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OZET

ENFLASYON HEDEFLEMESI VE TURKIYE ACISINDAN
DEGERLENDIRILMESI

MEHTAP AYAZLAR
Namik Kemal Universitesi, Calisma Iktisadi Anabilim Dah

YUKSEK LiSANS BiTiRME TEZI Haziran, 2015

Damisman: Yrd. Do¢. Dr. ALI GUREL

Gelismis ve gelismekte olan iilkeler i¢in ekonomilerinin gelismesini, istikrarin
dengede olmasini engelleyen en 6nemli sorunlarin basinda gelen enflasyon kavramini agagiya
¢ekmek i¢in kullanilan politikalardan biri de enflasyon hedeflemesidir. Enflasyon hedeflemesi
eger On kosullar1 saglamigsa ve istikrarli bir yapida uygulanirsa iilkeler agisindan da basariy1
yakalamasimma ve enflasyon oranlarmin ilimli bir hal almasini saglar. Ayni zamanda
gelismekte olan tlkelerde yliksek diizeyde olan enflasyon rakamlarinin asagiya dogru bir
inigine sebep olmasina ve uygulamadaki basarisi ile dikkat ¢ceken bir politikadir. Tirkiye
ekonomisinin kirilgan yapisi incelendiginde de bu durumun agik¢a goriildiigii ve enflasyon
hedeflemesi uygulamasindaki her ne kadar alt yap1 yetersizlikleri yasansa da rakamsal ve

istikrarli olarak enflasyonu diisiiriicii etkisi agik¢a ortadadir.

Bu yiiksek lisans bitirme tezinin amaci enflasyon hedeflemesi stratejisinin ne oldugu
ve nasil uygulanmasi gerektiginin incelenmesidir. Ayn1 zamanda enflasyon hedeflemesi
stratejisinin uygulama sonunda {ilkeler acgisindan ne sonuglar verdigi ele alinarak Tiirkiye

ekonomisinde ne gibi etkiler yarattigi tartisilip, eksik yonlerine ¢oziim yolu getirilmesidir.

Anahtar Kelimeler: Enflasyon, Hedefleme, Tiiketici Fiyatlar1 Endeks, Merkez Bankasi



ABSTRACT
INFLATION TARGETING AND EVALUATION OF TURKEY

MEHTAP AYAZLAR

Namik Kemal University , Department of Labour Economics

MASTER'S THESIS June 2015

Adviser: Yrd. Do¢. Dr. ALi GUREL

Inflation target is one of the policies that used for decreasing the inflations bad effects
like ruining the economic stability or affecting the stability of devoloped or developing
countries.If inflation targeting provides the right conditions and carried out in steady quality it
helps countries to reach success or to decrease inflation rates.On the other hand it’s a policy
which calls attention by decreasing the high inflation rates of developed or developing
countries.While considering the fragile condition of Turkish Economy it obviously seems that
it helps decreasing the high inflation in Turkey and it appears with succes in numbers no

matter how lack it’s background.

This post graduation thesis’s proper is examine and explaine how to apply inflation
target strategy.Moreover this thesis’s proper is to show what are the outcomes of inflation
target strategy and by using these outcomes,propounding ideas for decreasing high inflation

rates in Turkish Economy.

Keywords: Inflation targeting, Consumer Price Index , The Central Bank



ONSOZ
Bir {ilkede uygulanan para politikasinin gelecekteki enflasyon orani ile ilgili bir hedef
koyarak, bu hedefe ulasabilmesi i¢in iilkedeki merkez bankasinin izleyecegi politikalari ilan

etmesi olarak tanimlanan enflasyon hedeflemesi kavrami gelismis ve gelismekte olan iilkeler

icin 6nemli bir para politikasidir.

Yiiksek enflasyon rakamlari her iilke i¢in ekonomik gelisme agisindan tehtid eden bir
unsur olarak 6n plana ¢ikmasindan dolay: iilkeler enflasyon hedeflemesi stratejisine 1liml

bakarak diinyada pek ¢ok iilke de uygulanan bir sistem olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Yiiksek enflasyon rakamlarma bagli kalan iilkelerde strateji kullanilmaya
baslanmasindan itibaren enflasyon rakamlarinda diisiisler ve istikrarli olarak 1limli bir hal
alma meydana gelerek ekonomik anlamda da ciddi kalkinmalar yasanmigtir. Ayrica bu strateji
ile llkedeki merkez bankalarinin 6nemi On plana ¢ikarak bagimsizliginda biiyiik basarilar
sergilenmistir. Seffaflik ve hesap verilebilirlik kavramlarma da gerekli 6nemler verilmeye

baglanmustir.

Tiirkiye ekonomisi gibi kirilgan bir yapiya sahip ve alt yap1 kosullar1 saglam olmayan
gelismekte olan iilkelerde de uygulanan enflasyon hedeflemesi kavrami her ne kadar konulan
hedefler tam anlamu ile yerini bulmasa da hiper enflasyon ya da asir1 enflasyona maruz kalan
iilkelerde enflasyon rakamlarinin ilimli bir hal almasina neden olmaktadir. Eger gerekli olan
alt yap1 kosullar1 tam anlamu ile saglanirsa enflasyon hedeflemesi stratejisi gelismis iilkeler
gibi gelismekte olan iilkeler icinde saglam bir politika olacak ve gecerliligini her zaman

koruyacak bir yap1 olusturacaktir.

Bu yapilan ¢alismada oncelikle enflasyon hedeflemesi stratejisi ele alinarak ne oldugu
ortaya konulacak ve enflasyon hedeflemesi i¢in gerekli olan alt yapinin nasil olmas1 gerektigi
tartisilacaktir. Pek ¢ok iilke i¢inde uygulanan bu kavramin ne etkileri oldugu anlatilacaktir.
Son olarak ta her daim yiiksek enflasyonla miicadele halinde olan Tiirkiye ekonomisinin
enflasyonla olan seriiveni ayrintili incelenerek, enflasyon hedeflemesine gegildikten sonra
yasanilanlar ve yapilmasi gerekenler iizerin de durulacaktir. Bu tezin hazirlanmasinda beni
destekleyen ve sabir gosteren aileme ve hocalarirma ve oOzellikle de hicbir yardimim
esirgemeyen saymn danisman hocam Yrd.Dog¢.Dr. Ali GUREL’e sonsuz tesekkiirlerimi

sunarim.



ICINDEKILER

OZET . ., i
N R I il
ONSOZ . .. iii
ICINDEKILER.. ...t iv
KISALTMALAR LISTESI. .. ..o vii
GIR IS .. 1

BIRINCI BOLUM
LENFLASYON KAVRAMI. ... e e 3
2. ENFLASYON CESITLERI. ....ooiiiiii e 4
2.1.0rtaya Cikis Nedenlerine Gore Enflasyon Cesitleri..............coovvviiiiiiniannnn... 4
2.1.1.Talep Enflasyonu...........coooiuiiiiii e, 4
2.1.2.Maliyet Enflasyonu............oooiiiiiiiiii e 5
2.2 .Fiyat Artis Hizina Gore Enflasyon Cesitleri.................ooooiiiiiiiiiiiiiii. 6
2.2.1. Iliml (Stirtinen ) Enflasyon...........coooiiiiiiiiiii e, 6
2.2.2. Asir1 (Dort Nala) Enflasyon..........oooviiiiiiiiiiiieee, 7
223 Hiper Enflasyon..........oooiiiiiiii i 8
3.ENFLASYON HEDEFLEMESTI KAVRAMLI........ccuuuiiiiiiiiiaiiiiiieeeii e, 9
4. ENFLASYON HEDEFLEMESININ CESITLERI. ... ..ot 11
4.1.0rtiik Enflasyon Hedeflemesi.............ouueeniuiiieieie e, 11
4.2.Acik Enflasyon Hedeflemesi ..........oovviiiiiiiiiii e 12
5. ENFLASYON HEDEFLEMESININ ON KOSULLARI........coiviiiiiiiiiiieiieen 13
5.1.Ulkenin Tek Hedefinin Enflasyonu Diisiirmek Olmast................................ 13

5.2.Merkez Bankasinin Bagimsi1zIlig1 ... 14



5.3. Mali Derinlik ve Mali Ustiinliik DUZeYi...........ccooiviiuiiiiiiiiiiiieiieiee, 15

5.4. Etkin Bir Para Politikast ..o 16
5.5.Seffaflik ve Hesap Verilebilirligin Olmast.............ccooiiiiiiiiiiiiiiiiiiieenn, 16
6.ENFLASYON HEDEFLEMESININ AVANTAJLARI VE DEZAVANTAJLARI.......... 17
6.1. Enflasyon Hedeflemesinin Avantajlari.....................ocooiiiiiiiiiii i 17
6.2.Enflasyon Hedeflemesinin Dezavantajlart..................cooooiiiiiiii i, 19

7. ENFLASYON HEDEFLEMESININ UYGULANMASL. .....ouuiiiiiiieiiiiiiiiiiiiiiiien, 20
7.1.Hedef Segimi Yapilmast......o.oouiieiiniit it 20

7.2. Fiyat Endeksi SeIMI. .. ...ouuiiniitiiiit i 21

7.3. Hedef Araliginin Belirlenmesi............ooooiiiiiiiiiiii e 22

7.4. Hedefleme Siiresinin Belirlenmesi.............ocooviiiiiiiiiiiiiiiiee, 23

7.5. Hedefin T1an EdiIMesi.........ooooiuieiiie e, 24

IKINCI BOLUM

8. ENFLASYON HEDEFLEMESININ GELISMIS VE GELISMEKTE OLAN

ULKELERDE UYGULANMASL. ..ottt e, 25
8.1. Gelismis Ulkelerde Enflasyon Hedeflemesi.................c.ccoevueiiiiniiiainnni 26
8.1.1.Yeni Zelanda Ornegi............ccouueiuniiiieiiieeiiie e, 27

8.1.2.Kanada OrNei........c..ovuiiniii e 30

8.1.3.Ingiltere OMnei..........oovuiieii e 31
8.2.Gelismekte Olan Ulkelerde Enflasyon Hedeflemesi....................ccccviunnnne, 34
8.2.1.Endonezya OrneSi ..........oouiiniiii i, 36

8.2.2.IS1ail OINei......ovieii i 38

8.2.3.S111 OINEBi. ....vvi i) 39



Vi

UCUNCU BOLUM

9. TURKIYE’'DE ENFLASYON HEDEFLEMESI ..........ccooiiiiiiiiiiiiiieiiee e 42
9.1, 1923-1929 DONCIMI. ...ttt e e et 43
9.2, 1930-1950 DONCIMI. .. .. ettt e e 44
9.3. 1950-1960 DONCIMI. ... ettt e e 45
9.4.1960-1970 DONEMIUI. ... utnttitit e, 46
9.5. 1970 1980 DONCIMI. ...ttt e 47
9.6. 1980-1990 DONEMI. ... .uiuintitinit et 48
9.7.1990-2000 DONEMI. .. ...uiuintitinie et 49

UYGULAMALARI ..o e 51
10.1. 2002-2005 Y1llar1 Ortiik Enflasyon Hedeflemesi..................ccoevvviininn... 54
10.2. 2006 Y1l1 ve Sonras1 Tiirkiye’de A¢ik Enflasyon Hedeflemesi..................... 56
11. ENFLASYON HEDEFLEMESININ DEGERLENDIRILMESI.............coooiiiiiiiii 72

11.1. Ortiik Enflasyon Hedeflemesinin Uygulanmasinin Degerlendirilmesi.............75

11.2. A¢ik Enflasyon Hedeflemesi Uygulanmasinin Degerlendirilmesi................. 77

11.2.1. Enflasyon Rakamlart................ooooiiiii e, 77

11.2.2. Kur POItIKAST. . ooeec e 78
11.2.3.Merkez Bankasinin Bagimsizlig1..................coooiiiiiiii, 79

11.2.4Mali Baskinlik. ..o 80

12. SONUC VE ONERILER . .......oouiitiiii it 82

KA YN AK C A e, 89



KISALTMALAR LISTESI
GSYIH: Gayri Safi Yurtici Hasila
TUFE: Tiiketici Fiyatlar1 Endeksi
RBNZ: Yeni Zelanda Merkez Bankasi
RPIX: Perakende Fiyat Endeksi
DB: Diinya Bankasi1
MB: Merkez Bankasi
TCMB: Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
KiT: Kamu Iktisadi Tesebbiisii
TL: Tirk Liras
DPT: Devlet Planlama Teskilati
ABD: Amerika Birlesik Devleti
DSP: Demokratik Sol Parti
MHP: Milliyetci Hareket Partisi
ANAP: Anavatan Partisi
IMF: Uluslar aras1 Para Fonu
GEGP: Giiglii Ekonomiye Gegis Programi
FED: Federal Rezerv Sistemi
OTV: Ozel Tiiketim Vergisi

AB: Avrupa Birligi

vii



GIRIS

Her {ilkenin ekonomik anlamda istikrarini saglayabilmesi ve yine ekonomik agidan arz
ve taleplerini belli bir dengede tutabilmek i¢in bas amaci fiyat istikrarini saglamaktir. Fiyat
istikrarinin saglanabilmesi i¢inde iilkeler pek ¢ok para politikasi ve araclarini kullanarak fiyat
istikrarin1 ve ekonomik biiyiimeyle ekonomik istikrar1 da bir arada tutmayi basarirlar. Yalniz
fiyat istikrar1 her ne kadar saglansa da iilkeler i¢in en biiylik sorun yiiksek oranli enflasyon
oranlaridir. Ciinkii gelismis ve gelismekte olan iilkelerde ekonominin genisleyip biiylimesine
engel teskil eden en biiyiik problem iilkelerin yliksek oranli enflasyon rakamlarina maruz
kalmalaridir. Ciinkii yiiksek olan enflasyon rakamlarinin iilkeye maddi ve manevi anlamda
pek cok zarar1 kagmilmaz bir gercektir. 1990’1 yillardan sonra diinyada pek cok iilkede
enflasyon oranlarimin ciddi boyutlara ulagsmasi ile de yeni bir strateji olan “enflasyon

hedeflemesi” Yeni Zelanda ile ilk olarak uygulanmaya baslanmistir.

Enflasyon hedeflemesi rejimi bir iilkede merkez bankasinin nihai hedefi olan fiyat
istikrarinin saglanabilmesi icin nihai hedefe karsilik uyguladiklar1 para politikasidir. Yani
burada merkez bankasi bagimsiz olarak fiyat istikrarini saglayabilmek ve diisiik oranli yani
tlimli enflasyonu yakalayabilmek icin belli bir hedef belirler ve bu hedef kapsaminda
belirlenen donemde o enflasyon hedefine ulagarak enflasyonu diistiriir ve istikrarli bir politika
uygulamasina sebep olur. Ayrica iilkedeki gelismislik diizeyi artarak kirilganliklarin en aza
indigi bir yap1 ortaya ¢ikar. Enflasyon hedeflemesi stratejisinin basarisi ilke merkez bankasina

duyulan giiven artarak stratejik olarak ekonomi dengesi saglanmaktadir.

Enflasyon hedeflemesi rejimi uygulanabilirlik kapsamina gore iilkeler agisindan
farklilik gosterse de gelismis iilkelerde basar1 ile uygulanmakta ve mevcut enflasyon
oranlarina bakildiginda hedeflerin altinda bir seyir izlemesine neden olmaktadir. Gelismekte
olan ilkelerde ise bu rejimin uygulanmasinda belli basli sorunlar yasansa da genel ana hatlar
itibari ile incelendiginde ise ¢ok yiiksek diizeyde hatta hiper enflasyonu yasayan tilkeler de

bile uygulandiktan sonra yiiksek oranl diislisler meydana gelmistir.

Tiirkiye ekonomisi gibi gelismekte olan iilkeler incelendiginde ise enflasyon
hedeflemesi kavrami ge¢ olarak uygulanmaya baslansa da sonug itibar1 ile deneyimsel
anlamda eksiklikler yasansa da basarisiz oldugu sdylenemez. Hatta enflasyonist veriler ve
hedefler incelendiginde biiyiik oranlar1 diisiislerin yasandigr goriilmektedir. Yalniz bu

tilkelerde enflasyon hedeflemesi stratejisi i¢in gerekli olan alt yapinin daha da iyilestirilerek



daha iyi rakamsal verilerin elde edilebilecegi de ayr1 bir gecek olarak karsimiza ¢ikmaktadir.
Ciinkii gelismekte olan iilkeler icin enflasyon hedeflemesi altyapisal ve Onkosullart
cergevesinde bazi eksiklikler ve sikintilarla basarisini Ortmektedir. Bunlarin saglanmasi
durumunda basar1 elde edilecek ve hedefler daha saglam tutacak merkez bankalarma karsi

olan giiven ve ¢alisma disiplini daha da artacaktir.

Hazirlamis oldugum yiiksek lisans enflasyon hedeflemesi ve Tiirkiye ag¢isindan
degerlendirilmesi konulu bitirme tezim ii¢ boliimden olusmaktadir. Ilk asamada enflasyon ve
enflasyon hedeflemesi kavrami aciklanarak enflasyon hedeflemesi faktorleri ortaya
konacaktir. Daha sonraki boliimde bazi diinya {ilkelerinde bu stratejini nasil uygulandigi ve
basar1 diizeyleri tartisilarak en sonuncu boliimde ise enflasyonun Tiirkiye acisindan seriiveni
anlatilarak enflasyon hedeflemesi stratejisinin uygulanabilirligi ne durumda oldugu ortaya

konulacak ve olumlu ve olumsuz yonleri tartisilacaktir.

Yapilan c¢aligma giinlimiiz verilerine gore diizenlenerek hedefler ve kaynaklar
dogrultusunda yararlanilarak hazirlanmigtir. Ve tiim anlatilanlar sonu¢ kisminda derlenip
toparlanmistir. Bu akademik calisma hazirlanirken pek c¢ok kaynak ve verilerden

yararlanilmistir.



BIiRINCIi BOLUM
1.ENFLASYON KAVRAMI

Bir iilkede meydana gelen ve iilkeyi istikrarsizliklara gotiiren ekonomik anlamdaki en
bliyiilk sorun enflasyondur. Gelismis ve az gelismis ya da gelismekte olan {ilkelere
bakildiginda bu kavrami sik¢a gorebiliriz. Her iilke i¢in enflasyon oranlari farklilik
gostermektedir. Gelismis iilkelerde enflasyon oranlarinin daha diisiik oldugunu fakat diinya
geneline baktigimizda gelismekte olan ve az gelismis iilkelerde enflasyon rakamlarinin
yiiksek seviyelerde oldugu ve bunun bir sorun haline geldigi goriilmektedir. Bu sorunun eger
miidahale edilmezse ciddi problemlere neden olacagi ve ekonomide daralmalara ve biiyiik
krizlere dontisecegi unutulmamalidir. Bu yiizden bir iilke ekonomisi verilerine ya da iilkedeki
ekonomik yap1 incelenmek istediginde bakilacak en onemli sey enflasyon oranlaridir.
Enflasyon oranlar1 dikkate alinarak yiiksek olan enflasyon i¢cin miidahaleler yapilmalidir.
Ciinkii yiiksek olan enflasyon oranlar1 en ¢ok o iilkede yasayan vatandaslari etkilemekte ve
gelir seviyesi arasindaki farklari da gittikce agmaktadir. Buda iilke de ciddi krizlere

yolsuzluklara ve ekonomik dengenin bozulmasina neden olmaktadir.

Enflasyon kelimesinin nerden geldigine baktigimizda; enflasyon Latince kdkenli olup,
sisme genisleme anlamina gelen inflatio sdzciigiinden tiremistir." Enflasyonun genel kabul
gormiis en ¢ok kullanilan tanimi ise bir ekonomide meydana gelen fiyatlar genel diizeyindeki
stirekli artis olarak tanimlanmaktadir. Enflasyon bir malin ya da birka¢c malin fiyatindaki artig
olarak goriilmemelidir. Ekonomide var olan biitiin mallarin fiyatlarindaki artislardir. Ayrica

stireklilik kavrami da enflasyon i¢in 6nemlidir.

Enflasyon ile alakali bir diger husus da deflasyondur. Deflasyon kavramin
enflasyonun tam tersi olarak tanimlayabiliriz. Yani tanimsal olarak fiyatlarin ve maliyetlerin
genel olarak diismesine deflasyon denmektedir. Deflasyon iilke ekonomilerden cok az
rastlanan bir kavramdir. Daha ¢ok ve ugrasilan enflasyondur. Yalniz deflasyon hi¢ olmayacak

gibi diisiiniilmemelidir.

i, Hakki inan, Temel Ekonomi, NKU Universitesi Zirrat Fakiiltesi Yayinlari, Tekirdag 2008, s:202



2.ENFLASYON CESITLERI

2.1.0rtaya Cikis Nedenlerine Gore Enflasyon Cesitleri

Fiyatlar genel diizeyindeki siirekli artis olarak tanimlanan enflasyonun ortaya cikis
nedenlerine gore ikiye ayrilmaktadir. Bunlardan ilki Talep Enflasyonu ikincisi ise Maliyet

Enflasyonudur. Simdi bunlar tek tek inceleyecegiz.

2.1.1. Talep Enflasyonu

Talep enflasyonu genel olarak ekonomideki para arzinin artmas: ve bdylece
tiketiminde artmasiyla ortaya ¢ikan enflasyon kavramidir. Daha kavramsal bir dille ifade
edildiginde ise gelirlerindeki yiikselme egilimi yasayan o lilkedeki vatandaslarin, dogal olarak
elde etikleri gelirleri harcamak isterler. Bu durumda da toplam talepte bir artis meydana gelir.
Toplam arzin bu talebi karsilayamamasi sonucu ortaya ¢ikan enflasyona “talep enflasyonu”

denir.?

Fivatlar Diizevi (F)
4

P2

F1

~ pReel Uretim (v)

Sekil 1: Talep Enflasyonu

Piyasalarda meydana gelen hareketlilik ve asir1 para basimi1 ekonomide bir anlamda
canlilik yaganmasina ve insanlarin eline gecen para miktarinin da artmasina neden olmustur.
Bu artisla birlikte insanlarda meydana gelen sonsuz istekler piyasadaki iiretilen mallarin
fiyatlarinda meydana gelen artiglara neden olmakta basta bir canlanma yasaniyor gibi goziikse

de enflasyona yol agmaktadir.

> Mehmet Sena Ekici, Iktisada Giris, 2. Baski, Siyasal Kitabevi, Ankara 2001, s:128



Talep enflasyonunu sekil ifadesi ile anlattigimizda sekilde goriildiigi iizere toplam
talepte meydana gelen artis enflasyona neden olmustur. Ekonomi baslangigta A noktasinda
dengede iken, fiyat diizeyi Y1’dir. Dengede ve enflasyonun olmadigini varsaydigimiz bu
durumda ekonomide toplam harcamalarmn bir anda arttigin1 diisiinelim. ilk basta D1’de olan
talep egrisi de D2 ye dogru kaymaya baslayacaktir. P1 fiyat diizeyinde iken Y1-Y3 arasi asir1
talep artis1 meydana gelecektir. Ekonomide bu durumda bir hareketlilik s6z konusu olacak
fiyatlarda artis yasanacak, iiretimse basta A noktasindayken B noktasina yiikselecektir.

Fiyatlarinda P1’den P2’ye gelmesi ile “Talep Enflasyonu” olusacaktir.

2.1.2.Maliyet Enflasyonu

Enflasyonun ortaya ¢ikmasinin bir diger nedeni de maliyet enflasyonudur. Firmalarin
en onemli ilk bas amagclar1 bilindigi iizere kar maksimizasyonunu saglamaktir. Kar giidiisii ile
hareket eden firmalar maliyetlerindeki meydana gelebilecek olan en ufak bir artisi, dogrudan
irettikleri mallarin fiyatlarina yansitacaklardir. Bu durumda maliyetlerin artmasina ve maliyet

enflasyonu denen kavramin ortaya ¢ikmasina neden olacaktir.

Ekonomiler tam istihdam denge diizeyinde olduklarinda iilkede toplam talepte ya da
emek verimliliginde bir artis meydana gelmeden iiretimde kullanilan girdilerde meydana

gelen artiglar sonucunda ortaya ¢ikan enflasyonun adi maliyet enﬂasyonudur.3

Maliyet enflasyonun olugmasinda tek basma kullanilan girdi ve ham maddelerde
meydana gelen artiglar olarak tanimlamak yanlis olabilir. Calisan emek {iretim yapan iscilerin
ornegin sendikalagma gibi nedenlerden dolay1 iicretlerinden meydana gelecek artislardan
kaynaklanabilir. Yine bir baska maliyet enflasyonuna neden olabilecek kavramda devletin
vergl oranlarini yiikseltmesi olarak da gosterebiliriz. Yiikselen vergi oranlari iiretimde

meydana gelen maliyet artisini tetikleyip maliyet enflasyonuna neden olacaktir.

* Salih Evren Turhan, Enflasyon ve Ekonomik Biiyiime iliskisi ve Tiirkiye Ornedi, (Kahraman Maras Siitcli imam
Universitesi Yiiksek Lisans Tezi), Kahraman Maras 2007, s:8
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Sekil 2: Maliyet Enflasyonu

Sekil tizerinden maliyet enflasyonunu acikladigimizda ise oncelikle ekonomi DI
diizeyinde dengededir. Daha sonra maliyetlerde meydana gelen artis ekonomiyi S1 ‘den S2 ye
dogru kaydiracaktir. Fiyatlarda en basta P1 diizeyinde iken P2 diizeyine ¢ikmaktadir. Yani

maliyetlerde olusan bir artis enflasyon rakamlarini yiikseltmistir.

2.2.Fiyat Artis Hizina Gore Enflasyon Cesitleri

Enflasyon kavrami bir diger fiyat artis hizina gore incelenmektedir. Bir iilkede
meydana gelen fiyat artis1 {i¢ ¢gesit olarak ele alinmaktadir. Bu artis hiz1 enflasyonun meydana
geldigi oranlarla alakalidir. Fiyat artis hizina gore enflasyon cesitleri, 1limli enflasyon, asir

enflasyon ve hiper enflasyon olarak adlandirilmaktadir.

2.2.1. Ilnmh (Siiriinen Enflasyon)

Genel olarak biitiin iilkelerde olmasi istenen ve her enflasyon hedeflemesi stratejisinde
bile kabul goren enflasyon tiirlidiir. Enflasyon hedeflemesi stratejisi uygulayan {ilkelerde

konulan hedefler 1liml1 enflasyon olarak nitelendirilebilinir.

Iliml1 enflasyon, tlkedeki fiyat artislarinin oldukca diisiik ve yapilan tahminler
dogrultusunda ger¢eklesen enflasyon tiiriidiir.*  Genellikle iilkelerdeki tek haneli olan
enflasyon olarak da ifade edilebilir. Ilimli enflasyon {ilkeden iilkeye degisen rakamsal
oranlarla ifade edilebilir. Gelismis iilkelerde %4’ilin altinda az gelismis veya gelismekte olan

tilkeler ig¢inse %7 nin altinda olan enflasyondur. Bu oranlar enflasyonu yorumlayan iktisadi

* Kenan Celik, Makro iktisada Giris, 2. Baski, Murathan Yayinevi, Trabzon 2008, s:120



ajanlara ve iktisatcilara gore degisiklik gosterebilmektedir. Hatta bu duruma 6rnek olarak bazi
iktisatgilarin =~ %10’luk  bir enflasyona kadar olan oram1 1limli enflasyon olarak

nitelendirmektedir.®

Iliml1 enflasyon oram {ilkeler i¢in goriilmesi istedikleri ve yatirimlarin en ¢ok bu
ortamda yapildig: tiirdiir. Istikrarli olan enflasyon rakamlarinda kisiler ellerindeki ya da
tasarrufa yonelttikleri paralar1 ekonomide rahat bir sekilde kullanirlar. Ekonomide bir istikrar
ve rahatlik mevcuttur. Gelismekte olan iilkelerde 1limli enflasyon yakalanirsa disaridan
yapilan yatirnmlar artar ve ani ¢ikisli sok etkisi yaratacak sicak para ¢ikislart yasanmaz.
Ciinkii herkes ekonomide ne olacagini bilir. Bir denge s6z konusudur. Bu enflasyon ile ayrica
iilkedeki paraya olan giivende yiiksek diizeydedir. Tiiketiciler baska iilkelerin paralarina

yatirim yapmazlar. Olusturulan enflasyon hedefleri de istenen ve olmasi gereken diizeydedir.

Tiirkiye ekonomisi genelde yiiksek oranli enflasyon rakamlarina maruz kalsa da
zaman zaman 1lmli siiriinen enflasyonu da gormiistiir. Ozellikle enflasyon hedeflemesi

stratejisine gectigi yillardan sonra bu durum daha agik¢a gézlenmektedir.

2.2.2.Asir1 (Dort Nala) Enflasyon

Asirt enflasyon diger bir ifade ile dortnala enflasyon olarak adlandiriimaktadir. Yillik
enflasyon rakamlarinin iki ya da ii¢ haneli oldugu enflasyon durumudur. Enflasyon oranlari
%100°1 bulabilir hatta daha da fazla artig gosterebilir. Bir iilke ekonomisi i¢in istenen bir

durum degildir.

Asirt enflasyon rakamlart iilke ekonomisinde dengeleri bozarak iilkede bir pahalilik
meydana getirir. Asir1 enflasyonda paranin deger kaybina karsi ev halklar1 ve firmalar
kendilerini korumaya ¢aligirlar.® Insanlar bdyle bir ortamda ellerinde nakit parayr pek tutmak
istemezler. Ayni zamanda {ilkede bir karmasa s6z konusudur. Yatirimlar o iilke i¢in diisiik
ihtimal olmaya baslar. Ulkedeki sicak para akis1 disariya kaciran bir durumdur. Gelismis ve
gelismekte olan pek c¢ok tilkeler asir1 enflasyon rakamlarindan kurtulabilmek i¢in enflasyon
hedeflemesi uygulamak istemektedirler. Ciinkii asir1 enflasyon kavram iilkelerde ekonomik

krizler ve kirilganliklar meydana getirmektedir.

> ilker Parasiz, Makro Ekonomi, 9. Baski, Ezgi Kitapevi, Bursa 2006, s:241
6 Zeynel Dinler, Iktisada Giris, 15. Baski, Ekin Basin Yayin Dagitim, Bursa 2009, s:456



Tirkiye ekonomisine ve yapisina baktifimizda en ¢ok goriilen enflasyon tipi asiri
enflasyon olmustur. 197011 yillarda baglayan asir1 enflasyon seriiveni 2001 yilina kadar yani
enflasyon hedeflemesi stratejisine gecildigi zamana kadar devam etmistir. Bu yillarda
ozellikle petrol ve gida fiyatlarinda asir1 artislar yasanmis buda asir1 enflasyonun olusmasina
neden olmustur. Tiirkiye ekonomisi agisindan asir1 enflasyon ¢ok kétii bir kavramdir. Ulkede
ekonomik anlamda ¢ok fazla kirilganliklar yaratmis ve yatirimlarin gelismesini engellemistir.
Tiirk parasina olan giiven azalarak iilkedeki paralarin biiyiikk bir kismi baska paralara
doniistiiriilerek iilke disina kaglrllmlstlr.7 Bu durum ekonomiyi derinden etkilemis yillarca

miicadele verilmesi gereken bir hal almistir.

2.2.3.Hiper Enflasyon

Fiyat artis hizina gore enflasyon ¢esitlerini siniflandirdigimizda son olarak ele alinan
enflasyon ¢esidi hiper enflasyondur. Hiper enflasyon ¢ok fazla ortaya ¢ikmayan ancak olagan

iistii durumlarda (savas, olaganiistii hal vb) ortaya ¢ikan enflasyon tiiriidiir.

Hiper enflasyonu tanimladigimizda, fiyat artiglar1 burada yillik degil aylik olarak baz
alinmaktadir. Aylik fiyat artislarinin %50 ve daha {izeri olmas1 durumuna hiper enflasyon adi
verilmektedir.® Hiper enflasyonun yasandig iilkelerde para sistemi tamamen ¢okiis yasar ve
ekonomi altiist olur. Enflasyon rakamlar1 bir saat icinde bile iki {i¢c kez degisebilir. Hiper
enflasyonun ortaya ¢ikmasi tiilkeyi biiylik tehdit altina sokmaktadir. Halk enflasyondan
korunabilmek igin elindeki parayr harcamak ister. Ciinkii fiyatlar sik sik yiikseldiginden
dolayr istedikleri iiriinleri ucuza almaya ¢aba gosterirler.  Insanlar tasarruflarini ve

yatirimlarini bir kenara birakarak enflasyon ortamindan nasil korunacaklarini dl'jsiiniirlel’.9

Hiper enflasyon Tiirkiye ekonomisinde meydana gelmemis bir olgudur. Ama gegmis
tarihe bakildiginda hiper enflasyonu yasamis olan iilkeler mevcuttur. Bu iilkeler ikinci Diinya
Savast arasinda, Avusturya Almanya, Macaristan Polonya gibi iilkelerdir.* Almanya’da
meydana gelen hiper enflasyon o kadar biiyiik yapida dir ki 6rnegin, 1921 yilinda giinliik
alinan gazetenin fiyat1 0,30 Mark iken, Mayista 1 Marka, Ekimde 8 Mark’a yiikselmis. Ve

’ Kenan Celik, a.g.e , s:121

&ilker Parasiz, Iktisadin A B C’si, 1. Baski, Ezgi Kitabevi Yayinlari, Bursa 1996, s:188

° Mustafa Baris Akyiirek, Enflasyondaki Degisimlerin Gelir Dagihmi Uzerine Etkileri, (istanbul Kiltir Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitiisi Yiksek Lisans Tezi), istanbul 2008, s:15

1 0guz Esen, “Hiper Enflasyon Korkusu ve istikrar Politikalari”, Ekonomik Yaklasim Dergisi, Cilt:4, Sayi:8, 1993,
s:20



bununla da kalmayip Kasim aymin ortalarinda bir gazete 70 milyon Mark olmustur.”* Bu
ortaya konan oOrnegin {lilke ekonomisi i¢in ne kadar kotli bir durum oldugu acikca

goriilmektedir.

3.ENFLASYON HEDEFLEMESI KAVRAMI

Giliniimiizde gelismis, gelismekte olan veya az gelismis iilkeler incelendiginde bu
iilkelerin ortak yanlar1 amaglarinin kalkinmak ve biiyliyebilmek oldugunu gérmekteyiz.
Yalniz iilkeler gerek fonksiyonel yapilari gerekse amaglari dogrultusunda politikalar
uygulasalar da bu isteklerini ve hedeflerini yerine getiremeyebilirler. Uyguladiklar1 para ve
maliye politikalar1 iilkeler agisindan ekonomideki dengenin saglanmasi ve enflasyon
oranlarinda bir diisiis yasamasina neden olmamaktadir. Iste iilkeler kirilgan yapilarini en aza
indirebilmek ve enflasyon oranlarinda bir istikrar saglayip tilkede i1limli enflasyonun
yasanabilmesi i¢in bagka yontemler denemektedirler. Bu yontemlerin basinda gelen bir isim

de “enflasyon hedeflemesi” olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Enflasyon hedeflemesi, ililke ekonomilerinin uyguladiklar1 para politikalarinin tam
anlamda basarili olamamasi ve iktisadi kavramlarin giivenirligini yitirmeleri sonucunda
basvurduklar1 yoldur. Ciinkii enflasyon oranlar1 iilkeler i¢in Onemlilik arz etmektedir.
Ozellikle asir1 enflasyonun yasandig iilkelerde enflasyon oranlarinin ¢ok yiiksek olmasindan
dolay, tlilkede bir kargasa yasanarak biitiin ekonomik dengeler alt iist olmaktadir. Oysa daha
iyi bir refah seviyesi, diisiik enflasyon oranlar1 ve gelisme kavrami her iilke acisindan istenen
bir durumdur. Yalniz bazi zamanlarda ise genelde konjektiirel dalgalanmalar ve ¢ikar
meseleleri yiiziinden istenen durumlar elde edilememektedir. Az gelismis {ilkelerin
eckonomilerinde bu durum daha fazla gorilmektedir. Ciinkii bu iilkelerde ekonomik
gelismelerden otiirii, ekonomik politikalarin anaglar1 yoniinden i¢ ¢atigmalar daha kolay bir
sekilde ortaya c¢ikip, daha karmasik ¢oziilmesi daha gii¢ sorunlar ortaya ¢ikmaktadir. Buda
ekonomik anlamdaki gelismeleri ve iilkeyi etkileyecek daha fazla olaylara neden olmaktadir.
2 fste bu olaylardan kurtulabilmek ve enflasyondaki istikrar1 saglayabilmesi icin iilkeler

enflasyon hedeflemesi kavramina bagvurmayi tercih etmektedirler.

" Zeynel Dinler, a.g.e, s:457
2 Naci Kepkep, Enflasyon Kurumlar Politikalar ve Avusturya Keynesciligi, 1. Baski, Cem Yayinevi, istanbul 1991,
s:73
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Enflasyon hedeflemesinin sozliiksel olarak anlamini inceledigimizde, bir iilkede
uygulanan para politikasinin gelecekteki enflasyon orani ile ilgili bir hedef koyarak, bu hedefe
ulasabilmesi igin tilkedeki merkez bankasmim izleyecegi politikalari ilan etmesidir. ** Baska
bir ifade ile anlattifimizda o iilkede ekonomide meydana gelen olaylar1 ve ekonominin yapisi
dikkate alinarak belli bir donem i¢in (hedefler genelde yillik olarak yapilir) kabul gorecek
yani 1liml1 olacak bir enflasyon orani agiklanarak, uygulanan para politikalarinin ise bu hedefe
ulagabilmesini saglayabilmektir. Bu politikalarda bas amag¢ hedefe ulagabilmek ve hedef

dogrultusunda istikrarl diisiiglerin yasanmasidir.

Enflasyon hedeflemesi i¢in yapilan bir diger tamimlama ise zaman i¢inde belli bir
hedefe ulasmak amaciyla para politikasinin olusturulmasidir.*Ulkeler kendi hedeflerini
belirlerken belli amaglar1 ve iilke ¢ikarlari igin calismalar yaparlar. Ulkedeki enflasyon
oranini minimuma yani ilimli enflasyona indirebilmek i¢in niyet edilen enflasyon oranini
aciklayip, bu dogrultuda Merkez Bankasi da o yonde politika uygulamaktadir. Aslinda
enflasyon hedeflemesini para politikasinin bir bagka tiiri olarak da nitelendirebiliriz.
Ekonomide varligin1 siirdiiren degiskenler ve agiklayici veriler ele alinarak, belli bir donem
araligr temel alinip, hedef konularak, enflasyon oranini o yonteme gore belirleyip, para

politikasinin da, belirlenen hedef dogrultusunda yiiriitiilmesi olarak gorilebilir."

Bircok kaynak ve verilerde enflasyon hedeflemesine dair pek ¢ok c¢alismayi
gorebiliriz. Bagka bir agidan yine enflasyon hedeflemesinin tanimina baktigimizda, enflasyon
icin orta ve uzun vadeli bir hedefin konuldugu, para politikasinin da bilindigi iizere en biiyilik
hedefinin fiyat istikrarin1 saglamak i¢in calistigi, bunlarin disinda ise baska parasal anlamda
hedeflerin olmadigindan Merkez Bankasinin hesap vermesi seffaflik ilkelerini saglamig

oldugu bir para politikasi stratejisi olarak da tammlanmugtir.'®

Enflasyon hedeflemesi kavramindan ve yukar1 da yapilan tanimlardan ortaya
ciktigimizda Merkez Bankasinin nihai hedefi olan fiyat istikrar1 iilkenin kalkinmasi ve
gelismesi agisindan 6nemli yeri vardir. Bu ylizden kamuoyuna kars1 bir hedef belirleyerek
ortaya c¢ikarlar. Boylece amag¢ diisiikk oranli olan diger bir deyisle i1limli enflasyonu
yakalayabilmektir. Diisiik oranli enflasyona ulasan iilkelerde talep artis1 yiikselecek, tasarruf

ve yatirimlarda artig yoniinden etkilenecektir. Artan yatirimlarda da istihdam diizeyi ve refah

Y. Haluk Aytekin, Bankacilik ve Finansal Terimler SézIiigi, 1. Baski, Palme Yayincilik, Ankara 2008, s:271

" Ercan Eren, iktisat Teorisi, Anadolu Universitesi Yayinlari, Eskisehir 2013, s:400

> Ekodialog (2010), Enflasyon Hedeflemesi , www.ekodiolog.com, (17.12.2014)

'® jlhan Eroglu, “Acik Enflasyon Hedeflemesi Stratejisi ve Tirkiye Deneyimi”, Kahramanoglu Mehmet Bey
Universitesi Sosyal ve Ekonomik Arastirmalar Dergisi, Say1:8, Karaman 2008, s:4
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seviyesi de beraberinde yiikselirken ekonomide belli bir gelisme sag;rlayacaktlr.17 Ulkeler
burada enflasyon hedeflemesi stratejisini uygulayarak istedigi yere gelebilecektir. Goriildigii
iizere ve daha sonraki boliimlerde de incelenecegi gibi enflasyon hedeflemesi iilkeler
acisindan para ve maliye politikalart gibi iilke ekonomilerinin diizelmesinde aktif rol
oynamaktadir. Bu acidan enflasyon hedeflemesine gerekli itinayla bakilarak burada merkez
bankasi ile beraber hiikiimetlerde dogru kararlar vermelidir. Enflasyon hedefi i¢in belirlenen
oranlar uygulanacak olan tilkede analizler yapilarak belirlenmelidir. Bu analizler yapilirken de
seffafligt 6n plana koymalidirlar. Boylece iilkenin kalkinarak normal diisiik olan istenen

enflasyona ve enflasyon hedeflemesi stratejisinin de basarili olmas1 saglanacaktir.

4. ENFLASYON HEDEFLEMESININ CESITLERI

Ulkeler arasinda uygulanan kavramsallik bakimindan enflasyon hedeflemesi iki farkli
sekilde olugsmaktadir. Bunlardan ilki ortiik enflasyon hedeflemesi ikincisi ise agik enflasyon

hedeflemesidir.

4.1.0rtiik Enflasyon Hedeflemesi

Enflasyon hedeflemesi stratejisini uygulamaya karar veren iilkelerde bazen gerekli
olan 6n kosullar olmayabilir. Bu kosullar1 saglayabilmek i¢inse de belli bir zaman dilimine ve
altyapiya ihtiyac vardir. Ulkeler bu zaman dilimi igerisinde enflasyon hedeflemesi stratejisine
gecmis gibi kabul gorerek hazirliklar1 yapar. Iste bu dénemde uygulanan enflasyon

hedeflemesi tiiriine “ortlik enflasyon hedeflemesi” ad1 verilir.

Enflasyon hedeflemesi uygulayan iilkelerde Merkez Bankas1 her zaman bagimsiz ve
hesap wverilebilir bir kurum vazifesi gormektedir. Ama Ortiik enflasyon hedeflemesi
uygulandigl zaman diliminde duyurulan hedeflerde bir sapma goriilmesi durumunda Merkez
Bankasinin bir hesap verme mekanizmasi bulunmamaktadir. Burada banka sadece bir araci

kurummus gibi diistiniilebilir.

Ortiik enflasyon hedeflemesinde ayrica uygulanan para politikalar1 yeteri kadar

seffaflik arz etmemektedir. Alinan kararlar istenildigi zaman kamuoyuna ag¢iklanmamustir.

v Zeynel Dinler, a.g.e., s:65
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Daha esnek ve bagina buyrukluk s6z konusudur. Bu durum merkez bankasina olan gliveni tam

olarak saglatmayacak bir yapiya da sahiptir.

Ortiik enflasyon hedeflemesi Tiirkiye’de enflasyon hedeflemesine gegilmesine karar
verilen 2001 ve 2005 yillar1 arasinda uygulanmis bir sistemdir. Enflasyon hedeflemesine
gecilebilmesi i¢in bu donem araliginda gegerli olan alt yap1 olusturulmaya calisilmis ve daha

sonrada acik enflasyon hedeflemesine gecilmistir.

4.2.Acik Enflasyon Hedeflemesi

Enflasyon hedeflemesi stratejisini uygulayacak olan iilkelerde 6n kosullarin
hazirlanilarak her seyin tamam olup artik Merkez Bankasinin tam kontrolii altinda hesap
verilebilirlik ve seffaflik ilkesine dayali olarak uygulanan politikaya ‘“agik enflasyon

hedeflemesi” adi verilir.

Acik enflasyon hedeflemesini uygulayan iilkelerde oncelikle Merkez Bankasi tam
bagimsizligini kazanmis olmasi, seffaflik ve hesap verilebilirlik kaidelerinin tam olmasi
gerekmektedir. Belirlenen hedeflerde eger sapmalar yasanirsa bundan Merkez Bankasi

sorumludur. Bunu kamuoyuna duyurarak nedenini yazili olarak agiklamak zorundadir.

Acik enflasyon hedeflemesi daha disipliner ve kuralc1 bir yapidan olusmaktadir.
Konulan hedeflerde bir ciddiyetlik ve iilkenin gikarlar1 goz dniindedir. Ulkeler agik enflasyon
hedeflerini kosullara tam olarak uyarak yerine getirdiklerinde enflasyon ile miicadeleleri

basaril1 bir hal alacaktir.

Tiirkiye ekonomisinde 2005 yilindan sonra ortiik enflasyon hedeflemesi stratejisi terk
edilerek yerini agik enflasyon hedeflemesi stratejisi almistir. Gerekli olan alt yapt bu
donemlerde yapilmaya ¢alisilmis ve 2005 Yilindan sonra Merkez Bankas1 daha disipliner bir
yap1 almistir. Yilin her ii¢ aymnda bir enflasyon rakamlarini agiklayarak konulan hedefler
cercevesinde ne durumda oldugu belirtilmis ve bu raporlar herkesin ulagabilecegi resmi
internet sitesinde yer almaktadir. Boylece Merkez Bankasina olan giivende artmistir. Yapilan

biitiin ¢caligmalarda ve uygulanan para politikalarinda seffaflik s6z konusudur.
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5. ENFLASYON HEDEFLEMESININ ON KOSULLARI

Enflasyon hedeflemesine karsilik gerek yapilan caligmalar incelendiginde gerekse
prosediirlere bakildiginda uygulamay1 kullanacak olan iilkelerin oncelikle bazi sartlarinin
olmas1 gerekmektedir. Bu kosullar yerine getirilmeden enflasyon hedeflemesi stratejisi
uygulanmasi1 yoOniinden eksik kalacaktir. Enflasyon hedeflemesinin tam anlamiyla sonug

verebilmesi i¢in 6n kosullar sunlardir:

5.1.Ulkenin Tek Hedefinin Enflasyonu Diisiirmek Olmasi

Enflasyon hedeflemesinin ilk sartinda enflasyon iilkelerin ekonomileri yoniinden
onemlilik arz eden bir durum olmasi gerektigi ve biitlin uzun ve kisa vadeli yapilan
planlarinda bu hedefler dogrultusunda yapilmasini ve herhangi bir nominal c¢ipa
kullanilmamasini istemektedir. Yani istenen tek hedefin sadece enflasyonu asagiya ¢ekmek
olgusu oldugunu, iilkede konacak diger hedeflerinde bu hedefe bagli olmasi gerektigini

soylemektedir. Diger olasi hedeflerinde enflasyon oranlart baz almarak belirlenmelidir. *®

Enflasyon hedeflemesinde basariy1r yakalayabilmek icin kullanilan para politikasi,
doviz kurlarmin bir tek enflasyonu diisiirmeye yonelik olmasi gerekmektedir. Enflasyon
diginda bagka bir amaca yonelik hizmet eden para politikasi enflasyon hedeflemesi ile
celiserek basarisiz olmaya neden olabilmektedir. Buradaki amag iilke de varligini siirdiiren
ana hedefin yerini bulabilmesiyle alakalidir. Ciinkii olas1 yiiksek bir enflasyon beraberinde
iilkeye pek cok sikinti getirecektir. Bu ylizden enflasyon hedeflemesi 6nemsenerek hedeften
sasmamas1 gerektigi ve geriye kalan diger nihai hedeflerinde ana hedefler dogrultusunda
yapilmast gerekmektedir. Enflasyon hedeflemesinde Oncelik istenen oranin tutturulabilmesi
icin uygulanacak olan iilke politikasindan sasmamasi gerektigidir. Ana hedefler acik ve net
olunarak, herkes tarafindan anlasilabilir nitelikte olmalidir. Tam anlamiyla hedefe
odaklanilmas1 hedeflerin gerceklesmesini getirerek, herkes tarafindan uygulanan politikalara

uyum saglanilacaktir. Buda uygulamada hizlilik ve daha kolaylig1 beraberinde getirecektir.

¥ Murat Giiner (2014) , “Enflasyon Hedeflemesi 5 Sarta Dayaniyor”, http://arsiv.ntv.com.tr/, (19.12.2014) , s:1
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5.2.Merkez Bankasinin Bagimsizhgi

Enflasyon hedeflemesinin yerine gelebilmesi i¢in en 6nemli kosulun dncelikle merkez
bankasinin bagimsiz bir yapiya sahip olmasidir. Bir iilkede ekonomik anlamda sorumlu ve en
yetkili kurum siliphesiz ki Merkez Bankasidir. Merkez Bankasi fiyat istikrarin1 koruyabilmesi
ve goOrevini tam anlami ile yapabilmesi i¢in tam bagimsiz olmasi gerekmektedir. Para
politikasin1 da istedigi gibi yonetebilmesi i¢in bu sart olan bir kosuldur. Enflasyon
hedeflemesinin saglikli olarak sonuclar verebilmesi icin de bagimsizligi olmasi gereken
unsurdur. Bagimsiz olmasi ile elindeki tiim imkanlar1 serbest¢ce kullanabilecek koyulan

hedeflere daha hizl1 bir sekilde yaklagilacaktir.

Uygulana para politikalarinda maliye politikasinin etkisi st diizeyde olamamalidir.
Hiikiimetler ve siyasi baskilar Merkez Bankasinin bagimsizliginin iilke yararina oldugunu
kabullenerek uygulanan politikalarda ¢ok fazla yer almamalidir. Eger merkez banaksinin
yetkileri ile beraber hiikiimette yer alirsa hedefler tam anlamiyla basariya ulagsmayacaktir.
Enflasyon hedeflemesinde Merkez Bankasi uygulayacagi politikalarda bagimsizligi tam

yerinde ise ayni1 zamanda agik ve seffaf olmalidir.

Bir baska ag¢idan merkez bankasi bagimsizligina baktigimizda yapilan aragtirmalarda
enflasyon hedeflemesini uygulayan iilkelerde tilkelerin Merkez Bankalar1 ne kadar fazla ve
yiiksek bir tam bagimsizlik saglandiysa, enflasyon oranlarinin da o kadar diisiik oldugu
goriilmiistlir. Yani enflasyon hedeflemesinde bu iilkeler acik¢a basarili olduklarini merkez
bankalarinin bagimsizliklar ile kanitlamislardir. Boylece merkez bankasinin bagimsiz olmasi

ayr1 6nem kazanmuistir.™

Merkez Bankasinin bagimsizligi sonucu enflasyon hedeflemesi stratejisinin bagarisina
Tiirkiye ekonomisinden de 6rnek gosterilebilecek durumlar mevcuttur. Tezimiz bir sonraki
boliimiinde ayrintili bir sekilde yer verecegimiz Tiirkiye’deki uygulanan enflasyon
hedeflemesi degerlendirmesi boliimiinde goriilecegi gibi Tiirkiye 70 1, yillara bakildiginda
2001 yilina kadar enflasyon oranlari ¢ok yiiksek diizeylerde seyrettigi 2001 yilinda hem
enflasyon hedeflemesi stratejisine gecilmesi, hem de Merkez Bankasinin tam amacinin fiyat
istikrarin1 saglamak oldugundan ve bir ¢ok yetki ve haklar verilip bagimsiz olarak hareket

ettigi giinden gilinlimiize kadar enflasyon oranlarinda ¢ok biiyiik diislisler meydana gelmistir.

9 i.Siriner, T. Turgay, “Parasal istikrar Saglanmasinda Enflasyon Hedeflemesi Rejimi ve Tiirkiye Cumhuriyet
Merkez Bankasinin Etkinligi Sorunu”, Finansal Politik Ekonomik Yorumlar Dergisi, Cilt:44, Sayi:509, 2007 s:70
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Merkez bankasinin tam bagimsizligin1 kazanmasi ile enflasyon hedeflemesi i¢in hedeflerde

daha iyi sonuglar alinmistir.

5.3. Mali Derinlik ve Mali Ustiinliik Diizeyi

Enflasyon hedeflemesinin uygulanabilmesi agisindan bir diger sartta iilkede mali
derinlik ve mali {istiinliik diizeyinin ne derece etkin oldugu ile alakalidir. Mali baskinlik
kavrami bir iilkede uygulanan para politikasinin o lilkedeki kamu kesi mininin ihtiyaglar1 ve

finansmani dogrultusunda istenildigi gibi yonetilmesi anlamma gelmektedir. *°

Enflasyon hedeflemesi stratejisinin basarili olabilmesi i¢in nasil merkez bankasinin
bagimsizligi gerekiyorsa ayni zamanda bir {ilkenin mali baskinlik oran1 da en az seviyede
olmak zorundadir. Ciinkii para politikasi i¢in yapilan miidahaleler enflasyon hedeflemesinin
cikarlarina ters diisiiyorsa basarisizlik getirecektir. Mali baskilar kurulmamasi enflasyon
hedeflemesinde hedefin sasmamasina bdylece, enflasyon oranlarinin da diismesine neden
olacaktir. Mali piyasalarin her zaman esnek olmasi, enflasyondaki hedeflenen oranlarin

tutturulmasini saglayacaktlr.21

Mali baskinligin en aza indirilebilmesi i¢in maliye politikalarin1 kontrol altina almak
ve uygulanan maliye politikalarin1 biitge simirlart iginde yapilabilmesini saglamaktir.
Gelismekte olan tiilkelerde mali baskinlik daha etkin oldugu goriilmektedir. Ciinkii bu
iilkelerde vergi kaynaklar1 yetmemekte ve senyoraj gelirinin fazla olmast mali baskinligi da

ist diizeye ¢ikarmaktadir.?

Bir iilkede mali baskinligin ne diizeyde olup olmadifi kamu agiklarmin GSYIH’ ya
gbre oranma ya da para arzinin GSYIH’ ya gore oranina bakilarak anlasilabilmektedir. Bu
oranlar iilkenin yapisina gore farklilik gosterebilirler. Ulke bu oranlara bakarak durumuna
istinaden mali baskinlik ve derinlik olgusunu ayarlayabilir. Clinkii merkez bankasi yliriittiigii
bagimsiz para politikasinda tam anlami ile hedefe ulagabilmesi i¢in mal, baskilardan mutlaka

kurtulmas1 gerekmektedir.

% ilhan Eroglu, a.g.m. s:9

2 Zibeyir Turan, “Enflasyon Hedeflemesi ve Enflasyon Politikalarinin Uygulama Sonuglarl”, Mevzuat Dergisi,
Say1:150, Haziran 2010, s:15

2 Sehnaz Bakir Yigitbas,”Gelisen Piyasa Ekonomilerinde Alternatif Para Politikasi Stratejileri, Turkiye Ekonomisi
Acisindan Bir Degerlendirme”, Yénetim ve Ekonomi Dergisi, Cilt:16, Sayi:1, 2009, s:2014
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5.4. Etkin Bir Para Politikas1

Ekonomide enflasyonu diisiirmek icin politikalar uygulaniyorsa oncelik fiyat
istikrarin1  saglamak olmalidir. Fiyat istikrarinin saglanabilmesi ancak siki baskilardan
arindirilmig bir etkin para politikasi ile olacaktir. Ciinkii para politikas1 faiz oranlarini,
sermaye giris ¢ikislarini etkileyen Oonemli bir unsur olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Para
politikasinin amaci fiyat istikrari, ekonomik biiyiime ve tam istihdami saglamak oldugundan

enflasyonu diisiirebilmesi i¢inde 6nemlidir.?

Enflasyon hedeflemesinin tanimin yaparken aslinda enflasyon hedeflemesinin de bir
nevi para politikast oldugunu, enflasyonun dengeye tam anlamiyla gelebilmesi ve koyulan
hedefe ulagmasi i¢in para politikasi uygulamast oldugu ifade edilmisti. Bunun olabilmesi
icinde tam bagimsiz, devletin ve politik giiclerin para politikasi etkisi altina girmemesi
gerekmektedir. Ancak o zaman istenen hedeflere daha kisa zamanda ulagilacaktir. Para
politikasinin bagimsiz olmasi fiyat istikrarini saglayacak {iist bir yonetim elde edecek ve
bagimsizlig ile ekonomiyi dengede tutacaktir. Bu yiizden enflasyon hedeflemesinde amaci

fiyat istikrarin1 saglamak olan etkin ve bagimsiz bir para politikasinin olmasi sarttir.

5.5.Seffaflik ve Hesap Verilebilirligin Olmasi

Son olarak da enflasyon hedeflemesi uygulamasinin 6n kosullarindan ve 6nemlisi olan
Merkez Bankasmin enflasyon hedeflemesi stratejisinde uyguladigi politikalar karsisinda
seffaflik ve hesap verilebilirlik ilkesini tam anlamiyla yerine getirebilmesidir. Merkez
Bankalar1 enflasyon hedeflemesinin basarili olabilmesi i¢in tam bagimsiz yetkisi
verilmektedir. Ciinkii bagimsizlik yetkisi olmasi onlarin istedikleri gibi davranmasini

saglayamaz. Ulke ¢ikarlarm diisiinmelidirler.

Insanlar rasyonel hareket eden varliklardir. Yaptiklari yatirimlarda ve ekonomik
davraniglarda tutarli olabilmek i¢in agiklik isterler. Merkez Bankalar1 eger enflasyon oranini
belirlemede yapacagi politikalar1 ve oranlari tam anlamiyla agik bir sekilde ortaya koymazsa
insanlarda iktisadi olaylarda ve yapacag islerde tedirginlik yasayabilirler. Ornegin enflasyon

oranlar yiikselecek etkiler kapsaminda bir aciklik meydana getirmeseler insanlarda yaptiklari

> Merve Blsra Engin, “Bir Para Politikasi Araci Olarak Enflasyon Hedeflemesi”, Sosyal Bilimler Dergisi, Sayi:2,
2011, s:46
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yatirimlarda ya da harcamalarda kaybedisler yasayacak buda hem insanlarin yatirimlarini hem
de tilke ekonomisini engelleyecektir. Bu durumda enflasyon oranlari diislise gececek olsa da
daha ¢ok yiikselise gegebilir. Enflasyon icin konulan hedeflerde de sagmalar meydana

gelecektir.

Bu yiizden Merkez Bankalarinin koydugu kanunlar agiklanabilir ilkesine uymali ve
hesap verilebilirlik konusunda gizli olmamalidir. Bu sayede halkin merkez bankasina olan
giiveni artacaktir. Bu durum merkez bankasinin isini kolaylastirip olup, yapmak istediklerini
daha kolay ve hizli bir sekilde yerine getirecektir. Yapilan aragtirmalar ve gozlemlerde de
enflasyon hedeflemesi stratejisini uygulamaya gecen iilkelerde iilkelerin hasila enflasyon
degiskenleri karsilastirildiginda, acgik olarak hedeflerini ortaya koyan iilkelerde daha biiyiik
basarilar gozlenmistir. Gizli politikalar hesap verilebilirligin olmadig: iilkeler ise yiiksek

enflasyon ve gerilemeye maruz kalmislardir.?*

6.ENFLASYON HEDEFLEMESININ AVANTAJLARI VE
DEZAVANTAJLARI

Enflasyon hedeflemesi stratejisi diinyada pek cok iilkede benimsenerek uygulanmaya
calisilan bir kavramdir. Ulkeler agisindan yarar saglayarak onlarin hedeflerine ulasmasinda
yardimci olmaktadir. Bunun yaninda bazi avantaji olmayan faktorlerde mevcut
olabilmektedir. Enflasyon hedeflemesinin avantajlarint ve dezavantajlarimi  tek tek

inceleyelim.

6.1.Enflasyon Hedeflemesinin Avantajlari:

Enflasyon hedeflemesi iilkelerde uygulanan diger politikalara bakildiginda en cok
basariyla sonuglanan politikalardir diyebiliriz. Ulkenin yararina olacak olasi durumlart

mevcuttur.

Enflasyon hedeflemesinin en biiylik avantaji enflasyonun diisiiriilmesi ve istenen

diizeye gelmesini saglayan bir ara¢ olmasidir. Ozellikle gelismekte olan iilkelerin

24 Seyfettin Erdogan, “T.C Merkez Bankasi Yasasi ve Hesap Verilebilirlik Kriterine Uygun Mu?”, Mevzuat Dergisi,
Cilt:7, Say1:78, Haziran 2004, s:28
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biliylimelerini engelleyici en énemli kavram siiphesiz ki enflasyonda meydana gelen yiiksek
oranlardir. Bu oranlar ile basa c¢ikamayan {ilkeler daha cok enflasyon hedeflemesini
uygulamakta ve basarili sonuglar almaktadirlar.®® Yani enflasyon hedeflemesi enflasyonu

disiiriicii olarak iilkelerin en biiyiik kullandiklar1 avantaj diyebiliriz.

Enflasyonu diistirmek icin iilkeler enflasyon hedeflemesi disinda pek cok politika
uygulayabilirler. Ama bu uygulanan politikalar enflasyon i¢in sadece tek tek bir tedbir
olabilir. Genel kabul gorene bir politika gibi isleyemez. Diger politikalar bakildiginda
anlagilmas1 ve uygulanabilirligi agisindan daha kolay uygulanilan ve hizli sonuglarin
alinmasina neden olan bir politikadir. Bu yiizden diger politikalara gor enflasyon hedeflemesi

politikas1 daha avantajli bir yapiya sahiptir.

Enflasyon hedeflemesinin uygulamasindaki en yetkili kisi merkez bankalardir.
Merkez bankalar1 enflasyon hedeflemesi i¢in belli bir hedef koyarlar ve bu hedefe
ulasabilmek i¢cin uyguladiklar politikalarda hesap verebilirlikleri tam olmalidir. Iste enflasyon
hedeflemesi stratejisi merkez bankalarinin hesap verilebilirlik ve giivenirlik yapilarii daha

iist seviyeye c¢ikartir.

Merkez bankalarina sagladigi bir diger avantajda uyguladiklar1 para politikalarinda
bagimsiz olmalarin1 ve tam yetki vermelerini saglamaktadir. Enflasyon hedeflemesi ile

iilkedeki merkez bankas1 bagimsizligina ve tam yetkiye sahip olabilmektedir

Enflasyon hedeflemesi uygulanan para politikasinda seffafligin artmasina neden olur.
Seffaflik para politikasinda bilgi eksikligini azaltarak ekonomideki karigikliklarin yok
olmasina neden olmaktadir. Seffaflig1 yiiksek olan bir para politikasi enflasyon tizerindeki
tahminleri gercekci kilarak hedefe ulasilmayr amaclatir. Yiksek seffaflik iceren bir para

politikasi o iilkedeki enflasyon hedef tahminlerini de basariya ulagtirir. %

Enflasyon hedeflemesi stratejisini uygulamakta olan merkez bankalar1 yada iktisadi
anlamda o isin i¢cinde olan herkes bas hedef olan fiyat istikrarina ulasabilmek i¢in tiim aciklik
ilkesine bagh kalarak biitiin bilgileri kullanilirlar. Herkes her seyi bilmekte 6zgilir yapidadir.

Biitiin bilgiyi kullanilmasi agiklik ve netlik saglayarak olasisizliklar: ortadan kaldirmaktadir.

» Seref Kalayci, “Parasal Hedefleme, Enflasyon Hedeflemesi ve Enflasyonist Bekleyisler, Tlrkiye Ekseninde Bir
Degerlendirme”, Siileyman Demirel Universitesi [IBF Dergisi, Cilt:7, Sayi:1, s:275

26 Hilya Kanalci Akay, “Para Politikasinda Seffaflik”, Finans Politik Ekonomik Yorumlar Dergisi, Cilt:44, Sayi: 510,
2007, s:34
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Son olarak enflasyon hedeflemesinin avantaji olarak gorecegimiz kavram merkez
bankasinin para politikasi ile yapacagi islerde politik bir yapinin hakimiyetini azaltarak biitiin
her seyin merkez bankasinin uyguladigi politika iizerine odaklanmasini saglamaktadir.

Boylece hedefin tek olmasina ve enflasyonun daha kolay diismesine yol acacaktir.

6.2.Enflasyon Hedeflemesinin Dezavantajlari

Enflasyon hedeflemesinin  avantajlarinin  yaninda bazi1  dezavantajlar1  da

bulunmaktadir.

Enflasyon hedeflemesi diger enflasyonu diisiiriicii politikalar ile karsilasildiginda
uygulanmasi kati olan kuralct bir politikadir. Bir¢ok 6n kosulu yerine getirmeden uygulamada
basarili olunamaz. Ulkeler icin kisa siireli degil uzun siirecli ve zor kurallar1 iceren olaylar1 6n

plana koymaktadir. O yiizden lilkeler agisindan uygulamak ¢ok kolay olmayabilir.

Enflasyon hedeflemesinde amag¢ fiyat istikrarinin saglanarak enflasyonun
diisiiriilmesidir. Enflasyonu diisiirmek amagh yapilan para politikalar1 bazen siki bir politika
niteligine biiriinebilir. Ulke tek bir hedefe odaklandigindan dolay1 siki ve zor politikalar
ekonomide daralma yaratabilir ve biiyiimeyi engelleyebilir. Ciinkii 6ncelik burada enflasyonu

diistirmektir.

Enflasyon hedeflemesinin bir bagka dezavantajindan bahsettigimizde bu politika esnek
doviz kuru ile uygulanmaktadir. Esnek déviz kuru bazen enflasyonu canlandirabilir. Kurlarda
meydana gelen yiikselmeler doviz hammadde fiyatlarina etki ederek, fiyat yiikselmeleri de
enflasyona sebep olacaktir. 27Enﬂasyonun yiikselmesi ile de olaya merkez bankasi disinda
mali olarak giicler de miidahale etmeye baslayacaktir. Buda enflasyon hedeflemesinin
bagimsizlik ilkesine ters diisecektir. Yani esnek doviz kuru bazen mali istikrarsizlik

yaratabilir.

Enflasyon hedeflemesi stratejisi her iilke i¢in ayni sonuglar1 vermeyebilir. Bazen
gelismekte olan her iilke bu politikayr kaldiramayabilir. Uygulanan para politikasi ya da esnek
doviz kurlar1 ekonomide ani soklar yaratabilir ve basarisizliga gidilebilir. Enflasyon

hedeflemesi basarisizlikla sonuclanan iilkelerde arz soklar1 yasanabilmektedir.

%7 Burak Darici, “Mali Ekonomik istikrarin Saglanabilmesi Agisindan Dalgali Déviz Kuru Sistemi, Mevzuat Dergisi,
Yil:9, Say1:104, Haziran 2006, ss:4
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7. ENFLASYON HEDEFLEMESININ UYGULANMASI

Enflasyon hedeflemesi stratejisini uygulamak isteyen {lilkeler uygulama kapsaminda
belli bir diizeyden gegmesi gereken adimlart uygulamas: gerekmektedir. Bunlarin yapilmasi

stratejinin de saglikli bir sekilde basariya ulagsmasini saglayacaktir. Bu adimlar;

e Hedef Se¢imi Yapilmasi

e Fiyat Endeksi Se¢imi

e Hedef Araliginin Belirlenmesi

e Hedefleme Siiresinin Belirlenmesi

e Hedefin ilan Edilmesi

7.1.Hedef Secimi Yapilmasi

Enflasyon hedeflemesini uygulamak isteyen iilkelerde 6n kosullar yapildiktan sonra
belli bir takim kurallart mevcuttur. On kosullar1 saglayan iilkelerde ilk olarak hedefin

belirlenmesi gerekmektedir.

Hedefin belirlenebilmesi i¢in dncelikle o iilkedeki ekonomik ve siyasi yap1 gozden
gecirilmelidir. Ciinkli her tlke i¢cin konmasi gereken hedefsel oranlar konjektiirel olarak
farklilik gostermektedir. Her ne kadar bu uygulamay: kullan her iilkenin ortak amaci fiyat
istikrar1 saglamak kosulu ile enflasyon oranlarini asagiya ¢ekmek olsa da bu asagiya olgusu
yani oranlar farklidir. Ama amag¢ 1limli enflasyon yani tek haneli enflasyon oranlarini
yakalayabilmektir. Uygulamanin yapildig: iilkelerde konulan hedeflerde genelde ilimli bir
oran ve tek hanelilik vardir. Genelde gelismis iilkelerde enflasyon oranlar1 %4’iin altina
diismesi hedeflenirken gelismekte olan iilkelerde %5 ve %7 oranlarinda degisiklik

gostermektedir.

Enflasyon hedeflemesinde her iilkede hedefleri belirleyenler farklilik gostermektedir.
Kimi iilkelerde merkez bankasi hedef belirlerken kimi iilkelerde hiikiimetlerdir. Hatta bazi
iilkelerde hem merkez bankasi hem hiikiimet enflasyon hedeflerini ortak olarak belirler. Bu

durum {tilkenin yapis1 ile alakahidir.
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Ulkelerin yapisinin degisiklik gdstermesi, her iilkenin gelismislik diizeyi, refah ve
ekonomik yapilar1 farkli olmasi hedefinde iyi bir tahmin yapilarak konulmasi gerektigini
gostermektedir. Herkes igin kabul goren ve iilkeyi ekonomik anlamda zora sokmayacak

aksine enflasyondan kurtaracak anlasilir bir oran olmalidir.

7.2. Fiyat Endeksi Secimi

Enflasyon hedeflemesini uygulamak isteyen iilkelerde hedeflerin belirlenmesi asamasi
gecildikten sonra ilk yapilmasi gereken adim fiyat endeksinin se¢ilmesidir. Enflasyon
hedeflemesini uygulayan {ilkelerde genel olarak iki tiir fiyat endeksi kullanilmaktadir.

Bunlardan birincisi Tiiketici Fiyatlar1 Endeksi (TUFE), digeri ise ¢ekirdek enflasyondur.

Secilen endeks iilkenin durumu ve 6zellikleri agisindan 6nemlidir. Segilen endeksin
ilkenin yapisina uymas1 ve fiyat seviyelerinin iilkedeki yasam standardini dogrudan
yansitmasi gerekmektedir. Hedefi koyan merkezlerin beklentilerine yonelik olmasi ve herkes
tarafindan anlasilabilir ve giivenilir yapida olup yorumlanabilir bir nitelik tasimasi

gerekmektedir. 28

Bu sistemi uygulayan iilkeler incelendiginde pek cok iilke TUFE ydntemini segtigi
goriilmektedir. TUFE genel tanimsal ifade ile iilkedeki tiiketiciler tarafindan satin alinan mal
ve hizmetlerin fiyatlarindaki degisimi Olgen endeksin genel adidir. Fiyat endeksi
hesaplanirken {ilkenin ekonomisinin 6zelligine gore bir mal ve hizmet sepeti olusturularak bu

sepetin zamanla aldig1 degisiklikliler ve fiyat artis oranlar1 saptanmaktadir. %

TUFE diger endekslere bakildiginda hem kolay anlasilir hem de hesaplama ydntemleri
acisindan da degerlendirildiginde kolay hesaplanabilen bir sistemdir. Istenilen fiyatlar ve
enflasyon kalemleri her ay bazinda da hesaplandigi icin gozlem yapilirken yorum ve
analizlerde daha saglikli sonuglar vermektedir. Ulkeler bu durumun farkinda olduklarindan

en ¢ok tercih ettikleri hesaplama yontemi 6zelligini tasimaktadir.

TUFE enflasyon endeksinin bazen dissal soklar nedeniyle ile fiyatlarda ani sigramalara
neden olmasi para politikasinin bir donucu degildir. BU ani soklar TUFE’de dalgalanmalara

yol agabilmektedir. Boyle durumlarda TUFE kapsaminda yer alan mal ve hizmet sepetindeki

%% Vedat Tlzemen, Dinyada Enflasyon Hedeflemesinin, Uygulanisi ve Tiirkiye’de Uygulanabilirligi, (Sileyman
Demirel Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Yiiksek Lisans Tezi), Isparta 2007, s:28
» Zeynel Dinler, a.g.e.,ss:342
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bazi1 kalemler disariya cikartilir. Iste bu kalemlerin disariya ¢ikarilmasi ile 6lgiilen enflasyon

“cekirdek enflasyon” olarak adlandirilmaktadir. *°

Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’nin yayinladigi enflasyon hedeflemesi
kitapc¢iginda yer alan verilere gore diinyadaki iilkelerin bir¢cogu enflasyon hedeflemesinde
endeks olarak TUFE’yi kullanmaktadirlar. Romanya, ingiltere, Avustralya Kolombiya,
Polonya, G. Afrika, Israil, Yeni Zelanda, Tiirkiye, Kanada, Macaristan, Cek Cumhuriyeti gibi
Norveg Filipinler, Sili Izlanda gibi iilkeler TUFE kullanan iilkelere 6rnektir. Cekirdek

enflasyonunu kullanan iilkeler ise Kore ve Tayland olarak 6rneklendirilmektedir. *

Ulkelerin TUFE’yi daha fazla segmelerinin nedeni uzun zamanda ani soklarin ortadan

yok olmast ve etkisinin azalmasi ile TUFE nin daha saglikli islem gérmesidir.

7.3. Hedef Araliginin Belirlenmesi

Enflasyon hedeflemesi stratejisinde fiyat endeksinin se¢iminden sonraki diger asama
ise hedef araliginin belirlenmesidir. Ulkelerin hedef araligini belirlemedeki kullandiklar:

yontemler li¢ tanedir. Bunlar nokta hedefi, bant hedefi ve {ist sinir hedefidir.

Ulkelerin enflasyon hedeflemesini uygularlarken en &nemli diger kistasi hedef
araligidir. Clinkii belirlenen hedefler uygun bir yapida olmasi hedefin tutmasiyla alakalidir.
Ulkeler kendi yapilarna uygun olan bir hedef belirlemedikleri takdirde hedefleri
tutmayacaktir. Cok diistik oranli bir hedef koyup bu hedefin ¢ok iistiinde kalip tutturulmazsa
enflasyon hedeflemesi basarisiz olacak ayrica uygulanan politikalardaki maliyetler artacak ve
hedef karar alicilarina karsi duyulan gilivende azalacaktir. Ayrica enflasyon hedeflemesi
basarisiz bir politika olarak goriilecektir. Merkez bankalar1 da giivenirligini yitirmeye

baslayacaktir. Bu yiizden konulan hedefler tutarli olmalidir.

[k olarak nokta hedef uygulamasini secen iilkelerde enflasyon hedeflemesini tam
anlamiyla tutturmak biraz zordur. Enflasyonu etkileyen ve para politikasi disinda kalan petrol
fiyatlarindaki bir anlik yiikselisler, tarim iiriinlerinde ani artiglar, mevsimsel olarak bunlarin
hepsi enflasyonu etkileyen unsurlar olabilmektedir. Bu ani sigramalardan dolay1 enflasyon

icin koyulan hedeflerin tam olarak tutmayabilir. Bu hedefin diginda kalan olgulardir. Tiirkiye

* Nazan Yigit, Enflasyon Hedeflemesi, (Ankara Universitesi Yiiksek Lisans Tezi) Ankara 2006, s:38
*LTCMB, Enflasyon Hedeflemesi Rejimi Kitapgigii , www.tcmb.gov.tr. (27.03.2015) , s:7


http://www.tcmb.gov.tr/

23

ekonomisinde de bu durum c¢ok fazla goriilmektedir. O yil i¢in konulan hedefler genelde ya
petrol fiyatlarindaki ani yiikselmeler ya da kuraklik gibi nedenlerden dolay1 tarim iriinlerinde
meydana gelen fiyatlardaki artislardan enflasyon oranlarinda beklenmedik yiikselmeler
yasanmaktadir. Buda hedefin tam anlamiyla tutmasini engellemektedir. Iste iilkeler
belirsizlikleri ortadan kaldirabilmek i¢in nokta hedefe yakin sinirlar belirleyerek belli araliklar
getiriler. Bu araliklar “giiven”, “hosgdrii” ve “belirsizlik” gibi isimler alrlar.** Bunun
yapilmasinda ki amag¢ enflasyon hedeflemesinin bagarili bir hal alarak konulan hedeflerin

daha saglikl1 tutturulmasidir.

Nokta hedefinin uygulanmasi agisindan biraz zor olmasi nedeniyle ya bant hedef ya da
alt tist sinir belirlemesi yapilmaktadir. Belli bir bant hedef ya da alt iist se¢ilmesindeki diger
onemli neden ise nokta hedef uzun donem para politikast uygulamalar1 i¢in hedefte ¢ok
saglikli olmasa da bant hedef uygulamasinda kisa donem soklarina karsilik daha esnek bir
yapidadir. Ve ayrica enflasyon hedeflemesi tahminleri yanilma payr oldugu zaman bant
araliklarinda kalmasi oranin tutturulmasi acisindan daha saglikli bir hal almaktadir. Hedef
band1 burada araliklarin dar tutulmasi enflasyonun daha istikrali olarak diistiigii ve hedeflerin

daha saglikl isledigi anlamima gelmektedir.®

7.4. Hedefleme Siiresinin Belirlenmesi

Enflasyon hedeflemesinin basarili sayilmasi i¢in bir sonraki dnemli adim hedefin
stiresinin belirlenmesidir. Buna ayn1 zamanda hedef utku da denmektedir. Hedef ufku belli bir
zaman araligin1 ifade etmektedir Enflasyon hedeflemesi stratejisini uygulayan iilkeler
koyacaklar1 hedeflerin hangi zaman dilimi arasinda hedefe ulasacaklarmi ifade ederler.
Hedefin ne kadar bir aralik zaman diliminde olmasi gerektigi o iilkenin ekonomik durumu i¢in

olduk¢a 6nemlidir.

Enflasyon hedeflemesini bir anda olsun isteyip hedef ufkunu ¢ok az bir zamana almak
riskli olabilir. Ciinkii kisa zamanda enflasyon oranlarini diisiirebilmek i¢im yapilan politikalar
da istikrarsiz bir biiylime ve durgunluk yasanabilir. Bu ¢ok saglikli olmayabilir. Donem
uzadikga istikrarsiz olan biiylime de aza inecektir. Ama ¢ok uzun bir donemde de enflasyon

diistirme icin yapilan maliyetler artacak, ve giivenle alakali problemler yaganmasina sebep

32 TCMB, a.g.e., s:13
* Nazan Yigit, a.g.e, ,5:42
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olabilir. Ayrica hedeften uzaklagmalar da meydana gelebilir. Bundan dolayr hedeflerin

belirlenebilmesinde zaman ¢ok 6nemlidir.

Genel olarak degerlendirme yapildiginda enflasyon hedeflemesinde sabit olan bir
hedeften bahsetmek dogru olamaz. Uygulama i¢in kullanilmas: gereken zaman dilimi {ilkeden
iilkeye ve ekonomik durumlari itibariyle farklilik gostermektedir. Onemli olan dogru zaman

kavramlarini belirlemektir.3*

7.5. Hedefin Ilan Edilmesi

Enflasyon hedeflemesi stratejisinin uygulanabilmesi igin son olarak 6nemli konulardan
biride konulan hedefin ilan edilerek kamuoyu ve o iilkede yasayan biitiin vatandaglara ilan
edilmesidir. Ciinkii uygulanmak istenen politikada Merkez bankasi tek basina basari
saglayamayabilir. Ulkedeki vatandaslardan da bu konuda destek ve yardimlar olarak ortaklasa
politikalar ile enflasyonu diisiirmeye gidebilirler. Iste bu yiizden hedefin ilan1 6nemlidir. ilan
edilen hedefler gergekei herkesin anlayabilecegi bir yapida olmalidir ki isler daha kolay

yoluna girsin.

Stratejiden elde edilmesi gereken basarida ilan edilecek hedefin tutarliligi ¢ok
onemlidir. Belirlenen tutar lilkedeki enflasyon oranlar1 ve politikalar ile karsilastirilip bir
tutarlilik i¢inde olmasi gerekmektedir. Konulan enflasyon hedefinin kimler tarafindan ilan
edilecegi de o llkenin yapisi ile alakalidir. Stratejiyi uygulayan hiikiimet ya da merkez
bankalar1 bu konuda ortaklasa karar veririler. Bu ilan iilkenin yapisal o6zelliklerine gore

farklilik gostermektedir.

Strateji de bir diger 6nemli husus ta bagimsizliktir. Hedefi ilan edecek kurumun
bagimsiz olmasi sarttir. Clinkii hedefler kamuoyunu yaniltmayacak dogru ve gercekei nitelikli
ozellikler tasimalidir. Ciinkii enflasyon hedeflemesinin bagariya ulasabilmesi ve istikrarlt
olarak uygulanabilmesi i¢in giivenirlik son derece 6nemlidir. Yapilan yanlis ya da birden fazla
ilan politikanin da stratejinin de basarisiz olarak sonuglanmasina neden olabilir. Insanlarinda
bu stratejiye karst duygulan giliven azalir. Sonug olarak hedef giivenilir bagimsiz ve dogru

kisilerce o iilkede ilan edilmesi gerekmektedir.

** Vedat Tlzemen, a.g.e, s:31
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8. ENFLASYON HEDEFLEMESININ GELISMiS VE GELISMEKTE
OLAN ULKELERDE UYGULANMASI

Diinya ekonomilerinde pek cok iilkede 1970 ve 1980li yillarda para politikalarinin
uygulanmast ve genel olarak ekonomilerinde belli bir istikrar oldugu goézlenmektedir.
Genellikle parasal konudaki degiskenler ve paranin dolasim hiz ile ilgili varsayimlar belli bir
diizen i¢inde gitmekteydi Bu yiizden bu iilkeleri i¢in olasi bir politika gerekmiyordu. Tek
baslarina uyguladiklar1 para politikalar1 onlar i¢in gecerlilik arz ediyordu. Fakat 1980lerden
sonra finansal degismeler ve uygulanan liberallesme programlari ile diinyada pek ¢ok iilkede
kirilganliklar yasanmaya ekonomide dengeler bozulmaya baslamistir. Finansal piyasalarin
canlanmasi yeni sektorlerin ortaya ¢ikmasi ve genel anlamda kiiresellesen diinya hareketleri
ile dnce tek baslarina yiiriitiilen ekonomi paketleri ve para politikalart gegerliligini yitirmeye
baglamigtir. Para taleplerindeki istikrarin da bozulmasi ve daha c¢ok ta diinyadaki petrol
fiyatlarinda meydana gelen artislarinda etkisi iilkelerde enflasyon oranlarinin yilikselmesinde
neden olmustur. Bu durumda iilkeler enflasyon ile miicadele ve ekonomide giiglii bir istikrar

saglamak amaciyla yeni bir politika arayisina girmislerdir.

Arayis icine girilen kavramda para politikasina nominal bir ¢ipa arayisi ile beraber
ortaya enflasyon hedeflemesi stratejisin beraberinde getirmistir. Enflasyon hedeflemesi
stratejisini diinyada ilk defa 1989 yilinda Yeni Zelanda’da uygulanmaya baglanmistir.® Yeni
Zelanda’nin uygulamaya baslamasi iler ardindan pek cok gelismis ve gelismekte olan iilkede
enflasyon oranlarini diisiirmek ve ekonomide diizeyli bir istikrar saglayabilmek i¢in enflasyon
hedeflemesi stratejisini uygulamaya gitmislerdir. 2000°1i yillara gelindiginde ise bu stratejiyi
uygulayan iilkelerin sayis1 24’e yiikselmistir. Avusturya, Kolombiya, Brezilya, Macaristan,
Cek Cumbhuriyeti, Meksika, Endonezya, Norveg¢, Filipinler, Peru, G. Afrika, Polonya,
Ingiltere, Romanya, Israil, Slovak Cumhuriyeti, Isvec, Sili, Izlanda, Tiirkiye, Kanada, Yeni

Zelanda, Kore ve Tayland enflasyon hedeflemesini kullanan iilkelerdir. *°

» Seyfettin Erdogan, Durmus Cagri Yidirm ve Hakan Gines, “Enflasyon Hedeflmesi Makro Ekonomik

Performans Uzerinde Etkili Midir?”, Maliye Dergisi, Sayi: 159, Temmuz Aralik 2010, s:104
*® TCMB, Enflasyon Hedeflemesi Brosiirii, www.tcmb.gov.tr., (28.03.2015), s:10
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8.1. Gelismis Ulkelerde Enflasyon Hedeflemesi

Enflasyon hedeflemesi stratejisini ilk kullanan ve uygulayan iilkeler gelismis olan
iilkelerdir. Yeni Zelanda Diinya’da gelismis iilke konumundadir. Diinyada gelismis ve
gelismekte olan iilkelerin genel yapilar1 incelendiginde ekonomik olarak enflasyon rakamlari
gelismis tilkelerde daha diisiik diizeydedir. Fakat uzun dénemde bu iilkeler enflasyonun daha
da diismesini ve istikrarli bir hal alip enflasyon oranlarini kontrol altinda tutmak
istemektedirler. Bu ylizden de bu stratejiyi ortaya koyup giliniimiize kadar halen daha

uygulamaktadirlar.

Enflasyon hedeflemesini bir para politikasi olarak uygulayan gelismis {lilkelerde
enflasyon oranlari incelendiginde gercekten basarili sonuglar aldiklar ortaya ¢ikmistir. Uzun
vadede de enflasyon oranlar istikrarli bir inis yasamis ve rakamsal olarak ilimli enflasyon

olmustur. Ulkeyi tehdit etmeyen ve istikrar1 saglatan bir boyuttadir.

Gelismis {llkelerde ayrica enflasyon oranlari zaten ilimli bir yapidadir. Stratejiyi
uygulamadan 6nce 1liml1 olan enflasyon stratejiden sonra daha da diismesi politikay: giivenilir
kilmaktadir. Politikay1r uygulamada da 6nemli denebilecek pek zorlukla karsilasmamiglardir.

Buda iilkelerin gelismislik diizeylerini géstermektedir.37

Gelismis iilkelerde enflasyon hedeflemesinin 6n kosullar1 saglamada biiytik rahatliklar
yasanmaktadir. Ornegin bu iilkelerin hepsinde merkez bankasi, mali derinlik ve mali baskinlik
oranlarini  denetlemede maliye politikalarinin para politikasinin  iistiine  ¢ikmasini
engellemekte ve uygulanan para politikalarinda daha esnek bir yapida oldugu gozlenmektedir.
Ciinkii gelismis olan lilkelerde ekonomide ciddi boyutta kirilganliklar yasanmamakta, olasi
ekonomik problemlerin ¢oziilebilmesi de daha kolay ve daha ¢abuk zaman da
gerceklesmektedir. Bu yapmin esnek ve rahat olmasi enflasyon hedeflemesi stratejisi i¢in

daha da kolaylik saglamaktadir.

Enflasyon hedeflemesi gelismis iilkelerin hepsinde basarili olarak sonuglanarak
enflasyonda onemli iyilesmeler yasamistir. Bu iilkelerin hepsinde baslarda enflasyon oranlari
asaglya inmis zamanla da istenilen diizeyde seyretmeye devam etmistir. Enflasyon
hedeflemesinde gelismis iilkelerde uygulanan kistaslara bakildiginda ise sdyle sonuglar ortaya

cikmaktadir.

¥ Levent Tlzemen, a.g.e., s:34
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e Gelismis iilkelerde fiyat istikrarim1 saglamak i¢in para politikas1 rejimi olarak
enflasyon hedeflemesi stratejisi uygulanmaistir.

e Enflasyon hedeflemesini belirleyebilmek i¢in ¢ekirdek enflasyon degil de bir mal ve
hizmetlerin hepsini igine alan TUFE kullanilmaktadir.

e Enflasyon hedefinde nokta hedefin tutturulmasi imkansiz oldugundan bu iilkeler
rakamsal ifadelerde bant aralig1 goriilmektedir.

e Ulkelerde para politikasina olan giiven zaman ile artis gdstermis, ciinkii basarili
uygulamalar stirmiistiir.

e Merkez bankalarinin bu iilkelerde ortaya koydugu para politikas1 raporlar1 zamanla
daha seffaf ve anlasilir halde olmaya baglamistir.

e Gelismis lilkelerde koyulan enflasyon hedefleri genelde bir iki yillik bir siire¢lerden
olugmaktadir. Enflasyondan sapmalar ve rakamsal tutturmalar olmazsa bunlarin nasil
diizeltilecegi ve 1iyilestirmenin nasil olacagi acik¢a anlatilmistir. Buda giiveni

arttirmaktadir.>®

8.1.1.Yeni Zelanda Ornegi

Yeni Zelanda diinyada enflasyon hedeflemesini gelistirerek ilk uygulamaya koyan
iilkedir.1989 yilinda ilk defa uygulamaya baslamistir. Yeni Zelanda enflasyon hedeflemesini
diger iilkelere baktigimizda farkli yapida uygulamistir. Enflasyon hedeflemesini uygulanacak
reform paketinin bir boliimii gibi ve dis ticaret kamu gibi alanlardaki reformlarda tamamlayici

olarak basariya ulagmaya calismistir.

198011 yillarda Yeni Zelanda’da enflasyon rakamlari ¢ift haneli rakamlar1 bularak
%18lerin iistiine ¢cikmistir. Bu yiizden iilkede enflasyonu diisiirebilmek i¢in belli bir plan ve
strateji uygulanmaya baslanmis 1990’larda enflasyon oranlar1 tek hanelere indirmeye
calisilarak, Yeni Zelanda Merkez Bankasi (RBNZ) bagimsizlik hakki verilmis ve enflasyon

hedeflemesi stratejisi bu lilkede uygulanmaya baslanmistir.>®

% fsmail Siriner, Timur Turgay, “Parasal Istikrarin Saglanmasinda Enflasyon Hedeflemesi Rejimi Ve Tiirkiye
Cumhuriyet Merkez Bankasi’nin Etkinligi Sorunu”, Finans Politik & Ekonomik Yorumlar Degisi, Cilt:44, Sayi:509,
2007, s:72

% Melike Alparslan-Pelin Ataman Erdonmez, “Enflasyon Hedeflemesi”, Tiirkiye Bankalar Birligi Dergisi,
Aralik 2000 s:17
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Yeni Zelanda’da Mart 1990 yilinda baglayan enflasyon hedeflemesi stratejisi, en basta
merkez bankasinin tiiketici fiyatlarini baz olarak almis ve enflasyon oranint %0-2 araliginda
belirleyerek bu hedefe ulagsmaya ¢aligmistir. %0-2 enflasyon hedefini tutturabilmek icin para
politikalar1 uygulamaya calismis ve kendince para politikalar1 araglarini ortaya koymustur.
Fakat merkez bankasi ilk yilda istenilen hedefe ulasamamis ve enflasyon hedeflemesi
stratejisi en baslarda Yeni Zelanda iilkesinde tutmamistir. Bunun nedeni merkez bankasinin
uyguladig politika yanlishigr degildir. Ekonomide meydana gelen istenmeyen soklar faiz
hadlerinde meydana gelen degisikliklerdir. Bu yiizden Yeni Zelanda merkez bankasi kendi

kontroliinde bulunan fiyatlar1 dikkate almayarak TUFE uygulamasina gegmistir.40

Yeni Zelanda da uygulanan enflasyon hedeflemesi diger iilkelere karsilik biraz daha
farkli bir boyuttadir. Konulan hedeflerde Merkez Bankasi olan (RBNZ) den ¢ok Merkez
bankasimin bagkani sorumludur. Ciinkii hedefleri o koymakta ve merkez bankasi baskani
dogrudan iilkenin maliye bakanina kars1 sorumludur. Merkez bankasi aldig: kararlarda ya da
yapacag1 politikalarda hemen bilgi vermesi gerekmekte ve kamuoyuna olanlar1 bildirmesi
gerekmektedir. Her 6 ayda bir merkez bankasinin performansinit ve olanlar1 yazili olarak

bildirmeli, hedeflerin ne durumda oldugunu agiklayarak bunu kamuoyuna ilan edecektir. **

Yeni Zelanda enflasyon hedeflemesi stratejisinde gelismis iilke konumunda enflasyon
hedeflemesini basar1 ile uygulamis bir iilkedir. TUFE cekirdek enflasyonunu belirleyerek
enflasyon orammi da %0-3 araliginda agiklamistir. TUFE oram hesaplanirken dolayl
vergilerin, kamu kesintilerimin ve 15 ticaretteki fiyat degisiklikleri ¢ikartilarak hesaplamalar
yapilmistir. Yillar itibari ile enflasyon hedeflemesini uygulamaya basladig1 yildan giiniimiize
kadar gecen siirede Yeni Zelanda Merkez Bankasmin sitesinden almman ve gerceklesen

enflasyon oranlar agagidaki grafikteki gibidir.

% Suat Oktar, Enflasyon Hedeflemesi, Para Politikasinin Giivenirli§i ve Fiyat istikrari, 1. Baski, Bilim Teknik
Yayinevi, istanbul 1998, s:77
* suat Oktar, a.g.e., s:79
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YENi ZELANDA ENFLASYON ORANLARI
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Kaynak: Yeni Zelanda Merkez Bankasi

Yeni Zelanda Merkez bankasinin enflasyon rakamlarina bakildiginda enflasyon
acisindan uyguladiklar stratejide basar1 acikg¢a goriilmektedir. 1990 yilindan 2014 yilina
kadar gecen donemde enflasyon oranlari diisiik seviyelerdedir. 1995 ve 1996 yilinda bir
hedeften sapma goziikse de 2000 ve 2001 yilina kadar enflasyon rakamlarinda ciddi bir artis
yoktur. 1996 yillarindaki enflasyon rakamlarindaki artis Asya finans krizlerinin Yeni
Zelanda’nin ekonomisini etkilemesidir. 1996 yilindaki yiikselen enflasyon orani hedef bant
araligmin genisletilmesi ile bir diisiirme yontemine gidilmistir. 1996 yilinda ayrica Yeni
Zelanda’da meydana gelen kuraklik tarim friinlerindeki verimi azaltmis buda enflasyonu
tetikleyici bir unsur olarak karsimiza ¢ikmaktadir. 200011 yillarda Yeni Zelanda’da enflasyon
rakamlarinda bir istikrar vardir. Yalniz 2009 yilinda baslayan global kriz herkes gibi bu tilkeyi
de etkilemis ve 2010 yilinda enflasyon oranlarinda bir yiikselme meydana gelmistir. Fakat son
4 yilin hedeflerine baktigimizda ise enflasyon hedeflemesinin karali gittigi ve hedeflerin

altinda gerceklesen istikrarli bir yapinin olmasi s6z konusudur.

Sonug olarak enflasyon hedeflemesi stratejisi Yeni Zelanda {ilkesinde basari ile
uygulanan bir stratejidir. Bunun en Onemli 06zelligi ise Yeni Zelanda’nin seffaflik ve
bagimsizlik gibi konulara ¢ok ciddi 6nem vererek bu konuda iilkede diizgiin bir para politikasi
ve araclar sergilemesidir. Ayrica Yeni Zelanda’nin yapmis oldugu reformlarin ciddiyetine
vararak yapmasi ve enflasyon hedeflemesi stratejisini nemseyerek enflasyonu diislirmek tek

hedefleri olmasi stratejideki en biiyiik basarinin temelini olusturmaktadir.
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8.1.2.Kanada Ornegi

Enflasyon hedeflemesi stratejisini Yeni Zelanda’nin hemen arkasindan uygulamaya
baslayan diinyadaki bir diger iilkede Kanada’dir. Kanada 1980°’li yillarda baslayan fiyat
artislar1 1988 yilina gelindiginde gittikce artmaya baglayan bir yapiya biirlinmistiir.
Enflasyonist bekleyislerin artmasi enflasyon oranlarinin yiikselmesine neden olarak 1990
yillarda Kanada ekonomisinde durgunluklar yasanmaya baslanmistir®®. Politik istikrarin
bozularak i¢ ve dig bor¢larinin artmasi buna bagli olarak yiikselen enflasyon rakamlar1 bir
stratejinin uygulanmasini da beraberinde getirmistir. Kanada merkez bankasi olan (Bank of
Canada) ile yogun siiren calismalarin ardindan Subat 1991 yilinda bu strateji uygulanmaya

baslanmistir.

Kanada’da enflasyon hedeflemesi rejimi bir kanun cercevesinde degilde Merkez
Bankasinin ve iilkenin hiikiimetinin verdigi bir karar kapsaminda yiiriitiilmeye baglanarak,
Merkez Bankasi ve Maliye Bakanligi ile kamuoyuna ilan edilmistir. Ayrica enflasyon
hedeflemesi stratejisinde hiikiimetin bu konudaki 6zverisini ve desteklerini belirtmek amaci

ile duyuru ile ayn1 giinde hiikiimetin biitgesi de iilkede yalylnlanrmstlr.43

Uygulanan stratejide Merkez bankasinin bagimsizligi dikkate alinarak, Merkez
bankasimin tilke halkina karst sorumlulugu oldukc¢a fazladir. Ara¢ bagimsizligi merkez
bankasinin yetkisi olarak goriilmektedir. Merkez bankasi Kanada’da faiz oranlarini
belirlemekle yetkili ama yasal olarak Maliye Bakanliginin da para politikasinda istedigi

zaman degisiklik yapabilme hakkina da sahiptir.**

Kanada enflasyon oranlarinda meydana gelebilecek olas1 bir diisiisii uzun vadelere
yayilmast gerektigini savunmustur. Hedef bandimi da %+1 puan hata payimm birakarak
yapmustir. Ayrica Kanada da diger iilkeler gibi enflasyon hedeflemesinde TUFE baz alinarak
olusturulmustur. Yalniz Kanada Merkez Bankalari uygulamasinda ise Tiketici Fiyatlari
Endeksine (TFE) dayandirilmistir.*> Kanada enflasyon hedeflemesi uygulamasindaki bir diger
hususta enflasyon hedeflemesinin uzun vadeli bir para politikas1 olarak degil, eger bir mali

kriz ya da karigiklik yasanirsa bu politikadan vazgecilebilecegi karar1 alinarak uygulanmaya

* suat Oktar, a.g.e. s:80

* Melike Alparslan-Pelin Ataman Erdonmez, , a.g.e., s:11
* Nazan Yigit, a.g.e., s:42

* Suat Oktar, a.g.e. s:82
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baslanmis bir politika olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Oysaki enflasyon hedeflemesinin basari
kosullarinda devamlilifin saglanarak istikrarli bir politika ile basartya erisecegi
vurgulanmaktadir. Yani uygulanan strateji kat1 bir politika yerine daha esnek bir politikaya

doniistiiriilmiistir.

Kanada da enflasyon hedeflemesinin uygulanmaya baslandigi 1991 yilindan

giinlimiize kadar gergeklesen enflasyon oranlar1 yillara gore su sekildedir;

Kanada Enflasyon Oranlari
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Kaynak: Kanada Merkez Bankasi (Bank of Canada)

Kanada’da enflasyon hedeflemesi i¢in belirlenen oranlar 1992 yilinda %2-4 arasinda
gergeklesse de 1995 yilinin sonlarinda bu oran %1-3 hedef araligi olarak belirlenmistir.
Grafikte goriildiigii lizere stratejiyi uygulamaya baslandig yillarda enflasyon oranlari yaklagik
olarak % 6y1 bulmustur. Uygulama ile beraber enflasyon oranlarinda diislisler meydana
gelmektedir. Uriin fiyatlarinda meydana gelen azaliglarda enflasyon rakamlarina olumlu
sonuglar yaratmistir. Giiniimiize kadar gelen siire itibari ile enflasyon oranlarinda ciddi olacak
bir boyutta ylikselmeler yasanmayarak, konulan hedeflerin diizeyinde bir enflasyon rakamlar1
gerceklesmistir. Rakamsal olarak enflasyon hedeflemesinin Kanada ‘da basarili oldugu agikca

goriilmektedir.

Her ne kadar Kanada’da enflasyon hedeflemesi stratejisi uzun vadeli bir politika gibi
goriilmese de basarili ile uygulanan ve enflasyonu diisiiren bir politika oldugu gergektir.

Ayrica bu stratejinin uygulanmasi konusundaki basarida en 6nemli etkenlerden biri agiklik ve
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hesap verilebilirligin siki bir disiplin edas1 i¢inde ylriitiilmesidir. Kanada ‘da stratejinin
uygulanmaya basladigi yil itibari ile 1993 yilinda ilk kez ii¢ aylik bir siiregler diliminde
enflasyon raporlari, hedeflerde meydana gelen sapmalar ya da kaynaklanan nedenler
kamuoyuna duyurulmaktadir. Ayrica 1995 yilindan bu yana da yilda iki kez para politikasina
yonelik yapilanlarda Para Politikas1 Raporu olarak yayinlanmaktadir. Bu yayinlar ile seffaflik

daha da artmakta ve istikrarli bir enflasyon hedeflemesi varligindan s6z etmeye yetmektedir.

8.1.3.Ingiltere Ornegi

Ingiltere Bretton Woods sisteminin ¢dkmesi ile 1970lerde enflasyon oranlarinda ciddi
oranda bir atis meydana gelmistir. 1980 yillarina gelindiginde ise doviz kuru hedeflemesi
stratejisini uygulayarak Sterlini Alman Marki’na sabitlemistir. Yalniz bu durum ekonomiyi
daralmaya sokarak ekonomide bir biiylime gelistirememistir. 199011 yillara gelindiginde ise

parasal olarak deger kaybina ugramistir.

1992 yilina gelindiginde ingiltere’de ekonomik bir daralma meydana gelerek biiyiime
oranlar1 yavaslayarak issizlikte ciddi boyutlara ulasmustir. Ingiliz parasi olan sterlin bu
durumda devaliie edilmistir. Ingiliz hiikiimeti artik buna bir ¢6ziim yolu bulunmas: gerektigini
ve finansal anlamda istikrarin da saglanmasimi ongorerek Ekim 1992 tarihinde enflasyon

hedeflemesi stratejisini uygulamaya baslamstir.

Ingiltere’de enflasyon hedeflemesi stratejisinde para politikasinin ana hedef degiskeni
olarak, ipotek faiz 6demelerinin disarida tutuldu Perakende Fiyat Endeksi (RPIX) olarak
adlandirilan bir endeksi belirlemistir. Konulan hedef basta %1-4 Araliginda fakat daha
sonralar1 ise %2.5 diizeylerinde ger¢eklesmesi gerektigi 6ng6rﬁlmﬁstﬁr.46 Ayrica ani soklarla
meydana gelen petrol fiyatlarindaki artiglar gibi olasi etkenler bu araligin i¢inde yer almistir.
1995 yilindan itibaren de hedef aralik se¢imi terk edilerek yerine nokta hedef uygulamasina

birakmustir.

Ingiltere enflasyon hedeflemesi stratejisini uygulamaya basladigi yillarda Merkez
Bankasina bagimsizligim1 vermemisti. Ara¢ bagimsizlifi merkez bankasi i¢in s6z konusu
olmayan bir durumdu. Enflasyon hedeflemesi stratejisindeki oranlarini hitkiimet koymaktaydi.

Bu durum stratejinin uygulamadaki basarisina golge diisiirecek bir durum olarak karsimiza

* Suat Oktar, a.g.e, s:86
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cikmaktadir. 1997 wyilinda faiz hadlerinin kontrol yetkisi iilkenin Merkez Bankasina
birakilarak bankaya ara¢ bagimsizligi yetkisi verilmistir. Is¢i Partisinin verdigi bu yetki ile
hedefin ne olacagi zaman igerisinde nasil bir yol izleyecegi hiikiimete birakilsa da kullanilan

ara¢ ve politikalar merkez bankasinin eline ge¢gmistir.

ingiltere Enflasyon Oranlari
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Kaynak: Ingiltere Merkez Bankasi

Stratejiyl uygulamaya baglanacagi yillarda enflasyon oranlarinda belli bir yiikseklik
mevcuttur. %8ler de seyreden bir enflasyon vardir. Gelismis iilkeler agisindan bu oran yiiksek
ve tehlikeli bir durum olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Strateji ile beraber enflasyon oranlarinda
bir diislis meydana gelmistir. Ve 1997 ‘de merkez bankasinin bagimsizligin1 kazanmasi ile de
istenilen hedef araliginda bir istikrar s6z konusudur. 200011 yillarda bir kiiresel yavaslama
yagsansa da uygulanan strateji ile enflasyon oranlarinda gayet ideal olan bir uyum

yakalanmugtir. o

Son yillarda da rakamsal olarak hedeflerin tuttugu diisiik enflasyon
diizeylerinin seyrettigi bir lilke konumundadir. Yani enflasyon hedeflemesi stratejisi gelismis

bir iilke olan Ingiltere’de basariyla uygulanmaktadir.

Sonug olarak enflasyon hedeflemesinin ingiltere’de basarili olmasinin nedeni agiklik
ve seffaflik ilkesine gayet uyarak her ili¢ ayda bir bu konuda merkez bankasi enflasyon
raporlar1 yayinlamakta bunu kamuoyu ile paylasmaktadir. Ayrica uzun siireli olarak goriilmesi

enflasyon hedeflemesini basarili kilan bir diger husus olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

* Charles Bean, Inflation Targeting: The UK Experience, September 2003, s:24
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8.2.Gelismekte Olan Ulkelerde Enflasyon Hedeflemesi

Gelismis iilkelerde uygulanan enflasyon hedeflemesi stratejisi hem uygulanmasi hem
de basarisi ile diinyada ses getirecek bir yapt olusturmaya baslamistir. Uygulama agisindan
onemli basaris1 olan gelismis iilkeler, enflasyonla bir tiirlii basa ¢ikamayan siirekli olarak
ekonomik istikrar1 bozulup, yliksek enflasyon rakamlarina mahkiim olan gelismekte olan
iilkelerin de dikkatini ¢eken bir hal almistir. Gelismekte olan tilkelerde siirekli olarak yiiksek
enflasyon rakamlarinin olmasi aslinda bu iilkeler i¢in bir nevi siginak olacak sistem olarak
goriilmeye baslanmistir. Ve gelismekte olan iilkeler de enflasyon hedeflemesi stratejisini

uygulamaya baslamislardir.

Bretton Woods Sisteminin ¢okmesi ve finansal liberasyonun meydana gelmesi
finansal piyasalarin canlanmasi ve sermaye hareketlerinin yogunlasmasi ile gelismekte olan
iilkelerde kirilganliklar meydana gelerek yiliksek oranli enflasyon rakamlari yaganmaya
baslanmistir. Para politikalariyla da basa ¢ikamayan iilkeler gelismis iilkelerden enflasyon
hedeflemesi stratejisini alarak uygulamaya gegseler de uygulama ve alt yapmnin yetersiz
olmasindan dolayi bir takim zorluklar yasamaktadirlar. Gelismekte olan iilkelerde piyasalarda
cok fazla istikrarsizlik yasanmaktadir. Ciinkii diinyadaki gelismis iilkelerdeki entegrasyona

adapte olamamalari lilkelerin krize girmesine neden olmaktadir. 8

Geligmekte olan iilkelerin alt yapilarina bakildiginda ¢ogunda enflasyon hedeflemesini
uygulamak i¢in gerekli 6n kosullarin ve alt yapmnin olmadigir goriilmektedir. Alt yapinin
olusturulmas: ve gerekli sistemin kurulmasi da zaman alan bir kavramdir. Bu ylizden
enflasyon hedeflemesi stratejisi uygulamasi gelismekte olan {iilkelerde zorlayict ve zaman
gerektiren bir kavramdir. Ayrica enflasyon oranlarinin diismesi, alt yapinin olmamasindan

dolay1 zaman alabilir.*®

Enflasyon hedeflemesi stratejisinin  uygulanabilmesi i¢in Oncelikle merkez
bankalarinin bagimsiz kendine ait bir yapisi olmasi sartt vardir. Ama gelismekte olan
iilkelerde merkez bankalari tam bagimsizlik kavramina ¢ok fazla uymaz. Genelde Merkez
Bankas1 disinda, siyasi otoriterler ve mali politikalar bunun 6niine gegmektedir. Bu durumda

enflasyon hedeflemesinin 6niinde bir engel olusturmaktadir.

*® Serdar Oztiirk, “Enflasyon Hedeflemesi Yaklasimi Gelismis ve Gelismekte Olan Ulkelerin Karsilastirmali
Analizi”, Yénetim ve Ekonomi Dergisi, Cilt:16, Sayi:1, 2009, s:199
49 .

Vedat Tizemen, a.g.e, s:48
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Enflasyon hedeflemesini gelismekte olan iilkeleri inceledigimizde zaten enflasyon
oranlarinin diisiik oranlarda oldugunu ve bu yiizden de daha ¢abuk sonug vererek ilimli ve
istikrarli bir hal aldigini dile getirmistik. Gelismekte olan iilkelerde bu durum pek s6z konusu
degildir. Ciinkii bu {ilkeler de enflasyon oranlar1 diisiik degil ¢ok yiiksek rakamlardadir. Hatta
bu duruma oOrnek verilecek olursak Tirkiye ekonomisi enflasyon hedeflemesi stratejisini
uygulamaya karar verdiginde Tiirkiye’de enflasyon oranlar1 %70 gibi oranlardaydi. Bu oranin
diger oranlara gore diismesi ve ilimli hale gelmesi gelismis lilkelere gore daha zor bir

kavramdir.

Gelismekte olan tilkelerdeki bir diger unsurda yiiksek kamu agiklaridir. Bir iilkedeki
mali baskinlik oranini 6l¢ebilmek icin o lilkedeki kamu biitge agiklarina bakmamiz yeterliydi.
Bu oranin yiiksek olmasi mali baskinlik ve mali derinlik oraniin yiiksek olmasina neden
olmaktaydi. Bu oranin yiiksek olmasi mali politikalarin para politikasinin dniine gegctigini
gostermektedir. Yani merkez bankasi yine tam olarak bagimsizligini yerine getiremez ve
enflasyon hedeflemesinin fiyat istikrar1 ve merkez bankasi bagimsizligi tehlikeye diismiis
olmaktadir. Bu durumda gelismekte olan iilkelerde enflasyon hedeflemesi stratejisinin

gelismekte olan iilkelerde zorlugunu gostermektedir.

Gelismekte olan tlkelerin ayrica finansal piyasalarinda kirilganliklar mevcuttur.
Saglan finansal piyasalara sahip degildirler. Boyle olunca da siki uygulanan para politikalar1
iilke ekonomisinin daralmasia ve disaridan yapilan yatirimlarin da geriye gitmesine neden
olmaktadir. Iste gelismekte olan iilkelerde enflasyon hedeflemesinin uygulanmasindaki bir

baska zorluk bu sekilde ifade edilebilmektedir.

Fiyat istikrari1 saglamak bir iilkede enflasyon hedeflemesinin bas amacidir.
Gelismekte olan iilkelerde fiyat istikrarmmi saglamak her yonden oOnemini arttirirken,
gelismekte olan iilkelerde bu kavram biraz daha fazla zorlagmaktadir. Anlatilan bu olaylar,
ekonomik biiylime, kirilganliklarin olmasi, mali finansal piyasalardaki yetersizliklerin olmast
fiyat istikrarinin bas hedef olmasim1 engellemektedir. Gelismekte olan iilkelerde fiyat

istikrarindan 6nce diizenlenmesi gereken baska konular bulunmaktadir.

Sonug olarak gelismekte olan iilkelerde enflasyon hedeflemedi uygulamasi gelismis
olan tilkelere gore daha zor ve daha fazla zaman alan bir kavramdir. Ama zamanla iilkeler bu
yapiya uyarak enflasyon oranlarini bu strateji ile uygulamaya caligirlarsa zorda olsa enflasyon
oranlarint diisiirebilirler. Sadece uygulama konusunda biraz zaman gerektiren bir siirectir.

Tiirkiye gibi gelismekte olan bir iilke daha sonraki bélimde ayrintili bir sekilde
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incelenecektir. Ama Tiirkiye enflasyon hedeflemesi stratejisi ile biiylik yol kaydederek

enflasyon oranlarini diisiirme konusunda bagarili olmaya baglamistir.

8.2.1.Endonezya Ornegi

Asya Pasifik iilkelerinden biri olan Endonezya enflasyon hedeflemesine ge¢meden
once enflasyon oranlarini kontrol altinda tutabilmek ve ekonomik istikrar1 saglayabilmek icin
para politikas1 ¢ipast olarak doviz kurunu kullanmaktaydi. Kullanilan bu sistem baslarda
enflasyonu diisiiriicti etki yaratsa da 1990’11 yillarda para politikasinin varligini kisitlamaya
baslamis bir yontem olmus ve Merkez Bankas1 para tabanini kontrol i¢ine alan bir kurul gibi

islem gérmeye baglamisti.

1997 yilina gelindiginde Asya’da patlak veren ekonomik krizinden en ¢ok etkilenen
iilke Endonezya olmustur. Bu krizin en biiyiik nedeni ise kiiresellesen sermaye akiglari ve
globallesmenin karsisinda iilkenin ekonomi ve finansal anlamda sisteminin zayif olmasi ve
yetersiz kalmasiydi. Endonezya’nin kirllgan yapisinin olmasi yiiksek bor¢ seviyesine sahip

olmasi ve zayif bankacilik sisteminin etkisi ile yiiksek bir krizin etkisi altma girmistir.>

Ulkenin krizden ¢ok etkilenmesi ile 1999 yilinda Merkez Bankasi’na para politikasini
uygulamasinda tam yetki verilmistir. Endonezya Merkez Bankas1 boylece Rupi’nin istikrarini
saglayarak, enflasyon hedefini belirleyecek ve hedefe ulasabilmek icin kullanilan para
politikas1 araglarini da kendi se(;ecektir.51 Cikarilan bu yeni kanun ile Endonezya’da Merkez
bankasinin yetkileri arttirilarak enflasyon hedeflemesi stratejisine gecis asamast baglamistir.
Zaten Endonezya 1999 yilindan 2005 yilina kadar gecen siirede Tilirkiye gibi basta oOrtiik

enflasyon hedeflemesi stratejisini uygulamustir.

Endonezya’da enflasyon hedeflemeleri Merkez Bankas1 bagimsizligini kazanmis gibi

gozilkse de hem hiikiimet hem de Merkez Bankasi tarafindan belirlenmektedir. 2

Endonezya’nin 2000li yillardan giiniimiize kadar olan enflasyon oranlarinda koyduklar

>0 Altay Alth, (2013), Asya’nin Uyanan Devi Endonezya, http://www.usakanalist.com/, (31.03.2015)

> Nazan Yigit, Tiirkiye’de ve Yiikselen Ekonomilerde Para Politikalari Uygulamalari ve Enflasyon Hedeflemesi,
(T.C Maliye Bakanligi Strateji Gelistirme Baskanhgi Mesleki Yeterlilik Tezi), Ankara 2009 s: 39

>% Takeshi Inoue, Yuki Toyoshima,Shigeyuki Hamori, Institute Of Developing Economies, March 2012, ss:9
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hedeflerde ortiikk enflasyon hedeflemesi stratejisinde pek basarili oldugu sdylenemez. Acik

enflasyon hedeflemesi stratejisine gecilmesi ile daha basarili bir hal aldig1 goriilmektedir.

Asagidaki grafik incelendiginde Endonezya’nin enflasyon rakamlarinda bir yiikseklik
goriilmektedir. Aslinda bu strateji daha Onceleri uygulanmasi gereken bir durum s6z
konusudur. 2001 2002 2003 2005 yillarinda sirasi ile koyulan tahminler %6, %10, %9, %5.5
,%6d1r . Fakat koyulan tahminlere gore ortiisen bir rakam yani hedeflemeyi tutturacak bir
deger s0z konusu olmamistir. 2005 yilinda ise global gelismelerin yasanmasi, iilkede artan
petrol fiyatlar1 ve iilke parasinin deger kaybetmesi ile beklenen enflasyonun ¢ok fazla iistiine

cikarak %17.11 oldugu gézlenmektedir.

Endonezya Enflasyon Oranlari
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Kaynak : Endenozya Merkez Bankasi

Fakat 2005 yilindan sonra enflasyon oranlari petrol fiyatlarinin da diizene girmesi ile
beklenen hedef araligini tutturdugu goriilmektedir. 2008 yilinda ise global krizin etkileri ile
tekrardan yiikselen enflasyon orani %11.06 olmustur. Fakat 2008 yilindan sonra enflasyonist
baskilarinda azalmasi ile enflasyon %4,5 ve %5 arasi tahminlerde gitmistir. 2012 yilina kadar
enflasyon rakamlar1 hedefin altinda kalarak hedefin gerceklesmesine sebep olmustur. Yalniz
son iki yildir hedeflenen %4,5 orani ise gerceklestirilememis ve enflasyon hedeflerin iistiinde

kalmistir. Bu durum artan emtia ve petrol fiyatlarinin etkisi oldugu sdylenebilir.

Endonezya’nin enflasyon hedeflemesi stratejisinde goriildiigi gibi istikrarsizliklar

mevcuttur. Bu durumun Merkez Bankasina verilen yetkilerin hiikiimetinde sinirlandirici bir
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etkisi olmast ve diinyadaki global krizlerden etkilenen kirilgan bir yapisindan
kaynaklanmaktadir. Yalniz enflasyon hedeflemesini uygulamaya baslamasi ile enflasyon
oranlarinda bir diisiis ve ekonomik anlamda da biiyiiyen bir iilke konumuna geldigi
unutulmamalidir. Alt yap1 sorunlar1 ve finansal kirillganliklar i¢in daha saglam bir yapinin
olusturulmas: ile istikrarli bir para politikas1 ¢er¢cevesinde enflasyon hedeflemesi uygulamasi

da daha basarili bir hal alacaktir.

8.2.2.Israil Ornegi

Israil ¢ok uzun bir dénem boyunca yiiksek enflasyon rakamlarina maruz kalmis bir
iilke konumundadir. 1985 yillarinda meydana gelen enflasyon rakamlar1 %350lere ulasarak
iilkenin hiper enflasyonun esigine geldigi sdylenebilir. Bu durumda israil goriilen bu asir1
yiiksek rakamlar karsisinda bir istikrar programi uygulamaya baglamistir. Program enflasyonu

diisiirme konusunda basarili olmus ve bu diisiis 1992 yilina kadar devam etmistir.>®

Israil uyguladig1 istikrar politikasinda dis rekabet giiciinii kaybetmemesi icin Israil
parasin1 1987 ve 1988 yillarinda devaliie etmistir. Doviz kuru bu nominal bir ¢apa olarak
kullanilmigtir. Enflasyon oranlart %350’lerden %20’lere inse de istikrar programinin etkisi
zamanla yok olmaya baslamistir bu yiizden Israil 1992 yilinda hareketli kur politikas1 ve

enflasyon hedeflemesi stratejisini bir arada kullanmaya baslayan iilke olmustur.**

1990 ve 1991 yillarinda enflasyon %18leri bulsa da enflasyon hedeflemesi stratejisi ile
ilk sene koyulan %15lik hedefin altinda kalinmis ve basarili bir sekilde gergeklestigi
sOylenebilir. Fakat daha sonraki yilda belirlenen hedefin iistiine ¢ikarak hedef istenilen
diizeyde olmamistir. 1997 yilina kadar enflasyon oranlarinda bir diislis yasansa da rakamsal
olarak halken daha yiiksek diizeyde oldugu goriilmektedir. 1998 yillarina gelindiginde
Israil’in para biriminin deger kaybi enflasyon oranlarinin da cikis nedeni olmustur. Ayni
zamanda Israil’de 200li yillarda enflasyon oranlarmin diismesi hatta 2004 yilinda bir
dezenflasyon yasanmasina neden olmustur. Dezenflasyon durgunlugu ve issizligi de
beraberinde getirdigi ekonomide istikrar dengesinin de bozuldugunu gostermektedir. Son

yillarda enflasyon oranlari diisiik goziikse de dezenflasyon tehlikesi oldugu goriilmektedir

> Nuray Altug, istikrar Politikalari ve Ulke Ornekleri, 2. Baski, Tiirkmen Kitabevi, istanbul 2001, s:192
>* Kadir Tuna, “Enflasyon Hedeflemesi ve Ulke Deneyimleri, Sosyal Bilimler Dergisi, 2007, s:240
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israil Enflasyon Oranlar
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Kaynak:Israil Merkez Bankas1

Goriildiigii iizere Israil de uygulanan enflasyon hedeflemesi stratejisi diger gelismis
iilkeler ile karsilasildiginda pek basari ile uygulandigindan s6z edemeyebiliriz. Israil’in sadece
para politikas1 degil ayn1 zamanda daraltici nitelikte maliye politikasin1 da kullanmasi
ekonomi iizerinde bir daralma yasatarak dezenflasyonu ve durgunlugu da tetiklemistir.
Enflasyon hedeflemesi oOnceliginden evvel para birimi degerinin Onceligini korumayi
amaglamasi da enflasyon hedeflemesine gereken Onemi vermeyerek enflasyon tiizerinde
sorunlar yasamasina sebep olmustur. Cilinkii enflasyon hedeflemesinin amaglarinda 6ncelik
olarak bu politika uygulanacaksa ©nem verilerek uygulandiginda hedefini bulacagini
belirtmistik. Istikrali uygulanmayan bir politikada Israil ekonomisi i¢in olumsuzluk

dogurmaktadir.

8.2.3. Sili Ornegi

Giliney Amerika iilkesi olan $ili, yillarca yliksek enflasyonla ugramis bir iilke 6rnegi
olarak karsimiza ¢ikmaktadir. 197011 yillarda uygulanana sabit doviz kuru sistemi basarilt
olmayarak, 1974 1975 yillarinda enflasyon nerdeyse %600 olarak belirlenmistir. Yasanan bu
hiper enflasyon iilkedeki ekonomiyi alt list etmesine neden olarak biiyiik sarsinti igine

sokmustur. Uygulanan politikalarin yetersiz kalmasit ve enflasyonu diisiirme konusunda
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istikrarlt giden bir politika uygulanamadigi i¢in bu soruna wuzun yillar ¢6ziim

bulunamamuistir.”

1977 yilindan sonra uygulanan siki para ve maliye politikalar ile Sili ekonomisindeki
iic haneli enflasyon rakamlar1 1990’1 yillara gelindiginde diismeye baglamis ve yaklasik
olarak %?25’lere kadar gerilemistir. Ama Sili i¢in bu rakamin bile ¢ok yiiksek olmasindan
dolay1 1991 yilinda enflasyon hedeflemesini benimseyerek politika degisikligine gidilmistir.
Gelismekte olan iilke statiisiindeki enflasyon hedeflemesini ilk uygulayan iilke boylece Sili
olmustur. Enflasyon hedeflemesinde once iilkede Oncelikle Merkez Bankasi bagimsizligi
kazandirilmistir. Ve enflasyon hedeflemesi stratejisini uygulamadan evvel kademeli olarak

enflasyon oranlarini asagiya ¢cekmis ve diiglirmiistiir
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Kaynak:Sili Merkez Bankasi

Yukarida goriilen Silinin  enflasyon hedeflemesi uygulamasina ge¢cmesinden
giinlimiize kadar gerceklesen enflasyon oraninin grafiksel semasi yer almaktadir. Goriildigii
iizere basta yiiksek olan enflasyon kademeli olarak diisiiriilmiis ve 1999 yilina kadar devam
etmistir. 1999 yilinda Sili’de ekonomik anlamda bir daralma meydana gelmis ve dalgali doviz
kuru rejimi uygulanmaya baglanmistir. Bunu yapilmasindaki amag¢ hesap verilebilirlik ve
seffaflik kavraminin daha iyi bir sekilde olmasini saglamlastirmistir. Ve 200011 yillarda

enflasyon rakamlarinda diizglin giden bir istikrarlilik mevcuttur. 2008 yilinda Amerika’da

> Sehnaz Bakir Yigitbas, a.g.e., s:216
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patlak veren kiiresel kriz Sili ekonomisini de etkileyerek enflasyon rakaminin %8,71 olmasina
neden olmustur. Fakat daha sonra siki uygulanan para politikalar1 ile enflasyon tekrardan
diisise gecerek istenilen diizeye erismistir. 2014 yilina gelindiginde ise enflasyon %4,71

diizeyinde kapamistir. Bu ideal bir durumdur.

Rakamsal ve uygulama acisindan gorildiigii iizere Sili ekonomisi i¢in enflasyon
hedeflemesi stratejisinin basar1 ile sonugladigi soylenebilir. Bu basarmin altinda yatan
sebeplerin basinda uyguladiklart politikalarda istikrart saglamis olmalaridir. En baglarda
enflasyonu diisiirerek ise baslayip Oyle strateji uygulamalari da buna ilavedir. Yani agik bir
enflasyon hedeflemesine gegilmeden oOnce gerekli olan kosullarin saglanmasidir Merkez
bankasinin bagimsiz olmasi hesap verilebilirlik ve seffafliginin da artis1 stratejiyi basariya
gotiiren faktorler arasindadir. Sili’de zaman zaman biiyiime hiz1 diigse de genel itibari ile

degerlendirdigimizde enflasyon hedeflemesini basar1 ile uygulayabilen iilke statiisiindedir.
56

*® Cem Saatgioglu, “Enflasyon Hedeflemesi Gelismekte olan Ulke Uygulamalarina Ornekler ve Tiirkiye”,
Istanbul Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, Say1:30 Y11:2005, s:3
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UCUNCU BOLUM
9. TURKIYE’DE ENFLASYON HEDEFLEMESI

Ekonomide sosyal ¢ikarlar1 ve iilke ¢ikarlarini etkileyen en dnemli olgunun enflasyon
oldugundan bahsettik. Bu enflasyon kavrami da yillarca diger iilkelerdeki gibi Tirkiye’de de
basli basina bir sorun haline gelmis ve yiiksek enflasyon rakamlari yillarca pesimizi

birakmamustir.

Tiirkiye gelismekte olan bir lilke konumunda olmasi ve devlet icindeki koalisyon
hiikiimetlerinin ¢ok sik el degistirerek iktidar yapisinda karasizliklar olmasi bu yilizden
uygulanan politikalarinda kisa vadeli ¢oziimler olmasi enflasyonist ortamlarinin ¢ok daha
fazla dogmasina en biiyiik etken gdsterilebilir. Ciinkii enflasyon ve enflasyon hedeflemesi
stratejisi kisa degil uzun vadeli bir politika ile diizene girebilecek olgulardir. Hiikkiimetlerin
politikalarin1 uygulamaya c¢alistiklar1 anlarda hiikiimetler tekrardan el degistirdiginden
enflasyonla basa ¢ikilamamus, iilke olarak bircok donemde de ¢ok ciddi rakamlar goriilmiistiir.

Bunlarin nedenleri tek tek yil bazinda ele alinarak incelenecek ve ortaya konulacaktir.

Tiirkiye’de diger pek c¢ok iilke gibi enflasyon magduru olmus ve ¢ok yiiksek
rakamlarin goriilmesinden yana bu stratejiyi kullanmas1 gerektigini kabul etmistir. Tiirkiye
enflasyon hedeflemesi uygulamasini ilk olarak 2002 ve 2005 yillarinda uygulamistir. Bu
uygulamada oOrtiik enflasyon hedeflemesi olarak yapilmistir. Ama ciddi ve ger¢ek anlamda
Tiirkiye enflasyon hedeflemesi uygulamasini 2006 yilinda para politikasi olarak ele almis ve
bu sekilde yonetmistir.>” Ortiik enflasyon hedeflemesi, dylece agik enflasyon hedeflemesine

doniismiis ve devam etmektedir.

Tiirkiye Cumbhuriyeti kuruldugu yillardan gilintimiize bakildiginda agiklanan
rakamlarin enflasyonla aslinda siki bir miicadele verildigi 6zellikle 197011 yillardan sonra ise
enflasyonun asir1 derecede artarak ciddi boyutlara neden oldugu ortaya konmaktadir. Artan
kamu aciklariyla ve hiikiimetlerin uyguladig:r politikalar ile beraberinde 1990l1 yillarda
Tiirkiye’de enflasyon {i¢ haneli rakamlara ulagip lilkeyi derinden etkilemis ve enflasyon
hedeflemesi stratejisinin kurtarict bir etki oldugu gozlenmistir. Simdi yillara gore Tiirkiye
enflasyon seriiveninde nerelere gitmis ve enflasyon hedeflemesi stratejisinin uygulanmadigi

yillarda neler olmus bunlar1 gérelim:

> Ergun Ermisoglu ‘Tirkiye’de Enflasyon Hedeflemesi Bir Basari Hikayesi Mi?’ BDDK Bankacilik ve Finansal
Piyasalar Dergisi, Cilt 7 Say11, 2013, s32
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9.1. 1923-1929 Donemi

Osmanli Devleti 1770lerden 1840lara kadar sik sik yasadigi savaslar ve reformist hareketler
sonucunda Osmanli maliyesi biiyilk aciklar vermeye baglamis II. Mahmut déneminde
Osmanli devleti en hizli enflasyon donemini yasamlstlr.SsBu enflasyonist ortam dis
bor¢lanmay1 beraberinde getirmistir. Tiirkiye Cumhuriyeti Kurulunca da Lozan Barig
Antlagsmast ile Osmanli Devletinin borg¢lart Tiirkiye Cumhuriyeti’nin yiikiine girmis bu

borglar1 6demek zorunda kalmistir.

Tiirkiye cumhuriyetinin  kuruldugu yillara bakildiginda ilk zamanlar ekonomik
anlamda yikik ve fakir yillar olarak nitelendirebiliriz. Bu yillarda iilke siyasi anlamda nasil
onemli ise, kalkinmasi biiyiiyilip gelisebilmesi i¢inde iktisadi anlamda Onemlilik teskil
etmektedir. Cilinkii siyasi anlamda bahsedilen bir bagimsizligin bir tek ekonomik bagimsizlik
kazanilacagi bu yillarda savunulmaktadir. Yalniz savastan yeni ¢ikilmasi, {ilkenin yeterince
yatiriminin olmasi, belli bir sermayenin yetersiz kalist ve Osmanli devletinden kalan
bor¢larinda Tirkiye Cumbhuriyetine yiiklenmesiyle ekonomik anlamdaki bagimsizlik zor

duruma diismektedir.

Tiirkiye Cumhuriyeti bu yillarda izmir Iktisat kongresinde de dile getirdigi gibi
bagimsiz bir merkez bankasi kurmayr amaglamistir. Ve yapilan ¢alismalar sonucunda 3 Ekim
1931 yilinda merkez bankasi faaliyete gegirilistir. Bu yillarda Merkez Bankasinin temel
politikas1 reeskontu ayarlayip, bagimsizliginin 6n planda olmasiydi. Calismanin birinci
boliimiinde Merkez Bankasinin bagimsiz olmasinin enflasyon agisindan Onemi de
vurgulanmisti. Ekonomik anlamda bagimsiz olan bir devlet ancak piyasalara hakim olabilir ve
istedigi enflasyon oranina ulasarak milli gelir ve istthdam alanlarinda da biiylimeyi
saglayabilirdi. Bu ylizden de bu yillarda birgok fabrikalar kurulup korumaci bir politikaya
girilip Merkez Bankasi da iilke agisindan pek c¢ok yarar sagladigi gozlenmektedir.
Bagimsizligini ilan eden merkez bankasi ve korumaci tesvik politikalar1 uygulayan Tiirkiye

Cumbhuriyeti bu donemde enflasyon oranlarinda diisiik yillar yagsamistir. >

1930 yilina kadar Tiirkiye’de para arz1 degismeden kalmis belli bir diizey ve seyrini

korumustur. Siki para politikasinin uygulanmasi ile enflasyon bu donemlerde ¢ok diisiik bir

> Sevket Pamuk, Osmanli Ekonomisi ve Kurumlari, 1. Baski, Yaylacik Matbaacilik, istanbul 2007, s:144
>*TCMB, Diinden Bugiine Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, 2008, http://www.tcmb.gov.tr/, (24.02.2015)
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seyir izlemis, fiyatlar genel diizeyine bakildiginda ise 1923 ve 1930 yillar1 arasinda %2 ve %4

arasinda gidip gelmistir.*®

Tiirkiye Cumhuriyeti i¢in bakildiginda aslinda enflasyon agisindan iilkenin parlak
yillar yasadigi donemler denebilir. Hatta enflasyon hedeflemesi stratejisinin uygulanmaya
baslayacagi yillar haricinde Tiirkiye en diislik enflasyon rakamlarini bu dénemde gérmiistiir.
Ustelik bunu yaparken de aym1 zamanda kalkinmay1 da hedeflemesi buna kars1 politikalar

uygulamasi da gozden kagirilmamalidir.

9.2. 1930-1950 Donemi

Tiirkiye Cumbhuriyeti’'nde 1930 yillarda baglayarak 1950lere kadar siiren doneme
devletci bir donem olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Bastan beri savastan ¢ikan ve yokluk i¢inde
olan bir iilkenin kalkinabilmesi, kendi kendine kaynaklarinin yetememesinden dolay1 devlet
olaya miidahale etmis ve el atmistir. Ama bu donemlerde daha cok 6zel girisimleri ve

tesebbiisleri desteklemeye yonelen bir devletci anlayist vardir.®*

Devlet yine bu yillarda ekonomik yatirimlarin haricinde ticaretin = gelisip
biliyiiyebilmesi icin bir diger 6nem verdigi nokta altyapr calismalari olmustur. En biiyiik
yatirim1 bu kapsamda demir yollarina yaparak limanlar ve karayollar1 da gelismeleri

v e e e B2
stirdiirmiistiir.

Yine 1929 yilinda ABD’de baslayan ve tiim diinyay1 etkisi altina alindigi bilenen
biiyiik burhan olarak adlandirilan ekonomik kriz Tiirkiye’yi de etkilemistir. 1929 ekonomik
burhanin en biiyiik etkisi Tiirkiye ye tarimsal anlamda etkilemis ve buna bagl olarak da milli
gelirde bir diisiis meydana gelmistir. Tiirkiye’de dis ticaret 1938 yili haricinde 1947 yilina
kadar stirekli bir fazlalik s6z konusu olmustur. 1934 yilinda Birinci Bes Yillik Kalkinma Plani
olarak nitelendirilen plan ortaya konulmus, temel ihtiya¢ mallar1 bu donemde {iretime

gecirilmistir. 19391u yillarda ise Ikinci Bes Yillik Kalkinma Plani ortaya konmus, lakin ikinci

0 0zan Bahar “Tlrkiye’de Atatlirk Doneminde Uygulanan Para Politikalari”, Yénetim ve Ekonomi Derisi, ,Cilt 11
Sayil, 2004”, s:161

' Mahir Tas, “Menderes Déneminin Ekonomi Politigi ve 1958 istikrar Programi”, Mevzuat Dergisi, Say!:76,
2004, s:7
6 Nihal Atlan (2013), “Acikégretim Fakiiltesi Yayinlan”
http://www.academia.edu/6795281/T%C3%BCrkiyede Sosyal ve Ekonomik De%C4%9Fi%C5%9Fmeler,

(26.02.2015)
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diinya savasinin etkisi ile bu plan uygulamaya gecirilemeden yarida kalmistir. 1946 Yillarinda

ise ilk devaliiasyon yapildigi ve 1 dolarin 129 kurustan, 280 kurusa ¢iktig1 bilinmektedir. ®

Ekonomik anlamda karigikliklarin olmasi savasin olmasi ile birlikte ekonomik
kalkinma planlarinin da uygulamaya konulmamasi, devlet savas oldugundan dolay1
yatirimlara oncelik veremeyip daha ¢ok savunma agirlikli planlara yer vermesi, Ticaretin de
bu kapsamda durma noktasina gelerek ekonomiyi alt iist etmesi ve en Onemlisi savas
yillarinda meydana gelen spekiilasyonlar ve karaborsa gibi yollarla asir1 kar elde edip kazang
saglamayr amaglayan kesimin ortaya c¢ikmasi iilke agisindan olumsuzluklar meydana
getirmistir.64 Dogal olarak enflasyon rakamlarmi da bu karmasadan etkilemis ve
Cumbhuriyetin ilk yillarinda tek haneli olarak goriilen enflasyon rakamlar1 bu dénemde iki
haneli bir boyuta ulagmistir. Buna gore 1929°dan sonra 1949 dénemine kadar ortalama olarak
yillik enflasyon %14,3 e ¢ikmistir. Tabi bu kadar karisiklik ve enflasyon rakamlarinin da

yiikselmesi tilkeyi olumsuz hale getirmistir.65

9.3. 1950-1960 Donemi

1950-1960 yillarinda Tiirkiye’de gerek ekonomik gerek toplumsal ve siyasal hayata
ayricalik getirebilecek bir donem yasanmistir. Daha 6nceleri uygulanan devletgi, siki ve kendi
kendine yeterli olmaya calisan kapalilik niteligi tagiyan ekonomi politikasi artik yerini daha
esnek liberal politikaya birakmis, serbest pazar ekonomisine gecilmistir. Ve secimlerde artik

Tiirk halki daha 6zgiir bir irade kullanarak kendi idarecilerini segcmeye baslamlstlr.66

Yalniz ekonomik anlamda liberallik olmasi bazi olumsuz sonucglar1 da beraberinde
getirmis dis ticaret agiklarini bu donemde biiylik oranda yukariya sigratmistir. 1950 ‘de 22,3
milyon$ olan dis ticaret acig1 liberallesmenin etkisiyle 1952 yilina gelindiginde 193 milyon$
olarak yukartya ¢ikmistir. Merkez Bankasi’nda bagimsiz olarak giden altin satiglariin 6niine

gegilerek durdurulmus clinkii rezervlerin biiyiik bir kismi bu iki yilda tiikkenmistir. 1955-57

& Erdem Eren,(2011), “1980 Oncesi Tlirkiye’de Enflasyonun Genel Analizi”,

http://erdemeren2026.blogcu.com/1980-oncesi-turkiye-ekonomisinin-genel-analizi/13537540 (26.02.2015)

® Nihal Atlan, a.g.e s:159

& Esenay Aydogan, “1980’den glinlimiize Turkiye’de Enflasyon Seriiveni”, Yénetim ve Ekonomi Dergisi, , Cilt
11,Sayi1, 2004, s:93

® Umit Tol, (2012), “1950’li VYillar Tiirkiyesi’nde iktisadi Durum ve Demokrat Parti iktidari”,
http://www.politikadergisi.com/makale/1950li-yillar-turkiyesinde-iktisadi-durum-ve-demokrat-parti-iktidari
(01.03.2015)
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yillarinda artik mal kitlig1 hizlanmis fiyatlardaki artislar %20 ye yiikselmistir. 1950’11 yillarda

ise ihracatimiz 320-350$ arasinda olmustur. *’

Liberallesmenin etkisi, dig ticaret agiklarinin yiikselmesi, fiyatlarin bu donemlerde
artmas1 Tlrkiye’nin artik gercek anlamda enflasyon ile tanigmaya basladigi donemlerin 1950
1960’1 yillar diyebiliriz. 1950’li yillarin ilk donemlerinde ¢ok fazla enflasyonist ortam
yoktur. Rakamsal ag¢idan enflasyon %4,5 diizeylerinde iken 1959 ve 1960’11 yillara
gelindiginde bu oran %25 olarak goriilmektedir. Bu artisinda en biiyiik nedeni olarak
ekonomideki para artis hizinin reel bliylime oranin {istiinde seyretmesidir. 1950°li yilin ikinci
yarisinda dis agiklarinin artmasi ile ekonomik biiylimede bir azalma meydana gelmis, tarimsal
olarak cok fazla olan ililkemizde diisiisler yasanmis ve distan alinan yardimlarda kesilmesiyle
beraber devaliiasyon baskilarinda da artis meydana gelmistir. 1958 yilinda Tiirk Liras1 fiilen

%220 oraninda devaliie edilmistir. Fakat buna ragmen enflasyon orani %15 lerde olmustur. %

9.4. 1960-1970 Donemi

1960’11 yillarda artan enflasyon rakamlarinin artik devlete ve vatandaglara etkisinin
biiyiik ¢apli olacagi diisiincesi ile bu duruma Tiirkiye ekonomisinde diisiik sermayenin ve
ekonomik anlamda geri kalmaya baslayan sorunlarini iktisadi anlamda devletin olaya el
atmasi gerektigini one siirmisler. Ve devlet artik iktisadi olarak yonetimde s6z sahibidir.
Enflasyon olgusu 1960’lh yillarda siirekli olarak denetim altinda tutulmas: gerekiyordu.
Yatirimlarin yiiksek tutulmaya ¢alisildig1 ve diisen tarimin yeniden canlandirilarak ekonomik
faaliyetler arasindaki yerini arttirmaya yonelik bir siirece gidilmis ve KiT’lerin yiiksek
miktarlarda olan aciklarini1 devlet tarafindan finansmanlar saglanmistir. Yalniz popiilist olarak
uygulanan politikalarin nedeniyle ekonomide giderek bir kétiillesme meydana gelmis biitce
aciklariyla finanse edilmis olan kamu harcamalartyla toplam talebin toplam arz1 astig1 tikketim
ve Ozel yatirnmlari da etkileyen bir spekiilatif ortamla beraber enflasyonu hizlandirarak

O0demeler dengesi bozulmus ve Tiirk Liras1 da asir1 degerlenmistir.69

% Osman Cenk Konca, “1950-1960 yillari Arasi Turkiye’de Uygulanan Sosyo Ekonomik Politikalar”, Mustafa
Kemal Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, Cilt 9, Say119, 2012, s:55

% Ankara Strateji Enstitiisii, K6tii Dostumuz Enflasyon ,http://www.ankarastrateji.org/_files/17012012160839-
U0JQQ.pdf (01.03.2015) s:3-4

% Masum Tiirker, “Tiirkiye Ekonomisinin Diinii Bugiinii, Vizyonu" www.archive.ismmmao.org.tr. , (02.03.2015)


http://www.archive/
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Buna ragmen Tiirkiye bunlarin oniline gecebilmek adina Kalkinma planlarin1 bu
yillarda faaliyete gecirmeye baslamistir. Devlet Planlama Teskilatin1 kurarak 15 yillik bir
zaman dilimi olusturarak beser yillik kalkinma planlar1 bu dénemde yapilmistir. Ekonomik
biiytimeler 1963 yilinda yillik hedefi asmis, 1964 1965 yillarinda ise biiyiime hizi

yavaslayarak, 6demeler giicliigii nedeniyle hedefin belirli bir sinirinin altinda kalmastir. 70

Bu gecilmeye calisan planli ekonomi ile iilkede ekonomik anlamda bir canlanma
saglanmaya caligilarak gelismeyi arttirmaya yonelik planlar yapilmis ve enflasyon oranlari
incelendiginde bu kalkinma donemlerinde etkisinden nasibini alarak oranlar belli bir
seviyenin altinda seyretmistir. Diisiik olarak nitelendirilen bir enflasyon bu dénemde yasamis
ve 1970’li yillara kadar enflasyon oranlari ¢ift haneli rakamlara ¢tkmamus yillik olarak TUFE

oranlarina bakildiginda %4 ve %7 oranlarinda bir seyir izledigi goriilmiistiir.”*

9.5.1970 -1980 Donemi

1970’11 yillarda diinyada yasanan ekonomik bunalimla beraberinde gelismis ve
gelismekte olan iilkelerde neoliberal iktisat politikalar1 uygulanmaya baslanmistir. Yalniz bu
neoliberal uygulamalar gelismekte olan tilkelerde disa bagimli bir ekonominin bulunmasindan
dolay1 daha belirgin bir hal almistir. Tiirkiye gibi lilkede de 1970’11, yillardan itibaren artik

neoliberal politika etkisi altina girmis oldugunu gérmekteyiz.72

Tiirkiye ekonomisi kamu agiklarini Merkez Bankasi tarafindan finanse ederek aslinda
enflasyonist bir ortam yaratmaya baslamistir. TCMB kanunun da bir degisiklige gidilerek
bankanin biit¢esinin belli bir miktarini hazineye avans vermistir. Avans verdigi i¢inde ortaya
cikan acikligt TCMB para basarak finanse etmeye baslamistir. Asir1 para basimi bilindigi
iizere enflasyonu tetikleyen en dnemli etkenlerden biridir. Iste bu donemde de para basimu ile
yapilan aciklarin kapatilmasi enflasyonu artirmaya neden olmustur. Bunlarin yaninda bu
donemde hammadde fiyatlarinda artislar meydana gelerek, 6zellikle de ham petrol fiyatlarinda
disarida yasanan karisikliklarla iilkede petrol onemli bir yere sahip oldugundan dolay1 bu

donemde enflasyonun bir dis kaynagi olarak goriilmektedir. Tiirkiye’ de 1974 yilinda petrol

" Suna Oksay, Déviz Kuru ve Gdemeler Bilangosu Politikalari: Tiirkiye, 1. Baski, Beta Basim Evi, istanbul, 2001,
$:111-112

. Ergun Ermisoglu, Enflasyon Hedeflemesi Rejiminin Tiirkiye’deki Basarisinin Degerlendirilmesi, (TCMB Piyasalar
Genel Mudurligiu Uzmanlik Yeterlilik Tezi), Ankara 2011, s:5

7% Yasemin Ozugurlu, “Yeni Stand By Antlasmasi Cercevesinde 2005 Biit¢esinin Degerlendiriimesi”, E-Akademi
Hukuk Ekonomi ve Sosyal Bilimler Dergisi, Say1:36,Subat 2000, s:2
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krizinin ¢ikmasimin sonuglar1 aslinda enflasyonun yiikselmesinde en Onemli etkenler
arasindadir. Yine bu donemde devletin zaten sikigik olmasi1 diinyadaki krizin yani sira Kibris
Baris Harekatinin da bu donemlerde gergeklesmesi ve devletin gelirinin biiylik bir kismim
savunma harcamalarina yatirmasi, ABD’nin silah ambargosu uygulamasi da Tiirkiye’yi bir
bunalim i¢ine sokmustur. Iste bu etkenler artik Tiirkiye agisindan enflasyonun asir1 derecede
yiikselerek artik hiper enflasyon tabiri ile degerlendirdigimiz dereceye girmesine sebebiyet
vermistir. Enflasyon rakamlari iki haneli olarak 1979 yilina gelindiginde yilik TUFE

enflasyon oran1 %62 seviyesine kadar ¢iktigini st')yleyebiliriz.73

9.6. 1980-1990 Donemi

Tiirkiye’nin asir1 enflasyondan nasibini almasi ile beraber 1980’11 yillara geldiginde 24
Ocak Kararlar1 olarak adlandirilan ve Cumhuriyet tarihinin en kapsamli iktisadi anlamdaki
kararlarin1 devreye sokarak girmistir. Tiirkiye artik igeriye gitmeyen disa agik bir ekonomi ile
tanismistir. Aslinda 24 Ocak Kararlarinin da en 6nemli nedeni budur. Ekonominin temelinde
yatan devlet miidahalesini en aza indirip 6zel sektoriin piyasa ekonomisinin faaliyete gecmesi
idi. Gerek makro gerekse mikro dengelerin belirli olmasinda idari kararlar yerini fiyat
mekanizmasina devretmeye baglamistir. Boylece devlet ekonomiden elini ¢ekmeye
baslayacak disa acik liberal bir sistem uygulanacaktir. Ekonomideki idari kararlar yerini

serbest piyasa giiciine birakacaktir.

24 QOcak kararlari ile ithalat serbestlestirilmis, Tiirk Lirasi’nin asir1 deger kazanmasini
engellemek i¢in esnek kura gecilmistir. Faiz oranlarini da serbestlestirilme karar1 alinmastir.
Fakat ithalatin serbestlesmesi i¢in uygulana politikalarda giimriik vergileri ortalama olarak
%76.3 seviyesinde olmus ve sanayi mamullerinin iizerindeki vergi oranlar1 ise %100 ve ya

bunun iizerinde kalmustir.”

1980 ve 1988 donemlerinde ekonomi sanayi temelli gelismistir. Onceleri tarim ile
kalkinan Tiirkiye’de bu donemde tarim gerilemeye baslamistir. Cumhuriyet doneminden beri
yillik ortalama olarak %3,8 oraninda biiyliyen tarim sektdrii bu donemlere gelindiginde %1.6

oranlarina geriledigi goriilmektedir. 1980 ‘li yillardan sonra yatirimlar egilimi zayif olan

3 Ergun Ermisoglu,, a.g.e, s:6
" Hasan Alp Ozel, “Tiirkiye’de Ticari Serbestlesmenin Tarihsel Gelisimi”, Girisimcilik Ve Kalkinma Dergisi, Say1:6
Yil:2, 2011, s:84
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guruplarca toplanarak, sanayi sektoriindeki %6,6’lik biliylimenin de kriz yillarinda

kullanilmayan atil olan kapasitenin bu yillarda kullanildig olarak tahmin edilmektedir. "

1980°’li yillarda Tiirkiye’de verginin {istiine ¢ok fazla diistiilmeyip verginin
O0denmemesine goz bile yumuldugu boylece yatirimlarin canlandirilmaya calisilmistir. Bu
olgu enflasyonun diismesini beklerken oysaki enflasyonun daha da yiikselip kroniklesmis bir
hal almasina neden olmustur.”® iste boyle uygulanan yanlis politikalarinda ardindan bu
donemlerde iilke siddetli olarak bir stagflasyon siirecine girdigi sdylenebilir. GSMH biiyiime
hiz1 %1.5 diismiis, faiz hadleri yiikselerek siddetli deviililasyonla beraber bir talep daralmast,
durgunluk ve enflasyon kag¢inilmaz bir hal almustir.”” 1980 ve 1985 yillarina kadar enflasyon
%106’y1 goérmiistiir. Bunlar1 izleyen yillarin enflasyon rakamlart da %80 tizerindedir. Yani
Tiirkiye 1980-1990 donemleri i¢inde kamu kesimindeki agiklardan daha ¢ok yiiksek oranli

enflasyon ortami i¢inde yasadigini sdyleyebiliriz.”®

9.7.1990-2000 Donemi

1990’1 yillar da Tirkiye Ekonomisinin geneline bakildiginda biiyiik hareketlilik ve
calkantilarin yasandigi donem olarak gosterilebiliri. 1980°li yillarda sermaye hareketlerinin
serbestlesmesi ve lilkede iktisadi ve siyasi bir¢ok politikanin yanlis sekillerde uygulanip
izlenmesi bu yillara yiiklii enflasyon rakamlarinin ve krizlerinin ¢ikmasina neden olmustur.
Iceride ve disar1 da yasana ekonomik hareketler bu dénemde biiyiik sermaye ¢ikislarma yol

acarak ekonomik ag¢idan biliylimede geriye gitmistir.

1990’11 yillar Tiirkiye’de ¢ok fazla ekonomik agidan krizler yasanmistir. 1990’1
yillarda Tiirkiye’nin karsilasmis oldugu krizin ilki Korfez Krizi’dir. Birlesmis Milletler Irak’a
miidahale edince kriz ciddi boyutlara ulasarak, mali olarak sektorlerde krize girdigi

sOylenebilir. Bu baskilar sonucunda Tiirkiye’de petrol fiyatlar1 ¢ok yiiksek oranda artmasiyla

> B. Ali Esiyok, “iktisadi Donemler itibariyle Tiirkiye Ekonomisinde Kalkinma”, Tirkiye Kalkinma Bankasi
Yayinlari A:S, Subat 2006, s:19-20

’® Mehmet Ay, Tiirkiye Ekonomisi Makroekonomik Sorunlar ve C6ziim Onerileri, 1.Basim, Cizgi Kitabevi Yayinlari,
Konya 2007, s:248

77 Giilten Kazgan, Tanzimattan 21.yy kadar Tiirkiye Ekonomisi, 1.Basim, Altin Kitaplar Yayinevi, istanbul 1999,
s:167

’® Kemal Kurdasi, Bitmeyen Gaflet ve Tiirkiye Ekonomisinin Cékiisii, 1.Baski, ODTU Gelistirme Vakfi Yayincilik,
Ankara 2003, s:26
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enflasyonunda yiikselmesine neden olmustur. Ulkede Merkez Bankasi halkin déviz taleplerini

karsilayabilmek i¢inde yiiklii miktarlarda dévizi iilkeye sokmustur. ™

1980’11 yillardaki i¢ borglanmalarimiz artitk 1990hi yillara gelindiginde fazlasiyla
artarak ylik olmustur. Kamudaki bor¢larimizi diisiirme c¢abasi ile kurlarda biiyiik
dalgalanmalar meydana gelmis, devaliiasyon ve bankacilik krizi ile de sistemden yliksek
miktarlarda mevduatlar g¢ekilmistir. Bu mevduatlar tilkemizdeki sermayeleri yiiksek olan
bankalara, devletin ¢ikardigi tahvillerde sikigikliklar yasatmistir. Merkez Bankasinin da
duruma miidahaleler edebilmesi i¢in gerekli kaynagi elinde bulunduramadigindan ve
rezervlerinin olmamasi nedeniyle de kriz tiim bankacilik sistemini ve ekonomik anlamda

biitiin iilkeyi tehdit eder bir boyuta ulasmistir.%

Yiiksek enflasyonun olusmasi ve yanlis kur politikalarindan dolayr Tiirk parasindan
kacis baslamis Tiirkiye bankacilik krizinden kurtulabilmek ve hiikiimet olarak dengeleri
yeniden saglayabilmek adina 5 Nisan 1994°te kararlilik Onlemleri paketi ilan etmistir.
Programdaki temel amag¢ kamu kesimi finansmanin agiklarini azaltmak giderlerin azaltilarak
gelirlerin arttirilmas1 gerektigi savunulmustur. Ekonominin daraltilarak devleti kiiciiltme
mantigina gidilmesi savunulmaktadir.®® Bu program basta bir toparlanma gibi goziikse de
uzun vadede sagliksiz bir hal almis aslinda pekte ise yaramadig1 goriilmiistiir. Daha sonra bir
cok cikan krizleri tetikledigi sdylenebilir. Planda kisa vadeli olan yabanci sermayenin iilkeye
giriglerini tegvik etmek ve yurtdisina kacan sermaye giriglerini engellemek amaciyla faiz
oranlar1 yiiksek tutulmaya calisilmis ve yurti¢i bor¢lanmanin da hizli bir sekilde artmasina
neden olmustur. Mevduatlarin bu donemde tam sigorta kapsamina alinmasi da bankacilik

sektorlinii olumsuz etkilemistir. 82

Kriz sonrasinda Tiirkiye ekonomisi li¢ haneyi goren enflasyon rakamlarini asagiya
cekebilmek i¢in siki bir para politikas1 uygulamistir. TCMB’s1 bu yiizden kredilerini daraltma

yoluna giderek, enflasyonla miicadele kurlarini nominal bir ¢ipa olarak kullanmayi

” flknur Sarigedik, 1994 2001 Krizlerine Genel Bakis ve Kriz Yénetimi, ( Ankara Universitesi Sosyal Bilimler
Enstitlsl Yuksek Lisans Tezi), Ankara 2008, s:8-9

¥ jlknur Sarigedik a.g.e. 9

8 Mehmet Yiiksel Barkurt, “5 Nisan 1994 Tarihli Ekonomik Onlemler Uygulama Plani ile ilgili Degerlendirme
Raporu”, TMMOB Raporu, ss:27

8 A.Tolga Akpinar, “1994 Krizi” (2009), https://sinestezi.wordpress.com/2009/04/04/turkiye-de-ekonomik-
krizler-1994-1998-1999-ve-2001-krizleri/, (06.03.2013)



https://sinestezi.wordpress.com/2009/04/04/turkiye-de-ekonomik-krizler-1994-1998-1999-ve-2001-krizleri/
https://sinestezi.wordpress.com/2009/04/04/turkiye-de-ekonomik-krizler-1994-1998-1999-ve-2001-krizleri/
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stirdiirmiis, kur politikasinin kredibilitesini artirmak ic¢in de dis varlik artislarina gerekli 6nemi

vermeye caligmistir. 8

1995 ve 1998 yillar1 arasinda kisa donemli hiikiimetlerin ortaya ¢ikmasi ekonomideki
belirsizliginde artmasina neden olmustur. Krizden sonra uygulamaya konulan planla baglayan
ekonomik biliyiime egilimi 1998 Nisan ayma kadar devam ettigi sdylenebilir. Ama yurt iginde
olusan siyasi belirsizlikler ve Yurt disindaki mali krizlerde iilkemizi fazlasi ile etkilediginden

o e . .. P 1. 84
biiyiime siirecinin sona erdigi sOylenebilir.

1990’1 yillarda goriildiigii gibi hep enflasyonu yiikselten olaylar meydana gelmistir.
1990’11 yillarda enflasyon orani %44 iken 91°de %60°a ¢ikmustir.®> 1994 Krizi ile Tiirkiye’de
enflasyon ii¢ haneli rakamlara ulasarak %106.3 ‘e ulagmistir. Fakat ekonomi programi biraz
olsun bu durumu disiirmiis 1995 Yilinda enflasyon %93.6’dir. 90’Ii yillarin sonlarina
gelindiginde ise uygulanmaya calisilan programlar ve disiiriicii etki ile ancak enflasyon
%68.8a diisiiriilebilmistir. **Bu rakam bile Tiirkiye’nin ekonomik anlamda ne kadar vahim

bir ¢ikmazda oldugunu gosteren durumdur.

10. TURKIYE’DE 2000°Li YILLAR DA ENFLASYON VE ENFLASYON
HEDEFLEMESI UYGULAMALARI

1999 Agustos ayinda Tiirkiye’de meydana gelen deprem ile iilke kamu finansmani
acisindan kotiiye gitmekteydi. Bu yiizden bir ¢ikar yola ve ekonominin iyilestirilmesi adina
adimlar atilmas1 gerekiyordu. 1999 yilinda DSP MHP ANAP ile {i¢lii koalisyon hiikiimetinin
kurulmasiyla ekonomide bir istikrar ve diizen getirilecegi inanci dogmustur. IMF ile stand-by
antlasmasinin yapilabilmesi icin IMF’ye bir mektup gonderilmistir. Bu niyeti anlatan
mektupta IMF’nin Tiirkiye’den istedigi yapisal reform degisikliklerinin yapilacaginmi ve diger
ekonomik Onlemlerinde alinacaginin taahhiitlerini vermislerdir. 1999 yilinin sonunda
enflasyon orani yillik olarak %68,8 iken Tiirkiye bu oranin diisiliriilmesi ve artik ekonomide

ciddi anlamda bir istikrar saglanmasin1 amaclayarak IMF ile 3 yillik bir stand-by anlagsmasi

8  Okan Acar (2012),”Tiirkive  Ekonomisinde  1995-1999  Yillari Arasi  Ekonomik  Gelismeler”,

http://www.okanacar.com/2012/12/turkiye-ekonomisinde-1995-1999-yllar.html, (06.03.2015)

¥ Metin Bayrak, Osman Cenk Kanca, “Tirkiye’de 1970 2011 Yillari Arasinda Olusan Ekonomik ve Siyasi
Gelismelerin Seyri”, Akademik Bakis Dergisi, Say1:35, Mart Nisan 2013, s:9

& Serpil Kahraman Akdogu, “Tiirkiye’de Mali Serbestlesme Siireci ve Krizlerin Kisa bir Ozeti”, Afyon Kocatepe
Universitesi [IBF Dergisi, 16.Cilt, Sayi:2, 2012, s:195

% jlknur Sarigedik , a.g.e. ss:10
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imzalamistir.®” Bu programdaki en biiyiik amag ¢ift haneli olan yiiksek enflasyonu 2002 yilina
kadar tek haneli sayilara indirip, bu konuda siirdiiriilebilir bir istikrar saglamak ve

ekonomideki kronik yapisal etkinsizliklere engel olup kalkinma diizeyini yiikseltmektir.%®

Yapilan antlagma ile belli bir donem talep harcamalarinda artis goriilse de enflasyon
programi hedeflerinden sapmis ve hedefine ulasamamustir. Ulkeye giren yabanci sermaye
hizlanmis ve enflasyonda beklenen inis meydana gelmemistir. Tiirk parasi bu donemde agiri
deger kazanmis bu yiizden de dis ticaret agigimiz artarak yliksek oranda cari acik meydana
gelmistir. Boylece Kasim 2000 yilinda ekonomik kriz tekrardan Tiirkiye’nin omuzlarina

binmistir. 89

Tiirkiye 2001 yilina geldiginde ekonomide bekleyislerin olumsuzlasmistir. 19 Subat
2001°de siyasi gerginlikler meydana gelerek donemin Basbakani Biilent Ecevit devlet
yonetiminde kriz oldugunu aciklayarak bir nevi krizin psikolojik olarak yayilmasina ve
iilkenin mali piyasalarda panik yasatmasina sebep olmustur. Yerli parayr 6n plana ¢ikarmak
icin gecelik faizler yiikselmesine ragmen yogun olan ddviz talebinin artmasiyla birlikte
Merkez Bankasi 5 milyar dolar doviz satis1 yapmistir. Bu yilda bankalardaki biiyiik krizi ve
coklisii onlemek adina Tiirk Lirasi’nin yabanci paralarin karsisindaki degeri dalgalanmaya
birakilip, 670 bin TL olan dolarsa 1 milyona ulasti. Panik i¢ine giren vatandaslar ve yabanci
piyasalarda bankalardaki vadesi dolmayan kredilerini geri ¢cekmeye baslaymca bankalar
arasindaki para piyasalarinda gecelik faizler %6200’e kadar ¢ikmustir. Ortiilii bir devaliiasyon
meydana getirilip TL nin degeri %40 oraninda diismiistiir.® 2001 yili Tiirkiye Ekonomisi igin
en kotii ve atlatilmasi en zor ekonomik kriz olarak tarihe gectigi sOylenmektedir. Tabi ki bu
kadar istikrarsizlik, biliyiik sermaye c¢ikislar1 ve bankalarda olusan mali krizler Tiirkiye’nin
ekonomik bilylimesine ve enflasyon rakamlarina da etki etmistir. Bu donemde ekonomik
biiyiime ilerlemeyip krizden dolay1 -%9.5 olmus ve enflasyon da yillik olarak %68.53 gibi

rakamlarda seyir gostermistir. °*

¥ Ekodialog.com, Tiirkiye’de Enflasyon , (2011), http://www.ekodialog.com/Makaleler/turkiyede-

enflasyon.html (07.03.2015)

® Nadir Eroglu, ihsan Eroglu, “IMF —Tirkiye iliskileri ve 20. Stand-By Miizakereleri Uzerine Bir Degerlendirme”,
KMU liBF Dergisi, Yil:11, Say1:17, Aralik 2009, s:133

¥ Mehmet Ozcelik, “Tiirkiye IMF iliskileri”, Konya Ticaret Odasi Arastirma Yazilari, s:9

% Vikipedi Ozgiir Ansiklopedi (2000) , 2001 Ttirkiye Ekonomik Krizi,
http://tr.wikipedia.org/wiki/2001 T%C3%BCrkiye ekonomik krizi, (07.03.2015)

' Fatih Acar, “Turkiye Ekonomisine Genel Bakis (2001-2013)”, CSGB Calisma Diinyasi Dergisi, Cilt:1, Sayi:2,
Ekim-Aralik 2013, s:16
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Tirkiye’nin bu zamana kadar uyguladigi kur c¢ipasina dayali olarak enflasyonu
diistirebilme programinda bagarili olamamasi ve 2000li yillara girdiginde iki kez biiyiik capta
ekonomik krizler yasamasiyla 14 Nisan’da yeni bir ekonomi istikrar programi uygulamaya
baslamistir. Ik dnce adi1 “ulusal program” olarak sdylenen daha sonralarinda ise * giiclii
ekonomiye gecis program1” (GEGP) olarak nitelendirilen programin temel amaci glivensizligi
ve ekonomik bunalimi ortadan kaldirarak iilkemizde bir daha boyle biiyiik capli ekonomik
bunalimlarin yasanmamasi adina altyapiyr olusturmakti. Bu programin arkasinda ekonomik
destegi veren kurumlar ise IMF ve Diinya Bank351yd1.92 GEGP ile artik Tiirkiye i¢in kriz
olmayan, ekonominin istikrarli olmasi ve kirilgan yapisindan kurtulacagindan timit ediliyordu.

GEGP’nin temel hedefleri su sekilde siralanabilir;

e Bankacilik sektoriindeki kirllgan yapinin olmasindan dolayr kamu ve TMSF
biinyesindeki biitiin bankalarin yenden yapilanmasini saglamak,

e Enflasyon hedeflerimiz ile uyumlastirilmis olan gelirler politikasini tekrardan
diizenlemek,

e Dalgali kur sistemi devam ederken enflasyon ile miicadelede kararli bir sekilde
miicadeleyi siirdiirebilmek,

e Finansman dengemizi tekrardan kurarak cari aciklarimizi ve dis borcumuzu
azaltici tedbirler almak,

e Bir daha boyle biiyiik ¢apta Tiirkiye’de krizlerin olmamasi i¢in gerekli olan

altyapinin olusturulmasini saglamak, %

Ekonomide planli programa gecilmesiyle beraber Tiirkiye bu programdan olumlu
sonuglar almaya baslamistir. 2001 krizinin yarattigi olumsuz etkilere karsilik giicli
ekonomiye gegis programiyla yasanan olumsuz olaylar bir nebze olsun toparlanmaya
baglamistir. Programdan sonra GSMH’de %7.8, sanayi iiretiminde ise %8.7 diizeyinde artislar
meydana gelmistir. Thracatimiz da yiikselisinin arttirarak bir énceki dénemlere baktigimizda

%14,1 oraninda artmis ve 35,8 milyar dolar olmustur. %

Programin uygulanmaya baslamasiyla beraber bu isteklerine kavustugu sdylenebilir.

Programla TUFE %29.7 oraninda artisla son 20 yilin en diisiik enflasyon oranin1 yakalamistir.

Ering Yeldan, “Gigli Ekonomiye Gegis Programi Uzerine Degerlendirmeler”,
http://www.turksolu.com.tr/ileri/04/yeldan4.htm, (07.03.2015)
% Okan Acar (2012), “Tirkiye  Ekonomisi’nde 2001  Yili  Sonrasi  Ekonomik  Gelismeler”,
http://www.okanacar.com/2012/12/turkiye-ekonomisinde-2001-yl-sonras.html, (07.03.2015)
** Emine Nida Kol, Zeynep Karagor, “2001 Giiclii Ekonomiye Gegis Programi ve istihdam Uzerine Etkileri”,
Maliye Dergisi, Say1:162, Ocak Haziran 2012, s:391
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TEFE ise %30,8’e ulagsmistir. Dalgali kur rejimine gegilmesi de enflasyon iizerinde olumlu
etki yaratarak diisiisiine etki etmistir. %2002 yilinin sonuna gelindiginde ise TEFE% 16,6
TUFE ise %20 olmustur.

10.1. 2002-2005 Yillar1 Ortiik Enflasyon Hedeflemesi

Tirkiye’de art arda yasanan krizlerle beraber uyguladigimiz déviz kuruna dayal1 olan
strateji programinin artik gecerli olmadigi kanisina agikc¢a varilmistir. 2002 yilindan itibaren
Tiirkiye ekonomisinde parasal hedeflere dayali program uygulanmaya baslamistir. Giiglii
ekonomiye geg¢is programinin en biiyiik amaci aslinda Tiirkiye’nin bunca yil en biiyiik sorunu
olan enflasyon rakamlarini agsagiya ¢ekmekti. Bu yiizden uygulamak istedigi program aslinda
tam olarak enflasyon hedeflemesi rejimi diyebiliriz. Tiirkiye 2002 yilindan itibaren enflasyon

hedeflemesi stratejisine Ortiik enflasyon hedeflemesi olarak gecmistir.

Tiirkiye Cumbhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) da 2001 yilindan sonra kendi
stratejisini degistirerek kanunlarinda degisikliklere gitmistir. 2001 yilindan sonra TCMB’nin
temel gorevi Oncelikle “fiyat istikrarini saglamak™ oldugunu kanun hiikmii olarak koymustur.
Banka uygulayacag1 para politikalarin1 ve para politikalarini araglarini da kendisi belirleyip
bagimsizligini ilan etmis olmaktadir.®® Buda ekonomik agidan ve enflasyon hedeflemesi
stratejisinin uygulanabilmesi i¢in gerekli bas sartlardan biridir. Bagimsiz olan bir merkez

bankasi ile ancak tilkelerde uygulanan ekonomik politikalar basariya ulasabilecektir.

TCMB’nin ortiik enflasyon hedeflemesi stratejisini uyguladigi 2002 ve 2005 yillarinda

hedefte belirtilen ve gerceklesen enflasyon rakamlar1 agagidaki tabloda verilmektedir.

YIL HEDEF GERCEKLESME
2002 35 29.7
2003 20 18.4
2004 12 9.3
2005 8 77

Kaynak: TCMB

> M.Okan Tasar, “Tiirkiye’nin Giiclii Ekonomiye Gegis Programi ve Makro Ekonomik Etkilerinin Analizi”, Nigde
Universstesi [iBF Dergisi, Cilt:3, Sayi:1, 2010, s:89
% TCMB, Kurulusundan Bugiine TCMB’si, Biilten Sayi:4 Aralik 2006, s:3
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20001i yillara girerken Tiirkiye ekonomisinde enflasyon rakamlar1 %70’leri bulurken
gecilen giiclii ekonomi programi ve uygulanan ortiikk enflasyon hedeflemesi stratejisi ille
Tiirkiye’de enflasyon hedefleri istenen rakamlara ulasildigi sdylenebilir. Tablo da gorildiigi
iizere uygulanan ortiik enflasyon ile 2002 yilinda reel olarak GSYIH biiyiimesi %6.2 iken
enflasyon orani %68.5 ten 29.7 ye gerilemistir. Beklenen yani hedeflenen enflasyon TCMB’s1
verilerine gore %35 iken bu oran beklenen hedefinde altina diigmiistiir. Buda uygulanan
program ve politikalarin olumlu yonde gittigine isarettir. 2003 yilinda ekonomi %5.3 oraninda
bliylimiis, enflasyon %18.4 olmustur. Beklenen hedef %20 iken yine beklenen hedefin altinda
seyreden rakamlar goriilmektedir. 2004 yilina gelindiginde ise enflasyon hedeflemesi stratejisi
artik tamamen kendini gostermeye baslamistir. Ekonomik biiylime yillik olarak %9.4 iken
enflasyon tek haneli rakamlara diismiistiir. %9.3 liikk rakamla yillardir yiiksek enflasyon ile
miicadele eden ekonomimiz artitk 1limli enflasyona nihayet ulagmistir. 2005 yilina
gelindiginde ise artik enflasyon %7.7°lik rakamla minimum normal bir seviyede oldugu
sOylenebilir. Donemin TCMB bagkani Siireyya Serdengecti de Tiirkiye’de diisen enflasyonla
bazi risklerin oldugunu ama istihdami arttirip kayitdisinin azaltilmas: gerektigini ifade
ederken, enflasyon ile miicadelede uygulanan programlarda 6nemli asamalar kat edildigini ve
enflasyondaki oynakligin ve enflasyon déviz kuru gecisenliginin azaldiginit bu donemde dile

getirmistir.”’

2002-2005 yillarinda Tiirkiye’de yillik ortalama olarak %7 civarinda bir biiylime
yasanmistir. Bu donelmede doviz kurlarinda ve finansal piyasalardaki kararsizliklar ve hizli
degisimler olduk¢a azalmis, risk primlerinde de belli bir diisiis meydana gelmistir. Aym
zamanda sabit kur sistemi birakilarak yerine uygulanan dalgali kur rejime uyum saglanmistir.
Bunlarin sonuglarindan sonra da enflasyondaki dalgalanmalarin azalmasi ve genel seviyesini
bulmast belli diisiislerin olmas1 da nominal ve reel faiz oranlarim1 da geriletmis, bor¢lanma
vadeleri de uzamls,tlr.98 Her seyi bir kenara atarak baktigimiz da ise artik Merkez Bankasina
duyulan giiven gittikge artmaya baslamis ve daha istikrarli bir ekonomik yapinin oldugu

gozden kagmaz sonuglar arasina girmistir.

97

NTV Ekonomi Haberleri (2005), Serdengecti’den Reform Uyarisi,
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10.2. 2006 Y1l ve Sonrasi Tiirkiye’de A¢ik Enflasyon Hedeflemesi

Tirkiye 2006 yilindan itibaren agik enflasyon hedeflemesi stratejisi uygulamaya
baglamigtir. TCMB’s1 bundan 6nce 2001 ve 2005 yillar1 arasinda ortiik enflasyon hedeflemesi
stratejisini  kullanmisti. Bu zaman dilimlerinde TCMB’s1 e8er hedeflerde herhangi bir
tutarsizlik meydana gelirse hesap verme mekanizmasina sahip degildi. 2006 yilindan itibaren
acik enflasyon hedeflemesi stratejisini uygulayan Tiirkiye ekonomisi artik geligen alt veya tist
sinirlar ya da hedeflerin sagsmasi1 durumunda Merkez Bankasi hiikiimete ve kamuoyuna yazili
olarak hesap verecegini dile getirmistir. BOylece enflasyon hedeflemesi kavrami tam

anlamiyla uygulanmaya baslayacaktir.

2002 yilindan itibaren uygulanan ortiik enflasyon hedeflemesi stratejisi 2005 yilina
kadar basartyla uygulanmis, Tiirkiye ekonomik biiylimelerinde olumlu sonuglar almigtir. 2006
yili Tirkiye agik enflasyon hedeflemesi stratejisine gectigi donemde diinya ekonomisinde
hizli gelismeler ve konjektiirel olarak dalgalanmalar yasanmaya baslanmistir. Bu
dalgalanmalar da biitiin diinyay1 etkiledigi gibi gelismekte olan bir iilkeyi de etkisi altina
almigtir.  ABD’nin uygulamis oldugu gevsek para politikast ile 2005 yilina kadar faiz
oranlarinda diisiisler meydana gelip, likidite hizla genislemis ve gelismis ve gelismekte olan
iilkelerin hepsinde ekonomik anlamda biiyiime hizlanmistir. Bu durum da Tirkiye
ekonomisinde agik¢a goriilen bir olgudur. Yalniz diinya ekonomisinde bu gelisme ve hizl
bliylime ile petrol fiyatlar1 ve hammadde fiyatlarinda artislar meydana gelerek, giiclii

enflasyonist ortamda da uygulanan politikalar siirdiiriilebilirligini kaybetmeye baslamistir.

Enflasyonist ortamin olugsmasi ile birlikte gelismis olan ABD gibi tilkelerde sik1 para
politikas1 uygulamaya gecilerek faiz oranlarini yiikseltme egilimine ge¢ilmistir. Bu durumda
da ekonomilerde biiyiime egilimlerinde bir yavaslama meydana gelerek, gelismekte olan
iilkelerde sermaye c¢ikislarina neden olmustur. Tiirkiye’de de bu durum acik¢a kendini
gostermeye baslayarak, 2006 yili mayis ayindan itibaren sermaye ¢ikiglar1 yasanarak, mali
tablolar1 olumsuz bir sekilde etkilemistir.”® Yine bu donemde iilkede de i¢ karigikliklar
meydana gelmistir. Enflasyon hedeflemesine gegilmesi ile enflasyon baskilari artmis ve
MB’nin bagkanin degismesinde politik sikintilar meydana gelmis ve IMF olan bor¢larimizin
da 6denmesi konusunda tartigmalar yasanmistir. Global olaylarin yani sira Merkez Bankasi
yonetimindeki karisikliklar ile ve mali gostergelerdeki istikrarsizliklarinda tam olarak

saglanamamast Merkez Bankasina duyulan giivende sorunlar1 tekrardan dile getirilmesine

P 1em B, Ekonomide 2006 Yili Degerlendirmeleri ve 2007 Yili Ongériileri, www.tcmb.gov.tr, (09.03.2015) , s:3
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neden olarak, oncelikli amaci olan enflasyon hedeflerini gerceklestirmek i¢in uygulayacagi

politikalarda geri kalmistir.

2006 yilinda Tiirkiye’de ekonomik biiylime yavaslamis, ani para ¢ikiglarinin olmasi ile

de Tiirk Liras1t %30 oranina yakin bir deger kaybina neden olmustur.

TCMB’nin verilerine bakildiginda 2006 yilinda enflasyon hedeflemesini %35 olarak
belirlemistir. Yalniz 2006 yilinin sonlarna gelindiginde ise yillik enflasyon %10,55 olarak
gorilmektedir. Bu duruma en biliyiikk etken olarak da uluslararasi piyasalarda yasanan
karmasikliklarin iilkeden sicak para ¢ikislarina neden olmasi ve petrol altin fiyatlarindaki
olumsuz fiyatlardir. Bahsedilen bu olaylarin bir arada olmasi enflasyon oraninda yiiksek
oranlarda ve hedeflenen rakamin iistinde olmasina yol agmustir.’® Bu durumda da enflasyon
hedeflemesinde 2006 yilinin sonunda oran %9.6 olmustur. Yani acik enflasyon hedeflemesi
stratejisi bu yilda -%4.9 oraninda bir sapma meydana gelerek hedef istenilen diizeyde

tutturulamamaistir.

2007 yilina gelindiginde ise yurtdisinda ABD’de mortgage piyasasinda, yasanan
olaylar buna karsilik petrol fiyatlarindaki asir1 yiikselmeler, Tiirkiye’deki cumhurbagkanlik
secimleri ve Irak’in kuzeyine olabilecek sinir tesi operasyonu gibi siyasi olaylar meydana
gelmigtir. Biitiin bu etkilesimlerin meydana gelmesi enflasyon, biit¢e, istihdamda ve cari

acikta sorunlar1 meydana getirmistir.lOl

2006 yilinda medya gelen arz yonlii soklar devamini 2007°de de gdstermis, petrol ve
gida fiyatlarinda artiglar siirmeye devam etmistir. Tiirkiye ‘de yasanan bu olumsuz durum
diinyadaki konjektiirel dalgalanmalar biiylime hedeflerinde diger yillara oranla baktigimizda
etkisi altina almistir.2007 yilinda biiyiime rakamlart %4.5’e inmistir. Bununla beraber
istihdam sorunlart meydana gelmeye baglamig, issizligin artmasmma neden oldugu

soylenebilir.'%

2007 yilinda ABD’de konut kredisi yani mortgage piyasasinda sorunlar yasanmaya
basladi. Bu durumdan dolay1 kiiresel olarak biitiin diinyada da bir sarsilma yasanmustir.
Yatirim fonlarin1 ve bankalarin yapisini bozarak kirilganliklara neden olmustur. 2007 yilinda

petrol fiyatlar1 bu krizden etkilenerek giderek yiikselmeye devam eden bir seyir almistir. Yilin

1% 1CcMB, 2006 Yili Enflasyon Raporu IV, www.tcmb.gov.tr, (11.03.2015) s:1

Salih Sert, (2008), “Rakamlarla 2007 Tiirkiye Ekonomisi”, www.cnnturk.com, , (11.03.2015)
Sireyya Serdengecti, (2007), “2007 Yili itibariyle Tiirkiye Ekonomisinin Genel Dederlendirilmesi”,
http://www.ilk250.0rg.tr/, (11.03.2015)
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baslarinda varili 57 dolara alinan ham Petrolun yil sonu geldiginde varil fiyat1 100 dolara
ulagsmustir. Bir diger unsurunda gida fiyatlarinda yasanmasi enflasyonu kortikleyici ve merkez

bankasinin hedeflerini bu y1lda da tutturamamasinin nedenleri arasinda gosterilebilir.'*

Yurti¢cinde meydana gelen gelismelere bakildiginda ise bu dénemde genel segimler
meydana gelmistir. Se¢imlerin olmasiyla beraber aslinda siyasi anlamda kargasada ortadan
kalkmaya baslamis, ekonomik anlamda da bir yarar1 oldugu uygulanan politikalarin daha hizli
karar alma mekanizmasi ile gergeklesecegi ve hedeflerin tutmasina daha ¢abuk neden olacagi
s6z konusudur. Yalniz bunun diizglin bir hal almasi sirasinda bu seferde de lilkede Irak’ta
yasanan sorunlar giindeme gelmeye baslamist1. Ulkemize olusacak terdrist saldirilari da siyasi

104

anlamda bir kargasanin olugmasina neden oluyordu. Tabi ki yine bu durumlar iilke

ekonomisini etkileyen bir hal aliyor ve enflasyon i¢in de kotiiliik teskil ediyordu.

2007 yilinda TCMB’nin enflasyon hedeflemesi oran1 % 4 tiir. Bu konuda yil1 genel
anlamda inceledigimizde ve Merkez Bankasi’nin yayimnladigi enflasyon raporlarina
bakildiginda sunlar yasanmistir: 2007 yilinin ilk ¢ ayma baktigimizda yillik ortalama
enflasyon oran1 %10,86 olarak gergeklesmistir. Hedefler acisindan belirsizlik teskil etmekte
ve hedefin Ustlinde seyreden bir hal almistir. Gida fiyatlarinin yiiksek diizeyde olmasi ve
tiitlin Uriinleri gibi iirlinlere yapilan zamlar enflasyonun iizerinde etkili bir hal almis ve yillik
bazda enflasyonun yiiksek diizeylerde olusmasina neden olmustur.’® 2007 yilmin ikinci
ceyreginde ise enflasyonda belli bir oranda diisiis meydana gelmis, enflasyon ilk olusan
rakamdan 2.26 oraninda diiserek %8.60 seviyesine ulagmistir. Yalniz bu durum hedefte
meydana getirilen rakamin istinde kalmistir.'® Tabi bu durum enflasyon hedeflemesi
stratejisinin beklentilerini de asagiya ¢cekmeye basladigini soyleyebilir. Clinkii agik enflasyon
hedeflemesi stratejisi uygulanmaya baglandigi donemden itibaren daha tutturulamadigi bir
gercektir. 2007 yilinda enflasyon 8.4 olarak kapamus, yillik olarak -%4.4 oraninda bir sapma

meydana gelmistir. Sonug olarak bu yilda da enflasyon hedefleme stratejisi tutturulamamaistir.

Diinyada 6zellikle gelismis olan iilkelerde meydana gelen bir kriz en ¢okta gelismekte
olan iilkeleri etkilemektedir. 2008 yilina bakildiginda ise Tiirkiye ekonomisinde iste bu durum
s06z konusudur. 2007 yilinda kendini ABD ‘de gostermeye baslayan ekonomik bunalim 2008

yilinda da krize donligmiis ve neredeyse tiim diinyay1 etkisi altina almistir. 2008 yilinda

1% Ahmet Cimenoglu, “Dinya ve Tirkiye Ekonomisinde Gelismeler ve 2008 Yilina Genel Bakis”, Bankacilar

Dergisi, Say1,63,2007, s:29

1% Ahmet Cimenoglu a.g.e, s:30

TCMB, 2007 Yili Enflasyon Rapori Il, www.tcmb.gov.tr. (12.03.2015), s: 1
TCMB, 2007 Yili Enflasyon Raporu Il , www.tcmb.gov.tr., (12.03.2015), s:2
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ABD’de konut piyasasinda bir diisiis meydana gelmistir. ABD’de konut fiyatlarinda biiyiik
yiikselmeler meydana gelmisti. Yiikselen konut fiyatlari ile de bankalar diisiik gelirli olan
aileleri ev sahibi yapmak icin mortgage adi verilen krediler vermeye baslamisti. Konut
fiyatlarinin inmesi ile de mortgage kredi piyasasinda diisiis yasanmis ve kredi ¢ekip ev sahibi
olan insanlarin kredilerini 6deyememelerine ve evlerini ellerinden almalarina neden olmustur.
Bu da ABD piyasasini biiyiik capta etkilemistir. Bu etkilesim ABD’deki biiyiik bankalarin da

iflas ermesine be bankalarin satilmasina neden olmustur.

Tiim diinyada MB’lar1 ve hiikiimetler krizi atlatabilmek adina ortak kararlar ve mali
politikalar uygulayarak krizin etkilerini en aza indirmeye calistilar. Piyasalarin canlanip
tekrardan devreye girmesi icin ABD’nin Merkez Bankas1 FED sifir reel faiz uygulamasi bile
yapmistir. Buna ragmen kriz etkilerinden kurtulunmasi kriz reel sektorlere de gegerek
istihdam oranlarinda da etkilerini siirdiirmiistiir. Bu dénemde ABD’nin GSYIH’sinda hig
biliylime meydana gelmedi 107 Tiirkiye’de de etkisi altina alan kriz cari a¢igin artmasina yol
acmistir ve ayn1 zamanda da GSYH’da etkilemigstir. 2008 yilinda Tiirkiye’de yil sonu itibari
ile GSYH %0,9’a gerilemistir.*®

Merkez Bankasi 2008 yilinda ana hedefi olan fiyat istikrarini saglayabilmek i¢in bu
donemde kisa vadeli faiz oranlarmi etkili bir sekilde kullanmistir. Kiiresel anlamda bir
daralmanin yasadigi, ekonomik biiylimenin geriye gidip durgunluk oldugu bu donemde,
enflasyon hedeflemesinin hedeflerinin yerini bulabilmesi adina da gecelik olarak bor¢lanma

faizlerinde indirim uygulamistir. 109

2008 yilinda genel gerceve ile enflasyonun durumuna baktigimiz da 2008 yilinin ilk
dort ayinda iilkedeki petrol gida ve diger emtia fiyatlarindaki artis devam etmis buda
enflasyon iizerinde olumsuz bir etki birakmustir. Kiiresel krizin olmasi ile de uluslar arasi
piyasalarda yiikselis ve karigiklik devam ederken bu dénemde Yeni Tiirk Lirasi’'nda (YTL)
deger kayb1 Mart aymin enflasyon rakamlarinda kendini gostermistir. Mart ayinda Merkez
Bankas! tarafindan agiklanan enflasyon rakami %9,15°tir. **° Bu rakam tabi ki de belirtilen

hedefin {istiinde seyreden bir durumdur.

197 Serkant Adiglizel, (2010) “Nedenleri ve Sonuglari ile 2008 Krizi”, http://www.elektrikport.com/, (12.03.2015)

108 Siireyya Yildirim, “2008 Yili Kiiresel Ekonomik Krizinin Diinya ve Tirkiye Uzerine Etkileri”, KMU Sosyal ve
Ekonomik Arastirmalar Dergisi, Sayi:12, 2010, s:30

109 Turkiye Odalar ve Borsalar Birligi, 2008 Genel Ekonomik Rapor
http://www.tobb.org.tr/Documents/yayinlar/ekonomik%20rapor.pdf, (12.03.2015), s:7

19rcMmB, 2008 Yili Enflasyon Raporu Il, www.tcmb.gov.tr, (12.03.2015), s: 1-2
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2008 yiliin ikinci yarisina bakildiginda bu aylarda da enflasyon oranlarindaki artis
aynen seyrini korumaktadir. Bunun nedeni ise yeniden artan fiyatlar olarak ongoriilmektedir.
2008 yili Haziran ayina bakildiginda ortaya ¢ikan enflasyon oranit %10,61 diizeyindedir.
111G6rﬁ1diigl'i tizere yilin ikinci ¢eyreginde de fiyatlardan dolay1 enflasyon rakami ylikselise
gecmis ve iki haneli bir hal almistir. Yalniz bu durum Merkez Bankasinin uyguladigi
politikalardan degil de diinyay: etkisi altina alan global krizden kaynaklanan bir yiikselis
oldugu soylenmelidir. Ayrica bu durumu enflasyon hedeflemesi stratejisinin basarisizligi
olarak goriirsek yanlis olur. Clinkii krizden etkilenen ve bizim gibi agik enflasyon hedeflemesi
uygulamasina tabi iilkelerde de enflasyon oranlarindaki yiikselis devam ederek hedeflerde

sasma meydana gelmistir.

2008 yilinin tiglincii ¢eyreginde de ayni durumlar s6z konusudur. Emtia ve akaryakit
fiyatlarin da her ne kadar biraz diislis yasansa da bu durumun enflasyon tizerinde diisiiriicii
pek bir etkisi oldugu sdylenemez. Eylil aymnda enflasyon rakami %]11,1 diizeyinde

112

gerceklesmis.”“ Enflasyon hedeflemesinde hedefe yaklasilacagr yerde bir tiirlii hedefe

ulagsmaktan 6te hep yukarilara ¢ikmasi stirmiistiir.

Yilin son donemlerinde de aslinda goriilen gerceve biitiin yilin bir gostergesi olarak
ifade edilebilir. Kiiresel ekonomide yasananlar ve diinyay1 ve 6zellikle de gelismekte olan
Tiirkiye ekonomisini derinden etkileyen kriz yili enflasyon rakami olarak %10.1 olarak
kapamustir. 3 yani enflasyon hedeflemesi stratejisi bu yilda da kendini gosterememistir. %4

olarak belirlenen hedefin fazlasi ile tistiindedir.

2008 yilinda patlayan global krizin etkileri 2009 yilinda da kendini gosterdigi
sOylenebilir. Tirkiye’de 2009 yilinda biiyiime gosterememesi ve geriye gitmesi bunun en
onemli gostergesidir. Tiirkiye agisindan gelisme hiz1 da -%4.7 dir. 2001 den sonra ilerleme
yasayan giiclii bir biiyiime trendi yakalayan ekonomimiz ilk defa 2009 yilinda bir disiis
yasamistir. Buna neden olarak da Tirkiye'nin kriz i¢in genis capli onlemler almamasi
denebilir. Ya mali genisleme politikalarin1 uygulamaya konmus ve daha fazla olmamasinin
nedeni de daralan ekonomide diisen vergi gelirleri denebilir. *'* Yalniz genis ¢apli nlemler

s6z konusu olmasa da diger ekonomik krizlere baktigimiz da 2008ve 2009 global krizi

" TCMB, 2008 Yili Enflasyon Raporu lIl,: www.tcmb.gov.tr, (12.03.2015), s:2-3

TCMB, 2008 Yili Enflasyon Raporu IV, www.tcmb.gov.tr, (12.03.2015), s:2-3

TCMB, 2009 Yili Enflasyon Raporlari |, www.tcmb.gov.tr, (12.03.2015), s:2

Hakan Ercan, Erol Taymaz, Erin¢g Yeldan, “Kriz ve Tirkiye: Kriz Tedbirlerinin Etki Degerlendirmesi, iLO
Yayinlari Ankara,2 010, s:77
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Tiirkiye’yi diger krizler kadar ¢ok etkilememistir. Krizden daha cabuk ¢ikmayi basarmis ve

kendini toparlama egilimine de ge¢mistir.

2009 yilinda Tiirkiye’de GSYIH oran1 %61 oraninda gerilemistir GSYIH artis hiz1 da -
%6°lik yillik artis hizi olmustur. *Tiirkiye’de uluslar arasi olarak yapilan yatirimlarda da
azalmalar olmustur. Bu azalma daha c¢ok Tiirkiye’nin uyguladigi politikalardan degil de
diinyay1 sarsan bir krizden etkilenen iilkelerin yatirimlarini geri ¢ekmesinden ve ellerinde
finansal anlamda likidite sikintilarinin olmasimdandir. Ithalatinda ihracata oranla daha yiiksek
seviyede olmasi dis ticaretimiz de bir azalma olmustur. Doviz kuru artmis ve TL’de degerini

kazanmaya baglamstir. 116

Krize karsi aliman Onlemler biraz gecikmis olsa da Tirkiye ‘de belirli onlemler
almustr. {1k olarak 6zel tiiketim vergisi (OTV) indirimine gidilmis ve piyasadaki birgok malin
satilmasina ticaretin canlanmasina sebebiyet verilmistir. Bu durum Ithalatimizin da artmasina
neden olmustur. Issizligin artis gosterdigi bu doénemde issizler i¢inde is bulmak amagh
politikalar uygulanmaya c¢alisilmig, mesleki egitimler verilerek istihdamlar1 saglanmaya
calisilmstir. insanlarin en ¢ok kullandig1 ve ihtiya¢ duydugu kredi kartlarinda da yapilanmaya

gidilmistir. **’

2009 yilm enflasyon hedeflemesi stratejisi agisindan degerlendirdigimiz bu yilda
2008 yilinda %10.1 olarak kapatan enflasyonun hedeflerin iistiinde gerceklesmesi ve yayilan
kiiresel ekonomik bunaliminda iyice kendini gostermesine karsilik TCMB’s1 agik enflasyon

hedeflemesinde 2008 yilinda %4 olan hedefini 2009 yilinda %7.5 olarak belirlemistir.

2009 yilinin ilk ¢eyreginde kriz diinya tilkeleri ile Tiirkiye’de de derinlesen bir hal
almistir. Tiirkiye sert bir daralma igine girmistir. Bunun i¢in etkileri aza indirecek dnlemler
alinmis iktisadi faaliyetlerde daralmalar meydana gelmistir. Bu daralma ile enflasyon
oraninda bir yavaslama meydana gelmistir. Temel fiyatlar, enerji ve gida fiyatlarinda bir asag
diisiis egilimi seyredilmistir. Bu egilim enflasyonunda rahatlamasina neden olmus, Mart ay1
itibari ile enflasyon %7,89 olarak belirlenistirng. Bu rakam gerceklesmesi istenen belirsizlik

araliginda kalmistir.

5 Oktar Tirel, “Diinya Ekonomisi Bunaliminin Tiirkiye’ye 2008 ve 2009’daki Yansimalari Uzerine Notlar”, 2010

Glindem Dergisi, 2010, s:10

118 AHK (Alman Tiirk Ticaret Sanayi Odasi), 2009 Tiirkiye Ekonomi Raporu, http://www.dtr-ihk.de/, (13.03.2015)
Cemil Ertugrul, Evren ipek, Olcay Colak, “Kiiresel Mali Krizin Tiirkiye Ekonomisine Etkileri”, Akademik Fener,
Sayi:5, 2010, s:69

18 TCMB, 2009 Enflasyon Raporlari I, www.tcmb.gov.tr,, (13.05.2015), s: 1
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2009 wilmin ikinci ¢eyreginde TCMB’s1 krizin etkilerini azaltmaya yonelik
dengeleyici para politikasi stratejisi uygulamistir. Yilin ilk ¢eyreginde enflasyonda beklenen
bir diisiisiin olmasi ile beraber faiz indirimlerine gidilebilecek bir ortamin olustugu kanisina
vartlmistir. TCMB s1 da durumdan yararlanarak gelismekte olup ve enflasyon hedeflemesi
stratejisini uygulayan iilkelerin i¢inde politika faizlerini en fazla diisiiren iilke konumuna
gelmistir. Diisiik faizli kredilerle nakit akislart bozuk olan firmalara krediler saglanarak, mali
yapilarinin bozulmasi 6nlenmis ve ekonomik agidan iiretimin artmasina ve kirillgan yapinin
iyilesmesine neden olmustur. Ve ayni zamanda bu firmalarda gegici vergi indirimleri de
uygulanmasi ile i¢ talepte canlanma meydana gelerek haziran ayi itibari ile enflasyon %5.73
olarak gerceklesmistir'™®. Bu durum beklenen hedefin de altinda gerceklesmis alinan tedbirler

ekonomik anlamda ise yaramistir.

2009 yilmin iglincli ¢eyreginde ise ne kadar tedbirler alinsa da enflasyon asagi
¢ekilme egilimleri olsa da krizin ana hatlari ile etkisi tilkeden ¢ekilmemistir. Ama tilkede bir
toparla ve iyilesme olmustur. Bu dénemde biiylime rakamlar1 biraz da olsa yukariya ¢ikmaistir.
Toplam talepte daralmalar yasanmis, emtia fiyatlarinda da diisiis meydana gelmistir. Bu
durumlar tiiketici fiyatlarinda yeniden diisiise sebebiyet vererek Eyliil ay itibariyle enflasyon

120

%35.27 olmustur. ~“~ Buda konulan hedefin alt sinirina diistiigli durumdur.

2009 yilinin son doneminde ise islenmemis gida fiyatlarinda belli bir oranda artis
meydana gelmistir. Bu durumda enflasyonun seyrini biraz etkilemis Eyliill ayinda %5.27
olarak goriilen enflasyon rakamlar1 yil sonu itibariyle %6.5 diizeyinde kapamuigtir. 21 Agik
enflasyon hedeflemesi stratejisinin uygulanmaya basladigi donemden beri enflasyon ilk defa

hedefleri tutturulus ve rakamsal olarak belirlenen %7.5’lik hedefin altinda kalmistir.

2010 yilina gelindiginde ise ekonomik anlamda hedeflerin tutturuldugu krizin
etkilerini atlatildig1 belirsizliklerin daha az orana indigi en 6nemlisi de Merkez Bankasina
kars1 duyulan giivenin arttig1 bir y1l olarak karsimiza ¢ikmaktadir. 2009 yilinin ilk yarisinda
kii¢iilme yasayan Tiirkiye ekonomisi 2010 yilinda belli bir istikrara gecerek %11 oraninda

biliylime gostermistir. 122 GSYIH’daki biliylime rakami ise %8 tizerinde gergeklesmistir.

2010 yilinda ekonominiz kendini yenilemeye baslamis ve yiiksek oranda biiyiimeyi

gormiistlir. Milli gelirimizde de bir artis gbzlenerek yatirimlarin hizlandig: bir sene olmustur.
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TCMB; 2009 Enflasyon Raporlari IV, www.tcmb.gov.tr,, (13.05.2015) s: 2
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Samsun Serbest Muhasebeci Mali Musavirler Odasi, “Yonetim Kurulu Faaliyet Raporu 2010”, s:4

120

121

122


http://www.tcmb.gov.tr/
http://www.tcmb.gov.tr/
http://www.tcmb.gov.tr/

63

Ekonomik anlamda biiyiime ve rahatlama reel ve finansal piyasalarda olumlu sonuglar vererek
igsizlik oranlarinda da diisiisler meydana gelmistir. Sermaye girisleri bu yilda hizlanarak

123 Biitiin bu

yatinmlar artmaya baglamis, Tiirk Lirasi da bu sayede deger kazanmistir.
olasilikli iyilesme tabi ki enflasyon rakamlarinda da kendini gostermeye ve dinamizmi

arttirmaya baglamistir. 2010 yilindaki enflasyon degerlendirmesini su sekilde yapabiliriz;

2010 yilinda krizin atlatilmasi ve etkilerinden siyrilmasi ve Tiirkiye ekonomisinin
bunun i¢in yaptig1 calismalar goz oniinde bulundurularak 2009 da belirlenen %7.5’lik hedef
2010 yilinda %6.5 ‘tir.

2009 yilinin son ¢eyregindeki artiglar 2010 yilinin ilk c¢eyreginde de devam ettigi
sOylenebilir. Bu durumun en 6nemli sebebi ise Ocak ayinda yiirlirliige girmis olan akaryakit
iirtinleri ile alkollii icecekler ve tiitiin iirlinlerinde vergi diizenlemeleri yenden gdzden
gecirilerek fiyatlarda yiiksek oranhi artislar meydana gelmistir. Bu durumda enflasyon
rakamlarini olumsuz yonde etkilemistir. 2010 yilinin ilk ¢eyreginde enflasyon orani %9.56’ya
yitkselmistir.** Yalmz bu yiikselis bir talep enflasyonundan ziyade maliyet enflasyonudur.

Buda fiyatlardaki artislarin nedeninden kaynaklanmaktadir.

2010 yilinin ikinci ¢eyreginde ise enflasyon hedeflemesi stratejisine gore belirlenen
rakamlarda bir diisiis meydana gelecegi yorumu kanisina varilmis ve bu iddialarinda dogru
oldugu aslinda kanitlanmistir. Maliyet yiiziinden yiikselen ve gegici bir enflasyon oldugu
belirtilmektedir. 2010 yilinin ikinci ¢eyreginde enflasyon oraninda belli bir diisiis yasanmis ve
%8,37 ile kapatmlstlr.125 Belirlenen hedefin iistiinde bir rakam olmasina karsilik TCMB’s1 bu
yi1l belirledigi hedef dogrultusunda istikrarli bir politika uygulayacaginin garantisini

vermektedir.

2010 yilmin tgilincli ¢eyreginde ise enflasyondaki gostergeler yiikselme egilimine
gitmistir. Tiketici fiyatlar1 bu donemde artiglar gostermistir. Bunun en biiyiilk nedeni ise
islenmemis gida fiyatlarindaki yiiksek oranli artis olmustur. Ugiincii ceyrekte enflasyon orani
%9,24 olmustur.’?® Ama diger fiyatlarda ise bir diisiis meydana gelmistir. Yinede bu rakamla

enflasyon hedefinin iistiinde kalinmistir.

2 TOBB, 2010 Ekonomik Rapor, www.tobb.gov.tr, (13.03.2015), s:7

TCMB, 2010 Enflasyon Raporlari I, www.tcmb.gov.tr, (14.03.2015), s:1,2
TCMB, 2010 Enflasyon Raporlari Ill, www.tcmb.gov.tr, (14.03.2015) s:2,3
TCMB, 2010 Enflasyon Raporlari IV, www.tcmb.gov.tr, (14.03.2015) , s:2
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2010 yilm1 son geyregine baktigimizda ise, bu donemde {iilkede sermaye akimlari
gittikce gliclenen bir hal almistir. Bu sermaye girislerinin yasanmasi aslinda bir yandan cari
ac1g1 etkileyen unsurda diyebiliriz. Yilin bu doneminde enflasyon 1limli bir enflasyon egilimi
olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Bu duruma en biiylik ana etken olarak da para politikasinin
finansal istikrara yonelik olarak hareket etmesidir denebilir. 2010 yili son ceyreginde
islenmemis gida fiyatlarindaki diisiislerden kaynaklanmasi ile enflasyon yili %6.4 ile
127

kapatmustir.
TCMB’s1 belirledigi %6.5°1ik hedefi tutturmus, hedefin azda olsa altinda kalmistir. Merkez

Bu durum enflasyon hedeflemesi stratejisi i¢in olumlu bir sonug¢ dogurmustur.

Bankasinin giivenirligi agisindan olsun ve enflasyon hedeflemesi stratejisi agisindan olsun bu

iyi bir durumdur.

2011 yilina geldigimiz de ise 2009 da meydana gelen krizin ardindan 2010 yilinda bir
toparlanma meydana gelmistir. Fakat 2011 yilinda basta Avrupa Birligi (AB) iilkeleri ve ABD
gibi gelismis olan iilkelerde yiiksek borgluluktan kaynaklanan sorunlarla tekrardan ekonomik
anlamda kirilganliklar yasamaya baslamistir. Bu donemde bu iilkelerde tekrardan baslayan
biliylime gii¢ kaybetmeye baslamistir. 2010 yilinda ayrica Japonya’da meydana gelen deprem
ve tsunami gibi dogal afetlerden petrol arzinda soklarin yasanmasina sebebiyet vermistir.
Ayni zamanda ABD ve AB iilkelerinde artan borgluluk ile yiiksek issizliklere ve ekonomik
mali dengenin bozulup gerilemesine neden olmustur.*?® Euro bdlgesinde ise biiyiik capta borg

krizi olusmaya baglamistir.

Diinyanin gelismis lilkelerinden olusan Euro Bolgesi Yunanistan basta olmak {izere
bliyiik capta bor¢ bataginin i¢ine diismiistiir. Bu durumdan kurtulabilmek i¢in gerekli
onlemler alinmaya c¢alisilmistir. Clinkii biiyiik ¢apta dnlemler alinamazsa ¢ok ciddi boyutla
krizler meydana gelecek biitiin diinyada bundan tekrarsan etkilenecekti, Avrupa Birligi bu
donemde tilkelere diisiik faizli uzun vadeli krediler vermeye baslamis onlar1 kendine bir nevi

bagimli hale getirmeye baslamistir.'?

Bu bor¢ krizi Euro Bolgesi’ne yakin olan ve ticari anlamda siirekli birbiri ile
etkilesimde olan Tiirkiye ekonomisini de etkilemis bulunmaktadir. 2011 borg krizinin patlak

vermesi ile Tiirkiye’ye giren yabanci sermaye giriglerinde azalmalar meydana gelmistir. 2011

27 TcMB 2011 Enflasyon Raporlari I, www.tcmb.gov.tr, (14.03.2015), s:4

Maliye Bakanligi, 2011 Yil Yillik Ekonomi Raporu,
www.maliye.gov.tr/YillikEkonomikRapor/Yillik%20Ekonomik%20Rapor%202011.pdf, (15.03.2015) s:1

2% Konya Ticaret Odasi, 2011 Yili Ekonomik Degerlendirmesi, www.kto.org.tr/d/file/2011-yili-ekonomik-
degerlendirmesi.pdf, (15.03.2015) s:8
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yilinin baglarinda iilkemize giren sermaye girisleri ortalama olarak 7.1 milyar dolar iken,2011

yilinin son dénemlerinde bu rakam oldukca asagilara inerek 2.6 milyar dolar olmustur. **°

2011 yili Tiirkiye’de enflasyona ve enflasyon hedeflemesi stratejisine baktigimizda
TCMB’s1 bu yilda enflasyon i¢in belirledigi rakam %5.5°tir. 2011 yilinin ilk ¢eyreginde ve
TCMB’smin diizenli olarak yayinladigi enflasyon raporlar1 incelendiginde petrol fiyatlarinda
bir artis meydana gelmis ve duruma karsilik tutarli bir politikanin izlenmesi gerektigi
vurgulanmistir. Ozel tiiketim ve yatirim harcamalarinda biiyiimeler yasanirken, i¢ talebinde
yavaglatilmas1 gerektiginin 6nemini artmistir. Bu ylizden de giiclii bir parasal sikilagtiriimaya
gidilmistir.131 Uygulanan bu politikalar olumlu etkiler yaratmis ve enflasyon rakamlari ilk

defa %4 oraninda rekor bir diizeye inis yapmustir.

2011 yilmin ikinci ¢eyreginde Avrupa’da daha c¢ok kendisini gdstermeye baslayan
finansal kriz kiiresel biiylime hizinin yavaslamasina neden olmustur. Yunanistan’in ¢ikmaz
bor¢ durumu ve ABD’deki emek piyasasindaki iyilesmenin olumsuz gitmesi kiiresel anlamda
ekonominin agag1 yonlii bir seyir izlemistir. Bu ¢alkantili durum Tiirkiye’nin 2011 yilinin ilk
ceyreginde %4 oraninda kapatti1 enflasyon rakaminin da yukariya dogru bir ¢ikis yapmasina
neden olmustur. ithalat fiyatlarindaki yansimalar ve gida fiyatlarinda meydana gelen artislar
yiiziinden enflasyon %6.24 diizeylerinde olmustur. 132 Yine de krize karsilik halen daha
istikrarimiz ve uyguladigimiz politikalar olumlu gitmeye ve kirilganligimizin azaldigina dair
sinyaller verdigi bu rakamlar bir gosterge olarak ifade edilebilir. %6.24’liikk rakam halen daha

yillik belirlenen hedefin ¢okta iistiinde olmadigini géstermektedir.

TCMB’s1 krizlerden asir1 derecede etkilenen ve siirekli yliksek enflasyonla ugrasan
ilkemizi i¢in artik uyguladig politika orta diizeylerde seyreden enflasyonumuzun yapisini
bozmadan ekonomiyi canlandirmak ve kirilganliklarin yok olmasina yardimci olmaktadir.
Amag Tirkiye ekonomisinin bityiimesinde saglikli bir yapiya kavusmasi i¢in gerekli tedbirleri

133 ..
. Bu donemde

almaktir.2011 yilin {i¢iincii ¢eyreginde ise enflasyon %6.15’e gerilemistir
enflasyona etki eden unsurun Tiirk Lirasi’ndaki deger kaybi olarak gosterilmektedir. Gida
fiyatlarinda bu donemde diisiisler meydana gelmesine karsilik doviz kuru hareketlerinde

yiikselis s6z konusu olmustur.

B30 pakize Topak,(2014), “Avro Bélgesi Borg Krizi ve Tiirkiye’ye Etkileri”, http://akademikperspektif.com/,

(15.03.2015)

B TCMB; 2011 Enflasyon Raporlari I, www.tcmb.gov.tr, (15.03.2015) ,s:2
TCMB, 2011 Enflasyon Raporlari Ill; www.tcmb.gov.tr. ,(15.03.2015) ,s:4
TCMB; 2011 Enflasyon Raporlari IV www.tcmb.gov.tr. ,(15.03.2015), s:20
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2011 yilin son dénemi parasal ve finansal islemlerde bir sikilagmanin gozlendigi ve
kredilerde yavaslamanin oldugu bir donem olarak karsimiza g¢ikmakta. Bu sapmalarin
sonucunda da enflasyon rakaminda hedefte belirtilen %5.5’lik rakamin {istiine ¢ikildig
gozlenmektedir. 2011 yilinin sonunda enflasyon rakami %10.45 olmustur. 134 Bu artisa etki,
eden borg krizi ve Tiirk Lirasinda bu donemde degerinde meydana gelen azalis gosterilebilir.
Ayrica bu donemde islenmemis gida fiyatlarinda meydana gelen artislarda enflasyonun diger

artmasina neden olan etken olarak gosterilmektedir.

2012 yilma gelindiginde Euro Bolgesinde meydana gelen kriz daha da ileriye gitmis
piyasa ekonomilerinin bir¢ogu beklentilerini karsilayamaz duruma gelmis ve kiiresel biiylime
onceki 2011 yilina oranla daha da yavaslayan bir hal almistir. 2012 yilinin baslarinda belli bir
biliylime gosteren Amerikan ekonomisi daha sonra biliylime hiz1 gerilemistir. Amerika Merkez

Bankas1 (FED) yiiksek hacimli genisleme programini bu dénemde devreye koymustur.*®

Tiirkiye ekonomisinin yapisina baktigimizda krizlerden ¢abuk etkilenen ve kirilgan bir
yaptya sahip olan ekonomimiz son donemlerde aldigi tedbirlerle bu teoriyi c¢liriitmeye
baglamistir. Her ne kadar enflasyon hedeflemesi stratejisini pek fazla tutturamasa da
ekonomide devamlilig1 saglayan bir istikrara ulasmaya baslamistir.2012 yili i¢in de Tiirkiye
olumlu yonleriyle ekonomiye giris yapmistir. 2012 yilinin 6demeler dengesi verileri
incelendiginde Tiirkiye’nin cari agiginin azaldigi goriilmektedir. Cari agigimiz 15 milyar 724
milyon dolar azalarak 34 milyar 462 milyon dolar olmustur.*® Bu durumda sermaye

giriglerimizi etkilemekte ve sermaye girislerinde bir artisin oldugunu agikca bize sunmaktadir.

Tiirkiye bu durumu itibari ile yatirnmlari da kendine g¢eken iilke konumu haline
gelmigtir. Vergi sistemlerinde degisiklikler yapilmasi ve basarili sekilde gergeklestirilen
ozellestirmeler sayesinde Diinya’da Onemli yatirnmlarin yapilabilecegi iilke konumunda
olmustur. Cari fiyatlar1 ile 786.3 milyar dolarlik GSYH’s1 ile biiyiimede ve ekonomik

anlamda diinya siralamasinda 17.siray1 alan tilke konumuna gelmistir.137

Her ne kadar diinya genelinde bir durgunluk olsa da Tiirkiye ekonomisinde bu
iyilesmelerin yaganmasi ve ekonomik anlamda istikrarinda saglanmasi enflasyon oranlarina

da etki ettigi goriilmektedir. 2012 y1li TCMB’s1 enflasyon hedefi %5 tir. Diinya ekonomisinde

134 TCMB, 2012 Enflasyon Raporlari |, www.tcmb.gov.tr. ,(15.03.2015 ), s:4

SMMM 2012 Falliyet Raporu, Diinya’da ve Tiirkiye’de 2012 Yili Sonu Ekonomik Gériiniim, s:4

Hayriye Atik, (2012), “2012 VYilinda Tiirk Ekonomisinde Olumlu ve Olumsuz Gelismeler”,
http://www.ankarastrateji.org/, (16.03.2015)
7 Naki Bakir (2013),” Tiirkive 2012’de Yeniden 17. Biiyiik Ekonomi Ulke oldu”, http://www.dunya.com/,
(16.03.2015)
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meydana gelen durgunluk enflasyon rakamlarinin da asagiya inmesine neden oldu. Ve ilk defa
bu yilsonunda enflasyon orani hedefin iistiinde de olsa bu kadar az bir rakamla yil1 kapadi.

2012 yilin1 enflasyon agisindan inceledigimizde durum su sekildedir;

2012 yilinin ilk ¢eyreginde kiiresel anlamda iktisadi veriler yavaslasa da Euro Bolgesi
icin tedirginlikler de bir azalma meydana gelmistir. Yunanistan’in borcunun da yapilanmasi
ve lilkenin batmaktan ekonomik anlamda yok olmaktan kurtarilmasi bor¢ Kkrizini
rahatlatmigtir. Tiirkiye’de 2012 yilinin ilk ¢eyreginde enflasyon oranit %10.43 seviyesinde
gerceklesmistir. **® Bu durumun hedeften bu kadar yiiksek olmasiin nedeni petrol

fiyatlarindaki artiglardir.

2012 yilmin ikinci yarisinda Tiirkiye agisindan biiylime potansiyeli oldukca iyi bir
seyir izlemektedir. BU durum enflasyon rakamlarina da etki ederek, yilin ilk ¢eyregine gore
bir diisiis gdzlemistir. ikinci ceyrekte enflasyon oranm1 %8.9 seviyesinde olmustur.139 Petrol
fiyatlarinin ve hammadde fiyatlarinda meydana gelen diisiisiinde bu duruma katkisi biiyiik

orandadir.

2012 yilinin ti¢lincii geyreginde ise enflasyon oranlari yeniden bir artisa gegcmis, %9.2
olarak ger<;eklesmi§tir.140 Yeniden hedeflerin iistiine ¢ikarak hedefin tutmamasina neden
olmaktadir. Ama bu durum uygulanan yanlis politika ya da ekonomik istikrarsizliktan

kaynaklanmamaktadir. Fiyat artiglar yiiziinden goriilen bir enflasyondur.

2012 yilinin son déneminde ise enflasyon oranlarinda sert bir diisiis yasanmistir.
Bunun gelismis iilkelerdeki krizin iyilesmeye baslayip diinyada ekonomik anlamda hayatin
hareketlenmeye baslamasi olarak gosterilebilir. Tiirkiye acisindan da bu olumlu bir sonugctur.
2012 son geyreginde enflasyon oran1 %6.2 diizeyindedir.*** Bu rakam beklentilere ve hedefe
yonelik gerceklesen bir rakamdir. A¢ik enflasyon hedeflemesine gecildigi 2006 yilindan bu
yana ilk kez en diisiik yilsonu enflasyon rakami olmustur. Her ne kadar hedefin {istiinde de
olsa ekonomik ag¢idan iyiye gittigimizin sinyalleridir. Tabi ki diinyadaki durgunluk ve kriz

unutulmamali ve i¢ talebi canlandirmak i¢in politikalar uygulamamiz sarttir.

2013 yilina geldigimizde Tiirkiye ve Diinya ekonomileri agisindan kiiresellesmenin

artik iyice derinlestigi ve sermaye hareketlerinin canlanarak yon degistirdigi bir yil olarak

B8 1em B,2012 Enflasyon Raporlari Il, www.tcmb.gov.tr. (16.03.2015), s: 4

TCMB, 2012 Enflasyon Raporu I, www.tcmb.gov.tr. (16.03.2015), s:5
TCMB, 2012 Enflasyon Raporlari IV, www.tcmb.gov.tr. (16.03.2015), s:6
TCMB,2013 Enflasyon Raporu |, www.tcmb.gov.tr. (16.03.2015), s:5
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karsimiza c¢ikmaktadir. Krizin etkilerinden kurtulmaya c¢alisan {lkeler ve ABD
ekonomilerinde geligmis {ilkelere yonelen bir sermaye yonelimi s6z konusudur. Krizin
biliylimeye olan etkisi bu yillarda artik iyice azalmaya ve gelismis iilkelerde diisen biiyliime
hizlar1 yiikselme trendine girdigi gézlenmistir. Gelismekte olan iilkeler acisindan pek aymi
durum s6z konusu degildir. Gelismis iilkelerin biiyiime trendlerinin artmasi gelismekte olan
iilkeler acisindan daha olumsuz karsilanarak bu iilkelerde biiylime hizlar1 yavaglayarak
kirilganliklarda artmaya baslamistir. Bu durumu rakamsal olarak ortaya koydugumuzda
Gelismekte olan iilkeler konumunda olan Cin ekonomisi %7.6 ile diinyanin en hizli biiyliyen
iilke olarak listede yer alirken, Hindistan ve Tiirkiye’de %3.8 ile Cin ekonomisinin ardindan

gelmektedir.**?

2013 yilinin Mayis ayinda ABD’nin parasal genislemeyi yavaslatacagi sdylentisi bazi
ekonomileri de etkiledigi goriilmektedir. Bu {ilkeler ABD’nin yatirim bankasi olan Morgan
Stanley tarafindan yayinlanan bir raporda Hindistan, Brezilya, Gliney Afrika, Tirkiye

Endonezya iilkelerini “kirilgan besli” olarak tarif etmektedir. 143

Boyle bir tabirin ve
sOylentinin ortaya ¢ikmasindaki ana etken ise 2013 yilinda s6z konusu olan iilkelerde kendi
ulusal paralarmin fazla deger kaybetmesi ve enflasyon oranlarindaki istikrarsizliklar

hedeflerden sasma ve kaynak bagimlilig1 olarak gosterilmistir.

2013 yilinda issizlik oranlarina bakildiginda Tirkiye’de %9.9 diizeyinde olmustur.
Avro Bolgesi’nde issizlik %12.1 AB bélgesinde ise %10.9’dur. ***Tiirkiye bu ilkeleri kiyas
yaptigimizda iyt durumda oldugu gozlenmektedir. Ekonomideki durgunluk kendini
canlandirmaya baslamis ve issizlik oranlarinin da asagiya ¢ekilmesine neden olmustur. Diger

iilkelerde ise halen daha bir kirilganlik mevcuttur.

Enflasyon agisindan 2013 yilimin Tirkiye durumunu inceledigimizde bu yil
TCMB’sinin koydugu enflasyon hedeflemesi rakami % 5°tir. Bu rakam dogrultusunda
uygulanan politikalarda 2013 yilinin ilk g¢eyreginde gerceklesen enflasyon oranmi %7.3

diizeyindedir.**

Bu yiikselmenin nedeni diinya ekonomisindeki {ilkelerin yatirimlarinin
artarak ticarette bir canlanma yasanmasi ve Tiirkiye’de ekonominin i¢ talepteki canlanma ile
temel mallardaki fiyatlarda artiglardir. Bu durum itibari ile enflasyon igin konulan yillik

hedefin ilk ¢eyrekte iistiinde bir seyir izlemesine neden olmustur.

142 Yasar Uysal, 2013 Yili Ekonomi Raporu, ,( Dokuz Eylll Gniversitesi), 2014 s:8

13 Yasar Uysal A.g.e., ss:13

1 Dogus GYO (2013), “2013 Yili Diinya ve Tiirkiye’deki, Ekonomik Gelismeler”, http://www.dogusgyo.com, /,
(16.03.2015)

%> TCMB, 2013 Enflasyon Raporu Il; www.tcmb.gov.tr, (16.03.2015), s:6
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2013 wyilmin ikinci c¢eyregine gelindiginde enflasyon beklentileri beklenen ve
ongoriilen enflasyon hedefinin iistiinde gerceklesmistir. Enflasyon da artis meydana getirecek
olaylarin art arda yasanmasi ilk ceyrekteki orandan daha yiiksek bir diizeyde olmasin
saglamistir. Enflasyon ikinci ¢eyrekte %8.30 oranina yl'ikselmistir.l46 Bu artiglarin nedeni yine
islenmemis {irtin fiyatlari, petrol fiyatlar1 ve déviz kurunda meydana gelen artislar olarak
siralanabilir. TCMB’s1 hedefine ulagsmak i¢in daha siki bir para politikas1 ve istikrarli saglam
strateji uygulamasi1 gerekmektedir. Her ne kadar enflasyon rakamlari 1limli gibi goziiken bir
seyir halinde olsa da enflasyon hedeflemesi stratejisinin istiinde seyretmeye devam

etmektedir.

2013 yilmin iglincli ¢ceyreginde enflasyonda bir diisiis meydana gelmistir. Yillik

tiiketici enflasyonu %7.88 olmustur.*’

Bu donemde de halen Tiirk Liras1 deger kaybetmeye
ve fiyatlarda artislar meydana gelmeye devam etmistir. Yine de ikinci g¢eyrekten diisiik
olmasinin ana nedeni TL’de ek deger kaybinin yasanmamasidir. Bu rakam yine oldugu gibi

hedefin tstiinde olan bir rakamdir.

2013 yilinin son donemine bakildiginda ise genel itibar ile diisiis egilimine gecen
enflasyon rakami yili liclincii ¢eyrekteki rakamdan bir miktar daha diisiik kapamistir. Son
dénemde gergeklesen enflasyon rakamui %7.4°tiir.**® Yilin boyle bir enflasyon rakami ile
bitmesindeki ana etkenler, tiitiin Uriinleri fiyatlarina gelen zamlar, islenmemis gida ve enerji
fiyatlarindaki artiglar olarak degerlendirilebilinir. Tiirk Lirasinda meydana gelen deger
kayiplar1 da yan etkenlerin basinda gelen unsur olarak siralanmaktadir. %5 olarak belirlenen

2013 enflasyon hedefi hedefin gene iistiinde kalarak yili kapamustir.

2014 yilinda Diinya ve Tiirkiye ekonomisindeki gelismelerden bahsedecek olursak; bu
yilda diinyada ABD’ parasal olarak genisletmeyi yavaslatma karar1 almis, Japonya bu yilda
deflasyon yasayarak, Euro Bolgesi’nde gelismeler meydana gelerek, Dolar Euro karsisinda
giiclenen bir ivme kazanmistir. Diinyada yilin sonuna dogru petrol fiyatlarinda diisiisler
yasanmistir. Tiirkiye i¢in degerlendirdigimizde i¢ siyasette bir nebze olsun karisikliklar
olmustur. Yerel secimler ve cumhurbaskanligi secimlerinin bu yilda olmasi siyasetin iist
diizeyde yogun yasanmasi ekonomik acidan olumsuz etkilesimlerin oldugu bir dénemdir. Bir

bagka ifade ile ekonomi siyasetin gerisinde kalmistir. Ayrica Tiirkiye’nin komsularinda

148 TCMB, 2013 Yili Enflasyon Raporlari Ill; www.tcmb.gov.tr, (16.03.2015), s:29

TCMB, 2013 Yili Enflasyon Raporlari IV, www.tcmb.gov.tr, (16.03.2015), s:35
TCMB, 2014 Yili Enflasyon Raporlari I, www.tcmb.gov.tr, (16.03.2015),s: 4
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yasanan catismalar ve siyasi olaylar bizim dis ticaretimiz agisindan olumsuz bir etken

yaratmistir.

Gelismis tiilkelerdeki ekonomik biiyiime rakamlari hedeflenen diizeye bu yilda
cikamamistir. Kiiresel anlamda biiylime hizi yavaslayan bir ivme kazanmistir. Biiylimenin
yetersiz kalmasi piyasalardaki durgunlukta yeterli istihdam alanlarinin yaratilamamasi ve
ozellikle geng niifusa sahip kisilerin issizlik oranlarinda artislar yasanmistir. Bir ¢ok {ilke i¢in
igsizlik sorun haline gelen bir hal almistir. Tiirkiye’de bu sorundan nasibini almis iilke
konumundadir. Son 10 yilda en ¢ok gelisme gosteren Cin Ekonomisinde de biiylime
konusunda diisiis yasanmlstlr.149 Gelismis iilkelerden en yiiksek biiyiime hizin1 Ingiltere %3.2
ile en hizli biiyiiyen iilke konumuna yerlesmistir. Daha sonra %2.2 ile ABD takip etmis,

Avrupa Bolgelerinde ise daha yavas bir biiylime egilimi mevcuttur.

Nitekim basta Cin olmak iizere gelismekte olan ekonomilerde biiylimenin yavasladigi
bir evreye girilmistir. Kriz Oncesi ve sonrasinda diinya ekonomisinin lokomotifi roliinii
iistlenen gelismekte olan iilkelerin biiylime hizindaki yavaglama, kiiresel ekonomideki diger

Onemli bir risk faktoridur.

Tiirkiye’nin dis ticaretinde 2014 yilinda bir yiikselme meydana gelmistir. Tiirkiye’nin
2014 yili ihracati 157.7 milyar dolar, ithalati 242.2 milyar dolar dis ticaret agig1 ise 84,5
milyar dolar olmustur.”® Dig ticaret acimizda ise gecen yillara gore bir diisiis meydana
gelmistir. Bu diisiisiin neden oldugu en 6nemli faktor ise altin ithalatindaki distisler olarak

aciklanmaktadir.

Diinya genelinde enflasyon rakamlarina ve boyutlara baktigimizda ise gelismekte olan
iilke konumundaki {ilkelerde bir iyilesme s6z konusu degil ve oranlarda istikrarsizlik
mevcuttur. Enflasyon hedeflemesi stratejisi uygulayan {ilkelerin birgogunda hedefin iistiinde
bir seyir izlenmistir. 2013 yi1linda ABD’nin yatirim bankasi kirilgan besli olarak ifade ettigi 5
iilkede diinya geneline oranladigimiz enflasyon rakamlarinda oranlar yiiksek diizeydedir.
Gelismekte olan iilkelerde Tiirkiye daha ince ayrintisi ile incelenecektir Fakat yili gene
anlamda %7.4 ile kapamis ve enflasyonun en yiiksek gelismekte olan iilke konumunda

olmustur.*>* Rusya ve Hindistan bu konuda Tiirkiye’den iyi durumdadir.

%% Ege Bolgesi Sanayi Odasi, “2014 Yilinda Tiirkiye ve Diinya Ekonomisi 2015 Yilinda Beklentiler”, Ocak 2015 s:6

Mustafa Pamukoglu, “2014 Diinya ve Turkiye Ekonomisi”, Usiad Dergisi, Say1:82, 2015, s:38
Ege Bolgesi Sanayi Odasi, a:g.e. s:14
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2014 yilmin Tiirkiye acisindan enflasyon verileri incelendiginde oncelikle 2014 yili
icin TCMB’nin koydugu enflasyon hedefi %5’tir. Yilin birinci ¢eyreginde yayinlanan

: 152
enflasyon orami ise %8.39 ‘dur.

Enflasyonun bu kadar hedefin iistiinde seyretmesinin
nedeni doviz kuru gegiskenliginin fiyatlar iizerinde olumsuz etki yaratarak temel mal
fiyatlarinda meydana gelen artislardir. Bu donemde enflasyon orami iizerinde etkisi olan bir
diger etken TL’nin deger kayb1 ve hizmet fiyatlarindaki yiikselisler olarak agiklanmaktadir.
2014 yilinin ilk aylarinda meydana gelen olumsuz hava kosullar1 bircok gida fiyatinda
yiikselislere sebep olmus buda enflasyon oranlarimin yukariya dogru ¢ikmasina sebebiyet

vermistir.

2014 yilinin ikinci ¢eyregine gelindiginde diismesi beklenen ve bu konuda politikalar
uygulanan enflasyon birde {istiine siyasi baskilarin golgesi diistince yilin ilk ¢eyreginden daha
yiiksek bir boyuta ulagsmistir. 2014 yilinin ikinci geyreginde olusan enflasyon rakami %9.16
olmustur.’®® Gida fiyatlarindaki ani yiikselisler ve ayrica gida fiyatlarina doviz kurundaki
yansimalarda eklenince ortaya boyle bir tablo ¢ikmaktadir. Ayrica birinci ¢eyrekte oldugu
gibi hava kosullarinda meydana gelen olumsuzluklarda bu durumun istiine etken olarak
tekrardan gosterilebilir. Olusan %9.16’lik enflasyon rakami %35 olan hedefin iistiinde bir
durum oldugundan enflasyon hedeflemesi stratejisinin gene emeline ulasamadig bir durum

S0z konusudur.

Yilin tiglincii ¢eyregine gelindiginde ise Amerika Merkez Bankasi FED faizlerini ne
zaman arttiracagma dair belirsizlikler yasanmaya baslamis bu durumda ekonomik olarak
kiiresel yapida ve 6zellikle de gelismekte olan iilkelerde belirsizlikler meydana getirmektedir.
Bu durumda kurulsan yapiya sahip olan Tiirkiye gibi lilkelerde hemen kendini ekonomik
gostergelerde gosteren bir durum olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Yilin iiglincli ¢eyreginde
enflasyon orani diger ¢eyrege oranla bir diislis yasamistir. Ve olusan enflasyon rakami %8.86
oranindadir.™* Déviz kurunda meydana gelen artiglar bu donemde bir diisiis ve rahatlama
yasamasi yemek mal gruplarina etki edip fiyatlarin diismesine sebebiyet vermistir Buda
enflasyon oraninda olumlu bir sonu¢ meydana getirmistir. Temel gida fiyatlarinda halen daha

beklenen oranin iistiinde seyretmesi de hedeflere yaklasilmamasina neden olmaktadir.

Yilin son doneminde ise diinyada petrol fiyatlarinda bir diisiis meydana gelmistir.

Olusan diisliste enflasyon oranlarina etki ederek son ¢eyrekte olusan enflasyon rakami %8.17

152 TCMB, 2014 Enflasyon Raporlari I, www.tcmb.gov.tr. (17.03.2015), s:22

TCMB, 2014 Enflasyon Raporlari Ill, www.tcmb.gov.tr. (17.03.2015), s:19
TCMB, 2014 Enflasyon Raporlari Ill, www.tcmb.gov.tr. (17.03.2015), s:23

153
154


http://www.tcmb.gov.tr/
http://www.tcmb.gov.tr/
http://www.tcmb.gov.tr/

72

olmustur.'*® Tiirkiye acisindan bu yilda da saglanamayan ve tutturulamayan bir hedef sz
konusudur. Tiirkiye ekonomisi daha istikrarli ve kirtllgan olmayan bir yapida seyretmesi
gerekmektedir. Siyasi anlamda 6nemden ¢ok ekonominin canlanmast i¢ talebin daha hareketli
olusabilmesi ve ilerleyen issizlik rakamlarina ¢are bulmasi sarttir. Bunlar1 yapabilirse sayet
enflasyon oranlarinda da bir etkilesim s6z konusu olabilecek ve konulan hedeflere
yonelebilecektir. TCMB’s1 her ne kadar bagimsiz bir yapida olsa da koydugu bu enflasyon
hedeflemesi stratejilerinde basariya ulagamadigi i¢in iilke ekonomisinde bir giiven kaybina
sebebiyet verebilir. Bu durumun olusmamasi agisindan biran evvel gerekli tedbirler

alinmalidir.

Tiirkiye’de 1950°ler de baslayan donemlerden sonra siirekli olarak yiliksek enflasyon
rakamlar1 ve ekonomide kirillganliklar yasamasi bagina bela olmustur. Diinya genelinde
yasanan krizlerden etkilenerek ekonomik anlamda ¢ok fazla giiglii yapiya sahip olamadiginin
gostergesi yukarida belirtilen enflasyon rakamlari ile karsimiza c¢ikmaktadir. Giigli
ckonomiye gegcis ile ve 2006 yilindan itibaren agik enflasyon hedeflemesi stratejisine
gegmesiyle beraber her ne kadar enflasyon 1limli olarak tabir edilen rakamlarda seyretse de
yinede hedefine ulagamamistir. Bir sonraki boliimde enflasyon hedeflemesi stratejisinde

neden basarili olamadigi ayrintili bir sekilde incelenecektir.

11. ENFLASYON HEDEFLEMESININ DEGERLENDIRILMESI

Enflasyon hedeflemesi stratejisi lilkelerin para politikalarin1 gelistirebilmek ve diizenli
bir ekonomiye kavusabilmesi adina ve iilkelerdeki ekonomik kirilganliklara son verebilmek
icin gerek gelismis tiilkeler olsun gerekse gelismekte olan iilkelerde ozellikle de diinyada
1990’11 yillardan sonra kullanilmaya baslayan bir sistem olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Genel
anlamda ekonomi ile ilgilenen kisilerin enflasyon hedeflemesine olan yaklagimlari farkli
goriislerde olsa da genel anlamda ve yapilan arastirmalarda gelismis iilkelerde enflasyon
hedeflemesinin basariya ulastigi gozlenmistir. Gelismekte olan iilkelerde ise enflasyon
hedeflemesinin basarili olup olunamamasi tartismali bir goriis halindedir. Tiirkiye’de

enflasyon hedeflemesi stratejisi agisindan bagarilt olup olunamadig: tartigmali bir konudur.

Tiirkiye ekonomisi genel ayrintilari ile inceledigimiz zaman ortaya cikan tabloyu

ozetledigimizde 1960’lardan sonra siirekli olarak yiikselen bir enflasyona sahip oldugu ve art

> TCMB, 2015 Enflasyon Raporlari I, www.tcmb.gov.tr. (17.03.2015), s:21
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arda bir¢ok krizler yasayarak ekonomik anlamda siirekli ¢alkantilar i¢ine giren kirillgan yapisi
olan iilke konumundadir. Bir¢ok kalkinma planlar1 ve ekonomiyi canlandirmak adina paketler
uygulanmaya caligildiysa da enflasyonun Oniine pek gecilememis ve ekonomiyi yiiksek

enflasyonun yiikiinden pek kurtaramamustir.

Daha oncesi doviz kuruna dayali program uygulayan Tiirkiye ekonomisi olusan mali
krizlerin ardindan ve son olarak iilkemizde 2001 krizinden sonra yasanilan enflasyon
rakamlari ile hiikiimetin artik enflasyon hedeflemesi stratejisinin uygulanacagi duyurulmus ve
bu ortamimn saglanabilecegi zamanda da agik enflasyon hedeflemesine gegilecegi
ongoriilmiistir. Yalniz Tiirkiye’de gerek enflasyon hedeflemesi gerekse doviz kuru
hedeflemesi olsun daha ¢ok mali baskinliklar ve siyasi ortamin etkisinde kalmaktadir. Bu
durumda ekonominin bagimsizlig1 agisindan elverigli bir ortam olusturmamakta ve durumu

daha kotiiye gotiirmektedir.

Tiirkiye ekonomisinin yliksek oranlarda kroniklesmis enflasyon rakamlarina sahip
olmasiin belli basli nedenleri mevcuttur. Genel hatlar ile inceleme yaptigimizda Tirkiye’de
meydana gelen ve bir tiirlii pesini birakmayan yiiksek enflasyonun nedenlerini su sekilde

siralayabiliriz

e Tirkiye’de yliksek oranda cari agigin fazla olmasi,

e Diinyadaki petrol fiyatlarinda siirekli olarak meydana gelen artislar,

e Iktisadi ajanlarm enflasyon beklentisi i¢ine girdigi durumlar yani enflasyonist
beklentiler enflasyonun olugsmasina neden olmaktadir

e Anamallar ve emtia fiyatlarinda ytikselen fiyat artislari,

e Ozel kesimin olusturdugu tekel firmalarda iiretilen mallarm fiyatlarinda
istenildigi gibi uygulanan politikalar,

e Tiirkiye’nin jeopolitik konumu itibari ile savunmaya ve askeri alanda yaptig
yiiksek boyutlu harcamalar,

e Doviz kurunda meydana gelen oynakliklar yiiziinden Ithal iiriinlerde meydana
gelen fiyat yiikselmeleri,

e Politik ve siyasi anlamda yasanan istikrarsizliklar ve se¢cim zamanlar1 lilkede
ekonominin siyasi politikalarin arkasinda kalmasi ve ekonomiye gerekilen

0zenin gosterilememesi,
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e Tiirk lirasinda meydana gelen deger kayiplar1 enflasyonun en Onemli

etkenlerini olusturmaktadlr.ls6

Enflasyonun neden oldugu yukarida sayilan faktorlerde Tiirkiye ekonomisinde en ¢ok
goriilen ekonomik olaylar ve enflasyonu yukariya iten sebepler derlenip bir araya getirilmistir.
Ulkemizin bagmna siirekli olarak bir bela gibi goriilen yiiksek enflasyon kavrami 2001
krizinden sonra iilkede kargasalara sebebiyet vermistir. Doviz kuruna dayali olan sistemin
islemedigi acikca goriilmektedir. Ulke bu konumda iken artik enflasyon hedeflemesi
stratejisini uygulayacagimi duyurarak gerekli olan 6n kosullar1 tilkemizde saglayabilmek i¢in
bu zaman diliminde ‘Ortiik enflasyon hedeflemesi’ ile karsimiza ¢ikmaktadir. 2001 yilinda
bagimsizligini kazanmis olan Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi enflasyon hedeflemesini
uygulayabilmesi agisindan gerekli sinyalleri veriyordu. Ciinkii bir lilkede oncelikle enflasyon
hedeflemesi uygulanabilmesi i¢in lilkenin merkez bankasinin siyasi otoriterlerden arindirilmis
bir yapida tam bagimsiz olarak hareket etmesiyle gerceklesebilirdi. Diger enflasyon
hedeflemesi uygulayan iilkelere baktigimizda ve basarili olan biitiin {ilkeler incelendiginde
merkez bankalar1 tam anlamda bagimsizligina kavusmustur. Yapilan ekonomik diizenlemeler
bir aksamaya ugramamasi i¢in merkez bankasina tam yetki verilmelidir. Tiirkiye ‘de bu
durum incelendiginde artik tam anlamiyla bagimsiz olan bir merkez bankasi karsimiza
cikmaktadir. Merkez bankasi gercek amacinin oncelikle fiyat istikrarin1 saglamak oldugunu
belirttigi giinden beri tam bagimsiz olabilen bir merkez bankasina sahip oldugumuzu
gormekteyiz. Boylece merkez bakasi kullanacagi ve segecegi para politikalarini kendisi

belirleyecektir.

Merkez Bankasinin bir diger bagimsizliginin saglanmasinda etkili olan sey seffaflik ve
hesap verilebilirligini tam olmasidir. TCMB’s1 2001 yilindan sonra fiyat istikrarinin
saglanmas1 bas amaciyla beraber seffaflik ve hesap verilebilirlik ilkesine tam anlamiyla
uydugu goriilmektedir. Merkez Bankasinin resmi internet sitesinde yilin belli donemlerinde
enflasyon raporlar1 ve para politikas1 raporlar1 yayimlanmaktadir. Yayimlanan bu raporlarda
Tiirkiye’nin o yi1l ger¢eklessen ekonomik anlamdaki olaylar1 rakamsal ifadeler ile yer almakta
ve analizler yapilarak ileriye doniik rakamsal tahminler ve hedeflemeler yapilmaktadir.
Merkez Bankasmin bu uygulamayr yapmasi kendisinin seffaflik ve hesap verilebilirlik

konusunda ileriye gittiginin ve kendisine olan giiveninde arttiginin gostergesidir. Seffaflik ve

% Metin Ozdemir, Enflasyon Hedeflemesi Teorisi Gelismekte Olan (ilkelerde Uygulanabilirligi ve Tiirkiye,

(istanbul Universitesi Doktora Tezi), istanbul 2007, s:384
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hesap verilebilirligin tam olmas1 Tiirkiye’de uygulanan enflasyon hedeflemesi stratejisinin de

olumlu sonuglar vermesine yol agacaktir.

Enflasyon hedeflemesi uygulamasinda basarili olabilmek i¢in bir diger unsurumuzda
finansal anlamda istikrarliligimin = saglanmasi  ve giicli  bir finansal yapinin
olusturulabilmesidir. Tiirkiye ekonomisi 1980°‘ler den sonra ekonomik serbestlesmeye
gittiginden beri pek c¢ok krizin i¢ine girmis ve bankalarda giicli ve saglam yapinin
olusturulamadig1 goriilmiistiir. 2001 krizinden sonra hatta pek ¢ok banka iflasa gitmistir. Bu
durumun enflasyon hedeflemesi agisindan olumsuz bir etkisi mevcuttur. Ve ayrica
Tiirkiye’deki mevcut finansal sistemin ¢ok kirillgan bir yapiya sahip oldugunun ve uluslar

arasi finansal piyasalarda rekabet giiciiniin pek olmadig1 gostergesini bize sunmaktadir.™’

11.1. Ortiik Enflasyon Hedeflemesinin Uygulanmasinin Degerlendirilmesi

Ortiik enflasyon hedeflemesi, Tiirkiye’de enflasyon hedeflemesi stratejisinin
uygulanmaya baslanmasina karar verilmesi ile birlikte gecerli alt yapinin olusturulabilmesi
amaciyla uygulanan bir politikadir. Diger bir ifade ile aslinda agik enflasyon hedeflemesine
gegcilebilmesi i¢in yukarida ifade ettigimiz gecerli olan 6nkosullart saglayabilmek i¢in yapilan

On ¢alismalardir.

Tiirkiye 2001 yilindan itibaren gecirdigi mali krizin ardindan ve %70’leri bulan
enflasyonla miicadele edemeyecegini anlayinca bu sistemi uygulamaya karar vermistir. 2002
yilinda IMF’ye sunulan niyet mektubunda enflasyon hedeflemesine gegilecegi belirtilmis ve
bu konu i¢in gerekli olan alt yapilarinda hazirlanacagi belirtilmistir. Tirkiye 2002 ve 2005
yillar1 arasinda ortiik enflasyon hedeflemesi stratejisini kullanmistir. Bu donemlerde merkez

bankasi sayisal olarak hedefler vermistir ama resmi olarak bu sisteme gegmemistir.

Enflasyon hedeflemesine ge¢ilmeden dnce Tiirkiye nin bir dnceki boliimde enflasyon
seriivenini ayrintilariyla incelemistik Sonug olarak yiiksek enflasyon her zaman kaderimiz
olmustur. Bu strateji uygulanmadan evvel Tiirkiye %70’lerde seyreden bir enflasyonla
karsilasmustir. Ortiik enflasyon hedeflemesinde capa olarak goriilen para tabaninda enflasyon

hedeflemesi ve ekonomik biiylime tahmini ile aym1 oranlarda arttirilmasi ongdriilmiistiir.

7 Tahir Biyiikakin, Cemil Erarslan,” Enflasyon Hedeflmesi ve Tiirkiye’de Uygulanabilirliginin Denetlenmesi”,

Kocaeli Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, Say1:2, 2004, s:31



76

Doviz kuru piyasasinda bir serbestlik hakim olarak, gecici olacak ekonomik dalgalanmalara

karsilik yapilacak miidahalelerde tutarli olunacag: belirtilmistir.>®

Bu donemde mali baskilarinda en aza indirilmeye calismis ve enflasyon hedeflemesi
acisindan saglikli olan kosullar uygulanmak istenmistir. Enflasyon hedeflemesi stratejisine
gecildigi donem itibariyle Ortiikk enflasyon hedeflemesi ilk iki yilda istenilen diizeyde
gerceklesmese de yinede Tiirkiye i¢in bakildiginda ciddi bir diisiis yasanmistir. Enflasyon
hedeflemesi ile diisiisler arasindaki farklara baktigimizda gittikge azalan farklar olusmaya
baslamis, hedeflere yakinlasma s6z konusu olmustur. Yine bu donem araliginda Tiirkiye

ekonomisi biiyiimeyi olumlu yakalamis ve gittikce biiylime hedefleri de ylikselmistir.

2005 yilma gelindiginde enflasyonun %70’li oranlardan, %7.7 ile yili kapatmasi
enflasyon hedeflemesini basarili oldugunu gostermektedir. Merkez bankasinin koydugu
hedefler dogrultusunda gittikce hedeflere yaklagan ve 2004 ve 2005 yillarinda konulan
hedeflerden daha da asagida bir enflasyonun goriilmesi merkez bankasi agisindan da olumlu
sonuglar kazandirmistir. Merkez bankasinin uyguladigi politikalar ve hedeflerin tutarl
oldugunu, bagimsiz ve seffafliktan 6diin vermeden hareket ederek ekonomi agisindan
istenileni elde edebilecegi bir gliveni vermektedir. Giiven ortaminin olustugu yerde politikalar
daha kolay isleyecek ve kalici bir nitelik kazanacaktir. Uygulanan islemler ve prosediirler
daha kolay isleyecek ve ayn1 zamanda maliyetlerinde azalmasina neden olacaktir. Yani gerek
merkez bankasi olsun gerekse uygulanan politikalar incelendiginde 2002 ve 2005 yillart
acisindan enflasyonla miicadele i¢in yapilan ortiik enflasyon hedeflemesi stratejisi ile biiyiik

basar1 kaydedilmistir.

Her ne kadar bu dénemde enflasyon hedeflemesi rejimi basarili olmus gibi goriinse de
yinede sistemin tam oturabilmesi ve enflasyonun istikrarli olarak diismesi ve bu istikrarin
devam edebilmesi i¢in enflasyon hedeflemesinin Onkosullar1 dikkate alinarak ona gore
politikalar gelistirilmelidir. Merkez bankasi her ne kadar bagimsiz olacagina dair ve fiyat
istikrarin1 saglamayr bas amaci olarak kabul etse de bu sistemin ileriye doniik olmasi
gerekmektedir. Bundan taviz verilmeden merkez bankasinin seffaflik ve hesap verilebilirlik
politikasin1 uygulayabilmesi i¢in tam bagimsizliginin siirekli olmasi amag¢ edinilmelidir.
Hiikiimetin ve mali baskilarin ekonomik hedeflere ve uygulanan politikalara kars1 etkisi

azaltilmalidir. Ayrica finansal sistemin kirilganligt da bir 6nemli husustur. Enflasyonun

% Veysel Kaya, “Enflasyon Hedeflemesi Stratejisine Genel Bir Bakis ve 2002-2011 Tiirkiye Deneyimi”,

Dumlupinar Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, Sayi: 33, s:134
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distiriilebilmesi ve diger finansal piyasalar ile rekabet edebilecek duruma gelinebilmesi igin
bu kirillganlik azaltilmahdir. Tiirkiye’de bu eksiklikler giderilip uygulanan politikalarda

istikrar arttig1 siirece enflasyon hedeflemesi rejimi de daha saglikli bir hal alacaktir.™>®

11.2. Acik Enflasyon Hedeflemesi Uygulanmasimin Degerlendirilmesi

Tirkiye 2002 ve 2005 yillar1 arasinda basarili bir sonug elde ettigi ortiilk enflasyon
hedeflemesi stratejisinin ardindan 2006 yilinda agik enflasyon hedeflemesi stratejisini
uygulamaya baglamistir. Boylece diinyada enflasyon hedeflemesini uygulayan iilkeler 24 adet
olmustur. 2006 yilindan itibaren TCMB’s1 her 3 ayda bir kamuoyuna agik bir sekilde resmi
sitesinde enflasyon raporlarin1 ve tahminlerini agiklamaya baglamis, o donemdeki enflasyon
oranlar1 belirtilerek hedeften sasma ya da enflasyonda bir diisiis yasandigini agik¢a beyan
etmistir. Yillik olan enflasyon hedefleri ise yillik TUFE enflasyonu iizerinden ve nokta hedef

olarak tanimlanmaktadir.

11.2.1. Enflasyon Rakamlari

Tiirkiye ekonomisinin 2006 yilindan giinlimiize kadar kullanmakta oldugu agik
enflasyon hedeflemesi stratejisini incelemek ve yorumlayabilmek adma oncellikle iilkedeki
durumlardan evvel merkez bankasinin koydugu hedeflere ve gergeklesme oranlarina bir goz
atalim. 2006 yilindan itibaren Tirkiye ekonomisinde TCMB’sinin koydugu hedefler ve

Tiirkiye’de gerceklesen enflasyon rakamlari su sekildedir:

YILLAR 2006 | 2007 | 2008 |2009 |2010 |2011 |2012 | 2013 | 2014

HEFEF 5 4 4 7.5 6.5 5.5 5 5 5

GERCEKLESEN | 97 | 84 | 101 | 65 | 64 | 104 | 62 | 74 | 82

Tablo verileri analiz edildiginde enflasyon hedeflemesi stratejisini incelerken rakamsal
olarak baktigimizda aslinda durumun pek parlak olmadigimin kanitina varilmaktadir.
TCMB’nin koydugu hedefler dogrultusundan enflasyon rakamlar1 uygulamaya geg¢ildiginin
ilk ii¢ yilinda itibaren hedeflerin {istiinde kalmis ve basariya ulasamamistir. Enflasyon

hedeflemesinin basarili olarak goriilebilecegi yillar sadece 2009 ve 2010 yillaridir. Bir tek bu

% Binhan Elif Yilmaz, “Enflasyon Hedeflemesi ve Tiirkiye’de Enflasyon Hedeflemesine Gegis Baglaminda Kamu

Dinamikleri Baskisi”, i.U Siyasal Bilimler Dergisi, Sayi 32, 2005, s: 104
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iki yilda konulan hedeflerin altinda enflasyon rakamlari gergeklesmistir. Onun haricinde
giiniimiize kadar enflasyon hedeflemesi stratejisi rakamsal olarak her seferinde konulan

hedeflerin tistiinde kaldig1 bir gergektir.

Bu yapilan rakamsal analizle beraber tek basina enflasyon hedeflemesinin basarisini
degerlendirmek yanlis olur. Tirkiye ¢ok uzun yillar yliksek enflasyona maruz kalmis bir
iilkedir. Hatta bu uygulamaya gecilmeden oOnce Tiirkiye ekonomisinde %70’lere varan
enflasyon rakamlarinin mevcut oldugunu diislindiigiimiizde enflasyonun tek haneli rakamlara
indiginin gergegini de unutmamak gerekir. Cok uzun seneler kronik enflasyona maruz kalmis
iilkelerde para politikalarini ve fiyat istikrarlarini tutturmak zordur. Bu durumdan dolay1 uzun
geemis donemlere ve yasam kosullarina baktigimizda hedef tutmasa da hedefe yaklasma ve
enflasyon ile ilgili Tiirkiye acisinda da olumlu sonuglar oldugu bir gercektir. 2002 ve 2005
yillar1 arasinda enflasyonun diismiis ve hedeflerin tutturulmus oldugu 2006 yilindan sonra
tamamen gecilen enflasyon hedeflemesi rejimi ile hedeflere yakinlasma séz konusudur.
Ayrica enflasyon oranlarinda bir istikrar goriilmekte ve eskiye gore yillar itibariyle
bakildiginda enflasyon rakamlari arasinda biiyiik farklar goriillmemektedir. Tiirkiye gibi uzun
yillarin1 yiiksek enflasyonla geciren bir iilke icin beklentilerin bu sekilde kontrol altinda

tutulabilmis olmasi, her seye ragmen 6nemli bir kazanimdir.*®

11.2.2. Kur Politikasi

Enflasyon hedeflemesi stratejisinin basariya ulasip ulasamadigin1 yorumlayabilmemiz
acisindan incelememiz gereken bir diger hususta o iilkede uygulanan kur politikasinin tilke
ekonomisi agisindan etkisi ve lilke enflasyon oranlarina ne gibi etkiler yarattigidir. Uygulanan

kur ve faiz oranlar1 direk olarak enflasyon tizerinde etkisi biiytiktiir.

Tiirkiye’de Enflasyon hedeflemesi stratejisine gecilirken kur politikasinda da bir
degisiklik yapilmis ve dalgali kur rejimine gecilmistir. Uygulanan politika da yiiksek faiz
diisik kur modelini esas almaktadir. Dalgali kur rejimimin uygulamasindaki temel etken
Tiirkiye’ye giren sicak para artigina, gelen para ile Tiirkiye’deki cari agiklarin kapatilmasina
doviz fiyatlarim1 da baski altina alarak kurun enflasyonu diisirmesine katki saglamistir. Ama
bu durumun Tiirkiye’de farkl bir etkisi vardir. Uygulanmaya ¢alisilan siki para politikasi reel

faiz oranlarmi ne kadar diisiirse de diger {lkelere kiyasla Tiirkiye’de pek diisiis

199 Nazan Yigit, a.g.e., s:74
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yasanmamistir. Giren sicak paralarinda beklenenden az olmasindan dolay1 bor¢lanma artmas,
bu durumda da para arzinin artmasma yol agmistir. Aslinda bu politika uygulanirken
Tiirkiye’'nin ~ kirllgan  ekonomik yapist incelenip, dikkate alinarak uygulanmasi
gerekmektedir.'®* Standart olarak uygulanan politikalar enflasyon hedeflemesinin de etkisini
diigiirecektir. Politika uygulanmaya bagladigi 2002 doneminden 2005 donemine kadar
enflasyonu disiiriicii etki yaratsa da uzun vade de gecerli olmadigi goriilmektedir. Bu
durumun géren TCMB’s1 global krizin de etkisiyle iyice sarsilan ve yiikselmeye baglayan
enflasyon rakamlar1 ile duruma miidahale ederek kademeli olarak diisiik faiz yiiksek kur
politikasini uygulamaya baslamistir. Baglarda Tiirkiye ekonomisinin yapisi dikkate alinmadan
uygulanan bu politikalar enflasyon hedeflemesi stratejisi i¢cin olumsuzlukla sonuglanmistir.

Hedefin iistiinde kalinan bir durum olusmustur.

11.2.3.Merkez Bankasinin Bagimsizhigi

Enflasyon hedeflemesinin gerceklesebilmesi i¢in ve saglikli bir ortamda hedefe
ulagilabilmesi i¢in en bas kosul o iilke de Merkez Bankasinin iilke otoriterlerinden siyasi
faaliyetlerden ve mali baskinliliktan uzak olarak hareket edebilmesidir. Merkez Bankasi
parasal olarak istedigi ve koydugu hedeflere ulasabilmesi i¢in yapacag: politikalarda serbest
bir sekilde hareket etmelidir. Merkez bankasinin operasyonel anlamda bagimsiz olmasi da
koydugu hedef ve politikalarda hesap verilebilirliginin arttiginin ve diizgiin bir yapida
islerinin arttiginin gostergesidir. Hesap verebilen bir merkez bankas1 ayn1 zamanda iilkedeki
gerek iktisadi ajanlara, gerek hiikiimete gerekse yasayan halk i¢in bir giiven duygusu
olusturacak ve o {ilkede giliveni tam anlamiyla saglayacaktir. Giivenin tam anlamda

saglanmas1 uygulanan biitiin politikalarda daha hizli ve olumlu sonuglar verecektir.

TCMB’sinin bagimsizligi ve enflasyon hedeflemesinin tam anlamda gecilebilmesi i¢in
pek cok uygulamalar yapilmistir. 25 Nisan 2001 tarihinde 1211 sayili Kanunla merkez
bankasinin temel amacinin fiyat istikrarini saglamak ve siirdiirmek oldugu 6n plana atilmistir.
Merkez bankasi temel amact olan fiyat istikrarina tam anlamiyla ulasabilmesi i¢in uygulamak

istedigi para politikas1 ve araclarina da dogrudan miidahale edebilecektir.

161 ilkay Oner Badurlar, Tiirkiye’de Enflasyon Hedeflemesi Stratejisinin Uygulanmasi ve Para Politikasina

Etkisi,2002.2008, (Anadolu Uluslar arasi iktisat Kongresi Tebligi) ,2009, s:4
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Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi bagimsizligi konusunda tam olarak enflasyon
hedeflemesi stratejisi uygulamasina gectigi yillar itibari ile 2006 yilindan bu yana seffaflik ve
hesap verilebilirlik ilkesine tam olarak uymaktadir. Enflasyon hedeflemesinden bu yana her 3
ayda bir resmi olarak enflasyon raporlarini yayinlamaktadir. Raporda o donemlerde meydana
gelen genel makroekonomik gelismeler en ince ayrintisina kadar yer verilmektedir. 162
Enflasyonun gergeklesecegi rakamlara yonelik bir sinir belirlenerek olasi tahminlerde
yapilmaktadir. Yapilan bu tahminlerle beraber enflasyonun gidisat1 ve yapilmast gerekecek

mudahalelerde belirtilmektedir.

Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi kuruldugu yillardan gelinen bugiine kadar gegen
sirede bagimsizligt konusunda gittikce biiylik haklara sahip oldugu ve enflasyon
hedeflemesine gecildigi donemlerden itibaren de bu durumun kanunlara korundugunu
gozlemlemekteyiz. Lakin Tirkiye gibi gelismekte olan kirilgan yapili iilkelerde uygulanan
para politikalar1 konulan hedefler ve enflasyon ile miicadele de yapilan caligmalarda tek
basina Merkez Bankasi hakim olamamaktadir. Bir nevi tam bas amaci olan fiyat istikrarini
saglayabilmek icin her seyi ayni anda yapamamaktadir. Bazi durumlarda hiikiimetlerin ve

mali baskinlik durumunun gélgesine diismektedir.

Bu durumlar Tirkiye ekonomisinin genel literatiir ve  ¢ergevesinde
degerlendirdigimizde Tiirkiye’de bagimsiz bir merkez bankasi vardir fakat tam olarak bu
durumu olusturacak kirillgan yapr ortadan pekte kalkmamaktadir. Bu durumda da
bagimsizligma golge diismektedir. Tiirkiye uyguladigi politikalarda enflasyonist durumdan
kurtulup genis zamanda bir istikrar saglayabilirse, Merkez Bankasi1 bagimsizligi da daha ¢ok
on plana ¢ikacaktir. Gegen zamanda da enflasyon hedeflemesi i¢in yapilan bagimsizlik

caligmalari da iyiye gidisin 6rnegidir. Bu durum g6z ardi edilmemelidir.

11.2.4.Mali Baskinhk

Enflasyon hedeflemesinin basarisini degerlendirmek adina bir diger inceleyecegimiz
kavram mali baskinliktir. Tiirkiye mali baskinlik agisindan incelendiginde gerek hiikiimetin
gerekse siyasi gliclerin ekonomik anlamda piyasaya miidahaleleri ve bu miidahalelerin de
Merkez Bankasindan daha ¢ok oldugu soylenebilir. Bunun en basit 6rnegi de 2001 yilinda

yayinlanan bankanin yapamayacagi islemler arasinda yer alan madde de TCMB’sinin kamuya

%2 1em B, Merkez Bankasi Bagimsizligi Raporu 2006, www.tcmb.gov.tr, (01.04.2015) , s:20
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avans vermesi veya kredi agmasiin yasaklamistir. Bu maddeden de bir mali baskinligin

oldugu anlasilmaktadir.

Mali baskinliginin anlasilabilmesi icin Tiirkiye ekonomisinde biitce aciklarinin
GSYIH’ya olan oranina bakilmalidir. Tiirkiye ekonomisinde biitge aciklarinin GSYIH’ya olan

oran1 enflasyon hedeflemesi stratejisi kullanilmaya baslandigi yillardan itibaren su sekildedir.

BUTCE
YILLAR | ACIKLARI/GSYIH
2001 12.4
2002 11.9
2003 8.8
2004 5.4
2005 1.3
2006 0.3
2007 1.6
2008 1.8
2009 5.5
2010 3.6
2011 1.7
2012 2.1
2013 1.1
2014 1.9

Biitge agiklarmin GSYIH oranlar1 incelendiginde oranlarda meydana gelen artiglarn
mali baskinligin arttigina azalmalarin ise mali baskinliklarinin  azalmasi anlamini
icermektedir. Yukaridaki tabloyu yillar itibari ile inceledigimizde Tiirkiye’de ortiik enflasyon
hedeflemesinin uygulandig1 yillarda mali baskinligin oransal olarak yiiksek oldugunu
gérmekteyiz. Ciinkii bu donemde biitce agiklarinin GSYIH’ya olan oranlari da yiiksektir. Agik
enflasyon hedeflemesi stratejisine gecildigi yillar itibari ise de biitge agiklarinda bir diisiis
meydana gelmistir. Yani mali baskinliginda distiiglinii sOyleyebiliriz. Ag¢ik enflasyon
hedeflemesinin uygulanmaya baslandig1 yillar itibari ile biitge agiklarina baktigimizda en
yiksek oranin 2009-2010 yillarinda oldugunu gérmekteyiz. Buda global krizin etkilerinin

Tiirkiye agisindan olumsuzlastigi yillar olarak ifade edilebilir. Yani Tiirkiye ekonomisi
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kirilgan bir yapiya sahip oldugundan dolay1 krizlerden kolay etkilenmektedir. Her ne kadar
merkez bankasinin bagimsizligi dile getirilse de olast ekonomik baskilarda mali anlamda

baskinlik artmaktadir.

Tiirkiye ekonomisinde mali baskinlik kavramimin yogun oldugu ve tam anlamiyla
merkez bankasiin istediklerini yapamadigi goriilmektedir. Gelismis olan ekonomilerde
enflasyon hedeflemesi stratejisi uygulanirken mali baskinlik son derece diisiiktiir. Bu sartlar
altinda Tiirkiye’de siyasi karar alicilarin enflasyonu diisiirme yoniinde sahip oldugu konumlar

ve istedikleri politikalar1 uygulamadaki hakimiyetleri bunu ortaya koymaktadir.'®®

Enflasyon hedeflemesi stratejisinin tam anlami ile basariya ulasabilmesi igin oncelikle
merkez bankasi bagimsizliginin tam olabilmesi ve buna paralel anlamda mali baskinliginda
olmamas1 gerekmektedir. Tiirkiye ekonomisinde her ne kadar yillar itibari ile mali baskinligin
diistiigii goriilse de bu konuda yinede pek basarili olunamamistir. Enflasyon hedeflemesi
stratejisinin  kosulu olan mali baskinlik biran evvel yok edilmeli, bdylece enflasyon
hedeflemesi de tam anlamiyla isleyecek konuslan hedeflerin altina diislilecek, istenilen

enflasyon rakamlarina ulasilacaktir.

12. SONUC VE ONERILER

Fiyatlar genel diizeyinde siirekli olarak artis1 ifade eden enflasyon kavrami pek cok
iilke ekonomisi i¢in ciddi sorunlar1 meydana getiren bir yap: olarak karsimiza ¢ikmaktadir.
Enflasyon kavramini ortaya ¢ikis ve fiyat artis hizina gore iki ana gurupta incelenmektedir.
Ortaya cikisina gore enflasyon kavraminda talebin arzi karsilayamamasi durumunda
fiyatlardaki artis talep enflasyonuna, iiretim girdilerinde meydana gelen artis ise maliyet
enflasyonuna neden olmaktadir. Fiyat artis hizina gére enflasyon gesitleri de rakamsal olarak
ifade edilerek 1limli, asir1 ve hiper enflasyon olarak ii¢ grupta incelenmektedir. Iliml
enflasyon iilkelerin enflasyon hedeflemesi stratejisinde de gerceklestirmeye ¢alistig
enflasyon cesididir. Tek haneli olan enflasyonu ifade etmektedir. Asir1 enflasyon ise,
enflasyonun c¢ift haneli oldugu rakamlar1 vurgulamakta ve genellikle gelismekte olan
tilkelerde enflasyon hedeflemesine gegilmeden evvel yasanan ve stratejinin uygulanmasina
sebep olan enflasyon tiirlidiir. Hiper enflasyon ise; daha ¢ok olagan {istii durumlarda ortaya

cikan ve fiyatlardaki aylik olarak artiglarin %50leri astigr en tehlikeli enflasyon tiiriidiir.

183 Rengin Ak, Berna Akbingiil, “Tiirkiyede Uygulanan Enflasyon Hedeflemesi Rejimi Uzerine Bir Degerlendirme”,
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Diinyada Almanya, Macaristan gibi iilkeler bu enflasyonu yasamis ve iilke ekonomisinin ciddi

zararlar almasina neden olmustur.

Enflasyondan ciddi zararlar goren iilke ekonomileri, fiyat ve ekonomik istikrari
saglayabilmek i¢in enflasyon hedeflemesi stratejisini uygulamaktadirlar. Enflasyon
hedeflemesi, bir iilkede uygulanan para politikasinin gelecekteki enflasyon orani ile ilgili bir
hedef koyarak, bu hedefe ulasabilmesi i¢in tilkedeki merkez bankasinin izleyecegi politikalari
ilan etmesidir. Enflasyon hedeflemesini uygulayacak olan tilkeler bu stratejiye gegmeden dnce
gerekli olan 6n kosullar1 hazirlamak i¢in ortiikk enflasyon hedeflemesi yaparlar. Aha sonra ise
kamuoyuna acik seffaflik ve hesap verilebilirlik kavramina uyarak acik enflasyon

hedeflemesine gegmektedirler.

Enflasyon hedeflemesi stratejisinde uygulanabilirlik agisindan dncelikle o iilkede belli
basli alt yap1 olusturulmali ve gerekli olan sartlar yaratilmalidir. Bu strateji uygulanirken tek
hedef enflasyon oranini diisiirmek olmalidir. Daha sonra hedefler koyan Merkez Bankasi
ilkede bagimsizlik niteligini tam anlamda kazanmasi gerekmektedir. Ciinkii ekonomik
istikrarinin olabilmesi i¢in para politikas1 ve araglari yiiriitiirken Merkez bankasinin 6niine
sinirlamalar gelmemelidir. Boylece uygulanacak politika daha saglikli ve yapisal olarak da
diizglin olmaktadir. Diger bir enflasyon hedeflemesi sart1 ise mali istiinlilk ve derinlik
diizeyidir. Mali baskinligin en aza indirilmesi i¢in maliye politikalart kontrol altina
alinmalidir. Para politikalarin1 sinirlayict bir nitelikte olamamast gerekmektedir. Ciinki
uygulanan para politikasi etkin bir nitelikte olarak amaclardan disar1 ¢ikilmamasi
gerekmektedir. Bunlar yapilirken bir diger énemli husu da merkez bankasinin seffaflik ve
hesap verilebilirlik acisindan donanimlari tam olmasi gerekmektedir. Bu merkez bankasina

duyulan giiveni arttirarak hedeflerin daha hizli gergeklesmesine sebep olacak bir durumdur.

Enflasyon hedeflemesi stratejisinin {ilkeler agisindan oncelikle enflasyonu diistiriicii
etkisi en biiylik avantaji olarak goriilmektedir. Ayrica iilkedeki merkez bankalarina tam
yetkiler vererek hesap verilebilirlik ve seffaflik kavramlarini da arttirici nitelikte olmaktadir.

Ulkeler agisindan istikrari saglamay1 amaglayan bir politikadur.

Bu olumlu 6zelliklerin yaninda bir de enflasyon hedeflemesinin dezavantajlar
bulunmaktadir. Enflasyon hedeflemesi diger politikalar karsisinda kuralc1 ve kati olan bir
politika ozelligi tasimaktadir. Bu ylizden uygulanabilirligi agisindan zorluklart mevcuttur.
Ayrica enflasyon hedeflemesinde uygulanan esnek doviz kuru da bazen enflasyonu

canlandiran bir nitelik olusturabilmektedir.
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Enflasyon hedeflemesi uygulanirken belli bashh asamali mevcuttur. Gerekli olan alt
yapilarin hazirlanmasindan sonra, il once enflasyon i¢in uygulanacak olan gecerli hedef
se¢imi yapilir. Daha sonra TUFE mi yoksa cekirdek enflasyon oranm mi kullanilmas1 uygun
olacagi belirlenmektedir. Bunun ardindan ise hedef aralig1 se¢imi yapilmalidir. Diger adimda
ise konulan hedefin ne kadar stireyi kapsayacagi belirlenmelidir. Siire burada 6nemli olan bir
kavramdir. Siirenin ardindan son olarak da hedefin ilan edilmesi yer almaktadir. Enflasyon
icin merkez bankasinin koydugu hedefler kamuoyuna herkesin anlayacagi bir dilden

aciklanmalidir. Béylece merkez bankasina duyulan giivende artmis olacaktir.

Enflasyon hedeflemesi diinyada gelismis ve gelismekte olan pek cok iilkede kullanilan
bir sistemdir. Ik defa 1989 yilinda Yeni Zelanda’da uygulanmaya baslanmistir. Gelismis
iilkelerin yapis1 ve uygulanan politikalar incelendiginde ise daha basarili oldugu goriilmiistir.
Gelismis olan iilkelerde enflasyon hedeflemesinde TUFE kullanilarak, bant araligi baz
alinmaktadir. Ayrica bu iilkeler seffaflik ve aciklik konusunda gayet basarili olmuglar
Ulkelerin merkez bankalarma da tam bagimsizliklarmi ilan ettikleri gozlenen bir bagka

durumdur.

Yeni Zelanda, ingiltere, Kanada gibi gelismis olan iilkeler incelendiginde ilk baslarda
yiliksek olan enflasyon oranlari bu strateji ile uygulamada basarili sonuclar elde edilerek
diismesine neden olmustur. Gelismis iilkelerde uygulanan enflasyon hedeflemesinde TUFE
fiyat endeksi baz alinmis ayrica merkez bankalarimin bagimsizligima da gerekli onem
verilmigstir. Bu iilkelerde tam bagimsizlik ve seffaflik konular1 da hakimiyetini korumaktadir.
Yapilan analizler ve grafik yorumlarina bakildiginda ise konulan hedefler tutturulmus,

enflasyon rakamlarinda istenilen diizeye ulasildig1 s6ylenebilir.

Gelismekte olan iilkelere bakildiginda ise Endonezya, Sili ve Israil érneklerinde bu
stratejini biraz daha zor uygulandig1 goriilmektedir. Ciinkii gelismekte olan iilkeler geligsmis
olan iilkelere gore daha yiiksek enflasyon oranlarina sahiptir. Ve ekonomik anlamda daha
kirilgan bir alt yapinin oldugu da gercektir. Daha ¢ok hiikiimet baskisi olan mali yap1 ve
istiinliik diizeyinin sinirli oldugu bir sistem vardir. Merkez bankasi seffaflik ve hesap
verilebilirlik konusunda da sikintilar yasamaktadir. Yalniz her 3 iilkede de gegerli olan ve
goriilen bir gercek vardir ki strateji uygulanmaya baglandigi giinden bu yana hedefler
ulagilmasa bile enflasyon oranlarinda biiyiik ¢apta bir diislis ve hedeflere yaklagma bagarisi

s0z konusudur. Eger gelismekte olan iilkeler de enflasyon hedeflemesi stratejisi daha ¢ok
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altyapisal ozellikler karsisinda istikrarli bir yap1 olusturulursa daha basarili olacaktir. Sadece

altyapisal olarak eksiklikler mevcuttur.

Tiirkiye ekonomisi kuruldugu ilk yillarda ekonomik anlamda sermaye yetersizligi
yasamaktaydi. Birde Osmanli Devletinden kalan borglarin iistlenilmesi ile biiyiik yiike
binmisti. Ekonomik anlamda toparlanmanin 6nemini vurgulayarak 1931 yilinda merkez
bankas1 kurulmustu. Kuruldugu yillardan itibaren 1930’lu yillara kadar enflasyon rakamlari
tek haneli olmus ve duragan bir yapinin hakimiyetinden s6z edilmektedir. 1930’lardan sonra
daha c¢ok Tiirkiye ekonomisinde devletci bir politika goriilmekte ve yatirimlarin yapilmasina
tesvikler verilerek bes yilda bir kalkinma planlar1 uygulanmaktadir. Fakat ikinci diinya savasi
ile ekonomi bir ¢okiis yasayarak, daha cok savunma 6n plana ¢ikmaktadir. Buda tiiketim
mallarinin fiyatlarinin artmasina neden olarak enflasyonun yilikselmesine %15’lere varmasina
neden olmustur. 1950’lerden sonra artik ekonomi liberallesmeye baslayarak devletin eli
ekonomiden cekilmistir. Ozel tesebbiisler ekonomiye etki ederek disa acilim yasanmistir.
Buda cari agigin artarak enflasyonun yiikselmesine neden olmustur. 1950’lerin sonuna
gelindiginde ise enflasyon rakamlar1 %25’e ulagmistir.1960 ve 1970’li yillarda ise enflasyon
kontrol altina alinarak tekrardan tek haneli rakamlara inmistir. Fakat 1970’lerden sonra
uygulanan neoliberal politikalarinda etkisi ile enflasyon rakamlar1 hizla tirmanisa gegerek,
%62 seviyesine kadar gelmistir. 198011 yillarda ise artik neoliberal politikalarin yerini almasi
ve sermaye hareketlerinin serbestlesmesi ile Tiirkiye’de reform gibi goriilen 24 Ocak
ekonomik kararlar1 alinmistir. Yalniz uygulanan yanlis politikalarin sonucunda enflasyon {i¢
haneli rakamlar1 gorerek rekor bir yiikselis sergilemistir. Ekonominin ¢ok fazla bozularak
dengelerin sarsilmasima neden olmustur. Uygulanan yanlis politikalar 1990’11 yillarda da
etkisini devam ettirerek pek ¢ok ekonomik krizi beraberinde getirmistir. 1994’1 yillarda
c¢ikan banka krizleri enflasyonunda yiiksek olusu sebebi ile ekonomi paket kararlari alinsa da
uygulanan politikalar pek etkisini gostermemistir. Hatta yine {i¢ haneli enflasyon rakamlarinin

yaganmasina neden olmustur.

Tiirkiye 2000°1i yillara geldiginde 1999 depreminin etkisi ile yiikselen ekonomik
yapinin Oniine gecebilmek i¢in IMF ile stand-by antlasmasi imzalamistir. Enflasyonu tek
haneli rakamlara indirip siirdiiriilebilir bir istikrar saglamayr amaglamistir. Fakat Tiirk parasi
asir1 deger kazanarak, dis ticarette ciddi artiglar meydana gelmis boyle ekonomik bir krizin
olusmasina neden olmustur.  Krizle beraber ise gli¢lii ekonomiye gecis programi
uygulanmistir. Bu program ile ekonomik istikrar yavas yavas saglanmaya baglamis TUFE

%20’lere kadar diislis géstermistir.
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Uygulanan GEGP ile aslinda Tiirkiye enflasyon hedeflemesi stratejisini benimseyerek
2005 yilina kadar ortiik enflasyon hedeflemesini uygulayan {ilke olmustur. 2001 yilinda
TCMB’na amacimin fiyat istikrarin1 saglamak ilkesi getirilerek MB’sinin bagimsizligi 6n
plana ¢ikartilmaya baslanmistir. 2002 yilinda 29.7 olan enflasyon 2005 yilinin sonuna
gelindiginde ise %7.7 ye kadar diismiistiir. Fiyat istikrar1 saglanarak bu déonemde ekonomik

bliylime goézlenmis ve ekonomide olumlu yonde iyilesmeler meydana gelmistir.

2006 yilindan itibaren olusturulan altyapi ile birlikte Tiirkiye’de oOrtiik enflasyon
hedeflemesi yerini agik enflasyon hedeflemesine birakmigtir. Kesin olarak enflasyon
hedeflemesine gecilmistir. TCMB’na da agik olarak hesap verme yetkisi bu sayede
verilmigstir. 2006 yilinda %S5 olarak konulan hedef seneyi %9.6 ile kapatmis ve petrol ve altin
fiyatlarindaki olumsuz yiikselislerden dolay1 hedef tutturulamamistir.2007 yillarinda ABD’de
baslayan mortgage krizi tim diinyayr etkiledigi gibi Tiirkiye’yi de etkilemis, %4 olarak
konulan hedef tutturulamamistir. 2008 yilinda ise kriz tamamen etki ederek piyasalarda
daralma ve GSYIH’da gerileme yasatmistir. Bu kriz enflasyona da etki ederek iki haneli
rakamlara tekrardan ¢ikmasina sebebiyet vermistir. %4 olan hedef, %10.1 ile fazlasi ile
asildig1 goriilmektedir. 2009 yilinda gelindiginde ise bir toparlanma s6z konusu olan Tiirkiye
ekonomisinde bir canlanma yasanip toparlanmaya gittigi sdylenebilir. Dengeleyici bir para
politikasinin uygulanmasi enflasyon tizerinde de hafifletici etki yaratmig %7.5 olarak konulan
hedefte enflasyon %6.5 olarak gerceklesmis ve hedef tutturuldugu goriilmistiir. 2010 yilinda
da bu iyilesmeler devam ederek biiylime ve gelismeler olumlu yonde gozlenmis merkez
bankasinin koydugu hedef %6.5 iken %6.4 olarak bu yilda da hedefin tutturuldugu yil olarak
karsimiza c¢ikmistir. Yalmiz 2011 yilina girildiginde ise diinyada tekrardan AB iilkeleri
arasinda yasanan bor¢ krizi ile Tiirkiye ekonomisi de bundan etkilenerek %35.5 olarak
belirlenene enflasyon hedeflemesi %10.4 olmus ve hedefin iistiinde bir hal almistir. Cilinkii
gelismekte olan iilke konumundaki Tirkiye ekonomisi kirilgan bir yapiya sahiptir. Krizden de
cok ¢abuk etkilenmistir. 2012 yilinda krizin etkileri azalarak ekonomik anlamda bir iyilesme
meydana gelmis %5 olan hedefin %6.2 ile ger¢eklesmesi hedefin tutmamasina neden olsa da
istikrarlt bir diislis yasanmas1 géden kagmamaktadir. 2013 yilinda ekonomik anlamda birgok
faaliyet ve canlanma yasanmistir. Fakat emtia ve hammadde fiyatlarindaki artis ile %5 olan
hedef bu yilda %7.4 olmus ve hedef bu senede tutturulamamaistir. 2014 yilinda ise %5 olan

hedef seneyi %8.2 ile kapatarak hedef gene tutturulamamastir.

Tiirkiye ekonomisinde uygulanan enflasyon hedeflemesi stratejisinde iilkenin

ekonomik olarak gelismekte olan bir ililke konumunda yer almasi kirilganliklari meydana
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getirmekte ve ¢ok ¢abuk krizlerden etkilenmektedir.2002 ve 2005 yillar1 arasinda uyguladigi
ortiikk enflasyon hedeflemesinde strateji uygulanmaya baslanmadan o6nce %70’leri bulan
enflasyon rakamlar1 giderek bir diisiis yasamis ve %7.7 ile rekor sayilacak bir hal almistir.
Merkez bankasimnin bagimsizliginin kazanmasi ve uygulanan siki politikanin ise yaradigi
gorilmektedir. Her ne kadar uygulanan strateji olumlu gibi goziikse de istikrarli olmasi ve
mali baskinlik oranin da azaltilmasi sarttir. Hedefleme stratejisinin 6n kosullarina uyularak

yapilacak hedefleme daha basarili olacaktir.

Tiirkiye 2006 yilindan itibaren agik enflasyon hedeflemesine gecerek, yillik TUFE
enflasyonu Tlzerinden nokta hedefi kullanmaya baslamistir. Uygulamanin kullanilmaya
baslandig1 yillardan itibaren enflasyon hedeflemesi rakamlari incelendiginde sadece konulan
hedeflerin 2009 ve 2010 yillarinda hedefin altinda seyrettigi bir durum s6z konusudur. Diger
yillarda ise konulan hedeflerin iistiinde gerceklesen enflasyon rakamlar1 mevcuttur. Itibaren
enflasyon hedeflemesi rakamlar1 incelendiginde sadece konulan hedeflerin 2009 ve 2010
yillarinda hedefin altinda seyrettigi bir durum séz konusudur. Diger yillarda ise konulan
hedeflerin iistiinde gergeklesen enflasyon rakamlari mevcuttur. Yani rakamsal olarak Tiirkiye
ekonomisinde enflasyon hedeflemesinin hedefi tutturmak konusunda pek basarili olmadigi

sOylenebilir.

Tiirkiye enflasyon hedeflemesini uygulamaya bagladig1 zamandan itibaren dalgali kur
rejimini benimsemistir. Ama Tiirkiye’de ekonomi kirilgan bir yap1 ve hal aldigindan daha
sonra diisiik faiz yiiksek kur politikasin1 uygulamaya baslamistir. Fakat bu politika hedefleme

acisindan pek parlak olarak goriilmemistir.

Tirkiye’de uygulanan enflasyon hedeflemesinde bir diger husus merkez bankasinin
bagimsizligi, hesap verilebilirlik ve seffaflik politikasini uymasi ile alakali durumdur. Merkez
Bankasi agik enflasyon hedeflemedi uygulamasina ge¢ildigi yildan itibaren seffaflik ve hesap
verilebilirlik politikasina tam anlami ile uymaktadir. Buna karsilik her {i¢ ya da bir enflasyon
raporlar1 yayimlayarak analizler yapmaktadir. Ayrica bag amaci olan fiyat istikrarini saglamak
politikas1 da agiklik ve seffaflik hiikkmiine uydugunun bir baska gostergesidir. Yalniz
Tiirkiye’de hakim olan kirilgan yapinin merkez bankasinin 6niinde duran bir engel olarak
tekrardan karsimiza ¢iktigi sdylenebilir. Ciinkii merkez bankasi bu yapidan etkilendiginden
dolay1 isin i¢ine mali baskinlik durumu girmektedir. Buda bagimsizliga ters diisen bir sorun

olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Tiirkiye uyguladigi politikalarda enflasyonist durumdan
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kurtulup genis zamanda bir istikrar saglayabilirse, Merkez Bankasi bagimsizligi da daha ¢ok

On plana ¢ikacaktir.

Tiirkiye’de bu stratejinin diizgiin bir sekilde uygulanabilmesi i¢in ¢éziim getirilmesi
gereken bir diger hususta mali baskinlik oranmin azaltilmasidir. Uygulanan para
politikalarinin 6niine asla maliye politikalar1 gegmemelidir. Yine Merkez bankasinin verdigi
para politikas1 ile ilgili kararlarda hiikiimet olaya miidahale etmemeli ve hatta yardimci bir
kuvvet olmalidir. Fakat Tiirkiye ekonomisinde mali baskinlik orani yiiksek bir yapidadir.
Buda hedeflerin tam anlami ile yerini bulmasini engellemekte ve sapmalara neden olmaktadir.
Tiirkiye biran evvel mali baskinlik oranlarimi aza indirerek Merkez Bankasi’nin verdigi
kararlara engel ¢ikarmamalidir. Boylece olusacak yapida daha saglikli sistemsel isleyis ve

devamlilik arz eden diisiik enflasyon oranlar1 yer alacaktir

Yapilan ¢alismadan anlasildig {izere enflasyon hedeflemesi aslinda iilkeler agisindan
enflasyonu diisiiriicii bir etki yaratan ve olumlu sonuglarin alinmasina neden olabilen bir
ekonomi politikasidir. Daha ¢ok gelismis iilkelerde diizgiin calistig1 goriilse de gelismekte
olan iilkelerde de yapilabilecek daha iyi altyapi ¢aligmalart ile diizgiin bir sekilde isleyebilen
duruma gelecektir. Tiirkiye acgisindan durum degerlendirmesi yapildi§inda ise bu stratejiyi
uygulamaya baslamadan evvel %70 lere kadar ulagsan enflasyon oranlarinda ciddi bir ilerleme
kaydedilmistir. Fakat tutturulamayan hedeflerin aslinda bu stratejik uygulamada basarisiz
oldugunu gostermemelidir. Sadece kirillgan bir yapiya sahip olan tlilkemizde teknik altyapinin
daha da iyilestirilmesi gereklidir. Boylece tek amaci fiyat istikrarin1 saglamak olan Merkez
Bankasini da 6n plana ¢ikartarak enflasyon hedeflemesini basarili kilan bir hal almasina sebep
olacaktir. Burada asil istene sey on kosullarin dahada iyilestirilmesi ve uygulanacak kur
politikalarmin da {ilke ekonomisinin yapisint kaldirabilecek bir politika se¢imidir. Eger
diizgilin 6n kosul uygulamasi gerceklestirilebilinirse enflasyon hedeflemesi de o kadar saglikli

uygulanabilecek tutturulamayan hedeflerde tutturulabilecektir.
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