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Fiyat istikrarinin saglanmasi amaciyla 1990’11 yillardan itibaren bircok gelismis ve
gelismekte olan ililkede uygulanan enflasyon hedeflemesine, Tiirkiye’de 2002-2005 déneminde
ortiikk enflasyon hedeflemesi olarak baslanmistir. Tiirkiye’de uzun yillardir kronik yiiksek
seviyelerdeki enflasyon 2002-2005 doneminde tek haneye gerilemis ve uygulanan para
politikasina giiven artmistir. Bu donemde, resmi enflasyon hedeflemesine geg¢is icin gerekli 6n
kosullarin 6nemli 6lgiide gergeklesmesi ile 2006 yilindan itibaren agik enflasyon hedeflemesine
gecilmistir. 2006-2016 doneminde (2009 ve 2010 yillart hari¢) enflasyon hedeflenenin iizerinde
gerceklesmesine ragmen tek hanelerde seyretmeye devam etmistir. Ancak 2017 yilindan
itibaren artan doviz kuru, digsal soklar ve enflasyon hedeflemesi 6n kosullarindan
uzaklasilmaya baglanmas ile ¢ift haneli seviyelerde istikrarsiz bir seyir gosteren enflasyon,
hizla artarak hedeflenenden biiyiik oranda sapma gostermistir. Temel hedefi fiyat istikrar1 olan
Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 (TCMB), 2021 Eyliil-2023 Haziran doneminde, yiiksek
enflasyona ragmen diisliik faiz politikas1 uygulamasi neticesinde biiylime artmis ancak
enflasyon hizla yiikselmeye devam etmis, doviz kuru artmis, TL ciddi deger kaybetmis ve iilke
risk primi yiikselmistir. Bu gelismeler yirmi yildan fazla siiredir uygulanan enflasyon

hedeflemesi ve etkinliginin sorgulanmasina neden olmustur.

* Sorumlu Yazar/Corresponding author: Dog.Dr., Mersin Universitesi iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi, e-
posta: canseloskay@mersin.edu.tr. Orcid: 0009-0005-8021-6550.

Atif/Citation: Oskay, C. (2024). Fiyat Istikrarmin Saglanmasinda Enflasyon Hedeflemesi: Tiirkiye Uygulamasi.
BENGI Diinya Yoriik-Tiirkmen Arastirmalar1 Dergisi, 2024 (1), 1-31.

1
BENGI Diinya Yériik-Tiirkmen Arastirmalari Dergisi




Cansel OSKAY BENGI
2024-1

Bu amagcla c¢alisma, Tiirkiye’de enflasyon hedeflemesi uygulamasini degerlendirmeye
yoneliktir. 2023 yilinin ikinci yarisindan itibaren TCMB’nin enflasyon hedeflemesine oncelik
vermeye baslayarak yiiksek faiz politikast uygulamasina gecilmesine ragmen enflasyon hala
hedeflenenin oldukga iizerinde seyretmektedir. Bu nedenle, TCMB hedeflenen enflasyona
ulagmak i¢in kararlilikla siki para politikas1 ve yiiksek faiz uygulamasina devam etmesi kadar
maliye politikasi ile desteklenmesi ve yapisal reformlarinin yapilmasi gerekmektedir.
Anahtar Kelimeler: Enflasyon Hedeflemesi, Fiyat Istikrari, Para politikasi, Tiirkiye

Ekonomisi.
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Abstract

Inflation targeting, which has been implemented in many developed and developing
countries since the 1990s in order to achieve price stability, was introduced in Turkey as implicit
inflation targeting in the 2002-2005 period. Inflation in Turkey, which had been at chronically
high levels for many years, declined to single digits in the 2002-2005 period and confidence in
the monetary policy implemented increased. As the preconditions for the transition to formal
inflation targeting were realized to a great extent, Turkey switched to explicit inflation targeting
in 2006. In the 2006-2016 period (excluding 2009 and 2010), inflation continued to hover
around single digits despite being above the target. However, as of 2017, inflation, which had
been unstable at double-digit levels due to rising exchange rates, external shocks and the shift
away from inflation targeting preconditions, increased rapidly and deviated significantly from
the target. As a result of the CBRT's policy of prioritising growth over price stability, which is
its main objective, and implementing a low interest rate policy despite high inflation between
September 2021 and June 2023, growth increased, but inflation continued to rise rapidly, the
exchange rate increased, the TL depreciated significantly and the country risk premium
increased. These developments have led to the questioning of inflation targeting and its
effectiveness, which has been implemented for more than two decades.

To this end, this study aims to evaluate the implementation of inflation targeting in
Turkey. Since the second half of 2023, the CBRT started to prioritise inflation targeting and
started to implement a high interest rate policy, but inflation is still well above the target. As a
result, the CBRT should continue to implement tight monetary policy and high interest rate
policy with determination to bring inflation to the targeted level, as well as to support it with
fiscal policy and to carry out structural reforms.

Keywords: Inflation Targeting, Price Stability, Monetary Policy, Turkish Economy.
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Giris

Bretton Woods sisteminin ¢okmeye basladigi 1970’1 yillar tim diinyada iktisadi
anlamda yeni arayislarin ortaya c¢ikmaya basladigi donem olarak kabul edilmektedir.
Ekonomide kabul géren ve uygulanan Keynesyen politikalar, ortaya ¢ikan stagflasyon krizi ile
birlikte gecerliligini yitirmis ve dolayisiyla iilkeler durgunlugu ve enflasyonu birlikte yagsamaya
baslamislardir. Ortaya ¢ikan petrol krizi ile birlikte kalic1 hale gelen yiiksek enflasyon, iilkeleri
para politikasinda odaklanilmas1 gereken esas noktanin fiyat istikrari oldugu konusunda ikna
etmistir. Ulkelerin birbirinden farkl1 sosyal ve ekonomik sartlar1 olmasina ragmen fiyat istikrari
nihai hedef haline gelmistir. Hem gelismis hem de gelismekte olan pek ¢ok iilkede fiyat istikrar1
hedefine ulasma amacina yonelik genellikle parasal biiyiikliigiin ya da déviz kurunun nominal
capa olarak belirlendigi hedefleme stratejileri uygulanmaya baslanmistir. Ancak degisen diinya
sartlar1 ve iktisadi anlamda yasanan yenilikler ile birlikte sermaye hareketlerinin serbestligi
kullanilan para politikast stratejilerinin basarisizligir konusunda bir farkindalik olusturmustur.
Bu farkindaligin ortaya ¢ikmas ile birlikte popiiler hale gelen enflasyon hedeflemesi ilk kez
1990 yilinda Yeni Zelanda’da uygulanmaya baslanmig ve alinan basarili sonuglar neticesinde
zaman igerisinde gelismis ve gelismekte olan pek cok iilke tarafindan tercih edilmistir.
Tiirkiye’de de 2002-2005 yillar1 arasinda oOrtiik olarak baslanan enflasyon hedeflemesi
stratejisine resmi olarak 2006 yilinda gegilmistir. Uzun yillardir kronik ytiksek enflasyon
yasayan Tiirkiye’de, 2006-2016 doneminde hedeflerden sapmalar goriilmekle birlikte genelde
enflasyon tek haneli seviyelerde kalmistir. Ancak 2017 yilindan itibaren ¢ift haneli seviyelerde
istikrarsiz bir seyir gosteren enflasyon son yillarda artis gdstererek hedeflenenden biiyiik oranda
sapma gostermistir. Bu durum Tiirkiye’de enflasyon hedeflemesi stratejisi ve etkinliginin
sorgulanmasina neden olmustur.

Bu amagla calisma, Tiirkiye’de fiyat istikrarinin saglanmasinda enflasyon hedeflemesi
uygulamasi ve etkinligini degerlendirmeye yéneliktir. Ug béliimden olusan calismanm ilk
bolimiinde, fiyat istikrarmin saglanmasinda bir para politikas1 stratejisi olarak enflasyon
hedeflemesi kavramsal gercevede ele alinmaktadir. ikinci béliimde, Tiirkiye’de uygulanan
enflasyon hedeflemesi stratejisi ve basarist degerlendirilmektedir. Son boliimde ise genel bir

degerlendirme yapilarak 6ngorii ve dnerilerde bulunulmaktadir.
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1. Fiyat Istikrarimin Saglanmasinda Enflasyon Hedeflemesi Stratejisi: Kavramsal

Cerceve

Fiyat istikrari, ekonomideki aktorlerin karar alma siirecinde etkili olamayacak kadar
diisiik ve istikrarl bir enflasyon oraninin varligi olarak ifade edilebilir. Bu enflasyon oraninin
gelismis tlilkelerde %2-%3 arasinda, gelismekte olan iilkelerde ise %4-%35 civarlarinda oldugu
sOylenebilir (Basg1, 2009: 2). 1970’li yillarda yasanan gelismeler ile birlikte ekonomide ana
hedefin fiyat istikrar1 olarak belirlenmesi noktasinda bir fikir birligi olusmustur. Ancak sz
konusu fiyat istikrarinin gerceklesmesi icin siyasi baskilardan arindirilmis bir merkez
bankasinin varligi ve uzun vadeli diisiik ve istikrarli bir enflasyon i¢in tavizsiz bir para politikas1
gereklidir. Bahsedilen bagimsizlik ise hedef se¢imi ve bu hedef dogrultusunda uygulanacak
para politikas1 araglarinin se¢imi dogrultusunda merkez bankasina serbestligin kazandirilmasi
ile miimkiin hale gelebilmektedir. Fiyat istikrarinin nihai hedef olarak belirlenmesi ve para
politikasinin bu dogrultuda kurgulanmasi ayni anda ekonomik biiyiime hedeflerinin
gerceklestirilmesi i¢in de uygun bir ekonomik ortam saglayacaktir. Fiyat istikrari hedefinin
bliylime gibi diger iktisadi hedeflerin gerceklesmesinde 6n kosul olarak ortaya g¢ikmasi
politikalar arasinda ¢ikacak olasi catismalarin Oniline ge¢cmistir. Bu sebepten gelismis ve
gelismekte olan pek ¢ok iilkede merkez bankalar1 fiyat istikrarini nihai hedef olarak belirlemis
ve para politikalar1 bu dogrultuda bir yapiya kavusturulmustur. Para politikast uygulamasinda
oncelikli ve nihai hedefin fiyat istikrar1 olarak belirlenmesi birbirinden farkli hedefleme
stratejilerini giindeme getirmistir. Bu hedefleme stratejileri baslica doviz kuru hedeflemesi,
parasal hedefleme ve enflasyon hedeflemesi olarak siralanabilir. 1970’li yillardan itibaren
odaklanilmasi gereken temel noktanin fiyat istikrar1 olmas1 konusunda fikir birligine ragmen
bu nihai hedef dogrultusunda hangi para politikasi stratejisinin uygulanmasi gerektigi ile ilgili
bir goriis birligi saglanamamistir. Zaman icerisinde bu stratejileriler tecriibe edilmis, kimi
zaman parasal biiyiiklikler hedeflenmis kimi zamanda doviz kuru kontrol edilmeye
calisilmistir. Sec¢ilen hedeflemenin basarisi i¢in her seyden dnce nihai hedef olan fiyat istikrari
ile giiclii bir iliskisinin olmasi, kolay kontrol edilebilir ve kamuoyu tarafindan anlasilabilir
seffaflikla olmas1 gibi baz1 6zellikleri tasimasi gerekmektedir (Cukierman, 1999:5).

Fiyat istikrarinin saglanabilmesi i¢in doviz kuru hedefleme stratejisinde, iilke parasi
kendisine oranla daha diisiik enflasyona sahip bir lilkenin parasina endekslenmekte ve boylece
endeks olarak kabul edilen iilkenin enflasyon oranina yakinlagsma ve dolayisiyla enflasyon
oranlarinda diisiis beklenmektedir (Mishkin, 1999: 2). Disa agik bir ekonomide sabit kur rejimi

altinda doviz kuru, enflasyonu ciddi anlamda etkileyen bir faktor olarak ifade edilebilir. Hem
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ithal nihai mallar hem de yurti¢i iiretimi olan mallarin ithal hammaddelerinin fiyatlar1 doviz
kuru ile dogrudan iliskilidir ve bu iliskiden enflasyon orani 6nemli Olglide etkilenmektedir
(Svensson, 2000: 158). Doviz kuru hedeflemesi stratejisinin basaris1 oncelikle stratejiyi
uygulayan {ilkenin doviz rezervlerinin gii¢lii olmasina baglidir. Buna ek olarak, iilkede yasanan
yuksek enflasyon oranlar1 ile doviz kuru arasinda kuvvetli bir korelasyonun olmasi
gerekmektedir. Doviz kuru hedeflemesi stratejisine yoneltilen en 6nemli elestiri tilkelerin para
politikasi uygulamalarinda bagimsizliklarini kaybetmelerine sebep olabilmesidir. Ciinkii doviz
kuru hedeflemesi stratejisi ile birlikte isleyis siireci endeksleme yapilan iilkenin doviz kuru
tarafindan belirlenmektedir. Ayrica endeksleme yapilan ililkede meydana gelen ekonomik
soklar diger iilkeyi de dogrudan etkileyerek spekiilasyonlara karsi savunmasiz bir hale
getirmektedir (Mishkin ve Posen, 1997: 14).

Parasal hedefleme stratejisi, M. Friedman’in “Sabit Oranli Parasal Biiylime Teorisine”
dayanmaktadir. M. Friedman enflasyonun her sart ve kosulda parasal bir olgu oldugu
hipotezinden hareketle, enflasyonun uzun doénemde para arzindaki artisa paralel olarak
artacagini ifade etmistir. Buradan hareketle, para talebinin istikrarli bir yapida bulundugu iddia
edilerek para otoritesinin nominal para arzim1 kontrol etmek suretiyle fiyat istikrarina
ulagilabilecegi belirtilmistir. Parasal hedefleme stratejisi sayesinde parasal biiyiikliiklerde
ortaya cikan kisa vadeli istikrarsizliklar giderilmekte, para arzi para otoritesi tarafindan kontrol
altina alinarak enflasyonun diisiiriilmesi hedeflenmektedir (Cukierman, 1999: 3-5). Bu
stratejinin basartya ulasmasinda en 6nemli kriterlerden biri politika amaci ile hedeflenen parasal
biiyiikliik arasinda kuvvetli bir korelasyonun bulunmasidir. Sayet para talebi Monetarist teoride
kabul edildigi gibi istikrarl1 bir yapida degilse amag ile hedeflenen parasal biiyiikliik arasindaki
baglant1 kopacak ve strateji basarisizlikla sonuglanacaktir. Para talebi istikrarsizlig1 nispeten
daha genis kapsamli parasal biiyiikliikler hedeflenmek suretiyle bir miktar azaltilabilir. Ancak
bu noktada bir baska sorun olan politika yapicinin hedeflenecek parasal biiyiikliigii kontrol
edebilme kabiliyetinin azalmas1 ortaya ¢ikacaktir (Houben, 2000: 73). Yani merkez bankasi
secilen parasal biiytikliik izerinde yeterli bir kontrol kabiliyetine sahip degilse para politikasi
giiciinii kaybedecek piyasadaki aktorlere verilmesi hedeflenen sinyallerin etkinligi azalacaktir.

Enflasyon hedeflemesi stratejisi ise uygulandigi iilkelere gore farklilik gostermekle
birlikte genel olarak merkez bankasinin bir nokta veya bant seklinde belirlemis oldugu
enflasyon hedefini kamuoyuna ilan etmesi olarak tanimlanabilir (Bernanke ve Laubach,
1997:4). Yeni Neo-Klasik Sentez yaklagiminin bir {irtinii olarak 1970’1i yillarda ortaya ¢ikan

enflasyon hedeflemesi stratejisinde esas hedef diisiik ve istikrarli bir enflasyon oranina
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kavusabilmektir. Mishkin, enflasyon hedeflemesi stratejisi sayesinde biiytime hizindan bir sey
kaybetmeden enflasyonun diisiik ve istikrarli bir yapiya kavusturulabilecegini ifade etmektedir
(Mishkin, 2000: 1). Enflasyon hedeflemesi stratejisini diger stratejilerden ayiran en temel
Ozelliklerden biri enflasyon hedefinin bir aralik seklinde belirlenebilir olmasidir. Merkez
bankas1 hedefi bir bant aralig1 seklinde belirleyerek sik sik ihlal edilmesinin ve dolayisiyla
kamuoyunun politikalara olan giivenlerinin azalmasini bu suretle engelleyebilmektedir. Ayrica
enflasyon hedeflemesi rejiminde diger stratejilerden farkli olarak déviz kuru veya parasal
bliytikliik seklinde bir ara hedef belirleme zorunlulugu bulunmamaktadir.

Enflasyon hedeflemesi rejiminin kuralli-ihtiyari politika ayriminda hangi tarafa denk
distiigii ile ilgili literatiirde farkli goriisler mevcuttur. McCallum bu stratejinin enflasyon
hedefine ulagsmada kullanilan bir strateji oldugunu dolayisiyla kuralli bir politika olarak
degerlendirilecegini belirtmistir (McCallum, 2001: 37). Bu stratejiyi kat1 bir kural politikasi
olarak tanimlayan goriislerin temel dayanak noktasi ise iiretim siirecinin istikrar1 vb. bazi
amaglart dikkate almadan sadece enflasyona odaklanmis olmasidir. Ancak enflasyon
hedeflemesi rejimini kati1 bicimde kurala dayali bir politika olarak nitelendirmek pek de
miimkiin degildir. Tam tersine enflasyon hedeflemesi stratejisi merkez bankasina kisa vadeden
uzun vadeye mevcut tiim verileri kullanmak suretiyle ihtiyari davranabilecegi bir hareket alani
saglamaktadir. Bu dogrultuda enflasyon hedeflemesi rejimi bir kuraldan daha ziyade bir
politika iskeleti olarak ortaya ¢ikmistir. Enflasyon hedeflemesi rejimi politika esnekligini
yitirmeden belirli bir ¢ercevede hem kural hem de ihtiyari uygulamalarin goriildiigii sinirlar
belirlenmis bir ihtiyarilik olarak ifade edilmektedir (Bernanke vd., 1999: 2). Svensson ise
yapmis oldugu enflasyon hedeflemesi taniminda tercihen hedefin nokta ya da bant seklinde
rakamsal net bir hedef olmasi gerektigini belirtmis ve bu hedef dogrultusunda uygulanacak olan
para politikalarmin neticesinde ortaya ¢ikan sonugtan merkez bankasinin sorumlu olacagi bir
hesap verebilme mekanizmasinin isletilmesi gerektigini ifade etmistir. Ayrica Svensson’a gore
merkez bankas1 politika araglarinin kullanilmasinda bagimsiz bir yapiya sahip olmalidir
(Svensson, 2002: 2).

Enflasyon hedeflemesi rejimi ic¢in ekonominin igerisinde bulundugu tiim kosullar
ayrintili bir sekilde degerlendirilip hedeflere ulagiimast ile ilgili zaman kavrami agik bir sekilde
kamuoyuna ilan edilmelidir. Bu noktada merkez bankasi kendisine yeterli zamani ayirmali yani
uygulanacak politikalar1 ve sonuglarii kontrol edebilecegi bir zaman dilimi belirlemelidir.
Aksi takdirde, ara¢ istikrarsizligi ve bu araclar lizerinde kontrol giigliikleri yasanabilir.

Uygulamada enflasyon hedeflerinin siklikla orta vadeli olarak belirlendigi goriilmektedir. Bu
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durum hem politika araglarinin kontrol edilebilirligini artirmakta hem de diger stratejilere
kiyasla enflasyon hedeflemesi rejimi uygulamasina 6nemli bir esneklik kazandirmaktadir
(Schaechter, vd., 2000: 36).

Bir bagka onemli husus ise enflasyon hedeflerinin hangi degiskenler {izerinden
belirlenecegi hususudur. Bu noktada tercih edilen endeksin kamuoyu tarafindan kolayca
ulasilabilir ve anlasilir olmasi, ayni zamanda {ilkedeki enflasyonu tiimiiyle kapsamasi
gerekmektedir. Tiiketici fiyat endeksi en ¢ok bilinen ve kolay anlagilan endeks olmasi sebebiyle
cogu iilke tarafindan tercih edilmektedir. Bununla birlikte bazi iilkelerde ¢ekirdek enflasyon
gostergelerinin tercih edildigi de bilinmektedir. Ancak bu ¢ekirdek enflasyon gostergeleri
iilkedeki gercek enflasyon orani ve hayat pahaliligini tam anlamiyla yansitmadiklar i¢in
elestirilere maruz kalmaktadir (Oztiirk, 2009: 193).

Enflasyon hedeflemesi stratejisinde hedeften sapma halinde nedenlerin ve alinacak
Onlemlerin acgik bir sekilde raporlanmasi para politikasinin seffafligin1 artirmaktadir. Ayrica
enflasyon hedeflemesinin para ve maliye politikalar1 arasinda esgiidiimii zorunlu kilmasi zaman
tutarsizlig1 sorununa bir ¢6ziim olusturmakta ve merkez bankalarinin daha bagimsiz olmalarini
saglayarak kredibilitesi artirmaktadir (Alparslan ve Erdonmez, 2000: 19).

Tiim bu avantajlarin yani sira, uygulamadaki giigliikler gibi birtakim dezavantajlar1 da
olabilmektedir. Enflasyon hedeflerinin kamuoyuna ilan edilmesi ile gergeklesmesi arasinda
birtakim kontrol bosluklarinin bulunmasi, politikalarin takibini zorlastirmakta ve merkez
bankasiin kontrolii disinda meydana gelen soklar bankaya ve politikalarina duyulan giiveni
zedeleyerek hedeflerde sapma meydana getirebilmektedir (Sanli, 2006: 42). Enflasyon
hedeflemesi rejiminin esnek kur rejimi ile birlikte uygulanmasi zorunlulugu ekonomide zaman
zaman kur dalgalanmalarina sebebiyet vermekte ve yerli paranin degerini azaltarak, dis ticaret
bilangolarina olumsuz etki edebilmektedir (Sanli, 2006: 43). Ayn1 zamanda, kat1 ve tavizsiz
uygulanmasinin gerekliligi kisa donemde ekonomik biiylimeyi sinirlandirip deflasyon riskine

sebebiyet verebilmektedir (Yilmaz, 2011: 88).

1.1.  Enflasyon Hedeflemesi Stratejisinin On Sartlar

Enflasyon hedeflemesi her iilkenin dogrudan uygulayip basarili sonuglar elde
edebilecegi kadar basit bir para politikasi stratejisi degildir. Bu strateji ile hedeflenen diisiik ve
istikrarl bir enflasyon hedefini yakalamak adina bazi 6n sartlarin yerine getirilmis olmasi

gerekmektedir.
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1.1.1. Fiyat Istikrar1 Nihai Hedef Olmah

Enflasyon hedeflemesi stratejisinin basarisi i¢in merkez bankasi fiyat istikrarini
oncelikli ana hedef olarak belirlemis olmalidir. Aksi takdirde enflasyon orani disinda
hedeflenecek bir baska nominal biiyiiklige ulasmak i¢in uygulanacak politika ile zit bir durum
olusturup, stratejinin basarisini olumsuz etkileyecektir (Dogru, 2015: 145). Enflasyon
hedeflemesi stratejisine gecis yapmadan Once mevcut enflasyon oranmin tek haneye
diistiriilmesi hem ekonomideki mali baskinlik etkisinin kirilmasi hem de merkez bankasina

hareket serbestligi saglamak icin dnemlidir.

1.1.2. Merkez Bankas1 Bagimsiz, Etkin, Hesap Verebilir ve Seffaf Olmah

Diinya genelinde fiyat istikrarini nihai hedef olarak belirlemis merkez bankalarinin
hicbir siyasi baski altinda kalmadan yalnizca piyasa dinamiklerinden etkilenecek bir sekilde
yani bagimsiz bir yapida faaliyetlerini siirdiirmesi halinde politikalarin basar1 yiizdesinin
artacag disiiniilmektedir. Bu sebepten merkez bankasinin enflasyon hedeflemesi stratejisinde
belirleyecegi politika araclarini kullanmakta serbest olmas1 dnemlidir. Uygulamanin goriildigi
pek cok tilkede enflasyon hedefleri merkez bankasi ve siyasal iktidar ile ortaklasa bir sekilde
belirlenmektedir. Ama¢ bagimsizlig1 olmasa da ara¢ bagimsizli§i ve kurumsal bagimsizlik
olmast gerekmektedir. Kurumsal bagimsizlik unsuru merkez bankasi baskaninin atanma,
gorevde kalma ve gorevinden ayrilma siireglerinin net bir sekilde kanunlarla giivence altina
alinmasi anlamma gelmektedir (Ozatay, 2011: 396). Literatiirde merkez bankalarmin
bagimsizlig: ile enflasyon arasindaki korelasyonu iceren ¢ok sayida ¢alisma mevcuttur. Bu
caligmalarin hemen hemen hepsinde, merkez bankalarinin bagimsizlig1 artikca enflasyonun
azaldi81 yani arada negatif korelasyonun varligi tizerinde durulmaktadir (Yilmaz, 2011: 93).

Uygulanacak olan para politikasinin enflasyonu diisiirebilmesi i¢in para politikasi
araclari ile enflasyon orani arasinda kuvvetli bir korelasyonun bulunmasi gereklidir (Mishkin
ve Hebbel, 2001: 12). Bu dogrultuda merkez bankasi finansal sistem igerisindeki likidite
biiytikliigiinii kontrol etmek adina daha 6nceden de belirtildigi gibi kisa vadeli faiz oranlar1 veya
parasal bir biiyiikliigii politika araci olarak belirleyebilir. Ayn1 zamanda yeterli derinlige sahip
bir finansal sistem ve merkez bankasinin se¢ilen bu araglar1 kullanmak suretiyle piyasalari nihai
hedef dogrultusunda sekillendirecek potansiyele sahip olmalidir. Enflasyon hedeflemesi
stratejisinde para politikast uygulayicisinin piyasalar ve enflasyon ile ilgili isabetli 6ngoriiler
yapabilmesi i¢in yeterli bir bilgi birikimine sahip olmasi olduk¢a 6nemlidir. Ayn1 zamanda

merkez bankasinin ihtiya¢ duydugu verilere kesintisiz bir sekilde erisim imkaninin bulunmasi
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gerekir. Bu veriler yardimiyla degisen piyasa kosullarinda uygulanan strateji iizerinde bazi
diizenlemeler yapilmasi gerekebilir.

Enflasyon hedeflemesi stratejisinde merkez bankasinin uygulayacagi politikalar ve
bunlarin neticeleri kamuoyu tarafindan anlasilir olmalidir. Ozellikle para politikas1 aktarim
mekanizmalarinda yasanan zamansal gecikmeler merkez bankasinin politikalarinin takip
edilmesini zorlastirmaktadir. Bu nedenle politika yapicilarinin hazirlayacagi raporlar ve
yapacagi kamuoyu bilgilendirmeleri ile seffaflik ve hesap verebilirlik saglamalidir. Seffaflik ve
hesap verebilirlik kavramlar1 birbiri ile dogrudan iliskili kavramlardir. Ciinkii merkez
bankasinin uygulamalarinin seffaf bir sekilde kamuoyu ile paylasilmasinin istenmesindeki en
temel amac, onu uygulamalarindan ve bunlarin sonug¢larindan sorumlu tutmaktir (Florini, 1999:
5). Piyasadaki aktorler uygulanan politikalar ve hedefler arasindaki baglantiyr merkez
bankasinin yapacagi bilgilendirme sayesinde algilayabilirse uygulanan para politikasinin daha

etkin hale gelecegi soylenebilir (Croce ve Khan, 2000: 48-51).

1.1.3. Mali Baskinlik Olmamal

Mali baskinlik, ekonomide biitge smirlarini asan sekilde maliye politikast
uygulamalarinin ardindan olusan biitce agiklarinin bor¢lanma suretiyle finansmani ve
dolayisiyla toplam borg¢ stokunun toplam mali varliklara oraninin giderek biiyiimesi durumu
olarak ifade edilebilir. Mali baskinlik durumu ile ilgili Thomas Sargent ve Neil Wallace’in
literatiire kazandirmis olduklar1 “Hos Olmayan Monetarist Aritmetik” kavrami oldukga dikkat
cekicidir. Sargent ve Wallace 1981 yilinda kaleme almis olduklar1 raporda uygulanan para
politikas1 tedbirlerinin uzun donemde enflasyonu disiiriip fiyat istikrarini saglayabilmesi i¢in
mutlak suretle hiikiimetin maliye politikalarim1 disipline etmesi ve olas1 biitge agiklarindan
kacinilmasi gerektigini belirtmislerdir. Ayn1 zamanda para ve maliye politikalarinin birbirine
z1t diismeyecek sekilde koordine edilmesi gerektigine dikkat cekmislerdir (Sargent ve Wallace,

1981: 1-4).

1.1.4. Gelismis ve Saglam Finansal Piyasalar Olmah

Giicli ve gelismis mali piyasalara sahip olmayan ekonomilerde enflasyon hedeflemesi
stratejisinin bagarili olmasi oldukca zordur. Ciinkii bu stratejide merkez bankasi uygulayacagi
para politikalarini faiz kanali sayesinde reel sektdrlere temas ettirmekte, ancak finansal sistemin
giiclii olmadigi iilkelerde bu kanal yeterince verimli ¢alismamaktadir (Eroglu, 2007: 11). Diger

taraftan, gelismis para ve sermaye piyasalari ekonomiyi olasi finansal krizlere karsida giicli
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tutmaktadir. Geligsmis bir sermaye ve para piyasasina sahip olmayan {ilkelerin ddviz
piyasalarinin da istikrarsiz bir yapida olacagi goz dniinde bulunduruldugunda, déviz kurlarinda
yasanacak olas1 bir sert yiikseliste yabanci para cinsinden borg¢lanan sirket ve kamu
kuruluglarinin bilangolarinda 6nemli problemler ortaya c¢ikacaktir. Bu tarz problemlerin
yasandig1 bir ekonomide merkez bankasinin fiyat istikrar1 hedefine odaklanmasi pek miimkiin

degildir.
2. Tiirkiye’de Enflasyon Hedeflemesi Stratejisi Uygulamasi ve Etkinligi

1970’11 yillardan itibaren siiregelen yiiksek enflasyon ile miicadele kapsaminda, TCMB
para politikasi stratejileri olarak 1990’11 yillarda parasal hedefleme ve 2000 yilinda doviz kuru
hedeflemesi uygulamis ancak her iki uygulama da basarisizlikla sonuglanmistir. Tiirkiye’de
d6viz kurunun enflasyonla iligkisinin kuvvetli oldugu tezinden hareketle uygulamaya konulan
sabit kur rejimi krizin de etkisiyle terk edilmis ve 2001 yilinda Giiglii Ekonomiye Gegis
Programi1 (GEGP) ile birlikte dalgali kur rejimine gecis yapilarak enflasyon hedeflemesi
stratejisine gegilecegi agiklanmistir. Ancak yasanan finansal krizin etkileri ve mevcut belirsizlik
ortaminda enflasyonun yiiksek ve istikrarsiz olmas1 dikkate alinarak stratejinin basaris1 adina
on kosullarin belirli 61¢iide saglanmas1 amaciyla bir gec¢is donemi olarak stratejinin ortiik olarak
uygulanmasina karar verilmistir. Bu baglamda, 2002-2005 déneminde oOrtiik, 2006 yilindan

itibaren ise acik enflasyon hedeflemesi stratejisi uygulanmaya baslanilmistir.

2.1.  Ortiik Enflasyon Hedeflemesi Donemi: 2002-2005

Resmi enflasyon hedeflemesine bir gegcis siireci olan bu donemde stratejinin basarilt
olabilmesi amaciyla ekonomide gerekli ve yeterli 6n kosullarin saglanmasina ¢aligilmistir. Bu
amacla, oncelikle merkez bankasina fiyat istikrarini saglama disinda bagka bir hedefleme gorevi
verilmemesi, merkez bankasinin bagimsiz olmasi, mali baskinlifin olmamasi, enflasyon
ataletinin ve doviz kuru baskisiin giiclii olmamasi ve finansal sistemin saglam ve gelismis
olmasi gerekmektedir (Ozatay, 2011: 395). Bu baglamda, Tiirkiye’de 2001 krizi sonrasi
uygulamaya konulan GEGP 6nemli bir yeniden yapilanma ve doniim noktasi olmustur. 25
Nisan 2001 tarihinde ¢ikarilan 4651 sayili “TCMB Kanununda Degisiklik Yapilmasina Dair
Kanun” ile 6nemli degisikliklere gidilmis, TCMB nin siyasi iktidardan 6zerklesmesi hususunda
ciddi adimlar atilmistir. Bu kapsamda yapilan diizenlemeler asagida belirtildigi gibi

siralanabilir (TCMB, 2001: 111-114):
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e Para politikasinin temel hedefi fiyat istikrarin1 saglamak olarak belirlenmekle birlikte,
enflasyon hedefi hiikiimet ile birlikte belirlenecektir.

e TCMB’nin amag¢ bagimsizlig1 olmasa da hedefe ulasmada kullanacag1 para politikasi
araclarin1 dogrudan kendisinin belirleyecegi ara¢ bagimsizligi saglanmaistir.

e TCMB’nin Hazine ve diger kamu kurumlarinin agiklarini finanse etmesi yasaklanmistir.

e TCMB hesap verebilirlik ve giivenilirlik adina, faaliyetleri ve uygulamalar1 ile ilgili
yilda iki defa TBMM Plan ve Biitge Komisyonuna sunum yapacaktir.

e Hedef dogrultusunda kararlar1 etkin ve verimli bir sekilde alabilmek adina merkez
bankas1 biinyesinde Para Politikas1 Kurulu (PPK) olusturulmustur.

e TCMB baskan ve yardimcilarinin gorev siireleri bes yil olarak giincellenmis ve olagan
gorev siirelerinin sona ermesi haricinde degistirilemeyecekleri hiikme baglanmaistir.

Bu donemde, enflasyon hedefleri yillik olarak hiikiimet ile birlikte belirlenmis ve ek
¢ipa olarak parasal taban kullanilmistir. TCMB temel politika amaci olan fiyat istikrarina
odaklanmis ve enflasyon hedeflemesi stratejisinin temel politika araci olarak gecelik bor¢lanma
faizini kullanmaya baslamistir. Ayn1 zamanda bu dénemde, TL’den alt1 sifir atilmis, gerekli
teknik altyap1 1iyilestirilerek bilgi seti genisletilmis, enflasyon tahmin modellemeleri
gelistirilmis ve organizasyon yapist yenilenmistir (TCMB, 2006: 19). Bu gelismeler piyasalarda
olusan enflasyon beklentisini de olumlu yonde etkileyerek enflasyon ataletinin kirilmasina
olumlu katki sunmustur.

Bu donemde bir baska onemli gelisme, GEGP kapsaminda ytiriirliige konulan siki
maliye politikas1 uygulamasi sayesinde mali disiplinin saglanmasidir. Bu baglamda, biitce
aciginin azalmasiyla net kamu bor¢ stokunda saglanan iyilesme borcun siirdiiriilebilirligini

artirmis ve finansal piyasalarda mali baskinlik azalan bir seyir izlemistir.

Tablo 1. 2002-2005 Donemi Temel Ekonomik Gostergeler (%0)

2002 6,4 -0,3 -11,2 59,4 15,2
2003 5,9 -2,5 -8,6 53,1 15,3
2004 9,4 -3,7 -5,1 47,1 17,5
2005 8,9 -4,6 -1,1 39,6 19,7

Kaynak: HMB, TUIK, SBB

Tablo 1°de mali baskinlik gostergeleri olarak biit¢e dengesinin GSYH’ye orani ve net
kamu bor¢ stokunun GSYH’ye oran1 verilmektedir. Tablo 1°e gdre, biitce agiginin GSYH’ye
orant 2002 yilinda %11,2 iken 2005’te %]1,1 oranina gerilerken net kamu bor¢ stokunun

GSYH’ye oraninda da ciddi bir azalma goriilmektedir. Net kamu bor¢ stokunun GSYH’ye orani
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2002 yilinda %59.4 iken izleyen yillarda diisiis egilimini devam ettirmis ve 2005 yilinda %39,6
olarak gerceklesmistir.

Tiirkiye’de finansal piyasalar s1g ve kirilgan bir yapiya sahip olmasi enflasyon
hedeflemesi stratejisinin basarisin1 siirlandirmaktadir. Bu nedenle enflasyon hedeflemesi
stratejisine geg¢is doneminde atilan Onemli adimlardan biri de finansal piyasalarin
giiclendirilmesi ve derinlik kazanmasi yoniinde yapilan diizenlemeler olmustur. Bu dogrultuda,
birtakim degisikliklere gidilerek likidite sikintis1 yagsayan bankalara giin i¢inde ve giin sonunda
likidite imkan1 saglanmistir. Ayrica gerceklestirilen yapisal reformlar ile bankacilik sektoriiniin
yapist saglamlastirilmis ve verimli bir sekilde denetlenmesi adina Bankacilik Diizenleme ve
Denetleme Kurumu (BDDK) kurulmustur. Bdylelikle mevcut kirillgan finansal sistem
giiclendirilmeye calisilmigtir. Tablo 1’de goriildiigii izere mali derinligi ifade eden M2 para
arzinin GSYH’ye oran diisiik diizeydedir. Bu oran 2002 yilinda %15,2 iken 2005 yilinda 4,5
puan yiikselerek %19,7’e yiikselmis olsa da yeterli diizeyde degildir.

Enflasyon hedeflemesi stratejisinin basarist i¢in en onemli kosullardan bir digeri,
yillardir yiiksek ve kronik hale gelen tiiketici enflasyonunun tek haneye diisiiriilmesidir. Sekil
1’de goriildiigii tlizere, 2002-2005 ortiik enflasyon hedeflemesi doneminde, gerceklesen
enflasyon hedeflenenin altinda kalarak ytiksek bir basar1 elde edilmis ve enflasyon tek haneye

%10’un altina diisiirtilmiistiir.
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Sekil 1: 2002-2005 Gerceklesen ve Hedeflenen Enflasyon
Kaynak: (TCMB, 2023a)

2001 yilinda %68,5 olan enflasyon, hedefleme stratejisine gegisin ilk yil1 olan 2002°de
hedeflenen %35 oranin da altinda bir diisiis gostererek %29,7 olarak gergeklesmistir. 2003
yilinda hedeflenen %20 iken %18,40, 2004 yilinda ise hedeflenen %12 iken %9,3 olarak
gerceklesmistir. Ortiik enflasyon hedeflemesi doneminin son yil1 olan 2005 yilinda enflasyon
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daha da diiserek hedeflenen %8 oranin altinda %7,7 olarak gerceklesmistir. Boylece, resmi
olarak enflasyon hedeflemesine gecis Oncesinde en Onemli sartlardan biri olan mevcut
enflasyon oraninin diisiik ve istikrarli bir diizeye ¢ekilmesi hususunda basari saglanmistir.
Bunun yani1 sira Tablo 1’de goriildiigii iizere, 2002-2005 déneminde biiyiime oranindaki artis
makroekonomik performans agisindan olumlu olarak degerlendirilmektedir. Boylece, 6nceki
donemlerde oldugu gibi yiiksek enflasyon diisiik biiylime donemi son bulmustur. 2002 yilinda
bliylime oran1 %6,4 iken 2005 yilinda %38,9’a ylikselmistir. Ancak cari agigin GSYH’ ya
oranlarinda goriilen yiikselme kronik bir sorun olarak karsimiza ¢ikmakta olup 2002 yilinda
%0,3 diizeyinden 2005 yilinda %4,6 seviyesine ylikselmistir.

Ozetle, dort y1 siiren ortiik enflasyon hedefleme dénemi Tiirkiye icin basarili gegmis ve
uygulanan para politikasina gliven artmistir. Dolayisiyla Tirkiye’de resmi enflasyon
hedeflemesine gegis i¢in gerekli 6n kosullarin 6nemli 6l¢iide gergeklesmesiyle 2006 yilindan

itibaren agik enflasyon hedeflemesine gecilmistir.

2.2. Acik Enflasyon Hedeflemesi Donemi

Ortiik enflasyon dénemi ile tecriibe edilen basaril1 bir doniisiim siirecinin ardindan 2006
yilinda resmi olarak enflasyon hedeflemesi stratejisine gegis ilan edilmis ve ilk planda kamuoyu
tarafindan daha kolay anlasilir olmasi sebebiyle hedef araligi yerine noktasal bir oran
belirlenmistir. Bunun yani sira, ortaya cikabilecek dalgalanma ihtimaline karsi belirlenen
hedeflerin iki puan istiinde ve altinda bir belirsizlik araligi tanimlanmistir. Enflasyonunun
yilsonunda bu araligin disina ¢ikmasi durumunda TCMB hesap verme ilkesi geregi hiikiimete
acitk mektup verecektir. Hiikiimet ile beraber belirlenen orta vadeli (3 yillik) enflasyon
hedeflemesinde tiiketici enflasyonunun (TUFE) yilsonu yillik degisimin kullanilmasina karar
verilmistir. TCMB’nin bir hafta vadeli repo ihale faiz orani temel politika araci olarak
kullanilmaya baslanmistir. Bu dogrultuda, PPK politika faizinin belirlenmesinde artik tavsiye
veren degil karar veren konumuna ge¢mistir. Politika faiz karari ile kisa gerekcesi toplantinin
yapildig1 giin, toplant1 6zeti ise bes is giinii icinde TCMB internet sayfasinda yayimlanmaktadir.
Merkez Bankas1 Kanunu’na gore yilda sekiz defa olan PPK toplantilar1 2023 yilinda on iki
olarak yapilmaya baslanmistir (TCMB, 2022a: 12).

Para politikasinin iletisimde benimsedigi seffaflik, hesap verebilirlik ve dngoriilebilirlik
dogrultusunda, PPK duyurular1 diginda yil igindeki enflasyon ile ilgili geligsmelerinin
degerlendirildigi ve yilda dort defa yayimlanan Enflasyon Raporu ile kamuoyu
bilgilendirilmektedir. Bunlarin yan1 sira, TCMB’nin yaptig1 faaliyetler, para politikasi
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uygulamalari ve gelismeler hakkinda Baskan’in, Tiirkiye Biiyiik Millet Meclisi Plan ve Biitce
Komisyonu'nda yaptig1 sunumlar da kamuoyunun bilgilendirilmesinde 6nemli bir paya sahiptir.
2016 yilinda iletisim politikasinda, reel sektor temsilcileri ve finans kuruluslar ile toplantilar
yapilarak farkli kitleleri bilgilendirmek ve kamuoyuyla iletisimi giiclendirmek amaciyla
Merkezin Giincesi adli bir blog sitesinin agilmasi gibi bazi yenilikler de getirilmistir (TCMB,
2022a:12).

2.2.1. Enflasyon Hedeflemesi: 2006-2016 Donemi

Acik enflasyon hedeflemesi stratejisine gecisin ilk yili itibariyle, diinya genelinde
yasanan olumsuz ekonomik gelismelerin etkisiyle Tiirkiye ekonomisi bir takim arz soklari ile
kars1 karsiya kalmistir. Bunun neticesinde enflasyon oranlar1 gegis donemine zit bir sekilde
hedeflenen oranlardan daha yiliksek sekilde gerceklesmistir. Sekil 2’de gorildiigii lizere
enflasyon hedeflemesine ge¢ilmesiyle agiklanan ii¢ yillik nokta hedefler; 2006 yili igin %5,
2007 ve 2008 yillar1 i¢in %4 tiir. Donem boyunca 2009 ve 2010 yillar1 hari¢ gergeklesen
enflasyon hedeflenenin iizerinde seyretmis ve aradaki fark giderek agilmistir. Bu dénemde
enflasyon hedeflemesinin basarisini engelleyen iki 6dnemli gelismenin dolarizasyon ve dis

soklar oldugu degerlendirilmektedir (Dogru, 2015: 171).
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Sekil 2. 2006-2023 Donemi Hedef ve Ger¢eklesen Enflasyon
Kaynak: (TCMB, 2023a)

Acik enflasyon hedeflemesi donemine gegilmesiyle yasanan ilk olumsuz durum, 2006
yili ortalarinda kiiresel likidite sartlarinin gelismis tlkelerin lehine degisimi neticesinde

gelismekte olan tilkelerden kagan sermaye ile ortaya ¢cikmistir. Bu sermaye ¢ikigina Tiirk lirasi
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(TL)’nin yagadig1 deger kaybi ve iklim kosullar1 kaynakli tarim tiriinlerinin fiyatlarinda yasanan
kontrol dis1 artisin eklenmesi ile enflasyon oranlar1 ciddi miktarda yiikselmis ve %35 olarak
hedeflenen oranin 4,7 puan lizerinde %9,7 gergeklesmistir (TCMB, 2008: 2). Hedeften
sapmalarin enflasyon beklentilerinde olumsuz etki olusturmasini engellemek isteyen TCMB,
sik1 para politikas1 uygulamalarina ek olarak politika faiz oranlarinda artisa gitmistir. 2007
yilinda da bir 6nceki yi1l baglayan kotii iklim sartlari etkisini stirdiirmiis ve tiim diinya genelinde
tarim iirlinleri arzinda yasanan azalmanin talebi karsilamakta zorlanmasi neticesinde arz yonlii
soklar olugmustur. 2007 enflasyon oranlarinda yasanan biiyiik yiikselisin bir diger énemli
sebebi, emtia ve enerji fiyatlarinda yasanan biiyiik artis oldugu sdylenebilir. Bu artis sebebiyle
akaryakit lizerinden tahsil edilen 6zel tiikketim vergileri artirilmak durumunda kalinmis ve bu
durum enflasyonun hedeften uzak bir seyir izleyerek %8,4 oraninda gerceklesmesine neden
olmustur (TCMB, 2008: 3). 2008 yilinda ise enflasyon gelismeleri lizerinde tamamen
TCMB’nin kontrolii disinda kiiresel gelismeler etkili olmustur. 2008 kiiresel mali krizin
etkisiyle kiiresel ekonomik daralma sonucunda tarim iiriinleri ve enerji fiyatlarinda yasanan
artiglar sonucunda 2008 yilsonu enflasyonu hedefin 6 puan iizerinde %10,1 oraninda bir
gerceklesmeye sebebiyet vermistir (TCMB, 2009: 1).

Hedefleme stratejisinin ilk yillarinda yasanan yiliksek oranda hedeften sapmalarin
enflasyon beklentilerini olumsuz yonde etkilemesini istemeyen TCMB, mevcut ekonomik
verileri baz alarak 2009 ve 2010 yillari i¢in belirlenen %4 enflasyon hedefinin revize edilmesini
onermistir. Merkez Bankasinin bu 6nerisinin yerinde bulunmasini takiben 2009 ve 2010 yillar1
icin enflasyon hedefleri sirasiyla %7,5 ve %6,5 olarak giincellenmistir. Banka bu hedef
giincellemesinin fiyat istikrar1 politikasinin gevsedigi algisina sebebiyet vermemesi igin ayni
zamanda faiz artirimina gitmistir (Ermisoglu: 2011: 56).

Genellikle para politikas:1 kontrolii disinda gelisen uzun siireli olan digsal soklar
hedeflenen enflasyon ile gerceklesen enflasyon arasindaki farkin olugmasinda etkili olmustur.
Dolayisiyla, 2006, 2007 ve 2008 yillarinda gergeklesen enflasyon hedefleri asmistir. 2009 ve
2010 yillarinda enflasyon hedeflerinin revize edilmenin etkisiyle TCMB ciddi gilivenilirlik
kayb1 yasamis ve para politikast uygulamasinda belirsizlikler ve risklerde artis olmustur.
Dolayistyla doviz kuru, faiz ve kredi riskinde 6nemli dalgalanmalar yaganmistir. 2009 yilinda
Tiirkiye’de enflasyona yon veren etkenler yine dis kaynakli olarak ortaya ¢ikmistir. Tiim diinya
genelinde etkisini gosteren kiiresel finansal krizin etkisi ile birlikte toplam talepte meydana
gelen daralma tiim iilkelerde oldugu gibi Tiirkiye’de de yasanmasiyla 2009 yil1 enflasyon orani

hedeflenen %7,5 oranin altinda %6,5 olarak gerceklesmistir. Kiiresel anlamda yasanan
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gelismeleri yakindan takip eden TCMB ekonomik daralmanin olusturacagi olumsuz etkileri
bertaraf etmek amaciyla politika faizini indirmek suretiyle i¢ piyasada dolasan likiditeyi artirict
tedbirler almistir. Bu donemde gecelik bor¢lanma faizi %16,75 seviyesinden %6,5’e kadar
kademeli olarak dustirilmistiir (Bas¢1 ve Kara, 2011: 10). Krizin etkileri 2010 yil1 itibariyle
hafiflemeye baslamis ve bu hafiflemeyi takiben gelismekte olan iilkelerde iiretim diizeyi hizli
bir artig gostermistir. Gelismekte olan ekonomilerde yasanan bu tiretim artis1t TCMB tarafindan
erken donemde fark edilmis ve olas1 bir talep artis1 etkisinin fiyat istikrar1 politikasina zarar
vermesini engellemek amaciyla piyasalardaki likiditenin asamali olarak azaltilmasi
politikalaria ek olarak zorunlu karsilik oranlarini artirmistir (Basg1 ve Kara, 2011: 13). Erken
donemde alinan tedbirler sayesinde yilsonu enflasyon orant daha 6nce belirlenmis olan %6,5
hedefin altinda %6,4 olarak gerceklesmistir (Bkz. Sekil 2).

Kiiresel finansal kriz sonrasinda ekonomi politikalar1 iginde para politikas1 dnemli hale
gelerek merkez bankalarinin ekonomi igindeki etkinligi artmistir (Oskay, 2017: 8). Yasanan
kiiresel captaki gelismeler ve 6zellikle 2008 kiiresel finans krizi, fiyat istikrar1 hedefine ulagma
dogrultusunda uzun zamandir kullanilan geleneksel para politikasi araclarinin ve fiyat istikrari
hedefinin tek basina ekonominin makroekonomik istikrari i¢in yeterli olamayacagini
gostermistir. Bu dogrultuda, pek ¢ok merkez bankasi gibi TCMB 2010 y1l1 sonlarindan itibaren
fiyat istikrar1 hedefine ulasmak i¢in ayni zamanda finansal istikrarin saglanmis olmasi
gerekliligi iizerine egilmis ve ¢ok cesitli geleneksel olmayan (makro ihtiyati) para politikasi
aracin birlikte kullanma yolunu se¢mistir. Bdylece 2006 yilindan itibaren uygulanan enflasyon
hedeflemesi stratejisi, temel amac olan fiyat istikrarinin yani sira finansal istikrar1 da dikkate
alacak sekilde revize edilmistir. Uluslararasi sermaye akimlarinin tarihin en yiiksek boyutlarina
ulastig1 bu donemde, yeni para politikast anlayis1 ve politika amaci olarak belirlenen finansal
istikrar dogrultusunda politika araclarmin da cesitlenmesi gerekliligini dogurmustur. Bu
baglamda, mevcut enflasyon hedeflemesi stratejisine aktif likidite politikasina dayali esnek bir
diizenleme getirilmistir. Gecelik faiz oranlar1 ve zorunlu karsiliklar gibi mevcutta kullanilan
para politikas1 araclarina politika faizi, Rezerv Opsiyon Mekanizmasi (ROM), likidite yonetimi
gibi yeni araglar dahil edilmistir (Oskay, 2017: 7-8). Daha dnceden politika faizi olarak gecelik
faiz oranlar1 kullanilmaktayken degisen likidite kosullarina uyum saglamak amaciyla repo faizi
politika faizi olarak kullanilmaya baglanmustir.

Biitiin bu gelismeler sonucunda Sekil 2°de goriildigi gibi, 2009 ve 2010 yilinda
hedeflere ulagan enflasyon, takip eden yillarda hedeflenenin iizerinde seyretmistir. 2011 yilinda

islenmemis gida fiyatlarinda fiyat artisina ek olarak kiiresel ekonomide artan belirsizlik ve
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Avrupa’da baglayan bor¢ krizi nedeniyle yabanci sermaye ¢ikisi baslamistir. Bu baglamda,
TL’de yasanan deger kaybindan kaynakli enflasyon hedeflerinde sapma yasanmis ve 2011
enflasyon orani hedefin yaklasik 4,9 puan iizerinde %10,4 olarak gergeklesmistir (TCMB,
2011: 28). 2012 yilinda ise kiiresel bazda islenmemis gida fiyatlarinda beklenilen diisiisiin
gerceklesmesine ek olarak i¢ talebin daralmasi ile birlikte hedeflenen %5 oran tutturulamamis
ancak belirsizlik araligi (%3-%7) igerisinde %6,2 olarak ger¢eklesmistir. Enflasyon
hedeflemesine gecilmesinden 2013 yilina kadarki donemde, yurtiginde reel faizlerin yiiksek
olmasi neticesinde artan yabanci sermaye girisleri TL’de deger artis1 saglamis ve bdylece ithal
edilen enflasyonun etkisi azalmistir. Ayrica enflasyon hedeflemesine giiven duyulmasi
enflasyon beklentilerinin ve fiyatlama davranislarinin bozulmasini engellemistir (Ak¢ay, 2023:
206). 2013 yilinda Amerikan Merkez Bankasi (Fed), 2008 krizinden ¢ikis kapsaminda
uyguladigi miktarsal genislemenin azaltilacagini ve zaman igerisinde faiz artislarina
gecilecegini aciklamis ve bunun sonucunda Tiirkiye’den yabanci sermaye ¢ikislar1 baslayarak
TL hizla deger kaybetmistir. 2013 yilinda 6zellikle doviz kurlarinda yasanan artis yonlii
istikrarsizliklar neticesinde enflasyon oraninda artis izlenerek %7,4 olarak gergeklesmistir
(Bkz. Sekil 2). 2014 yilinda da TCMB siki para politikast uygulamalarini stirdiiren bir
cercevede likidite politikas1 izlemistir. 2015 yilinda enflasyon oranlarinin belirleyicisi 6zellikle
islenmemis gida fiyatlarindaki ytikselis ve TL nin yasadig1 deger kayb1 olmustur. Enflasyon bu
sebeplere bagl olarak Sekil 2’de goriildiigi lizere, 2014°de (%8,2) ve 2015°de (%8,8) 2012
yilindan itibaren %35 olarak belirlenen hedefin iizerinde kalmaya devam etmistir. 2016 yilinda
yasanan darbe girisimi sonrasinda uluslararasi kredi degerlendirme kuruluslarinin Tiirkiye’nin
kredi notunu diigiirmeleri sonrasinda yabanci sermaye girigleri daha da yavaglamistir.
Dolayisiyla 2016 yilinda enflasyon 6zellikle doviz kurlarinda yasanan istikrarsizliklar ve gida
fiyatlarinda yukar1 yonlii egilim neticesinde %8,5 olarak gergeklesmistir. 2006-2016
doneminde (2009 ve 2010 yillar1 harig) gerceklesen enflasyon hedeflenenin iizerinde seyretmis

ancak tek haneli kalmaya devam etmistir.

2.2.2. Enflasyon Hedeflemesi: 2017-2023 Dénemi

2017 yilindan itibaren ¢ift haneli olan enflasyon, hedeflenenden daha hizla artmaya
baslayarak aradaki fark yiiksek oranda agilmistir. 2017 yilinda TL’de yasanan deger kaybinin
artmakta olmasi neticesinde enflasyon, hedefin 6,5 puan lizerinde %11,5 olarak ger¢eklesmistir.
Enflasyondaki boylesine artis, doviz kurunun yiikselmesi neticesinde iiretici maliyetlerinin

artmasi olarak degerlendirilmektedir. TCMB enflasyon oraninin yil igerisindeki seyrine gore
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kademeli olarak parasal sikilastirmay1 artirmistir. 2018 yilinda da para politikasindaki siki
durusa ragmen enflasyon, hedeflenenden 15,3 puan farkla %20,3 seviyelerine yiikselmistir
(Bkz. Sekil 2). 2017 yilinda TCMB fiyat istikrar1 odakli para politikas1 yerine onceligi yatirim
ve lretim artisin1 desteklemeye verdigi degerlendirilmektedir. Yiiksek ve hedeften sapan
enflasyona ragmen, uygulanan diisiik faiz ve Kredi Garanti Fonu (KGF) destekli kredi
genislemesi sonucunda 2018 yilinda doviz krizi yaganmistir. TL’deki hizli degersizlesmeyi
onlemek ve i¢ talebi yavaslatmak amaciyla Sekil 3‘de goriildiigi gibi, 14 Eyliil 2018’deki
PPK toplantisinda alinan karar ile 1 hafta vadeli repo faizi 6,25 puan artirilarak
%17.75’ten %24’e yiikseltilmistir. 2019 yilinda ise Fed’ in para politikasin1 degistirerek
genisletici bir uygulamaya ge¢me kararini agiklamasi, yurti¢inde yiikselen faiz neticesinde
doviz kurunda istikrarin saglanmasi ve enflasyonun diismeye baslamasi ilizerine, TCMB
Temmuz ayinda politika faizini indirmeye baslayarak yilsonunda %12’ye kadar diigiirmiistiir
(Cufadar, 2023: 88). 2019’de bir Onceki yila gore 8,5 puan gerileyerek %11,84 olarak
gerceklesen enflasyon 2020 yilinda Covid-19 salgininin baglamasiyla tekrar artis egilimine
gecerek %14,6 seviyesine yiikselmistir (Bkz. Sekil 2).
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2020 yilinda ortaya ¢ikan Covid-19 salgini kiiresel kapsamda ciddi bir saglik tehdidi
olusturmakla birlikte iilkelerin ekonomik yapilarin1 da énemli 6lgiide etkilemistir. Ulkelerin
salginin yayilmasini onlemek adina aldigi tedbirler basta bireylerin tiiketim aliskanliklarin
olmak iizere iiretim ve istihdam siireclerini de olumsuz sekilde etkilemistir (Oskay, 2022: 88).
Bu kapsamda, diinya genelinde merkez bankalarinin biiylik oranda piyasalara likidite saglama
odakli uyguladiklar1 parasal genislemeler ile hane halki ve firmalar1 destekleyici mali

politikalar sonucunda ekonomik faaliyetlerin canlanmasi ile toplam talep artmustir. Uretimin
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artmaya bagslamasiyla basta enerji olmak iizere tiim emtiaya olan talep artisinin maliyetleri
yiikselttigi bir ortamda baslayan Rusya-Ukrayna savasi, enerji ve tiim emtia fiyatlarindaki artist
hizlandirmasi neticesinde 2021 yilinda kiiresel enflasyon yiikselise ge¢mistir (Oskay, 2022:
102). Bu gelismeler sonucunda, diinyada 2021 yilindan itibaren basta Fed olmak tizere birgok
merkez bankasi siki para politikasit ve faiz artislar1 ile enflasyonu kontrol altina almaya
calismislardir.

Tiirkiye’de ise TCMB o6ncelikli olarak salginin hem ekonomiye olan olumsuz etkisini
hem de enflasyon beklentisinde olusan riskleri sinirlandirmak amaciyla diinyadaki parasal
genislemeye uygun olarak 2020 yili Mayis ayina kadar faiz indirimine devam ederek %8,25’e
kadar diisiirmistiir. Boylece finansal piyasalarin, kredi kanalinin ve firmalarin nakit akiglarinin
kesintiye ugramast onlenmek istenmistir. Bu donemde TCMB’nin aldig1 tedbirler yalnizca
politika faizi ile kalmayip dort madde halinde 6zetlenebilir (TCMB, 2020):

e Bankalara hem Tiirk liras1 hem de yabanci para likidite yonetimi ile ilgili esneklik
taninmas1 kararlagtirnlmistir. Bu kapsamda hem giin i¢i hem gecelik vadede
bankalara tiim likiditenin saglanacagi duyurulmustur. Ayrica piyasa yapici bankalara
Acik Piyasa Islemleri limitlerinin artirilmas kararlastirilmistir.

e Salgindan 6nemli 6lglide etkilenen reel sektore kredi akisinin kesintisiz bir sekilde
devam ettirilecegi ve 6zellikle ihracatg1 firmalarin desteklenecegi agiklanmastir.

e Reeskont kredisi geri ddemelerinin vadesi 90 giine kadar uzatilmig, bu sayede
thracatci firmalara nakit akisinin devam etmesi amacglanmustir.

e Devlet I¢ Borglanma Senedi (DIBS) piyasas: likiditesinin desteklenerek parasal
aktarim mekanizmasinin giiclendirilmesi amaglanmistir.

Hizli kredi genislemesi ile artan enflasyon ve enflasyon beklentilerindeki bozulmanin
doviz kurunu artirmasi neticesinde 2020 yil1 Eyliil ayinda tekrar faiz artigina gegilerek politika
faizi %10,25’e yiikseltilmistir. 7 Kasim 2020 tarihinde TCMB baskan1 Murat Uysal gérevden
alinarak yerine Naci Agbal atanmistir. Bu donemde kiiresel ekonomide belirsizlik, kredilerdeki
genislemenin i¢ talebi artirmasi, déviz kurunun yiikselerek TL’ nin deger kaybetmesi, kiiresel
gida enflasyonundaki artisin enflasyonu olumsuz etkilemesi ve artan cari agik parasal
sikilagtirmay1 gerektirmistir. Bu baglamda, politika faizinde kademeli artisa gegilerek 2021
Mart ayinda %19’a kadar yiikseltilmistir. Bu tarihten sonra yani goreve atandiktan dort ay sonra
gorevden alman Naci Agbal’in yerine atanan Prof. Dr. Sahap Kavcioglu doneminde, yiiksek
enflasyona ragmen tekrar genisletici para politikas1 uygulanmasina ge¢ilmis ve politika faizi

kademeli olarak diistiriilerek 2021 yilsonunda %14’e getirilmistir (Bkz. Sekil 3). TCMB, 2020
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Kasim- 2021 Eyliil déneminde, enflasyon hedeflemesiyle uyumlu olarak para politikasinda
sadelesmeye giderek tek amac-tek arag stratejine gegmistir. Ancak 2021 Eyliil ayindan itibaren
tekrar genisletici para politikasina donerek enflasyon hedeflemesini ikinci planda tutmus, artan
i¢ talep ve enflasyona ragmen politika faizini indirmeye baglamistir (Cufadar, 2023: 90). 2021
Eyliil ayinda baslayan faiz indirim siireci neticesinde TL hizl1 deger kaybederken doviz talebi
artis gostermistir. Diinya genelinde yliksek enflasyonun kontrol altina alinmasi amagh sik1 para
politikas1 uygulanirken TCMB’nin tam tersine genisletici para politikas1 uygulayarak faizi
diistirmistiir. Bu baglamda, 6nceligin ekonomide biiylimenin siirdiiriilmesi oldugu enflasyon
hedeflemesinin ikinci planda kaldig1 degerlendirilmektedir. Ayn1 zamanda Merkez Bankasi
Bagkanlarinin sik araliklarla gorevden alinmasi, TCMB’nin bagimsizligi tartigmalarini
giindeme getirmis ve bu durum beklentilerin ve fiyatlama davraniglarinin bozulmasina, tilke
riskinin artmasina yol acarak doviz kurunda biiylik miktarda artisa neden olmustur.

Sekil 3’te gortldigii gibi, 2022 yilinda da faiz indirimine devam edilerek yilsonunda
%9’a diistiriilmiistiir. Kiiresel biiyiimenin azalarak durgunluk riskinin artmasi nedeniyle merkez
bankalarinin sikilastirict para politikasindan vazgegecekleri, jeopolitik nedenlerle enerji
maliyetindeki artislarin enflasyona yansimasinin gegici olacagi, sanayi liretimi ve istihdam
artisinin devam ettirilmesi gerekliligi gibi gerekcelerle TCMB faiz indirimine yonelmistir
(TCMB, 2022b). Ancak 2022 yilinda enflasyon yiikselmeye devam etmis ve son 20 yilin en
yiiksek seviyesine ulagsmistir. Sekil 2°de goriildiigii gibi, 2021°de %36,08’e yiikselen enflasyon
2022°de 9%64,27 olarak gerceklesmistir. 2022 yilimin ilk yarisinda jeopolitik gelismelerle
birlikte arz kisitlar1 belirginlesmis, basta enerji olmak iizere kiiresel emtia ve gida fiyatlarinda
hizli artiglar yasanmistir. Negatif arz soklarina ek olarak, 2021 yilinin son ¢eyreginde hizlanan
doviz kuru artis1 enflasyonist baski yaratmistir. Sekil 4’te yilsonu doviz kuru (dolar kuru)
seviyeleri ile TUFE oram verilmektedir. Sekil 4’te goriildiigii izere, 2017 yilindan itibaren artan
doviz kuru enflasyon iizerinde baski olusturmakta olup 6zellikle Covid-19 salgin 6ncesi 2019
yilinda 5,95 olan dolar kuru, 2020°de 7,43, 2021°de 13,35 ve 2022’de 18,73 seviyesine
yiikselmistir. Calismanin tamamlandigi 2023 yili Aralik ayinda dolar kuru 29,09 seviyesine

kadar yiikselmistir.
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Bu donemde artan déviz kuru enflasyonun yiikselmesinde en temel etkenlerden biri
olarak goriilmektedir. Doviz kuru artiginin 6nlenmesi ve TL’nin degerlenmesi hem finansal
istikrar hem fiyat istikrarinin saglanmasi agisindan 6nemlidir. Bu baglamda, 2022 yili Ocak
ayinda dovize olan talebi azaltmaya yonelen TCMB, Liralagsma Stratejisi ile kalic1 fiyat
istikrarini saglamaya yonelik yeni bir politika uygulamasina gecmis ve Kur Korumali Mevduat
(KKM) sistemi yiiriirliige girmistir. Boylece dolarizasyon azaltilarak TL cinsi varliklarin
finansal sistem i¢inde agirlikli bir tasarruf araci olmasi, bilancolarda, yurtici ticari islemlerde
ve TCMB fonlamasinda agirlik olarak TL varliklarin kullanilmasi ve tek degisim araci olmast
hedeflenmistir (TCMB, 2022a: 5).

Bu donemde, hiikiimet tarafindan Yeni Ekonomi Modeli ile siirdiiriilebilir biiylime
amaglanarak yatirim, istihdam, liretim ve ihracati destekleyecek sekilde hedefli kredi ve likidite
yonetimi uygulamalarina devam edilmistir. Ayn1 zamanda, TCMB tarafindan diisiik faiz
politikasina devam edilmesi kredi genislemesini, cari agig1 ve doviz talebini daha da arttirarak
enflasyonun yiikselmesini engelleyememistir. TCMB’nin temel amac1 olan fiyat istikrarindan
uzaklasarak onceligi biiylime, ihracat ve istihdam artisina verdigi degerlendirilmektedir.
Enflasyonun belirlenen %5 hedeften yiiksek oranda sapma gostermesi para politikasi
uygulamasina gilivensizlik yaratmig ve dolayisiyla ekonomik birimlerin enflasyonist
beklentilerinin kalici olmasina ve fiyatlama davranislarinin bozulmasina, dolarizasyon ve i¢
talep artisina yol acgarak bir doviz kuru-faiz kisir dongiisii yaratmistir. Enflasyonun artig hiz1
2022 yilindan sonra yavaglasa da yiiksek seyrini devam ettirmistir. Enflasyonun hedeflenenden

ylksek oranda sapma gosterdigi 6zellikle 2021 Eyliil ayindan 2023 Haziran ayina kadar (20 ay)
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politika faizinde indirim yapmistir. Genisletici para politikasi biiylimeyi artirmig ancak ayni
zamanda, yiiksek enflasyona, dolarizasyona, cari agiga yol agmis ve doviz kuru baskisini
artirmistir. Kur baskisi rezerv satiglar1 ve KKM uygulamasiyla azaltilmaya calisilsa da Merkez
Bankas1 nakit rezervleri ciddi diizeyde azalis gostererek 6demeler dengesi kriz riski olugsmustur
(Cufadar ve Cunedioglu, 2023:1). Genisletici para politikasi ile birlikte kur artiglarinin devam
edecegi beklentisinin olugmas: enflasyonun yapigkanligini artirmistir. Bu ddnemde
enflasyonun yiikselmesinde doviz kuru artis beklentilerinin yansira i¢ talep ile kiiresel emtia
fiyat artislar1 da etkili olmustur.

9 Haziran 2023 tarihinde Dr. Hafize Gaye Erkan’in TCMB Baskanligina atanmasiyla
enflasyonla miicadele oncelikli hedef olarak belirlenmis ve parasal sikilasma politikasina
gecilmesine karar verilerek kademeli olarak politika faizi arttirilmaya baglanmistir. Sekil 3’te
goriildiigii tizere, 2023 yilinda politika faizi yukar1 yonliidiir. Parasal sikilastirmanin ilk adimi
olarak, 2023 yil1 baginda %8,5 olan politika faizi 23 Kasim 2023 tarihinde toplanan PPK’da
%40’a kadar yiikseltilmistir. 2023 yili Subat ayinda %38,5’¢ indirilen politika faizi 6,5 puan
artigla Haziran’da %15’¢ yiikseltilmistir. Takip eden aylarda da faiz artirrmina devam edilerek,
2023 y1l1 Ekim ayinda %35’e yiikseltilen politika faizi Kasim ayinda %40 olarak agiklanmustir.
Boylece politika faizi Haziran 2023 ten itibaren 31,5 puan artirilmistir.

2023 yili {iciincli ¢eyreginde tiiketici enflasyonu 23,3 puan artarak %61,5 seviyesine
ulagsmistir. Bu gelismede, enflasyon beklentilerinde gozlemlenen 6nemli artislarin yani sira
TL’ nin yiiksek deger kaybu, iicret ve vergi artislari, kiiresel enerji fiyatlarindaki artiglar etkili
olmustur. Siki para politikasinin kararl ve istikrarli olarak devam ettirilmesiyle birlikte, kisa
vadede aylik enflasyon yavaglarken enflasyon beklentilerinde de iyilesme saglanabilecektir.
TCMB, enflasyonun 2023 yil1 sonunda %65 olarak ger¢eklesecegini tahmin etmektedir. Bunun
yani sira, 2024’{in ilk yarisinda enflasyonun %70’e yiikselecegi ancak ikinci yarisindan itibaren
istikrarli olarak gerileyerek %33’e diisecegi ongoriilmektedir. 2024 y1li sonunda enflasyonun
%36 ve 2025 yil1 sonunda ise %14 seviyesine gerileyecegi tahmin edilmektedir (TCMB, 2023c:
1). Merkez Bankasi tarafindan agiklanan piyasa katilimcilar1 anketine gore ise 2023 yilsonu
enflasyon bekleyisi, TCMB tahminlerinden yiiksek olup %68 iken, 12 ay sonraki enflasyon
bekleyisi %45, 24 ay sonraki enflasyon bekleyisi ise %26°dir. Orta Vadeli Programa (OVP)
gore, enflasyonun 2024 sonunda %33’e, 2025 sonunda %15,2’e, 2026 sonunda da tek haneli
diizeye (%8,5) diisecegini tahmin edilmektedir (SBB, 2023a: 21). On Ikinci. Kalkinma Planina
gore, 2028 yilinda enflasyonun hedeflendigi gibi hatta 0,3 puan altinda %4,7’e gerileyecegi
tahmin edilmektedir (SBB, 2023b: 69).

23
BENGI Diinya Yoriik-Tiirkmen Arastirmalari1 Dergisi




Cansel OSKAY

BENGI
2024-1

2.3. Tiirkiye’de A¢ik Enflasyon Hedeflemesi Doneminde Bazi Temel Ekonomik

Gostergeler

Fiyat istikrarim1 saglanmak amaciyla enflasyon hedeflemesi stratejisi uygulanmasi,

enflasyonun yani sira ekonomide bir¢cok 6nemli gostergeyi de etkilemektedir. Tablo 2’de agik

enflasyon ddénemine ait baz1 temel ekonomik gostergeler verilmektedir. Ozellikle bu donem

cari agikla biiyliyen bir ekonomi goriiniimiindedir. Tablo 2’de goriildiigii gibi, ekonomi 2009

yilinda kiiresel finansal krizin etkisiyle %4,8 oraninda kiigiilme gosterse de diger yillarda

biliylimiistiir. Genellikle biiyiime ve istihdam artisin1 hedefleyen ekonomi politikalari, 6zellikle

2017 yilindan itibaren biliylimeyi artirmak ve ekonomik faaliyetleri canlandirmak amaciyla

liretim ve yatirim artisina yonelmislerdir.

Tablo 2: 2006-2023 Dénemi Temel Ekonomik Gostergeler (%)

Cari Biitce Dengesi/ Net Kamu Borg M2/GSYH

Yillar | Biiyiime Oram1| Denge/GSYH GSYH Stoku/GSYH

2006 71 -6,1 -0,6 32,3 39,2
2007 5,0 -5,9 -1,8 27,8 40,7
2008 0,9 -5,7 -1,8 26,5 46,0
2009 -4,8 -2,2 -5,3 30,6 51,9
2010 8,9 -6,2 -3,6 27,1 53,2
2011 10,7 -9,7 -1,3 20,5 50,5
2012 4,8 -6,1 -1,9 15,1 52,3
2013 8,5 -6,8 -1,0 10,7 58,1
2014 4,9 -5,0 -1,1 8,9 57,8
2015 6,1 -3,8 -1,0 6,7 51,6
2016 33 -3,8 -1,1 8,1 53,9
2017 7,5 -5,5 -1,5 8,1 52,3
2018 3,0 -2,5 -1,9 13,5 51,6
2019 0,8 1,0 -2,9 16,3 57,0
2020 1,9 -5,1 -34 19,2 65,9
2021 11,4 -1,8 -2,7 20,5 69,8
2022 5,6 -5,4 -1,0 16,8 54,7
2023* 4 -4,0 -6,4 - -

Kaynak: HMB, TUIK, SBB
*: OVP

Genisletici para politikasinin uygulandig1 ve faiz indirimlerinin oldugu donemlerde,

kredi geniglemesi ve i¢ talep artisinin etkisiyle yatirirmlarda olumlu bir performans

gerceklesmistir. 2018 yilinda kiiresel ekonomik faaliyetlerdeki yavaslama ve faiz artisi
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sonucunda kredi daralmasi i¢ talebin daha da daralmasina yol acarak biiylime oranimin
azalmasina yol agmistir. Boylece 2018 yil1 biiylime orani bir onceki yila gore azalarak %3
olarak gerceklesmistir. 2019 yilinda ise kiiresel kapsamda tiim {ilkelerin biiyliime oranlarini
etkileyen ekonomik faaliyetlerdeki yavaslamanin etkisiyle %0,8 olarak gerceklesmistir. Covid-
19 salgminin etkilerinin en agir hissedildigi 2020 yilinda ise %1,9 oraninda biiylime
gostermistir. 2021 yilinda ekonominin hizli toparlanmasiyla artan faaliyetler neticesinde
%11,4’e yiikselen biiyiime oran, 2022 yilinda Rusya-Ukrayna savasina ragmen %5,6 olarak
gerceklesmistir. Orta Vadeli Programa (2024-2026) gore biiyiime oran1 2023 yilsonunda %4
olarak beklenmektedir (Bkz. Tablo 2).

Dis talepte zayiflamaya ragmen, Eyliil 2021-Haziran 2023 doneminde genisletici para
politikas1 uygulanmasi, kredi genislemesine dayali i¢ talep kaynakli biiyiime artis1 saglamistir.
Ancak cari agik kronik yapisal bir sorun haline dontismiistiir. 2001 krizinden sonra uygulanan
ekonomi programu ile i¢ talep ve yabanci sermaye artisina dayali biiylime modelinin ithalati
ucuz hale getirmesiyle cari agik sorunu olugsmustur. Tablo 2’de goriildiigii gibi, 2006 yilinda
%6,1 acik veren cari denge/GSYH orani, 2009 kriz yilinda gerilese de 2011 yilinda %9,7
oranina yiikselmistir. 2013 yili sonrasinda kiiresel finansal kosullar degismeye baslamis ve
yabanci sermayenin azalmasina yol agmistir. Bu donemde ekonomik biiylimenin saglanmasi
icin faizlerin diistiriilmesi geregi kredi hacmini artirarak ithal mallara olan talebi artirmis ve
dolayistyla cari agik daha da artmistir. Sonraki yillarda azalan cari agik/GSYH oran1 2019
yilinda %1 fazla verirken 2020’de salginin da etkisiyle %5,1’e ylikselmistir. 2021°de i¢ talep,
enerji fiyatlarindaki yiikselis ve ihracat pazarlarinin durgunluga girmesiyle azalma gosteren cari
acik, kiiresel ekonominin toparlanmasi ve ekonomik faaliyetlerin artmasiyla 2022 sonu
itibariyle %5,4 e yiikselmistir. Onemli kirilganlik gostergelerinden biri olan yiiksek cari ag1gin
rekor diizeylere ulagmasi, para politikasinin etkinligini azaltmakla birlikte ekonomiyi i¢sel ve
digsal soklara duyarli hale getirmektedir. Cari agigin azaltilmasi fiyat istikrarinin saglanmast
icin onemlidir. Se¢im Oncesi donemde 6zellikle altin ve otomotiv ithalati nedeniyle artan cari
acik, Temmuz 2023’ten itibaren diislis egilimindedir. Bu gelismede, dis talep zayifligi
nedeniyle ihracatin yatay seyretmesi ile azalan altin ve otomotiv ithalatinin etkisi oldugu
degerlendirilmektedir (Cufadar ve Cunedioglu, 2023: 3). Ancak OVP’ye gore, 2023 yilsonu
cari acik/GSYH oram1 %4, 2024’te ise %3,1 ongoriilmektedir (SBB, 2023a: 41). Sik1 para
politikasi uygulamasina devam edilmesi ile i¢ talep azalma gosterirken cari dengede de agamali

iyilesme saglanacagi beklenmektedir.
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Enflasyon hedeflemesinin basarili olmasinda 6nemli olan 6n kosullardan olan mali
baskinlik ve mali derinlik gostergeleri de Tablo 2°de verilmektedir. Tablo 2’ye gore, mali
baskinlik gostergeleri 2017 yilindan itibaren bozulmaya baslamistir. 2017 yilina kadar siki
maliye politikas1 uygulanirken, 2017 yilinda diisen biiytime oranin yiikseltmek amaciyla, kredi
garanti fonu, vergi indirimleri, sosyal giivenlik prim 6demelerinin ertelenmesi, istihdama
parasal tesvik verilmesi gibi genisletici maliye politikas1 uygulanmaya baglanmasi biitge
acigmin artmasina neden olmustur. Bu durum enflasyon hedeflemesi yapan para politikasi ile
maliye politikasi arasinda koordinasyonun olmadigini géstermektedir (Egilmez, 2018).

Tiirkiye’de 2001 krizi sonras1 saglanan mali disiplin, giiclil bir ¢ipa gérevini yapmis ve
2008 kiiresel mali krizin ekonomi iizerine etkilerinin diisiik diizeyde kalmasini1 saglayarak
enflasyonun diisiiriilmesinde oncii bir rol oynamis olsa da 2012 yilindan itibaren gegerliligi
devam eden %5 hedefe ulagilamamistir. Mali disiplinin 6nemli gostergelerinden biri olan biitce
aciginin GSYH’ye orani, 2017 yilinda %1,5’e yiikselirken 2019°da %2,9, 2020°de ise %3,4’e
ulagmistir. Covid-19 salgin sonras1 2021-2022 déneminde ekonominin toparlanmaya baglamast
ile kamu gelirlerinin artmasi neticesinde biit¢e aciginin GSYH’ye oran1 %1 e gerilemistir (Bkz.
Tablo 2). Se¢im uygulamalari ve Kahramanmaras depreminin biitge disiplinini bozucu etkisi
beklenildigi kadar gerceklesmemistir. Bu gelismede, 2023 Temmuz ayinda yiiksek vergi
artiglari, deprem harcamalarinin sonraki yila aktarilmasi, artan i¢ talep ve reel sektoriin yliksek
karlilig1 gibi nedenlerin etkili oldugu degerlendirilmektedir (Cufadar ve Cunedioglu, 2023:4).
Ancak oniimiizdeki donemlerde, yeni ekonomi programi kapsaminda siki para politikasinin
desteklemesi acisindan ¢oziilmesi gereken en 6nemli sorunlardan biri artma olasilig1 yiliksek
olan biitce a¢181 oldugu diisiiniilmektedir. OVP gore 2023 ve 2024 yilsonu biitge ag1gi/GSYH
orant %6,4 olarak ongoriilmektedir (SBB, 2023a: 42).

Tablo 2’de goriildiigii tizere, net kamu bor¢ stokunun GSYH’ye orani enflasyon
hedeflemesi doneminde diislis egilimi gosterse de 2017 yilindan sonra artma egilimine
girmistir. 2017 yilinda %S8,1 olan oran Covid-19 salgininin etkisiyle 2020 yilinda %19,2’¢ ve
2021 yilinda %20,5’a yiikselmistir. 2022 yilinda genisletici para politikas1 uygulamasi ile
bor¢lanma maliyetinin diisiik diizeyde kalmasi, iilke risk priminin yiikselmesi gibi nedenlerle
%16,8’e diismiistiir. Ancak Oniimiizdeki donemlerde, enflasyon hedeflemesi ile siki para
politikas1 uygulamasina devam edilmesi neticesinde, bor¢clanma maliyeti artacak, iilke risk
primi diisecek, ekonomik faaliyetlerde yavaslama ile birlikte vergi gelirleri azalacaktir.

Bunlarin yani sira, 2023 yili Mart ay1 sonunda yapilacak yerel se¢imin kamu harcamalarini
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artirmasi neticesinde hem biitce acigi hem de kamu borglanmasi artacaktir. Dolayisiyla
enflasyon hedeflemesinin basarisi i¢in mali baskinligin azaltilmasi zorlagsmaktadir.

Enflasyon hedeflemesinin basarisinda 6nemli olan yiiksek mali derinlik gostergesi M2
para arzinin GSYH’ye orani1 Tablo 2’de verilmektedir. Tablo 2’ye gore, bu oran 2006 yilinda
%39,2 iken izleyen yillarda para piyasasinin gelismesiyle artis egilimdedir. Covid-19 salgin
krizi donemi ve sonrasinda genigletici para politikas1 uygulanmasi ve kredi genislemesinin
etkisiyle 2020°de %65,9’a ve 2021°de %69.,8’e kadar yilikselmistir. 2022 yilinda ise %54,7
diizeyine gerilemistir. 2023 yil1 ikinci yarisindan itibaren siki para politikasina gegilmesine ve
politika faizinin artirnlmasina ragmen yabanci portfoy girisi beklenildigi gibi
gerceklesmemistir. Yabanci sermaye girisinin artmasi doviz kurunda istikrarin saglanmasi ve
kur kaynakli enflasyonun dnlenmesi acisindan 6nemlidir. TCMB’nin yonetilen kur stratejisi
uygulayarak aylik sinirh kur artiglarina izin vermesi enflasyon ve bekleyisler lizerinde etkili

oldugu degerlendirilmektedir.

Sonug¢

Fiyat istikrarinin saglanmasi amaciyla enflasyon hedeflemesi stratejisi, 1990’11 yillardan
itibaren gelismis ve gelismekte olan birgok iilkenin ilgisini ¢ekmis ve zaman igerisinde bu
stratejiyi uygulayan iilke sayis1 giderek artmistir. 2001 finansal krizi ile yepyeni bir para
politikas1 anlayis1 uygulamaya koyan Tiirkiye de fiyat istikrarini saglama hedefi dogrultusunda
modern bir strateji olan enflasyon hedeflemesine gecis yapmistir. Bu gecis siirecinin
gerekliliklerini yerine getirmek adina para politikas1 ve 6zellikle merkez bankasi yapisinda
onemli 6l¢iide degisiklige gidilerek bagimsiz bir yapiya kavusturulmustur. Bu baglamda, 2002-
2005 ortiik enflasyon hedeflemesi doneminde gerekli olan 6n kosullarin gogunun saglanmasiyla
yiiksek diizeylere ulasan enflasyon orani %10’un altina tek haneye distiriilmiistiir. Resmi
enflasyon hedeflemesine gegilen 2006 yilindan 2016 yilina kadarki on yillik siirecte enflasyon
hedeflenenin {izerinde kalsa da ortalama %8,3 olarak tek haneli olmaya devam etmistir. Ancak
2017 yilindan itibaren enflasyon, hem hedeflenenin oldukga iizerinde sapma gostermis hem de
cift haneli hale gelmistir. Bunun yani sira, Merkez Bankasi baskanlarinin kisa araliklarla
gorevden uzaklastirilmalari siyasi baskilara maruz kaldigi izlenimini olusturmustur. Boylece
ara¢ bagimsizligini giderek kaybeden ve fiyat istikrar1 yerine biiyiime hedefine dncelik veren
TCMB, 2021 Eyliil aymmdan 2023 Haziran ayma kadar, yiiksek enflasyona ragmen faiz
indirimine devam etmistir. Bu durum piyasalarda giivensizlik yaratmus, iilke risk primi ve déviz

kuru yiikselmis, TL degersizlesmis, enflasyon beklentileri ve fiyatlama davranislari bozulmus
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ve neticede hedef ile gergeklesen enflasyon arasindaki fark hizla agilmistir. Bu baglamda,
enflasyon hedeflemesi stratejisinden ve 2012 yilindan itibaren belirlenen %5 hedefi
degistirmeyen TCMB nin kredibilitesi azalmis, para politikasi etkinligini kaybetmis, ekonomi
dissal ve igsel soklara agik hale gelmistir.

Makroekonomik dengelerin ve siirdiiriilebilir bliyiimenin saglanabilmesi i¢in 6ncelikle
enflasyonun kontrol altina alinarak fiyat istikrarinin saglanmasi gerekmektedir. Bu agidan
oncelikle Merkez Bankasinin bagimsizliginin ve kredibilitesinin artirilmasit gerekmektedir.
Bunun yani sira, enflasyon hedeflemesinden vazgegcmeyen Merkez Bankasit hem talep hem
maliyet enflasyonunu onleyerek belirlenen orta vadeli hedefe ulagsmay1 saglamak i¢in, elindeki
en etkili arag olan politika faizini gerektigi oranda yiikseltmeye devam etmesi gerekmektedir.
Bu sayede saglanan yliksek reel faiz, bir taraftan tiilketim diger taraftan doviz kuru artigini
azaltarak TL’nin degerlenmesini saglayacaktir. Bu baglamda, TCMB’nin 2023 Haziran
ayindan itibaren para politikasin1 degistirerek uygulamaya gectigi siki para politikasini
hedeflere ulasincaya kadar kararl bir sekilde devam ettirmesi 6nemlidir. Ancak enflasyonun
kontrol altina alinabilmesi ve hedeflenen oranlara diisiiriilebilmesi i¢in sadece politika faizini
arttirmak yeterli olmayip ayni1 zamanda siki maliye politikasiyla da desteklenerek politikalar
arasinda koordinasyonun saglanmasi 6nem tagimaktadir. Elbette bu politikalarin basta hukukun
{istiinliigii ve kamu kurumlarinda (6zellikle Tiirkiye Istatistik Kurumu) seffafligin saglanmasi

gibi yapisal reformlarla birlikte uygulanmasi gerekmektedir.
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