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Akademik yazinda, enflasyon hedeflemesi rejimine iligkin ¢ok farkli tanimlar yapilsa da enflasyon
hedeflemesi stratejisi, merkez bankalarinin fiyat istikrarina ulasabilmek amaciyla uyguladiklar1 2007-2009
Global Finansal Krizinden 6nce altin cagini yasadig: kiiresel kriz ile birlikte biraz tartismali hale gelen bir
para politikast stratejisidir.

2001 krizi sonrasinda Tiirkiye ilk asamada ortiik enflasyon hedeflemesi (2002-2005 aras1 donem), ikinci
asamada ise enflasyon hedeflemesi rejiminin 6n kosullarinin saglanmasi ile acik enflasyon hedeflemesi
(2006 ve sonrasi) rejimi uygulamistir. Tiirkiye’de enflasyon hedeflemesi rejiminde iiglincli asama ise
Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’min 2007-2009 Global Finansal Kriz ile birlikte merkez
bankaciliginda ve para politikasinda meydana gelen degismeye paralel olarak uygulamaya koydugu esnek
enflasyon hedeflemesi stratejisidir.

Caligmamizda Global Finansal Kriz sonrasinda sanayilesmis lilke merkez bankalarinin izlemis oldugu asiri
gevsek para politikasi sonucunda ortaya ¢ikan global likiditenin gelismekte olan piyasa ekonomilerine kisa
vadeli portfoy yatirimlar1 seklinde girmesi sonucunda neden oldugu makro-finansal istikrarsizlik ve buna
karsi1 izlenen esnek enflasyon hedeflemesi stratejisi incelenecektir. Daha sonra 6zellikle negatif arz soklart
ile miicadele etmede o6zellikle son donemde enflasyon hedeflemesi rejimine alternatif olarak lizerinde
durulan esnek enflasyon hedeflemesi rejimi ve bu rejimin 6zellikleri iizerinde durulacaktir.
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Hedeflemesi
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Transition to Flexible Inflation Targeting Regime of Inflation Forecast Targeting:

Turkey's Experience

Abstract

Although there are very different definitions of the inflation targeting regime in the academic literature, the
inflation targeting strategy is a monetary policy strategy that has become somewhat controversial with the
global crisis in which the golden banks experienced their golden age before the 2007-2009 Global Financial
Crisis implemented by central banks in order to achieve price stability.
After the 2001 crisis, Turkey implicit inflation targeting in the first phase (2002-2005 period), the second
stage, with the provision of explicit inflation targeting prerequisites for inflation targeting regime (2006 and
later) has implemented regime. The third stage of the inflation targeting regime in Turkey is the central
banking in conjunction with the Global Financial Crisis 2007-2009 Central Bank of Turkey and flexible
inflation targeting strategy that was implemented in parallel with the changes occurring in monetary policy.
In this study, macro-financial instability and flexible inflation targeting strategy caused by the introduction
of global liquidity in emerging market economies as short-term portfolio investments as a result of the
extremely loose monetary policy followed by the industrialized country central banks after the Global
Financial Crisis will be examined. Then, especially in the fight against negative supply shocks, the flexible
inflation targeting regime and the characteristics of this regime will be emphasized.

Keywords: Unconvential monetary policy, Explicit inflation targeting, inflation forecast targeting

226



Giris
Global Finansal Kriz (GFK) ile birlikte Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) ve
diger gelismekte olan iilke merkez bankalar1 yeni bir para politikasi stratejine ihtiyag duymuslardir.

Bunun nedeni GFK ile birlikte merkez bankaciliginda ortaya ¢ikan degismedir.

GFK ile birlikte 6zellikle gelismis iilkelerin izlemis oldugu asir1 gevsek para politikasi
sonucunda gelismekte olan {lilkelere kisa vadeli sermaye akimlarmin hizlandigr goriilmustiir.
Ozellikle 2010-2014 dénemde sermaye akimlarinda biiyiik capli oynakligin goriildiigii bir
donemdir. Bu dénemde merkez bankalar1 enflasyonla miicadelede kazanmis olduklari kredibiliteyi
zarar vermeden para politikasinin yiiriitiilmesinde ve uygulamasinda finansal sistemdeki olas1

risklere ve gelismelere yer vermesinin gerekligi oldugu goriilmiistiir.

Calismamizin ilk boliimiinde 6zellikle 2010 yilinin sonundan itibaren Tiirkiye Cumhuriyet
Merkez Bankasi (TCMB) tarafindan izlenen fiyat istikrar1 yaninda finansal istikrar1 da gozeten
esnek enflasyon hedeflemesi stratejisi iizerinde durulacaktir. Takip eden boliimde 2019 yilinin
Nisan aymda Enflasyon Raporunda alti ¢izilen enflasyon tahminlerinin ara hedef olarak
kullanildig1 enflasyon tahmin hedeflemesi stratejisi incelenecektir.

1. Tiirkiye’de Kiiresel Kriz Sonrasi Para Politikasimin Goriiniimii: Esnek Enflasyon
Hedeflemesi Rejimi Donemi

GFK, merkez bankalarina finansal istikrar1 saglama konusunda iki agidan yol gdsterici
olmustur. Literatiirde biiyiik resesyon sonrasinda para politikasinin ger¢evesinde meydana gelen
degismeleri bu ¢aligma kapsaminda su basliklar altinda 6zetleyebiliriz (Blanchard, Dell'Ariccia ve
Mauro, 2010; Blanchard, Dell'Ariccia ve Mauro, 2013; BIS, 2019):

1. Tek hedef istikrarli ve diisiik enflasyon
2. Tek arag olarak politika faizi
3. Finansal diizenlemelerin makroekonomi politikasinin  bir aract  olarak

goriilmemesinin neden oldugu sorunlar

Kiiresel krizden 6nce makroekonomi politikalarin yiriitiilmesinde hakim bakis agis1 tek
ara¢ tek amag¢ vurgusudur. Bir bagka ifade ile merkez bankalarinin nihai amaci fiyat istikrar1 ve
bunu saglayacak tek aracin kisa vadeli politika faiz oranlar1 oldugudur. Zira politika yapicilarinda

fiyat istikrarinin saglanmasi ¢ikti agiginda ¢ok biiyiik sapma olmayacagi ve boylece finansal
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istikrarin kendiliginden saglanacagi diislincesi hakimdi. Cilinki Yeni Keynesyen Modellerde
optimal para politikas1 altinda merkez bankas1 politika faiz oranini arttirmasi durumunda pozitif
talep sokunun tistesinden gelebilecekleri savunuluyordu. Bu tip soklar ¢ikt1 ve merkez bankasinin

enflasyon hedefi arasinda herhangi bir uyumsuzluga neden olmayacaktir (Benes et al., 2017).

Bu modellerde ilahi bir tesadiif (divine coincidence) sdz konusudur. Klasik para politikasi
araci olan kisa vadeli politika faiz orani fiyat istikrarini ve ¢ikt1 agigini sifir olacak sekilde sagladigi

gibi ayn1 zamanda ekonomiyi de istikrara kavusturmaktadir (Blanchard, Dell'Ariccia ve Mauro,

2010; Blanchard, Dell'Ariccia ve Mauro, 2013; Zineddine, Espinoza ve Ghosh, 2016; BIS, 2019).

Fakat yasanan kriz merkez bankacilig1 agisindan sunu gostermistir. Yalnizca fiyat istikrari
hedefine odaklanilmasi durumunda milli gelirin potansiyel diizeyine yakinsayacagi bu dengenin
kendiliginden finansal istikrar1 saglayacagi diisiincesinin artik gecerli olmadiginin anlagilmasidir

(Blanchard, Dell'Ariccia ve Mauro, 2010; Blanchard, Dell'Ariccia ve Mauro, 2013).

GFK, ile beraber uygulanan para politikalarinin ¢ercevesinde, yiiriitiillmesinde ve merkez
bankaciliginda meydana gelen degismelerden bir digeri ise, kisa vadeli nominal faiz oranlarinin
ve mikro ihtiyati diizenlemelerin finansal istikrar1 tek basina saglamada yetersiz oldugunun
goriilmesidir. Bir bagka ifade ile; finansal sisteme yonelik diizenlemelerin ekonomi politikasinin
bir araci olarak goriilmemesinin yarattig1 sorundur. Krizden once literatiirde ana goriis; merkez
bankasinin sadece para politikasinin yiiriitiilmesinden sorumlu olmasi ve finansal sisteme yonelik
politikalar ve politika araclarinin artik tiim finansal sistemi kapsayacak bigimde yliriitiilmesidir.
Finansal sistemin biitiiniinii kapsayan basiretli politikalarin finansal kurumlarin asir1 risk almasinin
online gegerek finansal istikrara Onemli katkida bulunacagidir. Kisacasi merkez bankalari
tarafindan savunulan hakim goriis para politikasi ve finansal istikrara yonelik politikalar arasindaki
dikotomidir (Eichengreen et al., 2011; Hahm et al., 2012; Jiménez et al., 2014; Dell’ Ariccia,
Laeven ve Suarez, 2017).

Bu noktada iktisat yazininda ortaya ¢ikan temel tartisma konusu hem gelismis iilke merkez
bankalarinin hem de gelismekte olan iilke merkez bankalarimin finansal istikrari saglamak

amaciyla varlik piyasalarda olusan balonlara nasil tepki vermesi gerektigidir. (IMF, 2010).

Ciinkii, varlik fiyatlar1 para politikasinin aktarim mekanizmasi kanali igerisinde ¢ok dnemli

bir role sahiptir. Optimal bir para politikas1 uygulamasi ¢ergevesinde merkez bankasiin varlik
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balonlariin olusmasina tepki vermesi ¢ikti, enflasyon ve finansal istikrarin saglanmasi agisindan

onemlidir (IMF, 2010).

Iktisat yazininda, merkez bankalarinin varlik balonlarinin olusmasina nasil tepki vermesi
gerektigi ile ilgili goriisler iki grupta toplanmaktadir. Bir baska ifade ile para politikasinin
yiriitilmesinde varlik balonlari ile ilgili temel tartisma, merkez bankasi para politikasi ile varlik
fiyatlarinda meydana gelen balonun patlamasi halinde ekonomiye olan etkilerini sinirlayabilmek
i¢in balonu olugsmadan ortadan kaldirmali m1 (patlatmali m1) yoksa balon patladiktan sonra merkez

bankalar1 “ortaligi” temizlemeli mi?

Aslinda yasanan bu kriz “ilahi iligkinin” aslinda olmadiginin goriilmesi agisindan son
derece giizel bir 6rnek olmustur. Agustos 2008 yilinda Amerika Birlesik Devletlerindeki konut
kredileri piyasalarinda ortaya ¢ikan kriz, ABD ekonomisinin finansal piyasalarinin oldukga kii¢iik
bir kismini olusturmasina ragmen yasanan kriz ¢iktinin % 7 azalmasina ve her bir Amerikan
vatandaginin yasam boyu gelirinde meydana getirdigi kaybin bugiine indirgenmis degerinin
70,000 ABD dolar1 oldugu tahmin edilen ir hasara yol agmustir. (Barnichon, Matthes, ve
Ziegenbein, 2018:4). Sonug olarak yasanan Kriz politikalar arasindaki es giidiimiin anlagilmasi
acisindan yol gosterici olmustur. Ciinkii finansal sistemde yasanan soklarin reel ekonomiye etkisi
diigiiniilenden daha fazla oldugu goriildiigii gibi finansal krizler sonrasinda ortaya ¢ikan maliyetin

de distiniilenden daha fazla oldugu ortaya ¢ikmistir.

Yasanan bu krizden merkez bankalari, sistemik olarak finansal piyasalarda istikrari
saglama konusunda iki dnemli ders ¢ikarttiklar1 goriilmektedir (IMF, 2010). Ilki, fiyat istikrarmnin
ve milli gelirin istikrarli olmasinin ekonomiler agisindan énemli oldugu, fakat bunun tek basina
makro- finansal istikrar1 saglama konusunda basarisiz oldugudur. Bu nedenle merkez bankalarinin
para politikas1 uygularken makro basiretli politikalar ile finansal istikrar1 da gozetmek durumunda

olduklaridir. (Unsal, 2011).

GFK sonrasinda gelismis iilke merkez bankalarinin izledigi geleneksel olmayan para
politikalar1 sonucunda 6zellikle 2010-2014 aras1 donemde gelismis ve gelismekte olan iilkeler
arasinda sermaye akimlarinin oynakliginin énemli Olglide arttigi ve bunun sonucunda politika
yapicilarin igini zorlastiran ekonomik bir yapi olusmustur. S6z konusu bu doneme baktigimizda
net sermaye akimlarda meydana gelen oynakligin gelismekte olan piyasa ekonomilerinde gelismis

tilkelere kiyasla daha fazla oldugu goriilmektedir. 2007-09 Global Finansal Krizi siirecinde

229



gelismekte olan piyasa ekonomilerine yonelik kisa vadeli net sermaye akimlarinin 6nemli 6l¢iide
diistiigli buna karsilik Fed tarafindan uygulanan niceliksel gevseme daha sonra keskin bir bigimde
arttig1 goriilmistiir. 2010 yilnin ilk ii¢ ¢ceyreginde gelisen piyasa ekonomilerine yonelik portfoy
akimlarinin 2004-07 ortalamasinin ¢ok tizerinde gergeklestigi bir donem olarak karsimiza

cikmaktadir (IMF, 2011: 138).

Bu donemde TCMB asagida deginecegimiz makro-finansal risklerin olusmasina engel

olacak sekilde finansal istikrar1 gozettigi esnek enflasyon hedeflemesi rejimine gegmistir.

Gelismis lilke merkez bankalariin uygulamis olduklari geleneksel olmayan para politikasi
sonucunda portfoy yatirimi seklinde artan sermaye akimlarinin Tiirkiye ekonomisine yansimast
esas olarak yurti¢i kredi genislemesi ve doviz kurunda dalgalanma seklinde kendini gostermistir.
Tiirkiye gibi gelisen piyasa ekonomileri ve gelismis tlilke ekonomileri arasinda olusan kisa vadeli
faiz farkliliklar1 tlkeye yonelik carry-trade tiiriinden kisa vadeli portfoy yatirnmlart seklindeki
sermaye akimlarini hizlanmasina neden olmustur. Bu tiirden sermaye akimlarini belirleyen en
onemli faktor doviz cinsinden ve yerel para birimi cinsinden bor¢lanmanin maliyeti arasindaki

farktir (Frank ve Shen, 2016; Acharya ve Vij, 2017; Huang, Panizza ve Portes, 2018).

Faiz farkliliklar1 gelismekte olan iilkelerde finansal dongiiniin siddetini biiyliten ve ani
durus olasiligini arttiran bir faktdr olmaktadir. Soyle ki, finansal olmayan sirketler kesimi yerel
paraya kiyasla faizi daha diisiik olan doviz ile borglanmakta ve sahip oldugu yerel para birimi
cinsinden varliklarin1 bu yolla finanse etmektedir. Yerli para birimi ile yabanci para birimi
arasindaki bor¢lanma maliyetleri arasindaki fark arttikca firmalar ABD dolar1 cinsinden tahvil -
bono ihraglarin1 arttirmakta ve bdylece nakit pozisyonlarini kuvvetlendirmektedirler fakat
ozellikle yerli paranin deger kaybettigi donemlerde bu durum firmalarin kisa vadeli doviz agik

pozisyonlarin arttirmaktadir (Bruno ve Shin, 2018).

Ozellikle reel déviz kurunun deger kaybettigi durumda dis borcu ¢evirmenin maliyetinin
yiikselmesi iilkenin borcluluk seviyesini arttirmaktadir. Bu durum da merkez bankasi dig borg
servisinin maliyetini azaltabilmek i¢in reel doviz kurundaki hareketlere daha fazla dnem vermesine
neden olmakta boylece merkez bankasi ekonomik durgunlugu ve diizeltme siirecini geciktirmek
i¢in politika faiz oranin1 artirma konusunda merkez bankasini sinirlamaktadir. Iktisat yazininda

bu soruna 1990’larda basta Tiirkiye olmak tizere gelismekte olan iilkelerde yiiksek bor¢ stokunun
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para politikasinin etkinligini azaltan mali baskinlik sorunun disa acik versiyonu olan finansal

baskinlik problemi denilmektedir (Aizenman, 2019).

Acgik ekonomide diger bir sorunda getiri arayan kisa vadeli portfoy akimlarinin (sicak para)
finansal sektore kullandirdigi kredilerde neden oldugu artisa sonucunda bankalarin bu kaynaklari
reel sektore plase etmeleri sonucunda reel sektorde finansal kaldirag oranlarinin artmasi sonucunda
ortaya ¢ikan finansal istikrarsizlik durumudur. Ulkeler arasindaki faiz farkliliklari iilkeye yonelik
kisa vadeli portfoy seklinde akimlarinin hizlanmasma ve bunun sonucunda yerli paranin deger
kazanmasina biiylimenin ise potansiyel diizeyinin {izerine ¢ikmasina neden olmaktadir. Bu duruma
gelismekte olan iilkelerde merkez bankalar1 politika faiz oranlarini arttirarak tepki vermistir. Fakat
bu tepki tam tersin tilkeler arasinda faiz farkliliklarinin artmasina neden olarak tekrar kisa vadeli

sermaye girislerinin hizlanmasina neden olmustur (IMF, 2013: 25-26).

Sekil 1 goriildiigii gibi finansal piyasalarda oynakligin az oldugu bir baska ifade ile
yatirimeilarin riske agik (risk-on) oldugu dénemlerde (bu donemler S&P 500 oynakligini gosteren
VIX endeksinin 20°nin altinda oldugu ve DXY olarak adlandirilan ABD Dolar endeksinin diistiigii
donemler) gelismekte olan piyasa ekonomilerine yonelik portfoy girisleri seklinde yatirimlar
hizlanmaktadir. Bu durum gelisen piyasa ekonomilerinde sistemik riski biiyiitecek dongiisel
hareketlerin (pro-cyclicality) olusmasina yol agarak yapisal makro- finansal kirilganliklarin ortaya
¢ikmasina neden olmaktadir (IMF, 2013: 25-26 ve Bruno ve Shin, 2018).
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Sekil 1. Global Piyasalarda Risk Alma Istihanin Artmasi ve Gelismekte Olan Piyasa
Ekonomilerinde Makro-Finansal Risklerin Ortaya Cikmasi

Ulkeye sermaye Déviz - kurunun
giriginin hizlanmasi eger kazanmas /
Risk  primlerinin

azalmasi

N

1

Risk-on durumu

Yurtdisindan B}lapg:onyn
borg¢lanmanin / biiytimesi
Kaldirach

igslemlerin artmasi

Kaynak: Kara (2016:14)

Yukarida da deginmeye calistigimiz iizere 2010 yilinin sonlarinda 6zellikle sanayilesmis
ekonomilerde izlenen ultra gevsek para politikasi sonucunda gelisen piyasa ekonomilerine yonelik
sermaye akimlarinin hizlanmasi sonucunda yerel para deger kazanmis, hizli bir kredi genislemesi
gorlilmiis ve artan cari islemler agiginin kisa vadeli sermaye akimlariyla finanse edilmesi merkez
bankasinin acil bir politika uygulamasini gerekli kilmistir. Tablo.1’de de goriilecegi lizere tarihsel
olarak ani durus problemi (sudden stop) ¢iktida dnemli kayiplara neden olmaktadir. Bu nedenle
TCMB para politikasinda agik bir bigimde finansal istikrar1 gozeten makro bir yaklasim
benimsemis ve enflasyon hedeflemesi rejiminin fiyat istikrar1 temel hedefine finansal istikrar
dahil eden bir politika izlemis ve bu yaklasimi da esnek enflasyon hedeflemesi stratejisi olarak

degerlendirmistir.
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Tablo 1

Tiirkiye Ekonomisinde Ani Durus Problemi

Kriz Yih Ciktida Yasanan Birikimli Kayip
1994 %14.3
2001 %12.3

2008-09 %15.1

Kaynak: Kara (2016: 22)

Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’na gore fiyat istikrar1 hedefine ek olarak finansal
istikrar1 da gozetecek yeni bir para politikasi stratejisine ihtiyag duymasmim ii¢ nedeni
bulunmaktadir. ilki yukarida degindigimiz gibi GFK sonrasinda Diinya’da merkez bankaciliginda
ve para politikasinda degisen anlayistir. Ikinci neden ise konjonktiirel nedenlerden
kaynaklanmaktadir. Konjonktiirel etkilerden kastedilen, ozellikle basta ABD merkez bankasi
olmak {izere sanayilesmis lilke merkez bankalarmin uyguladii asir1 gevsek para politikasi
sonucunda getiri arayan sermaye akimlarinin finansal piyasalarda yaratmis oldugu oynakliktir
(Kara, 2012a; Kara, 2012b).

Gelisen piyasa ekonomilerine yonelik sermaye akimlarinda gorillen bu artis bu
ekonomilerde ¢ikti agiginin azaldigi, cari islemler agigmin arttigi ve sonucunda hem fiyat
istikrarinin hem de finansal istikrarin saglanamadigi donemler olarak karsimiza ¢ikmaktadir.
Getiri arayan kisa vadeli sermaye akimlarinda bu dénemde goriilen artis artik merkez bankalarinin
sik1 para politikasi yoluyla yurti¢i talebin kontrol etme kabiliyetini oldukc¢a azaltmistir. Tam tersine
sik1 para politikas1 sonucunda artan yurtigi faizler iilkeye yonelik sermaye akimlarini arttiric1 bir
unsur olmaktadir. Yurti¢i makro ekonomik dengelerde ortaya ¢ikan bozulma ise finansal
istikrarsizliga neden olmaktadir. Biiyiik capli sermaye akimlarin1 absorbe etmeye yonelik yurtici

tahvil —bono ihraglar1 ve halka arzlar varlik fiyatlarinda balon olusma riskini azaltsa da ekonomide
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ozellikle de finansal olmayana reel sektorde bor¢ /6zkaynak yapisini bozarak iilkenin net dis

yiikiimliiliiklerinin artmasina neden olmaktadir. (Sekil 4 ve 5).

Catdo ve Milesi-Ferretti (2013), 1970-2011 aras1 donemde gelisen piyasa ekonomilerinde
yasanan krizleri incelemislerdir. Yazarlara gére bu donemde yasanan 61 krizi tahmin etmede en
yiiksek temsil giicii olan degisken olarak net dis yiikiimliiliiklerin / GSYIH’ya oranmin
bulmuslardir. Bu biiytikliik esik degeri olan %50 simirimi astiginda tilkenin finansal kriz yasama

olasiliginin arttig1 sonucuna ulagmiglardir.

Sekil 2. Gelisen Piyasa Ekonomilerinde Finansal Olmayan Sirketler Kesiminin Borg / Oz kaynak

(viizde)

120 10549
100

%
o
S

W 2007 ®2012

Kaynak: IMF
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Sekil 3. Tirkiye nin Net Dig Yiikiimliiliiklerinin Gelisimi (2001-2018)

0,00
AN MNMTOO O~ O AN L O~
OO OO0 0000 ™ v v v+ o v o o
cNoNolNololNolNoloelololollollolNollololo)
AN AN AN AN AN AN AN ANAN NN AN AN ANANNN
-0,10
-0,20
-0,30
< e Net Dig
° Yikumlilukler/GSYiH
-0,40
0,50 A Esik Deger
-0,60
-0,70

Kaynak: TCMB’nin Uluslararasi Yatirim Pozisyonu verilerinden hareketle elde edilmistir.

Not: Net dis yiikiimlitkler TCMB’nin Uluslararas1 Yatirim Pozisyonu verilerinden hareketle Lane ve Milesi-Ferreti
(2006: 5-12)’nin ¢alismasindaki yontem kullanilarak hesaplanmustir.

GFK ile birlikte yeni bir politika ¢ercevesine ihtiyag duyulmasinin son nedeni tilkeye 6zgii
yapisal sorunlardir. Bu problemler, rekabetgiligi ve verimliligin diigiik olmasi, yurtici tasarruflarin
yetersiz olmasi, demografik unsurlar, enerji ac1g1 ve yurtigi girdi tedarikinde yaganan sorunlardan
dolay1 cari islemler acigmin yiiksek seviyelerde seyretmesi olarak siralanabilir (Kara, 20123;
2012b).

Yukarida sayilan nedenlerden dolayr merkez bankasinin 2010 yilinin Eyliil ayindan
itibaren fiyat istikrar1 yaninda finansal istikrar1 gdzeten yeni bir para politikas1 stratejisini hayata
gecirmesine neden olmustur. Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi enflasyon hedeflemesi
stratejisini yeniden olusturarak finansal istikrar1 da gozeten ek politika setini hayata gecirmistir.
(TCMB, 2009; Kara, 2012a; Kara, 2012Db).

Bu kapsamda politika faizine ek olarak 6zellikle artan cari islemler agigini, yurtigi kredi
artisint ve ani durus probleminde kaynaklanabilecek kirilganliklara karsi ekonominin
dayanikliligimi artiracak ¢ok amagli, cok aracli ve esnek bir para politikasi stratejisini hayata

gecirmistir (Kara, 2012a; Kara, 2012b).
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Bu ama¢ dogrultusunda merkez bankasi, politika faizine ek para politikasinin etkinligini
artirmak ve dengesizlikleri ortadan kaldirmak amaciyla, zorunlu karsiliklar ve likidite yonetimi

gibi ek politika araglari da aktif olarak kullanmaya baslamistir (Kara 2012a; Kara, 2012b).

Ozetle TCMB tarafindan izlenen bu yeni politikada reel efektif doviz kuru ve yurtici kredi
art1is hi1z1 merkez bankasinin nihai amaclari ile para politikasi araglar1 arasinda koprii gérevi goren
onemli degiskenler oOlmustur. Takip eden bolimde ozellikle fiyat istikrarinin bir tiirli
saglayamayan iilkelerin ve arz soklarinin enflasyonun temel belirleyicisi oldugu ekonomiler i¢in
One siiriilen para politikast stratejisi olan enflasyon tahmini hedeflemesi stratejisi lizerinde

durulacaktir. ¥

Tiirkiye’de son yillarda yasanan enflasyonun en Onemli nedeni yerli paranin deger
kaybetmesi sonucunda enflasyonist beklentilerin hizli bir bicimde bozulmasi hem beklentiler
yoluyla fiyatlama davranislarin olumsuz etkilemesi hem de ithal girdi kullanimin yiiksek olmasi
sonucu girdi fiyatlarinn artmasi sonucu yasanan soklardir. Ulke drneklerinden hareketle bu tip
soklara tepki vermede enflasyon tahmini hedeflemesinin daha etkili bir strateji oldugunu ortaya
koymaktadir.

2. Enflasyon Tahminlerinin Ara Hedef Olarak Kullanilmasi: Enflasyon Tahmini
Hedeflemesi

TCMB 25 Nisan yapilan Para Politikast Kurulu (PPK) agiklamasinda “parasal durusun,
enflasyonun hedeflenen patika seyrine bakilarak giincellenecegi” vurgusunun, yapisal bir degisimi
isaret ettiginin vurgulamis ve bu ifade degisikliginin “kisa vadeli bir yon sinyalinden ziyade,
yapisal bir yaklagimi yansittig1” altin1 ¢izmis ve enflasyon projeksiyonlarinin, merkez bankasinin
nihai hedefi olan fiyat istikrar1 hedefine ulasmada hem ara hedef, hem de para politikas1 durusunun

anlasilmasi agisindan, iletisim araci olarak kullanilacagini vurgulamistir.

* Bu makalede enflasyon hedeflemesi ve enflasyon tahmini hedeflemesi arasindaki aymrm Clinton et al (2015:4),
calismasinda da belirtildigi gibi ele alinmaktadir. Enflasyon Hedeflemesi rejimi 990'larin baginda ortaya ¢ikan ve gok
sayida merkez bankasi tarafindan kullanilan para politikas1 stratejisidir. Enflasyon tahmini hedeflemesi esnek
enflasyon hedeflemesini benimseyen birden fazla nihai amaci olan (¢ikt1 ve enflasyon arasinda degis tokusun
bulunmasi) merkez bankalar1 tarafindan izlenen bir stratejidir. Bu rejimde merkez bankalarinin odaklandig1 nokta
gelecek enflasyonun tahmin edilmesi negatif bir sok durumda eger enflasyon hedeften saparsa tekrar gelecek
enflasyonu hedefe getirmeye yonelik politika izlemesidir.
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Iktisat yazininda enflasyon tahminlerinin merkez bankasinin nihai amaci1 olan fiyat istikrari
hedefine ulasmada ara hedef olarak kullanilmasina enflasyon tahmini hedeflemesi (Inflation-

Forecast Targeting) denilmektedir.

Svensson (1997b) merkez bankalarinin fiyat istikrar1 hedefine ulagabilmek i¢in enflasyon
tahminlerini ara hedef olarak kullanmasi i gerektiginin altini1 ¢izmistir. Ciinkii enflasyon tam olarak
merkez bankalarinin kontrol edebildigi bir biiytikliik degildir. Bu problemin iistesinden ise merkez
bankalar1 enflasyona iligkin tahminleri ara hedef olarak kullanmasi ve bu tahminlere dayali bir

para politikasi izlenmesi durumunda gelebilmektedir (Svensson, 1997a; 1997b: 4 ve 2010).

Enflasyon tahmininin optimal bir ara hedef olmasinin nedeni, politika yapicilarin
enflasyonun hedeften sapma ile potansiyel ¢ikt1 arasindaki degis-tokusa iliskin tercihleri hakkinda

tercihte bulunabilmeleri saglayacak mevcut tiim bilgileri icermesidir (Clinton et al.,2015).

Bu stratejinin en 6nemli 6zelligi politika faizin merkez bankasi agisindan igsel bir degisken
olmasidir. Boylece faiz oranlari gergeklesen enflasyonun merkez bankasinin hedefinden sapmasi
durumuna tepki vererek sapmanin olugmasini engeller. Parasal modelde merkez bankasinin
politika reaksiyon fonksiyonundan veya kayip fonksiyonunu minizimize eden siiregten hareketle
faiz tepkisi elde edilmektedir. Merkez bankas1 acisindan bu siire¢ kisa donemde ¢ikt1 ve enflasyon

arasindaki degis tokusun yonetilmesi agisindan énemlidir (Clinton et al.,2017).

Merkez bankalarmin enflasyon hedeflerini ara hedef olarak kullanmasi, para politikasini
herkes tarafindan kolayca izlenebilmesine ve para politikasini anlasilabilir olmasina neden
olmaktadir. Bir diger avantaji ise merkez bankasinin enflasyona iliskin tahminleri ile enflasyon
arasindaki giicli iliskinin varligidir. Buna avantaja ek olarak enflasyon tahminlerinin merkez
bankalar1 tarafindan kolayca gozlenmesi ve kontrol edilmesi olduk¢a dnemlidir. Bu durum ara
hedefi oldukga seffaf hale getirmekte kamu oyu ile iletisimin daha saglikli olmasina neden olarak
uygulanan para politikasina giiveni arttirmaktadir (Svensson, 1997a : 1113-1114). Dinger ve
Eichengreen (2014), 120 iilkeyi kapsayan ¢alismalarinda enflasyon tahminin hedefleyen merkez
bankalarinin diinyada en seffaf merkez bankalari statiisiinde yer aldigini1 gostermesi agisindan

Onemlidir.

GFK ve sonrasinda global finansal sistemde yasanan gelismeler 6zellikle gelismekte olan
piyasa ekonomilerinde doviz kurlarinda oynakliga neden olmustur. Bu déonemde basta Tiirkiye

olmak iizere gelismekte olan iilke merkez bankalar1 enflasyon korkusu olarak adlandirilan sorun
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ile karsiya kalmislardir. Ozellikle bu sorun ara mali ithalatinin sanayi iiretimine olan payinin
yiiksek oldugu ekonomilerde doviz kurundan enflasyona gegiskenlik arttirarak arz soku kaynakli
enflasyona déniismesi riskidir. Ozellikle gelismekte olan iilkelerde yerli parada %10 ve %20’nin
tizerinde gergeklesen deger kayiplart deger yitiriminden yaklasik bir ay sonra enflasyona
geciskenligi %40 kadar c¢ikabilmektedir (Caselli ve Roitman, 2016: 19)

Enflasyon tahmini hedeflemesi stratejisini, enflasyon hedeflemesi rejiminden temel olarak

ayiran noktalar asagidaki gibidir (Clinton et al.,2017: 7)

[1] Para politikasinin; uzun donemde fiyat istikrarini esas alan, diisiik enflasyon hedefine
yonelik olarak, orta vadeli tahmin patikasini temel almasidir. Kisaca; iyi tanimlanmais, orta vadeli

enflasyon tahminleri 6nemli olmaktadir.

[2] Kisa vadeli politika faizinin ve doviz kurunun izleyecegi seyir; para politikasinin tepki
fonksiyonunda, uzun donemde fiyat istikrar1 hedefine ulagsmak ve ¢ikt1 agigin1 azaltmak igin igsel

degiskeni olmaktadir.

[3] Olusturulan tahminler; PPK kararlarinda anahtar bir dneme sahiptir fakat PPK
iyelerinin bu tahminler iizerinde ortak bir uzlasida bulunmalarina gerek yoktur. Ancak, kurul
iiyeleri kendi goriislerini agiklarken bu tahminleri temel alirlar. Kurul karari sonrasinda, basta

enflasyon olmak {izere; temel makro ekonomik degiskenlerin izleyecegi seyir agiklanmaktadir.

[4] Almman politika kararlarinin gerekgeleri; belirli araliklarla, 6rnegin {i¢ ayda bir
yayimlanan enflasyon raporun gibi, TCMB’nin temel iletisim araci olarak kullandig1 raporlar
araciligl aciklanir. Kurul, belirli ekonomik varsayimlara dayali olarak kisa vadeli politika faizinin

izleyecegi seyri veya olusacagi degeri agik bir bicimde kamuoyuna agiklar.

[5] Merkez bankasi; degerlendirmelerine iliskin riskleri sozlii ya da giliven aralig1 vererek

aciklar.

Tiirkiye acisindan degerlendirdigimizde sekil 4’de goriildiigii gibi manset enflasyonun
cogu zaman, merkez bankasinin %5’lik hedefinin -/+ %2’lik alt ve iist bantlar arasinda kalan
belirsizlik araliginin {izerinde seyrettigi Ve merkez bankasmin enflasyon beklentileri
capalayamadigi goriilmektedir. Ciinkii merkez bankasmin yil sonu enflasyon hedefinden daha

yiiksek bir enflasyona ile karsilasmasi iktisadi birimlerin enflasyon beklentilerinde de bozulmaya
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neden olmakta bu enflasyonun artmasi sonucunda izlenen para politikasinda kredibilite kaybina

neden olmaktadir (Mishkin, 2007a: 5-6).

Sekil 4. Manset Enflasyon Gelismeleri
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Kaynak: EVDS

Sekil 5, bu baglamda TCMB’nin enflasyon beklentileri c¢apalama konusunda
kredibilitesinin diisiik oldugu goriilmektedir. Ulke drneklerinden hareketle; kredibilitesi yiiksek
olan bir merkez bankasinin, kisa vadede hem enflasyonda hem de ¢iktida goriilen oynaklig
azaltmada oldukca basarili oldugu goriilmektedir. Merkez bankalarmin kredibilitesi; kredibilite
ac1g1 adin1 verdigimiz kavram ile 6l¢iilmektedir. Sekil 5’de; merkez bankasi tarafindan kamuoyuna
aciklan yil sonu enflasyon hedefi ile yilin ilk beklenti anketinde olusan, yil sonu yillik TUFE
beklentisinin medyan degeri arasindaki fark olarak para politikasina olan giiven yani kredibilite

ac1g1 gosterilmektedir.
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Sekil 5. Kredibilite Acig
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Kaynak: TCMB ve kendi hesaplamalarimiz.

Sonug olarak, deginmeye ¢alistigimiz gibi; enflasyonist beklentilerin ¢apalanmasinda,
merkez bankasinin kredibilitesi dnemli olmaktadir. Bir baska ifade ile kisa - uzun vadeli enflasyon
ve faiz oranlarinin gelecekteki seyrine iliskin beklentilerin ¢capalanmasinda, merkez bankasinin

iletisim stratejileri ve seffaflik, enflasyon tahmini stratejisinin iki temel prensibi olmaktadir

(Benes, 2017:17-19).

Enflasyon beklentilerinin iyi capalanmadig bir ekonomide yasanan soklar, enflasyonun iki
kanal aracilig1 ile hedeften sapmasina neden olacaktir. Bu kanallardan ilki; fiyatlama ve ticret
belirleme davranislaridir. Ucret ve fiyatlama davranislarinda ortaya c¢ikan bozulma, enflasyon
beklentilerinin artmasina yol agarak daha yliksek bir enflasyon olarak karsimiza c¢ikmaktadir.
Mevcut enflasyonun gelecekteki fiyatlar ve {icretler {izerindeki etkisi; fiyat ve iicret
endekslemesinin bulundugu Tiirkiye gibi ekonomilerde biiyiik olur. Endeksleme sorunu, otomatik
olarak enflasyonist ataletin artmasina yol acarak, bizzat kendisi kredibilite sorununun kaynagi
olmaktadir (Benes, 2017:17-19). IMF’nin Tiirkiye raporuna gore enflasyonun 0.3’luk kismi
enflasyonist ataletten etkilenirken 0.10’luk kismi enflasyonist bekleyislerden etkilenmektedir.
Benzer sekilde enflasyonist beklentilerin sekillenmesinde doviz kurunun enflasyona gegiskenligi

0.9 gibi yiiksek bir diizeyde olmaktadir (IMF, 2019:27-28).
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Ikinci kanal ise; beklenen reel faiz, doviz kurlar1 ve varlik fiyatlaridir. Enflasyon
beklentileri, soklarin dalga boyutunu arttiran ya da emen bir degisken gorevi gormektedir. Bu
durum, ozellikle merkez bankasinin kredibilitesine bagli olarak degisebilmektedir. Para
politikasinin yiritilmesinde kredibilitesi olan bir merkez bankasi; negatif arz soku nedeniyle
enflasyonun hedeflenen diizeyden sapmasi durumunda, enflasyonu geri hedeflenen seviyeye
dondiirmek igin politika faiz oranlarinin yiikseltmek durumundadir. Bu durum tilke para biriminin
degerlenmesine neden olmaktadir. Bu da ihracati azaltarak negatif arz sokunun talep tizerindeki
etkisinin ortadan kalkmasina yardimci olmaktadir. Tam tersine, efer merkez bankasi
politikalarinin ve merkez bankasinin kredibilitesi diisiik ise; negatif enflasyon soku durumunda,
merkez bankasinin para politikasi ile merkez bankasinin pasif ve etkinsiz oldugu yoniinde bir alg1
var oldugundan, politika faizindeki artisa ragmen enflasyonist beklentilerin artmasi, sokun etkisini

arttiracaktir (Benes, 2017:17-19)

Sonu¢

Ozellikle gelismis iilkelerde Global Finansal Krizden sonra 6zellikle global anlamda
enflasyonun ve enflasyonist beklentilerinin uzunca siire diisiik tutulan politika faizden olumsuz
etkilendigi bu durumun ekonomilerde deflasyon riskini arttirdigi goriilmiistiir. Gelismekte olan
iilkelerde finansal piyasalarda oynakligin arttigi donemlerde 6zellikle geciskenlik katsayisinin
yerli paradaki deger kaybina bagl olarak arttifi donemlerde enflasyona geciskenlik ve oradan
ikinci tur etki olarak adlandirabilecegimiz enflasyon beklentilerin kontrol edilmesi agisindan
oldukca onemlidir. Enflasyon tahmini hedeflemesi bu anlamda etkili bir strateji sunmaktadir.
Birincisi, giivenilir uzun vadeli enflasyon hedefi beklentisi bir ¢apa gorevi gérmektedir. Ikincisi,
merkez bankasi, bu siirecte tiim igsel gecikmeleri dikkate alarak enflasyonun hedefe geri
donmesini saglayacak orta vadeli tahminleri yayinlayarak para politikasinin ¢apa gorevi gérme

fonksiyonu giiclendirir.
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