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ENFLASYON HEDEFLEMESI STRATEJiSINE GENEL BiR BAKIS: 2002-2011 TURKIYE DENEYIMi
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OZET: Bu calismanin amaci ozellikle gelismekte olan iilkelerde kronik hale gelen yiiksek enflasyon ile
miicadelede uygulanmaya baslanan enflasyon hedeflemesi stratejisini genel anlamda incelemek ve Tiirkiye’deki
uygulamasint degerlendirmektir. Bu ¢alismada enflasyon hedeflemesi stratejisini yiiriiten Merkez Bankalarimin
uygulamalarina ve sorumluluk alanlarina da yer verilmistir. Bu anlamda, ¢aliymada enflasyon hedeflemesi kavrami,
esaslari, 6nkosullari, avantajlari ve dezavantajlari ile diinyadaki gelismis iilke Ornekleri ele alinmustir. Ayrica
Tiirkiye’deki enflasyon hedeflemesi stratejisi ayrintilariyla incelenmis ve stratejinin ortaya ¢ikardigi sonuglar farkl
acilardan degerlendirilmistir.

Anahtar Kelimeler: Merkez bankasi, enflasyon hedeflemesi, bagimsizlik, seffaflik

A GENERAL OVERWIEYV OF THE INFLATION TARGETING STRATEGY: 2002-2011 TURKISH
EXPERIENCE

ABSTRACT:The purpose of this paper is to study the inflation targeting strategy in a general framework as a
primary tool to fight with the inflation which has become a chronic problem especially in developing countries and
to evaluate its practice in Turkey. This study also covers the practices and responsibility areas of central banks
which carry the inflation targeting strategy. The study signifies the meaning of inflation targeting, its basics,
preconditions, advantages and disadvantages and the examples of developed country experiences. This study also
examines the details of Turkish inflation targeting strategy and its consequences by different angles.
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GiRIiS

Enflasyon, diinyadaki biitiin iilkeler i¢in 6nemli bir makroekonomik gostergedir. Yiiksek enflasyon ise gelismekte
olan iilkelerin baslica sorunlarindan biri olarak gosterilmektedir. Enflasyon diizeyinin yiiksek oranlarda seyretmesi
birgok makroekonomik gostergede dengesizlik olusturmakta, ayrica ekonomide genel anlamda bir belirsizlik ve reel
piyasalarda tedirginlige neden olmaktadir. Yiiksek enflasyonun neden oldugu bu olumsuzluklardan kurtulabilmek
igin 1990’lardan giiniimiize bir¢ok geligmis lilke enflasyon hedeflemesi rejimini uygulamaya koymustur. Enflasyon
hedeflemesi rejimi diger para politikasi rejimlerinde de oldugu gibi, uygulandig iilkelerde yakindan takip edilmis
ve ¢esitli acgilardan elestirilmistir. Ancak, sonu¢ olarak uygulanan bu strateji ile birlikte, iilkelerin Merkez
Bankalarna olan giiveni yeniden tesis edilmis, seffaflik ve hesap wverilebilirlik ydniinden biiyilk asamalar
kaydedilmistir. Merkez Bankalar1 para politikasi araglarinin se¢iminde ve uygulanacak olan para politikalar
noktasinda tam bagimsiz olarak sistemdeki yerlerini almiglardir.

Tiirkiye, yiiksek enflasyonun kronik hale geldigi iilkelerden biridir. Tiirkiye’de uzun yillar etkisini siirdiiren yiiksek
enflasyon hali sonucunda mali disiplinden uzaklagilmis, istikrarsiz biiyiime oranlar1 ve biit¢e agiklart ile ekonomi
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agir yara almugstir. Tiirkiye’de 1980’lerden bu yana ¢esitli ekonomik krizler yasanmis ve bu krizler nedeniyle de
enflasyonla miicadelede basariya ulasilamamistir. Bunun sonucunda Tiirkiye’de 2002-2005 yillart arasinda “ortiik
enflasyon hedeflemesi” stratejisini uygulanmig, gerekli olan onkosullarin saglanmasindan sonra ise 2006 yilindan
bu yana agik enflasyon hedeflemesi stratejisine gegilmistir.

Calismada, enflasyon hedeflemesi stratejisi kavrami agiklanmis, bu rejimin Onkosullari, uygulama esaslari,
avantajlar1 ve dezavantajlari, enflasyon hedeflemesi stratejisini uygulayan gelismis iilke 6rnekleri ile Tiirkiye’deki
enflasyon rejimi stratejisi incelenmis ve sonug boliimiinde genel bir degerlendirme yapilmistir.

LITERATURDE ENFLASYON HEDEFLEMESI STRATEJiSi KAVRAMI

Enflasyon hedeflemesi stratejisine iliskin literatlirde c¢esitli tanmimlamalar yer almaktadir. Bu bdliimde bu
tanimlamalarin bazilarina kisaca deginilecektir.

Frederic S. Mishkin (2000) enflasyon hedeflemesini, para politikasinin hedefinin fiyat istikrarini saglamak oldugu,
enflasyon icin bir hedefin konuldugu ve merkez bankasmnin seffafliginin saglanmis oldugu bir para politikasi
stratejisi olarak ifade etmistir. Mishkin’e (2000) gore para politikas: stratejisi bes unsurdan meydana gelmektedir.
Bunlar:

e Para otoritesinin amaglart ve planlarinin seffaf bir sekilde kamuoyu ile paylagilmasi

e Enflasyon hedeflemesinin ger¢eklesmesi i¢in Merkez bankasinin sorumluluk alaninin ve bagimsiz karar
verebilme yeteneginin gelistirilmesi

e  Merkez bankasinin birinci hedefinin fiyat istikrari olmasi gerekliligi

e Enflasyon i¢gin orta vadeli sayisal bir hedefin ilan edilmesi
Para politikas1 araglarinin nasil kullanilacagina karar verilirken genis ¢apli ¢alisiimali ve parasal biiytikliik
disinda diger verilerin de degerlendirilmesi gerekliligi

Sherwin (2000) enflasyon hedeflemesini, belirli bir dénem i¢in enflasyon oraninin hangi diizeyde olacaginin
kamuoyuna resmi olarak ilan edildigi ve agik bir sekilde tanimlandigi para politikast olarak tanimlamigtir. Mishkin
ve Bernanke (1997) yapmis olduklari ¢alismalarinda enflasyon hedeflemesini, devlet ve merkez bankasinin birlikte
veya ayri ayr1 hareket etmesiyle enflasyon oraninin belli bir donem i¢in halka ilan edilmesi olarak tanimlamislardir.
Mishkin ve Posen (1997) enflasyon hedeflemesini, parasal otoritelerin orta vadeli enflasyon hedeflerini kamuoyuna
duyurmasi seklinde ifade etmislerdir. Alparslan ve Erdonmez’e (2002) gore enflasyon hedeflemesi, fiyat istikrarinin
siirdiiriilmesi amaciyla belli bir donem ig¢in belirlenen hedefin kamuoyuna agiklanmasi seklinde uygulanan bir
politikadir.

Bernanke vd. (1999) enflasyon hedeflemesi stratejisini, fiyat istikrarinin saglanmasi ve siirdiiriilmesi amaciyla
belirli bir dénem icin belirlenen sayisal enflasyon hedefinin kamuoyuna agiklanmasi seklinde tanimlanabilen para
politikas1 uygulamasi olarak belirtmistir. King’e (1999) gore ekonomide herhangi bir sok halinin olmamasi
durumunda merkez bankasiin hedefledigi sayisal deger enflasyon hedeflemesi olarak ifade edilebilir. Loayza ve
Raimundu’ya (2002) gore enflasyon hedeflemesi, seffaf ve bagimsiz bir yapiya sahip olan merkez bankasmnin
oncelikli hedefi kamuoyuna ilan edilmis fiyat istikrarina dayali bir parasal stratejidir.

Literatiirde yer alan enflasyon hedeflemesi tanimlari genel anlamda birbiriyle ortiigmektedir. Belirli bir sayisal
hedefin belirlenmesi, merkez bankasmin bagimsizlig1 ve belirlenen hedefin kamuoyuna ilan edilmesi, enflasyon
hedeflemesi stratejisinin ¢ercevesini ¢izmektedir.
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ENFLASYON HEDEFLEMESI STRATEJiSININ ONKOSULLARI

Enflasyon hedeflemesi i¢in 6nemli ve 6ncelikli kosullardan biri merkez bankasinin bagimsiz ve hesap verebilir bir
yapida olmasi gerekliligidir. Merkez bankasinin hedeflenen enflasyon rakamina ulagmak ic¢in kullanacagi para
politikasi araglarin1 bagimsizlik zirhi iginde belirlemeli, ulasilan sonu¢ hakkinda kamuoyuna ve hiikiimete karst
sorumlu olmasi gerekmektedir. Merkez bankasinin bagimsiz ve hesap verebilir olmasi ayn1 zamanda fiyat istikrart
hedefine ulagma yolunda basarili olmasi ve merkez bankasina olan giivenin artmasi olarak da yorumlanabilmektedir
(Ermisoglu, 2011).

Enflasyon hedeflemesi icin gerekli olan bir baska 6nkosul ise saglam bir mali yapmin olmas: durumudur (Khan,
2003). Bu durum gelismekte olan iilkeler i¢in son derece 6nemlidir. Ciinkii bu iilkelerde goriilen siyasal
istikrarsizliklar dogrudan hedeflenen enflasyon oranina etki etmekte, biit¢e agiklari artmakta ve ortaya yogun bir
mali baskinin ¢gikmasina sebebiyet vermektedir.

Enflasyon hedeflemesinin basarili olabilmesi i¢in bir diger dnkosul finansal piyasalarin giiglii olmasidir. Finansal
piyasalarin giiglii olmasi, bankacilik sektdriiniin yapisinin ve temelinin saglam olmasi, para ve sermaye akimi
mekanizmasinin iyi islemesi, enflasyon hedeflemesi stratejisinin basarist i¢in yardimci olacak unsurlardir. Zira
finansal sistemin zayif olmasi sonucunda merkez bankalar fiyat istikrar1 ve finansal istikrar arasinda bir geliski
yasayacak ve bu durum alinan kararlara da olumsuz yansiyacaktir (Fraga ve digerleri, 2003).

Ekonomide sermaye hareketlerinin 6ngoriilebilir olmasi ve dolarizasyon seviyesinin yiiksek diizeylerde olmamasi,
enflasyon hedeflemesi stratejisinin 6nkosullari arasinda gosterilebilir. Dolarizasyon seviyesinin yiiksek olmasi, fiyat
hareketlerinin doviz hareketlerine bagli olmasina yol agacak ve bu durum para politikas1 araglarinin enflasyon
iizerindeki etkisini azaltacaktir (Mishkin, 2000).

ENFLASYON HEDEFLEMESI STRATEJiSININ AVANTAJLARI VE DEZAVANTAJLARI

Enflasyon hedeflemesi stratejisinin avantajlari su sekilde siralanabilir (Mishkin, 2001):

e  Enflasyon hedeflemesi, para politikasinin iilke ekonomisine odaklanmasina ve iilke ekonomisine disaridan
gelen soklara kars1 hazirlikli olmaya olanak tanir.

e  Enflasyon hedeflemesi, parasal biiyiikliikler ile enflasyon arasinda istikrarli bir iligki olmasinin stratejinin
gerceklesmesi i¢in dnemli olmamasi durumunu destekler.

o Enflasyon hedeflemesi, sayisal bir hedef belirttigi icin kamuoyu tarafindan kolayca anlagilmakta herhangi
bir kavram kargasas1 yasanmamaktadir.

o Enflasyon hedeflemesinin acik sayisal bir hedef olarak ortaya konmasi, bu hedefe ulagilamamasi halinde
merkez bankasinin hesap verilebilirlik 6zelligini ortaya ¢ikarmaktadir.

Enflasyon hedeflemesi stratejisinin dezavantajlari ise sunlardir (Sanli, 2006):

e Enflasyon hedeflemesinin ilan edilmesiyle bu hedefin gergeklesmesi arasinda gegen siirede ¢esitli soklarin
meydana gelmesi merkez bankasina olan giiveni sarsabilir.
Enflasyon hedeflemesi stratejisi merkez bankasi tarafindan tavizsiz ve kat1 bir sekilde uygulanir.
Enflasyon hedeflemesi kisa donemde ekonomik biiyiimeyi sinirlandirabilir ayrica istthdamda meydana
gelecek artislart da diisiiriicii bir etki yaratabilir.

e Enflasyon hedeflemesi uygulamasi, gelismekte olan iilkelerde mali baskiy1 arttiracagi ig¢in hedeften
sapmalar olabilir.
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DUNYADA ENFLASYON HEDEFLEMESI REJIMINi UYGULAYAN ULKE ORNEKLERI

1990 yilindan baglayarak giiniimiize kadar gegen siirede diinyada birgok iilke o6zellikle sabit kur rejimindeki
basarisizliklarin artmasi sonucunda enflasyon hedeflemesi rejimine gegmistir. Enflasyon hedeflemesi stratejisini
uygulayan ilkelerin sayilari zaman igerisinde artmis ve bu stratejinin enflasyonla miicadelede yararli bir sistem
oldugu kanaati o6zellikle gelismis iilkelerde yayginlagsmistir. Bununla birlikte artik diinyada merkez bankalarina
finansal istikrar saglama konusu da gorev alanlarma dahil edilmistir."

Enflasyon hedeflemesi politikalarini ilan ederek bunu resmi olarak uygulayan ilk iilke Yeni Zelanda olmustur. Yeni
Zelanda enflasyon hedeflemesinde basarili olabilmek i¢in kanunlarinda degisiklik yaparak bazi reformlar yapmistir.
Yeni Zelanda’da enflasyon hedeflemesi konusunda merkez bankasi hiikiimete karsi tek bagina sorumludur.
Hiikiimetin merkez bankasina miidahalesi s6z konusu degildir. Yeni Zelanda enflasyon hedeflemesi stratejisini on
bes yillik bir siire boyunca sadece iki yil hari¢ bagari ile uygulamigtir (Usta, 2003: 25).

1991 yilinda enflasyon hedeflemesi rejimine gecen bir diger tilke Kanada’dir. Kanada’da merkez bankasi enflasyon
oraninit dogrudan belirleyerek enflasyonist beklentileri kirmaya calismistir. Kanada’da enflasyon hedeflemesi rejimi
icin yeterli alt yap1 olmamasina ragmen uygulama bagarili sonuglar vermistir. Kanada’da da merkez bankasi ve
hiikiimet® arasindaki uyumlu caligma sonucunda seffaf bir politika izlenmistir (Ozkan, 2007: 87-88).

Ingiltere 1992 yilinda enflasyonu dogrudan hedefleme politikasini uygulamaya koymustur. Fiyat istikrarinin en
onemli para politikas1 hedefi oldugu hiikiimet tarafindan tiim piyasalara duyurulmustur. ingiltere’de uygulanan
enflasyon hedeflemesi rejimi seffaflik ve giivenirlilik esasina dayanmaktadir. Merkez bankas: ile hiikiimet arasinda
herhangi bir performans sdzlesmesi bulunmamaktadir. Yani merkez bankasinin enflasyon hedeflemesi stratejisinde
gosterdigi performanstan dolay1 bir cezalandirma veya 6diillendirme s6z konusu degildir. Ancak merkez bankasi
aciklanan hedefin tutturulamamasindan dolay1 kamuoyuna aciklama yapmak durumundadir (Ozkan, 2007: 89).

Avustralya ve Isve¢ 1993 yilinda enflasyon hedeflemesi stratejisini uygulamaya koymustur. Isve¢ merkez bankasi
uygulanan para politikasinin siyasal anlamda desteklenmesine ve kamuoyunun uygulanan politikalara giiveninin
tam olmasma Ozen gostermistir. Avustralya’da enflasyon hedeflemesi rejiminin herhangi bir yasal gergevesi
bulunmamaktadir. Hitkiimet ile merkez bankasi arasinda yazili bir anlasmada yoktur. Avustralya’da kisa donemde
enflasyon hedeflemesi uygulamasinda para politikasi araci olarak faiz oranlari kullanilmis enflasyon hedeflemesi ile
birlikte reel biiyiimeye de 6nem verilmistir (Ozkan, 2007: 90-92).

Isvigre 2000 yilinda, Norve¢ ve Izlanda ise 2001°de enflasyon hedeflemesi uygulamasma gecmistir. Isvigre
enflasyon hedefi olarak {ist simr1 %2 olarak belirlemis ve seffaflik ilkelerini benimsemistir. Norveg ve izlanda’da
ise enflasyon hedefi %2.5 olarak belirlenmis ve hedefin tutmamasi halinde merkez bankasinin bunun nedenlerini
hiikiimet ve kamuoyuna agiklamak zorunda oldugu belirtilmistir (Ozkan, 2007: 92).

! Bu konuya Avrupa Merkez Bankas tarafindan yiiriitilen Avrupa Sistemik Risk Kurulu (European Systemic Risk
Board, ESRB), Ingiltere Merkez Bankasinda olusturulan Finansal Politika Komitesi (Financial Policy Committee,
FPC) ve ABD Merkez Bankas1 biinyesinde kurulan Finansal Istikrar Politika ve Arastirma Ofisi (Office of Financial
Stability Policy and Research) ornek olarak verilebilir. Buna ilave olarak enflasyon hedeflemesi uygulayan
Brezilya, Cek Cumbhuriyeti, Giiney Afrika, Sirbistan gibi diger iilkelerde de merkez bankalar finansal istikrara
katkida bulunmakla sorumlu kilinmugtir.

% Hiikiimet kanadinda goriigmeleri ve koordinasyonu Maliye Bakanligi yapiyordu.
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Tablo 1: Enflasyon hedeflemesine gegen iilkelerin enflasyon verileri

Ulkeler Gecis yili | Gegis yili enf.oram1 | 2009 enflasyon oram
Yeni Zelanda | 1990 33 0,8
Kanada 1991 6,9 0,3
ingiltere 1992 4 2,2
isvee 1993 1,8 -0,3
Avustralya 1993 2 1,9
Cek Cumh. 1997 6,8 1
Israil 1997 8,1 33
Polonya 1998 10,6 3,8
Brezilya 1999 3,3 4.9
Sili 1999 3,2 1,5
Kolombiya 1999 9,3 4,2
Giiney Afrika | 2000 2,6 7,1
Tayland 2000 0,8 -0,9
Kore 2001 2.9 2,8
Meksika 2001 9 5,3
izlanda 2001 4,1 12
Norve¢ 2001 3,6 2,2
Macaristan 2001 10,8 42
Peru 2002 -0,1 2,9
Filipinler 2002 4,5 1,6
Guatemala 2005 9,2 1,8
Endonezya 2005 -7,4 4,6
Romanya 2005 9,3 5,6
Tiirkiye 2006 7,7 6,3
Sirbistan 2006 10,8 7,8
Gana 2007 10,5 19,3
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Kaynak: (Roger, 2010: 47)

Tablo 1°de enflasyon hedeflemesi stratejisine gegen 26 iilke verilmistir. Tabloda bu iilkelerin enflasyon
hedeflemesine gegis yillari, gegis yillarindaki enflasyon oranlari ve 2009 yili enflasyon oranlari yer almaktadir. Bu
enflasyon oranlari incelendiginde, enflasyon hedeflemesi rejimini segen iilkelerin tamamina yakininin enflasyon
oranlarinda enflasyon stratejisine gegis yilina nazaran bir azalma oldugu gériilecektir. Buradan hareketle enflasyon
hedeflemesi stratejisinin yiiksek enflasyon ile miicadelede etkili ve basarili oldugunu sdylemek miimkiindiir.
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TURKIYE’DE ENFLASYON HEDEFLEMESI STRATEJISI
2002-2005 Ortiik Enflasyon Donemi

Tiirkiye’de 2000°li yillarda doviz kurunun ¢apa olarak kullanilmasiyla enflasyonun diisiiriilmesi hedeflenmisti.
Ancak Subat 2001°de yasanan doviz kriziyle birlikte uygulanmasi beklenen bu program gergeklestirilemeden son
bulmustur. Ortiik enflasyon hedeflemesinin uygulandigi 2002-2005 yillari arasinda, Tiirkiye’de 2006 yilinda
uygulanmaya baslanan agik enflasyon hedeflemesi i¢in 6n hazirhigmn yapildig: ve temelin olusturuldugu bir siireg
olmusgtur. 2002-2005 yillar1 arasinda uygulanan ortiik enflasyon hedeflemesiyle birlikte TCMB’nin bagimsizligini
saglayacak diizenlemelerin yapilmasi, uygulanacak olan politika ve sayisal hedeflerin kamuoyuyla seffaf bir sekilde
paylasilmasi, enflasyonla miicadelede dnemli ilerlemeler saglamistir (Kansu, 2007). Bu stratejide ¢apa olarak
belirlenen para tabaninin enflasyon hedefi ve bilylime tahmini ile tutarli olarak arttirtlmasi diisiiniilmiistiir. D6viz
kuru piyasasi serbestge belirlenmis, gegici dalgalanmalara kargi yapilan miidahaleler en alt diizeyde tutulmustur
(TCMB, 2002: 18).

Enflasyon hedeflemesi stratejisinin gerceklesmesi icin gerekli dnkosullari saglama agisindan birtakim yasal ve
iktisadi reformlar gergeklestirilmistir. 2001 yilinda merkez bankasi kanununda yapilan degisiklerle ozellikle
enflasyon hedeflemesi i¢in Onemli Onkosullardan biri olan merkez bankasi bagimsizligi giiglendirilmis, para
politikasi araglarmin kullanimi ve se¢imindeki tiim yetki tamamen merkez bankasina verilmistir.

2002-2005 yillart arasinda uygulanan ortiik enflasyon hedeflemesi biiyiik dl¢iide basariya ulagmis ve enflasyon
oranlar1 azalan bir seyir izleyerek tek haneli rakamlar1 gérmiistiir. Yapilan uygulamalar sonucunda bu dénemde
diisiik enflasyon ile birlikte devamli bir biiyiime saglanmistir (Keyder, 2005: 454-459).

Acik Enflasyon Hedeflemesi Donemi

TCMB enflasyon hedeflemesi rejimi i¢in gerekli olan onkosullarin saglandigini ve 2006 yilinda acik enflasyon
hedeflemesi rejimine gegilecegini kamuoyuna duyurmustur. TCMB ayrica enflasyon hedeflemesi rejiminin
unsurlarini agagidaki sekilde ilan etmistir (TCMB, 2006: 3-5):

e Sayisal bir enflasyon hedefinin belirlenmesi ve merkez bankasinin bu hedefe ulasilacagi noktasinda bir
taahhiit vermesi gerekir
Merkez bankasi tiim para politikas: araglarini belirlerken ana amacin enflasyon hedefi oldugunu gozetir
Karar alma siirecinin kurumsallagmasi ve seffaf bir yapiya kavusturulmasi saglanir

e Enflasyon hedeflemesi siirecinde enflasyonun takip edilmesi ve faiz kararlarinin alinabilmesi i¢in genis
bir bilgi setinden yararlanilmasi gerekir

e Beklentilerin iyi yonetilmesi ve etkin bir iletisim politikasinin saglanmasi gerekir

Acik enflasyon hedeflemesi politikasinda enflasyon hedefi “nokta hedef” olarak belirlenmektedir. Hedefin bu
sekilde belirlenmesi kamuoyunun algilamasi agisindan daha uygun olmaktadir. Giinlik yasam maliyetini iyi
6lgmesi bakimindan da TUFE {izerinden hesaplanan enflasyon orami dikkate alinmaktadir. Enflasyon hedefleri iig
yilik bir siire ig¢in 6ngoriilmektedir. Bu hedefler hiikiimet ve merkez bankasinin ortak kararlari sonucunda
belirlenmektedir. Ag¢ik enflasyon hedeflemesinde “nokta hedef” uygulamasinda hedeflenen rakamin tam olarak
tutturulmast hemen hemen imkansiz oldugundan olusacak sapmalarin alt ve iist sinirlari belirlenmekte ve ortaya
cikan sonug bu cercevede degerlendirilmektedir. Merkez bankasi hedeflenen enflasyon oraninin gergeklesmemesi
iizerine, hesap verme yilikiimliiligii geregince hiikiimete agik mektup yazmak durumundadir. Para politikalarina
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olan giivenin sarsilmamasi ve enflasyon hedeflerinin beklentileri etkileme giiciinii zayiflatmamasi igin belirlenen
hedeflerin degistirilmemesi esastir. Savas ve dogal afet gibi olaganiisti durumlarda enflasyon hedefinin
degistirilmesi ongoriilebilmektedir. Ayrica merkez bankasinin yiiriittiigii iletisim politikalar1 bu stratejinin basartya
ulagmasinda etkili bir rol oynamaktadir.

Tiirkiye’de Uygulanan Enflasyon Hedeflemesi Stratejisinin Sonuglarinin Degerlendirilmesi

Tirkiye, gecirdigi agir ekonomik krizler sonrasinda gesitli istikrar programlart uygulamig ancak enflasyonla
miicadele konusunda basarili sonuglar alamamistir. 2001 yilinda Merkez bankasi kanununda yapilan bir degisiklikle
bankanin temel amacinin fiyat istikrari oldugu, kullanacagi araclari ve uygulayacagi politikalart kendisinin
belirleyecegi ve bu hususlarda tam bagimsizliga sahip oldugu hikkme baglanmistir. Bu degisiklikle beraber
enflasyonla miicadelede 6nemli bir yere sahip olan merkez bankasinin yapisi giiglendirilmis ve enflasyon
hedeflemesi stratejisinin hayata gegirilmesi noktasinda énemli bir dnkosul yerine getirilmistir.

Tablo- 2: Tiirkiye i¢in hedeflenen ve gergeklesen enflasyon oranlari

Yillar 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Hedef 35 20 12 8 5 4 4 7,5 6,5 5,5
Gergeklesme 29,7 184 9,3 7,7 9,7 8,4 10,1 6,5 6,4 10,4
Kaynak: TCMB, http://www.tcmb.gov.tr

Tablo-2’de goriildiigii tizere Tiirkiye’nin 2002-2005 yilinda uyguladig1 ortiikk enflasyon stratejisi uygulamasinda
basarili oldugu goriilmektedir. Bu dénemde elde edilmis olan basarinin agik enflasyon hedeflemesi stratejisine gecis
yili olan 2006’dan 2011 yilina kadar olan siiregte ayn: oranda devam ettigi sdylenemez. Zira 2006 yilinda
hedeflenen enflasyon orani yiizde 5 iken ger¢eklesen yiizde 9.7, 2007°de hedeflenen enflasyon orani yiizde 4 iken
gergeklesen 8.4, 2008°’de hedeflenen enflasyon orami yiizde 4 iken gergeklesen yiizde 10.1 ve 2011 yilinda
hedeflenen yiizde 5.5 iken gergeklesen yilizde 10.4 olmustur. 2009 ve 2010 yillart igin hedeflenen enflasyon
oranlarma ¢ok yaklagilmistir. 2008 yilinda yasanan kiiresel ekonomik kriz makroekonomik gostergelerden
enflasyonda olumlu algilanabilecek etkide bulunmustur. Gelismis iilke finansal piyasalarinda baslayarak 2008 yili
son ¢eyreginden itibaren tiim diinya iilkelerini kapsayacak sekilde derinlesen kiiresel ekonomik kriz, hem talep hem
de maliyet boyutlu agagi yonlii baski sonucu biitiin diinyada oldugu gibi Tiirkiye’de de enflasyon oranimi hizla
azaltic1 etkide bulunmustur (Aras, 2010: 100). Oyle ki kiiresel krizden hemen sonraki yilda Tiirkiye %7.5 enflasyon
orani hedeflerken ger¢eklesen enflasyon %6.5 oraninda olmustur. Genel olarak incelendiginde siiphesiz s6z konusu
oranlar Tirkiye i¢in enflasyon hedeflemesi stratejisinin yilirimedigi veya halen bu rejim icin gerekli sartlarin
olusmadig1 anlamina gelmemektedir. Enflasyon hedeflemesi stratejisi tiim diinyada basarisi kanitlanmig uzun
soluklu ve siireklilik isteyen bir rejimdir. Dolayisiyla Tiirkiye dahil bu rejimi uygulayan iilkelerin kararlilikla siireci
yonetmeye devam etmeleri gerekmektedir.

SONUC

Her iilkenin merkez bankasinin temel amaglarinin basinda fiyat istikrarini saglamak gelmektedir. Fiyat istikrarinin
saglanmasi amact uluslar aras1 mali kuruluslar tarafindan 6zellikle gelismekte olan iilkelere tavsiye edilmekte, bu
dogrultuda uygulanacak politikalar desteklenmektedir. Gerek fiyat istikrarini saglamak, gerekse enflasyonla
miicadelede bagariya ulagsmak icin enflasyon hedeflemesi stratejisi Oncelikle gelismis iilkelerde daha sonra
gelismekte olan iilkelerde hayata gecirilmistir. Enflasyon hedeflemesi stratejisinin uygulanmasinda her iilke yapisal
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sorunlardan kaynaklanan farkli zorluklarla karsi karsiya kalmistir. Bu zorluklar mali yapinin gézden gegirilmesi ve
enflasyon hedeflemesi igin gerekli olan dnkosullarin saglanmasindan sonra ortadan kalkmis ve uygulamada yiiksek
oranlarda bagar1 saglanmustir.

Gelismekte olan tilkelerin enflasyon hedeflemesi stratejisi uygulamalari incelendiginde gesitli yapisal farkliliklar
mevcut oldugundan genel anlamda ortak bir degerlendirme yapilamamaktadir. Gelismekte olan iilkelerin merkez
bankalarinin para politikast araglarini ve uygulanacak para politikalarini bagimsiz olarak se¢melerinde kamu
harcamalarmin devamli artis i¢inde olmasi, sermaye piyasalarinin yeterli altyapiya sahip olmamalart ve bankacilik
sisteminin kirilgan bir yapiya sahip olmasi gibi ¢esitli sikintilarla karsi karsiya kalinmaktadir. Bu iilkelerde senyoraj
gelirlerine olan bagimliligin azaltilmasi, vergilerin daha etkin bir sekilde toplanmasi, bankacilik ve mali yapinin
yeniden reformize edilmesi, saglikli bir enflasyon hedeflemesi stratejisi i¢in yararli olacaktir. Ayrica gelismekte
olan iilkelerde net bir enflasyon hedefi saptanmasinda da bir goriis birligine varilamamaktadir. Ancak gelismekte
olan iilkeler enflasyon hedeflerini gelismis iilkelerin hedeflediklerinden daha yiiksek bir oranda belirlemektedirler.

Enflasyon hedeflemesinin sadece sayisal bir hedefin belirlenmesi olarak degil ayni zamanda {izerinde uzun
calisilmis, diger politikalarla etkilesimi olan ve ¢ok genis anlamda uygulama alani bulunan bir strateji olarak
goriilmesi daha uygun olacaktir. Buradan hareketle enflasyon hedeflemesi rejiminde saptanan rakamsal hedefe
ulagilamamasi normal bir durum olarak karsilanmast uygun olacaktir. Hedef sapmast, bu rejimi uygulayan birgok
iilkede goriilmiis ancak higbir {ilke hedefin tutmamasindan dolay1 bu rejimden vazgegmemistir. Ayrica belirlenen
enflasyon hedeflemesine ulasilamamasi sonucunda hedefte herhangi bir degisikligin yapilmamasi ve hedefe tekrar
odaklanilmasi basariya ulagsma agisindan yararli olacag: diisiiniilmektedir.

Enflasyon hedeflemesi stratejisinde basarili sonug¢ almanin temel sartlarindan birinin giiven sorununun asilmasi
gerekliligi oldugu unutulmamalidir. Uygulanacak politikalara olan giivenin olusturulmast merkez bankasi
bagimsizligi ile birlikte fiyat istikrarina ulagma agisindan biiyiik 6nem tagimaktadir.

Son olarak, gelismis iilkelerde uygulanan enflasyon hedeflemesi rejimi, Tiirkiye i¢in heniiz yeni bir rejim olarak
goriilebilir. Tiirkiye 2002-2011 yillart arasinda uyguladigi ve oniimiizdeki yillarda da uygulamaya devam edecegi
enflasyon hedeflemesi stratejisinde genel anlamda gayretli ve basarili bir performans sergilemis, rejimin hayata
gegcirilmesi i¢in gerekli olan Onkosullari yerine getirmistir. Bu asamadan sonra da TCMB’nin bagimsizligiin
korunarak ve bu konuda 6diin verilmeyerek hiikiimet ile isbirligi icerisinde enflasyon hedeflemesi stratejisine
devam edilmesi, enflasyon oraninin gelecegi ve iilke ekonomisi igin biiyiik dnem tagimaktadir.
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