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OZET

1990’larin basinda ilk defa Yeni Zelanda tarafindan uygulanmaya baslanan enflasyon
hedeflemesi rejimi, Yeni Zelanda ve daha sonra uygulandig: iilkelerdeki basarili sonuglari

sayesinde, birgok iilkede uygulanmustir.

Tiirkiye’de ise enflasyon hedeflemesi 1990’larin sonlarina dogru tartigilmaya baglanmis
ve 2001 yil1 sonunda enflasyon hedeflemesi rejimine gegis hazirliklar1 da bu tartismalari
hizlandirmistir. Yapilan hazirliklarin ardindan Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi 2002
yilindan itibaren ortilk enflasyon hedeflemesi uygulamig, Ocak 2006 tarihine kadar gerekli

onkosullar1 saglamistir.

Bu calismada, enflasyon hedeflemesi rejimini fiyat istikrarimin saglanmasi konusundaki
en etkili ara¢ olarak goren Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasinin uygulamada bu giine
kadarki eylemlerinin tartigilmas1 amaglanmustir. 1ki asamada yapilan bu arastirmanin birinci
asamasinda teorik inceleme yapilmis ve diger para politikalar ile karsilastirilarak Tiirkiye’nin
de i¢inde bulundugu gelismekte olan iilkeler grubundaki enflasyon hedeflemesi uygulamalari
incelenmistir. Daha sonra ise, gergek rakamlarin iizerinde degerlendirmelerin yapildig1 vaka

caligmalaridir.
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INFLATION IN TURKEY AND EVALUATION OF INFLATION TARGETING
PRACTICE

ABSTRACT

The failures of the strategies of monetary targeting, interest rate and exchange rate
targeting have forced many countries to seek a new monetary policy to deal with problem of
inflation. The inflation targeting regime, put into practice in New Zealand in 1990, has been

applied as monetary policy strategy in many countries.

In Turkey, inflation targeting policy has become a major issue in the late 1990s. Some
arguments were raised with the commencement of preparations and arrangements in late
2001. However the Central Bank of the Turkish Republic initiated implicit inflation targeting
in the beginning of 2003 and it attained the preconditions and started inflation targeting
regime in 2006.

In this study, it is aimed to argue that if inflation targeting policy of Central Bank of the
Turkish Republic, who considers the inflation targeting regime as the most influent
instrument in obtaining and maintaining, price stability. In this study, which was carried out
with two methods, first step, the inflation targeting experiments are examined in developing
countries group —which Turkey belongs to- by comparing to other monetary policies. Second

step, is a case study in which real numbers and rates are evaluated.

Keywords: Inflation targeting, Price Stability, Monetary Policy

GIRIS

1970’1erin sonunda, Bretton Woods sisteminin ¢okiisi ile birlikte diinya
genelinde ortaya c¢ikan yiksek enflasyonunun, para otoritelerinin
enflasyonist egilime sahip olmasindan kaynaklandig1 ve uzun dénemde para
politikasinin en dnemli amacinin fiyat istikrari olmasi gerektigi konusunda
ekonomistler ve merkez bankacilar1 arasinda bir uzlagsma ger¢eklesmistir.
Uzerinde anlasmaya varilan bu tespitten sonra, séz konusu egilimi ortadan
kaldirarak fiyat istikrarmin saglanmasma yonelik ¢6ziim Onerilerinin
gelistirilmesi hedeflenmistir.

Belirli dénemlerde kullanilan ve hala bir¢ok iilkede kullanilmakta olan
parasal biylkliik, faiz oram1 ve doviz kuru hedeflemelerinin basarisizligi,
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birgok iilkeyi enflasyon ile miicadelede yeni politika arayislarina itmistir. Bu
cergevede enflasyon hedeflemesi ilk kez Yeni Zelanda tarafindan
uygulanmig ve basarili sonuglar alinmasi ile birlikte, bir¢ok gelismis ve
gelismekte olan iilke tarafindan Once alternatif, daha sonra da temel para
politikasi olarak uygulanmaya baglamigtir.

Enflasyon hedeflemesi rejimi 1990 yilinda yalnizca Yeni Zelanda ile
baslamis ve Tirkiye’nin 2006 yili baginda bu rejime gecmesi ile birlikte
gelismis ve gelismekte olan toplam 23 tlilkede uygulanir hale gelmistir.

1. Tiirkiye’de Enflasyon ve Enflasyon Hedeflemesi

Ekonomi literatiiriine, 1960’larin sonlarinda yapilan teorik ve deneysel
caligmalar ile gelismis ve gelismekte olan tlkelerin gosterdigi deneysel
kanitlar, liretim ve istihdami yukarilara ¢gekmeye yonelik para politikalarmin,
enflasyonun artmasina neden olacagini agik bir sekilde kanitlamigtir.

Enflasyon hedeflemesi, 5 temel faktorii igine alan bir para politikasidir. 1)
Orta vadeli sayisal hedeflerin kamuoyuna agiklanmasi, 2) Diger hedeflerin
bilesiminden olusan ve para politikasinin dncelikli hedefinin fiyat istikrar
oldugunun kurumsal hedef olarak belirlenmesi, 3) Sadece para politikasi
degil, bir¢cok degiskenin de bulundugu bir strateji, 4) Planlar, amaglar ve
para otoritelerinin kararlar1 noktasinda, para politikasinin seffafligi, 5)
Enflasyon hedeflerinin elde edilebilmesi igin, merkez bankasinin hesap
verebilirligi (Mishkin, 2000: 1-9).

Bu tiir para politikalarmin, istenen sonuca hizmet etmedigini goren
iilkelerin bir kismu 1990’11 yillarin basindan itibaren para politikalarima bir
cergeve olmak iizere enflasyon hedeflemesi uygulamasimi baslatmiglardir.
Enflasyon hedeflemesi, “diisiik ve istikrarh bir enflasyona ulasmayi ve bunu
korumay1 isteyen bir iilkede para politikasinin temel hedefinin fiyat
istikrar1 olmasi gerektigi” seklinde bir onermeden dogmaktadir (Mishkin,
2000: 18).

Enflasyon hedeflemesi, bir veya daha fazla donem igin enflasyon
oraninin sayisal ve resmi olarak hedeflenmesi, bu hedeflemenin
aciklanmasini iceren, diisiik ve istikrarli fiyat artiglarinin, para politikasinin
uzun doénemdeki temel amaci oldugunun agiklanmasini igeren bir yapidir.
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Para otoritelerinin planlar1 ve amaglar1 hakkinda kamuoyuyla iletisim igin
biiyiik gayret sarf edilmesi ve bunun, hedeflere ulasilmada merkez bankasina
giivenilirlik  saglamasi, enflasyon  hedeflemesinin  diger  O6nemli
ozelliklerinden birisidir (Bofinger, 2000: 2).

1.1. Tiirkiye’de Enflasyonun Tarihi (1980-2010)

Tiirkiye, yliksek enflasyon ile ilk kez 1979-80 yilindaki 6demeler dengesi
krizi ile tamismistir. % 100’e yakin olan bu oran, yillik enflasyonun % 10’un
altinda seyrettigi 1960-70’lerin tecriibesine oldukea tersti. 1980°lerin basinda
etkili bir istikrar programi baslatilmig, siki finansal politikalar ve kokli
reformlar sayesinde bir yil icerisinde enflasyon diisiiriilmiistiir. Ayrica bu
donemde, ekonomi disariya agilmistir. Enflasyonun diisiiriilmesine ragmen,
1980’lerin ortasinda makroekonomik dengeler tekrar bozulmaya baglamus,
sonrasinda ise TUFE, % 50’nin altina inmemistir (Alper, Uger, 1998: 9).

24 QOcak kararlari ile esnek kur rejimine gecilmis ve %50 oraninda bir
devaliiasyon gergeklestirilmistir. Serbestlik ile ticaret bariyerleri de yavas
yavas kaldirilmistir (Inan, 2002: 3).

Kamu kesimi finansman ihtiyacinin azaltilmasina bagli olarak parasal
genigleme kontrol altina alinmig fiyat artislarinda bir yavaglama olmustur.
Daha sonrasinda ise para politikalarmin gevsetilmesi ile bu yavaslama
egilimi tersine donmiistiir. Daha sonra 6demeler dengesindeki iyilestirme
caligmalar1 sebebiyle para politikast tekrar sikilastirilmis ve faiz oranlari
yiikseltilmistir. Bu c¢ergcevede reeskont kredileri diisliriilmiis, zorunlu
karsiliklar tizerinde siki takip baglamisgtir.

1985-1990 arasinda yatirim yapilamamasi ve i¢ talebin kisilmasi ile iilke
durgunluk ile karst karsiya kalmis fakat enflasyonda bir diisiis
gozlemlenmemistir. 1989 yilinda Tiirk Lirasi konvertibl hale gelmis ve
sermaye hareketlerine tam serbestlik verilmistir. Bu sayede biiyiik oranda
sermaye girisi yasanmis ve doviz rezervleri artmistir. Ancak bu sebeple
merkez bankasmin faiz ve kur {izerindeki etkinligi de azalmis ve
devaliiasyon tersine donmiistiir. Yeni diizenlemeler yapilmis ve merkez
bankasmin kontrolii, kisa vadeli kredilerle sinirlandirilmistir (Usta, 2003:
44).
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1990 yilindaki para programi temel olarak merkez bankasinin
kiigliltiilmesini amaglamigtir. Orta vadeli para programi aciklanmis ve
uygulanmigtir. Emisyon yiikseltilmeye ¢aligilmistir. 1990 yili  para
programinin temel hedefleri, Merkez bankasmin bilangosunun % 12-22 arasi
bliylimesi, i¢ yiikiimliiliiklerin % 15-25 biiylimesi, i¢ varliklarin % 6-16
biiylimesidir.

Bu dénemde uygulanan para programinin 6zellikleri; 1) Merkez bankasi
bilangosunun yeniden diizenlenmesi ve seffaflagtirilmasi, 2) Orta vadeli bir
program olusu ve orta vadede enflasyon ile miicadelede kolaylik saglayacak
esneklikte bir bilango yapisinin olusturulmasi (Karatag, 2000: 138).

Onceki dénemin devamu olarak, bilango biiyiikliikleri ile ilgili para
programi hazirlanmis ve maliye politikalarinin da destegiyle Enflasyon oram
% 63’c gerilemistir. Korfez savasi sebebiyle para programina
yogunlasilmamis ve Oncelik fiyat istikrarindan finans piyasalarindaki
istikrara kaymugtir. 1992 yilinda para programi agiklanmistir ancak, biitge
aciklarmin artmasi ve bu agiklarin finansman kaynaginin merkez bankasimin
kisa vadeli kaynaklari olmasi, programin uygulanmasma engel olmustur.
Savagin etkisi ile biitce agiklar1 artmis ve faizler de yiiksek seyretmistir.

Boyle bir ortamda Merkez Bankasi para programi uygulamak yerine TL
ve doviz piyasalarindaki istikrar1 korumayi ve rezerv paradaki biiyiimeyi
kontrol altina almay1 hedeflemistir. Hem TL hem de déviz mevduatindan
biiyiik ¢ekilmeler olmustur. Bu mevduat ¢ekilmeleri kurlari ve faizleri
yiikseltmis, rezervleri azaltmistir. Yiiksek faizler sayesinde iilkeye sicak para
girisi olmus ve TL’de degerlenmeye yol agmistir. Bu dalgalanmalar ile
spekiilatif kazanglarin artmasi, iilkeyi giiven bunalimin sebep oldugu bir
krize itmistir (Karatas, 2000: 138).

1990’lh  yillar, Tirkiye ekonomisindeki istikrarin bozuldugu ve
enflasyonun arttigi donemdir. 1991 yilinda biiylime hizi % 2’nin altinda
kalmig, 1990-1993 wyillar1 arasinda % 7 olarak gergeklesmistir. Bu
belirsizligin getirdigi risk sonucu yabanci sermaye ¢ikiglar1 yaganms, Tiirk
Lirasma olan giliven sarsilmis, devaliilasyon beklentisi dovize olan talebi
arttirmistir. Merkez bankasi ise sahip oldugu rezervler ile bu talebi
kargilayamamustir. Doviz agiginin biiyiimesi ile birlikte Tirkiye yatirim
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yapilabilir bir iilke olmaktan ¢ikmug, spekiilatif kazang merkezi olarak
goriilmeye baglamistir (Aydogan; 2004: 95).

1995 yilindaki erken genel secim, Giimrik Birligi {iiyeligi, politik
istikrarsizliklar ve IMF ile yapilan stand-by anlagmasmin bozulmasinin
yarattigi ekonomik ve siyasi Dbelirsizlikler sebebiyle izleyen yilda
stirdiiriilecek para politikasinin temelleri finansal piyasalardaki istikrarmn
saglanmasi ve siirdiiriilmesi tizerine kurulmustur. (Kesriyeli, 1997: 28).

1990’larin sonunda Tiirkiye, uzun siiren enflasyon siireci ve borg¢larin
artmasina ragmen, kriz i¢inde degil ancak, krize egilimli bir ekonomiye
sahipti. Ustelik yaklasan kriz de bankacilik sektdriinden kaynaklanmaktayd.
Birgok yurti¢ci borg enstriimani bankacilik sektoriine aitti ve kisa donem
sermaye girigleri ile finansman saglanmaktaydi.

Genel makroekonomik gelismeler agisindan ise, enflasyonun programa
uyumu yavas gerceklesmistir. Hedefin %25 olarak belirlenmesine ragmen,
TUFE %39 olarak gergeklesmistir (Ekinci, 2002: 100).

2000 yilinda para politikasinin hedefi enflasyon ile miicadele olarak
belirlenmistir. Yillardir siirmekte olan yiiksek oranli kronik enflasyonun 3
yil igerisinde tek haneli rakamlara indirilmesi Ongoriilmiistiir. Yilsonu
gerceklesmeleri, TEFE’den 12,7 puan, TUFE’den ise 14 puan sapnustir.
Bununla birlikte, enflasyon son 14 yilin en diisik seviyesinde
gerceklesmistir.

Kasim 2000 krizi sonrasinda IMF’den saglanan destek ile, sermaye
giriglerinde bir canlanma goriilmiistiir ancak bankacilik sistemindeki yapisal
kirilganligin artmasi ile, zaten belirsizlikten dolay: tedirgin olan piyasalarda,
siyasi kargasanin da katkisiyla panik ortami olugsmus, siirdiiriilmekte olan
doviz kuru politikasinin giivenilirliginin azalmasi ile, dalgali kur politikasina
gecilmistir.

Merkez bankasi 15 mayis 2000°de agikladigi para programi gergevesinde,
nominal ¢apa bilyilikliigiiniin nominal ¢apa olarak kullanilacagini belirtmistir.
Dalgali kur rejimi ile Merkez bankasi yalnizca kisa donem spekiilatif
hareketleri engellemek amaciyla doviz kuruna miidahale etmistir. 5 May1s
2001°de ise, merkez bankasi temel amacini fiyat istikrar1 olarak belirlemis ve
para politikast kurulu olusturulmus, ara¢ bagimsizligi saglanmistir (TCMB,
2001).
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2.1. Ortiik Enflasyon Hedeflemesi Dénemi

2001 yili para politikasi, enflasyon hedeflemesine gecis planinin bir
parcasidir ve dnkosullar1 saglamaya yonelik bir programdir. 2001 sonunda
beklentilerin olumluya dogru kaymasi, 2001 hedeflerinin tutturulmasi, Faiz
dis1 fazlanin %6,5 olarak ger¢eklesmesinin 6ngoriilmesi, IMF’den ek
finansman saglanmas1 ve Tiirkiye’nin kredi notunun yiikselmesi, olumlu
havay1 giliglendirmistir. Biitin bu olumlu gelismeler, kurlar {izerindeki
baskilar1 hafifleterek doviz kurlarindaki hareketlilikleri istikrarli hale
getirmis ancak 2002 ocak ay1 enflasyonunun hedeflenenden yiiksek ¢ikmasi
kurlarda yukar1 yonlii bir baski olusturmustur (TCMB, 2002: 19).

Tirkiye’de enflasyon hedeflemesi stratejisi ilk defa 9 Aralik 1999 yilinda
IMF’ye sunulan niyet mektubunda dile getirilmistir. Bu niyet mektubunda
2000-2002 yillarin1 kapsayan politikalar hakkinda bilgi verilmistir. Kur
politikas1 ile ilgili olarak, ilk 18 ay i¢inde doviz kurunun capa olarak
secilecegi ve ikinci 18 ayda ise kurlarin genisleyen bir bant icinde
dalgalanmaya birakilacagi beyan edilmistir (Karahan, 2005: 36). Ancak
2000 ve 2001 krizlerinin yarattigi olumsuzluklar sebebiyle bu programin
biitlin unsurlari ile uygulanmasi zorlasmistir 18 Ocak 2002 tarihinde yeni bir
niyet mektubu ile 2002-2004 yillarma ait program IMF’ye sunulmustur. Bu
diizenleme ile 2002, 2003 ve 2004 yilar1 i¢in enflasyon orani sirasiyla % 35,
% 20 ve % 12 olarak belirlenmis ve para programi olusturulmustur. Bu
olusum, ortiik enflasyon hedeflemesi olarak tanimlanmis ve agik enflasyon
hedeflemesine gegileceginin sinyalini vermistir (TCMB, 2002: 5).

2000 ve 2001 krizlerinin ardindan uygulamaya koyulan Giiglii
Ekonomiye Geg¢is programi, finans sektoriiniin kirilganliginin azaltilmasi ve
giiclendirilmesi, faiz oranlar1 ve doviz kurlarinin istikrara kavusturulmasi,
yapisal reformlarin  gerceklestirilmesi ve siirdiiriilebilir  biiylimenin
gerceklestirilmesini amaglamistir. 2002 yili sonunda TUFE % 29,7, TEFE
ise % 30 olarak gergeklesmistir. Boylece uygulanan programa, para otoritesi
ve siyasi otorite arasindaki uyuma olan giiven artmis ve enflasyon ile
miicadelede 6nemli bir adim atilmigtir (TCMB, 2002: 17).

Krizlerin sebep oldugu ekonomik kiigiilmenin hemen ardindan, yeniden
biiyiime siirecine girilmis ve bilyiime hiz1 %7,9’a ulasmistir. TUFE ise
yilsonunda % 29,7 ile hedeflerin altinda gergeklesmistir. 2003 yili



494 Hasan Sencer PEKER

makroekonomik hedefleri ise enflasyon ile miicadele, borglarin azaltilmasi
ve biiylimenin siirdiiriilmesi olarak belirlenmistir. Yapisal reformlarin
gerceklestirilmesi, para politikasin1 ve maliye politikasinim iyi ve siki bir
sekilde uygulanmasi ile enflasyon ile miicadelede, hedeflenenden daha iyi
sonuclar elde edilmistir. 2004 yilinda, enflasyon oram1 % 12 olarak
hedeflenmistir. Programin uygulanmasindaki basarmnin goriilmesi ile fiyat
istikrar1 hedeflerinin tutturulacagina dair giiven artmus, kapasite kullaniminin
artmasi ve fiyatlar1 yukariya g¢ekecek bir baskinin olugsmamasi, Tiirk
Lirasi’nin deger kazanmasi, enflasyon ile miicadelede Onemli katkilar
saglamistir (TOBB, 2005: 60).

Bu donem, ortiik enflasyon hedeflemesi olarak adlandirilmig ve agik
enflasyon hedeflemesine gegis igin gereken On kosullarin saglanmasina
yonelik ¢aligmalarla gecmistir. 20 Aralik 2004 tarihinde agiklanan 2005 yili
para politikasinda, 2006 yilindan itibaren agik enflasyon hedeflemesi
rejimine gecilecegi ilan edilmistir.

Yapisal reformlardaki gelismeler, biitgenin ii¢ yillik planlanmasi, orta
vadeli programiun sirdiiriilmesi, para politikasinin istikrarli bir sekilde
uygulanmaya devam edilmesi ve hedeflerin tutturulmasi, enflasyon
beklentilerini olumlu etkilemistir. Giiven ortaminin olusmasi, belirsizligin
azalmasi ile vadeler uzamaya baglamus, faizler kademeli olarak diigmiis ve
Yeni Tiirk Liras1 giliciinii korumustur. Mali disiplinden taviz verilmemesi de
Hazine nin borg¢ yiikiinii azaltmistir. 2005 yili sonunda TUFE, %7,7 olarak
gergeklesmis ve %8 hedefinin altinda kalmistir.

Enflasyon ile miicadelede, TCMB’nin ekonomik karar birimleri ile
iletisiminin seffaflik ile saglanmasinin 6nemi, 2002 yili ve sonrasi ile
karsilastinldiginda géz ardi edilemeyecek ilerlemelerin  saglandigi
goriilmektedir. TCMB’nin piyasa oyuncularimin yonlendirici baskilarina
taviz vermedigi gozlenmistir (Kansu, 2007: 10).

2.2. Acik Enflasyon Hedeflemesi Donemi

Yasanan yliksek ve kronik enflasyon ve bunun getirdigi yapisal sorunlar
ile mali kesimdeki dengesizlik ve disiplinsizlik, enflasyon hedeflemesi
uygulamasini geciktirmistir.
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Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, 2001 krizinden sonra, enflasyon
hedeflemesi rejimini uygulamaya karar vermis ve bu rejimin uygulanmasina
elverisli kosullar1 saglayabilmek i¢cin 2002-2005 yillar1 arasinda bir hazirlik-
gecis donemi yasamustir. Enflasyon ile yapilan miicadelenin olumlu
sonuglart ile adim adim enflasyon hedeflemesi rejiminin kosullari
gergeklestirilmistir. 2006 yilinda ise agik enflasyon hedeflemesi rejiminin
uygulanmaya baslanacagi ilan edilmistir.

3. Tiirkiye’de Enflasyon Hedeflemesi Rejimine Gegisin
Degerlendirilmesi

1990’1larin baslarinda uygulanmaya baslanan enflasyon ile miicadeleye
yonelik basarisiz para politikalari, Tiirkiye’yi yeni arayiglar icine sokmustur.
Bu sebeple merkez bankasi 2001 yilinda bagimsizliga kavusturulmus, 2006
yilina kadar ise enflasyon hedeflemesi rejimine gegis i¢in hazirlik politikalari
yuritmisttr.

2001’in sonunda, TCMB istikrar odakli ve orta vadeli bir planin
uygulanacagimi agiklamisti. Ekonominin yiiksek biiyiime hizi ve disik
enflasyonda sistematik bir gsekilde dengeye getirileceginin sinyalleri
verilmisti. Ancak, Tiurkiye gibi uzun siire enflasyonla yasayan ve bunun
sonucu olarak da giivenilirligi ve sayginligi diisiik olan iilkelerde, bu tiir
gecisler yavas olabilmektedir. Gozle goriiliir ilerlemeler kaydedilmis olsa da,
enflasyon oraninin ve fiz oranin daha istikrarli ekonomilerdeki seviyelerine
gelmesi zaman alir (Airaudo, 2004: 22).

Tablo 1. Tiirkiye’nin Enflasyon Hedeflemesi Performansi

2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009

Hedef (%) 35 20 12 8 5 4 4 7,5
Gergeklesme

29,7 184 | 9,3 7,7 9,6 84 | 10,06 | 6,5
(%)
Sapma 5,3 1,6 2,7 0,3 -4,6 | -44 | -6,06 1,0

Kaynak: Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas (http://www.tcmb.gov.tr)
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2002 yilinda enflasyon hedeflemesi uygulamasina gegmistir. Grafikten de
goriilecegi gibi, bu uygulama basarili olmus ve agik enflasyon hedeflemesi
rejiminin sartlarinin ger¢eklesmesinin ardindan 2006 yilinda bu uygulamaya
gecildigi  ilan edilmistir. Ancak uygulamaya gecildiginde, Tirkiye
ekonomisi, diinya ekonomisinin yasadigi soklarin etkisini hissederek,
enflasyonun diisiislinii engelleyen birtakim gelismelere maruz kalmistir. Bu
gelismeler, agik enflasyon hedeflemesi déneminin basarisiz olmasina sebep
olmustur.

Tiirkiye’nin enflasyon hedeflemesi rejimindeki performansinin dogru bir
sekilde degerlendirilebilmesi i¢in uygulama siiresi heniiz yeterli degildir.
Ciinkii enflasyon hedeflemesi birkag yillik degil, uzun vadeli bir stratejidir.
Bu agidan bakildiginda, saglikli degerlendirme igin, yalnizca 2006 yilindaki
acik enflasyon hedeflemesi degil, 2002 yilinda baslatilan ortiik enflasyon
hedeflemesi de seriye dahil edilmelidir.

TCMB, 2002’den baslayarak dort yillik bir siire igin, kisa vadeli faiz
oranlarinin para politikas1 araci olarak kullanildigi bir ortilk enflasyon
hedeflemesi rejimini uygulamis ve agik enflasyon hedeflemesi rejimi igin
hazirlik  yapnmustir.  Ortilk  enflasyon hedeflemesinin  uygulandig1 siire
icerisinde, dalgali kur rejimine uyumlu politikalar takip edilmis ve aglik
enflasyon hedeflemesi rejimine gegilebilmesi ic¢in gerekli hazirliklar
yapilmis ve eksiklikler giderilmistir. Bu hazirlk donemi olarak
tanimlanabilecek donemde, enflasyon hedeflerine ulasilmig, hatta daha da
altina inilmis, bu sayede de enflasyon beklentileri kontrol altmna alinarak
TCMB’nin ydnlendirmesine girmistir. Kamu borglar1 ile ilgili tartismalar,
geemisteki gibi ¢cok biiylik bir problem olarak goériillmemektedir. Yani mali
disiplin enflasyon hedeflemesi rejimine uyumlu olacak sekilde saglanmistir.
Finansal piyasalarda ve bankacilik sektoriinde yapilan reformlar ile finansal
kesim siki denetim altina alinmig, bu sayede giiclenip derinlesmis,
kirllganligr azalmistir. Hazirlik dénemi diyebilecegimiz bu ortiikk enflasyon
hedeflemesi siireci, enflasyonun diisiiriilip kontrol altina alinmasinda
oldukga basarili olmustur.
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Grafik 7. Tirkiye’nin Enflasyon Hedeflemesi Performansi

Kaynak: Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (http://www.tcmb.gov.tr)
verilerinden derlenmistir

Grafik 7’ye bakildiginda, Tirkiye’de enflasyonun kroniklestigi donem
olan 1980°den 2008 yilina kadarki enflasyon oranlar1 ve 2002°den itibaren
de, enflasyon hedeflemesi rejimi uyarmda belirlenen enflasyon hedefleri
goriilmektedir. Merkez bankasi 2002-2005 doneminde kisa vadeli faiz
oranlarin1 temel politika araci olarak belirlemis ve Ortik enflasyon
hedeflemesi

Ortiik enflasyon hedeflemesi donemindeki makro ekonomik gdstergelere
bakildiginda, enflasyon, issizlik ve biiylime agisindan oldukg¢a basarili bir
donem gegirildigi goriilmektedir. Enflasyon orani, enflasyon hedeflemesine
gecildigi 2002 yilinda % 29,7 iken, hedeflemenin uygulandig: siire igerisinde
stirekli alarak nihayet 2005 yilinda % 7,7’ye gerilemistir. Burada dikkat
edilmesi gereken nokta, bilylime oraninin yillik ortalama % 7,9 olarak
gerceklesmesi, issizligin artmamasit ve enflasyon oraninin azalmasidir.
Kontrollii bir politika ile diisliriilen enflasyonun, issizlik oranlarini ve
bliylime hizin1 olumsuz yonde etkilemedigi sonucuna varilabilir.
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2002 yilinda baslatilan Ortiik enflasyon hedeflemesinin  basarili
performansinin ardindan, ozellikle de hedeflerin tutturulmasi ile saglanan
giiven duygusunun katkisiyla, kararlar daha seffaf ve Ongoriilebilir bir
sekilde alinmaya baslanmis ve 2006 yilinda acik enflasyon hedeflemesine
gecildigi ilan edilmistir.

Enflasyon hedeflemesi rejimine gegildigi yil, diinyada hizli gelismelerin
ve dalgalanmalarin yasandigi bir siire¢ baslamistir. Bu siirecteki
dalgalanmalar tabii ki Tiirkiye’nin uygulamug oldugu politikalar1 ve
sonuglarint da etkilemistir. Ag¢ik enflasyon hedeflemesinin uygulamaya
koyuldugu tarihten itibaren iki yillikk donem incelendiginde, para
politikasinin kontrolii disinda gelisen enflasyonist baskilar meydana geldigi
goriilebilir. Olduk¢a uzun siiren bu siireg, s6z konusu donem igerisinde
enflasyon hedeflerinin asilmasina sebep olmustur.

Bu baskilara neden olan soklara goz atacak olursak, ilk olarak 2006
Mayis tarihinde, uluslar arasi sermaye hareketlerinin gelismekte olan
iilkelerden gelismis iilkelere dogru yoneldigini, Tiirkiye’nin de dahil oldugu
gelismekte olan iilkeler grubundan sicak para ¢ikislar1 oldugunu ve bunlarin
para birimlerinde deger kayiplarina sebep oldugu sdylenebilir. Bu donemde
Tiirkiye’nin yeni para birimi olan Yeni Tiirk Lirasi’nda % 30’a yakin bir
deger kayb1 gergeklesmistir. Bu deger kaybinin neden oldugu giivensizlik ve
tarim irilinlerinin fiyatlarindaki artiglar, enflasyon beklentilerini yiikseltmis
ve enflasyonist baskilara neden olmustur. Bu durumun kronik olmamasi i¢in,
para politikasi sikilagtirilmis ve doviz alim ihalelerinin kisa bir siire i¢in
durdurulmasi ve likidite diizenlemeleri gibi 6nlemler alinmigtir. Bu dénem
icerisinde enflasyon hedeflemesi rejiminin bagarisini  olumsuz yonde
etkileyen en O6nemli faktorler, biitiin diinyada artan petrol fiyatlar1 ve buna
bagl olarak artan diger emtia fiyatlaridir. Bu gelismeler kiiresel Slgekli
oldugundan Brezilya disindaki tiim iilkelerde enflasyon hedefleri agilmustir.
Bu agidan bakildiginda, hedeflerin asilmasinin sebebinin uygulanan yanlig
politikalar ve yetersiz Onlemler degil, kontrol disi olan kiiresel olaylar
oldugu anlasilmaktadir. Ancak yine de, hedeflerin ii¢ yil Ust iiste asilmasi,
dengelerin kirilganligini arttirmug, enflasyon hedeflerinin giivenilirligini
azaltmustir.

Kiiresel ekonomideki dalgalanmalarm devam etmesi sebebiyle, Merkez
Bankasi olduk¢a temkinli politikalar uygulasa da, % 4’liik enflasyon
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hedefine ulasilmasi, daha uzun bir zaman alacaktir. Bunu 6ngéren TCMB,
beklentileri kontrol altina almak, gerilimi azaltmak ve giivenilirligi saglama
amaciyla, 2008 Haziran’da hiikiimete, orta vadeli hedeflerin revize
edilmesini onermistir. Bu 6neri hiikiimet¢e olumlu karsilanmis ve Enflasyon
Hedefleri 2009 icin % 7,5, 2010 i¢in % 6,5 ve 2011 icin % 5,5 olarak
belirlemistir.

2008’in sonuna geldigimizde, kiiresel krizin finansal piyasalardaki
etkisini gostermesi sonucu ortaya ¢ikan giiven sorunu, sermaye hareketlerini
olumsuz etkilemis ve 6zellikle de ABD dolarma yonelik biiyiik bir talep
meydana gelmis, bunun sonucunda da gelismekte olan {ilkelerin para
birimlerinde biiyiik deger kayiplart meydana gelmistir.

Nakit paraya olan bu talep, emtia ve gidaya olan talebi azaltmis ve bu
irlinlerin fiyatlarin1 diisirmiistiir. Bu diisiis ise enflasyona hedeflemesi
rejimine olumlu katkida bulunmustur.

Bu baglamda Tirkiye’deki durumu degerlendirmeye ¢alisirsak, TCMB
finansal piyasalardaki daralmayi durdurmak ig¢in son ddnemlerde rekor
sayilabilecek faiz indirimlerine gitmistir. 2008 Aralik ayinda, TCMB,
gecelik faizleri % 18,75’ten % 17,50’ye, borglanma faizlerini de % 16’dan
% 15°e gekmistir.

Tirkiye, biitce disiplinini saglayamamasi, fiyat istikrar1 problemini
ciddiye almamasi ve bu konuda belirgin hedefler koymamasi ve bu hedeflere
yonelik kararli adimlar atmamasi gibi sebeplerle gelismekte olan iilkelerle
kargilastirildigi zaman, ekonomisinde istikrarl ve siirdiiriilebilir bir biiylime
saglayamamistir ve bunun sonucunda, 1970’lerde baslayan ve 2000’li
yillarina basina kadar siiren kronik enflasyonist siire¢ yasamustir. Ancak
2001 krizinin ardindan problemlerin iizerine kararlilikla gidilmesi ve bu
yonde yapilan radikal degisikler ile hem enflasyon oraninda oldukga belirgin
bir diigiis saglanmis, hem de yiiksek biliylime oranlarina ulagilmustir.

Ozellikle de TCMB’nin yapisinin degistirilmesi ile bankanin arag
bagimsizligi kazanmasi ve temel amacimin fiyat istikrarinin saglanmasi
olarak kanun ile belirlenmesi sayesinde TCMB, enflasyon ile miicadelede
biitiin zaman ve enerjisini harcayacak bir kurum haline gelmistir. Bu yapisal
degisiklikler ile 2002-2007 yillar1 arasindaki ortalama enflasyon oramt %
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74,8’den % 13,9a diisiiriilmiis, ortalama biiylime hizinda ise oldukga yliksek
bir oran olan % 6,8’¢ ulagilmistir.

Makroekonomik gostergelerde meydana gelen bu olumlu gelismelerin
oldugu donemde, yiiksek yatirim oranlarina ulasilmis, kapasite kullanim
oranina paralel olarak iiretim miktar1 artmis, yatirimlar ile tarim disi
istihdamda yiikselmeler olmus, ihracat hem miktar hem de deger olarak
artmus, istelik bu ihracat, yalnizca diinya piyasalarinin artan talebi sebebiyle
ger¢eklesmemis, Tiirkiye’nin ihracat agisindan diinyadaki pay1 da artmustir.

2007 yilma gelindiginde ise, Tiirkiye i¢in hem yurticinde hem de
yurticinde onemli gelismeler olmustur. Yurtigi hareketliligin nedeni Meclis
bagkanligi se¢imi, Cumhurbaskanligi se¢imi ve genel segimler yaklagik
olarak ayni tarihlerde gergeklestirilmis, yeni hiikiimet kurulmus, anayasa
degisikligi referandumu yapilmistir. Bu kadar i¢ siyasi gelismelerin yaninda,
ABD’de konut finansmani sistemindeki sorunlarin ortaya ¢ikmasi, biitiin
diinyanin ekonomik dengeleri iizerinde olumsuz etkiler yaratmistir. Bu
gelismeler, gelismis tilkeleri bile derinden etkilerken, ekonomisi heniiz yeni
toparlanmaya baslayan Tirkiye’yi de sarsmustir. Buradan, ozellikle de
biiyiimenin siirdiiriilmesi noktasinda daha fazla ilerleme saglanmasi gerektigi
sonucu ¢ikmaktadir. Enflasyondaki diisiise ragmen, merkez bankasi
enflasyonla miicadele programim kararllikla siirdiirmesi gerekmektedir.

Enflasyon hedeflemesi rejiminin soklara karst esnek politikalar
uygulanmasina esneklik sagladigi sdylenebilir. Orta vadeli enflasyon
beklentilerine baktigimizda, ilging bir sekilde, gerceklesen enflasyon
oramnin hedeflenen enflasyon oraninin —iistelik iist iiste birkag¢ yil- {izerinde
kalmasina ragmen, beklenen enflasyonun gergeklesen enflasyonda her
zaman daha diisiik oldugu goriilmektedir. Uzun yillar siiren kronik yiiksek
enflasyonun ardindan, her tiirli olumsuzluktan oldukca fazla etkilenen ve
duyarl olan enflasyon beklentilerinin bu sekilde kontrol altinda tutulabiliyor
olmasi, enflasyon hedeflemesi rejiminin en dnemli faydalarindan birisidir.
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3.1. 2008 Kiiresel Finansal Krizinin Enflasyon Hedeflemesi
Politikalarina Etkileri

2007 yilina kadar biitiin diinya genelinde goriilen finansal biiyiime, talebe
de yansimig, emtia ve gida fiyatlar1 artmig diinya piyasalarma enflasyonist
bir baski olusmustur. Ozelikle OPEC iilkelerinin, petroliin fiyatin
artmasiyla beraber gelirlerinin de artmasi, harcamalarina da yansimis ve dig
taleplerini arttirmiglardir. Biitiin gelismis iilkeler, bu donemde son yillarin en
yiiksek enflasyon oranlar1 ile karsilasmiglardir. Genel olarak, bu biiyiime
trendinin ve enflasyonist baskilarin sonucu olarak, enflasyon orani gelismis
iilkelerde % 18,4 oraninda, gelismekte olan llkelerde ise % 36 oraninda
artmigtir.

Bu finansal kriz, enflasyonla miicadele agisindan en ¢ok gelismekte olan
iilkeleri ve bankacilik sektoriiniin ekonomide biiyiik bir agirlik olusturdugu
iilkeleri etkilemistir. Bu iilkelerde enflasyon orani hemen hemen % 100 artig
gostermistir (Acet, 2009: 208).

2008 yilinda ise ABD’de dev finans kuruluslarma el konulmus, serbest
piyasa ekonomisinin kalbinde gergeklesen bu olay, finansal krizin
tetiklenmesine sebep olmustur. Daha sonra finans sirketlerinin iflas
aciklamalar1 ile baglayan hisse senetlerindeki kayiplar, devletlerin bu
sirketlere mali yardimlarda bulunmalarin1 gerektirmis ve diinya genelinde
kredi darhig: ve yiiksek finansman maliyeti ortaya ¢ikmistir (TCMB, 2008:
9).

Diinyada finansal smirlarin  olmamasi, bu olumsuz gelismelerin
bulundugu iilke ile sinirli kalmasi engellemis ve global 6lgekli bir finansal
kriz baglamistir. ABD’de yasanan iflaslar ve devlet destekleri Avrupa’ya da
yayilmistir. Kredi piyasalarmin daralmasi siirmiis ve disiik igletme
sermayesi ile c¢aligan gelismekte olan tlkelerdeki sirketler, kendilerini
krizden koruyamamuslardir. Ozellikle de uluslar arasi para birimine sahip
gelismis iilkelerdeki likidite talebinin artmasi, gelismekte olan iilkelere
devaliiasyon olarak yansimistir. Déviz kuru ve enflasyon orani arasindaki
pozitif iliski de dikkate alindiginda, petrol ve gida fiyatlarinin yiikselecek
olmasinin enflasyonist etkileri ortaya ¢ikacak ve hedefler revize edilecektir.
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SONUC

Diinyada sermaye hareketlerinin ve serbestliginin artmasi ve finansal
duvarlarin ortadan kalkmasi sonucunda, para otoriteleri ve kullandiklar:
politikalar oldukca degisken ve istikrarsiz bir ortamda kalmiglardir. Boyle
bir ortamda, merkez bankalarmmin rolleri daha belirginlestirilmesi geregi
ortaya ¢ikmis ve para politikasinin nihai amaci, fiyat istikrarimin saglanmasi
ve enflasyon oraninin optimum seviyede tutulmasi olmustur. Bu nihai amaca
ulagilmasi siirecinde toplumun psikolojik olarak bu hedefe odaklanmasinin
gerekliligi anlasilmis ve giivenilirligin vazgecilmez bir kosul oldugu ortaya
cikmustir.

Enflasyonun istenen seviyede tutulmak istenmesi, parasal biiyliklik
hedeflemesi, nominal faiz oran1 hedeflemesi ve doviz kuru hedeflemesi gibi
stratejilerin denenmesine yol agmus, basarisiz sonuglar ise yeni arayislara
sebep olmustur. Bu yeni arayis siireci sonunda, enflasyon hedeflemesi
rejimi ilk kez Yeni Zelanda tarafindan uygulanmis ve basarili sonucun
ardindan gelismis iilkelerce de benimsenmis ve basarili Grneklerin
artmasiyla, bir¢ok {ilke tarafindan benimsenmistir. Enflasyon hedeflemesi,
onceden hedef olarak belirlenmis bir enflasyon oranina, belirli bir siire
sonunda, uygun para politikasi araglarinin uygun sekillerde kullanilarak
ulagilmas1 uygulamasidir.

Enflasyon hedeflemesinin basariya ulasabilmesi i¢in, merkez bankasinin
bagimsiz olmasi, mali baskinligin olmamasi, giiclii ve derin bir finansal
piyasanin bulunmasi ve diger parasal degiskenlere iliskin kati taahhiitlerin
bulunmamasi, yani Oncelikli hedefin fiyat istikrar1 olmasi, bu rejime
gecilmeden Once saglanmasi gereken onkosullardir.

Enflasyon hedeflemesinin Onkosullarinin saglanmig olmasi, rejimin
basarisi igin gerek sarttir fakat yeter sart degildir. Bunlarin yaninda, rejimin
uygulamaya koyulmasindan sonra siirecin miimkiin oldugunca basariya
odakl1 olmasi igin bazi unsurlar gereklidir. Enflasyon hedeflemesinin igleyisi
acisindan bilesenleri, Orta vadeli bir hedefin belirlenip ilan edilmesi, fiyat
istikrarinin temel amag¢ oldugunun taahhiidii, araclarm kullanilmasinda her
tirli degiskenin veri olarak kullanilmasi, merkez bankasinin iletisim
kanallarin1 diizenli kullanarak seffaf bir politika izlemesi ve etkin bir
ekonometrik modelin kullanilmasidir.
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Enflasyon  hedeflemesi  rejiminin  Tiirkiye’deki  uygulamasina
baktigimizda, hedeflerin 2006 i¢in % 5, 2007 ve 2008 ig¢in % 4 olarak
belirlendigini gérmekteyiz. Gelismis iilkeler i¢in bu oranlarm % 1 ile % 3
arasinda bir deger olarak belirlenmesi gerekliligine ragmen, Tirkiye nin
gelismekte olan bir iilke olmast ve ekonomik ve siyasi yapisimn farkli
olmasi sebebiyle TCMB tarafindan belirlenen oranlar, bu araliktan farklidir.
Kaldi ki, gelismekte olan iilkeler arasinda bile, her iilkenin kendine has
ozellikleri oldugundan, ayn1 ekonomik gelismislik diizeyine sahip iilkelerde
bile hedefleme siiresi ve sayisal hedef, farklilik gdsterebilir.

Tirkiye, acik enflasyon hedeflemesine gectiginden itibaren, basarili
enflasyon hedeflemesi performansi sergileyememistir. Bunun nedeni, ortiik
enflasyon hedeflemesi donemindeki basarili sonuglarin etkisi vardir. Ancak,
Tiirkiye’nin uzun yillar siiren kronik enflasyonunun ardindan, bu kadar
diisiik bir hedef belirlenmemesi daha iyi olabilirdi. Tiirkiye’nin, kendi
ekonomik, siyasi, sosyal yapisina daha uygun bir metot kullanilarak hedef
saptanmasi daha dogru bir se¢imdir. Bunlar dikkate alinarak, TCMB
tarafindan hiikiimete agik mektup ile yeni hedefler belirlenmesi 6nerilmis, bu
oneri hitkiimet¢ce mantikli bulununmus ve 2009 icin % 7,5, 2010 icin % 6,5
ve 2011 i¢in % 5,5 oranlari, yeni sayisal enflasyon hedefleri olarak
belirlenmistir.

Enflasyon hedeflemesi rejiminde, enflasyon hedefinin hangi kurumlarca
belirlenip ilan edilecegi de, topluma bir uzlasi mesaji vermesi agisindan
onemlidir. Siyasi otoritenin ve para otoritesinin ortak belirledigi hedef, temel
gorevi fiyat istikrar1 olan para otoritesinin hiikiimetce uygulanan politikalarla
da desteklendigini gosterecektir. Bu dogrultuda, 2001 yilinda TCMB
Kanunu’nda degisiklik yapilmis ve enflasyon hedefinin hiikiimet ve TCMB
tarafindan belirlenecegi kanunlastirilmistir.  Bu hedefin  kamuoyuna
duyurulmasi ise, ikinci asamadir ve her iki kurumun temsilcilerinin katildig
bir basin toplantisi ile duyurulmalidir. Ciinkii hedefin ortak bir sekilde ilan
edilmesi, her iki kurumun da hedefe bagl kalacaginin bir géstergesidir.

Enflasyon hedeflemesi uygulamasinda, Tiirkiye heniiz yolun basinda
oldugundan, basarili veya basarisiz olmasi konusunda karar vermek igin
erken. Ancak, ardi ardina gelen krizler sonrasinda uygulanan para ve maliye
politikalar1 ile birlikte, kurumsal reformlarin kararlhilikla siirdiiriilmesi
sayesinde enflasyon oraninda Onemli iyilesmeler yasanmis ve yiiksek
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bliyime hizlarma ulasilmustir. Enflasyonun diistriildiigh bu dénemde,
belirsizligin azalmasi ve faizlerin diismesiyle yatirimlar hizlanmis, kapasite
kullanim oraninin artmasi ile birlikte tiretim miktar1 artmus, ihracat hem tutar
hem de miktar olarak artmig ve Tiirkiye’nin diinya’daki pazar pay1 artmstir.
Biitiin bu gelismeler, ekonomik bilylimeyi saglamustir.

2007 yilma gelindiginde, hem Tiirkiye’deki segimlerin yarattigi
belirsizlik, hem de ABD’de baslayan konut finansmanindaki sikintilar ile
artan emtia fiyatlari, enflasyonun biitiin diinyada yiikselis egilimine
girmesine sebep olmustur. Bu kiiresel etki sebebiyle, Brezilya harig,
enflasyon hedeflemesi uygulayan biitiin tilkelerin enflasyon ger¢eklesmeleri,
hedefin lizerinde kalmustir.

Tirkiye’de ortiik enflasyon hedeflemesi rejimi siirecinde elde edilen
basari, ¢esitli sebeplerle, dzellikle de dis soklar sebebiyle, agik enflasyon
hedeflemesi siirecinde tekrar edilememistir. Yine de, bu olumsuz gelismelere
karsin, yapisal reformlarin gergeklestirilmesi ve ekonominin kirilganligimin
azaltilmasi, Tiirkiye’ye dis soklara karsi esnek davranma sansi vermistir.

[ginde bulundugumuz an igin, Tiirkiye’de uygulanan enflasyon
hedeflemesi rejiminin basarisi konusunda kesin bir karar vermek dogru
degildir. Enflasyon hedeflerinin 2006, 2007 ve 2008 yillarinda
tutturulamamig olmasina ragmen, beklentiler siirekli ger¢ceklesmelerin altina
kalmistir. Bu da, merkez bankasinin enflasyon hedeflemesi politikalar:
sayesinde, biitlin olumsuzluklara ragmen, iktisadi karar birimlerinin
enflasyona dair beklentileri kontrol altina aldigin1 ve yonlendirebildigini
gostermektedir. Bu agidan uygulamada basarili, ancak ¢esitli sebeplerle nihai
hedefe ulasmada basarisiz oldugu sdylenebilir. 2009 yilinda ise hammadde
fiyatlarmin diismesi ile birlikte enflasyon hedefinin altinda bir orana
ulagilmigtir. Kesin sonuca varabilmek igin, kiiresel krizin tamamen
atlatilmasi, diinya ve Tiirkiye ekonomisi istikrara kavustuktan sonraki
uygulamalara ve hedeflere ulasmadaki performans degerlendirilmelidir.
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