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0z
1970’1erden sonra yaklasik otuz yil boyunca yiiksek enflasyon ile miicadele eden Tiirkiye, yasadigi basarisiz
parasal hedefleme ve doviz kuru hedeflemesinin ardindan 22 Subat 2001°de dalgali d6viz kurunu kabul etmis ve ekonomide
yapisal bir doniisiim siireci baglamustir. Bu amagla Merkez Bankasi Yasasi’inda 6nemli diizenlemeler yapilmustir. Yeni
yasaya gore Merkez Bankasi’nin temel amaci “fiyat istikrarinin saglanmasi ve siirdiiriilmesi” olarak kabul edildi. Fiyat
istikrarinin 6ncelikli amag¢ olmasinin geregi olarak 2002°de enflasyon hedeflemesi rejimi kabul edildi. Tam donanimli bir
enflasyon hedeflemesinin 6n kosularmin yerine getirilmesi i¢in enflasyon hedeflemesi rejimi 2002-2005 yillar1 arasinda
ortiik bir sekilde uygulanmistir. On kosullarn yerine getirilmesinden sonra Tiirkiye 2006 yilinda resmi olarak “actk
enflasyon hedeflemesi” stratejisini kabul etmis ve 2010’a kadar para politikasi araci olarak faiz oranini kullanmgtir.
Kiiresel kriz sonrasinda hizli kredi geniglemesi ve kisa vadeli sermaye akimlarina bagli olarak artan makro finansal riskler
yeni para politikasi araglarinin kullanilmasini gerekli kilmustir. Bu nedenle Merkez Bankasi fiyat istikrar1 yaninda finansal
istikrar1 da saglamak i¢in Kasim 2011°den itibaren yeni para politikasi araglarin1 kullanmaktadir. Bu galigmanin amaci
2002 yilindan itibaren uygulanmakta olan enflasyon hedeflemesi rejiminin gerekgelerini ve genel gergevesini ortaya
koymaktir.

Anahtar Kelimeler: Para Politikasi, Fiyat Istikrar1, Finansal Istikrar, Enflasyon Hedeflemesi

IMPLEMENTATION OF INFLATION TARGETING STRATEGY IN TURKEY
Abstract

After 1970s approximately thirty years Turkey has struggled with high inflation rate. After an unsuccessesful
monetary targeting and exchange rate targeting experience Turkey adopted the floating exchange regime on 22 February
2001 and structural transformation process started in the economy. For this purpose significant amendments were made in
the Central Bank Law. According to the new law, achieving and maintaining price stability was adoptep as the primary
objective of Central Bank. In accordance with the primary objective of price stability, the inflation targeting regime was
adopted in 2002. Inflation targeting was implemented between 2002 and 2005 implicitly with an attempt to establish the
precondition for full-fledged inflation targeting. Having implemented the preconditions for inflation targeting, Turkey
adobted officially “open inflation targeting” in 2006 and has used interest rate as monetary policy instrument until 2010.
Rapid cedit growth, short term capital inflows and associated macro-financial risks in the aftermath of the global crisis
necessitated the use of new monetary policy instrument. Therefore, Central Bank has been used new policy instrument to
ensure financial stability besides price stability since November 2010. The objective of this study is to put out justifications
and general framework of inflation targeting which has been implemented in Turkey since 2002.

Key Words: Monetary Policy, Price Stability, Financial Stability, Inflation Targeting

GIRIS

1960-1980 doneminde ithal ikameci bir sanayilesme stratejisi izleyen Tiirkiye, stratejinin
geregi olarak uygulanan korumaci politikalar ve i¢ talebe yonelik tiretim anlayis1 ekonomiyi ciddi
doviz darbogazlan ile kars1 karsiya getirdi. Tiim diinyada goriilen yiiksek enflasyon fenomeni ile
birlikte Tiirkiye ekonomisi de 1970’11 yillarin ikinci yarisinda tekrar dis 6deme ve yiiksek enflasyon
oranlar1 seklinde agir bir bunalima siiriikklendi. Ekonomik bunalimin sosyal ve siyasal boyutlar

kazanmas1 iizerine 24 Ocak 1980°den baglayarak Tiirkiye’de ekonomi politikasinda devrim
sayilabilecek yeni kararlar alinarak uygulamaya konuldu.
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Tiirkiye 'de Enflasyon Hedeflemesi Stratejisinin Uygulanmasi

1990 yilinda Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi hazirlamis oldugu parasal programi
kamuoyuna duyurarak resmi anlamda ilk kez parasal hedefleme stratejisi uygulamaya baslamistir.
1990-1999 yillart arasinda bazi kesintilerle uygulanan parasal hedefleme doneminde Tiirkiye
ekonomisi artan cari agikla birlikte 1994 yilinda ciddi krizle karsi karsiya kalmistir. Bu donemde
ayrica 1997°de yasanan Rusya ve Dogu Asya krizlerine bagli olarak Tiirkiye ekonomisi 1998 yilinda
daralmaya baslamistir. 1999 yilinda kamu bor¢ stokunun GSMH’ya oran1 %60’lar gibi tarihi bir
zirveye ¢ikmasi ve faiz oranlarinin enflasyon oramindan %30 daha fazla olmasindan dolay1 IMF ile
2000-2002 yillar1 arasinda gecerli olacak olan ve “Enflasyonu Diisiirme Programi” olarak bilinen
yeni bir ekonomik program yiiriirliige konulmustur. Program 6nceden agiklanan bir kur ¢apasina
dayandigr i¢in doviz kuru hedeflemesi olarak karakterize edilmektedir. Sagladig1 bircok kazanima
ragmen program Kasim 2000’de Subat 2001’de yasanan likidite krizleri sonucunda ¢okmiistiir.
Bunun iizerine hiikiimet d6viz kuru ¢apasini 22 Subat’ta terk ederek kuru dalgalanmaya birakmis ve
15 Mayis 2001°de oOrtiik enflasyon hedeflemesine gecisi Ongdren “Giicli Ekonomiye Gegcis
Programi”ni1 kamuoyuna duyurmustur. 2002’de uygulanmaya baslayan ortiik enflasyon hedeflemesi
déneminde tam donanimli bir enflasyon hedeflemesi i¢in gerekli 6n kosullar yerine getirildikten
sonra Ocak 2006’da “acik enflasyon hedeflemesi” resmen kabul edilmistir. Boylece enflasyonla
miicadelede uygulanan istikrar programlart ve para politikasi stratejilerinin basarisiz olmasi
Tiirkiye’yi adim adim enflasyon hedeflemesi stratejisine yaklastirmistir.

1. Tiirkiye’de Yiiksek Enflasyonun Nedenleri

Tiirkiye uzun yillar boyunca faiz-kur-enflasyon kisir dongiisti i¢inde kalmis ve bu kisir
dongiiniin sonucu olarak ortaya ¢ikan yiiksek kronik enflasyon makro ekonomik dengeleri olumsuz
etkilemistir. 1980°li yillara kadar uygulanan ‘ithalat ikameci sanayilesme stratejisi’ ve sonrasinda bu
stratejinin yerine gegen “ihracata dayali sanayilesme stratejisi” ile kamu agiklari, d6viz kurularindaki
artiglar ve dalgalanmalar, bekleyisler ve uygulanan istikrar programlarinin basarisiz olmasi enflasyon
iizerinde etkili olmustur. Bu etkenlere kisaca deginmekte yarar vardir.

Ithal ikameci sanayilesme stratejisi i¢ talebi karsilamaya doniik bir sanayilesme politikasi
seklinde tanimlanmaktadir. ithal ikameci sanayilesmede i¢ talebi karsilamak ancak devletin yogun
bir sekilde ekonomiye miidahalesi ile ger¢eklesebilir. Bu ise esas olarak korumacilik, 6zendirme ve
doviz kurlarina miidahale seklinde olabilir.

I¢ talebe yonelik iiretim anlayis1 uluslar aras1 piyasada rekabet etmeyi tesvik etmekten uzak
kalmaktadir. Ote yandan asir1 degerlenmis kur politikas1 ve i¢ talebe doniik iiretimi destekleyici
tesvik politikalari, doviz darbogazi sorununa yol agmaktadir. Bu sorun hem maliyet enflasyonuna
yol agacak sekilde ithal girdi fiyatlarini yiikseltmekte hem de ekonomiyi digsal fiyat soklarina karsi
daha kirilgan bir hale getirmektedir. Kii¢iik bir dissal fiyat soku, i¢ piyasalardaki fiyat hareketleri ile
birlestiginde ciddi bir fiyat artisina yol agmaktadir.(Orhan ve Erdogan, 2008:325)

Ekonominin liberallesme siirecine girdigi 1980°1i yillarda ithal ikameci sanayilesme
stratejisi terk edilerek, bunun yerine ihracata dayali sanayilesme stratejisi tercih edilmis ve bu
stratejinin geregi olarak ekonominin rekabet gilicii arttirlmaya ¢alisilmistir. Bu baglamda
gerceklestirilen devaliiasyonlar ve yogun ihracat tesvikleri bazi sektorlerin rekabet giiciinii arttirmig
ve ihracat miktarinda siirekli bir artis yasanmistir. Ne var ki, bu gelismeler daha 6nceki donemde
yiikselise gecen enflasyon oranlarinin daha da artmasina neden olmustur. Clinkii ihracat artis1 ig¢in
uygulanan politikalarin dogal bir sonucu olarak, ithalata bagh girdi ve mamul fiyatlar1 yiikselirken
TCMB bilangosunun degerleme hesabi yoluyla para arzi genislemistir. TCMB bilangosunun
aktifinde yer alan degerleme hesabi dis borglarin TL ile biiyiiyen karsiliklarinin emisyon ile
karsilanmasina olanak saglamistir. Bir baska deyisle, hem disaridan fiyat artisi ithal edilmis hem de
para arz1 genisgletilmistir (Orhan ve Erdogan, 2008:326).

Tiirkiye ekonomisinde enflasyonu tetikleyen temel faktorlerden en 6nemlisi kronik kamu
aciklar1 problemidir. Kronik kamu agig1 probleminin yasandigi gelismekte olan ekonomilerde i¢
bor¢lanma ve monetizasyon en sik bas vurulan finansman yontemleridir S1g finansal piyasalarin
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bulundugu bir ekonomik ortamda kamu agiklarinin i¢ bor¢lanma ile finanse edilmesi faiz oranlarinin
yiikselmesine, vade yapisinin kisalmasina ve enflasyonist bekleyislerin siireklilik kazanmasina yol
agmakta ve yiiksek faiz ile yiiksek kamu agiklar1 arasinda bir kisir dongii olusmaktadir (Ozdemir,
2005:419). Tiirkiye ekonomisinde ozellikle 1990’1 yillarda hiz kazanan bu siire¢ enflasyonist
bekleyislerin kirilmasini zorlastirmis ve dolayisiyla enflasyon ataletini giiclendirmistir. Kamu
aciklariin merkez bankasindan kisa vadeli bor¢ alinarak veya bankaya kamu borg¢lanma senedi
satilarak finanse edildigi monetizasyon yontemi parasal genislemeye neden olmus ve enflasyonist
baskilara kaynaklik etmeye devam etmistir.

Tiirkiye ekonomisinde 1980’lerden 6nce kamu agiklarinin finansmani i¢in merkez bankasi
kaynaklarina yogun bir sekilde bagvurulmustur. 1985 yilindan itibaren dogrudan monetizasyon
yerine i¢ bor¢lanma yontemi tercih edilmeye baglanmis ve devlet tahvili ve hazine bonosu
enstriimanlari piyasaya ihra¢ edilmistir. S6z konusu enstriimanlara yonelik talep miktarini arttirmak
icin vergi bagisikliginin yani sira, yiiksek faiz ve kisa vade olanagi da saglamistir. Kamu agiklarinin
bu sekilde yiiksek faizli i¢ borglanma enstriimanlari ile finanse edilmesi 6zel kesimin bir taraftan fon
bulma imkanlarini kisitlarken diger taraftan 6diing alma maliyetlerini yiikselterek dislama etkisi
(crowding up) yaratmistir. Buna bagli olarak daralan tiretim ile birlikte fiyat artiglar1 kag¢inilmaz
olmustur.

Yiksek enflasyonun nedenlerinden biri de doviz kurundaki artislar ve oynakliklardir. Bu
baglamda 6zellikle Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelerde ithal mallarinin enflasyon sepeti i¢indeki
agirliklar ile ara mallar ve sermaye mallarinin ithalat i¢indeki paylarinin yiiksek olmasindan dolay1
doviz kuru fiyatlar {izerinde hem dogrudan hem de maliyetler yoluyla dolayl bir sekilde belirleyici
bir rol oynamaktadir.

Istikrarsiz kurlarin getirdigi belirsizlik ortanu ile birlikte uzun siire enflasyonla yasayan
ekonomik ajanlar gelecege yoOnelik kararlarinda bazi endeksleme mekanizmalarin
kullanmaktadirlar. Tiirkiye’de uzun dénem uygulanan ‘yonetimli doviz kuru rejimi’ zaman iginde
dolayli olarak enflasyon bekleyislerini etkilemis ve endeksleme mekanizmalarini giliglendirmistir.
Ozellikle 1994 krizinin ardindan Tiirk lirasindaki reel degerlemeyi nlemeye yonelik olarak
uygulanan ‘enflasyon orami kadar kur artig orani’ politikasi endeksleme mekanizmasim iyice
kuvvetlendirmistir. Sonucta, enflasyon arttikca enflasyon bekleyisleri yerlesmekte ve enflasyon
kroniklesmektedir. Boyle bir yapida fiyatlarda katilik olugmakta ve enflasyon ataleti enflasyonu
diistirmede en 6nemli engellerden biri olarak karsimiza ¢ikmaktadir (Serdengecti, 2004:12-14).

Enflasyon dinamiklerini etkileyen temel faktorlerden biri de ge¢cmise dayali bekleyislerin
varligidir. Bu anlamda, bor¢ dinamikleri ayn1 zamanda bekleyislerin sekillenmesinde etkili olmus ve
enflasyon dinamiklerini dolayli olarak etkilemistir. Bor¢ stokunun artmasi, borglanma geregini
arttirirken buna bagl olarak da borcun siirdiiriilebilirligine iliskin kaygilarin da artmasina neden
olmustur. Risk algilamasinin artmasi ile birlikte reel faizler yiikselmis ve bir kisir dongii olusmustur.
Borglanmanin siirdiiriilebilirligine iligkin bekleyisler; ekonomiyi dis soklar, politik istikrarsizlik, kur
ve faizlerdeki oynamalar gibi olumsuzluklara karsi kirilgan hale getirmistir. Bu durumda ekonomik
birimlerin en ufak bir risk algilamasi bile, enflasyonun yiikselmesine ve makro dengelerin
bozulmasina neden olabilmistir (Sedengecti, 2004:14)

Tiirkiye’de enflasyonist siireci destekleyen bir baska unsur uygulanan istikrar programlarinin
sonunun getirilememesidir. Ozellikle 90’1 yillarda uygulamaya konulan istikrar programlar
incelendiginde, kararli bir sekilde uygulanan programlarin ilk dénemlerinde olumlu sonuglar alinsa
da, daha sonra gerekli yapisal reformlarin yapilmamasi programlari ayni kararlilikta siirdiiriilecegine
dair siipheleri artirdigi ve boylece programlarin basarisizlikla sonuglandign  goriilecektir.
Programlarin kararlilikla siirdiiriilememesinin temel nedenlerinden biri de siyasi istikrarsizliklar ve
buna bagli olarak siyasi otoritelerin kisa vadeli davranma egilimleri olmustur (Serdengecti, 2004:15).

2. 1980 Sonras1 Uygulanan Para Politikalar

2.1 1980-1990 Doneminde Para Politikasi: Ekonomik Liberizasyon
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Tirkiye, ekonomisinde 1970’li yillarin sonlarinda yaganan ekonomik sorunlarina ¢éziim
bulmak i¢in ithalat ikamesi stratejisine son vererek bunun yerine disa acilmay1 ve diinya ekonomisi
ile biitiinlesmeyi hedefleyen ve bu anlamda ihracata dayal1 yeni bir sanayilesme stratejisi uygulamak
lizere 24 Ocak 1980 Istikrar Programini giindeme getirmistir. Tiirkiye ekonomisinde bir degisim ve
doniigiimii temsil eden bu program 24 Ocak Kararlari olarak da bilinmektedir.

Ithal ikameci bir sanayilesme yerine ihracata dayali sanayilesme stratejisini esas alan 24
Ocak 1980 Istikrar Programi bir¢ok piyasada oldugu gibi para ve ddviz piyasalarinda da fiyat
kontrollerini azaltici diizenlemeler igermektedir. 24 Ocak Kararlar ile birlikte oncelikle finansal
serbestlesme siirecini baglatmak iizere doviz kuru sisteminde esash degisikliklere gidilmistir. 1980
oncesinde idari kararlarla belirlenen doviz kuru, Tirk Lirasinin asir1 degerlenmesine yol acarak dis
ticaret aciklarinin artmasina neden olmaktaydi. Ozellikle dis ticaret aciklarinin azaltilmasina yonelik
olarak 1 Mayis 1981 tarihinde hem giinliik kur uygulamalarina ge¢ilmis hem de kur ayarlamalari
yetkisi Maliye Bakanligi’ndan alinarak Merkez Bankasi’na devredilmis ve ayni zamanda sabit kur
rejiminden daha esnek kur rejimine gegilmistir (Orhan ve Erdogan, 2008:355).

Fiyatlamanin piyasada serbest bir sekilde olusan kosullara bagli olarak yapildig: bir baska
alan ise sermaye piyasasidir. 1980 6ncesinde hiikiimetin kredi-mevduat faizlerini dogrudan kontrol
ederek diisiik nominal faiz politikas1 izlemesi ve bununla birlikte enflasyon oranlarinin yiiksek
olmasi sonugta reel faizlerin negatif olmasina neden olmustur. Bu durum tasarruflarin bankacilik
kesiminden ¢ekilerek finansal piyasalara ve dovize yonelmesine yol agmistir. Buna bagli olarak
Temmuz 1980°de mevduat faiz oranlart serbest birakilmistir. Faiz oranlarinin serbest
birakilmasindan bir yil sonra reel faiz oranlar1 pozitif diizeye ¢ikmis ve tasarruflar biiyiik olciide
banka sistemine yonelmistir (Kesriyeli, 1997:4-5).

Bu dénemde yasanan onemli gelismelerden biri de kamu agiklarinin finansman yontemi ile
ilgilidir. Kamu agiklarinin finansmaninda merkez bankasi kaynaklarin1 kullanmanin 6niine gegmek
i¢in ilk olarak Mayis 1985 tarihinde Hazine ihaleli bono ve tahvil satigi sistemine gecmistir. Diger
taraftan, bankalarin rezerv ihtiyaglarini ellerinde rezerv fazlasi olan bankalardan saglamasina olanak
saglamak tizere Nisan 1986’da Bankalar Arasi Para Piyasasi olusturulmustur. Boylece bankalar
birbirlerini tanimadan karsilikli bor¢ alig-veris islemlerini yiirlitmeye baslamislar ve bu piyasada
olugan faizler piyasanin likidite durumu hakkinda 6nemli sinyallerin alinmasina olanak saglamistir
(Kesriyeli, 1997:9-11).

Bankalar Arasi Piyasanin kurulmasmin yaninda, Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi
(IMKB)’nin agilmasi ve Sermaye Piyasast Kurulu (SPK)’nin izniyle piyasaya kazandirilan kisa
vadeli araglarin g¢esitlenmis olmasit 6nemli gelismelerdir. Bununla birlikte 1987 yilinda Merkez
Bankasi’nin agik piyasa iglemleri uygulamasina baslamasiyla birlikte para politikasi araglar1 ve
devlet bor¢lanma politikas1 giliniin kosullarina uyumlu hale getirilmistir (Orhan ve Erdogan,
2008:359).

1989 yilinda yayimlanan ve temel amaci Tirk lirasinin konvertible bir para konumuna
getirmek olan Tirk Parasinin Kiymetini Koruma Hakkinda 32 sayili karar kambiyo sisteminin
serbestlesme siirecinde 6nemli bir adim olmustur. Tiirkiye’nin 1989’un ikinci yarisinda sermaye
hareketlerini liberize edip biit¢e agiklarinin monetizasyonuna son vermeyi taahhiit etmesi ve agirlikli
olarak i¢ bor¢lanmaya yonelmesi enflasyonun diisiiriilmesi ve istikrara kavusmasi igin yeterli
olmamustir. Ote taraftan liberallesmenin yapildigi donemde kamu borglart GSMH’1in %5.6 gibi
kiiclik bir kismimi olustururken, sonrasinda giderek arttig1 goriilmektedir. Nitekim kamusal borglar
1994 GSMH’1n %14.4’{ini, 1999°da %41.7’sini olusturmustur (Ekinci ve Erturk, 2004:4).

2.2 1990-1999 Doneminde Para Politikasi: Parasal Hedefleme Stratejisi

Merkez Bankasi ilk kez 1986°da, sonrasinda 1987 ve 1989 yillarinda da benzer programlar
hazirlanmis ancak bu programlar kamuoyuna duyurulmamistir. Bu programlardan farkli olarak
1990°da hazirlanan parasal program kamuoyuna duyuruldugu icin Tiirkiye’de parasal hedefleme
doneminin baglangic yili 1990 olarak kabul edilmektedir. 1990°da hazirlanan ve kamuoyuna
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aciklanan parasal programin temel hedefi banka bilangosunun denetim altina alinmasidir(Orhan ve
Erdogan, 2008:364).

Merkez Bankasimin 1990 yilinda ilan ettigi para programi aslinda 1990-1994 dénemini
kapsayan orta vadeli bir programdir. 1990 yilindaki ger¢eklesmeler hedeflerle nispeten tutarlilik
gosterse de, ortaya ¢ikan i¢ ve dig gelismelerin neden oldugu belirsizlik ortami programin orta vadeli
hedeflerine iligkin giiveni zedelenmistir. Nitekim Korfez Savasi’nin meydana getirdigi sorunlardan
dolay1 1991 yilinda herhangi bir parasal program ilan edilmemistir (Orhan ve Erdogan, 2008:368).
Boylesi bir belirsizlik ortaminda hem Tiirk liras1 hem de doviz mevduatlarinda gergeklesen biiyiik
cekilisler kurlar1 ve faizleri yiikseltirken, rezervlerin azalmasina neden olmustur. Bu gelismeler
karsisinda Merkez Bankas1 kamu kesimine ve mevduat cekilisleri ile kars1 karsiya kalan bankalara
genis kapsamli finansman desteginde bulunmak zorunda kalmistir. Bu yiizden, belirsizlik ortaminin
negatif etkilerinin yaninda, kamusal a¢iklarin denetim altina alinamamis olmasi da yeni bir para
programinin agiklanmasini olanaksiz kilmistir (Kesriyeli, 1997:23).

Yasanan bu gelismelerden sonra TCMB orta vadeli amaglara dayali olarak 1992’de yeni bir
para programini agikladi. 1990 programi hedefler dogrultusunda basarili olurken 1992°de ilan edilen
para programi kamu kesimi finansman ihtiyacinin oldukga biiyiik olmasi ve bu finansmanin merkez
bankas1 kaynaklarindan kargilanmasindan dolayi basarili olamamistir. Kamu agiklarinin denetim
altina alinamamasi ve buna bagl olarak parasal biiyiikliiklerin kontroliiniin zorlasmasi nedeni ile
Merkez Bankas1 1993 yilinda parasal bir program agiklamamastir.

1994 yila gelindiginde Tirkiye ciddi bir ekonomik krizin esigine gelmistir. Sermaye
harekelerinde yasanan serbestlesmenin ardinda biiyiiyen mali dengesizlikler, doviz kurunun
degerlenmesi ve ticaret bankalarinin yogun bir sekilde kisa donem borclanmalar yapmasi kriz
oncesinde zayif bir ekonomik alt yapiyr hazirlamistir (Celasun, 1998:20). Bir yandan yurt ici
kaynaklarin yetersizligi olusu, 6te yandan Merkez Bankasi avansina dayali finansmanin yarattigi
enflasyon beklentisinin kurlar {izerindeki baskisini hafifletmek i¢in yurtdisi bor¢lanmaya agirlik
verilmistir. Saglanan dis kaynak kullanim ile faiz oranlar diisiik diizeyde tutulurken, TL yabanci
paralar karsisinda reel anlamda deger kazanmustir. Ne var ki, artan dis kaynaklar toplam talep artisin
besleyerek cari islemler agiginin hizli bir sekilde biiylimesine neden olmustur. Boylece ig
dengelerdeki bozulma dis dengelere de sigrayarak kriz siirecinin hizlanmasina neden
olmustur(TUSIAD, 1995:50).

1994 yil1 baslarinda ekonominin bir kriz esigine gelmesi, kalict dnlemler igeren ve bozulan
dengeleri kisa siire icinde tekrar diizeltecek bir istikrar programini gerekli kilmistir. Bu amacla
hazirlanan 5 Nisan Istikrar Paketi kisa vadede %120 seviyesine ulasan enflasyonu makul seviyelere
disiiriip, mali piyasalarda ve doviz kurlarinda dengeyi saglamayi, orta vadede ise mali piyasalardaki
istikrarsizligin temel nedeni olan yiiksek kamu agiklarina ve cari agik sorunlarina kalici ve koklii
¢oziimler getirmek suretiyle uzun vadede siirdiiriilebilir bir biiylime saglamay1 amaglamistir (TCMB,
2013:15). Bu anlamda uzun dénemli bir yaklagimla, parasal genislemenin disiplin altina alinmasina
yonelik olarak, Merkez Bankas1 1 Ocak 1995°ten gegerli olmak tizere 21.4.1994 tarihinde yaptigi bir
yasal degisiklikle Hazine’ye verilecek olan kisa vadeli avanslara belli sinirlamalar getirerek yeniden
diizenlemistir. Buna gore banka her yil cari biitge ddenekleri toplaminin bir 6nceki mali yi1l biitge
Odenekleri tutariin  %12’sini  gegmemek iizere Hazine’ye kisa vadeli bir avans hesabi
acabilmektedir. 1994 yilinda %15 olan bu oran 1995 yil1 i¢in %12, 1996 yili i¢in %10, 1997yil
i¢in%6, 1998 yil1 ve izleyen yillar i¢in %3’ olacak sekilde saptanmustir (TUSIAD, 1995:53).

1998 yilina gelinceye kadar uygulanan para programlart kamuoyuna agiklanmamigtir. 1999
yilinda uygulanan para politikas1 da 1998 yilinda oldugu gibi enflasyonun kontrol altina alinmasi ve
mali piyasalarda istikrar1 saglama hedefleri dogrultusunda belirlenmistir. Ne var ki Rusya krizi ve
secim ortaminin yarattig1 belirsizlikten dolay1 enflasyon oraninda bir diisiis saglanamamustir.

Sonug olarak Tirkiye ekonomisi 1990’1 yillarin basindan itibaren siklasan araliklarla
ekonomik krizlerle karsi karsiya kaldig1 goriilmektedir. Yasanan bu krizlerde digsal etkenlerin de
rolii olmakla beraber krizlerin temel nedenleri siirdiiriilemez bir i¢ bor¢ dinamiginin olusmasi ve
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basta kamu bankalar1 olmak iizere mali sistemdeki sagliksiz yapinin ve diger yapisal sorunlarin kalict
bir ¢ézlime kavusturulmamis olmasidir. Zira kamu kesimi net bor¢ stokunun GSMH’ya oran1 1990
yilinda %29 iken, bu oran 1999 yili sonunda %61°e ulagsmistir. Net i¢ bor¢ stoku ise 1990 yilinda
GSMH’ya orani %6 iken 1999 yilinda kamu bankalarinin gérev zararlar ile birlikte oransal olarak
yedi kat artarak GSMH’ya orant %42 olmustur TCMB, 2001b) Diger taraftan faiz oranlarinin
enflasyon oranindan %30 daha fazla olmasindan dolayi, enflasyon oranlar1 ve bdylece nominal ve
reel faiz oranlarimi diigtirmeden mali siirdiiriilebilirligi gliven altina alinmasi oldukga zor olacakti
(Akyiiz Boratav, 2002:10-11).

2.3 2000 Y1l Enflasyonu Diisiirme Programi: Déviz Kuru Hedeflemesi

Yukarda belirtilen makro ekonomik kosullar altinda 1999 yilinin Haziran ayinda, IMF ile
yiiriitiilen goériismeler sonucunda Yakin Izleme Anlagsmasi’nin stand-by anlasmasina ¢evrilmesi
kararlastirilmis ve 2000-2002 arasinda yiiriitillecek ekonomi politikalarinin kapsami belirlenmistir.
Ucg yillik bir zaman siirecini kapsayan enflasyonu diisiirme programi, maliye politikasinin yani sira,
gelirler politikasi, kur ve para politikasi ile birlikte yapisal reformlar da kapsamaktadir.

Istikrar programi, énceden agiklanmis kur gapasi rejimine dayandirilmigtir. Merkez Bankast
doviz oranlari hedefleri, 1 dolar +0.77 euro’dan olusan dolar agirlikli bir sepete bagh olarak
saptamigtir. Sepetin Lira cinsinden degerinin 2000 yilinda her ay giderek azalan oranlarda olmak
tizere toplam %20 artmasi hedeflenmistir. Temmuz 2001 tarihinde de 6nceden aciklanmig kur ¢apasi
sisteminden c¢ikilarak bir bant i¢inde kalmak iizere daha esnek bir kur sistemine ge¢ilmesine karar
verilmistir. Program i¢ varliklara dayali para basilmasini yasaklayan, tersine para tabaninin sadece
net dis varlik kalemindeki degisim karsiligi olmasini hedefleyen, bir tiir para kurulu benzeri bir
politika ¢ergevesi ile faiz giderleri diginda biitge fazlasi gibi hedefleri de getirmektedir (UNCTAD,
2001).

Do6viz kuruna dayali programin uygulandigi 2000 yilinda programda éngoriilen enflasyon
hedeflerine ulasilamamakla birlikte enflasyonla miicadelede 6nemli bir asama kaydedilmis ve
enflasyon son 14 yilin en diisiik seviyesine geriledigi goriilmektedir. Kur riskinin azalmasi ve
ekonomik birimlerin 6ngorilerinin artmasi sonucunda 2000 yilinda faiz oranlari hizli bir sekilde
diismiistiir. Faizlerdeki bu diisiis 1990 yilindaki hizli daralmanin ardindan, ertelenmis tiikketim ve
yatirim harcamalarinin gerceklestirilmesini ve kredi talebini arttirarak ekonominin tekrar biiyiime
slirecine girmesi saglamistir (TCMB, 2001b:1).

Doviz kuruna dayali istikrar programinin ilk on bir aydaki bu goreli basarisina ragmen,
enflasyonun kur artisina gore daha yiiksek olmasi Tiirk lirasinin reel olarak deger kazanmasina neden
olmustur. Tiirk lirasindaki reel degerlenme, yurtici talepteki artis, uluslar arasi petrol fiyatlarindaki
yiikselme ve Euro’nun deger kaybi ile birlikte cari islemler dengesini olumsuz yonde etkilemistir.
Cari agigin giderek biiylimesi ve Ozellestirme ile yapisal reformlarin gecikmesi sermaye akimlari
iizerinde ters etkiler yaparak Agustos 2000°de kisa vadeli faiz oranlarinda artisa neden olmustur.
Hiikiimetin ek onlemler almakta isteksiz davranmasi ve buna bagl olarak IMF’nin iigiincii kredi
dilimini serbest birakmay1 ertelemesi finansal piyasalara olan giiveni azaltarak programin
stirdiiriilebilirligini tehlikeye sokmustur. Yabanci sermayedeki hizli kagis ile birlikte yabanci fonlara
bagimli olan bankalar i¢in ciddi likidite sorunlart dogmustur. Sermaye kagisi ile birlikte azalan
Merkez Bankasi rezervleri faiz oranlarinda ani artislara neden olmus ve boylece elinde devlet tahvili
bulunan bankalarin durumu daha da koétilesmistir. Saglamis oldugu birgok kazanima ragmen
program Kasim 2000°de bir ‘likidite krizi’ sonucunda ¢ékmiistiir (TCMB, 2002b:51-52).

TCMB 2000 Kasim aymda dovizi de hedef alan yogun spekiilatif saldiriy1 (a) ¢ok yiiksek
faiz (b) 6énemli doviz kayiplari ve (¢) 7.5 milyar dolar biiyiikliigiindeki ek IMF kredisi ile geri
puskiirtebilmistir. Verilen IMF kredisi vadesi oldukga kisa, maliyeti de yliksek olmustur. Boylece
TCMB ilan edilen doviz kuru ¢izelgesini ¢ok yiiksek bir maliyetle savunabilmistir. Diger taraftan,
Merkez Bankas1’nin daha sonra olabilecek bir saldiriya karsi savunma giicii biiyiik 6l¢iide azalmigtir
(Uygur, 2001:8).
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Ne var ki, kamu borcundaki artis, yiiksek enflasyon oranlari ve Tiirk lirasinin doviz kuru
sepetindeki artisa gore oldukea yiiksek kalmasi, mevcut kur rejiminin stirdiirtilebilirligi konusundaki
kuskularin artmasina neden olmustur. Subat ayinin ikinci yarisinda koalisyon hiikiimetinde ¢ikan bir
anlagmazlik piyasadaki giliveni tamamen sarsmustir. Bu belirsizlik ortaminda Hazine ihalesi
vadesinin 1 ay olarak kisitlanmasi ve gecelik faiz oranlarmin % 5000 oranina ¢ikarilmasina ragmen
sermaye kacislar1 kontrol altina alinamamis ve likidite biisbiitiin erimistir. Tiirk lirasina yonelik bu
atak para politikasinin kontrolii tamamen kaybetmesine ve uluslar arasi rezervlerin hizli bir sekilde
tilkenmesi neden olmustur. Bunun iizerine IMF’nin destegiyle hiikiimet doviz kuru ¢apasini 22
Subat’ta terk etmek zorunda kalmis ve kuru dalgalanmaya birakmustir.

Subat krizi tam atlatilamayan Kasim krizinin bir devami niteligindedir. Devlet
yonetimindeki bir anlagsmazlik, zaten baski altinda tutulan krizi su yiiziine ¢ikarmis, faiz ve kurlarin
yiikselmesinde tetikleyici bir rol oynamustir. Ozii itibariyle aym karakterleri tasiyan iki krizde 6nemli
bir ayrint1 Subat krizinin siddetini gostermesi agisindan 6nemlidir. Zira Kasim krizinde dovize saldir
sadece yabancilarla smirli kalirken, Subat krizinde yerlilerin de, ozellikle bankalarin dovize
saldirdig1 goriilmektedir.

3. Enflasyon Hedeflemesi Donemi

Yasanan bu krizlerden sonra Merkez Bankasi, kur rejiminin terk edilmesi nedeniyle ortaya
¢ikan giliven bunalimi ve esanli olarak bu duruma bir daha geri doniilmeyecek sekilde kamu
yonetiminin ve ekonominin yeniden yapilandirilmasina yonelik altyapinin olusturulmasi amaciyla
(TCMB, 2001c) hazirlamis oldugu ‘Giiglii Ekonomiye Gegis Programi’ni 15 Mayis 2001°de
kamuoyuna duyurmustur. Bu ¢ergevede, 22 Subat’ta fiilen dalgali kura gegmekle birlikte, doviz kuru
rejimini degistirerek, sabit doviz kur uygulamasindan dalgali kur rejimine gegisi resmen kabul
etmistir. Boylece doviz kurunun nominal ¢apa olarak kullanilmasina son verilmis ve Tiirk lirasinin
degerindeki hizli diigiisiin enflasyonist etkilerini sinirlandirmak igin para politikasinin daha aktif
olarak kullanilmas1 benimsenmistir. Bu amagla Merkez Bankasi bilango kalemi olan parasal tabani
programin nominal gapasi olarak belirlemistir. Merkez Bankasi’nin ara¢ bagimsizligina kavusmasi
ve dnkosullarin olugmasi ile birlikte enflasyon hedeflemesine yonelik para politikasina baslanacagi
kamuoyuna duyurulmustur (TCMB, 2001b:4-5).

Merkez Bankasi ¢evreleri, dalgali kur rejimine gecisin iki 6nemli nedeni oldugu ifade
etmektedirler. Birincisi, kur rejiminin art arda yasanan Kasim ve Subat krizleri sonucunda ¢okmiis
olmasidir. Basarisiz olan bir rejimin yerine kisa siirede aynisini1 veya benzerini koymaya ¢aligmak,
gercekeilikten uzak bir yaklasim olacaktir. Bunun yani sira son yillarda birgok iilke 6zellikle yagamis
olduklan finansal krizler sonucunda déviz kuru hedeflemesini terk ederek dalgali kur rejimine
gecmislerdir. Ikinci ve daha 6nemlisi kur rejiminin temelde dolarizasyondan kaynaklanan olumsuz
sartlardan dolay1 Tiirkiye ekonomisi i¢in yararli gériilmemesidir. Bu anlamda uzun siiredir bozulan
ekonomik temeller, ekonomik birimleri doviz cinsinden islemlere yoneltmis ve dolayisiyla ekonomik
kararlar alinirken déviz kuru 6nemli bir degisken olmustur. Bu yapiy1 degistirmenin dnkosulu doviz
kurunu suni ve siirdiiriilemez yollarla ‘ongoriilebilir’ kilmak degil, ancak iktisadi temelleri diizeltmek
ve yapisal reformlar yapmak oldugu ifade edilmektedir (TCMB, 2002a).

Giiglii Ekonomiye Gegis Programi ¢ergevesinde agiklanan strateji ile kamu maliyesi, gelirler
politikasi, 6zellestirme, yapisal reformlar ve bankacilik alaninda yapilacak diizenlemelerin genel
cergevesi belirlenmistir. Konjonktiirel politikalardan ¢ok yapisal yenilenme ve diizenlemelere agirlik
verilen programda, oncelikle bankacilik sektoriine iligkin tedbirler alinarak finansal piyasalardaki
belirsizligin azltilmasi, buna bagh olarak faiz oranlar1 ve doviz kurlarinda istikrarin saglanmasi,
iktisadi etkinligi saglayacak yapisal reformlarin gergeklestirilmesi, makroekonomik politikalarin
enflasyonla miicadelede etkin bir sekilde kullanilmasi ve siirdiiriilebilir biliylime ortaminin
olusturulmasi1 amaglanmistir. Bu baglamda, dalgali kur rejimi ¢ercevesinde, kamu kesiminin artan
borg yiikiiniin siirdiriilebilir bir yapiya kavusturulmasi amaciyla daha siki bir maliye politikasi
uygulanmis ve ayni zamanda Merkez Bankasi’nin faiz oranlan iizerindeki etkisi arttirilmistir
(TCMB, 2003:13).
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3.1 Ortiik Enflasyon Hedeflemesi ve Baslangic Kosullar

Ortiik enflasyon hedeflemesi rejimi, enflasyon hedeflemesi rejimini resmi olarak ilan
etmeksizin sayisal enflasyon hedeflerinin agiklanmasi ve bu hedeflere ulasmak icin merkez
bankasinin politika araglarini kullanmasi olarak tanimlanmaktadir. Bu uygulamada merkez bankasi
hesap verme mekanizmasini devreye sokmamakta ancak beklenti yonetimi konusunda enflasyon
hedeflemesine benzer bir strateji izlemektedir. Ortiik enflasyon hedeflemesinde agik enflasyon
hedeflemesinden farkli olarak enflasyon hedefinin yam sira gsterge niteliginde parasal biiytikliikler
gibi ara hedefler de kullanilabilmektedir (Kara ve Orak, 2008:37). Temel politika araci olarak kisa
vadeli faiz oranlarinin kullanildig1 6rtiik enflasyon hedeflemesi stratejisinde, para programinda ¢apa
olarak belirlenen para tabaninin enflasyon hedefi ve biiylime tahmini ile tutarli olarak arttirilmasi s6z
konusudur. Doviz kuru piyasa arz ve talep kosullarina gore serbestge belirlenmekte, doviz kuruna
miidahaleler en alt diizeyde tutularak asir1 ve gecici dalgalamalari engellemeye yonelik miidahaleler
yapilabilmektedir.

Tiirkiye’de Subat krizi sonrasinda enflasyon hedeflemesi rejiminin uygulanmasina karar
verilmis olsa da, hiikiim siiren belirsizlik ortam1 nedeniyle tam donanimli bir enflasyon hedeflemesi
rejiminin uygulanmasi i¢in gerekli 6n kosullardan 6nemli bir kisminin mevcut olmamasindan dolay1
enflasyon hedeflemesi rejimine asamali bir sekilde gegilmesine karar verilmis ve dncelikle ‘Ortiik
enflasyon hedeflemesi rejimi’ olarak ifade edilebilen bir ara rejim uygulamasina gegilmistir. Ortiik
enflasyon hedeflemesi rejiminin tercih edilmesinin temel nedeni agik enflasyon hedeflemesine
geciste gerekli 6n kosullarin iyilestirilmesi ve bu anlamda gilivenilir bir ortamin olusturulmasidir.
TCMB agik enflasyon hedeflemesine geciste kademeli bir yakinsama stratejisi benimsemis, para
politikasinin etkinligini kisitlayan ve aktarim mekanizmalarinin islemesine engel teskil eden
unsurlarin ortadan kalkmasini beklemistir.

2001 krizinden sonra para politikasinin etkinligini sinirlayan ve bu anlamda agik enflasyon
hedeflemesine gegiste engel teskil eden temel unsurlar; baslangi¢ enflasyon orani, mali baskinlik,
dolarizasyon, doviz kuru gegiskenligi ve faiz oranlarimin yiiksek olmasi ile merkez bankasinin
bagimsiz olmayisidir. Ortiik enflasyon hedeflemesi doneminde bu kosularin iyilesmesinden sonra
2006 yilinda acik enflasyon hedeflemesine gegilmistir. Kosulardaki degisim su sekilde
gerceklesmistir:

1. Enflasyon hedeflemesi rejiminin basarili olabilmesi i¢in baslangic enflasyon oranlarinin ¢ok
yiiksek olmamasi1 gerekmektedir. 2001 yili sonunda %68,5 olan TUFE 2005 yilsonu
itibariyle %7,7 olarak gerceklesmistir.

2. Enflasyondaki bu giiclii diisiis trendi, kamuoyunun uygulanan para politikas1 ve dolayisiyla
enflasyon hedeflemesine olan giiveni arttirmistir. Buna bagl olarak ‘giivenirlik agig1’ olarak
da ifade edilen, iktisadi ajanlarin bekleyisleri ile enflasyon hedefi arasindaki fark giderek
azalmistir. 2002 yilinda 14,5 olan giivenirlik aciginin istikrarl bir sekilde azaldig1 ve 2005
yili sonunda 0,7’ye kadar diistiigii goriilmektedir (Rossi and Rebucci, 2004:11).

3. Enflasyon hedeflemesi rejiminin 6nemli 6n kosullarindan biri de ekonomide mali baskinligin
olmamasidir. 2001 krizi sonrasinda para politikasinin etkinligini kisitlayan temel faktorlerin
basinda ‘mali baskinlik’ veya ‘kamu borcu baskinlhigi’ olarak ifade edilebilen hassas kamu
borcu dinamikleri gelmektedir. 2001 yilinda kamu toplam net borg stokunun GSMH’a orani
%90,6 iken 2005 yilinda bu oran %55,8’e gerilemistir.

4, Tam donanimli veya agik enflasyon hedeflemesine gegisi zorlastiran diger bir engel
dolarizasyonun ¢ok yiiksek seviyelere ulasmis olmasidir. 2001 yilina gelindiginde
Tiirkiye’de dolarizasyonun agirlikli olarak ilk asamasinin yasandigi yani, ulusal paranin
deger biriktirme islevini yitirmis oldugunu gérmekteyiz. 2002 yil1 ve sonrasinda ise Tiirk
lirasina dogru bir yonelimin basladigi ve bu anlamda ters dolarizasyonun yasandig
goriilmektedir (Serdengegti, 2005b:16).

5. 2001 yilinda Merkez Bankas1 Kanunu’nda yapilan degisiklikle birlikte Merkez Bankasi’nin
yasal anlamda bagimsizligi saglanmistir. Bu kanunla birlikte para politikasinin nihai amaci
fiyat istikrar1 olarak belirlenmis ve bu amaca ulasmak i¢cin Merkez Bankasi disaridan
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herhangi bir siyasi miidahale olmaksizin kullanacagi araglar1 6zgiir bir sekilde se¢ebilmenin
ontindeki engeller kaldirilmistir.

6. 2002 -2005 yillar1 boyunca reel faizler 20 puan, nominal faizler ise 50 puanin iizerinde
diismiistir. Bu donemde Hazine, tarihinde ilk defa yurti¢i piyasada 5 yillik vadede
bor¢lanmistir. Bu durum, ekonomide yeterli giivenin olustugunu, enflasyondaki oynakligin
azalmasina bagli olarak belirsizliklerin azaldigini ve ekonomik birimlerin daha uzun vadeleri
ongorebildiklerinin miimkiin oldugunun ve dolayistyla risk priminin diistiigiiniin en agik
kanitidir (Serdengegti, 2005a:10).

7. Dalgali kur rejimine geg¢is, rekabetin artmasi, giivenilir ekonomi politikalarina bagli olarak
enflasyon hedeflerinin giderek artan bir sekilde ¢apa roliinii iistlenmesi ve ekonomik
ajanlarin fiyatlama davraniglarindaki degisikliklerin bir sonucu olarak doviz kurlarinin
enflasyona gecis etkisinin 2001 yil1 dncesi doneme gore giderek zayifladigi gozlenmistir
(Kara ve Orak, 2008:47-48).

Sonu¢ olarak agik enflasyon hedeflemesine baglarken ideal anlamda tiim 6n kosullarin
saglandigin1 sdylemek zor olsa da bu konuda onemli ilerlemelerin saglandigi da bir gergektir.
Tiirkiye’de on kosullarin yerine getirilmesi siirecinde yaganan gelismelerin enflasyon hedeflemesini
kabul eden diger gelismekte olan lilkeler ile benzer yonlerinin oldugu ve diger iilkelerde de enflasyon
hedeflemesi rejiminin teorik olarak ©Ongoérdiigii tiim kosullarin tam anlami ile ayn1 anda
saglanmasinin s6z konusu olmadig1 goriilmektedir. Bununla birlikte enflasyon hedeflemesi rejimine
baslarken her iilke igin her kategoride ideal duruma yakinsama oranlari, iilkelerin kendilerine 6zgii
karakteristikleri nedeniyle farkliliklar gosterebilmektedir.

3.2 Aqik Enflasyon Hedeflemesi

2001 krizinden sonra doviz kuru hedeflemesinin terk edilip Tiirk lirasinin dalgalanmaya
birakilmasi1 sonrasinda 2002 yilinda uygulamaya konulan ortiikk enflasyon hedeflemesinin temel
amaci tam donanimli enflasyon hedeflemesine gecebilmek ig¢in uygun bir ortam hazirlamak
olmustur. Ortiik enflasyon hedeflemesinin uygulandigi 2002-2006 yillar1 arasinda, enflasyon
hedeflemesi rejiminin 6n kosullarmin biiyiik 6l¢iide ger¢eklesmesi ve gerekli gliven ortaminin
olugmasinda 6nemli mesafeler alinmasi sonucu agik enflasyon hedeflemesine yakinsama saglanmis
ve boylece daha 6nce planlandigi tizere Tiirkiye, 2006 y1li basinda parasal biiyiikliikleri nominal ¢apa
olmaktan ¢ikarip sadece enflasyon oraninin nominal ¢apa oldugu veya enflasyonun dogrudan
hedeflendigi bir para politikasi rejimi olan enflasyon hedeflemesini uygulamaya baglamistir.

3.2.1 Tiirkiye’de Enflasyon Hedeflemesi Rejiminin Genel Cercevesi

Enflasyon hedeflemesi bir kati kurallar rejimi olmaktan ¢ok para politikasi ile ilgili bir
¢erceve sunan rejimdir. Bu anlamda her iilkenin i¢inde bulundugu kosullardan dolayi, enflasyon
hedeflemesi uygulamasi farkliliklar gosterebilmektedir. Tiirkiye’de enflasyon hedeflemesi rejiminin
genel cergevesi olusturulurken, bu rejimi uygulayan iilkeler TCMB tarafindan ayrintili bir sekilde
incelenmis ve tilke deneyimleri dogrultusunda rejimin genel ¢ercevesi Tiirkiye’ye 6zgii bir sekilde
olusturulmustur.

3.2.1.1 Enflasyon Hedefinin Belirlenmesi

Enflasyon hedefine ulasilmasinda para politikasinin yaninda diger ekonomi politikalarmin
hangi yonde uygulandigi ve para politikasi ile arasindaki isbirligi oldukca dnemlidir. Bu cergevede
hiikiimetin uyguladigi politikalar1 enflasyon hedefi dogrultusunda para politikasi ile uyumlastirmasi
enflasyonun diisiiriilmesinde 6énemli rol oynamaktadir. Bununla birlikte uygulanan para politikas1
stratejisinin hiikiimet tarafindan desteklenmesi, ekonomik birimlerin uygulanan para politikasina ve
enflasyon hedeflerine duydugu giiveni artirmaktadir. Tiim bunlar géz 6niine alinarak, 2001 yilinda
TCMB Kanunu’'nda yapilan degisiklik ile rakamsal enflasyon hedefinin ne olacagini Hiikiimet ve
TCMB’nin birlikte belirlenmesi hiikme baglanmistir.
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Hiikiimetin Merkez Bankas: ile birlikte enflasyon hedefini belirlemede yetkili taraflardan
biri olmasinin bir sonucu olarak hedefleri sahiplenmesi fiyat istikrar1 agisindan bir avantaj iken diger
taraftan hiikkiimetin Merkez bankasina gore daha kisa vadeli bir bakis agisina sahip olmalar1 enflasyon
hedefinin arzulanan oranin {istiinde belirlenmesine yol agabilir. Bu ise fiyat istikrar1 amacinin
gergeklesmesini zora sokabilir (Kara ve Orak, 2008:11).

3.2.1.2 Hedefin Niteligi

Diger enflasyon hedefleyici iilkelerin tamaminda oldugu gibi operasyonel hedef olarak
Tirkiye’de de toplumun her kesimi tarafindan kolaylikla takip edilebildigi ve giinliik yasam
maliyetini iyi dlgen bir gdsterge oldugu icin, enflasyon hedefinin Tiiketici Fiyatlar1 Endeksi (TUFE)
iizerinden tanimlanmasi tercih edilmistir.

TUFE’nin gida ve enerji fiyatlar1 gibi para politikasinin kontrolii disindaki unsurlardan
etkilenmesinden dolay1 enflasyonun temel egiliminin daha iyi anlasilabilmesi ve para politikalarinin
denetiminde olmayan unsurlardan arindirilmasi igin Merkez Bankasi TUFE yaninda enflasyon
analizi ve iletisim politikasinin bir pargasi olarak cekirdek enflasyon veya Ozel Kapsamli TUFE
Gostergeleri* (OKTG)’ni de kullanmaktadir. Politika gercevesinde bu bakis agis1, gegici soklarm ve
dalgalanmalarin etkisinin bir siire sonra ortadan kalkacagi, orta vadede ise genel enflasyonun yonii
ve seyri agisindan belirleyici olanin enflasyonun kalict kismi oldugu goriisiine dayanmaktadir. Bu
sebeple politika yapicilar1 agisindan orta vadeli ongoriilerin saglikli yapilabilesi i¢in giincel enflasyon
stirecinin daha iyi anlagilabilmesi ve ana egilimin dogru tespit edilmesi gerekir. Dolayisiyla genel
titketici enflasyonuna gore daha homojen olan ¢ekirdek kismi da takip edilmektedir. Bu gostergeler,
temel gorevi fiyat istikrar1 olan merkez bankalarinin enflasyonun ana egilimini takip edebilmek
amacityla siklikla kullandiklari serilerdir (Atuk vd, 2011:2).

OKTG ile ilgili olarak iki 6nemli hususun goz ardi edilmemesi gerekir. Bunlardan biri 6zel
kapsamli gdstergelerin para otoritesi tarafindan degil de, TUIK tarafindan hesaplaniyor ve
aciklaniyor olmasidir. Bu ise para politikasi gergevesinin seffafligina hizmet eden onemli bir
uygulama bicimidir. OKTG ile ilgili diger bir husus ise, gdstergelerin para politikasinin olusumuna
ve performansinin degerlendirmesine yardimei olacak sekilde tasarlanmis olmalaridir. Diger bir
ifadeyle, gostergeler TUFE’ye alternatif teskil etmemekte olup, tersine TUFE ve OKTG bilgi
kiimeleri birbirini tamamlamaktadir. Gostergeler birbirinden keskin ¢izgilerle ayrilmamakta, bir
arada ve TUFE ile birlikte kullanildiginda anlamsal biitiinliige kavusmaktadir. Bu nedenle, enflasyon
analizi yapilirken 6zel gostergelerin siireklilik arz eden bir biitiin olarak ele alinmasi yaklagimi
benimsenmistir (TCMB, 2006c:14).

3.2.1.3 Enflasyon Hedefinin Sekli

Enflasyon hedeflemesi rejimini uygulayan iilkeler incelendiginde enflasyon hedefinin
seciminde farkliliklarin oldugu goriilmektedir. Tiirkiye, kolay anlasilabilir olmasi ve buna bagh
olarak iletisim agisindan 6nemli avantajlar saglamasi ve bekleyisleri yonlendirmede daha etkili

4Uygulamada yedi farkli 6zel kapsamli gésterge, dolayisiyla yedi farkli gekirdek enflasyon séz konusudur.
Ozel Kapsamli TUFE Géstergeleri(OKTG): Mevsimlik iiriinler hari¢ TUFE (A), Islenmemis gida iiriinleri
hari¢ TUFE(B), Enerji hari¢ TUFE(C), islenmemis gida iiriinleri ve enerji hari¢ TUFE(D), Enerji, alkollii
icecekler ve tiitiin {irtinleri haric TUFE(E), Enerji, alkollii icecekler, tiitiin diriinleri, fiyatlar
yonetilen/yénlendirilen diger iiriinler ve dolayli vergiler haric TUFE(F), Enerji, alkollii icecekler, tiitiin
iirtiinleri, fiyatlar1 yonetilen/yonlendirilen diger tirlinler, dolayli vergiler ve islenmemis gida {iriinleri harig
TUFE(G) ve bunlara ek olarak ekonomik analizlede ve tartigmalarda en yaygin olarak kullanilan OKTG;
islenmemis gida, enerji, alkol ve tiitiin iiriinleri ile altm haric TUFE(H) ve gida, enerji, alkol ve tiitiin
iiriinleri ile altin hari¢c TUFE(I) seklinde iki farkli gosterge daha kullamlmaktadir.
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olmasindan dolay1 enflasyon hedefini belirsizlik araligi her iki yonde iki puan olacak sekilde nokta
hedef olarak se¢mistir (TCMB, 2006b:20).

Tiirkiye’de nokta hedef etrafinda tanimlanan belirsizlik araliginin nokta hedef etrafinda her
iki yone = 2 puan olacak sekilde genis tutulmustur. Belirsizlik araliginin bu sekilde genis
tutulmasinin nedeni, enflasyonun TUFE gibi bir gosterge ile dl¢iiliiyor olmasindan dolay1 dzellikle
para politikasinin kontrolii disinda olan bazi unsurlardan etkilenerek hedeften kolayca sapabilmesi
ve bununla birlikte ekonomide veri ve model belirsizliginin var olmasi olarak ifade edilmektedir
(Kara ve Orak, 2008:49).

Bir nokta etrafinda belirsizlik araliginin genis olmasi hedefin bazi elestirilere maruz
kalmasina neden olabilmektedir. Belirsizlik araliginin varligi durumunda, oncelikle enflasyon
bekleyisleri nokta hedef yerine belirsizlik araligina odaklanma egilimi i¢inde olabilirler. Boylece
ekonomik ajanlar zamanla nokta hedef yerine belirsizlik araliginin iist sinirin1 referans olarak kabul
edecekleri i¢in enflasyon hedefinin ¢apa olma niteligini kaybetme tehlikesi olusabilir. Buna bagl
olarak nokta hedefin tutturulmasi daha da zorlasacaktir. Diger taraftan belirsizlik araliginin genis
tutulmasi1 merkez bankasinin fiyat istikrari konusundaki kararlifinda ekonomik ajanlar arasinda
stipheye neden olmak suretiyle para politikasina olan giiveni zayiflatabilir.

3.2.1.4 Hedeften Sapma ve Hesap Verme

Enflasyon hedefi daha 6nce belirtildigi iizere TUFE gibi son derece genis kapsamli bir
gosterge iizerinden tanimlanmaktadir. S6z konusu endekste, gida, enerji ve yonetilen/yonlendirilen
fiyatlar gibi, para politikasinin etki alan1 disinda kalan ¢ok sayida kalem yer almaktadir. Ayrica,
Tiirkiye gibi gelismekte olan acik ekonomilerde doviz kurundaki kisa vadeli hareketler enflasyon
iizerinde dngoriilemeyen gecici dalgalanmalara yol agabilmektedir. Para politikasinin kendi kontrolii
disindaki unsurlara ani tepki vermesi makroekonomik degiskenlerdeki oynakligi artiracagindan,
enflasyon hedeflemesi uygulayan merkez bankalar1 orta vadeli bir yaklasimla hareket etmekte ve
beklentiler kontrol altinda oldugu siirece enflasyondaki gegici dalgalanmalara izin vermektedir. Bu
baglamda, belirsizlik araliginin olusturulmasindaki temel amag, enflasyonun nokta hedef etrafindaki
sapmalara hesap verebilirlik ilkesi agisindan ne 6lgiide tolerans gosterilecegine dair 6l¢iilebilir bir
kriter olugturmaktir (TCMB, 2007).

Merkez Bankasi’nin nokta hedef etrafinda bir aralik olusturmasi, para politikasinin normalin
iizerinde gevsetilecegi anlamina gelmemelidir. Enflasyonun belirsizlik aralig1 iginde belirlenen nokta
hedeften sapmasi, diger bir ifadeyle, gergeklesen enflasyon ile hedef enflasyon arasindaki farkin
mutlak degeri 2 puani astig1 takdirde hesap verme yiikiimliiliigli devreye girmektedir. Bu baglamda
enflasyonun hedeften belirgin bir sekilde sapmasi durumunda Merkez bankast s6z konusu
gelismenin nedenlerini yayimladigi raporlar araciligiyla kamuoyuna aciklayarak hesap verme
durumunda olacaktir (TCMB, 2005:6).

Belirtilmesi gereken diger bir nokta, Merkez Bankasinin hedeften asagi ve yukari yonlii
sapmalari ayni sekilde degerlendirmesidir. Oysa oOrtiik enflasyon hedeflemesi doneminde
enflasyonun hedeflerin altinda kalmasi, tizerinde kalmasina oranla daha kabul edilebilir bir durum
olarak degerlendirilmistir. Bu baglamda Merkez Bankasi’nin ilan ettigi hedefler, ortiik bir sekilde
“Ust sinir’ olarak algilanmistir. Agik enflasyon hedeflemesi doneminde enflasyon belli bir istikrara
kavustugu i¢cin Merkez Bankasi mevcut yaklasimi terk ederek hedeften asagi veya yukart yonlii
sapmalar1 ayni sekilde degerlendirecegini ve sapmanin nedenlerini agiklanmasi gereken bir durum
oldugunu ifade etmistir (TCMB, 2005:5).

Merkez Bankasi Kanunu’nun 42. Maddesinde ‘Banka, belirlenen hedeflere ilan edilen
siirelerde ulasilamamasi ya da ulasilamama olasiliginin ortaya ¢ikmasi halinde, nedenlerini ve
alinmas1 gereken onlemleri hiikiimete yazili olarak bildirir ve kamuoyuna agiklar’ hiikmii yer
almaktadir. Bu baglamda Merkez Bankas1 herhangi bir donemde, enflasyon gerceklesmelerinin ya
da tahminlerinin hedeflerden sapma gosterdigi durumlar iki sekilde degerlendirecektir. Oncelikle
iicer aylik donemler sonu itibariyla enflasyonun yil i¢inde belirsizlik araligimin disinda kalmasi
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durumunda bunun nedenlerinin ve hedefe tekrar ulagilmasi i¢in alinmasi gereken 6nlemleri ii¢ ayda
bir yayimlanmakta olan Enflasyon Raporu araciligiyla agiklanmaktadir. Enflasyonun yilsonunda
hedeften her iki yonde iki puandan daha fazla ‘asir1 sapma’ durumunda ise farkli bir hesap verebilirlik
mekanizmasi devreye girecektir. Bu durumda Merkez Bankasi Hiikiimete ayrintili bir mektup
yazacak ve bu metni kamuoyu ile paylasacaktir (TCMB, 2008:8-9).

Ayrica, Bagkan tarafindan Banka faaliyetleri ve para politikasi uygulamalari hakkinda
Bakanlar Kurulu’'na ve TBMM Plan ve Biitge Komisyonu’na yilda iki defa yapilan sunumlar ve
Yillik Rapor da hesap verebilirlik ilkesine hizmet etmektedir (Culha ve Kaya, 2009:4).

3.2.1.5 Zaman Ufku

Tirkiye’de orta vadeli bir yaklasim cergevesinde {i¢ yillik biitce uygulamasina baslanmasi,
enflasyon hedeflerinin igsel tutarlilig1 ve enflasyon hedeflerinin diger makroekonomik degiskenler
ile uyumunun saglanmasi amactyla hedefler ii¢ y1llik bir siire i¢in belirlenmistir. Bu uygulamada orta
vadeli enflasyon hedefinin 6n plana ¢iktig1 goriilmektedir. Merkez Bankasi agisindan orta vadede
onemli olan enflasyondaki gecici dalgalanmalardan ziyade enflasyonun asamali bir sekilde asagi
inerek {giincii yilin sonunda belirli bir istikrara kavusmasi ve sonrasinda bu istikrarin devam
etmesidir. Bu baglamda biiyiik digsal soklarin enflasyon {izerindeki gegici etkilerine aninda tepki
verilmemekte, orta vadeli hedeflere vurgu yapilarak politika tepkisi zamana yayilmaktadir (TCMB,
2005:8).

3.2.1.6 Hedeflerin Degistirilme Kosullar:

Enflasyon hedeflemesi rejiminin basarisi, temel olarak, merkez bankasinin kamuoyu
nezdinde giivenilirlik kazanarak, iktisadi birimlerin kararlarin1 para politikasinin hedefleri
dogrultusunda sekillendirebilme yetenegine baglidir. Bu baglamda, capa olmalarindan dolay1
enflasyon hedeflerine, piyasalarin beklentilerini sekillendirmede Snemli bir rol diigmektedir.
Enflasyon hedefinin gilicli bir nominal capa olabilme ve buna bagli olarak da bekleyisleri
yonlendirebilmesi i¢in merkez bankasinin taahhiitlerine siki bir sekilde bagli olmasi gerekir. Merkez
bankasinin yerine getirmekle kendisini yiikiimlii kildig1 taahhiitlerin basinda ise enflasyon hedefleri
gelmektedir. Dolayisiyla merkez bankasinin giivenirligi bir anlamda ilan etmis oldugu hedeflerin
giivenirligine baghdir. Kredibilitesi yiiksek olan enflasyon hedeflerinin, enflasyon beklentilerini
yonlendirebilme giicii de yliksek olacaktir. Merkez bankasinin dnceden ilan ettigi hedefleri sik sik
degistirmesi kamuoyunun merkez bankasina olan giivenin azalmasina ve enflasyon hedeflerinin capa
olma niteligini yitirmesine neden olacaktir. Sonu¢ olarak enflasyon hedeflerinin bekleyisleri
yonlendirme fonksiyonunu yerine getirmesi giiclesecektir.

Enflasyon hedeflemesi rejimini benimseyen iilkelerde genel kabul goéren uygulama,
enflasyon beklentilerinde bir bozulmaya neden olmadigi siirece para politikasinin gegici arz soklarina
tepki vermemesi ve enflasyon oranlarinda kisa vadede gegici yiikselislere izin verilmesidir. Merkez
bankalarinin, arz yonlii soklarin kendi kendine ge¢mesini beklemekten baska yapacaklar bir sey
olmadigr standart bir yaklagim olmustur. Ancak merkez bankasinin kontrolii disinda olan gida ve
enerji gibi kalemlerin fiyatlarindaki yiiksek oranli artiglarin uzun bir siire siirmesi ve bu artigin
stirecegine dair Ongoriilebilir gelecekte de devam edebilecegi yoniinde kanaatlerin olugmasi
durumunda merkez bankasi ya hedefleri degistirmeden hedeflere uygun bir politika takip edecek, ya
da enflasyon hedeflerini ulasilabilir bir diizeye revize edecektir (Y1lmaz, 2008:5-8).

Bu noktada, enflasyon hedeflemesi rejiminin temel ilkeleri ¢ercevesinde, hedef revizyonu
ancak para politikasi denetimi disindaki unsurlara bagl olarak hedeflerden ¢ok biiyiik ve uzun siireli
sapmalar goriileceginin belirlenmesi ve buna bagli olarak, hedeflerin iktisadi birimler agisindan
anlamimi yitirmesi ve bu durumun merkez bankalarinin kredibilite kaybina diiserek, enflasyonla
miicadele siirecinin maliyetini artirmasi durumunda giindeme gelecegi ifade edilmektedir. Bu sartlar
alinda TCMB yeni hedefin yasa geregi olarak hiikiimet ile birlikte saptanacagmi agiklamstir
(TCMB, 2006a).
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Hedef revizyonu merkez bankalarimin karsi karsiya kaldiklari sinir koyma problemine
Merkez Bankasi’nin getirdigi bir ¢6ziim olarak goriilmektedir. Bununla birlikte hedef revizyonu
ancak gerekli politika durusu ile desteklendigi takdirde sonug verebilecektir. Bu nedenle para
politikasinin agiklanan yukari1 yonlii enflasyon hedeflerindeki degisim ile uyumlu bir parasal
sikilastirma olusturmaktadir. Belirlenen yeni hedefler, politika tepkisinin neye goére verildigini,
neden parasal sikilagtirma yapildigin1 ve gerektigi takdirde nereye kadar sikilastirmaya devam
edecegini gosteren bir referans niteligindedir. Bir bagka ifade ile, Merkez Bankasi hedef revizyonu
ile arz yonli soklarm birincil etkilerine ne dereceye kadar miisaade edebilecegini ilan etmis
sayilmaktadir (Yilmaz, 2008:9).

Enflasyon oranlarinin revize edilmesi soklarin niteligine ve siiresine bagli olarak
degismektedir. Burada dikkat edilmesi gereken husus hedeflerden ¢ok biiyiik ve uzun siireli sapmalar
goriileceginin belirlenmesi ve orta vadeli hedeflerin anlamsiz kalmasi durumunda enflasyon
‘hedefinin’ revize edilecegi belirtilmektedir. Tersine soklarin gecici olmasi durumunda, enflasyon
hedefleri degil, enflasyon ‘tahminleri’ revize edilecektir (TCMB, 2005:9).

3.3 Doviz Kuru Politikas1

Dalgali doviz kuru rejiminde doviz kuru ne bir hedef, ne de bir politika aracidir. Merkez
Bankasi’nin hedef olarak aldigi tek degisken enflasyon iken, hedeflerine ulasmak i¢in kullandigt
temel politika araci ise kisa vadeli faizlerdir. Bu ¢er¢cevede Merkez Bankasi’nin doviz kuru, biiytiime
veya cari acik gibi bir degiskeni hedeflemesi s6z konusu degildir. Temel ilke olarak doviz kuru
seviyesinin arz ve talep kosullarina bagli olarak belirlenmesi, doviz kurunun bir para politikasi araci
olarak kullanilmamas: ve Merkez Bankasi’nin bir kur hedefinin bulunmamasi, kisacasi Merkez
Bankas1’nin doviz kuru seviyesine miidahale etmemesi, Merkez Bankas1 agisindan déviz rezervleri
diizeyinin sabit ya da Ongoriilebilir kur rejimlerindekine gore daha Onemsiz oldugunu
gostermektedir. Oysa gelismekte olan ekonomilerde, karsilagilabilecek i¢ ve dis soklarin olumsuz
etkilerinin giderilmesi ve lilkeye duyulan giivenin artirilmasi acisindan, Tiirkiye’nin de iginde
bulundugu bu tiir iilkelerde, dalgali kur rejimi uygulaniyor olsa da doviz rezervlerinin diizeyi
onemlidir.

Merkez Bankas1 herhangi bir kur hedefinin bulunmamasi ve déviz kurunu para politikasinin
temel bir araci olarak gormemesinden dolay1, doviz piyasasindaki arz ve talep kosullarini, dolayisiyla
kur seviyesini miimkiin oldugunca diisiik diizeyde etkilemek ve dalgali kur rejiminin isleyisine sadik
kalmak i¢in doviz likiditesinde olaganiistii farklilagmalar goriillmedik¢e doviz alimlarini kurallart
onceden belirlenen ihaleler yoluyla yaparak 1liml bir rezerv politikasi yiiriitmektedir. Diger taraftan
kurlarda her iki yonde olusabilecek asir1 oynaklik durumunda piyasaya dogrudan miidahale
edilebilecegi, miidahale kararlarmin sadece ge¢mis verilere bakilarak mekanik bir sekilde degil,
olusan ve olusabilecek potansiyel oynakliklarin nedenlerinin biitiin yonleri ile degerlendirilerek
alinacagi vurgulanmaktadir (TCMB, 2005:17-18).

4. Tecmb’nin Yeni Para Politikas1 Yaklasimi
4.1 Yeni Bir Politika Yaklagim i¢in Temel Gerekceler

Kiiresel mali kriz 6ncesinde merkez bankalarinca uygulanan para politikasinin temel amact
fiyat istikrarmin saglanmas1 olmustur. Fiyat istikrar1 odakli para politikas1 1980’lerin sonunda bagta
gelismis iilkelerde uygulanmaya baslanan ve sonrasinda 1990°1larda gelismekte olan {ilkeler arasinda
popiiler olmaya baslayan enflasyon hedeflemesi rejiminin de temel amaci olarak kabul edilmektedir.
Karar alma mekanizmalarinda kural odaklilig1, basitligi ve ongoriilebilirligi temel alan enflasyon
hedeflemesi rejiminde fiyat istikrar1 ile ¢elismedigi miiddetce, para politikas1 kararlar1 aliirken
finansal sistemdeki gelismelerin goz ardi edilmemesi gerektigi vurgulanmistir. Bu baglamda finansal
istikrarin 6nemli oldugu kabul edilmekle birlikte para politikasinin dncelikli amac1 arasinda olmadigi
ve bu anlamda politika araglarinin temelde finansal riskleri 6nlemeye yonelik kullanilmasinin s6z
konusu olmadig1 ortiik olarak ifade edilmistir.
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Kiiresel kriz doneminde yasanan deneyimler fiyat istikrarinin finansal istikrarin saglanmasi
icin gerekli ancak yeterli olmayan bir kosul oldugunu ortaya koymustur. Ornegin kiiresel kriz dncesi
donemde 6zellikle gelismis lilkelerde uygulanan politikalar enflasyonu diisiik diizeylerde tutmay1
basarabilmisse de bor¢luluk oranlari ve varlik fiyatlarindaki asir1 artisa engel olamamis, sonug olarak
finansal istikrar bozulmus ve tarihin en derin finansal krizlerinden biri yasanmistir. Bu gelismeler
para politikas1 kararlarinda finansal piyasalardaki dengesizliklerin arttigi, merkez bankalarinin
finansal istikrara yonelik misyonlarinin yeniden gézden gecirildigi ve para politikasi yaklagimda
degisimlerin yagandig1 bir siireci beraberinde getirmistir.

Kriz doneminde finansal istikrar1 bozucu yonde yasanan gelismeler ve buna bagli olarak
degisen para politikasi yaklagimi farkli politika araglarini gerekli kilmigtir. Zira geligmis {ilke merkez
bankalarinin krizden ¢ikis i¢in piyasalara yiiklii miktarda likidite vermeleriyle sonuglanan parasal
genisleme uygulamasi finansal aracilik kesiminin risk istahini artirarak kredilerin hizli bir bicimde
artmasina ve sistemik risklerin belirginlesmesine neden olmustur. Kredilerdeki asir1 artis gerek kredi
kalitesinde diigiis riskini artirmasi, gerekse i¢ talebin toplam gelirden daha hizli biiyiimesine yol
acarak finansal istikrar1 bozucu etkiler gostermistir. Diger taraftan yogun sermaye akimlarinin
gelismis iilkelerdeki durgunluktan kaynaklanan zayif dis taleple birlesmesi verimsiz kaynak
dagilimma ve makro finansal risklerin artmasina neden olmustur. Bu durum, yapisal cari agigi
bulunan gelismekte olan iilke ekonomilerini dis ticaret kanaliyla olumsuz etkileyerek finansal
dengesizliklerin artmasina yol agmistir. Bu durumu agagidaki diagram {izerinde s0yle gosterebiliriz
(TCMB, 2012:2).

Parasal Genisleme = Kiiresel Likidite Artist = Yogun Sermeye Akimlart = (Kredi
Genislemesi + Cari Islemler A¢1g1) = Finansal Istikrarsizlik

Kriz doneminde uygulanan dengeleyici para ve maliye politikalarinin yaninda, hane
halkinin diisiik borgluluk orami ve bankacilik sisteminin saglam yapisi i¢ talebi hizli bir sekilde
artirarak Tiirkiye ekonomisinin giiclii bir toparlanma siirecine girmesine 6nemli katki saglamigtir. Ne
var ki, dis talepteki goreli zayiflik karsisinda i¢ talepteki hizli biiylime ve Tiirk lirasindaki deger artist
ithalat artigimi tetikleyen temel unsurlar olmustur. Ote yandan dis talepteki durgunluk goz oniine
alindiginda, Tirkiye’nin ihracatinin agirlikli olarak gelismis tilkelere yonelik olmasi ihracattaki
toparlanma siirecini geciktiren bagka bir faktor olmustur. Tiim bu gelismelere bagli olarak Tiirkiye’de
cari denge sorunu daha da kotiilesmistir. Diger taraftan gelismis {lilkelerdeki gevsek para politikalart
ve parasal genislemeye bagli olarak artan getiri arayisi diger gelismekte olan iilkelerde oldugu gibi
Tiirkiye’ye yonelik kisa vadeli sermaye akimlarini gliglendirmistir. Kisa vadeli sermaye girisleri bir
taraftan krediye erisimi kolaylastirirken diger taraftan Tiirk lirasinin degerlenmesine yol agarak ic ve
dis talep arasindaki ayrigsmayi daha da derinlestirmistir. Bu durum cari dengede iki agidan problem
olusturmustur. Birincisi cari dengenin hizla bozulmasi, ikincisi ise cari dengedeki bozulmanin
finansmaninda kisa vadeli sermaye girisleri ile portfoy yatirrmlarimin payimin giderek artmasidir. Cari
islemler agigindaki artis ve sermaye girislerinin kalitesindeki bozulma kiiresel risk istahindaki ani
degisimlere karsi ekonominin kirilganligini artirarak makroekonomik ve finansal istikrara iliskin
kaygilar1 glindeme getirmis ve diger gelismekte olan iilkelerde oldugu gibi Tiirkiye’de de alternatif
bir politika yaklagimini gerekli kilmistir (Bas¢1 ve Kara, 2011:2).

Kiiresel bliylime donemlerinde artan risk istahi gelismekte olan iilkelere yonelik sermaye
akimlarim hizlandiracaktir. Boyle bir ortamda sermaye akimlarinin yavaslatilip finansal risklerin
azaltilmasi i¢in faiz oranlarinin diisiik bir seviyede tutulmasi gerekir. Ancak faiz oranlarinin uzun
stire diisiik tutulmasi ig talebi artirarak fiyat istikrarina zarar verebilir. Tersine, sermaye akimlarinin
artt1g1 bir donemde kredilerdeki asir1 bitytimeyi engellemek i¢in politika faizinin artirilmasi sermeye
akimlarmin daha da artmasina, yerel paranin daha ¢ok deger kazanmasina ve digsal dengenin
bozulmasina neden olabilecektir. Burada dig dengeyi saglayan faiz orani ile i¢ dengeyi saglayan faiz
orani farklilagabilmektedir. Bu yiizden fiyat istikrarin1 amaglayan bir merkez bankasinin ayni
zamanda finansal riskleri gézeten politikalar uygulayabilmesi i¢in 6zellikle hizli sermaye giriglerinin
yasandig1 donemlerde, birden fazla politika aracin1 devreye sokmasi gerekir (Basg1 ve Kara, 2011:3).
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Para politikas1 araci olarak sadece faiz oraninin kullanilmasi kredi ve doviz kurundaki
dalgalanmalarin daha da siddetlenmesine neden olabilir. Ornegin sermaye akimlarmin yogunlastig:
ve kredilerin hizla biiyiidiigii bir ortamda geleneksel tepki faiz oranlarinin artirilmasi suretiyle parasal
bir sikilagmaya gitmektir. Bunun yaninda asir1 degerlenmeye karsi piyasadan doviz alimlar1 yoluna
da gidilebilir. Yalniz bu tiir tepkilerin kredi ve doviz kurundaki dalgalanmalari daha da
siddetlendirme olasilig1 yiiksektir. Zira yiiksek faiz oranlar1 kisa donem sermaye akimlarini
artinrken, doviz alimlari bankalarin likidite kosullarini iyilestirerek borg¢ verme istahlarinin
artmasina ve hizli kredi bilylimesine neden olabilmektedir. Sonu¢ olarak, merkez bankasi daha
yiiksek bir degerlenme baskist ve daha biiyiik bir kredi genislemesi sorunu ile miicadele etmek
zorunda kalacaktir (Kara, 2013:5).

Yukaridaki 6rnekler, Tinberger Kurali’nin da ifade edildigi gibi, tek bir aragla birden fazla
amac1 gerceklestirmenin miimkiin olmadigin1 gostermektedir. Zira biiyiik dissal soklar karsisinda,
tek politika enstriiman1 olan politika faizi ile geleneksel enflasyon hedeflemesi rejiminde fiyat
istikrar ile finansal istikrar arasinda bir ddiinlesme kaginilmazdir. Doayisiyla birden fazla amaci
gerceklestirmek icin Merkez Bankasi’nin faizlerin yanisira birden fazla politika aracini kullanarak
hem fiyat istikrar1 hem de finansal istikrar i¢in uygun bir politika bilesimi olusturmasi zaruri
olmustur. Boylece, makroekonomik istikrara yonelik bu araglarin etkin kullanimi, finansal istikrar
ve fiyat istikrar1 i¢in gerekli olan faiz oranlarinin yakinsamasina da yardimei olacaktir.

Tiim bu nedenlerden dolayi fiyat istikrar1 yaninda finansal istikrara da atfettigi onemi artiran
ve bu baglamda dig denge, kredi genislemesi ve sermaye akimlarindan kaynaklanan makro finansal
riskleri azaltmayi hedefleyen yeni bir para politikasi tasarlanmis ve Kasim 2010’dan itibaren
uygulamaya konulmustur. Bu baglamda, kredi politikasi ¢ergevesinde zorunlu karsiliklar ve diger
makro ihtiyati araglar, faiz politikas1 cercevesinde haftalik repo faizleri, likidite politikasi
cercevesinde ise faiz koridoru ve fonlama stratejisi tamamlayici nitelikteki araglar olarak bir arada
kullanilmaktadir. Bu politika araglar1 kullanilirken; beklentiler, kredi biiyiimesi ve doviz kuru fiyat
istikrar1 ve finansal istikrar agisindan takip edilen gostergeler olarak yer almaktadir. TCMB, yeni
araclarini kullanirken temelde krediler ve doviz kuru kanallarini ayr1 ayri etkileyerek fiyat istikrar
ve finansal istikrari tesis etmeye ¢aligmaktadir.

4.2 Yeni Para Politikas1 Araclar1 ve Aktarim Mekanizmasi

Enflasyon hedeflemesinin klasik yaklasiminda para politikasinin temel amaci fiyat
istikrarinin saglanmasi ve devam ettirilmesidir. Bu yiizden merkez bankalar1 politikalarini enflasyon
hedefiyle uyumlu olabilecek sekilde yiiriitmeye calisirlar. Merkez bankasi enflasyon hedefini
gerceklestirmek i¢in sadece kisa vadeli faiz oranlarin1 kullanmaktadir. Fiyat istikrar1 6ncelikli amag
oldugu icin faiz oranlarinin enflasyon diginda varlik fiyatlari, krediler ve dis denge gibi degiskenler
tizerindeki etkisi fazla onemsenmez. Diger bir ifadeyle finansal riskler ikincil planda kalmakta ve
ancak fiyat istikrari ile ¢elismedigi middetce goz Oniine alinmaktadir. Gelisen modern bankacilik
anlayis1 ve kiirersel finans krizi enflasyon hedeflemesi yapan bir merkez bankasinin finansal istikrar
da gbzetmesini ve dolayisiyla amag¢ fonksiyonunda da yer vermesi gerektigini ortaya koymustur.
Finansal istikrar1 gbzeten bir merkez bankasi i¢in politika faizi tek basina yeterli degildir. Zira faiz
orani bir degisken lizerinde istenilen etkileri yaparken digeri iizerinde istenilenin tersi bir etki
yapabilir (Kara, 2012:7).

Sermaye akimlarindaki hareketler ve kiiresel likidite ¢evrimleri Tiirkiye’deki yansimalarim
esas olarak krediler ve doviz kurundaki dalgalanmalar seklinde gostermektedir. Dolayisiyla sermaye
akimlarindaki oynakligin etkilerinin yumusatilmasi i¢in kredilerin makul oranlarda biiyiimesi ve
doviz kurundaki gelismelerin iktisadi temellerle uyumlu olmasi olduk¢a 6nemlidir. Bu yiizden yeni
para politikasi ara hedef olarak da nitelendirilebilecek iki siitiin iizerine kuruludur: kisa vadeli
spekiilatif sermaye girislerini caydirarak doviz kurunun iktisadi temellerden kopuk hareketlerini
simirlamay1 ve kiiresel risk istahindaki ani degisimlerin (sudden-stop) yol acabilecegi riskleri
azaltmay1 amaglayan ilk siitun, makroekonomik ve finansal dengesizlikleri azaltmaya yonelik olarak
kredi genislemesini sinirlamay1 hedefleyen ikinci siitun (Base¢1 ve Kara, 2011:5-6).
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Yeni para politikas1 ¢ercevesinde aktarim mekanizmasinin daha iyi anlagilabilmesi igin
oncelikle faiz koridoru ve faiz koridorunun kredi ve doviz kuru kanallari ile olan etkilesimini
incelemek gerekir. TCMB’nin gecelik vadede bankalardan borglanabilecegi ve bankalara borg
verebilecegi faiz seviyelerinin arasinda kalan alan “faiz koridoru” olarak tanimlanmaktadir.
Koridorun iist sinirt Merkez Bankasi’nin bor¢ verme faiz orani, koridorun alt sinir1 ise Merkez
Bankasi’nin bor¢ alma faiz orani olmaktadir. Bor¢ alma ve bor¢ verme faizi disinda bir de faiz
koridoru iginde kalabilecek sekilde belirlenen piyasa faizi bulunmaktadir. Piyasa faizinin Merkez
Bankasi’nin belirledigi koridorun i¢inde kalmasini saglayan olgu, Merkez Bankasi’nin iist sinirdan
bor¢ vermeye, alt sinirdan da bor¢ almaya razi olmasidir. Enflasyon hedeflemesi rejiminde, piyasa
faizinin bu iglemler sonucunda politika faizi civarinda olugsmasi gerekmektedir.

Yeni para politikasi araglaridan bir digeri ise zorunlu karsiliklardir. Kiiresel kriz 6ncesinde
bazi gelismekte olan iilke merkez bankalar: yiiksek seyreden kredi biiyiimesi ve hedefin iistiinde
gerceklesen enflasyonu kontrol altina alabilmek ic¢in faizleri artirmak yerine zorunlu karsilik
oranlarini artirmay1 tercih etmislerdir. Zira faizlerin artirilmasi yiiksek miktarlarda devam etmekte
olan sermaye girislerini daha da artirarak yerel paranin degerlenmesine ve kredi biiyiime oranlarinin
daha da ivme kazanmasina neden olacaktir (Unalmis ve Unalmus, 2015:2).

Yeni para politikasinda fiyat istikrar1 ve finansal istikrar nihai amaglarinin gergeklestirilmesi
icin yukarida da ifade edildigi gibi kredi genislemesinin sinirlandirilmasi bir ara hedef olarak kabul
edilmektedir. Kredi genislemesinin ertelenen kredi talebini sogurucu, yatirimlari ve dolayisiyla geliri
artirici etkisi olsa da, hizli bir kredi genislemesi potansiyel riskleri de beraberinde getirmektedir. Kisa
vadeli sermaye akimlarindaki artig sonucunda kredilerdeki asir1 artis gerek kredi kalitesinde diigiis
riskinin artmasi gerekse ic talebin toplam gelirden daha hizli biiylimesine yol agmasi nedeniyle
sistemik risklerin artmasma neden olabilmektedir. Bu yiizden hizli kredi genislemesi iktisat
literatiiriinde finansal krizleri 6nceleyen 6nemli bir degisken olarak goriilmektedir. Kiiresel kriz
sonrasinda ortaya ¢ikan makro finansal riskleri azaltmaya yonelik olarak TCMB’nin 2010 yilinin
ikinci yarisindan itibaren uyguladigi yeni politika ¢ergevesinde finansal istikrarin 6nemli bir bileseni
olarak kredi biliylimesinin énemine vurgu yapilmaktadir. Bu baglamda, TCMB kredi biiylimesinin
iktisadi dinamiklerle uyumlu bir sekilde gerceklesmesi igin likidite, zorunlu karsiliklar ve faiz
politikalarini bir arada kullanmaktadir.

Makroekonomik ve finansal dengesizlikleri azaltmaya yonelik politika bilesiminin bir
siitunu olarak kredi genislemesinin sinirlanmasinda para politikasinin yeni bir araci olan faiz
koridoru etkili bir sekilde kullanilmaktadir. Geleneksel enflasyon hedeflemesinde politika faizi
olarak kullanilan kisa vadeli faizler piyasada olusan getiri egrisini sekillendirerek parasal durusu
belirlemektedir. Bankalar bu parasal durusu goéz Oniine alarak kredi faizlerini ve kosullarimi
ayarlamakta ve boylece fonlama maliyetini artinp azaltmak suretiyle kredilerin seviyesini
etkileyebilmektedir. TCMB, yeni para politikas1 g¢ercevesinde elinde bulundurdugu ¢oklu arag
kiimesini kullanarak geleneksel enflasyon hedeflemesinde oldugu gibi getiri egrisini
etkileyebilmektedir. Yalmiz Merkez Bankasi yeni ger¢evede karar alma siirecini daha hizli
igletebilmekte ve bu baglamda piyasaya dogrudan yaptigi fonlamanin maliyetini giinliik bazda
gozden gecirerek likidite acig1 olan bankalarin marjinal kredi maliyetlerini daha sik bir sekilde
etkileyebilmektedir (Kara, 2012:9).

TCMB, fonlama faizine dair belirsizligi de bir politika araci olarak kullanabilmektedir.
Belirsizligin derecesi ise faiz koridorunun genisligine ve kisa vadeli faizin tahmin edilebilirligine
baglidir. Kredilerde arzu edilenin 6tesinde bir hizlanma goézlendiginde Merkez Bankasi fonlama
miktar1 ve maliyeti konusundaki belirsizligi artirarak 6zellikle likidite a¢ig1 olan kurumlar i¢in kredi
arzinda bir sikilagsmaya yol acabilmektedir. Bankalar boyle donemlerde faiz riskini fiyatlarken
genelde faiz koridorunun iist sinirmi esas alirlar. Ozellikle, faiz koridoru yukar1 yonlii genisletilerek
likidite operasyonlart ile ek sikilastirma yapilmasi krediler {izerinde oldukga etkili olabilmektedir.
Boylece Merkez Bankasi net borg verici oldugu bir piyasada, kredi faizleri ve kredi biiylimesi
tizerinde gii¢lii bir etki yapabilmektedir (Kara, 2012:10).
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Kredi arzim1 etkilemek amaciyla kullanilan makro-ihtiyati araclarm biri de zorunlu
karsiliklardir. Sermaye girislerinin arttigi bir dénemde, arz kosullarindaki gevseme ve faiz
oranlarindaki diistise bagl olarak artan krediler makro finansal riskleri besleyebilmektedirler. Bu
durumda zorunlu karsilik oranlarinin artirilmasi kredi arzimi simirlayabilir. Sermaye girislerinin
aniden zayifladig1 veya risk algilamasinin arttig1 donemlerde ise zorunlu karsiliklarin diistirtilmesi
kredilerde ani durus riskini azaltabilir.

Zorunlu karsiliklar asil etkisini, faiz koridoru ve etkin likidite yontemi ile etkilesim halinde
gostermektedir. Normal sartlarda, mevduatin ortalama vadesinin kisa oldugu ve parasal otoritenin
enflasyon hedeflemesi uyguladig1 bir ¢ercevede, merkez bankalar1 dnceden ilan etmis oldugu bir
politika faiz oraninda likidite vermeyi taahhiit ettikleri i¢in, zorunlu karsiliklar ile piyasadan g¢ekilen
likiditenin Merkez Bankasi fonlamasi ile kolaylikla ikame edilebilmektedir. Boyle bir durumda
zorunlu karsilik oranlarindaki artisin kredi davranisi iizerinde onemli bir etkisinin olmamasi ve
dolayisiyla likidite kanalinin etkili olmamasi beklenir. Ancak uygulanan koridor sistemi yaninda kisa
vadeli faizlerin tahmin edilebilirliginin azaltilmasi, TCMB’nin likiditeyi miktar yoluyla yapmasi
(smursiz likidite saglamamsi) ve vadeye gore zorunlu karsilik oranlarini farklilagtirmas: gibi aktif
likidite yontemi stratejisi, kisa vadeli faizlerdeki oynakligi artirarak mevduatin veya zorunlu karsilik
olarak ayrilan tutarin merkez bankasi fonlamasi ile ikame edilebilirlik derecesi sinirlamaktadir.
Boylece, ozellikle likidite gereksinimi olan bankalar Merkez Bankasi’nin ek sikilastirma
donemlerinde kredi genislemesi i¢in daha temkinli davranmaktadirlar. Kisaca, zorunlu karsiliklarin
kredi arzi1 lizerindeki asil etkisi faiz koridoru sistemi ile etkilesim halinde ortaya ¢ikmaktadir. Zorunlu
karsilik oranlarinin yiiksek seviyede tutulmasi faiz koridoru aracinin etkinligini artirmaktadir.

Kredi artiglarindaki asir1 oynaklik yaninda finansal istikrarsizlik ve fiyat istikrarsizliginin bir
diger nedeni ise doviz kurlarindaki asir1 oynakliktir. Ciinkii doviz kurlarindaki asir1 oynaklik bir
taraftan reel sektorii ve fiyatlama davranislarimi etkilerken, diger taraftan doviz kuru asirt degerli
oldugu zamanlarda dis dengeye, asirt degersiz oldugu zamanlarda ise fiyat istikrarina zarar
verebilmektedir. Bu yiizden fiyat istikrar1 ve finansal istikrarin saglanmasi i¢in gerekli kosullardan
biri de doviz kurunun iktisadi temellerinden sapmamasi veya asir1 bir oynaklik gostermemesidir.
Tiirkiye’de doviz kurundaki agir1 degerlenmenin temel nedeni ise kisa vadeli sermaye akimlaridir.
Kisa vadeli sermaye akimlarinin dengelenmesi amaciyla yeni para politikas1 araglari etkin bir sekilde
kullanilmaktadir.

Yeni para politikast bilesiminin bir diger siitunu olan “kisa vadeli sermaye giriglerinin
dengelenmesi” doviz kuru kanali iizerinden saglanmaktadir. Bu c¢er¢evede Merkez Bankasi kisa
vadeli faizleri giinliik frekanslarda ayarlamak suretiyle sermaye hareketleri ve doviz kuru oynakligini
yumusatabilmektedir. Ozellikle kiiresel risk istahindaki bir diisiise bagli olarak bir sermaye ¢ikisinin
yasanmasi durumunda Merkez Bankasi sermaye hareketinin doviz kuru tizerinde olusturacagi etkiyi
minimize etmek i¢in gerekli gordiigiinde fonlama miktarini piyasanin ihtiyacindan daha az
yapabilmektedir. Bu durumda Merkez Bankasi’ndan beklediklerinden daha az likidite saglayan
finansal kurumlar déviz satarak likidite ihtiyaglarini kargilama yoluna gidebilmekte, bu ise sermaye
cikisiin doviz kuru iizerinde olugturdugu hareketi sinirlamaktadir. Diger taraftan, bu durumda kisa
vadeli faiz oranlarinda yaganan artig sermaye ¢ikislarini caydirici bir rol oynamaktadir. Yeni sistemde
sermaye akimlarinin gii¢lii oldugu dénemlerde faiz koridoru asag1 yonlii genisletilerek faiz oynaklig
artirtlirken, sermaye akimlarinin zayif oldugu déonemlerde koridor yukari yonlii genisletilerek doviz
kuru oynakligr azaltilabilmektedir (TCMB, 2013b:14-15).

Do6viz kuru lizerinde etkili olan diger bir arag ise zorunlu karsiliklardir. Yeni sistemde Tiirk
lirast zorunlu karsiliklarin belli bir oraninin déviz cinsinden tutulmasina olanak tanmmaktadir. Ilk
olarak Eyliil 2011°de uygulamaya konulan ve Rezerv Opsiyon Mekanizmas1 (ROM) olarak bilinen
bu sistemde, Tiirk liras: likidite ihtiyacinin daha kalic1 bir yontemle ve daha diisiik bir maliyetle
karsilanmasi, doviz rezervlerinin desteklenerek zamaninda, kontrollii ve etkili bir sekilde
kullanilmasi, sermaye hareketlerindeki asir1 oynakligin makroekonomik ve finansal istikrar
iizerindeki olumsuz etkilerinin sinirlandirilmasi ile “yastik alti” altinin ekonomiye kazandirilmasi
amaglanmaktadir (TCMB, 2012:61).
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TCMB tarafindan tasarlanan ve TCMB’ye 6zgii olan (Ermisoglu vd, 2013:2) bir para
politikasi araci olarak ROM, sermaye akimlarindaki dalgalanmalarin doviz kuru ve finansal piyasalar
iizerindeki etkilerini yumusatma potansiyeli tasimaktadir. Ornegin sermaye girislerinin hizli oldugu
donemlerde doviz likiditesi arttigindan, bankalar zorunlu karsiliklarin biiylik bir kismini déviz
cinsinden tutmay tercih edebilecektir. Boylece, bir yandan doviz kuru {izerindeki asir1 degerlenme
baskis1 hafiflerken, diger yandan bankalarin doviz kredisi verme egilimini ve dolayistyla dovizin
krediye doniisiim oranini da azaltarak finansal istikrar1 destekleyebilecektir. Sermaye girislerinin
yavasladigi donemlerde ise genel olarak yabanci para (YP) kaynaklarin maliyeti Tirk lirasi
kaynaklarin maliyetine gore artmakta ve yurt dis1 fonlara erisim zorlasmaktadir. Bankalar ihtiyag
duyduklar doviz likiditesinin bir kismini rezerv opsiyonu kullanimlarini1 azaltarak elde edebilirler.
Rezerv opsiyonunun kullaniminin azaltilmasi bankalarin zorunlu karsiliklarin daha biiytik bir kismin
Tirk lirast kaynaklarla tesis etmesi anlamina geleceginden Tiirk liras1 talebini artiracaktir.
Dolayisiyla ROM’un hem déviz kurunun hem de piyasa likiditesinin oynakligini sinirlama
potansiyeli tagidig1 ifade edilmektedir (Alper vd, 2012:5).

SONUC

Tiirkiye 1970’ lerden sonra yaklasik otuz y1l boyunca yiiksek enflasyon oranlar1 ile miicadele
etmistir. 1980 yilina kadar uygulanan ithal ikameci sanayilesme Tiirkiye ekonomisini dis 6deme ve
yiiksek enflasyon oranlar1 seklinde agir bir bunalima siiriiklemistir. Sonrasinda uygulanan ihracata
dayali sanayilesme stratejisi Oonceki donemde yiikselise gecen enflasyon oranlarinin daha da
artmasina neden olmustur. 1990-2001 yilar arasinda sirasiyla uygulanan parasal hedefleme ve doviz
kuru hedeflemesinin basarisiz olmasimnin ardindan Tirkiye Subat 2001°de ddviz kurunu
dalgalanmaya birakmis. 2002-2005 yillar1 arasinda Ortilk enflasyon hedeflemesi stratejisini
uygulayan Tiirkiye bu donemde gerekli onkosullar1 yerine getirerek 2006 yilinda tam donamimli
enflasyon hedeflemesine gegmistir. Boylece yasanan gelismeler Tiirkiye’yi adim adim enflasyon
hedeflemesi stratejisine yaklastirmigtir.

Enflasyon hedeflemesi rejimi altinda, diger iilkelerde oldugu gibi, Merkez Bankasi’nin temel
amaci fiyat istikrarmi saglamak ve siirdirmek olarak kabul edilmistir. Tiirkiye enflasyon
hedeflemesini esnek bir sekilde uygulamakta ve buna bagli olarak rejimin genel gercevesini ve
uygulama seklini kendi kosullarina gore belirlemektedir. Kiiresel kriz dncesinde faiz oranlarini tek
enstriiman olarak kullanan Merkez Bankasi krizden sonra artan finansal riskleri sinirlandirmak
amaciyla Kasim 2010’dan itibaren arag¢ setini g¢esitlendirmistir. Boylece Merkez Bankasi fiyat
istikrarina zarar vermeden makro ekonomik kosullara bagl olarak yeni para politikasi araclarini
farkli yonlerde kullanabilmistir.

Kaynak¢a

Akyliz, Y. ve Boratav, K. (2002). “The Making Of The Turkish Financial Crisis”, Unctad Discussion
Papers No0.158,

Alper Koray, Kara Hakan, Yoriikoglu Mehmet (2012), “Rezerv Opsiyon Mekanizmasi”, TCMB
Ekonomi Notlari, Say1:2012-28/22

Atuk Oguz, Ozmen M. Utku, Tekatl Necati (2011), “Cekirdek Enflasyon Gostergelerinin Kullaninm
Uzerine Bir Degerlendirme”, TCMB Ekonomi Notlari, Sayi: 2011-01/ 24

Base1, E. ve Kara, H. (2011), “Finansal Istikrar ve Para Politikas1”, TCMB Calisma Tebligi NO:
11/08,

Celasun, Oya (1998), “The 1994 Currency Crisis in Turkey”, Policy Research Working Paper 1913,
Culha, O. Y. ve Kaya N. (2009), “Enflasyon Hedeflemesi Uygulayan Ulkelerde Hesap Verme

Araglar”, TCMB Ekonomi Notlari, Say1:09-01/23
153

www.e-dusbed.com
YIL-8, S.17 Ekim 2016



http://www.e-dusbed.com/

Bahar Burtan DOGAN-Zeki AKBAKAY

Ekinci, N. K., Ertiirk, K. (2004), “Turkish Currency Crisis of 2000-1 Revisited”, CEPA Working
Paper 2004-01,

Ermigoglu Ergun, Oducu Arif, Akgelik Yasin (2013). “Rezerv Opsiyon Mekanizmas: ve Kur
Oynaklig1”, TCMB Ekonmi Notlari, Say1:2013-04/31

Kara, A. Hakan (2012), “Kiiresel Kriz Sonrasi Para Politikas1”, TCMB Calisma Tebligi N0:12/17,

Kara, A. Hakan (2013), “Safeguarding Macroekonomic and Price Stability Amid Capital Flow
Volatility”, Note prepared for the BIS Meeting of Central Bank Chief Economists, Basel

Kara, A. H.ve Orak M. (2008), Enflasyon Hedeflemesi, Ekonomik Tartismalar Konferans, Istanbul

Kesriyeli, Mehtap.(1997), 1980°li Yillardan Giiniimiize Para Politikasi Gelismeleri, Tirkiye
Cumhuriyet Merkez Bankas1 Yayinlari, No. 97/4

Orhan, Osman Z., ve Erdogan, Seyfettin (2008), Para Politikas:, 4. Baski, Ankara,

Ozdemir, Metin (2005), Enflasyon Hedeflemesi Teorisi: Geligmekte Olan  Ulkelerde
Uygulanabilirligi ve Tiirkive, (Uludag Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisi
Yaymlanmamis Doktora Tezi, Bursa

Rossi, M.ve Rebucci A. (2004), “Measuring Disinflation Creibility in Emerging Markets: A
Bayesian Approach with an Application to Turkey”, IMF Working Paper No. 208,

Serdengecti, Siireyya (2004), “72. Hissedarlar Genel Kurulu Olagan Toplantis1 A¢is Konusmasi”,
TCMB, Ankara,

Serdengecti, Siireyya (2005a), “73. Hissedarlar Genel Kurulu Olagan Toplantis1 A¢is Konusmas1”,
TCMB, Ankara,

Sereengegti, Siireyya (2005b), “Dolarizasyon/Ters Dolarizasyon” TCMB, Eskisehir,
TUSIAD (1995), 1995 Yilina Girerken Tiirk Ekonomisi, Yaym No: TUSIAD-T/95,

TURKIYE CUMHURIYET MERKEZ BANKASI (2001a), 2002 Yillik Rapor, Ankara,
http://www.tcmb.gov.tr, (Erisim:25.11.2014)

TURKIYE CUMHURIYET MERKEZ BANKASI (2001b), Para Politikas: Raporu,
 http://www.tcmb.gov.tr/wps/wecm/connect/tcmb+tr/tcmb+tr/main+menu/yayinlar/raporla
rlyillik+rapor,(erigsim:23.05.201)

TURKIYE CUMHURIYET MERKEZ BANKASI (2001c), Tiirkiye nin Giiglii Ekonomiye Gegis

Programu, http://www.tcmb.gov.tr /wps/wecmconnect/9d16883c-c298-4863
8992e6054973cebb/ program.pdf?MOD= AJPERES, (erisim:11.11.2014)

TURKIYE CUMHURIYET MERKEZ BANKASI (2002a), 2002 Yilinda Para ve Kur Politikasi ve
Muhtemel Geligmeler, basin duyurusu, Say1. 2002-1

TURKIYE CUMHURIYET MERKEZ BANKASI (2002b), Kiiresellesmenin Tiirkiye Ekonomisine
Etkileri, Ankara

TURKIYE CUMHURIYET MERKEZ BANKASI (2005), Enflasyon Hedeflemesi Rejiminin Genel
Cergevesi ve 2006 Yilinda Para ve Kur Politikas:, www.tcmb.gov.tr (Erisim:09.09.2014)

TURKIYE CUMHURIYET MERKEZ BANKASI (2006a), 2007 Yilinda Para ve Kur Politikast,
http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/ TCMB+TR/TCMB+TR/Main+Menu/Yayinlar
[Temel+Politika+Metinleri/ Para+ve+Kur+Politikasi+Metinleri, (Erisim:23.12.2014)

TURKIYE CUMHURIYET MERKEZ BANKASI (2006b), Enflasyon Hedeflemesi Rejimi, TCMB,
Ankara

154
www.e-dusbed.com
YIL-8, S.17 Ekim 2016



http://www.e-dusbed.com/
http://www.tcmb.gov.tr/
http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/tcmb+tr/tcmb+tr/main+menu/yayinlar/raporlar/yillik+rapor
http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/tcmb+tr/tcmb+tr/main+menu/yayinlar/raporlar/yillik+rapor
http://www.tcmb.gov.tr/
http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/TCMB+TR/TCMB+TR/Main+Menu/Yayinlar/Temel+Politika+Metinleri/%20Para+ve+Kur+Politikasi+Metinleri
http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/TCMB+TR/TCMB+TR/Main+Menu/Yayinlar/Temel+Politika+Metinleri/%20Para+ve+Kur+Politikasi+Metinleri

Tiirkiye 'de Enflasyon Hedeflemesi Stratejisinin Uygulanmasi

TURKIYE CUMHURIYET MERKEZ BANKASI (2006), Enflasyon Raporu 2006-I,
http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/tcmb-+tr/tcmb+tr/main+menu/yayinlar/raporlar
[enflasyon+raporu,(Erisim:12.12.2014)

TURKIYE CUMHURIYET MERKEZ BANKASI (2007), 2008 Yilinda Para ve Kur Politikast,
Ankara, http:// www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/ TCMB+TR/TCMB+TR/Main+Menu/
Yayinlar/ Temel +Politika+Metinleri/ Para+ve+Kur+Politikasi+Metinleri,
(Erisim:12.12.2014)

TURKIYE CUMHURIYET MERKEZ BANKASI (2008), 2009 Yilinda Para ve Kur Politikast,

http://
www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/TCMB+TR/TCMB+TR/Main+Menu/Yayinlar/Teme

I+Politika+Metinleri/Para+ve+Kur+ Politikasi+ Metinleri, (Erisim:15.12.2014)

TURKIYE CUMHURIYET MERKEZ BANKASI (2012), Biilten, Say1:27, www.tcmb.gov.tr
(Erisim:10.11.2014)

TURKIYE CUMHURIYET MERKEZ BANKASI (2013a), Enflasyon ve Fiyat latikrari,
http://www.tcmb.gov.tr, (erisim: 10.10.2014),

TURKIYE CUMHURIYET MERKEZ BANKASI (2013b), Parasal Aktarim Mekanizmasi, Ankara,
www. tcmb.gov.tr, (Erisim:01.02.2015),

UNCTAD (2001), “istikrar Politikalar1 ve Tiirkiye”, http://www.bbc.co.uk/ turkish/ unctad. shtml,
(Erisim:15.11.2014)

Uygur, Ercan (2001), Krizden Krize Tiirkiye: 2000 Kasim ve 2001 Subat Krizleri, TEK Tartisma
Metni, No.2001/1,

Unalmus, D. ve Unalmus, 1. (2015), “Zorunlu Karsiliklara Faiz Odenmesi”, TCMB Ekonomi Notlar1,
Say1:2015-01/02 Subat 2015

Yilmaz, Durmus (2010), “Kiiresel Kriz ve Ekonomik Yonetisim”, TCMB, Malatya,

155
www.e-dusbed.com
YIL-8, S.17 Ekim 2016



http://www.e-dusbed.com/
http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/tcmb+tr/tcmb+tr/main+menu/yayinlar/raporlar/enflasyon+raporu
http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/tcmb+tr/tcmb+tr/main+menu/yayinlar/raporlar/enflasyon+raporu
http://www.tcmb.gov.tr/
http://www.tcmb.gov.tr/
http://www.bbc.co.uk/%20turkish/%20unctad.%20shtml



