyaci olan fonlar1 mali pazarlardan kolayca karsilayabilmesini saglayan mali
pazar derinlik diizeyinin genisligi ile alakalidir (Taban, 2000).Mali derinlik ve baskinligin
seviyesi ¢esitli oranlar ile tanimlanmaktadir ve mali baskinligin diizeyini 6l¢mek i¢in
Biitce acigmmin GSYH’ya ya da KKBG’nin GSYH’ya oranlarina bakilmaktadir. Bu
oranlarin yiikselmesi; mali baskinin artmasi, azalmasi ise mali baskinin azalmasini ifade
etmektedir. Mali baskinlik da para stratejisinin tamamen veya 6nemli derecede mali
kosullar tarafindan kisitlandirilmasi veya yonlendirilmesi anlamini tasimaktadir. Ozetle,
mali baskinlik denilince, anlagilmasi gereken maliye stratejinin para stratejisine kiyasla
daha baskin olmasidir. Mali derinlik diizeyinin &l¢iilmesinde ise esas olarak M2/GSYIH
ya da M2Y/GSYIH oranlar1 dikkate alinmaktadir. Bu oranlarinda fazla olmasi mali
derinligin yiiksek olmasi, diisiik olmasi ise mali derinligin diisiik olmasini, diger bir
ifadeyle mali yapinin s1g olmas1 anlamina gelir (Akyazi, 2004). Ayrica Avrupa Birligi’ne
girmek i¢in iiye olan iilkelerin parasal birlige giris yapabilmeleri i¢in saglamalar1 gerekli

olan hususlardan biri de devam ettirilebilir bir mali konumdur (Giil ve Giirbiiz, 2006).

Mali derinlik hususunda, finansal pazarlarin diizenlenmesine iliskin oldukga fazla karar
alinmis ve bu kararlar uygulanmaya gecirilmistir. Fakat kamu aciklarinin finansmaninda
yerli bor¢lanma araglarinin kullaniminin giderek yayginlagsmasi, mali pazarlarda devletin
baskiligini giiglendirmektedir (Tutar; 2005). Bu durum devlet i¢in yarar teskil etmekle
beraber 6zel kesim agisindan yatirim oranlarinin yiikselmesine katkida bulunamamaistir.
Kararl ve risk olusturmayan net getiriler, vergi muafiyetleri ve devlet kagitlarinin baska
finansal araclar karsisindaki degeri yiikselmistir. Diger taraftan, uygulamaya gegcirilmis

olan serbestlestirme stratejisine ragmen, finansal kesim igerisinde bankacilik kesiminin
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pay1 azalmasi gerekli iken artmistir. Banka harici finansal aracilar arasinda fon akimlari
istenilen seviyeye ¢ikamamigtir. Banka harici araci kuruslarin biiyiikk bolimiine
bankalarin sahip oldugu varsayildiginda, Tiirk mali sisteminde bankacilik sektoriiniin

payinin oldukga biiyiik oldugu séylenebilir.

Netice itibariyle, enflasyon hedeflemesi politikasinin basariy1 yakalayabilmesi i¢in mali
derinligin fazla ve mali baskinligin diisiik olmasi gereklidir. Bu hususta, enflasyon
hedeflemesi politikas1 agisindan lilkemizde birtakim noksanliklarin goriildiigi

sOylenebilir.

3.2.3. Tiirkiye’de Enflasyon Seviyesi

Enflasyon hedeflemesi politikasinin basarili bir performans sergileyebilmesi igin,
enflasyon seviyesinin de istenilen kadar asagi bir diizeyde olmasina gereksinim vardir.
Bu durum mali baskinligin 6nlenmesinde de gerekli olan bir etkendir. Gelismekte olan
bir ekonomide enflasyon hedeflemesi politikasinin uygulamaya gecirilebilmesi i¢in
uygun kabul edilen enflasyon seviyesinin en fazla %15 seviyesinde olmasi sarti
konusunda bir goriis birligi meydana gelmistir (Oztiirk, 2003). S6z konusu bu durum mali
baskinligin 6nlenmesinde de gerekli olan bir etkendir. Ciinkii enflasyon oraninin fazla
olmasi halinde meydana gelecek yapisal problemler nedeniyle enflasyon vergisine ve
kamu senyoraj gelirlerine agirlik vermektedir. Bu bakimdan degerlendirildiginde,
Tiirkiye Ekonomisi’nin heniiz bu sarti yerine getiremedigi goriilmektedir. Tirkiye
Ekonomisi’nde 2016 senesinde enflasyon %8.53 seviyesinde, 2017 senesinde ise %11.92
seviyesinde gerceklesmistir. 2018 Aralik ay1 itibariyle ise TUFE rakami %20.30
seviyesinde olmustur. TUFE'de (2003=100) 2018 senesi Aralik ayinda bir énceki aya
kiyasla %0.40’lik bir azalma ve on iki aylik ortalamalara gore %16.33’lik bir artig
olusmustur (YEP, 2018).

Tiirkiye Ekonomisi’nde enflasyon hedeflemesi politikasi yaklasiminin uygulamaya
konulabilmesinin 6niindeki engellerden bir bagkasi da gegmisteki enflasyona bagli olarak
fiyatlama aligkanligidir. Bu fiyatlama aliskanlig1 bireylerin aklinda enflasyonla alakali 6n
yargilarin olusmasindan dolay1 ortaya ¢ikmaktadir. Toplumda geg¢mis enflasyon yerine
gelecekteki enflasyona endeksli bir fiyatlama yaklasiminin benimsenmesi enflasyon
hedeflemesine geciste onemli bir etken olmustur. Bu hususta kamu sektdriine bir 6nciiliik

vazifesi dismektedir. Ayn1 zamanda Tirkiye’de doviz kurunda olusan yiikselis hiz1 ile
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enflasyon orani arasinda giiclii bir bagin olusmasi da 6nem teskil eden bir konudur. Bir
baska faktor ise, beklentilerin enflasyon tizerindeki belirleyici etkisinden kaynakli merkez
bankasinin, ilk olarak ekonomi ve is ¢evrelerinin sonra da, halki enflasyon diizeyinin
gercekten asag1 yone c¢ekilebilecegi hususunda inandirmasidir. Bu s6z konusu husus,
enflasyonu asagi ¢ekme ve ekonomik istikrar1 saglama konusunda daha once benzer
programlar denemis ve her seferinde insanlar1 hayal kirikligina ugratmis bir merkez

bankas1 i¢in ¢ok gii¢ bir vazifedir (Oztiirk, 2003).

3.2.4. Hedefin Belirlenmesi

Hedeflemenin bir nokta veya belirli bir bant araliginda olmasi tercih edilmelidir. Ornek
iilke uygulamalarinda nokta hedefin gerceklestirilememesi durumunda 6nemli boyutta
zorluklar yasanmistir ve uygulamada cogunlukla belirli bir bant araliginin referans
alindign gézlemlenmektedir. Ulkemizde de yiiksek enflasyon orami ve kur riski, nokta
hedeflemenin basar1 saglamasinin oniine gegeceginden, belirli bir bant araligi referans
olarak alinmalidir. Bant uygulamasinda ise bandin genisligi ve darligi da 6nem teskil
etmektedir. Dar bir sekilde belirlenen bantlarin basarisizlik sonucu genisletme maliyeti
(GSMH, issizlik, faiz ve kur maliyet artis1) iilke i¢in daha fazla yiiklii oldugu igin
iilkemizde uygulanma esnasinda bandin ilk dnce genis alinmasi, programin uygulanmasi
esnasinda ulasilan neticelerden sonra basari durumuna goére zaman igerisinde

kiiciiltiilmesi dnerilebilir (Oztiirk, 2003)

3.2.5. Enflasyon Ol¢iim Aracimin Belirlenmesi

Enflasyon hedeflemesinde iilkelerin hangi endeksi kullanarak oran amaclayacaklari
onemlidir. Enflasyon hedeflemesini uygulayan iilkeler ¢ogunluklu olarak TUFE
enflasyon oranlarimi kullanmayr uygun goérmektedirler. Tiirkiye’de hangi endeksin
uygulamaya konulacagi hususunda herhangi bir netlik s6z konusu degildir. Ancak,
TUFE nin uygulamaya koyulma ihtimalinin fazla oldugu bilinmektedir. Salt TUFE’ nin
tercih edilmesi Tiirkiye’nin kriz iilkesi durumunda olmasi sebebiyle belli bash riskleri
icinde bulundurmaktadir. Bu sebeple, enflasyon da bu soklardan kurtarilmalidir. Kur
riskinden dolay1 ortaya ¢ikan, ithalat-ihracat fiyat endeksi oynamalarini, petrol ve kamu
kesimi fiyatlarini, konut-gayrimenkul fiyatlarini, diger yandan gida harcamalarindan ve

faiz maliyeti ile dogal felaketlerin etkilerinden uzaklastirilmis bir temel TUFE orani
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belirleyip, bu temel TUFE’nin iizerinden enflasyon hedeflemesine gecilmesi daha

mantikli olacaktir (Balaban ve Asil, 2005:12).

3.2.6. Hedefleme Siiresi

Ornek iilke uygulamalarinda da goriildiigii iizere bir sonraki yil igin belirlenen enflasyon
hedefi son aylarda duyurulmaktadir ve bu olduk¢a 6nemli bir husustur. Ciinkii sene
sonuna dogru belirlenen rakamlar bir sonraki yilin tahmin edilmesi bakimindan oldukga
onemlidir. Bu nedenle, daha gerceke¢i hedefler belirlenmis olmaktadir. Diger tiirlii senenin
ortasinda ya da ikinci yariyil basinda bir sonraki yil i¢in belirlenen bir hedefin basari

olasilig1 daha diisiik olacaktir. (Balaban ve Asil, 2005:13).

3.2.7. Basar1 Kosulunun Degerlendirilmesi

Tiirkiye ekonomisi yiiksek enflasyon rakamlariyla ve ¢ogu zaman iginde bulundugu
ekonomik krizlerle enflasyon hedeflemesini uygulayan ilk {ilke olmustur. Uygulamada
basarili performans sergileyen iilkelerin ekonomilerini degerlendirdigimizde dikkat
ceken baska bir konu ise s6z konusu iilkelerin daha 6nceden kriz gegirmemis olmalaridir.
Bu durumda Tiirkiye Ekonomisi’nin iizerinde bulundurdugu riskin biiyiikligii agikca
goriilmektedir. Ayrica, Tirkiye Ekonomisi’nin kisa donemli ve yiiksek faiz riskiyle
ddnen i¢ borglarmin da varlig: riskini artirmustir. I¢ bor¢ 6deme dengesini yakalayan ve
faiz dis1 fazla olusturmaya gegen Tirkiye Ekonomisi’nin diger avantajlari ise turizm ve
ihracattan sagladigi gelirleri olmustur. Bundan dolayi, ¢ikarilan neticeler enflasyon

hedeflemesi politikasina ge¢is siirecinde mithim rol oynamastir.

3.2.8. Hedefleme ve Kur Rejimi

Enflasyon hedeflemesi politikasin1 uygulamamada basarili performans sergileyen
iilkeleri degerlendirdigimizde gdze carpan bir bagka ortak konu ise doviz kurlarinda
olusan dengedir. Kur ¢apasini uygulayan ancak basarili sonug elde edemeyen ve akabinde
enflasyon hedeflemesi politikasina gecis yapan iilke orneklerinde doviz kurlarindaki
politika programin basarili olabilmesi ¢ok 6nemlidir. Fakat disiplinli kur rejimi politikasi
ile basar1 saglanabilir. Bunu saglayabilmek amaciyla bazi iilkelerde iilke parasinin
degerini koruyabilmesi i¢in yurti¢i doviz tevdiat hesaplari kaldirilmis ve vadeli hesaplara
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verilen faizler artirilarak tilke parasinin degeri korunmaya calisilmistir. Bunun yani sira
kurlar1 baski altina alarak uygulamaya gecirilen programlar basarili performans
saglamistir, Tiirkiye Ekonomisi i¢inde program kapsaminda baska iilkelerde oldugu gibi
benzer kur rejimi belirlenmelidir. Dalgali kur rejimine gegis yapilmasiyla birlikte olusan
devaliiasyon, s6z konusu duruma hazirlikli olmayan reel ve mali sistemi zora diigiirmiis,
para piyasalar1 zor duruma siiriiklenmis ve dengeler altiist olmustur. Bundan dolayi, yeni
bir uygulamaya ge¢is doneminde dengelerin saglanabilmesi bakimindan miihim olan kur
rejimi tizerinde baskici bir strateji uygulanmasi gerekmektedir. Tiirkiye i¢in ¢cok miihim
olan doviz kurlarindaki para programinin uygulanmasi esnasinda tekrardan bu durumun
meydana gelmesi kagimilmazdir. Boyle bir durumun olugmasinda bu sefer Tiirkiye
Ekonomisi istesinden gelemeyebilir. Dalgali kur rejimi birakilmayacak gibi
goziikmektedir. Faiz oranini baski altina alici stratejilerin yaninda kur rejimi stratejisine
ihtiya¢g vardir. Uzun siireli TL’yi cazip konuma getirici yeni uygulamalara gegcis
yapilmistir, fakat bu uygulamalara ¢ok cesitlilik kazandirilamamistir (Balaban ve Asil,

2005:14).

2000-2001 krizlerinden sonra bankacilik sektoriinde yapisal aksakliklar olusmustur. Bu
yapisal aksakliklar Tiirkiye’yi olduk¢a biiylik zararlara ugratmistir. Tirkiye
Ekonomisi’nin bu durumunu diizeltmek amaciyla, bankacilik sektoriindeki yapisal
diizenlemelere basvurulmus ve enflasyon hedeflemesi politikasinin uygulamaya
koyulabilmesi i¢in ihtiya¢ olan altyapinin meydana gelmesi amaciyla caligsmalar

yapilmistir.

3.3. 2001 Krizi Sonrasi Tiirkiye Ekonomisinin Makroekonomik Performansi

Subat 2001 yasanan krizin ardindan iilkemiz ekonomisi ciddi dl¢iide daralma yasamus,
ulusal gelirimiz 51 milyar dolar civarinda diismiis, KBMG 725 dolar asag1 ¢ekilmis, 1.5
milyon kisiye istthdam saglanamamis, %30 seviyesine inen enflasyon orani %70
seviyesine yiikselmis, hazinenin faiz borcu 6demeleri %101 kat yiikselmis ve i¢ borg ytikii
2000 senesinde olan yiikiin dort katina ¢ikmis, toplam 19 banka kepenkleri indirilmis ve
2003 senesinden sonra bankacilik sisteminin tekrar diizenlenmesi ve degistirilmesi i¢in

yapilan maliyet 47.2 milyar dolara ¢ikmistir (Karluk, 2009; TBB, 2008).
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Bir iilkenin belli donemdeki performansinin degerlendirilmesinde; genisleme hizi,
istihdam seviyesi ve enflasyon orani gibi belirleyici 6lgiitler kullanilmaktadir. 2001
senesinde iilke yeni bir kriz ile yliz yilize gelmistir. Bu kriz ile bankacilik sisteminde
goriilen negatif etkiler lilkeye mal edilen maliyetlerin daha da yiikselmesine yol agmuistir.
2001 krizinden sonra uygulanan finansal ve politik uygulamalar iilkemiz ekonomisinin
son on sekiz senede (2001-2018) sergiledigi makroekonomik basarisinin da zeminini
hazirlamaktadir. Calismanin bu kisminda iilkemiz ekonomisinin son on sekiz senede

sergiledigi makroekonomik basarisi belli basl 6lciitler kapsaminda incelenecektir.

3.3.1. Gayri Safi Yurtici Hasila (GSYH)

2001 senesinde yasanan krizle beraber gayri safi yurti¢i hasila rakamlar1 2000 senesine
kiyasla gerileyerek 196 milyar dolar seviyesine diismiistiir. Grafik 1'den de anlasilacagi
tizere, 2001 senesinde 196 milyar dolarlik paya sahip olan iilkemiz ekonomisi 2001’°den
sonra siirekli genisleyerek 2008 senesine gelindiginde 730 milyar dolara sahip bir iilke
konumunu almistir. Yasanan 2008 Finans Krizi'nin de olusturdugu etkileri ile daralan
iilke ekonomisi 2009 senesinde 614 milyar dolar civarinda bir gayri safi yurti¢i hasilaya
seviyesine dogru diismiistiir. 2009-2013 seneleri arasindaki donemde Gayri Safi Yurtici
Hasila da devamli artig gézlemlenmistir. 2015 senesine gelindiginde ise, iilke ekonomisi
bir dnceki seneye kiyasla dolar bazinda daralarak 733 milyar dolar seviyesine bir hasilaya

sahip olmustur (OVP, 2016).

TUIK in aciklamis oldugu 2018 senesi bilyiime rakamlarina gore, dolar bazinda GSYH,
2016 senesindeki 862 milyar 744 milyon dolardan, 2017 senesinde 851 milyar 46 milyon
dolara diismiistiir. Dolar bazinda GSYH orani 2017 senesinde %1.35 seviyesinde
daralmigtir. GSYIH 2017 senesinin son c¢eyreginde %7.3 yiikselis gostererek %7
seviyesinde olan tahminlerin {stiinde gerceklesmistir. 2017 senesi genel olarak
degerlendirildiginde ise GSYIH %7.4 seviyesinde yiikselis gdstererek yine son ¢eyrekte
goriildiigii gibi %7 seviyesinde olan tahminlerin {izerinde gerceklesmistir. Uretim
yontemiyle gerceklestirilen gayrisafi yurti¢i hasila beklentileri, 2017 senesinin son
ceyreginde bir onceki senenin son c¢eyregine kiyasla %7.3 yilikselmistir. Cari fiyatlarla
gerceklestirilen GSYH ise %19 seviyesine yiikselerek 889.23 milyar TL seviyesine
gelmistir (TUIK, 2018).

85



GSYH

1000
900
800

i

O S T S S ORI S
N N N’ X N O Q' QF ' QF QO QFFQTQ Q7§
e L e e e i S e R I P RPN

=)

Grafik 1: Gayri Safi Yurtici Hasila (2001-2018)

Kaynak: IMF, World Economic Outlook Database, April 2016,
Kalkinma Bakanligi, Orta Vadeli Program (OVP), 2016-2018,
Yeni Ekonomi Program: (YEP), 2018-2021.

Tirkiye, 2001-2018 seneleri arasindaki donemde en fazla GSYH rakamin 2013 senesinde
yakalamistir. 2001 senesinde 3 000 dolar olarak gerceklesen KBGSYH ise 2013 senesine
gelindiginde 10.800 diizeyine ¢ikmistir ve s6z konusu donemin en yiiksek rakami
olmustur. Fakat 2010-2014 seneleri arasindaki donemde pes pese bes sene 10 000 dolar
diizeyinde olan KBMG’de takili kalip bir {ist diizey gelir seviyesine gecememistir.

IMF'in tarafindan agiklanan Kiiresel Ekonomik Goriiniim raporundaki bilangolara
bakilarak kiiresel ekonomide 2015 senesinde GSYH oranina gore diizenlenen siralamada
17.9 trilyon dolar seviyesi GSYH ile diinya ekonomisinin en biiyiik ekonomisi ABD
olmustur. Ikinci siray1 10.9 trilyon dolar seviyesi ile Cin, iigiincii siray1 4.1 trilyon dolar
seviyesi ile Japonya almustir. Ulkemiz ise on sekizinci siray1 733 milyar dolar seviyesi ile
almigtir. IMF'in yapt181 2021 senesi beklentilerine gore ise birinci siray1 22.7 trilyon dolar
seviyesi ile ABD korumaya devam edecektir. ikinci siray1 17.6 trilyon dolar seviyesi ile
Cin, iigiincii siray1 4.8 trilyon dolar seviyesi ile Japonya alacaktir. Ulkemiz ekonomisinin
2021 senesi gosterimlerinde 914 milyar dolar seviyesi ile on yedinci sirada olacagi tahmin
edilmektedir. 2015 senesinde GSYH siralamasinda satin alma giicii bakimindan
degerlendirdigimizde ise 19.3 trilyon dolar seviyesi ile Cin ilk sirada bulunmaktadir.
Ardindan ikinci sirada, 17.9 trilyon dolar seviyesi ile ABD ve ii¢lincii sirada 7.9 trilyon
dolar seviyesi ile Hindistan bulunmaktadir. Ulkemiz ekonomisi ise, on altinc1 sirda 1.5

trilyon dolar seviyesi ile bulunmaktadir.
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3.3.2. Kisi Basina Gayri Safi Yurtici Hasilla (KBGSYH)

Ulkemizde, 2001 senesinde yasanan kriz sonrasinda, KBGSYH 2000 senesine kiyasla
asagl yonli egilim gostererek 3000 dolar seviyesine gerilemistir. 2006 senesine
gelindiginde ise lilkeye uygulamaya gecirilen diizenli stratejilerinde etkisiyle KBGSYH
7638 dolar seviyesine ¢ikmistir. S6z konusu bu yukariya dogru cikis 2007 ve 2008
senelerinde de devam etmistir. Ulkemizde pes pese bes sene 2010-2014 seneleri
arasindaki donemde KBGSYH 10 000 dolar diizeyine ¢ikmis fakat daha iist diizeye
cikamamustir. Gelir seviyesinin bu diizeyde kalip ilerleyememesi iilkemizi orta gelir
tuzagi olarak adlandirilan durumla yiiz yiize getirmistir. 2015 senesinde KBGSYH gegen
seneye kiyasla asag1 yonde hareket gostererek 9 437 dolara diismiistiir (OVP, 2016). 2017
senesine gelindiginde ise 10 602 dolar diizeyine yiikselmistir. Son olarak 2018 senesinde

bir onceki seneye kiyasla azalarak 9 385 dolar olarak ger¢eklesmistir.
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Grafik 2: Kisi Bagina Gayri Safi Yurtici Hasila (2001-2018)
Kaynak: IMF, World Economic Outlook Database, April 2016,
Kalkinma Bakanlig1, Orta Vadeli Program (OVP), 2016-2018,
Yeni Ekonomi Program: (YEP), 2018-2021.

IMF’in Kiiresel Ekonomik Goriiniim raporuna gore kiiresel ekonomide 2015 KBGSYH
rakamlarina gore yapilan siralamada birinci sirada 101 000 dolar seviyesi ile
Liiksemburg, ikinci sirada 80 000 dolar seviyesi ile Isvigre, {iciincii sirada 76 000 dolar
seviyesi ile Katar, dordiincii sirada 74 000 dolar seviyesi ile Norveg, besinci sirada 55 000
dolar seviyesi ile ABD bulunmaktadir. IMF' tarafindan yapilan 2021 senesi ig¢in
ongoriilerine gore ise 120 000 dolar seviyesi ile Lilksemburg KBGSYH bakimindan ilk
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sirada kalmayi siirdiirecektir. Ikinci sirada 87 000 dolar seviyesi ile Katar, {igiincii sirada
84 000 dolar seviyesi ile Isvigre, dordiincii sirada 77 000 dolar seviyesi ile Norveg, besinci
sirada 67 000 dolar seviyesi ile ABD, altinci sirada 64 000 dolar seviyesi ile Danimarka

bulunmaktadir. (IMF, 2016).

3.3.3. Biiyiime Orani

Ulkemiz ekonomisi 2001 Krizi'nin ardindan %7.4 oraninda daraldiktan sonra, 2002-2015
seneleri arasindaki gecen donemde (2009 senesi disinda) devamli olarak bir biiyiime
sergilemistir. 2009 senesinde ise 2008’de Lehman Brothers’in iflas etmesi ile derinlik
kazanan 2008 Kiiresel Finans Krizi neticesinde lilkemiz ekonomisi %4.8 gibi bir oranda
daralmistir. Ulkemiz ekonomisinde biiyiime seviyesi 2014 senesinde %3 olarak
gerceklesmistir. Gelismekte olan ekonomiler i¢in gergeklesen %3’liik oran makul kabul
edilirken, %5-6 oraninin alt seviyesinde oldugu i¢in uygun olarak kabul edilmez (Karaca,
2016). Ulkemiz ekonomisinde biiyiime orani, 2015 senesinde bir dnceki seneye gore

yiikselerek %4 seviyesinde olmustur (TBB, 2016).

2017 ve 2018 senelerinde ise liretim bolgelerine iligskin yapilan yatirimlarla desteklenen,
cogunlukla yurti¢i tasarruflarla saglanan, verimlilik diizeyine yiikselmesine yonelik bir
biliylime politikasiyla GSYH yiikselis hiz1 her sene i¢in %5 diizeyi olarak belirlenmistir
(OVP, 2016). Ulkemiz ekonomisinde biiyiime stratejisi ile alakali esas sorun biiyiime
oranlarinda siirdiiriilebilir bir degisimin olmamasi ve beklenilenin altinda bir biiylimenin

gerceklesmesidir.
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(Biiytime Orani1 %)

Grafik 3: Biiyiime Orani (%, 2001-2018)

Kaynak: Kalkinma Bakanlig1, Uluslararasit Ekonomik Gostergeler 2007,2012, 2014,
Kalkinma Bakanligi, Orta Vadeli Program(OVP), 2016-2018,
Yeni Ekonomi Program: (YEP), 2018-2021.

Ulkemizde 2001 senesinde-%7.4, 2008 Kiiresel Finans Krizi neticesinde-%4.8
seviyesinde daralmistir. 2001-2018 donemini biitiin olarak incelendiginde, kriz seneleri
ardindan iilke ekonomisinde dnemli derecede biiylime oranlarinda artig goriildiigii fakat
bu artislarin diizenli olarak devam ettirilemedigi ve istenilen seviyenin altinda
gerceklestigi sdylenebilir. Ulkemiz icin biiyiime konusunda temel amac, diizenli,

beklenilenin {izerinde ve yiiksek seviyeli bliylimeyi saglayabilmektir.

Geligsmekte olan tilkelerden, kirilgan besli diye adlandirilan Hindistan, Tiirkiye, Brezilya,
Giliney Afrika ve Endonezya ile iliskin 2021 senesi biiyiime oranlari gérimimii su
sekildedir; 2021 senesinde iilkemiz %35 seviyesinde, Brezilya Ekonomisi 2021 senesinde
%2.0 seviyesinde, Hindistan Ekonomisi 2021 senesinde %?7.8 seviyesinde, Endonezya
Ekonomisi 2021 senesinde %6.0 seviyesinde, Giiney Afrika Ekonomisi 2021 senesinde
%?2.4 seviyesinde biiyliyecektir. S6z konusu besli arasinda bulunan iilke ekonomileri
bliylime oran1 goriiniimii acisindan incelendiginde; iilkemizin, Giiney Afrika ve

Brezilya'dan daha istikrarl bir biiyiime sergileyecegi tahmin edilmektedir (IMF, 2016)
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3.3.4. Enflasyon Oram

1970 senelerden itibaren otuz sene boyunca devam eden yiiksek enflasyon, lilkemizin
yakin donemdeki temel problemlerindendir. Yiiksek seviyeli ve kroniklesmis enflasyon,
asir1 giigsliz ekonomik yapinin, arka arkaya goriilen krizlerin ve ekonomik diizenin bir
tiirli olusturulamamasinin sebebi ayn1 zamanda sonucu olmustur (Dogruel ve Dogruel,
2005). Ulkemizde uzun zamandan sonra, 2004 senesine gelindiginde enflasyon rakami
tek rakama indirilebilmistir. En son Mart 1976 tarihinde tek rakama ulasan TEFE, Subat

2004 tarihinde senelik %9.1 seviyesine inmistir (www.hurriyet.com). 2001 senesinde

%68.5 diizeyinde seyreden enflasyon orani 2005 senesinde %7.7 seviyesine diismiistiir.
2015 senesinde ise %8.8 seviyesine olmustur. 2001 krizden sonra enflasyon oraninin
asag1 yonlii inis sergiledigi (2009 senesi hari¢) goriilmekle birlikte TCMB'nin 2006
senesinden baslayarak giinlimiize kadar devam ettirdigi acik enflasyon hedeflemesi
politikasinda sadece 2009 ve 2010 senesinde enflasyon hedefinin tutturuldugu
gozlemlenmistir. 2015 senesinde ham gida fiyatlarin atmas1 ve Tirk Lirasinin deger
kaybetmesi enflasyonun hedefin iizerinde gerceklesmesine neden olmustur. Temmuz
ayinda %6.8 diizeylerinde seyreden enflasyon orani sene sonuna gelindiginde %38.8

diizeyine ¢ikmistir (TBB, 2016).

1994 senesinde %106 seviyesine kadar yiikselen, 2001 senesinde %68.5 seviyesine inen
enflasyon 2001 senesinden baslayarak diigmeye baslamistir. Ancak dénem sonlarinda
ortaya c¢ikan enflasyon rakamlar uygun olan enflasyon oranimnin oldukca iistiinde

kalmistir. Enflasyon orani i¢in uygun goriilen oran %2-3’dir (Egilmez, 2014).
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Grafik 4: Enflasyon Orant % (2001-2018)

Kaynak: Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB),

Kalkinma Bakanligi, Orta Vadeli Program (OVP), 2016-2018,

Yeni Ekonomi Programi (YEP) 2018-2021.

Ulkemiz 2001 senesinde -%7.4, 2008 krizinden sonra ise -%4.8 seviyesinde kiiciilmiistiir.
Bir biitiin olarak 2001-2018 seneleri arasindaki donem incelendiginde, kriz sonrasi
donemde ekonomide ciddi oranda biiyiime artislart oldugu ancak s6z konusu artiglarin

dengeli olarak siirdiiriilemedigi ve olmasi1 gerekenin altinda gerceklestigi sdylenebilir.

Tiirkiye icin yliksek seviyeli, diizenli ve beklenilenin iistiinde bir biiylime esas amactir.

3.3.5. Issizlik Oram

Tiirkiye ekonomisi i¢in igsizlik diizeyinin yiiksek seyretmesi makroekonomik
sorunlardan bir digeri olarak goriinmektedir. 2000’lere kadar %7.5-8 diizeyinde seyreden
issizlik diizey1,2001 krizinin ardindan ytikselise gecerek %10 diizeyinin iistiine gelmistir.
Bazen tek rakama diisse de diistiigii seviyede kalamayip tekrar %10 diizeyinin {istline
gelmistir (Egilmez, 2015). 2001 senesinde %8.4 seviyesinde seyreden issizlik diizeyi
2002 senesine gelindiginde cift rakamlara gecerek %10.3 seviyesine ¢ikmis, 2008

krizinin etkisiyle de bir sonraki sene %13.1 seviyesine ulagmstir.

Kiiresel kriz sonrasinda, 2009 senesinden itibaren Tiirkiye’nin iizerinde krizin yaratmis
oldugu etkilerin azalmasi ve tilkedeki gelismeler ile beraber 2012 senesine kadar igsizlik
diizeylerinde azalmalar goriilmiis ve issizlik seviyesi %8.4 diizeyine kadar diismiistiir.
2001-2018 seneleri arasindaki donemi bir biitiin olarak inceledigimizde yaklasik ortalama
%10.5 diizeyinde bir issizlik gézlemlenmektedir. Buradan anlasilacag iizere; yaklasik
%10.5 diizeyinde meydana gelen issizlik oraninin, Tiirkiye’nin 6nceki donemlerdeki
igsizlik diizeyinin istiinde bir rakam oldugu, devamli ve kararli bir azalma iginde
olmadig1 goriilmektedir YEP’e gore, issizlik diizeyinin 2019 senesinde %12.1, 2020
senesinde %11.9 ve 2021 senesinde ise %10.8 diizeyine indirilecegi tahmin edilmektedir
(YEP, 2018). Kendi yaptig1 tasarruflar ile biiylimeyi gerceklestiremeyen Tiirkiye
ekonomisinde issizlik problemi giinlimiizde halen yiliksek diizeyde devam etmektedir.
Tiirkiye ekonomisi 2013 itibari ile issizlik orani agisindan 204 diinya iilkesi arsinda 144.

Sirada yer almaktadir (Karaca, 2016).
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Grafik 5: Issizlik Orani (%, 2001-2018)

Kaynak: Kalkinma Bakanlig1, Uluslararasi Ekonomik Gostergeler2007 - 2012 - 2014,
Kalkinma Bakanlig1, Orta Vadeli Program(OVP), 2016-2018,

Yeni Ekonomi Programi (YEP), 2018-2021.

IMF' raporuna gore, Avrupa Birligi'ne girmeye aday iilke olan Tiirkiye ve Makedonya ile
ilgili 2016-2021 seneleri arasindaki issizlik oran1 gosterimi soyledir; Tiirkiye’de igsizlik
diizeyinin 2016-2021 seneleri arasinda %]10-11 seviyelerinde gergeklesecegi
ongoriilmektedir. Makedonya'da ise 2016 senesinde %27 seviyesinde olan igsizlik
oraninin tahmini olarak 2021 senesi i¢in %21 seviyesinde gerceklesecegi ongoriilse de

igsizligin daha yiiksek diizeyde goriilecegi diistiniilmektedir.

Tirkiye’de igsizlik oram1 2001-2018 seneleri arasindaki doneme kiyasla daha yiiksek
diizeyde goriilmekte ve igsizlik orani istikrarli olarak %10 oranmin altina
diisiiriilememektedir. Issizligin diizenli bir sekilde %10 seviyesinin altinda olmasi

gerekmektedir.

3.3.6. Biit¢e Aqi1g1

Tiirkiye’nin 2001- 2018 seneleri arasindaki donemde en basarili oldugu konularin baginda
biitce ac1g1 gelmektedir. 2000'li senelerde faiz bor¢larinin hizli bir sekilde yilikselmesi ve
bu yiikselise bagli olarak devlet harcamalarinin hizla yiikselise gegmesi donemi, daha
sonraki senelerde hazirlanan uzun ve orta vadeli planlarin birbirleriyle uyumlu olmasi ve
buna bagli hareket edilmesiyle biitce aciginda diisiis donemi baglamistir. 2001 krizi
yasanmadan Onceki donemde uygulanan rejimler sebebiyle Tiirkiye’de biit¢e agig1 ve bu

acikla iliskili bor¢lanma hizinda bir yiikselis goriilmiistiir. Bundan dolayi, cari sene
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biitgelerinde faiz sorumlulugu oldukg¢a biiyiik bir paya sahiptir ve 2002 senesinde faiz
bor¢ 6demeleri toplam biitcenin %51'ine denk gelmistir (Tonus, 2015). 2001 senesi
sonrast donemde faiz 6demelerinin paymin diiserek, 2008 senesinin son g¢eyreginde
%?22.3 seviyesine ve 2012 senesinin sonuna kadar da%13.2 seviyesine gerilemis olmasi
ise bu husustaki teselli olmustur (Eren, 2014). 2001 krizi yasanmadan 6nceki donemde
stoklanan borg birikiminin neden oldugu faiz yiikiiniin yok edilebilmesi i¢in faiz giderleri
haricindeki harcamalarin azaltilmas1 gerekmektedir. Bu dogrultuda, biitce gelirleri
yiikseltilerek biitce aciklarinin hafifletilmesi amaclanmistir (Tonus, 2015). Maastricht
Kriterleri'ne gore, AB’ne iiye olan bir iilkenin biitce a¢iginin GSYH’ ya oranit %3
seviyesinin altinda olmasi gereklidir. Tiirkiye’de biit¢e aciginin GSYH’ ya orani ise 2005-
2008 seneleri arasindaki donemde ve son sekiz senedir (2011-2018) %3 seviyesi olan s6z
konusu st sinirin altinda gerceklesmektedir. Tiirkiye Ekonomisi’ nin son dénemlerde

makul olan oran1 tutturabildigi tek alan biitce agi1g1 olmustur (Egilmez, 2016).

-14

Grafik 6: Biitce A¢181 /GSYH (%, 2001- 2018)

Kaynak: Maliye Bakanlig1, Ekonomik Biiytikliikler, 2000-2015,
Kalkinma Bakanlig1, Orta Vadeli Program (OVP), 2016-2018,
Yeni Ekonomi Program: (YEP), 2018-2021.

2001 senesinde biit¢e aciginin GSYH’ya oran1 %11.8 diizeyinde agik vermistir. Bu agik
orani 2006 senesine kadar devamli olarak kii¢iilmiis ve 2006 senesine gelindiginde -%0.6
olmustur. Biit¢e aciginin GSYH’ya orani1 2009 senesinde yasanan krizin etkisiyle -%5.5'e
cikmig ilerleyen donemlerde yeniden kiiclilmiistiir. 2015 senesinde -%]1.1 seviyesine
gelmistir. YEP’in hazirlamis oldugu raporda biit¢e agiginin GSYH’ya oranmin 2019
senesinde %1.8 seviyesinde olacagi, 2020 senesinde%]1.9 seviyesinde olacagi ve 2021

senesinde %1.7 seviyesine diisecegi tahmin edilmektedir (YEP, 2018). Biitcede saglanan
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bu basarili performansin Tiirkiye'nin orta-uzun siireli ama¢ ve diizeltmelerinin esas
alinarak olusturulmasindan meydana geldigi goriilmektedir. Bir biitiin olarak 2001-2018
seneleri arasindaki doneme baktifimizda biitce agig1 konusunda oldukca basarili bir

donem gegcirildigini sdylemek miimkiindiir.

3.3.7. Cari Acik

Ulkenin iirettiginden fazla harcamasinin olmasi cari ag1g1 meydana gelir. Uretilenden
fazla harcama yapilmasi durumunda bu agik bagka {ilkelerden borg¢ alinarak giderilir.
Yapilan harcamalar hem tiiketim harcamalar1 hem de yatirim harcamalari olabilir (Yasar,
2011). 2015 senesinde cari agik gegen seneye kiyasla %26 seviyesinde daralarak 32
milyar dolar olmustur. 2015 senesinde cari denge/GSYH oran1 %4.5 olarak
gerceklesmistir. Net turizm harcamalarindaki %13'liik azalmanin hizmet sektori
hesabindaki fazlayr almasmma karsin, uluslararasi ticaret meydana gelen bu acigin
gerilemesi cari iglemler agiginda kiiciilmeyi saglamistir (TBB, 2016). Grafik 7'den de
anlasilacagi lizere Tiirkiye’nin 2002-2018 seneleri arasindaki donemde cari dengesinin
GSYH’ya orami ortalama olarak-%4.4 seviyesindedir. 2006-2018 seneleri arasindaki
donemin ortalamasi ise -%5.2 olmustur. Olusan cari dengenin GSYH’ ya oraninin yiiksek
olmasinin yaninda makul oran olarak kabul gérecek %5seviyesinin altinda bir oran olmas1
gereklidir. YEP’in acikladigi programa gore cari dengenin GSYH’ya orani 2018
senesinde %4.7 seviyesinde, 2019 senesinde %3.3 seviyesinde, 2020 senesinde %?2.7
seviyesinde, 2021 senesine gelindiginde ise %2.6 seviyesine indirilmesi planlanmaktadir

(YEP, 2018).

Tiirkiye’de cari agigin ortaya ¢ikmasina yol acan en 6nemli neden ise uluslararasi ticarette
ithalat oranin1 olumlu yonde etkileyen gelismeler ve ihracata konu olan mallarin {iretim
asamalarinda ithalata olan bagliliginin fazla olmasidir. Bunun yaninda bir bagka neden
ise, Tiirkiye Ekonomisi’ndeki gercek kurun gergeklesmesi beklenenden daha yiiksek
diizeyde gerceklesmesidir (Cak, 2013). Cari aci1gin fazla olmasinin en biiyiik nedeni iilke
ekonomisindeki teknoloji alanindaki gelismenin 6niindeki yasaklar ve beseri sermayenin
cogaltilmasinda karsimiza ¢ikan olumsuzluklardir (Karaca, 2016). Ulkemizde cari agik
orani 2006-2008seneleri arasindaki donemde yiikselmis 2011 senesinde ise -74.4 milyar
dolar ile tavan yapan bir diizeye gelmistir. Cari acigin GSYH’ ya oraninin gostergesi 2011

senesinde -%9.7 seviyesi ile en yiiksek seviyeye ulagmig, 2013 senesinde -%7.7
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seviyesinde, 2014 senesinde -%5.4 gibi yliksek seviyelerde olmaya devam etmistir. 2006-
2018seneleri arsindaki donem incelendiginde ise cari agigin GSYH’ya orani %5.2
seviyesi gibi yiiksek bir diizeyde oldugu sdylenebilir Cari agigin GSYH’ya oranm1 %5

seviyesinin altinda bir rakamda gerceklestirilmesi ve diizenli seyretmesi saglanmalidir.

40 M \ ¢— Cari Denge

Grafik 7: Cari Agik (2001 - 2018)

Kaynak: IMF, World Economic Outlook Database, April 2016,
Kalkinma Bakanlig1, Orta Vadeli Program (OVP), 2016-2018,
Yeni Ekonomi Program: (YEP), 2018-2021.

Cari acik problemini tamamen ortadan kaldirabilmek i¢in orta ve yliksek seviyenin
istlinde bir teknolojisiyle iiretim yapan kesimlerin biitiin igerisindeki payinin
arttirilmasina gereksinim duyulmaktadir. Orta seviyenin alt1 ya da diisiik bir teknolojili
kesimlerde katma degerin ylikseltilmesi cari agigin kii¢iilmesini saglayacaktir (Tiirkoglu,
2014). Cari acig1 tamamen kaldirabilmek ig¢in ithal mallarin fiyatinin yiikselmesi,
ekonomi igerisinde uluslararasi ticarete konu olan hizmet ve mal iiretiminin artmasi ve

ihracatin rekabet edebilme diizeyinin yiiksek olmasi gereklidir (Yasar, 2011).

3.4. Ulkemizde Enflasyon Hedeflemesi Politas1 Rejimine Gecisin Degerlendirilmesi

1990’11 senelerin ilk zamanlarinda uygulanan enflasyon ile miicadele etmeye iliskin
basarisiz para rejimi stratejileri, lilkemizi yeni politika arayislarina gotiirmiistiir. Bu
sebeple iilkemiz Merkez bankasi 2001 senesinde 6zgiirliigiine kavusturulmus, ardindan

2001 senesinde yasanan krizin sonrasindaki senelerde iilkemizin genelinde olusturulan
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yapisal diizenlemeler enflasyon aktarim sistemine ait olan belirsizlikleri ¢ogaltmistir

(Peker, 2011).

Sonugta, TCMB’nin enflasyon oranin1 6n goérmesi zorlagmistir. Mali baskinligin yiiksek
olmasi, borg yiikiiniin fazlaligi, bor¢lanma siirelerinin kisa olmasi, risk primi ve doviz
kuru oynakliklarindaki hizli yiikselisler, dolarizasyonun tarihi olarak en yiiksek seviyeyi
gecmesi ve toplam varliklar i¢indeki yabanci para birimi cinsinden varliklarin paymnin
yiikselmesi gibi ekonomik sorunlar enflasyon hedeflemesine gegilebilmesi i¢in gerekli
olan o6n sartlarin Merkez Bankasina taninan bagimsizlik disinda saglanamadigini

gostermistir.

Boylelikle enflasyon hedeflemesine gecis i¢cin kademeli bir siire¢ uygun goriilmiis ve
2002-2005 seneleri arasinda gecen donemde ortiik enflasyon hedeflemesi politikasinin
uygulamaya gegcirilmesi planlanmistir. Ulkemizin Merkez bankasi, 2002 senesinden
baslayarak dort senelik bir donem igin (2002-2006) ortiilk enflasyon hedeflemesi
politikasin1 uygulamistir. Bu siiregte ayni zamanda agik enflasyon hedeflemesi
politikasin1 uygulamaya gegebilmek icin hazirlanmistir. Ortiik enflasyon hedeflemesi
politikasinin uygulanmasinin devam ettigi siire i¢inde, dalgali kur stratejisine uygun
rejimler izlenmis, agik enflasyon hedeflemesi politikasina gecis saglanabilmesi igin
ihtiya¢ duyulan hazirliklar tamamlanmis ve noksanliklar ortadan kaldirilmistir. S6z
konusu olan hazirlik donemi olarak ifade edilen donemde, enflasyon hedefleri
tutturulmus, hem de hedeflenen rakamin daha altinda bir seviyeye diisiiriilmiis, bu
performans sayesinde enflasyon orani tahminleri gozetim altina alinarak Merkez
bankasiin yonlendirmesi altina alinmigtir. Devlet borglari ile alakali problemler, dnceki
donemlerde oldugu gibi oldukc¢a 6nemli bir sorun olarak kabul edilmemistir. SOyle ki
mali disiplin politikas1 enflasyon hedeflemesi politikasina uygun olacak bicimde
olusturulmustur. Bankacilik sisteminde ve finansal pazarlarda olusturulan diizenlemeler
ile finansal sektdr sik1 uygulanan kontrol altinda tutulmus, bu sayede finansal sektor gii¢
kazanmig ve zayiflig1 minimize olmustur. A¢ik enflasyon hedeflemesine hazirlik siireci
olarak adlandirabilecegimiz ortiilk enflasyon hedeflemesi donemi, enflasyon oraninin
asag1 cekilip denetim altinda tutulmasinda oldukga basarili bir performans sergilemistir

(Kara, Orak; 2008)

2002 senesinde baglayan ortiik enflasyon hedeflemesi siirecinin performansinin basarili

olmasindan sonra, dnceki doneme gore kararlar daha saydam ve tahmin edilebilir olarak
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verilmeye baglanmig ve 2006 senesinde tamamen agik enflasyon hedeflemesi politikasina

gecis yapildigi kamuoyuna duyurulmustur.

Ulkemizde enflasyon hedeflemesi politikasina gegis yapildiktan hemen sonrasinda arka
arkaya gerceklesen kiiresel capli soklar ve tiim diinya iilkelerinde goriilen enflasyon
oranindaki yukar1 yoOnlii hareket, enflasyon hedeflemesi politikasinin baglangic
donemlerinde hedeflerin tam olarak gergeklestirilememesine yol agmistir. Boylelikle
baslangi¢c donemi olarak kabul edilen bir siirecte hedeflerde degisiklik yapilmasi giindem
olmustur. S6z konusu donemde, soklara karsi verilen yanitlar her ne kadar o siirecin
sartlarinda yerinde onlemler olarak nitelendirilse de netice olarak hedefte degisiklik
yapilmasi iilkemiz Merkez bankasinin tahmin yonetimi hususunda ilave bir gii¢c sarf
etmesini zorunlu kilmig ve itibar kazanilmasinin uzun vade de gerceklesmesine sebep
olmustur. Yasanan tiim bu giicliiklere ragmen, iilkemizin enflasyon hedeflemesi politikas1
deneyimi, uygulanan rejimin fazlasiyla esnek ve sartlara hizli uyum gosterebilen bir para

politikas1 rejimi oldugunu dogrulamistir (Kara, Orak; 2008).

Ulkemiz ekonomisinde, enflasyon hedeflemesi politikasinin uygulamaya gegirilmesi ile
beraber, meydana gelen enflasyonist gelismeleri degerlendirdigimizde, basarili bir
uygulama saglandig1 gozlenmektedir. 2006-2012 seneleri arasindaki donemde, diinyada
meydana gelen mali savaglar ve negatif yonlii gelismelerin neticelerinin etkileri
iilkemizde de goriilmesine ragmen, hedeflenen enflasyon oranlarina yakin enflasyon

oranlar gergeklestirilmistir (Peker, 2011)

TCMB’nin 2010 senesinin son aylarindan baglayarak yeni bir para stratejisi politikasi
olarak finansal kararlilik stratejisini uygulamaya geg¢irmistir. Kiiresel savas sonrasi
donemde meydana gelen yeni degisimler diinya genelinde merkez bankalarini baska
strateji arayislarina doru siiriiklemistir. Bu kapsamda, iilkemizin Merkez bankasi da 2010
senesinin sonlarindan baglayarak yeni bir para stratejisi kapsami olusturarak uygulamaya
gecirmistir. S6z konusu cergevede, enflasyon hedeflemesi politikasinin genel kapsami
degerlendirilmis, finansal kararlilik destekleyici bir hedef olarak kabul edilmis; bu hedefi

gerceklestirebilmek amacina yonelik olarak ilave strateji araglar1 olusturulmustur.

Ulkemizde Merkez bankasinin uygulamaya gecirdigi bu finansal kararlilik stratejisi, dis
dengeyi saglamay1 ve kredi genislemesi neticesinde dogan zayifliklara karsi ekonomik
sistemin giiciinii olumlu ydnde etkileyecek bir kapsam gelistirmeyi hedeflemistir.

Ulkemiz ekonomisinde sermaye akimlarmin gidisat1 ve cari islemler dengesi biiyiik capli
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finansal risklere iliskin olarak miihim bilgiler vermektedir. Ornek verecek olursak,
kiiresel ¢apta genigleme zamanlarinda yiikselen risk sermaye piyasalarini hizlandirmakta,
bilangolardaki siire ve kur dengesizliklerini yukar1 ¢ekmekte, iilke parasinin deger
kazanmas1 ve hizli kredi biiyiimesi vasitasiyla cari dengeyi zarara ugratarak kaynak
dagilimimi da negatif yonde etkisi alina almakta ve finansal kararliliga yonelik risklerin
artmasina yol agmaktadir. Cari dengede meydana gelen bozulma ve finans sisteminin
isleyisindeki degiskenlik ise hizli gerileme tehlikesinin de beraberinde gelmesine neden
olmustur. Bu sebeplerden &tiirli, finansal kararliliga genis acidan bakan bir strateji
biciminde krediler gibi degiskenlerin yan1 sira, cari denge bozulmalarinda ve sermaye
piyasast igleyis siireclerinde miithim degiskenler yapilmistir. S6z konusu olan bu
kapsamda iilkemiz Merkez bankasi, 2010 senesinin son aylarindan baslayarak
uygulamaya gecirdigi stratejilerle, bir taraftan iilke ekonomisinin siirdiiriilebilir bir
genisleme siirecine girmesini hedeflemis diger taraftan da dis finansmanin daha kolay

saglanmasini hedeflemistir (Kara;2012).
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SONUC

Enflasyon hedeflemesi politikasi, sagladigi avantajlar sayesinde 1990 senesinin ilk
ceyreginden baglayarak iilkeler tarafindan benimsenmis yiiriirlige gecirilmistir. Bu
politika, kisa siirede olusabilecek istem dis1 birtakim problemlerin haricinde uzun siirede
enflasyon oraninin kalict  etki saglayarak asagr cekilmesi ve biiylimenin
siirdiiriilebilirliginin  saglanabilmesi i¢in basarili performanslar ortaya c¢ikarmistir.
Gelismekte olan ekonomilerin kendilerine has birtakim nicelikleri enflasyon hedeflemesi
donemine gecis esnasinda on kosullarin yerine getirilebilmesinde bazi gicliikler
olusturmugsa da, gelismekte olan ekonomilerin bir¢ogu s6z konusu politikayl

uygulamaya ge¢irmeyi basarmislardir.

Enflasyon hedeflemesi politikasinin sagladigi pozitif neticelerine karsin, bilinmesi
gerekli olan bir konu, bu politikanin uygulamaya gecirilen iilkede yalniz olarak biitiin
problemlere ¢6zlim saglayamayacagi, uzun donemde diisiik enflasyon orani ve devam

ettirilebilir bliylimenin saglanabilecegidir.

Enflasyon hedeflemesi politikasinin basarili performans gosterebilmesi igin, hedeflemeyi
uygulayan iilkenin merkez bankasinin bagimsizligini saglamis olmasi, mali baskinligin
s0z konusu olmamasi, canli ve dinamik finansal pazarlarin varligi ve baska parasal
degiskenlere bagi olan sert taahhiitlerin olmamasi, yani ilk 6ncelikli amacin fiyat istikrari
olmasi, s6z konusu politikaya gecis yapilmadan dnceki siirecte olusturulmasi gerekli olan

oOn sartlardir.

Para politikas1 rejimi olarak bilinen enflasyon hedeflemesi politikasi, uygulamaya
koyulacagi iilke ekonomisinde gerekli 6n sartlar yerine getirildikten sonra ve uygulamaya
gecilecek olan iilkenin kosullar1 ve ekonomik da g6z oniinde bulundurulmus ise, diger
iilke orneklerinde de anlagilacag: iizere, fiyat istikrarini olusturma hususunda basarili
performans elde edilecegi ortadadir. Ancak enflasyon hedeflemesi politikasin1 boyle

uygulamaya koyup basarili sonuglar sagladigi tilkeler cogunlukla gelismis olan tilkelerdir.
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Gelismis olan iilkelerde enflasyon oranlari diisliktiir ve bu iilkeler hedeflemeyi

makroekonomi stratejilerinin kredibilitesini saglayan arag olarak gérmektedirler.

Gelismekte olan ekonomiler ise, ¢ogunlukla enflasyon hedeflemesi politikasini yiiksek
enflasyon oranini ortadan kaldiracak bir arag olarak diistindiikleri i¢in uygulamayi tercih
etmektedirler. Geligsmekte olan iilkelerden biri bile enflasyon hedeflemesi politikasinin
on sartlarin1 saglayamamistir. Bundan dolay1, uygulama siirecinde ¢ok fazla sorunla yiiz

yiize gelmektedirler.

Gelismis ve gelismekte olan ekonomilerin hedeflenen enflasyona oldukca 6nemli
seviyede uyum saglandigi goriilmekte ve gelismis ekonomilerde enflasyon seviyesinin
durgunluga neden olmayacak diizeylerde devam ettirildigi gézlemlenmektedir. Gelismis
ekonomiler enflasyon hedeflemesi politikasini uygulamaya koymasiyla ekonomik
bliylimede daha hizli bir yiikselis meydana gelmistir. Gelismekte olan ekonomiler ise
bliylime hizin1 yukar1 yonde hareket ettirseler de, gelismis ekonomilerdeki kadar
yiikseltememistir. Bu nedenle gelismekte olan ekonomilerin diger mali kirilganliklarini
digiiriip diisiiremediginin anlasilmasi enflasyon hedeflemesi politikasinin daha etkili

sonuglar ortaya ¢ikarmasini ve elde edilen sonuglarin daha gergekci olmasini saglar.

Ulkemizin durumu degerlendirildiginde, gelismekte olan diger ekonomilerle benzer
oldugunu soyleyebiliriz. Enflasyon hedeflemesi politikasi uygulamaya koyuldugu
zamandan giiniimiize kadar Tiirkiye enflasyon hedefini ger¢eklestirememistir. Bu durum
hedeflemeye gecebilmek i¢in saglanmasi gereken On sartlarin saglanamamis olmasindan
dolay1 ortaya ¢ikmaktadir. Buna ek olarak, ham gida fiyatlarindaki ve enerji fiyatlarindaki
dalgalanmalar ve para politikasinin istenilen kadar siki uygulanmamasindan dolay1 ortaya
sorunlardan dolayr Tiirkiye enflasyon hedefine ulasamamistir. Diger ekonomi
stratejilerinin ve yapisal Onlemlerin en kisa zamanda uygulamaya gegirilmesi
gerekmektedir. Aksi durumda iilkemizde enflasyon hedeflemesi politikasi uygulamasi

basarili performans saglayamayacaktir.
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