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Ozet

2008 kiiresel krizi, hem talep hem de maliyet boyutlu asagi yonlii baski sonucu biitiin diinyada
oldugu gibi iilkemizde de enflasyon orammi hizla azaltict etkide bulunmugstur. Enflasyonda
yasanan sert diisiiste i¢ ve dis talep sartlarindaki hizli daralmanin yani sira emtia fiyatlarindaki
gerilemeler ve mali onlemler ¢ergevesinde yapilan vergi oranlarindaki gegici indirimlerin etkisi
olmustur. TCMB toplam talep kosullarmmin zayif seyrini, kredi kosullarinda siiregelen sikiligi ve
enflasyon goriiniimiindeki iyilesmeyi dikkate alarak, Kasim-2008 den itibaren faiz indirimlerine
baslamistir.

Acik enflasyon hedeflemesinin uygulanmaya baslandigu ilk iki yil olan 2006 ve 2007 de hedeflerin
olduk¢a disina tasilirken, kiiresel kriz ile birlikte enflasyon oranlarina iliskin olumlu gelismelere
ragmen 2008 yilinda da hedefe ulagilamamistir. Krizin etkilerinin yil boyu siirdiigii 2009 yilinda
ise enflasyon hedefine ulasilmasina iliskin sorun yasanmamistir. 2009 yili ilk iki ¢eyreginde
enflasyonda yaganan diigiis, yilin iigiincii ¢eyreginden itibaren petrol ve diger emtia fiyatlarindaki
yiikselisler ile iktisadi faaliyeti desteklemek amaciyla uygulanan gegici vergi indirimlerinin sona
ermesi nedeniyle yavaslamistir.

Anahtar Kelimeler: Kiiresel Kriz, Enflasyon Hedeflemesi, Para Politikasi
Alan Tanmm: Para Politikas: (Parasal Iktisat Konularr)

THE EFFECTS OF THE RECENT ECONOMIC CRISIS TO INFLATION TARGETING
IN TURKEY

Abstract

2008 global financial crisis, as well as all over the world, our country also affect the rate of
inflation was decreasing. The following factors have been effective in the severe decline in
inflation experienced: the contraction in domestic demand, the contraction in external demand, the
decline of commodity prices, fiscal measures in the context of the temporary reductions in tax
rates. The Central Bank of Turkey has started to interest rate reductions in November 2008 taking
into account the progress of the weak demand conditions, the ongoing tightness in credit
conditions and the improvement in inflation outlook.

Explicit inflation targeting as the first two years 2006 and 2007 inflation targets could not be
reached. Positive developments took place at the rate of inflation with the global crisis. Despite
the positive developments, unfortunately, has not reached the enflation target in 2008. In 2009, the
effects of the crisis continued throughout the year, the inflation target has not experienced any
problems related to the achievement. While the first two quarters of 2009 inflation declined,

97



EKONOMI BiLIMLERI DERGISI
Cilt 2, Say12,2010 ISSN: 1309-8020 (Online)

Starting from the third quarter of the year, the rate slowed down because of the rise in oil and
other commodity prices and termination of the temporary tax cuts applied in order to support
economic activity.
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1. GIRiS

Diisiik ve siirdiiriilebilir bir enflasyon diizeyine ulasmak ve ekonomik birimlerin gelecege yonelik
daha saglikli karar almasini saglamak amaciyla 1990’l1 yillarin basindan itibaren bazi iilkeler
enflasyon hedeflemesi olarak adlandirilan yeni bir para politikast uygulamasina ge¢cmiglerdir.
Enflasyon hedeflemesi; merkez bankasinin fiyat istikrarinin saglanmasi ve siirdiirilmesi amacina
yonelik olarak para politikasinin orta vade i¢in belirlenen sayisal bir enflasyon hedefi ya da hedef
araligina dayandirilmasi ve bunun kamuoyuna agiklanmasi seklinde tanimlanabilen para politikasi
uygulamasidir (Mishkin,1999:591). Nihai hedefin fiyat istikrari oldugu enflasyon hedeflemesinde
s6z konusu hedef disinda bagka parasal hedefler olmazken, merkez bankasinin seffafligi ve hesap
verebilirliginin de saglanmasi gerekir.

Tiirkiye’de 2002 yilinda ortiik enflasyon, 2006 yilinda ise agik enflasyon hedeflemesinin
uygulamasina baglanmistir. A¢ik enflasyon uygulamasina baslanan ilk iki yilda hedeflerin oldukga
disina tasilmistir. Kiiresel kriz ile birlikte enflasyon oranlarina iligkin olumlu gelismelere ragmen
2008 yilinda da hedefe ulasilamamustir. Enflasyonda belirsizlik aralifi {ist smirmin asilmasi
iizerine Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 (TCMB), hedeften sapmanin nedenlerini, Hiikiimete
atfen yayinladig1 “Acik Mektup” ile kamuoyu ile paylasmistir. Krizin etkilerinin yi1l boyu siirdiigii
2009 yilinda ise enflasyon hedefine ulasilmasina iliskin sorun yaganmamistir. 2009 yili ilk iki
ceyreginde enflasyonda yasanan disiis, yilin iiclincii ¢eyreginden itibaren petrol ve diger emtia
fiyatlarindaki yiikselisler ile iktisadi faaliyeti desteklemek amaciyla uygulanan gegici vergi
indirimlerinin sona ermesi nedeniyle yavaglamistir.

Asagida 2008 krizinin kiiresel enflasyona ve Tiirkiye’de enflasyona etkisi ele alinarak, gelismeler
1s1ginda s6z konusu krizin Tirkiye’de enflasyon hedeflemesine nasil etkide bulundugu
incelenecektir.

2.2008 EKONOMIK KRiZi

ABD’de ortaya ¢ikan ve tiim diinyay1 olumsuz etkileyen emlak sektoriine iliskin sorunlarin temeli,
bes yil dnce bazi finansal kuruluslarin kredibilitesi zayif olan kisilere de Mortgage kredisi vermeye
baslamasi ile atilmistir. ABD’deki bankalar, ekonomiyi insaat sektdrii araciligi ile canlandirmak
icin, ddeme giicii ve kredibilitesi gorece disiik, riski yiiksek kisi ve kurumlara, sub-prime
Mortgage kredileri vererek, yiiksek riskli kredilerin boyutunu 1,5 trilyon dolara yiikseltmislerdir.
Bankalar daha fazla kredi verebilmek icin, sub-prime kredilerden dogan alacaklarini teminat
gostererek, emlak tahvilleri ¢ikarip bunlari piyasadaki benzerlerine gore daha yiiksek faizle,
agirhikli olarak riskli yatirimlardan yiiksek karlar elde etmeyi hedefleyen hedge fonlara
satmiglardir (Susam-Bakkal,2008:73). Ciinkii ipotekli gayrimenkuller {izerinden, emlak fiyatlarinin
artan kismina yeni ipotekler yapilarak, yeni kredilerin alinmasi, reel olarak karsiligi olmayan kredi
hacmini artirmistir. S6z konusu kredilerin yaklasik ii¢te birinin degisken faizli krediler olmasi da
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mali piyasalar1 zor duruma sokacak olan ayr1 bir faktordiir. Boylece finansal kesim tizerine biiyiik
bir risk almustir.

Diizenleme otoriteleri ve merkez bankalar1 hizli kredi biiyiimesi ve aktif fiyatlarinda olusan hizl
artisin neden oldugu sistemik riskleri gérememis ya da gerekli 6nlemleri yeterli oranda ele
alamamistir. Mortgage kredilerine dayali menkul kiymetler ile kredi tiirev triinlerinin risklerinin
yanlis Olglilmesi, kimi zamanda finansal miihendislik teknikleri kullanilarak Ol¢iilemez hale
getirilmesi akabinde denetleyici yapinin eksikliklerinin yani sira kredi alanlara kredi kullanimina
iliskin masraflar ve diger tiim detaylar hakkinda yazili bir bilgilendirme yapilmamasi sonucu
ortaya ¢ikan asimetrik enformasyon, konut satin almanin bir yatirim araci olarak algilanmasina ve
kredi 6demelerinde beklenmedik sorunlarin ortaya ¢ikmasma yol agmistir (Erdonmez,2009:85;
Demir ve dig.,2008:1-4).

Kredi piyasasindaki sorunlara kars1 diizenleyici ve denetleyici miidahalelerden kagmilirken, konut
kredilerine dayali menkul kiymet ihracina devam edilmistir.

ABD gayrimenkul piyasasinin 2006’da doygunluga ulasarak durgunluk icine girmesi ile konut
fiyatlarindaki hizli diisiis ve Amerikan Merkez Bankas1 FED’in son iki yilda sikca faiz artirnmina
gitmesi, 6zellikle degisken faizli kredi alan ve konut fiyatlarindaki artisa giivenenleri zor durumu
sokmustur. Mortgage kredilerinin geri doniisiindeki aksaklik ve azalmalar sonucu bankalar
verdikleri kredilerde daraltinca ev talebi ve fiyatlar1 diigmiistiir. Mortgage borglularinin panige
kapilarak evlerini satmalar1 ya da 6deme gii¢liigli nedeni ile bankaya birakmalari fiyatlar1 daha da
diisiirmiis ve emlak tahvillerinin teminati olan evler tahvillerin nominal degerini karsilayamaz hale
gelmislerdir. S6z konusu kredileri tahsil edemeyen bankalar kaynak sikintisina girmistir. Finansal
piyasalarda olusan giivensizlik sonucu bankalarin birbirlerine bor¢ verme konusunda ¢ekingen
davranmalar1 ise likidite sorununa yol ag¢mustir. Krizin etkileri yatirnm bankalarinda hizla
gbzlenmeye baslamistir. (Selguk-Y1lmaz,2008:335-336; Susam-Bakkal,2008:74; Akgii¢,2009:11).
Ardindan kriz genel olarak banka, yatirim fonu, yatirim sirketi, sigorta sirketi, hedge fon gibi ABD
finansal sisteminde yer alan tiim finansal kurumlari etkilemistir (Y1lmaz,2008:146).

Emlak piyasasina ait kiymetli kagitlarin yani sira, bu piyasada baglayan bozulmanin daha az riskli
finansal varliklara da yayilacag: korkusu ve dahi bu korkunun 2008’de gergeklesmesi, bozulmay1
daha da derinlestirmistir. Sonugta bu tiir kredilerle ilgili finansal araglar1 portféyiinde bulunduran
kuruluslarin mali yapilar1 diisen fiyatlarla birlikte bozulmaya baslamistir. Finansal kuruluslarin
biiyiik zararlar agiklamalar1 ile likidite sikisiklig1 yasanmaya baslanustir. Ulke genelinde baslayan
talep daralmasi, iiretim ve istihdamin azalmasi, finans sektoriinde iflaslar ile birlikte kriz diger
iilkelere de yayilmaya baglamistir.

3. KRiZiN TURKIYE EKONOMIiSINE GENEL ETKIiLERIi

Kiiresellesen ve finansal piyasalarin yani sira reel piyasalart da etkisi altina alan kriz, tiim diinya
ile ticari ve finansal baglart bulunan Tiirkiye’yi de makro ekonomik acidan olumsuz ydnde
etkilemistir (Tablo-1).

1920’li y1llara gére 6nemli degisim yasayan Tiirkiye ekonomisi, 2008 krizinden temelde dort farkl
kanaldan etkilenmistir. Bu kanallar dis talepte azalma, dis kredi azalmasi, i¢ kredi daralmasi,
ekonomiye duyulan giivenin azalmasi seklinde kendini gostermistir. Etki kanallariin artmasinda
1929 biiyiik diinya buhraninda s6z konusu olmayan yabanci sermayenin, 6zellikle de son yillarda
iilke ekonomisinde etkin bir yere sahip olmasindan kaynaklanmistir.
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Ancak Tiirkiye’nin Kiiresel Kriz stirecinde pozisyonu, énceden edindigi tecriibeler nedeniyle biraz
farkli olmustur. Mali sektorde basgdsteren krizin etkileri, iilkemizin 1994 ve 2001 kriz tecriibeleri
sonucunda sadece reel sektorle sinirlt kalmistir (Soylu,2009:262).

Tablo-1. 2008 Kiiresel Kriz Doneminde Tiirkiye Ekonomisi

Yillar| GSYIH |Dis Ticaret| Enflasyon | Issizlik Biitce Faiz Dis1
Biiyiime | Dengesi Oram Oram Dengesi Biitce
Oranm (Milyon |(TUFE,%)| (Y1l Ort.) | (Milyon Dengesi
USD) TL) |(Milyon TL)
2005 8,4 -43,298 7,7 10,6 -8,117 37,563
2006 6,9 -54,041 9,7 10,2 -4,643 41,320
2007 4,7 -62,791 8,4 10,3 -13,708 35,045
2008 0,7 -69,936 10,1 11,0 -17,432 33,229
2009 -4,7 -38,797 6,5 14,0 -52,215 986

Kaynak: TUIK ve Maliye Bakanlhig1.

Krizin reel sektor ile sinirli kalmasinda ozellikle ve 2001 yili krizi sonrasi adina “Giligli
Ekonomiye Gegis Programi” adi altinda, basta mali sektoriin yeniden yapilandirilmasi, devlette
seffafligin artirilmasi, kamu finansmaninin gii¢lendirilmesi, ekonomide rekabet ve etkinligin
artirllmast olmak iizere genelde ekonominin yeniden yapilanmasi ve istikrarmi kalict kilma
amaciyla yapilan reformlar ve uygulamaya konulan diizenlemelerin biiylik etkisi olmugtur
(Ersoy,2008:319; Gokeen,2001:9-10). Tirkiye’de tiirev iiriinlerin fazla olmamasi, bankacilik
sektoriinde diizenlemelerin yapilmis olmasi ve mevduat bankalarinin kontrolii kiiresel krizin
etkisini azaltmistir (Apak,2009a;27). Kiiresel Krizin finans sektorii ve bankacilik kaynakli
olmasina ragmen Tiirkiye’de bankalar kriz doneminde kar agiklamislardir (Eken,2009).

Krizin Tiirkiye’de enflasyon oranina etkisi ise asagida ayr1 bir baslik altinda incelenecektir.
4. KRiZIN TURKIYE’DE ENFLASYONA ETKIiSi

Kriz makroekonomik gostergelerden enflasyonda olumlu algilanabilecek etkide bulunmustur.
Gelismis iilke finansal piyasalarinda baglayarak 2008 yili son ¢eyreginden itibaren tiim diinya
iilkelerini kapsayacak sekilde derinlesen kiiresel ekonomik kriz, hem talep hem de maliyet boyutlu
asag1 yonlii baski sonucu biitiin diinyada oldugu gibi lilkemizde de enflasyon oranini hizla azaltici
etkide bulunmustur.

Enflasyonda yasanan sert diigiiste i¢c ve dig talep sartlarindaki hizli daralmanin yani sira emtia
fiyatlarindaki gerilemeler ve mali Onlemler ¢ergevesinde yapilan vergi oranlarindaki gegici
indirimlerin etkisi olmustur. Kiiresel Krizin is gilicii piyasasi {izerindeki olumsuz yansimalari
belirginlesirken yurt i¢i talep de hizla gerilemistir. Bu dogrultuda, ekonomik faaliyetlerdeki
yavaslama egilimi derinlesirken, toplam talep sartlarinin enflasyona diisiis yonli katkisi belirgin
bigimde artmistir (TCMB,2009a:1-3).

Yillik bazda enflasyondaki yiikselme Ekim-2008’e kadar yiikselirken, Kasim ayindan itibaren
diisiis baglamistir. 2008’de TUFE enflasyonu %10,1 olarak gerceklesmistir. Kiiresel krizin etkisi
ile basta ham petrol olmak iizere uluslar arasi piyasalarda temel mal fiyatlarindaki hizli diisiis ve
dis ve ic talepteki daralma dolayisiyla enflasyon oraninda yasanan diigiis, 2009 yili ilk bes ayinda
da devam etmis ve yillik TUFE Mayis sonunda %5,2’ye gerilemistir. Kriz déneminde diinya
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genelinde oldugu gibi iilkemizde de bir dezenflasyon donemi yaganmus, iilkeler kiiresel resesyona
karst hem maliye hem de para politikalarin1 gevsetmislerdir. Tiirkiye’de de faiz oranlar1 hizla
diistiriilmiis, tiiketimi tesvik amaciyla bazi iiriinlerde dolayli vergiler gecici siireyle indirilmistir
(Yiikseler,2009:20).

Ulkede yakin ge¢miste yasanan krizlerin sagladigi deneyimin yam sira, Tiirkiye’nin finansal
sisteminin saglam yapisi ve risk primindeki bozulmanin goreli olarak sinirli kalmasi dolayisiyla
son kriz déneminde para politikasinin hareket alanini genisleten bir unsur olmustur.

Kiiresel kriz siireci, finansal sistemimizin dayanikliligina iligskin farkindalig1 artirarak iilkemize
dair risk gostergelerinin diger gelismekte olan iilkelere kiyasla daha iyi performans gdstermesini
saglamis ve enflasyonda beklenen diisiise paralel olarak politika faizlerinde hizli ve biiyiik oranda
bir indirim stirecine imkan vermistir. Bu gercevede, toplam talep kosullarinin zayif seyrini, kredi
kosullarinda siiregelen sikiligi ve enflasyon goriiniimiindeki iyilesmeyi dikkate alarak, Kasim-
2008’den itibaren faiz indirimlerine baslamistir.

2008 yilinin son g¢eyreginden itibaren enflasyonda hizli bir diisiis olacagini 6ngéren TCMB,
iktisadi faaliyet iizerinde olusabilecek potansiyel tahribati sinirlamaya odaklanmis, bu siiregte bir
yandan kisa vadeli faiz oranlarim siiratli bir sekilde asag1 ¢ekerken, diger yandan dengeleyici bir
likidite politikasi izleyerek kredi piyasasindaki tikanikligi gidermeyi hedeflemistir. TCMB, 2008
yili Kasim ayinda parasal genisleme siirecini baslatmis ve gelismekte olan iilkeler iginde faiz
indirimlerine en erken baslayan merkez bankalari arasinda yer almigtir. 2009 yilinda enflasyonun
hedefin altinda kalma ihtimalinin arttigin1 6ngéren TCMB, 6nden yiiklemeli bir strateji izleyerek
Aralik 2008-Nisan 2009 déneminde politika faizlerini 650 baz puan indirmistir. Faiz indirimlerine
baslanilan Kasim 2008’den sonra kriz siirecinde toplamda politika faizleri 1.025 baz puan
indirilmistir. Boylece, enflasyon hedeflemesi uygulayan {iilkeler i¢inde kriz siirecinde en fazla faiz
indirimine giden iilke Tiirkiye olmustur (TCMB,2009b:2).

Ote yandan TCMB’nin faiz oranlarmi hizli bir sekilde diisiirmesi, enflasyon beklentilerinin
iyilesmesine katkida bulunmustur (TCMB,2010a:5). Merkez Bankasi enflasyonun, 2009 yilinin
ortalarina kadar hizla diisecegini, sonrasinda yatay bir seyir izleyecegini, yilin son aylarindan
itibaren ise baz etkisi nedeniyle yiikselis gosterecegini, bununla birlikte temel enflasyon
gostergelerinin diisiik seviyelerini koruyacagint dngérmistiir. 2009 yilinda enflasyon TCMB’nin
ongoriileri ile biiyiik 6lglide uyumlu seyrederek belirgin bir diisiis sergilemistir. Yilsonu itibariyla
enflasyon, hedefin altinda kalmakla beraber belirsizlik araliginin iginde olmustur. Dolayisiyla
TCMB, aldig1 politika kararlartyla kiiresel krizin iktisadi etkilerini sinirlarken, enflasyonun
hedeften belirgin sekilde sapmasini engellemis ve enflasyon beklentilerinin diigmesini saglamistir.

Gecen siire zarfinda kredi piyasasinda gozlenen olumlu gelismeleri ve iktisadi faaliyetlerdeki 1limli
toparlanma egilimini gdz Oniine alan Para Politikas1 Kurulu, Aralik-2009°dan itibaren politika
faizlerini sabit tutmustur. 2009 yilinin son ¢eyreginden itibaren enflasyonda belirgin bir yiikselis
gozlenmesi ise enflasyon beklentilerini olumsuz sekilde etkilemistir.

5, KRiZ SURECINDE TURKIYE’DE ENFLASYON HEDEFLEMESI

Tiirkiye’de 1999 yilindan itibaren dile getirilmesine ragmen, uzun yillardir yasanan istikrarsizliklar
ve yiiksek kronik enflasyon, enflasyon hedeflemesi uygulamasina gegisi geciktirmistir. Merkez
Bankas1 Kanunu'nda 2001 yilinda yapilan degisiklige ragmen, Merkez Bankasi’nin yeterince
bagimsizligima kavusamamis olmast ve doviz kurlarinda yasanan dalgalanmalar dolayisiyla agik
enflasyon hedeflemesi uygulamasina gegis ertelenmistir. Merkez Bankasi’nin, 2 Ocak 2002 tarihli
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“2002 Yilinda Para ve Kur Politikas1 ve Muhtemel Gelismeler” duyurusu ile para politikasi
stratejisi olarak “Ortiik” enflasyon hedeflemesi uygulamasina baslanmistir. Agik enflasyon
hedeflemesi rejiminin sartlarinin  olusmamasi, kronik enflasyon ortaminda para talebinin
tahmininin zorluklar1 ve parasal gostergelerle enflasyon arasindaki iligskinin genelde istikrarh
olmamasi nedeniyle, sadece parasal hedefleme ile enflasyonla miicadelenin yeterli olmayacag:
diistincesi dorultusunda enflasyon hedeflemesi siireci oncelikle ortiik enflasyon uygulamasi ile
baslatilmistir (Eroglu:24; Oztiirk ve Biner, 2008:36).

Ortiik enflasyon hedeflemesi programmin uygulandigi 2002-2004 arasinda fiyat istikrari
konusunda onemli basart saglanmistir (Karahan,2005:46). Nihayet bankacilik sektoriindeki
reformlarin tamamlanmasi, enflasyon-doviz kuru iligkisinin zayiflatilmasi, mali baskinlik
diizeyinin digiiriilmesi ve derinliginin arttirilmasi ile 6n sartlarin 2005’de tamamlanmasinin
ardindan 2006’da Tiirkiye’de ac¢ik enflasyon hedeflemesi stratejisi uygulanmaya baslanmistir.

Tablo-2. Enflasyon Hedeflemesi Rejimi Hedef Ufku ve Gerceklesmeler

2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012

Hedef 35 20 12 8 5 4 4 7,5 6,5 5,5 5

Gerceklesme | 29,7 | 184 | 93 7,7 9,7 8,4 10,1 6,5 - - -

Kaynak: TCMB,http://www.tcmb.gov.tr

Acik enflasyon hedeflemesinin uygulandigi yillarda, para politikasinin kontrolii digindaki
faktorlerden, gida ve enerji fiyatlarindaki artisin yani sira kiiresel ekonomiye iliskin belirsizligin
artmasi ve kiiresel finansal kriz dolayisiyla, TCMB’nin enflasyon hedefini tutturamamasi iizerine,
Nisan-2008 Enflasyon Raporu’nda TCMB, enflasyon goriiniimiinii etkileyen unsurlara dair yaptigi
degerlendirmede, %4 olarak belirlenmis olan enflasyon hedefine ulagmanin belirlenen siirede ¢ok
zor olacagini ifade ederek enflasyon hedeflerinin giincellenmesini teknik agidan gerekli gérmiistiir.
TCMB, hiikiimete, gida ve petrol fiyatlari ile kiiresel ekonomiye iligkin belirsizliklerin devam
etmesine baglh olarak, enflasyon hedeflerinin 2009 yili igin %7,5, 2010 yilt i¢in %6,5 olarak
degistirilmesini ve 2011 yilinin da %5,5 olarak belirlenmesini teklif etmistir (Tablo-2). Hiikiimetin
de olumlu goriis bildirmesiyle, anilan tarihlere iliskin enflasyon hedefi revize edilmistir. Enflasyon
hedeflerinin tutturulamamasinda, TCMB’nin yanlig politikalarindan ¢ok, para politikasinin etki
alan1 disindaki gelismelerin belirleyici olmasi ise TCMB’nin kredibilite kaybini azaltmistir
(Eroglu ve Eroglu,2009:105-106).

Tiirkiye’de son yillarda yasanan yapisal doniisiim, gecmiste yiiksek enflasyonla yasamanin
getirdigi katiliklar ve gelismis iilkelere yakinsama siireci gibi nedenler, bu asamada gelismis
lilkelere kiyasla gorece yiiksek bir enflasyon oraninin hedeflenmesini daha uygun kilmaktadir.
Diger yandan, belirlenecek enflasyon hedefinin, Merkez Bankasi’nin fiyat istikrar1 ana hedefi ile
uyumlu olmasi ve dolayisiyla iktisadi birimlerin karar alma siireglerini olumsuz etkilemeyecek
derecede diisiik olmast da goz oniinde bulundurulmasi gereken bir diger husustur. Bu gergevede,
2006-2009 doneminde edinilen tecriibelerin de 1s1ginda 2012 yili i¢in enflasyon hedefi ise %5
olarak belirlenmistir (TCMB,2009b:34).

6. SONUC

Kiiresel Kriz dolayisiyla 2008 yilinin son ¢eyreginden itibaren hem piyasa gostergeleri hem de reel
ekonomik biiytikliikler 6nemli 6l¢iide ve olumsuz sekilde etkilenmeye baglamistir. Bu donemde
biiyiime orani negatif olurken, issizlik orani yiikselmis, imalat sanayi iiretimi ve dig ticaret hacmi
hizla daralmistir. Kriz baslangicinda doviz kurlar ve faiz oranlarinda hizl yiikselisin ardindan,
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ekonomik durgunlugun derinlesmemesi icin Merkez Bankasi politika faizlerini 6nemli oranda
diistirmiis ve doviz-TL likiditesine yonelik olarak onlemler alinmasi ile doviz kurlar ve faiz
oranlarmin tekrar gevsemesi saglanmistir. Ote yandan iiretim ve istihdami tesvik amaciyla vergi
oranlarinda indirime gidilirken, kredi maliyetlerini diisiiricii baz1 6nlemler de alinmistir.

Enflasyon oraninda ise hem i¢ hem de dig talepte yasanan daralma ve uluslararasi temel mal
fiyatlarindaki diigme sonucu gerileme yagsanmistir.

2008 yilinin son ¢eyreginden itibaren fiyat istikrari temel amaci ile gelismeden kiiresel krizin yurt
ici iktisadi faaliyet lizerindeki olumsuz etkisini sinirlamaya odaklanan TCMB, bu konuda {izerine
diiseni biiyiik dlgiide yapmustir. Oniimiizdeki dénemde para politikasi fiyat istikrarinin kalici
olarak tesis edilebilmesine odaklanmaya devam edecektir. Orta vadede mali disiplinin
stirdiiriilecegine dair taahhiitlerin yerine getirilmesi ve yapisal reform siirecinin gii¢clendirilmesi,
iilkemizin kredi riskindeki goreli iyilesmeye katkida bulunarak makroekonomik istikrar ve fiyat
istikrarin1 destekleyecektir. Bu cercevede, Orta Vadeli Program’in ve Avrupa Birligi’ne uyum ve
yakinsama siirecinin gerektirdigi yapisal diizenlemelerin hayata gecirilmesi konusunda atilacak
adimlar biiyiik 6nem tasimaktadir.

Kriz doneminde, Tirkiye’nin kredi notunun iki kademe birden yiikseltilmesi ise ekonomik ve
finansal sistem olarak saglamligini teyit anlamina gelmektedir.

Yaganan kiiresel krizin de gosterdigi gibi TCMB, yiirlitmiis oldugu politikalarin kredibilitesini
diisiinerek, para politikasinin etki alani digindan gelecek soklarin enflasyonu artirict etkilerini
dikkate almalidir. TCMB, ¢esitli senaryolara bagl olarak, para politikasinin giivenilirligini azaltici
dissal gelismelere kars1 politikalar gelistirmelidir. Enflasyon hedeflemesi rejiminde basarili olmak
icin, para politikasinin siirekli giincellenmesi, orta vadeli enflasyon goriiniimiinii etkileyen her
tiirlii verinin degerlendirilmesi, uygulanan politikada her hangi bir degisiklik zarureti durumunda
da, zaman kaybetmeden gerekli kararlarin alinarak uygulamaya konulmasi gerekmektedir.

Kiiresel finans krizi siirecinde yasanan gelismelerdikkte alindiginda, enflasyon hedeflemesi
rejiminin iktisadi soklara zamaninda tepki verilebilmesine imkan taniyan esnek bir rejim oldugu
sOylenebilir. S6z konusu kriz siirecinde yasananlar, Merkez Bankasi’nin, fiyat istikrar1 hedefiyle
celismemek kaydiyla, gerektiginde ekonomik biiyiime ve istihdama etki eden digsal faktdrlerden
kaynaklanan soklara karst odaklanabildigini agik¢a gdstermistir.
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