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Ozet

Bu ¢alisma, Tiirkiye'de, enflasyon hedefleme rejiminin uygulandigi ortiik enflasyon he-
defleme rejimi (2002-2005) ve agik enflasyon hedefleme rejimi (2006-2017) donemlerinin
fiyat istikrarun saglama agisindan basarili olup olmadigini, bu dénemlerde gerceklesen
enflasyon ile hedeflenen enflasyon rakamlarini karsilastirma analizinden hareketle deger-
lendirmeyi amaglamaktadw. Bu ¢alismanin sonucunda, Tiirkiye ekonomisi ortiik enflas-
yon hedefleme doneminde (2002-2005), enflasyon hedefleme stratejisinin basarili oldugu
goriilmektedir. Bu bagarili performansta, 2001 yilinda uygulamaya konulan 4651 nolu
yasayla para politikasinda tek yetkili merciin Merkez Bankast olmasi, Giiglii Ekonomi-
ye Gegig programimin uygulanmast ve bu program sayesinde yabanci sermayenin iilkeye
giriginin artmasi ve mali otoriteyle uyumlu politikalarin benimsenmesinin etkili oldugu
goriilmektedir. Tiirkive ekonomisinde agik enflasyon hedefleme doneminde ise, yapisal
reformlara devam edilmemesi, kiiresel kriz sonrasinda iilkeye yabanct sermaye giriginin
azalmasi ve sermaye ¢ikisinin artmasi, bu donemde merkez bankasinin iizerinde mali bas-
kimin artmasi ve Tiirkiye 'nin ekonomik iliskiler icerisinde oldugu iilkelerin siyasi karisik-

lik icerisinde olmasi gibi sebeplerden dolayr basarili olmadigr goriilmektedir.
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TARGETING INFLATION IN TURKEY: AN EVALUATION OF
THE IMPLICIT AND EXPLICIT INFLATION PERIODS

Abstract

The study investigates the inflation targeting policies in Turkey between 2002 and 2017,
in which the implicit inflation targeting strategy (2002-05) and the explicit inflation tar-
geting strategy (20006-17) were applied. This study also assesses the successfulness of the
strategies. As a result of the study, the policy of implicit inflation targeting strategy (2002-
05) was successful. In this term, if we look into the reasons, we will see the 4651 local law
determines the Central Bank as the key actor, and also the Strong Economy Transition
Program makes the period easier for the economy. Also, thanks to this program, the int-
roduction of foreign capital into the country increased and the adoption of policies com-
patible with financial authority are effective. On the other hand, in the explicit inflation
targeting strategy, the political struggles in neighbor countries that have a relationship
with Turkey caused some problems, because of that, the outflow of the money, and the

pressure on the Central Bank have caused the unsuccessful results for the economy.
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Giris

1970’li yillarda yasanan petrol krizi ve Bretton Woods sisteminin ¢okiisiiyle
birlikte kiiresel 6l¢ekte ortaya ¢ikan yiiksek enflasyonun, para otoritelerin enflas-
yonist egilime sahip olmasindan kaynaklandig1 ve uzun dénem para politikasinin
tek amacinin fiyat istikrar: olmasi konusunda para otoriteleri arasinda bir uzlagsma
gerceklesmistir. Fiyat istikrar1 saglama amaci olan parasal biiyiikliik, faiz orani,
doviz kuru hedeflemeleri gibi para politikalarinin bagarisiz olmasi sebebiyle bir-
cok tilke enflasyon ile miicadelede yeni politika arayiglari igerisine girmistir. Bu
cergevede enflasyon hedeflemesi ilk kez Yeni Zelanda tarafindan uygulanmis ve
fiyat istikrarinda bagarili sonug alinmasi sebebiyle bir¢ok {ilke temel para politika-
s1 olarak enflasyon hedefleme stratejisini uygulamaya baglamistir.

Tiirkiye’de enflasyon hedefleme stratejisi ilk kez 1999 yilinda Merkez Ban-
kasmin IMF’ye sundugu niyet mektubunun para ve kur politikalar1 kisminda dile
getirilmistir (TCMB, 1999). Ulkemizde enflasyon hedefleme strateji konusun-
da ilk ¢aligmalar Merkez Bankasi tarafindan 2001 yilindan itibaren baglamigtir.
2002-2005 yilindan itibaren de ortiik enflasyon hedefleme stratejisi uygulanmus,
2006 yilinda ise agik enflasyon hedefleme stratejisine geg¢ilmistir.

Bu calisma, Tirkiye’de, enflasyon hedefleme rejiminin uygulandigr ortiik
enflasyon hedefleme rejimi (2002-2005) ve acgik enflasyon hedefleme rejimi
(2006-20017) donemlerinin fiyat istikrarin1 saglama ag¢isindan basarili olup olma-
digini, bu dénemlerin karsilagtirmali analiziyle degerlendirmeyi amaglamaktadir.
Bu ¢ercevede ilk olarak, enflasyon hedefleme stratejisinin kavramsal ¢ergevesi ve
teorik yapist ele alinacaktir. Sonraki bolimlerde ise Tiirkiye’de donemler itibariy-
le ortiik enflasyon hedeflemesi ve agik enflasyon hedeflemesin performans goster-
gelerine yer verilecek ve son olarak sonug ve degerlendirme kismi yer alacaktir

1. Enflasyon Hedeflemesi: Kavramsal Cerceve ve Teorik Yap1

1.1. Enflasyon Hedeflemesinin Ortaya Cikis1 Ve Kavramsal Olarak Tanimi

1970’11 yillarda petrol fiyatlarindaki artisi, diinyada yiiksek oranli enflasyona
neden olurken, takip eden donemlerde enflasyon beklentisinin artmasina sebep
olmustur. Bu donemde kiiresel 6lgekte ortaya ¢ikan istikrarsizlik, yiliksek oranli
enflasyonun yaninda igsizligin de ortaya ¢ikmasina neden olmustur. Bu siirecte
uygulanan ekonomik politikalar enflasyon ve issizlikle miicadelede yetersiz kal-
mustir. Birgok iilke igsizlik ve enflasyonla miicadelede dogrudan para politikala-
rint uygulamak yerine alternatif para politikalart uygulamayi tercih etmistir. Bu
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alternatif para politikalari, doviz kuru hedeflemesi, parasal hedefleme ve enflas-
yon hedeflemesidir.

Parasal biiyiikliiklerin hedeflenmesi stratejisinde basarinin saglanmasi, para-
sal biiyiikliikte hedeflenen talep ile enflasyon arasindaki iliskinin giictine baglidir.
Finansal araglarin hizla gelismesi ve standart bir para taniminin yapilmasini giig-
lesmesi bu bagin zayiflamasina neden olmus ve parasal biiyiiklerin hedeflenmesi-
ne dayali stratejilerin tercih edilmemesine neden olmustur (Mishkin,2000).

Doviz kuru hedeflemesi, bir iilkenin enflasyonunu diisiirmek ve kontrol al-
tina almak amaciyla ulusal parasinin degerini bir bagka iilkenin parasina endeks-
lenmesiyle uygulanan parasal bir stratejidir. Doviz kuru hedefleme stratejisini
kullanan {ilkeler, yerel faiz oranlarini, para birimi ¢apa olarak secilen iilkedeki
gelismelere gore belirlediginden, doviz kuru hedeflemesi stratejisini kullanan iil-
keler yasanabilecek digsal soklara karsi para politikas: araclarini kullanamayarak
acik piyasa iglemleri gergeklestirememektedirler. Bu sebeple, doviz kuru hedefle-
me stratejisi az sayida tilke tarafindan kullanilmaktadir (Mishkin,2006).

Zaman igerisinde kosullarin degismesiyle parasal bilyiikliiklere ya da doviz
kuru hedeflemesine dayali stratejilerin etkinliginin azalmasina paralel olarak enf-
lasyon hedeflemesi ortaya ¢ikmistir. Bu alternatif para politikalarinin enflasyon
hedeflemesindeki en temel amaci fiyat istikrarinin saglanmasidir.

Fiyat istikrari, ekonomik karar vericilerin tilketim, yatirim ve tasarruf gibi
kararlarin1 almada dikkat etmeye gerek duymayacak kadar diisiik bir enflasyon
oranini ifade etmektedir. Fiyat istikrarinin ekonomik ve sosyal istikrarin saglan-
masinda neden bu kadar dnemli oldugunun agiklamak gerekmektedir. Fiyat is-
tikrarinin olmadig1 bir ekonomide, finansal piyasalarin etkili bir sekilde finansal
aracilik yapma olanaklar1 azalmakta, yiiksek riskten dolay1 reel faiz oranlar sii-
rekli yiikselme egiliminde olmakta, hiikiimetin uyguladig1 politikalara glivensiz-
ligin artmasina neden olmaktadir. Bunlara ek olarak, isgiicii piyasalarmin etkin
calismasini engellemekte, gelir dagilimmi bozmakta, toplumdaki kisilerin gele-
cekle ilgili kararlarini olumsuz etkilemektedir. Bu sebepler, fiyat istikrarinin top-
lumun ekonomik ve sosyal refahi igin ne kadar 6nemli oldugunu géstermektedir
(TCMB,2013)

Enflasyon hedeflemesi, enflasyon orani i¢in yillik ya da daha fazla bir zaman
ufkunu igeren resmi bir rakamsal hedefin ya da hedef araliginin kamuoyuna ilan
edildigi ve fiyat istikrarinin para politikasinin nihai ve oncelikli amact oldugu
bir para politikasi stratejisidir (Bernanke vd., 1999). Parasal biiytikliikler ya da
doviz kurunun hedeflendigi stratejilerin aksine, enflasyon hedeflemesi stratejisi
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bir baska hedef kullanmaksizin sadece enflasyonunun kendisini hedeflemektedir.

Enflasyon hedefleme stratejisini diger stratejilerden ayiran iki temel unsur bulun-
maktadir (TCMB,2005;3):

1.

ii.

Merkez bankalar: tarafindan uygulanan enflasyon hedefleme stratejile-
rinde, enflasyon hedefleri rakamsal olarak ilan edilmekte, bu hedeflere
ulagsmak taahhiit edilmekte ve ilan edilen hedeflere ulasilamamasi halin-
de kamuoyuna hesap verilmektedir.

Para politikasi kararlar1 ekonomiyi etkilemesi i¢in belli bir zaman gerek-
tiginden, merkez bankalar cari enflasyonu degil gelecekteki enflasyonu
kontrol edebilmektedir. Bu nedenlerden dolay1 merkez bankalar: belirli
zaman araliklariyla enflasyon tahminleri olusturmakta ve bu tahminleri
halka agiklamaktadirlar. Tahmin edilen enflasyon hedefi ile tutarlilig: ve
hedeften uzaklasma konusundaki riskler kamuoyuna anlatilmaktadr.

Mishkin (2000) enflasyon hedefleme stratejisini bes unsur igeren para politi-

kasi stratejisi olarak tanimlamaktadir. Miskine gore bes temel unsur su sekildedir

(Ak ve Akbingiil,2008).

1. Enflasyon i¢in orta vadeli sayisal bir hedefin kamuoyuna ilan edilmesi
gerekir.

2. Merkez bankasinin birincil hedefi fiyat istikrari, diger hedefleri ise ikinci
derecede hedefi olmalidir.

3. Politik araglarin kullanimi kararlastirilirken sadece parasal biiytiklitk ya
da doviz kurunun takip edilmesi degil bunlarin yaninda gostergelerde
takip edilmelidir.

4.  Para politikasinin hedefleri, amaglar1 ve kararlar1 hakkinda kamuoyu ve
piyasalarla, para politikasinin seffaflig1 ile kurulmalidir.

5. Enflasyon hedefine ulagmak i¢cin merkez bankasinin bagimsizliginin ve

sorumlulugunun artirilmasidir.

Bu ¢ercevede enflasyon hedeflemesi, devletle merkez bankasinin birlikte ha-

reket ederek belirli bir hedef araliginda enflasyon orani belirlenmesidir. Enflasyon

hedeflemesi stratejisinde genel ekonomik yapinin yaninda enflasyon hedefleme

stratejisinin uygulanmasi i¢in gereken 6n kosullar bulunmaktadir.
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1.2. Enflasyon Hedefleme Stratejisinin Uygulanmasi icin Gerekli Olan On
Kosullar

Enflasyon hedefleme stratejisinin basarili bir sekilde uygulanabilmesi igin
ekonomide baz1 6n kosullarin saglanmis olmas1 gerekmektedir. Bu boliimde bu
on kosullar detayli bir sekilde ele alinacaktir.

1.2.1. Para Politikasinin Tek Amacimin Fiyat Istikrart Olmast

Para politikasinin karar vericileri sadece belirlenen enflasyon hedefine ulas-
may1 amaglamali, bunun disindaki biiylime, doviz kuru istikrari, istthdam gibi
bagka hedefler igermemelidir. Baska bir ifadeyle enflasyon hedeflemesinin basa-
r1l1 olmasi igin para politikasinin karar vericileri iicret, istihdam ve nominal doviz
kuru gibi stratejilere yonelik bir hedefinin olmamas1 gerekmektedir. Aksi takdir-
de enflasyon hedeflemesi disindaki bu stratejilerde basarili olmak i¢in uygulanan
politikalar, enflasyon hedeflemesiyle g¢elisebilmektedir (Eroglu,2007). Ornegin
sabit kur sistemi uygulanan bir ekonomide enflasyon hedefleme stratejisinin uy-
gulanmast miimkiin degildir. Bunun nedeni ise, para politikasinin karar vericileri
sabit doviz kuru sistemi uygulanan ekonomilerde para politika araglarini etkin bir
sekilde kullanamamasidir.

Para politikasi karar vericilerinin finansal istikrar1 hedeflemeleri de enflasyon
hedefleme rejimi ile gelisebilmektedir. Clinkii enflasyon hedefine ulasmak i¢in
uygulanacak politikalar finansal sistemin yapisini bozabilir ya da bankacilik sek-
toriindeki aksakliklar enflasyon hedefinde sapmalara neden olabilmektedir.

1.2.2. Finansal Baskinlik Olmamal

Gelismekte olan ekonomilerin yiiksek borg¢ stokuna sahip olmasi ve bu iil-
kelerde vadelerin kisa olmasi, para politikasinin etkinligini zayiflatabilmekte ve
aktarim mekanizmasinin isleyisini ¢esitli yonlerden kisitlayabilmektedir. Bu du-
ruma akademik yazinda “mali baskinlik” adi1 verilmektedir (Kara ve Orak, 25:
2008). Ayrica enflasyon hedeflemesinin diizgilin islemesi i¢in, maliye politikasi
enflasyon hedefini zedeleyecek sekilde asir1 genislemeci ve asir1 daraltici olarak
uygulanmamalidir.

1.2.3.Merkez Bankast Seffaf Olmal

Merkez bankasinin gelecekteki enflasyon tahminleri, bankanin gézetim ve
denetimleri, reel ekonomiyle ilgili veriler kisacasi merkez bankasinin gelecekte
enflasyonu nasil tahmin ettigine dair ekonomik verileri ve modelleri kamuoyuy-
la paylagmasidir. Operasyonel seffaflik ise merkez bankasinin kisa donemli faiz
oranlartyla ilgili hedefleri veya doviz piyasasina miidahale edilip edilmeyece-
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g1 konusundaki kararlar1 piyasaya duyurmasi ve bu tiir kararlarin nasil alindi-
g1 konusunda piyasay1 bilgilendirmesidir (Kansu, 2007: 60). Bu sayede merkez
bankasi bu bilgileri paylasarak, hem kendine duyulan giiveni artirmakta hem de
hedefleme konusundaki kararlilig1 somut olarak algilayabilmektedir. Bu sayede
merkez bankasinin enflasyon konusundaki tutarliligi belirmektedir. Piyasalarda
fiyatlamalar merkez bankasinin verilerine gore olugsmaktadir.

1.3 Enflasyon Hedefleme Stratejisinin Avantajlar1 ve Dezavantajlari

A. Enflasyon Hedefleme Stratejisinin Avantajlar:

Enflasyon hedeflemesi oncelikle, doviz kuru hedeflemesi gibi anlasilirlik ve
aciklik 6zelligine sahiptir. Enflasyon hedefi halkin parasal hedeflere gore ¢ok kolay
anladig1 bir degiskendir. ikincisi, enflasyon hedefleme, para otoritelerine iilke ici
kosullara odaklanma ve soklara tepki verebilme imkani tanir ve dolayisiyla para
politikasin1 ydnetmekte bagimsizlik vermektedir. Ugiincii olarak enflasyonda dii-
siik rakamlara ulasildiginda biiyiimede dalgalanma olmamaktadir (Yay, 18: 20006).

Merkez bankasi, enflasyon hedefini tek basina ya da diger ekonomik aktor-
lere danisarak belirledikten sonra bu hedefe nasil ulagilacagini, hedeflenen enf-
lasyonun hangi kosullarda sapacagini kamuoyuna duyurup enflasyonun yarattigi
belirsizlikleri ortadan kaldirmayi amaclamaktadir(Engin, 2011: 48). Bu sayede
Enflasyon hedeflemesi, diger degiskenleri ¢ipa alan modellere gore dogrudan enf-
lasyonu hedefledigi icin hem toplum bireyleri daha iyi anlamakta hem de gelecek
donem fiyatlar1 (maas artiglari, kira artiglari, ddemeler vb.) hedeflenen enflasyona
gore ilan edildiginden enflasyon ataletini kirarak, beklenmeyen enflasyonun mali-
yetlerini ortadan kaldirabilmekte veya ciddi oranda azaltabilmektedir.

Enflasyon agisindan agik bir sayisal hedefin merkez bankasinin hesap verile-
bilirligini artirmasi nedeniyle, enflasyon hedeflemesi stratejisi merkez bankasinin
zamansal tutarsizlik tuzagina diisme ihtimalini azaltacaktir. Buna bagh olarak,
siklikla merkez bankasina asir1 parasal genislemeye gitme konusundaki politik
baskilar yerine, enflasyonun kontrolii iizerine yapilan politik tartigmaya odak-
lanma avantajina sahiptir (Mishkin, 289: 2014). Merkez bankasinin tek hedefi
enflasyon olmasi nedeniyle, asir1 genislemeci para politikast sonucu olusan mak-
ro-ekonomik biiyiikliiklerde bozulmalarin 6niine gegilmektedir. Ayrica enflasyon
hedeflemesi sonucu merkez bankasi; igsizligin azaltilmasi, biit¢e agiklarinin kapa-
tilmas1, ekonominin dis ticarette avantajli konuma gelmesi vb. merkez bankasinin
temel gorevi olmayip, sadece ekonomi yonetiminde koordinenin saglanmasiyla
gorev alabilmektedir.
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B. Enflasyon Hedefleme Stratejisinin Dezavantajlart

Enflasyon hedefleme stratejisi, uzun yillar kronik enflasyonun yasandig: iil-

kelerde, enflasyon oranlarini ciddi oranlarda diisiirerek fiyat istikrarini saglayabil-

mektedir. Bunun yaninda birtakim dezavantajlart mevcuttur.

Diger para politikas: stratejileriyle karsilastirildiginda, enflasyon hedet-
lemesi, kisa donemde ekonomik biiytimeyi sinirlandirabilir ve istthdam-
da etkinligi bozucu, biiylimeyi diisiiriicii bir sonuca yol agabilmektedir.

Enflasyon hedeflemesini benimseyen iilkelerde yeterli bir mali disip-
lin saglanamayabilir ve bunun sonucu olarak mali baskinlik 6nlene-
meyebilir. Uzun dénemde meydana gelebilecek, yiiksek baskinhk dii-
zeyinin olusmamast enflasyon hedeflemesinin basarisi i¢in olduk¢a
6nemlidir($anli, 2006: 42; Eroglu,2007: 14).

Dalgali kur rejiminde 6zellikle gelismekte olan piyasalarda ani doviz ¢1-
kiglar1 ulusal paranin aniden deger kaybetmesine yol agabilir ve buna
bagli olarak faiz oranlarinda bir dalgalanmaya sebep olarak dissal bas-
kinlik artmaktadir(Yigitbas, 216: 2009).

Yiiksek derecede bir dolarizasyon, enflasyon hedefleme stratejisinde
ozellikle gelismekte olan tilkelerde 6nemli problemler yaratabilmektedir.
Firmalar, hane halki ve bankalar 6nemli 6l¢iide dolarizasyon ile karsi
karsiya kalacagindan uzun donemli borglar dolar cinsinden gergekles-
cektir( Calvo, 1999). Bu durum ise uzun dénemde fiyat istikrarini bozu-
cu etkilere sebep olmaktadir.

2.Tiirkiye’de Enflasyonun Tarihsel Siireci ve Enflasyon Hedeflemesi
Rejimi

Gelismekte olan iilkelerde oldugu gibi Tiirkiye’de de yiiksek enflasyon, eko-

nomik, sosyal ve siyasi agidan olumsuz etkileri olan 6énemli sorunlardan biridir.

Enflasyonun yiikselmesi, gelir dagilimini, yatirimlari, ekonomik ve siyasi istikrari

olumsuz etkilemektedir. Tiirkiye’de ilk yiiksek enflasyon ikinci Diinya Savasinin
etkisinin en ¢ok hissettirdigi 1940- 1943 yillar1 arasindaki donemde gergekles-
mistir. Bu donemde enflasyon artisinda askeri harcamalarin artmasi, vergi gelir-

lerinin bozulmasi, ekonomik ve siyasi istikrarsizligin artmasi etkili oldugu go-

riilmektedir (Ermisoglu,2013). Ikinci Diinya Savas: sonrasinda ithal ikameciligi

politikalarinin gevsetilmesi amaciyla, Tiirkiye’de dis ticaret alaninda bazi 6nemli

adimlar atilmig, 1946 yilinda TL’nin devaliie edilmesi yaninda ithalat tizerinden

fiyat ve miktar kisitlamalar1 kaldirilmaya baglanmistir. Fakat gerceklestirilen de-
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valliasyona ragmen, ithalatin sinirlandirilmasi ve ihrag mallarinin azalmasi gibi
nedenlerden dolay1 1947 yilindan itibaren dis ticaret agik verilmeye baslanmistir
(Dinler,2017).

Tablo 1. Dénemler itibariyle ortalama Enflasyon Orant (%)

1940-50 | 1951-59 | 1960-74 | 1975-80 | 1981-88 | 1989-99

TEFE 15,7 10,9 9,4 43,9 39,9 71,6

Kaynak: http://www.tcmb.gov.tr Not: Ikinci Diinya Savasinin Etkisiyle 1942 yilinda enflasyon
% 66,7 olarak gergeklesmistir.

1950°1i yillarinda Tiirkiye’de uygulanan yanlis ekonomik politikalarin sonu-
cu olarak yerel kaynakli ilk yiiksek enflasyon ger¢eklesmis, 1958 yilinda devalii-
asyonun yapilmasinin ardindan 1959 yilinda enflasyon %22,6 oranina ulasmistir
(Ermisoglu,2013). Tiirkiye ekonomisinin 1980°li yillara kadar olan dénemde bii-
ylime ve sanayilesme politikalarin temelini disa kapali ithal ikameci sanayilesme
stratejisi olusturmaktadir. Ithal ikameci sanayilesme stratejisi 1960’11 yillardan
1970 yillarin baglarina kadar basari bir sekilde uygulanip, enflasyon orani ¢ift
haneli rakamlara ulagsmadig1 Tablo 1’de goriilmektedir. Bu donemde iilkede i¢
piyasanin korunmasi i¢in ithalatta kisitlayici bir politika uygulanirken, yerli iire-
ticilerin tiretim yapmak i¢in ihtiya¢ duyduklari ara mallarin ithalatinda 6zel vergi
indirimleri uygulayarak mutlak korumaci politikalar uygulanmistir. Bu dénemde
titketicilerin tiiketim aliskanliklarinin degismeye bagladigi, koyden kente gociin
arttig1 ve bunun sonuncu olarak da i¢ talepte bilyiik bir artis goriilmiistiir. Bu stra-
teji 1970’11 yillara kadar basarili olmus, ancak i¢ talebin artmasina paralel olarak
sanayide ithal ara ve yatirim mallarina talebin hizla artmasiyla birlikte ithal mal-
larmin fiyatinda artis gerceklesmistir. ithal mallarindaki bu fiyat artisina paralel
olarak yerli sanayi i¢in siirekli yurt disindan teknoloji transfer etme zorunlulugu,
iilkenin doviz kaybina ve doviz darbogazina girmesine neden olmustur.

1974 yilinda petrol krizinin yaganmasiyla birlikte ithal ikameci politikanin
uygulanmasinda biiyiik tikaniklar yaganmistir. 1970 yilinda gergeklestirilen de-
valliasyon ve sanayinin énemli bir girdisi olan petroliin siirekli fiyatinin artmasi
ithal ikameci sanayilesmenin bir geregi olan ara mallarinin ithalatinin pahalilas-
mas1 yiiksek enflasyona neden olmustur. ithalattaki tikaniklara bagli olarak sanayi
sektdriinde tiretim sikintisiyla kars1 kalinmasi tiretimin daralmasina sebep olmus,
bu daralma enflasyona neden olmustur. Tablo 1’de goriildiigii gibi 1975-1980 yil-
larinda ortalama enflasyon oranini artmistir. Buna karsin, 1980’11 yillarda ihraca-
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ta yonelik bir bliylime modelinin benimsenmesi ve birtakim yapisal reformlarin
giindeme gelmesinin etkisiyle enflasyon orani bir dnceki dénem ortalamasi altin-
da kalmistir. 1989 yilindan itibaren sermaye hesabindaki liberalizasyon kisa do-
nemli sermaye girislerinde 6nemli bir artig yaratarak, ekonomiyi dis gelismelere
daha acik bir konuma getirmistir. Bu donemde, enflasyon bekleyislerinde 6énemli
artislar olurken, bu durumun yarattigi belirsizlik ve tiikketim agirlikli biiytime 6zel
imalat sanayii yatirimlarinin yavag artmasina neden olmustur. Bunun sonucu ola-
rak bu dénemde ortalama biiylime orani diiserken enflasyon orani 6nemli dlciide
artmigtir

2.1.Enflasyon Hedefleme Rejiminin Tiirkiye’de Uygulanmasi

Tiirkiye’de 1980’11 yillara kadar ithal ikameci stratejisi uygulanmistir. 1970°1i
yillardan itibaren i¢ talep artisindan kaynaklanan ithal ara mallarindaki fiyat ar-
tis1 ve 1974 yilindaki petrol krizinde sanayi sektoriiniin en 6nemli girdisi olan
petrol fiyatinin artis, lilkede doviz kaybina neden olup, yiiksek enflasyon sebe-
biyet vermistir. Yiiksek Enflasyonun meydana getirdigi istikrarsizlik ortami, hem
iilke icindeki hem de iilke disindan iilkeye gelen yatirimlar1 olumsuz etkileyerek
issizligin atmasina neden olmustur.1980°1i yillardan itibaren para talebindeki de-
gismeler ve Ongoriilemezlik nedeniyle parasal hedefleme stratejisinde enflasyonu
kontrol altina almada bagarili olamamuistir. Parasal hedefleme stratejisinin basa-
ril1 olamamasinin nedeni, Yeni finansal tirlinlerin ortaya ¢ikmasi parasal degis-
kenler arasindaki baglantinin hesaplanmasini zorlastirmasidir (Takim, 2011). Bu
donemde uygulanan basarisiz politikalar sonucunda meydan gelen yiiksek enf-
lasyon artiglari, fiyat istikrarina gereken 6nem verilmesi gerektigini gostermistir.
Gelismis ve gelismekte olan iilkelerde enflasyon hedefleme stratejisinde basarinin
saglanmasi nedeniyle, Tiirkiye’de de 2001 krizinden sonra enflasyon hedefleme
stratejisine gegilmesine yonelik politikalar olusturulmaya baslanmistir (Alparslan
ve Erdénmez, 2000).

Tiirkiye’de enflasyon hedefleme rejimi {izerine literatiirde bir ¢ok akademik
calisma gercgeklestirilmistir. Bu ¢aligmalar asagidaki tabloda 6zetlenmistir.
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Tablo 3. Tiirkiye 'de Enflasyon Hedefleme Rejimine Iliskin Literatiir ézeti

Yazar Yontem Calisma ile ilgili tespitler

Erol ve Wijinbergen Simiilation Tiirkiye i¢in en uygun politikanin sabit reel doviz

(1997) kuru hedeflemesinin oldugu sonucuna varilmistir.

Kose vd. Yapisal Ekono- Enflasyon Hedefleme tahminin basarili bir

(2000) metrik ve VAR sekilde gergeklestirilmesi bakimindan en uygun

Modelleri politikanin uyarlanan beklentiler modeli oldugu

tespit edilmistir.

Neyapt1 ve Kaya ARCH Modeli 1982-1999 donemlerinde enflasyonun daha gok

(2001) belirsizlige yol agtigr ile ilgili bulgular elde
etmislerdir

Kibrit¢ioglu - Yiiksek kamu agiklari, doviz kuru artislari, yiik-

(2001) sek enflasyon beklentileri, politik istikrarsizlik ve
hiikiimetlere duyulan giivensizlik gibi etkenlerin
enflasyonist baski yarattig1 belirlenmistir.

Domag - 1990-2002 verilerine kapsayan ¢aligmada

(2003) Tirkiye i¢in enflasyonun tahmini amaciyla
kuramsal temellere dayanan modeller kurulmus-
tur. Kurulan modeller igerisinden Tiirkiye igin
en uygun modelin Phillips Egrisi Modeli oldugu
belirtilmistir.

Akyazi ve Artan Nedensellik Analizi | 1987-2003 donemi verilerine dayanan galigma-

(2004) sinda enflasyondan enflasyon belirsizligine tek
yonlii nedensellik iligkisi goriilmektedir.

Diboglu ve Kibritci- VAR 1980-2002 donemi verilerine dayanan calisma

oglu sonucunda, dis ticaret hadlerinde yasanan sok-

(2004) larin enflasyon iizerinde kisa donemli bir etkisi
oldugunu tespit edilmistir.

Kutlar ve Turgut ARFIMA 1987-2005 donemi verilerine dayanan ¢aligmala-

(2006) rinda ARFIMA Modeli’ni kullanarak enflasyon
tahmini degerlerine ulagilmistir. Enflasyon digin-
daki serilerin uzun hafizali olmadigini, enflasyo-
nun ise uzun hafizal oldugunu saptanmiglardir.

Ugurlu ve Saragoglu ARIMA 2003-2008 verilerine dayanan ¢aligmalarinda

(2010)

hangisin enflasyon tahmininde daha basaril
oldugunu tespit etmeyi amaglamiglardi. Bulgular
ARIMA modelinin uygulama déneminde en
bagarili tahmini yaptig1 tespit edilmistir

Kartal - Hedef ve tahminlerin siirekli sekilde degistirlme-

(2011) si Merkez Bankas1’nin giivenirlili§ini olumsuz
yonde etkiledigi belirtilmistir.

Eroglu ve Karanfil - Merkez Bankasi’nin tek hedefi olan fiyat istikra-

(2016) rinin tek bagina bagarili olmadig1 goriilmiistiir.
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2.1.1 Tiirkiye’de Ortiik Enflasyon’ Hedefleme Dionemi (2002-2005)

Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 (TCMB) 2001 Subat krizinden sonra
dalgali kur rejimine gegmis ve kroniklesmis olan enflasyon sorunun ¢6zmek ama-
ciyla enflasyon hedefleme stratejisini uygulamaya karar vermistir. Fakat kriz ne-
deniyle ortaya ¢ikan belirsizlik ortami sebebiyle basarili bir enflasyon hedefleme
stratejisinin uygulanabilmesi i¢in gereken 6n kosullarin saglanamamasindan do-
lay1, enflasyon hedefleme stratejisine asamali olarak ge¢ilmesine karar verilmis,
ilk olarak “ortiik enflasyon hedefleme rejimi” olarak adlandirilan bir ara rejim
uygulamaya konulmustur (Orak, 2008).

Enflasyon orani (%TEFE)
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Sekil. 1 Enflasyon Hedefleme Oncesi ve Ortiik Enflasyon Dénemi
Kaynak: TCMB verilerinden derlenmistir

2001 krizi sonrasinda Merkez Bankas1 kanununda yapilan degisikliklerle bir-
likte uygulamaya konulan 4651 nolu yasa geregince, Merkez Bankasi’nin temel
amaci fiyat istikrarini saglamak olarak belirlenmis, bu amaca ulagsmak i¢in uy-
gulanacak olan para politikasinin ve kullanilacak olan para politikas1 araglarinin
Merkez Bankas: tarafindan belirlenecegi ve fiyat istikrar: hedefi ile ¢elismemek
kaydiyla diger araglarinda kullanilabilecegi hiikiim altina alinmistir.

2000 ve 2001 krizleri sonrasinda uygulamaya konulan diger bir politika olan
Giiglii Ekonomiye Gegis Programi ve 4651 nolu yasasiyla birlikte bankacilik sek-

2 Ortiik enflasyon rejimi, enflasyon hedefleme rejimini resmi olarak ilan etmeksizin sayisal
enflasyon hedeflerinin agiklanmasit ve bu hedeflere ulagsmak i¢in merkez bankasinin po-
litika araglarmin kullaniimasidir. Ortiik enflasyon hedefleme rejiminde, parasal biiyiikler
gibi ara hedeflerde kullanilabilmektedir.
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toriiniin sermaye yapisinin giiclendirilmesi ve kirilganliginin azaltilmasi, mali di-
siplinin saglanmas1 ve mali istikrarin saglanmasi amag¢lanmistir. Bu politikalarin
temel amaci olan fiyat istikrarinin saglanmaya baslandigi Sekil 2°de goriilmektedir.
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Sekil.2. Ortiik Enflasyon Hedefleme Rejimi Déneminde Hedeflerin Gergeklesmesi

Kaynak: TCMB verilerinden derlenmistir

Yapisal reformlarin gerceklestirilmesi, para politikasini ve maliye politikasi-
nin stk bir sekilde uygulanmasi ile enflasyon orani, hedeflenen enflasyon oranin
altinda ger¢eklesmistir Sekil 2’de gortildiigii gibi 2004 enflasyon hedefi % 12
olarak belirlenmis, uygulanan politikalar ile enflasyon % 9,3 olarak ger¢ekleserek
hedeflenen enflasyonun altinda goriilmektedir. Yapisal reformlara devam edilme-
si, para politikasinin istikrarli bir sekilde uygulanmasi, hedeflerin tutturulmasi
giiven ortaminin artmasina olana saglayarak Tiirk Lirasinin degerini artirmis, bu
artig enflasyon ile miicadelede dnemli katkilar saglamigstir. Enflasyon ile yapi-
lan miicadelenin olumlu sonuglariyla birlikte bu donemde enflasyon hedeflemesi
rejiminin 6n kosullar1 gergeklestirilmeye c¢alisilmistir. 20 aralik 2004 tarihinde
yayilanan 2005 yil1 para politikasinda, 2006 yilindan itibaren agik enflasyon he-
deflemesi rejimine gegilecegi ilan edilmistir

2.1.2 Tiirkiye’de Acik Enflasyon Hedefleme Donemi (2006-2017)

Ortiik enflasyon hedefleme déneminde enflasyon hedefleme rejiminin basa-
ril1 bir sekilde uygulanmasi ile birlikte tek haneli enflasyon oranina ulasilmasi,
2006 yilindan itibaren agik enflasyon hedefleme stratejisine gecilmesine zemin
hazirlamigtir. TCMB (2006) enflasyonun temel unsurlarini agagidaki gibi agikla-
mistir.
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o TCMB'nin sayisal enflasyon hedefini belirleyerek kamuoyuna agiklama-
s1ve belirli bir siire sonunda hedefe ulasacagini taahhtit etmesi.

o TCMBnin tiim para politikas: araglarinin belirlenen enflasyon hedefi-
ne ulasmaya yonelik kullanilmasi ve temel politika aracinin kisa vadeli
olmasi

o  Para politikasinin seffaf bir yapida olmasa.

»  Enflasyona iliskin gelismeleri izlemek ve faiz kararlarini almak i¢in genis
bir bilgi setinden yararlanilmasi.

o Hedef ve uygulamalara giiven saglanabilmesi icin beklentilerin iyi yone-
tilmesi ve iletisim kanalinin etkin kullanilmast.

2006 yilinda uygulanmaya baglanan enflasyon hedefleme rejiminin ilk y1ilin-
da, diinyada 6nemli gelismelerin ve dalgalanmalarin yasandigi bir donem basla-
mistir. Bu gelismeler ve dalgalanmalar Tiirkiye nin uygulamis oldugu politikalari
ve sonuglarini etkilemistir (Peker, 2011).

=4=Gerceklesen Enf  =d=Hedeflenen Enf | endeksi
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Sekil.3. Tiirkiye 'nin Enflasyon Hedefleme Rejimi Performans Gésterimi

Kaynak: TUIK Not: Ozel Tiiketim Gostergesi olan cekirdek® enflasyonda I endeksi dikkate
almmustir.

3 Cekirdek Enflasyon: Para politikasinin fiyat istikrarini ne kadar etkiledigini daha yakin-
dan izleyebilmek i¢in bazi mal — hizmet gruplarinin, digsal faktorlere agik mal gruplarinin
ve mevsimlik gibi unsurlarin dislanmasidir.

I endeksi: Enerji, gida ve alkolsiiz icecekler, alkollii i¢kiler ile tiitlin iiriinleri ve altin harig
TUFE mal gruplarini olugturan endekstir.
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Agik enflasyon hedeflemesinin uygulanmaya baslandigindan tarihinden iti-
baren incelendiginde, Tiirkiye Ekonomisi para politikasi disinda gerceklesen bir
cok dissal faktoriin etkisinde kalmis, bu etkiler enflasyon hedeflerinin agilmasinin
temelini olusturmustur. Bu digsal faktorlere deginmek gerekirse, gelismekte olan
iilkelerden sicak para ¢ikiglarinin olmasi, petrol kaynaklarma sahip iilkelerdeki
savas halinin devam etmesinden dolay1 petrol fiyatlarinin artmasi ve 2008 yilinda
ABD’de baslayan krizin, kiiresel bir krize doniismesi enflasyon hedeflerinin asil-
masinin ana nedenleri olarak gosterilebilir. Sekil 3°te de goriildiigii gibi enflasyon
hedeflerinin art arda ii¢ y1l1 agmasi, MB’nin enflasyon hedefleme giivenirliginin
azalmasina neden olmus, glivenirligin azalmasi enflasyon beklentilerinin artmasi-
na neden olmustur. Tiirkiye ekonomisinde acik enflasyon hedefleme stratejisinin
uygulanma bagsladig: tarihten itibaren enflasyon hedefi 2009 ve 2010 yillarinda
tutturuldugu Sekil 3 te goriilmektedir. Bu donemlerde hedeflerin tutturulmasi
MB’nin uyguladig: politikalarin basarisindan degil, kiiresel ve ulusal ekonomide
yasanan liretim diigiisii ve taleplerin azalmasindan kaynakladig1 sdylenebilir. D1s-
sal faktorlerin etkisine agik olan mal gruplarini, enerji ve gida fiyatlarini diglayan
cekirdek enflasyon, eger enflasyon hedeflemesi olarak Merkez Bankasi tarafindan
benimsenmis olsaydi, Merkez Bankasi agik enflasyon hedefleme stratejisinden
daha ¢ok hedefi tutturma basaris1 gostermis olacagi Sekil 3’te goriilmektedir. Bu-
nun sebebi ise uygulanan para politikasinin digsal faktorler, mevsimlik mal grup-
lar1 lizerinde etkisinin ¢ok az olmasi nedeniyle uygulanan para politikasi ¢ekirdek
enflasyon i¢eresindeki mal gruplarimi etkileme giiciiniin fazla olmasidir.

Disa agik bir ekonomide enflasyon hedeflemesinin incelenmesi, merkez
bankasinin fiyat istikrar1 ve {iretim istikrar tercihinin yani sira doviz kurunun da
incelenmesini gerektirmektedir. A¢ik ekonomi kosullarinda doviz kurundaki de-
gismelerin enflasyon hedeflemesi agisindan 6nemi asagidaki yonlerden ele alin-
malidir (Ozdemir,2007; 204):

[lk olarak, reel déviz kuru, yurti¢i ve yurtdiginda iiretilen nihai mallarin reel
fiyatlarini belirlemek suretiyle yurti¢i mallara olan i¢ ve dis talebi ve dolayli ola-
rak enflasyonu etkiler. TUFE igerisindeki ithal mallarmn ulusal para cinsinden fi-
yatlarini etkilemesi ise doviz kurunun enflasyon iizerindeki dogrundan etkisini
gostermektedir. Sekil 4’te gorildigi gibi 2006 yilindan itibaren uygulanmaya
baslanan agik enflasyon hedefleme rejiminde doviz kurunun artamaya baglama-
styla ithal mallarin ulusal para cinsinden fiyatlarinin artmasiyla birlikte enflas-
yonunda artig1 goriillmektedir. 2008 krizi sonrasinda yurti¢i ve yurtdisi tiretim ve
talep diismesi nedeniyle 2009 ve 2010 yilarinda enflasyonda diisiis goriilmektedir.

Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi | Journal of Social Sciences Institute | Year - Y1l 2018 | Number - Say1 11



{Cesh

Tiirkiye de Enflasyon Hedeflemesi: Ortiik Enflasyon ve A¢tk Enflasyon Dénemleri
Uzerine Bir Degerlendirme

35
30

25 \\

20

15

0 N~ A~

0 : :
200220032004

T T T T T T T T T T T T 1

2005200620072008200920102011201220132014201520162017

=== Gerceklesen Enf ====Doviz kuru$

Sekil. 4. Enflasyon Hedefleme Doneminde Déviz Kuru Hareketlerindeki

Kaynak: TCMB verilerinden derlenmistir.

Doviz kurunun enflasyon tizerindeki bir diger etkisi ise, doviz kuru dis fak-
torlerin ekonomiye etkisinde ve enflasyon iizerinde 6nemli rol oynamaktadir. Ya-
banci yatirimcilar enflasyon hedefinin giivenirligine ve risk primleri karsiliginda
yatirimlarin ger¢eklestirmektedir.
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Sekil.5. Merkez Bankasinin Fiyat Istikrarini Saglamak I¢in Faiz Aracimin
Kullanmasi

Kaynak: TCMB verilerinden derlenmistir.
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2001 krizi sonrasinda 4651 nolu yasasiyla birlikte bankacilik sektoriindeki
diizenlemelerin ve Gii¢lii Ekonomiye Gec¢is Programiin etkisiyle birlikte ortiik
enflasyon hedefleme doneminde déviz kuru istikrarl bir sekilde hareket etmis,
enflasyonun hizla diismesine paralel olarak .Merkez Bankasinin para politika ara-
c1 olan faizlerin de diistiigli Sekil 5°te goriilmektedir. Buna gére 2006 yilindan
itibaren uygulanmaya baslanan acik enflasyon hedefleme déneminde doviz kur-
larinin yilikselmeye baslamasi ithal mallarin yerli para karsisinda pahalilagmasi
neden olmus, ithal mallara olan talep nedeniyle enflasyon ylikselmistir. 2008 kii-
resel krizin yagsanmasi, Tiirkiye ekonomisinde enflasyonun tekrardan ¢ift haneli
sayilara yiikselmesine neden olmus, Merkez Bankasi fiyat istikrarin1 saglamak
amaciyla politika faiz 25,50 ¢ikartmistir. Sekil 5°te goriildiigii gibi Merkez Ban-
kasinin faizi artmasi, yabanci sermaye girisini artirmisg, bu artis enflasyonu %10
nun altina inmesinde 6nemli bir paya olmustur. ABD, 2008 krizinin etkilerinden
sonra FED araciligiyla faiz artimina gitmesi gelismekte olan iilkelerdeki yabanci
sermayenin gelismis lilkelere kaymasina neden olmus ve Tiirkiye’nin ¢evresinde-
ki tilkelerdeki siyasi karisikliklarin etkisiyle birlikte 2012’den itibaren artan doviz
kuru 2017 sonunda 3,85 olmus,2017 i¢in %5 olarak belirlenen enflasyon hedefi
ise %11,9 olarak gerceklesmistir. A¢ik enflasyon doneminde merkez bankasi fiyat
istikrarini saglamakta siki para politikasini etkin kullanamadigi goriilmektedir.

Merkez Bankasi, fiyat istikrarini ve finansal istikrar1 saglamak i¢in kullan-
dig1 politika faizinin yan1 sira 2010 y1l ikinci yarisindan itibaren fiyat istikrarina
bagl kalarak finansal istikrarin gdzetilmesiyle birlikte diger politika araglarimi
da kullanmaya baglamistir. Bununla birlikte para politika yiiriitiiciileri enflasyon
istikrar1 yaninda finansal hedefine de ulasmay1 amacglamistir(Oktar vd.,2013:11-
12). Para politikasinin temel amaci olan fiyat istikrar1 tek basina makroekonomik
istikrar1 saglamada yeterli olmayacaginin isareti olarak gosterilebilir.

SONUC

Tiirkiye ekonomisi enflasyonu ilk kez Ikinci Diinya Savasi sonrasinda, 1942
yilinda yagsamistir. Fakat Tiirkiye i¢in kroniklesmis enflasyon 1970 petrol kriziy-
le birlikte baslamistir. Tiirkiye ekonomik istikrar1 saglamak i¢in 1980°li yillara
kadar uyguladig: ithal ikameci politikalari terk etmis, ihracata dayali politikalar
uygulamaya baslamistir. Bu donemde ekonomik istikrar1 saglamak i¢in uygula-
nan parasal hedefleme ve doviz kuru hedefleme stratejileri ekonomik gostergeleri
diizelmekte basarili olamamistir. Bu stratejilerin basarisiz olmasi nedeniyle Tiir-
kiye, diinyada basaril1 bir sekilde uygulanan enflasyon hedefleme stratejisine yo-
nelik politikalar olugturmaya baslamistir. 2002 yilinda enflasyon hedefleme stra-
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tejisinin tek amaci olan fiyat istikrar1 benimsenmis ve ortiik enflasyon hedefleme
stratejisine geg¢ilmistir.

Tiirkiye ekonomisinin Ortiik enflasyon hedefleme dénemi (2002-2005) de-
gerlendirildiginde, bu dénemde enflasyon hedefleme stratejisinin basarili oldugu
goriilmektedir. Bu basarili performansta, 2001 yilinda uygulamaya konulan 4651
nolu yasayla para politikasinda tek yetkili merciin Merkez Bankas1 olmasi, Giic-
lii Ekonomiye Gegis Programi’ni uygulanmasi ve bu program sayesinde yabanci
sermayenin iilkeye giriginin artmasi ve mali otoriteyle uyumlu politikalarin be-
nimsenmesi etkili oldugu goriilmektedir.

Tirkiye ekonomisinin ag¢ik enflasyon donemi (2006-2017) degerlendirildi-
ginde, ortiik enflasyon doneminde elde edilen basari, 2001 krizinden sonra uy-
gulanan yapisal reformlara bu donemde kararli bir sekilde devam edilmemesi,
lilke ekonomisinin gelismesi disardan gelen kaynaklarla bagli olmasi nedeniyle
kiiresel kriz sonrasinda iilkeye yabanci sermaye girigin azalmasi ve sermaye ¢i-
kisinin artmasi, bu donemde Merkez Bankasi’nin iizerinde mali baskinin artmasi
nedeniyle para politika araglarini etkin kullanamamasi ve Tiirkiye nin ekonomik
iligkiler igerisinde oldugu {ilkelerin siyasi karigiklik i¢erisinde olmasi gibi sebep-
lerden dolayi agik enflasyon hedefleme doneminde tekrar edilememistir. Merkez
Bankasi’nin digsal faktdrlerden, mevsimlik ve donemsel degiskenlerden etkilenen
enflasyon hedefleme stratejisi yerine bu etkilerden armdirilmis olan ¢ekirdek enf-
lasyonu benimsenmesi 6nerilmektedir

Tiirkiye ekonomisinin enflasyon hedefleme stratejisinde basarty1 yakalaya-
bilmesi i¢in, giindemdeki yapisal reformlarin kararlilikla gegeklestirilmesi, Mer-
kez Bankasi’nin uygulayacagi para politikasinin iizerinden baski kurulmamasi
gerekmektedir. Tiirkiye ekonomisinde fiyat istikrarinin saglanmasi, yiiksek tek-
noloji kullanan, iireten ve ihra¢ eden sektorlerin gelismesine, kisa vadeli sermaye
girigleri yerine i¢ tasarrufa dayali politikalarin uygulanmasina, merkez bankasi
tarafindan belirlenmis olan hedefe giivenin artmasinin saglanmasina ve egitim ve
alt yap1 gibi alanlarda kamu yatirimlariin artirilmasina bagli oldugu goriilmek-
tedir.
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