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Fiyat istikrarimin saglanmasinda gegcmisten giiniimiize baslica ii¢ para politikast stratejisi kullanilmistir.
Bunlar, parasal ¢ipa, déviz kuru ¢ipast ve son olarak enflasyon hedeflemesidir. Tiirkiye'de 2002-2005

Anahtar Kelimeler: doneminde ortiik hedefleme uygulamrken, 2006 sonrasinda ise agik enflasyon hedeflemesine gegilmigstir. Bu
Gelismekte olan iilke, calismada enflasyon hedeflemesinin Tiirkiye de fiyat istikrarim saglamada basarihi olup olmadigi sorusuna
enflasyon hedeflemesi, cevap aranmaktadir. Bu amacla enflasyon hedeflemesini kullanilan gelismis ve gelismekte olan iilkelerle
agik hedefleme, ortiik karsilastirma yapilmaktadir. Karsilastirma yapilan iilkeler segilirken Avrupa birligi iilkeleri baz alinmustir.
}_fjlfeﬂeme’ gelismiy Elde edilen bulgulara gore, Cek Cumhuriyeti ile Polonya’mn genel olarak basarili oldugu, Ispanya’nn
iilke

basarih oldugu, Finlandiya’'min yillara gore yart yariya basan elde ettigi ve Tiirkiye nin heniiz belirlenen
hedefe ulasamadigi soylenebilir.

JEL Sintflamas : E31, E42 , E52

ABSTRACT

In order to ensure price stability, three main policy strategies have been used from past to present. These are;
Key Words : monetary anchor, foreign exchange anchor and finally inflation targeting. While implicit targeting policies
Developing Country, have been employed in Turkey during 2002-2005 period, there has been a shift towards explicit inflation
Inflation Targeting, targeting policies after 2006. This study questions whether inflation targeting policy has been successful in
Deficit Targeting, Turkey in providing price stability. For that purpose, this study compares the developed and the developing
Implicit Targeting, countries in which inflation targeting policy has been used. In this comparison, member countries of the
Developed Country European Union have been considered as a base. Our findings suggest that Czech Republic and Poland have

been generally successful, Spain has been successful and Finland has been partly successful. We also find
that Turkey has not reached the projected target yet.

JEL Classification : E31, E42 , E52

1. LITERATUR

Akyaz1 ve Ekinci (2009), Yeni Neoklasik Sentez kapsaminda enflasyon hedeflemesi, bilyiime ve Tiirkiye Cumhuriyet
Merkez Bankasi’n1 incelemis, Granger Nedensellik Testi’ni uygulayarak, merkez bankalarinin monopol giiciinii azaltici,
rekabeti artirict konular iizerindeki vurgusunu daha da kuvvetlendiresi gerektigi sonucuna ulagsmislardir.

Aras (2010), son ekonomik krizin Tiirkiye’de enflasyon hedeflemesine etkisini arastirmis ve kiiresel finans krizi siirecinde
yasanan gelismeleri dikkate alarak, enflasyon hedeflemesi rejiminin iktisadi soklara zamaninda tepki verebilmesine imkan
taniyan esnek bir rejim oldugu sonucuna ulagmustir.

Biiyiikkakin ve Erarslan (2004), enflasyon hedeflemesi ve Tiirkiye’de uygulanabilirliginin degerlendirilmesi konusunda
caligsma yapmis ve Tiirkiye’de enflasyon hedeflemesine gecilebilmesi i¢in, finansal sistemi giiclendirecek ve mali baskinlig1
azaltacak kapsamli bir mali sektor reformuna ihtiya¢ duyuldugu sonucuna ulagmislardir.

Colakoglu (2002), enflasyon hedeflemesi stratejisine gegis baglaminda TC Merkez Bankasi bagimsizligmin
fonksiyonelligini aragtirmig ve enflasyon hedeflemesi igin gerekli 6n kosullarin tek bagina bir anlam ifade etmedigi
sonucuna ulagsmigtir.

Erdogan, Yildirim ve Giines (2010), enflasyon hedeflemesi stratejisinin makroekonomik performans tizerinde etkili olup
olmadigmi arastirmis ve enflasyon hedeflemesi uygulamasinin makro ekonomik performans: etkilemesinin, giiglii bir
finansal sistemin varligma ve mali baskinlik seviyesinin diisiik olmasina bagl oldugu sonucuna ulagmislardir.

Ermisoglu (2013), Tiirkiye’de enflasyon hedeflemesinin bir basar1 hikayesi olup olmadigini arastirmis ve Levin, Natalucci
ve Piger (2004) calismasi dogrultusunda, enflasyon hedeflemesi doneminde enflasyon seviyesi ve oynakliginin yani sira
enflasyon siirekliliginin de azaldigini ortaya koymustur.
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Eroglu ve Eroglu(2009), enflasyon hedeflemesi rejimi ger¢evesinde Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’nin kredibilite ve
hesap verebilirlik sorununu incelemis ve Merkez Bankasi’nin para politikas1 uygulamasidan birinci derecede sorumlu
oldugu, bu sorumlulugun giivenilirlik ve hesap verebilirlik mekanizmalarinin aktif ¢alismasi ile yerine getirilebilecegi
sonucuna ulagmistir.

Kalayer (2002), parasal hedefleme, enflasyon hedeflemesi ve enflasyonist bekleyisleri Tiirkiye agisindan degerlendirmis ve
Tirkiye i¢in beklentilerin, parasal hedefleme ve enflasyon hedeflemesi ile sekillendirmeye calisarak enflasyonla miicadele
etmenin yetersiz oldugu sonucuna ulagmistir.

Kartal (2011), Tiirkiye’de enflasyon hedeflemesi stratejisi ve para politikasinin goriinimiinii aragtirmig ve onkosullar
dogrultusunda yapilan yasal diizenlemelere paralel olarak TCMB’nin elde ettigi bagimsizlik ve para politikasinin
kurumsallasmasinin yani1 sira kiiresel ve ulusal ekonomik gelismelerin de enflasyon hedefine ulasilmasinda etkili oldugu
sonucuna ulagmistir.

Kaya (2012), enflasyon hedeflemesine genel bakis ¢ercevesinde 2002-2011 Tiirkiye deneyimini incelemis ve enflasyon
hedeflemesinin sadece sayisal bir hedefin belirlenmesi olarak degil ayni zamanda iizerinde uzun ¢aligilmig, diger
politikalarla etkilesimi olan ve ¢ok genis anlamda uygulama alani bulunan bir strateji olarak goriilmesinin daha uygun
olacagi sonucunu ortaya koymustur.

Oztiirk (2009), enflasyon hedeflemesi yaklasimini gelismis ve gelismekte olan iilkelerin karsilastirmali analizini yaparak
incelemis ve hedeflenen enflasyona gelismis ve gelismekte olan iilkelerde ciddi diizeyde uyum saglandigini ortaya ¢ikarmis
ve gelismis iilkelerde, enflasyonun durgunluga sebep vermeyecek oranlarda siirdiiriildiigii sonucuna ulagmistir.

Sanl1 (2006), enflasyon hedeflemesi uygulamalar1 ve Tiirkiye agisindan degerlendirilmesi konusunda caligma yapmis ve
Merkez Bankasi’nin operasyonel bagimsizliga kavusturulmasi ile seffaf, hesap verilebilir bir yap1 kazanmasmin
uygulamanin basarisi agisindan olduk¢a dnemli oldugu sonucuna ulagmustir.

Siriner ve Turgay(2007), parasal istikrarin saglanmasinda enflasyon hedeflemesi rejimi ve Tiirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankasi’nin etkinligi sorununu aragtirmis ve enflasyon hedeflemesi rejiminin basariliyla uygulanabilmesi igin dncelikle
Merkez Bankasi’'nin fonksiyonel bagimsizligmin var olmasi ve bu fonksiyonel bagimsizligin tizerinde de mali baskmliin
olmamasi gerektigi sonucuna ulagsmislardir.

Yiikseler (2013), 2006-2011 dénemi i¢in enflasyon hedeflemesi rejiminin Tiirkiye deneyimini incelemis ve enflasyon
hedeflemesi sisteminin, Merkez Bankasi ile piyasalar arasindaki iletisimi giiclendirmis, para politikasinm seffafligin
artirmis oldugu sonucunu ortaya koymustur.

2. GIRIS

Enflasyon hedeflemesi politikasi; Merkez Bankasi’nin nihai hedefi olan fiyat istikrarinin saglanmasi ve siirdiiriilebilir
olmasi i¢in, para politikasinin belirli bir dénem igin belirlenen enflasyon hedefi ve/veya hedef araligina dayandirilmasi
seklinde tanimlanir (Alparslan ve Erdénmez, 2000: 3). Enflasyon hedeflemesi yaklagimi, diisiik enflasyona ulagmanin bir
aracidir (Oktar,1998:5).

Bir sayisal enflasyon hedefinin kamuoyuna agiklanmasi, enflasyon hedeflemesinin en 6nemli araci olarak fiyat istikrari
vaadi, bilgi iceren bir strateji kullaninmi ve genis capta seffaflikla birlikte sorumlulugun benimsenmesi enflasyon
hedeflemesinin kriterleri olarak sayilmaktadir (Mishkin , 2000: 105; Mishkin ve Savastano, 2000: 617). Ornegin; Isvigre
Merkez Bankasi ve Avrupa Merkez Bankasi kendilerini enflasyon hedeflemesi karar birimi olarak diisiinmekte ve bu
kriterleri yerine getirmektedir. Bundesbank verilerine gére, bu kriterler Avrupa Para Birimi’nin tanitimina kadar kullanilan
parasal hedefleme stratejisinin ruhunu yansitmakta olmasma ragmen politikanin yapisini bigimsel olarak tanimlamaya
yardimci olamamaktadir. Bu diisiinceye, genis capta seffaflik kriterinin tam olarak neyi ifade ettigi bilinmedigi icin
ulagilmistir ve enflasyon hedeflemesine ait icerikle enflasyon hedeflemesinin tanimi zamanla gelismektedir (Amato ve
Gerlach, 2002: 782).

Enflasyon hedeflemesi konusunda mutlak bir tanim yoktur ve enflasyon hedeflemesi kriterleri belirsizdir. Bu nedenle
Merkez bankalar1 enflasyon hedeflemesi politikasina siipheyle yaklagsmaktadir. Bu siiphe, Merkez bankalarinin daha az
arzu edilen stratejileri benimsemesine ve bu stratejileri siirdiirmeye ¢alismasina yol agmustir. Daha iyi enflasyon kontrolii
yiiriitme vaatlerini yerine getirme ve fiyat istikrarinin yararlari ile ilgili fikir birligi yapilmasi bu stratejilere ornek
verilebilir.

Ik enflasyon hedefleri, otoritelerin enflasyonla ilgili beklentilerini gdstermesine ragmen, enflasyon hedeflemesi stratejiler
dizisidir (Amato ve Gerlach , 2002: 782-783).

Sayisal bir enflasyon hedefinin agiklanmasi ve bu hedef igin hiikiimetin uygulayacag: politikalarin agik olmasi, enflasyon
hedeflemesi igin gerekli unsurlardir. Ornegin, hiikiimet Merkez Bankasi araciligi ile yillik veya alti aylik olarak enflasyon
hedeflerini agiklar. Belirlenen dénemde enflasyon, hedeflenenden diisiik ¢ikarsa diger donem i¢in enflasyon hedeflemesi
asag1 dogru revize edilir; yiliksek ¢ikarsa yukar: dogru revize edilir ve bu ¢alisanlarin maaslarina yansitilir. Tirkiye’de ise,
iicer aylik ve yillik olarak belirlenen enflasyon hedefleri, Merkez Bankasi tarafindan hazirlanan enflasyon raporlarinda yer
alir.
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Bu caligmada enflasyon hedeflemesini uygulayan gelismis {ilkelerden iki tanesi ve Tirkiye dahil gelismekte olan
iilkelerden ti¢ tanesi incelenmeye calisilacaktir. Enflasyon hedeflemesi rejimini uygulayan diger yirmi iki iilke goz ardi
edilirken, incelenecek gelismis iilkeler Euro Bolgesi iilkelerinden, gelismekte olan iilkeler Avrupa Birligi iiyelerinden
secilecektir.

3. ENFLASYON HEDEFLEMESI REJIMININ GENEL CERCEVESI

1970°1i yillarda petrol fiyatlarinin artmasi kiiresel Olgekte enflasyonun yiikselmesine neden olmustur. 1970°1i yillar
sonrasinda parasal otoritelerin enflasyonla miicadelede kararli davranmamasi nedeniyle enflasyon beklentileri yiiksek
seviyelerde katilasmigtir. Bu siirecte yasanan yiiksek enflasyon ve diisiik biiyiime dénemi (stagflasyon), enflasyonla
miicadelede politika yapicilarin taahhiitlerine bagli kalmalarinin énemli oldugunu ortaya ¢ikarmig, merkez bankalarinin
dogrudan enflasyona odaklanmasini gerekli kilmistir. 1980°li yillarin ortalarindan itibaren, Merkez bankalar1, nihai
amaglarint fiyat istikrarini saglamak ve siirdiirmek olarak tanimlamaya baglamistir. 1990’lara gelindiginde, para ve kredi
biiytikliikleri ile enflasyon arasindaki kisa vadeli iliski istikrarsiz bir hal almistir. S6z konusu biiylikliikkler ara hedefler
olarak daha az giivenilir bir yapiya sahip olmus ve daha az fayda saglanmasi kaginilmaz olmustur. Buradan hareketle,
parasal biiyiikliiklerin hedeflenmesinde basar1 saglanmasinin, hedeflenen biiyiikliiklere olan talep ile enflasyon arasindaki
iligkinin giiciine baglh oldugu sdylenebilmektedir. Finansal araglarda meydana gelen degisimler ve standart bir para tanimi
yapmanin gii¢clesmesi nedeniyle s6z konusu bu bag oldukca zayiflamis ve parasal biiyiikliiklerin hedeflenmesine dayali
rejimlerin bagar1 saglama olasilig1 azalmistir (Mishkin, 2000:106).

Uluslararast sermaye akimlarmin hizli artis gostermesi ve doviz kurlarmi spekiilatif saldirilardan korumanin gittikce
zorlagmasi vb. gibi unsurlar nedeniyle sabit doviz kuru rejimi enflasyonu kontrol altina almakta zorlanmigtir. Bunun sonucu
olarak sabit doviz kuru uygulamasinin gittikce daha az giivenilir oldugu ve daha az basarili oldugu goriilir. Oysa,
enflasyon hedeflemesi rejimi, para talebi ve enflasyon arasindaki iliski olmadan da basarili olabilmektedir (Mishkin,
2000:106).

flk olarak, 1990 yilinda Yeni Zelanda’da uygulanmaya baslanan enflasyon hedeflemesi rejimi, takip eden yillarda birgok
gelismis tlkede uygulanmaya baglanmustir. Enflasyon hedeflemesinin genel olarak ilk uygulandigi iilkelerde basarili
sonuglar vermesi, gelismekte olan tilkeler i¢in umut 15181 olmustur. 2008 yili itibariyla, 8’1 gelismis, 19’u ise gelismekte
olan iilke olmak tizere toplam 27 iilkede enflasyon hedeflemesi rejimi uygulanmaktadir.

Genel olarak gelismekte olan iilkeler agisindan Onemli olan 6n kosullardan biri Merkez Bankasi’nin kurumsal
bagimsizligidir. Sorumluluk, bagimsizlik ve kredibilite kavramlarini iceren ve mali piyasalarla OECD iilkelerini kapsayan
birtakim ampirik ¢alismalar bagimsizlik ve sorumluluk arasinda ters iliski oldugunu ortaya koymustur. Merkez Bankasi’nin
hedef bagimsizlig1 azaldikca; hiikiimetler, Merkez Bankas: ile yaptiklar1 sozlesmelere dayanarak, hedefi ve ilgili kosullari
belirler. Bu da daha fazla sorumluluk anlamina gelir. Merkez Bankasi statiistiniin hitkiimetten bagimsiz olmasi, Merkez
Bankasi Yonetim Kurulu’nda hiikiimet temsilcisinin bulunmamasi, hedef bagimsizligi i¢in géz 6niinde bulundurulmasi
gereken kriterlerdir (Karasoy ve Saygili, 1998: 8-9). Ozellikle agik bir bicimde enflasyon hedeflemesi sistemine gegmis
iilkelerde kendini hissettirir ve uygulamada bagarinin 6nemli bir belirleyicisi haline gelir (Malatyali, 1998: 14-15)

Uygun bir maliye politikasi diger 6n kosulu olusturur. Kamu agiklarinin kapatilmasi i¢cin Merkez Bankasi’nin kredi vermesi
yasa ile smirlanabilir. Kamu acgiklarini sinirlanmasi, ve parasal finansman ihtiyacina karsi gerekli 6nlemleri almak, siyasi
otoritenin gorevleri arasindadir. Kontrolsiiz yapilan kamu harcamalari fiyat hareketlerinde artisa yol agabilir. Uygulamada,
genel olarak gelismekte olan iilkelerde, biitge agiklarindaki biiyiikligiin yiikksek ve degisken enflasyon oranina sebep
oldugu goriilmiistiir. Bu nedenle, kamu harcamalarindaki kiiciik degisimler, enflasyon beklentileri ve enflasyonda biiyiik
degisimlere yol acabilmektedir. Kamu finansmaninin yetersiz olmasi sonucu, kamu agiklarini sinirlamak i¢in kamunun
irettigi mal ve hizmetlerin fiyatlarinda asir1 artiglar meydana gelmektedir.

Enflasyonist ortam borcun vadesini ve yapisini degistirerek, kamunun avantajli hale gelmesini saglayabilir. Bu nedenle,
kamu borglart 6nemli bir sorun olarak goz oniine alinir. Kamu borglarmin géz 6niine alinmasi, enflasyon ve nominal faiz
oranlarinda artisa yol agar. Merkez Bankasi’nin yiiksek enflasyonu siirdirmeye devam etmesi; reel faiz oranlarmi
yiikseltecek, bityiime hizini diigiirecek ve borg dinamiklerini istikrarsizlasacaktir.

Ekonominin déviz kurlar1 ve faiz oranlarindaki degisimlere karsi direncgli olmasi enflasyon hedeflemesi rejimi i¢in diger 6n
kosulu olusturur (Mishkin, 2000: 106-107). Para politikasi, para biriminin dis degerini istikrarli bir sekilde siirdiirmeye
uygun degilse, enflasyon hedeflemesinde biiyiik doviz kuru degisimlerine yol agabilir. Gelismekte olan iilkelerin ¢ogunda,
sermaye piyasalarinin derin olmamasi sirketlerin, hanehalklarinin ve hiikiimetlerin dévizle borglanmalarina neden olur ve
bunun i¢in potansiyel bir sorun olarak goriilmelidir.

Enflasyon hedeflemesi politikasi, uygulamada fiyat endeksinin segilmesini ve dogru hedef diizeyinin belirlenmesini gerekli
kilar. Uygun bir 6l¢lim yonteminin saptanmasi enflasyon hedeflemesinin tanimlanmasi agisindan yararl olacaktir. Tiiketici
fiyat endeksinin baz alinmasi ya da ¢ekirdek enflasyon hesaplamasinin yapilmasi enflasyon dl¢iimiinde yaygin kullanilan
yontemlerdir (Alparslan ve Erdénmez, 2000: 6). Bu yontemlere ek olarak temel enflasyon oranlarinin gelisim agisindan
takip edilmesi ile de enflasyon olgiilebilir (Malatyali, 1998: 10). Halk tarafindan iyi anlagilmasi, elde edilmesinin ve
yorumlanmasinin kolay olmasi nedeniyle tiiketici fiyat endeksi baz alimmaktadir. Gelismekte olan ekonomilerin tiiketici
fiyat endeksi, sepeti olusturan {rlinler ve fiyatlarin diizenlenmesi agisindan gelismis ekonomilerin tiiketici fiyat
endeksinden ayrilir.
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Enflasyon hedeflemesi rejiminde para politikasinin nihai hedefinin fiyat istikrar1 oldugu ilan edilir. Merkez Bankasi’nin
daha fazla seffaf olmasi ile operasyonel esnekligi saglanmis olur. Bununla birlikte, merkez bankalar1 itibar kazanir ve
enflasyon beklentileri daha kolay kontrol edilebilir. Hedeflerin ve taahhiitlerin alternatif rejimlere kiyasla olduke¢a agik ve
anlagilir olmasi nedeniyle boyle bir durum s6z konusu olmaktadir. Enflasyon hedeflerinin ilan edilmesi merkez
bankalarmin hesap verebilirligini artirir. Enflasyon hedeflemesi rejimi, alternatif veya alternatif olabilecek rejimlere gore
daha esnek bir strateji ortaya koyar (Orakei, 2009:72). Hedeflerin genel olarak orta vade i¢in tanimlanmasi ve kisa déonemli
sapmalarin kabul edilebilirligi esnek bir strateji gerekli kilmaktadir. Enflasyon hedeflemesi rejimi ¢ergevesinde, merkez
bankalari, orta vadeli gelismelere tepki verme imkanina sahiptir. Ayrica, enflasyon hedeflemesi rejimi, iilkelerin yerel
gelismelere odaklanabilmelerine ve i¢ soklara tepki verebilmelerine de olanak tanimaktadir (Mishkin, 2000:108). Tiim
bunlar, iktisadi faaliyetteki dalgalanmanin, alternatif veya alternatif olabilecek rejimlere gore daha diisiik olmasini saglar.
Bu agidan bakildiginda, uygulamada basarili olan enflasyon hedeflemesi rejiminde, daha diisiik iktisadi maliyetler
aracilifiyla soklarla miicadele edilebilir.

Enflasyon hedeflemesi rejimi uzun vadede, kamuoyunun ilgisini kisa vadeli miidahaleci politikalardan, diisiik ve istikrarli
enflasyon gibi makroekonomik istikrart ve ekonomik biiyiimeyi destekleyen bir hedefe yoneltir (Giines, 2008:75).
Enflasyon hedeflemesi, para politikast ile maliye politikalarinin hesap verebilirligini ve disiplinini artirarak seffafligini
saglamaktadir. Enflasyon hedeflemesi rejimi merkez bankalarinin kurumsallastirilmast ve enflasyonla miicadele siirecine
katkida bulunacak yapisal reformlarin gerceklestirilmesi i¢in motivasyon kaynagidir (Kaya, 2012:131).

Bazi iktisatgilar, enflasyon hedeflemesi rejiminin kati olarak yorumlanmasinin, politika yapicilara ¢ok az takdir yetkisi
biraktigini ve para politikasinin gsoklara arzu edilen esneklikte tepki vermesini engelledigini savunmaktadir. Bazi iktisatcilar
ise enflasyon hedeflemesi rejiminin politika yapiciya ¢ok fazla takdir yetkisi biraktigin1 ve politika yapicilarmin bu sayede
asir1 genislemeci politikalar izlemesine neden olabilecegini one siirmektedir. Bununla birlikte, enflasyon beklentilerini
kontrol etmek giiclesecek ve hatta imkansiz hale gelecektir (Sanl1,2006:42).

Bu rejimde, fiyat istikrarmin saglanmasi temel amag olarak kabul edilirken, doviz kurlar1 geri planda birakilmistir. Bu
durum, ozellikle kiigiik ve agik tilkelerde ekonominin denge sorunlari ile karsilagmasina yol agmigtir (Orakgi, 2009:74).

Enflasyonun kontrol edilebilirliginin zor olmasi ve para politikasi araglarinin enflasyon tizerinde daha uzun vadede etkili
olabilmesi, hesap verebilirligin alternatif veya alternatif olabilecek rejimlere gore daha zayif olacagi gerekgesiyle
elestirilmistir. Ozellikle, yiiksek enflasyondan diisiik enflasyona gegmekte olan gelismekte olan iilkelerde tahmin hatalar
biiyiik ve fazladir. Bu nedenle belirlenen hedeften genel olarak sapilmaktadir. Bu durumda, Merkez Bankasi’nin hedeften
sapmanin nedenlerini agiklayarak giiven insa etmesi olduke¢a zordur (Acet, 2008:137).

4. GELiISMIiS ULKELERDE ENFLASYON HEDEFLEMESI.

1970 ve 1980’11 yillarda doviz kuru ile parasal bilyiikliik hedeflemesi stratejilerinde problem yaganmig ve 1990’11 yillarda
bazi geligmig {iilkeler enflasyon hedeflemesi stratejisini uygulamaya baglamiglardir (Yolcu, 2007:24). Enflasyon
hedeflemesini ilk uygulayan iilke Yeni Zelanda’dir. Sonrasinda Kanada, ingiltere, isveg, Finlandiya, Ispanya gibi gelismis
iilkeler enflasyon hedeflemesini uygulamaya koymuslardir (Yolcu, 2007:24). Bu iilkelerin ortak ozelligi 30 yillik
gecmislerinde enflasyonla miicadelede basarisiz deneyimler yasamis olmalaridir.

Enflasyon hedeflemesini uygulayan gelismis iilkelerin diger ortak Ozellikleri sunlardir (Mason vd., 1997:18; Arslaner,
2000:118; Poray, 2007:24):

- Yiiksek derecede doviz kuru esnekligine sahip olmalar1 ve baglangic enflasyonlarinin diisiik olmasi,
- Mali baskinlik ve ara¢ bagimsizligi acilarindan merkez bankasi bagimsizligina sahip olmalari,

- Tleriye doniik enflasyon hedefleri ile enflasyon iizerindeki dissal soklar1 engellemeye calismalari,

- Para politikasi giivenilirligini enflasyon hedeflemesi ile saglamaya ¢alismalari,

- Kesin deger yerine bant araligi tercih etmeleri ve enflasyon hedeflerinde TUFE’yi baz almalari.
4.1. Ispanya Uygulamasi

Ispanya 1994 yili yaz donemi itibariyle enflasyonu dogrudan hedefleyen bir para politikasmni uygulamaya koymustur.
Merkez Bankasi ti¢ yillik bir siire igerisinde enflasyonun yiizde 3'in altina ¢ekilmesini hedeflediklerini duyurmus ve yeni
para politikasin1 uygulamaya baglamistir. Enflasyonun bu siireden sonra yiizde 2'nin altinda kalmasi ongoriilmiistiir.
Enflasyon hedefinin belirlenmesinde TUFE baz almmustir. Enflasyon raporu alt1 ayda bir yayimlanmakta ve enflasyon
tahminleri ara hedefler belirtilmeden yapilmaktadir. Enflasyon beklentileri ile para ve kredi istatistiklerindeki gelismeler
takip edilmektedir. Tiiketici ve diger fiyat endeksleri, {icret maliyetleri ve kar gibi fiyat ve maliyet unsurlarindaki
gelismeler takip edilmektedir. Ispanya’nin para politikasi, merkez bankasinmn kredibilitesini artirarak seffaflik ve hesap
verebilirlik ilkelerini 6n plana ¢ikarmaya dayanir (Alparslan ve Erdénmez, 2000:24)
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Tablo 1: Ispanya’nin Yillara Gore Enflasyon Oranlart TUFE (%)

Yillar | Enflasyon Oranlar1 (%) Yillar | Enflasyon Oranlari (%)
2000 0.25 2007 2.67
2001 2.87 2008 3.73
2002 2.38 2009 3.23
2003 2.99 2010 2.60
2004 0.79 2011 4.00
2005 1.43 2012 271
2006 4.22 2013 3.96

Kaynak: http://www.inflation.eu/inflation-rates/spain/historic-inflation/cpi-inflation-spain.aspx Erigim Tarihi: 04.01.2015

Ispanya enflasyon hedefini % 3 olarak 6ngdrmiis ve enflasyon araligmi %3.5 ile %4 olarak belirlemistir. Belirlenen araliga
gore 2006 yilinda basarisiz olmus ve diger yillarda istikrarh bir basariya ulagmistir.

4.2. Finlandiya Uygulamasi

Finlandiya 1993 yili Subat ayinda enflasyon hedeflemesi politikasini uygulamaya baslamis ve politikanin 1996 sonrasina
kadar devam ettirilmesini planlanmistir. Enflasyon hedeflemesi uygulanirken kamu harcamalar kisilmigtir. Yiizde 2 olarak
aciklanan enflasyon hedefinin hesaplanmasinda cekirdek enflasyon kullanilmustir. Ipotek faiz ddemeleri, dolayli vergiler,
devlet yardimlari, konut fiyatlar;, TUFE hesaplamasmndan hari¢ tutulmustur. Enflasyon hedefi Finlandiya Merkez Bankas1
tarafindan agiklanmakta, ancak enflasyon raporu ve tahminleri yayimlamamaktadir (Alparslan ve Erdéonmez, 2000:23).

Tablo 2: Finlandiya’nin Yillara Gore Enflasyon Oranlart TUFE (%)

Yillar | Enflasyon Oranlari (%) Yillar | Enflasyon Oranlar (%)
2000 1.61 2007 2.20
2001 2.36 2008 0.59
2002 2.90 2009 0.43
2003 2.85 2010 0.60
2004 -0.55 2011 1.65
2005 3.43 2012 1.78
2006 2.64 2013 3.02

Kaynak: http://www.inflation.eu/inflation-rates/finland/historic-inflation/cpi-inflation-finland.aspx Erigsim Tarihi:02.01.2015.

Finlandiya enflasyon hedefini %2 olarak 6ngérmiis ve enflasyon araligi belirlememistir. Buna gore, uygulamada yillara
gore yar1 yariya basari elde etmistir.

5. GELISMEKTE OLAN ULKELERDE ENFLASYON HEDEFLEMESI

Gelismekte olan {iilkelerin ¢ogu, tarih boyunca, uygulanan maliye ve para politikalarinin sonucu olarak yiiksek enflasyon
oranlarma maruz kalmislardir. Enflasyon oranlarinin yiiksek olmasi nedeniyle igsel ve digsal fiyat soklar1 ortaya ¢ikmistir.
Bu soklar sonucu ithal yiyecek fiyatlarinda artis meydana gelmistir. Bu nedenle gelismekte olan iilkeler 1990°l1 yillarin
ikinci ¢eyreginde enflasyon oranlarini azaltmaya yonelmislerdir (Mohanty and Klau, 2001:2). 1990’larin basindan itibaren
gelismis olan {ilkelerde uygulanmaya baslanan enflasyon hedeflemesi stratejisinin genel olarak basarili olmasi sonucu,
gelismekte olan iilkelerde de uygulanma geregi duyulmustur. Ancak gelismekte olan {ilkeler, gelismis iilkelere gore
enflasyon hedeflemesi i¢in gerekli teknik ve kurumsal alt yapiyr kurmakta zorlanmistir. Mali kurumlarin; zayif olmasi,
hiikiimetin denetleme ve ihtiyatli diizenlemelerini igermesi, parasal otoriteye diisiik giivenilirlik, para ikamesi, yliksek
dolarizasyon ve sermaye girislerinin ani durmasi bu durumun temel nedenlerini olusturur (Alacahan, 2011:60). Bu sebepler
gelismekte olan iilkelerin enflasyon hedeflemesine gecis asamasinda Ongoriilen kosullar1 yerine getirmesini
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engellemektedir (Mishkin, 2004:3). 1990 yilinda Sili, 1992 yilinda Israil enflasyon hedeflemesi stratejisini uygulamaya
baslayan ilk gelismekte olan tilkelerdir (Yolcu, 2007:25).

Geligmekte olan iilke ekonomilerinde asagidaki sorunlara rastlanir:

- Mali ve finansal sistem giigsiizdiir,

- Yiiksek enflasyon nedeniyle para otoritesine olan giiven sarsilmustir,

- D1s soklara daha fazla maruz kalmiglardir,

- Ekonomileri kirilgandir.

Bu sorunlar nedeniyle enflasyon hedeflemesi igin gerekli teknik ve kurumsal altyapiy1 kurmalart zorlagmistir.
Gelismekte olan iilkelerin ortak 6zellikleri sunlardir (Poray, 2007:38; Acet, 2008:162):

- Etkin bir vergi sistemleri yoktur,

- Biiylime, istihdam yaratma vb. amaglar1 nedeniyle fiyat istikrarmi geri plana atmislardir,

- Bagimsiz bir para politikasinin uygulanmasi, déviz kuru rejimi ile sermaye mobilitesine baglidir.
- Enflasyon hedefinin se¢iminde baz alinacak endeks se¢imi 6nemlidir,

- Enflasyon oranlar1 ¢ok yiiksek olmakla beraber geriye endeksleme yapilabilir.

- Para aktarma mekanizmasi ya hig yoktur ya da istikrarsizdir.

5.1. Cek Cumhuriyeti Uygulamasi

1997 yilinda -enflasyon hedeflemesine gegilmeden 6nce- Cek Cumbhuriyeti'nde uygulanan para politikalar1 ii¢ kisma
ayrilabilir. Birinci asamada para birimi olan korunanin bir doviz sepetine baglanmistir. Subat 1996 tarihinden itibaren
liberallesen Cek ekonomisine yabanci ilgisi artmis ve bunun sonucunda iilkeye doviz girisi artmistir. Bandin agilmasi ile
Merkez Bankasi’nin déviz piyasasina olan miidahaleleri azalmistir. 1997 yili Mayis ay1 ile birlikte koruna dalgalanmaya
birakilmistir (Acet ,2008:194).

Komuta ekonomisinden piyasa ekonomisine gegiste korunanin bir sepete baglanarak doéviz kurlarmin c¢apa olarak
kullanilmasi, belirsizligin azaltilmasi agisindan faydali olmustur. 1994-1996 déneminde iicretlerde yasanan reel artig
verimlilikteki artigin {izerinde gergeklesmistir (Holup 2005:150). Ayrica sermaye girislerindeki artis sonucu artan para arzi
da ekonomik biiylime rakamlarinin {izerine c¢ikmistir. Tiim bu gelismeler sonucunda artan talebin i¢ kaynaklarla
karsilanmasi miimkiin olmamis ve dis ticaret dengesi kdtiilesmistir. Uzun vadede siirdiiriilemez olan bu durum karsisinda
Cek Merkez Bankasi korunanin dalgalanma bandini genisletmek zorunda kalmistir. Bu durum Merkez Bankasi’na para
politikasi anlaminda daha fazla esneklik saglamistir (Coast 1999:15).

1997 yili bagina gelindiginde, Cek ekonomisindeki dengesizliklerin artan bir sekilde devam ettigi goriilmiistiir. Reel
icretlerdeki artigin verimlilik artiginin Oniinde seyretmesi ve biitce agiklarmin devam etmesi iilkeyi bir kriz ortamia
stiriiklemistir. Bir yandan bu gelismeler korunanin dalgalanmaya birakilmasini gerektirirken, Giineydogu Asya iilkelerinin
devaliiasyona gitmeleri sonucu kazandiklari rekabet giicii de durumu iyice zorlastirmistir. Cek Merkez Bankasi, korunanin
dalgalanma bandmi kaldirmistir (Holup 2005:157-158).

Cek Merkez Bankasi enflasyonun yiikseldigi ve makroekonomik dengesizliklerin olustugu bir ortamda sorunlari
cozebilecek bir politika arayisina girmistir. i¢ ve dis faktorler incelendiginde déviz kuru capasina déniisiin miimkiin
olmadigr sonucuna ulagilmistir. Parasal gostergelerin ¢apa olarak kullanilmasi da yine benzeri sebeplerden fazla miimkiin
degildir (Alacahan, 2011:49). Enflasyonist beklentilerin kirilabilmesi i¢in enflasyon hedeflemesi uygulamasinin tek ¢ikar
yol oldugu diisiiniilmiis ve 1998 yili basinda bu uygulamaya gecilmistir. Enflasyon hedefine baz olarak genel tiiketici
fiyatlar1 endeksi alinmig ve yillik ayarlamalarla ¢oklu yi1l hedefleme siiresi olarak benimsenmistir (Acet ,2008:195).

Tablo 3: Cek Cumhuriyeti’nin Yillara Gére Enflasyon Oranlar1, TUFE (%)

Yillar | Enflasyon Oranlar1 (%) Yillar | Enflasyon Oranlar (%)
2000 3.93 2007 5.55
2001 4.17 2008 2.61
2002 -0.57 2009 0.98
2003 1.04 2010 2.30
2004 2.80 2011 242
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2005 2.18 2012 2.37

2006 1.78 2013 1.40

Kaynak: http://www.inflation.eu/inflation-rates/czech-republic/historic-inflation/cpi-inflation-czech-republic.aspx Erisim T: 03.01.2015.

Cek Cumbhuriyeti enflasyon hedefini %3 olarak 6ngérmiis ve enflasyon araligint %+3 ile %-1 olarak belirlemistir. Bu
belirlemeye gore genel olarak basari elde etmistir.

5.2. Polonya Uygulamasi

1990’11 yillarin basinda ii¢ haneli enflasyon oranlar1 ile bogusan Polonya ekonomisi enflasyon oranint %250’lerden 1996
yilinda %20’lere kadar indirmistir. Daha sonrasinda ise enflasyonu ulasilan diisiik seviyelerde tutabilmek ve daha da asagi
¢ekebilmek i¢in enflasyon hedeflemesi politikast benimsenmistir (Acet ,2008:217).

1997 yilindan itibaren Polonya hiikiimeti enflasyon hedeflemesi politikasinin altyapisim1 hazirlamak {izere gesitli yasal
degisiklikleri devreye sokmustur. Bu degisikliklerin bazilar1 anayasal degisikliklerdir. Buna goére hiikiimetin kamu
borcu/GSYGH oranmi %60’ iizerine ¢ikarabilecek sekilde yeni borglanmaya gitmesi veya garanti bazinda Hazine’ye
destek vermesi anayasaya konan bir hiikiimle engellenmistir. Polonya Merkez Bankasi’nin para birimi zloty’nin degerini
korumakla yiikiimlii ve sorumlu oldugu goriisii benimsenmistir. Buna gére Merkez Bankasi biinyesinde bir Para Politikasi
Kurulu olusturulmustur. Kurul para politikasinin olusturulmasi ve yiiriitilmesinden sorumlu tutulmus ve bu amagla
hazirlanan para politikasinin esaslarina iliskin bir rapor bakanlar kurulunun hazirladigi biitce ile beraber senatoya
sunulmustur. Para Politikast Kurulu ayrica her mali yilin ertesindeki bes aylik siire i¢inde uygulama sonuglarini
degerlendiren bir raporu senatoya sunmak zorundadir (Acet ,2008:218). Anayasal degisikliklerin yaninda bankacilik
kanununda da onemli degisikliklere gidilmigstir. Merkez Bankasi’'nin asli gorevinin fiyat istikran oldugu bankacilik
kanununda da teyit edilirken, hiikiimetin ekonomik politikalarina uygun bir para politikas1 olusturma ve uygulamanin ancak
fiyat istikrar1 hedefi ile ¢celismemesi durumunda miimkiin oldugu belirtilmistir. Tiim bu yasal degisikliklerin ardindan Para
Politikast Kurulu 1998 yil1 Haziran ayinda enflasyon hedeflemesi uygulamasina gecilecegini agiklamistir. Eyliil ayinda ise
1999-2003 yillarin1 kapsayan Orta Vadeli Para Politikas1 Stratejisi aciklanmigtir. Buna gore yillik enflasyonun 2003 yili
sonunda %4 seviyesinin altina indirilmesi ongoriilmiistiir (Polanski, 2005:255).

Tablo 4: Polonya’nin Yillara Gore Enflasyon Oranlari, TUFE (%)

Yillar | Enflasyon Oranlari (%) Yillar | Enflasyon Oranlar (%)
2000 8.44 2007 3.88
2001 3.60 2008 3.16
2002 0.75 2009 3.72
2003 1.58 2010 3.14
2004 4.22 2011 4.60
2005 0.88 2012 2.33
2006 1.40 2013 0.73

Kaynak: http://www.inflation.eu/inflation-rates/poland/historic-inflation/cpi-inflation-poland.aspx Erigim Tarihi: 03.01.2015.

Polonya enflasyon hedefini %2.5 olarak 6ngérmiis ve enflasyon araligini %+2.5 ile %-1 olarak belirlemistir. Bu
belirlemeye gore 2000 yilinda enflasyon hedeflemesi bagarili olamamuistir.

5.3. Tiirkiye Uygulamasi

Tirkiye uzun yillar kronik hale gelmis yiiksek enflasyon sorunu ile ugrasmistir. Yiiksek enflasyon orani, satin alma
gliciniin diismesi, issizligin artmasi vb. sonuglart dogurmustur. Tiirkiye’de yasanan ekonomik krizlere bakildiginda,
kroniklesen yiliksek enflasyonun etkili oldugu goriilecektir. Bu nedenle Tiirkiye 2000°1i yillarda ekonomik agidan giiglenme
cabasindadir ve bu caba sonucunda hem yiiksek enflasyona hem de issizlik vb. makro problemlere ¢éziim bulma
diisiincesindedir. Oncelikle &rtiik enflasyon siireci ve sonrasinda agik enflasyon hedeflemesi bu baglamda 6nem arz eder.
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Tablo 4: Tiirkiye’nin Yillara Gére Enflasyon Oranlari, TUFE (%)

Yillar | Enflasyon Oranlar1 (%) Yillar | Enflasyon Oranlari (%)
2000 39.03 2007 8.39
2001 68.53 2008 10.06
2002 29.75 2009 6.53
2003 12.71 2010 6.40
2004 9.35 2011 10.45
2005 7.72 2012 6.16
2006 9.65 2013 7.40

Kaynak: http://www.inflation.eu/inflation-rates/turkey/historic-inflation/cpi-inflation-turkey.aspx Erigim Tarihi: 04.01.2015

Tirkiye, yillarca yiiksek enflasyon oranlari ile miicadele etmistir. Yiiksek enflasyon oranlari nedeniyle once ortiik
enflasyon hedeflemesini uygulayarak, enflasyonu diisiirmeyi hedeflemistir. Tablodan da goriilecegi gibi ortiik enflasyon
hedeflemesi basariya ulasmis ve 2006 yilindan itibaren agik enflasyon hedeflemesi uygulamaya konulmustur. Acik
enflasyon hedeflemesiyle beraber enflasyon hedefi %4 olarak ongoriilmiis ve enflasyon aralign %+2 ile %-2 olarak
belirlenmistir. 2006 yil1 sonrasindaki enflasyon oranlar1 incelendiginde Tiirkiye’nin belirlenen aralig1 heniiz tutturamadig:
goriilmektedir.

5.3.1. Ortiik Enflasyon Hedeflemesi Rejimi (2002-2005)

“Déviz Kuruna Dayali Istikrar Programi” Tiirkiye’de 2000 yilinda uygulamaya konulmus, 2001 yilinin Subat ayinda ortaya
cikan iktisadi kriz ile sonuglanmistir. Subat 2001 krizi ile Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi doviz kurlarini
dalgalanmaya birakmig ve Tiirkiye’nin kronik hale gelmis enflasyon sorununu ¢ézmek amaciyla enflasyon hedeflemesi
rejimini uygulamaya karar vermistir. Ancak, kriz sonrasinda belirsizligin yaganmasi basarili bir enflasyon hedeflemesi
rejimi uygulamasi i¢in gerekli 6n kosullarin gerceklestirilememesine neden olmustur. Bu nedenle, enflasyon hedeflemesi
rejimine agamal1 olarak gegilmesine karar verilmis ve oncelikli olarak “rtiik enflasyon hedeflemesi rejimi” uygulamaya
koyulmustur.

Ortiik enflasyon hedeflemesinin uygulandigi 2002-2005 yillar1 arasinda, Tiirkiye’de 2006 yilinda uygulanmaya baslanan
acik enflasyon hedeflemesi i¢in 6n hazirlik yapilmis ve temel olusturulmustur (Kaya, 2012:135). 2002-2005 yillari arasinda
uygulanan ortiikk enflasyon hedeflemesiyle birlikte TCMB’nin bagimsizligin1 saglayacak diizenlemelerin yapilmasi,
uygulanacak olan politika ve sayisal hedeflerin kamuoyuyla seffaf bir sekilde paylasilmasi, enflasyonla miicadelede dnemli
ilerlemeler saglamistir (Kansu, 2007:65).

5.3.1.1. Enflasyon Hedeflemesine Gegiste Baslangic Kosullar:

Enflasyon hedeflemesi rejiminin bagarili olmasi i¢in basglangi¢ enflasyonunun ¢ok yiiksek diizeylerde olmamasi gerekir.
Tirkiye’de 2001 yili sonrasinda enflasyon hedeflemesi rejimine gegilmesi giindeme getirilmistir. Ancak Tirkiye’ nin
enflasyon hedeflemesi rejimini uygulayacak ekonomik ortami olmamasi nedeniyle asama asama uygulanmasi diisiincesi
hakim olmugtur. Sabit doviz kuru rejiminin ¢okmesiyle Tiirk Lirasi deger kaybetmis ve beklentilerde meydana gelen
bozulmanin etkisiyle 2001 yili sonunda yillik enflasyon yiizde 68 seviyesine yiikselmistir. Baslangic doneminde
enflasyonun bu kadar yiiksek olmasi1 ve gegmisteki yiitksek enflasyon doneminden hareketle, para politikasinin enflasyon
beklentilerini kontrol edebilmesi agisindan potansiyel bir risk unsuru olusturdugu sdylenebilir (Sanli, 2006:38).

Enflasyon hedeflemesi rejiminin etkin olarak uygulanabilmesi i¢in, bu rejime uygun teknik ve kurumsal altyap: tesis
edilmis olmalidir. Tirkiye’de 2001 yilina kadar, geleneksel olarak ge¢cmis donemlerde parasal biiyiikliiklerin ya da doviz
kurunun hedeflenmesi gibi uygulanan stratejiler dogrultusunda teknik alt yapi tasarlanmistir. Kriz sonrasinda ekonomi
genel olarak bir yapisal doniigim ile karsi karsiya gelmis, enflasyon dinamikleri ve aktarim mekanizmasina iligkin
belirsizlikler ortaya ¢ikmistir. Bu durum, Merkez Bankasi’nin, enflasyon tahmini tiretme kapasitesini 6nemli Olgiide
sinirlamig ve para politikast uygulamalarmi zorlastirmustir. Ortiik enflasyon hedeflemesi rejimine gecildigi dénemde, mali
baskinlik para politikasinin kisitlanmasina neden olmustur. 2001 krizi sonrasinda Giiglii Ekonomiye Gegis Programi
kapsaminda bankacilik sektoriiniin yeniden yapilandirilmasi ve kamunun sorunlu bankalarin yiikiimliiliiklerini {istlenmesi,
kamu bor¢ stokunun yiizde 90,5 gibi yiiksek bir seviyeye yiikselmesine neden olmustur. 2002 yilinda, yurt i¢i bor¢lanma
stiresi ortalama 9 ay vadeli olarak gerceklesmis, toplam kamu borcunun ¢ogunlugu déviz cinsinden olmus ya da dovize
endeksli hale gelmistir (Colakoglu, 2002:24). Tiim bu unsurlar sonucu, borcun siirdiiriilebilirligine iligkin kaygilar artmig
ve bu durum para politikasinin etkinligini sinirlamistir.
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2001 yilinda yasanan kriz sonrasi dolarizasyonun yiiksek seviyelere ulagmasi enflasyon hedeflemesi rejiminin uygulamaya
konulmasini geciktirmigtir. 2001 krizinden hemen sonra, Tiirkiye’de dolarizasyon seviyesinin en yiiksek diizeye ulastigi
ortaya koyulmustur. Bu dénemde, yabanci para birimi cinsinden varliklar, toplam varliklar i¢inde ylizde 43 gibi oldukca
yiiksek bir paya sahip olmustur. 2001 krizi sonrasinda Tirkiye’de enflasyon hedeflemesi rejimine gecis i¢in tanimlanan 6n
kosullarin biiyiik cogunlugu saglanamamuistir. Bununla birlikte, 2001 krizinden sonra degistirilen Merkez Bankasit Kanunu
ile Merkez Bankasi’nin bagimsizligi i¢in adim atilmistir. Bu kanuna gore, para politikasinin nihai amaci, fiyat istikrarini
saglamak ve siirdiirmek olarak tanimlanmistir. Ayrica Merkez Bankasi’nin, bu amaca ulagmasi i¢in uygulayacag politikay1
ve kullanacagi araglart ozgiirce segebilmesi miimkiin kilinmistir. Eger hedeflenen enflasyon oranina ulagilamazsa
hedeflenen oran asilirsa Merkez Bankasi bu konuda kamuoyuna agiklama yapma yiikiimliliigiine sahiptir. Merkez
Bankasi’nin Hazine’ye ve diger kamu kuruluslarina avans ve kredi vererek kamu agiklarmi finanse etmesi ya da bu
kuruluglarin gikardiklar1 bor¢lanma araglarini piyasadan satin almast engellenmistir. Tiirkiye’nin, 2001 krizini takip eden
donemde enflasyon hedeflemesi rejiminin “6n kosullar” ig¢inde yalnizca merkez bankasi bagimsizlig1 sartini sagladigi
dikkat ¢ekicidir. Merkez bankasmin bagimsiz ve hesap verebilir olmasi aynt zamanda fiyat istikrar1 hedefine ulasma
yolunda bagarili olmasi ve merkez bankasina olan giivenin artmasi olarak da yorumlanabilmektedir (Ermisoglu, 2013:52).

5.3.1.2. Ortiik Enflasyon Hedeflemesi Rejimi Siirecinde Karsilasilan Zorluklar

2001 krizi, ortiik enflasyon hedeflemesi rejimine gegisin hizli olmasina yol agmis ve bunun sonucunda para politikasi
uygulamalarinda zorluklarla karsilasiimistir. Aktarim mekanizmasina iligkin belirsizlikler ve risk priminin oynakligi, para
politikasiin enflasyonu tahmin ederek kontrol etmesini zorlagtirmustir. 2001 yilindan sonra ekonomi genel olarak yapisal
doniisiime tabi olmus ve bu iktisadi degiskenler arasindaki iliskileri degistirmistir. Bunun sonucu olarak da klasik
ekonometrik yontemlere dayali modellerin 6ngorii giicli zayiflamis ve enflasyon tahminlerinin, gergeklesen enflasyonun
altinda veya tistiinde olmasina yol agmistir. Uygulamanin yeni olmast mevsimsellikten armdirma yapilmasini engellemis ve
enflasyon iizerindeki gecici ve kalic1 soklar1 ayristirmak zorlagmistir. Ortiik enflasyon hedeflemesi déneminin ilk yillarinda
iktisadi veri tabani, enflasyon hedeflemesi rejiminin ihtiyaglarini tam olarak karsilayacak nitelikte degildir, beklentiler ile
ilgili anket uygulamalar1 eksiktir. Bu da gelecege yonelik bilgi ¢ikarimmi zorlagtirmistir. Zaman iginde Merkez Bankasi,
enflasyon beklenti anketi, tiiketici giiven endeksi ve banka kredileri egilim anketi vb. gibi uygulamalara onciiliik ederek
verilerin diizenli olarak yayimlanmaya baslamasini saglamustir.

5.3.1.3. Ortiik Enflasyon Rejimi Donemindeki Gelismeler

Ortiik enflasyon hedeflemesi rejimi déneminde ilan edilen enflasyon hedefleri nokta hedeften ziyade bir iist smir seklinde
belirlenmistir. Kronik yiiksek enflasyonun diisiiriilmesi éncelikli plandir. Bu plan gercevesinde, yillik TUFE enflasyonunun
2002, 2003, 2004 ve 2005 yil sonlar1 igin sirastyla % 35, % 20, % 12 ve % 8 seviyelerinin alta ¢ekilmesi dncelikli hedef
olarak belirlenmistir. Istatistikler incelendiginde, enflasyon oranlarinin beklentilerin de altinda gergekleserek 2001 yilindaki
yiizde 68 seviyesinden, 2005 yil1 sonu itibariyla yiizde 7,7 seviyesine kadar geriledigi goriilecektir.

2002-2005 doneminde mali disiplinin saglanmasi, para politikasinin basarisinda etkili olmustur. Merkez Bankasi mali
disiplinin enflasyon beklentilerini kontrol etme, ekonomik istikrar1 yakalama ve fiyat istikrarini saglamak acisindan 6nemli
oldugunu her firsatta vurgulamistir. Hedefler Merkez Bankasi ve hiikiimet isbirligi ile belirlenerek para politikasi ve maliye
politikalarinin koordinasyon icinde caligmalarina olanak saglamistir. Uluslararas: standartlara gore yiiksek olmasina
ragmen kabul edilen faiz dig1 fazla hedefleri tutturulmus, kamu bor¢ stoku zamanla azaltilmistir. Bununla beraber borg
stoku hakkindaki olumsuz diisiinceler bertaraf edilmistir. Hedeflenen enflasyon oranlarinin ger¢eklesmesi ve mali disiplinin
saglanmasi, uygulanan/uygulanacak olan iktisat politikalarina olan giivenin artmasini saglamigtir. Bununla birlikte,
enflasyon hedeflemesi rejimi icin gerekli 6n kosullarin saglanmaya baglanildigi sdylenebilir. Bunun yaninda, 2002-2005
doneminde, Tiirkiye ekonomisinde yillik ortalama yiizde 7 bliylime saglanarak iiretim oynakligi 6nemli 6l¢iide azaltilmistir.

5.3.2. Acik Enflasyon Hedeflemesi Rejimine Gecis Siireci

Acik enflasyon hedeflemesi rejimiyle beraber Merkez Bankasi’na ait iletisim politikalar1 ve kurumsal yapmin seffaflik
icinde gelistirilmesi amaglanmigtir. Bu amac¢ dogrultusunda oncelikle, Merkez Bankasi’nin teknik alt yapisi
giiclendirilmeye calisilmistir. Bu siirecte enflasyon dinamikleri ile aktarim mekanizmasina iliskin projelerin {iretilmesi 6n
planda tutulmugtur. Enflasyon hedeflemesi uygulayan diger iilkelerle, karar alma siirecine girdi teskil edebilecek bir tahmin
ve politika analizi sistemi konusunda igbirligi yapilmistir. Para politikasi aktarim mekanizmasina dair bilgilerin
paylasilmasi yayimlanan raporlarla miimkiin kilinmis ve Merkez Bankasi zamanla iletisim araglarini ¢esitlendirmistir.

Ortiik enflasyon hedeflemesi rejiminin ilk yillarinda para politikasi kararlarinin Merkez Bankas1 Bagkani tarafindan alindig1
ve kararlarin zamanlamasima iligkin olarak kamuoyuna 6nceden aciklama yapilmadigi goériilmektedir. Merkez Bankast,
baslangictaki belirsizliklerden yola ¢ikarak enflasyon ve para politikasinin gelecekteki seyri icin agik bir dil kullanmamay1
tercih etmis ve kullanilan dil zaman icinde gelistirilmeye ¢aligtlmustir. Ortiik enflasyon hedeflemesi rejiminin 2005 yilindan
itibaren uygulanacagi ilan edilmistir. 2005 yilindan itibaren para politikasi, karar alma mekanizmasinin seffaflastirilmasini,
ongoriilebilir bir yapiya kavusturulmasini, iletisim politikasinin daha etkin olarak yiiriitiilebilmesini miimkiin kilmistir.
Buna gore, 2005 yilindan itibaren, Para Politikasi Kurulu 6nceden ilan edilen takvime uygun olarak toplanacak ve politika
kararlarin1 gerekgeleri ile birlikte duyuracaktir. Buradan hareketle, Para Politikasi Kurulu'nun karar alma siirecindeki
roliiniin giderek giiglendirildigi resmi enflasyon hedeflemesine yumusak bir gecisi amaglanmustir. Gegis yili ile birlikte
Tiirk Lirasi’ndan alt1 sifir atilmig, ortiikk enflasyon hedeflemesi rejimi donemi kazanimlarmimn kaliciligina duyulan giiven
gosterilmeye caligilmigtir. Béylece para politikasinin kamuoyu agisindan itibari artirilmistir.
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Enflasyon rakaminm 2002 yilinda 30. 8, 2003 yilinda 13. 9, 2004 yilinda 13. 8, 2005 yilinda 2.6, 2006 yilinda 11. 5, 2007
yilinda 5. 9 ve 2008 yilinda 8.1 olarak gergeklestigi bilinmektedir. A¢ik enflasyon hedeflemesinin ilk ii¢ yilinda enflasyon
orani yilsonu hedefinin iizerinde gerceklesmistir. 2006 yilinda uluslararasi piyasalarda meydana gelen dalgalanmalar ve
petrol fiyatlarinin artmasi, 2007 ve 2008 yillarinda petrol ve diger emtia fiyatlarindaki artiglar enflasyon hedeflerinin revize
edilmesine yol agmustir.

5.3.3. Acik Enflasyon Hedeflemesi Rejimi (2006 ve Sonrasi)

Merkez Bankasi, ortiik enflasyon hedeflemesi rejiminin basarisini ve agik enflasyon hedeflemesi rejimine gecis i¢in gerekli
on kosullarda iyilesme saglanmasini géz oniine alarak, 2006 yil1 itibariyle agik enflasyon hedeflemesi rejimini uygulamaya
koymustur. Uygulamaya konulan rejimin cergevesi, gelismekte olan iilkelere 6zgii olan sorunlar 6n planda tutularak
belirlenmistir.

5.3.3.1. Hedefler ve Belirsizlik Arahg

Tiirkiye’de enflasyon hedeflerinin belirlenmesinde, yillik TUFE oranlar1 baz alimir ve enflasyon nokta hedef olarak
belirlenir. Nokta hedeflerin kamuoyu tarafindan kolay anlasilabilirligi ve iletisim agisindan avantajli olmas1 TUFE
kullanilmasmm nedenleridir. Baslangigta, enflasyon hedeflerinin igsel tutarliliginin saglanmasi amaciyla, hiikiimet ile
birlikte, ti¢ yillik bir siire¢ i¢in belirlenmesi 6ngoriilmiistiir. Bu ger¢evede, agik enflasyon hedeflemesi rejimine gecerken,
enflasyon hedeflerini 2006 y1l1 i¢in yiizde 5, 2007 ve 2008 yillar1 iginse yiizde 4 olarak agiklanmistir.

Enflasyonun, TUFE indeksi ile Slciilmesi, enflasyon oranlarinda para politikasinin kontrolii disindaki unsurlarm degisime
yol agabilmesine olanak tanmmustir. Tiirkiye’de, bazi gelismekte olan iilkelerdeki TUFE etkisine, ekonomideki veri ve
model belirsizligi dahil edilmistir. Bunun sonucu olarak nokta hedef etrafinda tanimlanan belirsizlik aralifi genis
tutulmustur. Bu nedenle, agik enflasyon hedeflemesi rejiminin ilk ii¢ yilinda nokta hedef etrafindaki belirsizlik araligi, %2
olarak tanimlanmustir.

5.3.3.2. Temel Politika Araci

Enflasyon hedeflemesi gercevesinde Merkez Bankasi, Bankalararast Para Piyasasi'ni ve donemin Istanbul Menkul
Kiymetler Borsasi Repo-Ters Repo Pazari’nda uygulanmakta olan gecelik faiz oranlarmi temel politika araci olarak kabul
etmistir. Enflasyon hedeflemesi rejimi uygulanan iilkeler genellikle temel politika araci olarak bor¢ verme faiz oranlarmi
kullanirlar. Tirkiye’de de bor¢ alma faiz orani uzun bir siire kullanilmigtir. Bunun temel nedeni, 2001 krizinden sonra
finansal durumu kétiilesen bazi bankalarin bilangolarim iyilestirmek amaciyla bu bankalara ait Devlet i¢ Bor¢lanma
Senetleri Merkez Bankasi tarafindan satin alinmis olmasidir. Bu durum, likidite fazlaligina yol agmistir. Merkez Bankasi
piyasadan net borglanici durumuna geldigi icin, piyasalar acisindan bor¢ alma faiz orani 6nem arz etmeye baslamistir.
Bununla birlikte piyasa faizleri Merkez Bankasi’nin bor¢ alma faizlerine yaklastirilmistir (Daglaroglu, 2013:180).

5.3.3.3. Temel iletisim Araclar

Ocak, Nisan, Temmuz ve Ekim aylarinda yayinlanan enflasyon raporlari, enflasyon hedefleri rejimi c¢ercevesinde para
politikasmin temel iletisim aracini olusturur.

Yilda dort kez yayinlanan enflasyon raporlari, enflasyonun seyri, Merkez Bankasi’nin enflasyon tahminleri, para
politikasmin gelecekteki seyrine iliskin risk faktorleri vb. konularda bilgi edinmemizi saglamaktadir. Ayrica enflasyonun
belirlenen hedefin altinda veya iistiinde gergeklesmesine dair ¢ziim nerileri de bulunur. Kisaca, enflasyon raporlar1 temel
iletisim araci olma islevini yerine getirirken hesap verilebilirlik mekanizmasi agisindan 6nemlidir. Aylik enflasyonun dogru
anlagilmasini saglamaya calisan Aylik Fiyat Gelismeleri Raporu da bir diger temel iletisim aracidir. Banka biinyesinde
yayimlanan aragtirma tebligleri, kitap¢iklar ve teknik notlar ile diizenlenen konferans ve calistaylar da iletisim politikasinin
etkin unsurlarmi olusturmaktadir.

5.3.3.4. Doviz Kuru Politikas1

Doviz kuru rejimi hiikiimet ile Merkez Bankasi tarafindan belirlenir. Ancak, Merkez Bankasi kur politikasini tek basina
uygular. Merkez Bankasi, enflasyon hedeflemesi rejimine gecerken dalgali kur rejimini uygulamis ve déviz kurlarinin
piyasadaki arz ve talep kosullari tarafindan belirlendigini ve Merkez Bankasi’nin herhangi bir kur hedefinin séz konusu
olmadigmi ifade etmistir. Dviz kurlarinda asirt dalgalanma goriilmesi ya da asir1 dalgalanmaya neden olabilecek
gelismelerin yasanmasi durumunda Merkez Bankasi, doviz piyasalarindan dogrudan alim ya da satim yapabilir. Bununla
birlikte, Merkez Bankasi, rezerv biriktirmek ya da mevcut rezerv oranmn artwrmak amactyla doviz alim ihaleleri
diizenleyebilir. Merkez Bankasi doviz piyasasindaki arz ve talep kosullarmin diisiik diizeyde etkilenmesi amactyla, 2005
yilindan itibaren doviz alim ihalelerini Onceden acgiklanan programa uygun ilan edilmis limitler gercevesinde
gergeklestirmeye baglamistir (Daglaroglu, 2013:183).

SONUC VE DEGERLENDIiRME

Enflasyon hedeflemesi stratejisi ile merkez bankasi bagimsizliklar1 giiglendirilmis, para politikasinin kamuoyu seffaflig
artirllmistir. Enflasyon hedeflemesi 6zellikle gelismekte olan tilkelerde enflasyonun asagiya gekilmesinde ve beklentilerin
olusmasinda onemli bir role sahip olmustur (Giines, 2008:83). Fiyat istikrarin1 amaglayan gelismis iilkeler, enflasyon
oranlarinda iyilesmeyi saglamis ve enflasyon hedeflerini belirlenen programdan daha dnce gergeklestirmeyi basarmislardir
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(Orakei, 2009:93-94). Gelismekte olan iilkeler ise, enflasyon hedeflemesi konusunda 6ngoériilen sartlar1 agik bir sekilde
yerine getirememistir. Bu iilkelerin mali ve ekonomik sistemlerindeki yapisal sorunlar enflasyon hedefi belirlemesi
uygulamasinda basarili olmalarini zorlagtirmistir (Orakgi, 2009:107). Gelismekte olan {lilkelerde merkez bankalarinin
yiiriittiigii bagimsiz para politikasi, hiikiimetlerin bilyiik oranda senyoraj gelirlerine dayanmasi, asir1 kamu borglanmasi ve
hassas bankacilik sistemi nedeniyle sinirlanmaktadir (Taban, 2000:26). Enflasyon hedeflemesi yaklasimi, bazi orta ve
yiikksek gelirli geligmekte olan iilkelerde para politikasini yiiriitmek igin kullanilabilecek yararli bir aragtir. Ancak
gelismekte olan iilkelerin biiyiik bir cogunlugu diisiiniildiigiinde, bu yaklasimi uygulamak i¢in gerekli dnkosullarin heniiz
hazir olmadigi goriiliir (Oraket, 2009:109).

Gelismekte olan iilkelerin enflasyon hedeflemesi stratejisini tercih etmesinde, gelismis iilke 6rneklerindeki basarilt durum
etkili olmugtur. Ancak unutulmamalidir ki gelismekte olan ve gelismis iilkeler makro agidan ¢ok farklidir. Bu nedenle,
gelismis iilkeler kisa vadede basar1 saglayabilirken, gelismekte olan {ilkeler ekonomik agidan birtakim diizenlemeleri yerine
getirdikten sonra uzun vadede sonug alabilmektedir. Genellikle, kamuoyu tarafindan anlasilmasi ve yorumlanmasi kolay
olan TUFE endeksi kullanilmaktadir. Ancak; ingiltere, faiz 5demeleri hari¢ perakende fiyat endeksini kullanmustir. Tiirkiye
enflasyon hedeflemesi rejimine gegmeye karar verdiginde ekonomi yeni yeni diizene koyulmaya ¢alisiliyordu. 2000 Kasim
ve 2001 Subat krizleri Gii¢lii Ekonomiye Gegis Programi’mi zorunlu kilmigti. 2002 yilindan itibaren ortiik enflasyon
hedeflemesi uygulanmaya baslandi. Ciinkii, gegmis dénemdeki krizlerin de etkisiyle yiiksek enflasyon, igsizlik vb. sorunlar
bas gosteriyordu. Ortiik enflasyon hedeflemesi rejiminin bir baska uygulanma sebebi de Giiglii Ekonomiye Gegis Programi
ile birlikte, enflasyon hedeflemesi rejiminin 6n kosullarini saglamakti. 2006 yilina gelindiginde ekonomik acidan iyilesme
saglanmis, enflasyon hedeflemesinin 6n kosullar1 hemen hemen tutturulmus ve agik enflasyon rejimi uygulanmaya
baslanmistir. Merkez Bankasi, enflasyon hedeflemesi rejimiyle birlikte seffafligini gdstermek amaciyla, yilda dort kez
enflasyon raporu yayinlamaktadir.

Merkez bankalari, sabit veya esnek doviz kuru uygulamalarma alternatif olarak uyguladiklart enflasyon hedeflemesi
rejiminde, genel olarak basar1 saglamislardir. Sayisal olarak belirlenen enflasyon hedefi, daha diisiik veya daha yiiksek
gerceklesebilmektedir. Daha diigiik gergeklesmesi hiikiimetler acisindan olumlu bir gelisme iken, daha yiiksek
gerceklesmesi olumsuz bir gelismedir. Ciinkd, beklentilerin {izerinde gergeklesen enflasyon, hedefin pozitif revizyonunu
saglar ve devlet bu revizyon kadar ¢alisanlara ek ticret 6deyerek ekstra maliyete katlanir. Enflasyon hedeflemesi raporlari
incelendiginde, gerceklesen enflasyon ile hedeflenen enflasyon arasindaki fark; petrol ve islenmemis gida fiyatlarindaki
yiikselise bagl olarak ortaya ¢ikar. S6z konusu enflasyon raporlari, T.C. Merkez Bankasi web sayfasinda yer almaktadir.

Calismada yer alan on dort yillik enflasyon oranlarinin ortalamasma gore; en yiiksek enflasyon orani ortalamasina
Tirkiye'nin, en disiik ortalamaya Finlandiya’nin sahip oldugu sdylenebilir. Cek Cumhuriyeti’nin enflasyon orani
ortalamasi, Ispanya’ya gore diisiiktiir.
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