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TURKIYE CUMHURIYET MERKEZ BANKASININ ENFLASYON iLE iMTiHANI*
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OZET

Tiirkiye ekonomisi 0zellikle disa agilma siirecinin hizlandigi 1990’lardan sonra ciddi
ekonomik krizler yasamistir. Bu krizlerden biri olan 2001 yili finansal krizinin ardindan
uygulamaya konulan “Gii¢lii Ekonomiye Gegis” programinin temel hedeflerinden biri de 30
yil1 agkin siiredir devam eden enflasyonun tek haneli rakama indirilmesiydi. 2000 yil1 baginda
Alman Merkez Bankasinin “fiyat istikrarini tek hedef olarak belirlemesinin ardindan bir¢ok
iilke gibi Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi da fiyat istikrarini tek hedef olarak belirlemis
ve program kapsaminda enflasyon hedeflemesi uygulamasina geg¢ilmistir. Bu politika 2002
yilindan sonra bazi donemlerde basarili olmugsa da, genelde dalgalanma gostermekle birlikte
son donemde siirekli enflasyon hedefinden sapmalar yasanmistir. iste bu galismada Tiirkiye
Cumbhuriyet Merkez Bankasmin enflasyon hedeflemede basari ve basarisizlik nedenleri
arastirilarak, bu durumu etkileyen faktorlerin neler oldugu 2002 yili sonrasi igin ortaya
konulmaya c¢aligilmis, yapilan analizler Merkez Bankasinin 2006-2018 ddneminde
enflasyonla miicadelede basarisiz oldugunu gostermistir.

Anahtar Kelimeler: Fiyat Istikrari, Merkez Bankas1, Enflasyon Hedeflemesi, Tiirkiye
Ekonomisi

ABSTRACT

The Turkish economy has exsperinced serious economic crisis especially after the
1990’s when the foreign Exchange rate was accelareted. After the 2001 financial crisis
“Transition to the Strong Economy Programe” has been imlemented. One of the aims of this
programe was to reduce the inflation that has lasted for 30 years. At the beginning of 2000’s
The German Central Bank (Bundesbank) determined the price stability as a single target and
after that the application of the Bundesbank the outher countries central banks did the some
thing. Smilarly, Turkish Central Bank (CBRT) determined the price stabilty as a single target
and implemented the inflation targetin policy. Although this policy has been successful in
some years since 2002 but it has generally fluctuated and failed. The aim of this study is to
determined the success or failure of the inflation targeting policy of the CBRT. Analysis
results showed that the Central Bank failed to fight inflation in the period 2006-2018.
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GIRIS

Tirkiye ekonomisi 1973 yilinda yasanan I.Petrol Soku ve hemen arkasindan yasanan
Kibris Baris Harekat1 gibi ekonomimizi olumsuz etkileyen olaylarla birlikte yaklasik 30 yil
siirecek yliksek enflasyonla da tanismis oldu. Bu donemden sonra sikgca yasanan siyasi
dalgalanmalar ekonomide belirsizligin artmasina ve uzunca bir siire enflasyonla ciddi
anlamda miicadele edilememesine nenden olmugstur. Hatta enflasyonun ekonomide yarattig1
yikict etkilerle birlikte yagsanan ekonomik sikintilar, bu dénemde siyasi iktidarlarin da se¢im
yenilgilerine ugramalarina neden olmustur.

Yiiksek enflasyonla yasamaya aligmig bir ekonomide iilkeyi devaliiasyona gotiiren
stirecle birlikte 2001 yilinda yasanan finansal ekonomik krizin ardindan uygulamaya konulan
ekonomimizi yeniden yapilandirma plani olan “Giiglii Ekonomiye Gegis Programi”nin temel
iskeleti enflasyonla miicadeleye dayanmaktaydi. Bu donemde ozellikle Avrupa’da dikkat
ceken bir gelisme de Avrupa Birligi ortak para birimi Euro’nun 1999 yilinda kullanima girmis
olmasiydi. Avrupa birliginde ortak para birimine gegilmesi, Avrupa Merkez Bankasinin
kurulmasina sebep olurken Almanya, Fransa, Hollanda gibi lilkelere gore daha yiiksek
enflasyon yasayan diger birlik iiyelerinin yaratacagi etki belirsizdi. Bu nedenle 2000’ler
basinda Alman Merkez Bankasi (Bundesbank) Diinyada ilk defa internet sayfasinda fiyat
istikrarin1 bankanin tek hedefi olarak vurgulamistir. Bu gelismeyi takiben bir¢ok iilke merkez
bankalar1 da tek hedef fiyat istikrarini belirlemislerdir. Benzer sekilde Nisan 2001°de Merkez
Bankas1 Kanununda yapilan degisiklikle Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasinin (TCMB)
temel hedefi fiyat istikrari olarak yasalagmistir.

Finansal ekonomik krizin yaralarini sarmak i¢in IMF ile yapilan anlagsma ve “Giiclii
Ekonomiye Gegis Programi” geregi kademeli bir sekilde ekonomik kosullarin uygunluguna
da bagl olarak Merkez Bankasinin enflasyon hedeflemesine gecerek yillardir ¢ift hanelerde
olan enflasyon oranmin tek haneye diisiiriilmesi amaglanmis ve politikalar bu hedefe uygun
olarak diizenlenmeye baslamistir. Son 18 yillik donemde Tiirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankasiin enflasyon hedeflemesi sadece 5 yilda belirlenen hedefin altinda kalabilmistir. Bu
nedenle Merkez Bankamizin bu konuda basaris1 tartismali bir konu haline gelmistir. Iste bu
caligmada Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasinin enflasyon hedeflemesindeki basar1 ve
basarisizligimin  nedenlerini ortaya koymak amaclanmistir. Bu amag¢ dogrultusunda
caligmamizin ikinci boliimiinde enflasyon hedeflemesi ve TCMB, iiglincii boliimde ortiik
enflasyon hedeflemesi donemi, dordiincii boliimde agik enflasyon dénemi ele alinmis, genel
bir degerlendirmenin yapildig1 besinci ve son boliimle ¢aligmamiz tamamlanmustir.

1. ENFLASYON HEDEFLEMESIi VE TCMB

2001 yilinda yasanan finansal kriz Tiirkiye ekonomisini derinden etkilemis ve krizin
olumsuz etkilerinden bir an once kurtulmak icin “Giiglii Ekonomiye Gegis” yeniden
yapilandirma politikalar1 devreye sokulmustur. Merkez Bankamizin temel amaci olan fiyat
istikrar1, ekonomik birimlerinin yatirim, tiiketim ve tasarruf kararlarinda enflasyon oraninin
onemsenmeyecek bir oranda olmasi ve bu oranin siirdiiriilebilirliginin saglanmasidir (TCMB,
2011). Bu amag¢ dogrultusunda TCMB 2002-2005 donem araliginda ortiik enflasyon
hedeflemesi uygulamasina gegmistir.
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Bu uygulamada amag, daha sonra gecilecek olan agik enflasyon hedefine gegis igin
gerekli sartlarin olusturulmasi olarak belirlenmistir. Bu dogrultuda enflasyonla miicadelede
temel politika araci olarak faiz oranlari belirlenmis, parasal taban da ek bir politika araci
olarak hedef giivenilirligi arttirilmaya ¢alisilmistir (TCMB;2013).

Enflasyon hedeflemesi, belli kosullarin ger¢eklesmesi durumunda hedef olarak belirlenen
enflasyon oraninin belirlenen zaman siirecinde gergeklesmesi i¢in para politikasi araglarinin
uygulamaya konulmasidir. Enflasyon hedeflemesinin basarili olabilmesi i¢in bazi 6n
kosullarin yerine getirilmis olmast gerekmektedir. Bu sartlar su sekilde siralanabilir
(Samaryna ve Haan, 2011):

e Diistlik enflasyon orani

e Istikrarli ekonomik biiyiime

e Esnek ve istikrarli kur

e Para arz1 degisiminde istikrar

e Diisiik biitge ac1g1 ve saglam mali yap1

e Iistikrarli bankacilik ve finans sistemi

e Merkez bankas1 bagimsizlig
enflasyon hedeflemesinin basarili olabilmesi i¢in gerekli olan kosullardir. Bu 6n sartlara ek
olarak da enflasyonun dogru ongoriilebilmesi i¢in iyi bir veri seti ve giiglii bir enflasyon
denkleminin kurulmasi da son derece onemlidir (TCMB, 2011). TCMB, ortiik enflasyon
hedeflemesi uygulamasinin bitimini takiben 2006 yilinda agik enflasyon hedeflemesine
gecmistir.

2. ORTUK ENFLASYON HEDEFLEMESI DONEMI (2002-2005)

Ulkede yasanan 2001 yili krizinin ardindan, 2002 yili hizli ekonomik toparlanmaya
sahne olmustur. Diinya ekonomisinde goriilen 1liml1 ortam, Diinya petrol fiyatlarinda yasanan
diisiis, cari agigin 6nemli bir kismini karsilayacak oranda iilkeye gelen portfdy yatirimlarinda
yasanan ciddi artig (Tablo 3), siyasi istikrar algisindaki olumlu gelismeler gerceklesen
enflasyon oraninin hedefin bile altinda tutturulmasi ve 30 yillik aradan sonra ilk kez 2004
yilinda tek haneye diigmesi 2006 yilinda gegilen acik enflasyon hedeflemesi i¢in gerekli olan
oOn sartlarin biiyiik oranda saglanmasina neden olmustur.

Tablo 1: Tiirkiye Ekonomisinde Enflasyon Gergeklesmeleri (2002-2005)

Hedeflenen | Gergeklesen M2 Para
Yil Enflasyon Enflasyon | Arzi Degisim Baskan
(%) (%) (%)
2002 35 29.7 29 S. Serdengecti
2003 20 18.4 21 S. Serdengecti
2004 12 9.3 9 S. Serdengecti
2005 8 7.7 8 S. Serdengecti

Kaynak: TCMB

Tablo 1°de goriildiigii gibi Diinya ve iilke ekonomisinde goriilen olumlu geligsmelere
paralel olarak ortiik enflasyon hedefi bagarili olmustur. Bu basarinin saglanmasinda yukarida
belirtilen kosullar yaninda Tablo 2’de goriilecegi gibi diisiik kur uygulamasinin yarattigi ucuz
ithalatin da 6nemli etkisi vardir. Ucuz kur, ucuz ithalat anlamina geldigi i¢in imalat sanayinde
maliyetlerin artmasinin 6niine gegmistir.
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Enflasyona bagli olarak gerileyen kredi faiz oranlari, bankalarin diisiik kur nedeniyle
yurt dis1 bor¢larmin artmasina neden olurken, ortiik enflasyon déneminde bu gelisme ithal
talebe baglt yurt ici tikketim kredilerinin heniiz 1limli bir sekilde artmasina neden olmustur
(Tablo 3). Diistik kur degerine bagl olarak ithal i¢ talebi arttiran yurt igi tiiketici kredilerinde
hizl artis, ortiik enflasyon hedefi doneminin bitip agik enflasyon doneminin baglamasina denk
gelmistir. Ortaya ¢ikan bu gelismelere ek olarak TCMB’nin para politikast araglarini
bagimsizca uygulamasi da bu donemin enflasyon hedefi basarisini arttirmistir.

Tablo 2: Enflasyon-Kur-Tiiketici Kredi Faiz Oranlar: (2002-2005)

TC ABD Kredi Cari kur Olmasi N
Yil | enflasyonu | enflasyonu faizi (TL) gereken kur

(%) (%) (%) (TL)
2002 29.7 2,4 54 1,63 1,63
2003 18.4 1,9 43 1,39 1,89
2004 9.3 3,3 29 1,34 2,08
2005 7.7 3,4 21 1,34 2,17

Kaynak: TCMB EVDS, IMF istatistikleri
" Olmasi gereken Dolar kuru, Tiirkiye-ABD enflasyon farki kadar enflasyon orami yiiksek olan
tilkenin para biriminin dolar karsisinda deger kaybettirilmesiyle bulunmustur.

Tablo 3: Enflasyon-Kur-Tiiketici Kredi Faiz Oranlari (2002-2018)

TC ABD Kredi Cari Olmasi
Yil | enflasyonu | enflasyonu faizi kur gereken kur
(%) (%) (%) (TL) (TL)
2002 29.7 2,4 54 1,63 1,63
2003 18.4 1,9 43 1,39 1,89
2004 9.3 3,3 29 1,34 2,08
2005 7.7 3,4 21 1,34 2,17

Kaynak: TCMB EVDS verilerinden derlenmistir.
": Rakamlar oldugu gibidir.

3. ACIK ENFLASYON HEDEFLEMESI DONEMI (2006-2018)

Acik enflasyon hedeflemesi, para politikasinin fiyat istikrarini saglamaya ve
siirdiirmeye dayali olarak kurumsallastig1 bir para politikasi rejimidir (TCMB,2013:18). A¢ik
enflasyon hedeflemesinde Merkez Bankasi hiikiimetle birlikte yil iginde ger¢eklesmesini
hedefledigi enflasyon oranini ve bu dogrultuda uygulayacagi para politikasinin nasil
yiriitiilecegini onceden belirler. Acik enflasyon hedeflemesinde TCMB politika aract olarak
faiz oran1 ve parasal tabani dikkate almis ve aylik olarak toplanan para politikasi kurulu faiz
oranlarinin ne olacagin diizenli olarak agiklamis, yine aylik yapilan sunumlarla da hiikiimete
politika gelismeleri hakkinda bilgilendirme yapmuistir.

Tablo 4’de goriildiigii gibi Ortiik enflasyon hedeflemesi sonrasi uygulanan agik
enflasyon hedeflemesi programimin basladigt 2006-2018 donem araliginda TCMB’nin
Durmus Yilmaz bagkanliginin son iki yil1 hari¢ diger tiim dénemlerde TCMB’nin enflasyon
hedeflemesinde ciddi anlamda basarisiz olmustur.
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2009-2010 doneminde enflasyon hedefinin tutturulmasi politika etkinliginden daha
cok, 2008 Global Finans krizinin iilkemizdeki olumsuz etkisinin 2009-2010 yilinda
hissedilmesidir. Bu donemde daralan i¢ ve dis ticaret hacmiyle cari agik azalirken, yurt ici
kredi talebindeki daralmaya paralel olarak bankalarin yurt dist borglarinda da gerileme

goriilmistiir (Tablo 6).

Tablo 4: Tiirkiye Ekonomisinde Enflasyon Ger¢eklesmeleri (2006-2018

Hedeflenen | Gerceklesen | M2 Para Arzi
Yil | Enflasyon Enflasyon Degisim Baskan
(%) (%) (%)

2006 5 9.7 10 D. Yilmaz
2007 4 8.4 9 D. Yilmaz
2008 4 10.1 10 D. Yilmaz
2009 7.5 6.5 6 D. Yilmaz
2010 6.5 6.4 9 D. Yilmaz
2011 55 104 6 E.Basc1
2012 5) 6.2 9 E.Basci
2013 5 7.4 7 E.Basc1
2014 5) 8.2 9 E.Basci
2015 5 8.8 8 E.Basc1
2016 5 8.5 8 M. Cetinkaya
2017 5) 11.9 11 M. Cetinkaya
2018 5 24.8 17.3 M. Cetinkaya

Kaynak : TCMB "1k 9 aylik gergeklesmedir.

Tablo 4 incelendiginde, gerceklesen enflasyon oraninin M2 para arzi biiylime oranina
yakin oldugu goriilmektedir. Tarihi siiregte genis para arzi tanimi, bankalarin kullandirdiklar
kredilerin de para olarak tanimlanmasi ve bunun para arzi tanimi iginde yer almasi1 gerektigini
ileri stirer. Bu tanima bakildiginda enflasyon hedeflemesinin 6nemli sartlarindan biri olan iyi
bir enflasyon denkleminin TCMB tarafindan ne derece dogru kuruldugu siiphe gotiirmektedir.
Enflasyonun c¢ift haneli oranlardan asagi c¢ekilmesi, tek haneye diistiikten sonra hedefe
indirgenmesinden daha kolay olmaktadir. Ortiik enflasyon hedeflemesi doneminde uygulanan
sik1 para politikasi, 2002-2003 yillarinda azalan cari acik, diisen Dolar kuru ve petrol fiyatlari
30 yildir siiregelen cift haneli enflasyon oraninin tek haneye diismesine yardimci olmustur.
Ayrica 2001 yili finansal krizinden etkilenen bankacilik sektorii ve hane halkinin toparlanmasi
zaman almig, heniiz bankalarin kullandirdiklar tiiketici kredilerinde ciddi artiglar
goriilmemistir. Bu durum, ekonomide agik enflasyon hedeflemesine gecilmesini takiben
tersine donmiistiir. Faiz oranlarinin asagi cekilmesi (Tablo 5), kredi faizlerini cazip hale
getirip kredi talebini arttirmis ve yurt i¢i tasarruf yetersizligi nedeniyle ucuz kuru da firsat
bilen bankalarin igeride tiiketici kredisi talebini karsilamak tizere yurt dis1 borglanmalarini
hizla arttirmistir (Tablo 6).

Yine bu donemde ortaya ¢ikan 6nemli bir gelisme de, Cin’le yapilan ticarette 2003
yilindan itibaren net dis ticaret acig1 vermeye baslamamizdir. Bu tarihe kadar Cin ile yapilan
ticarette net fazla veren Tiirkiye bu tarihten sonra artan bir seklide ticaret agigi vermeye
baslamistir. Bu agik, her yil katlanarak artmis ve Tiirkiye 2010 yilinda Cin’e yaklasik 2 milyar
Dolarlik mal ihracati yapmus, karsiliginda da Cin’den 17 milyar Dolarlik mal ithalatinda
bulunmustur. Bu rakam 2017 yilinda 20 milyar Dolar’in iizerinde gerceklesmistir
(TUIK,2017).
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Degismeyen bir gelenek de, toplam dis ticaretimizin yarisinin AB iiyesi iilkeler ile olmasidir.
Ozellikle 2004 yilindan sonra Tiirkiye’de yabanci portfdy yatirimlarinda goriilen artis, yurtigi
tasarruflarin yetersizligi nedeniyle bankalarin tiiketici kredilerini finanse etmek icin artan
yurtdis1 bor¢lanmasi, 6zellestirme gelirleri ve lilkeye kaynagi belli olmayan doviz girisindeki
hizlanma doviz kurlarinda 2001 yili1 devaliiasyonu sonrasit 1.80 TL’lere kadar ¢ikan Dolar
kurunun 2003-2010 araliginda ortalama 1.40’lara gerilemesine sebep olmustur. Ayni zamanda
ucuz kur ekonomik istikrar gostergesi olarak goriildiigli i¢in TL’de deger artis1 politikas1 da
2011 yilma kadar devam etmistir. Ucuz kur, ucuz ithalat anlamima geldigi i¢in enflasyonla
miicadelede ucuz kura bagli olarak petrol fiyatlarindaki diisiisle birlikte imalat sanayi iiretim
maliyetlerinde 6nemli bir avantaj saglanmistir. Bu olumlu gelisme, TCMB’nin enflasyon
hedefini tutturabilmesi 6niinde dnemli bir avantaj gibi goriinse de, 2010 yilindan bu tarafa bu
hedef hi¢ tutturulamamistir. Ucuz kur sonucu artan dig talep, iilke i¢inde yatirirm mallarindan
cok tiiketim mallar1 ve ara girdi teminine yoneldigi i¢in, benzer sekilde bankalarin yurtdisi
kredileri de yurt i¢inde yatirirmdan ziyade tliketim kredilerine yonlendigi i¢in yogun talep
kaynakl1 enflasyon baskis1 artarak devam etmistir.

Dis ticarette net agik veren lilkelerde ithalati kontrol altinda tutmanin yollarindan biri
de enflasyon oraninda iilke parasinin doviz karsisindaki degerinin azaltilmasidir. Teorik
olarak Dolar kurunun olmasi gereken degeri, Tiirkiye ile ABD enflasyon orani arasindaki fark
kadar enflasyonu yiiksek olan iilke parasinin deger kaybetmesiyle dl¢lilmektedir. Bu 6l¢ctim
dikkate alindiginda Tablo 2 ve Tablo 5’de goriildiigii gibi TL 2002 yilina gore 2002-2010
doneminde Dolar’a kars1 siirekli deger kazanmis, bu yildan itibaren TL deger kaybetmeye
baslamigsa da 2003-2017 doneminde cari Dolar kuru olmasi gereken degerin altinda olusmus,
ucuz kur ucuz ithalat anlamina geldigi icin de ithalata dayali i¢ tiiketimin beslenmesine neden

olmustur.
Tablo 5: Enflasyon-Kur-Tiiketici Kredi Faiz Oranlari (2006-2018)
TC ABD Kredi Cari Olmasi
Yil | enflasyonu | enflasyonu | faizi kur gereken kur
(%) (%) (%) (TL) (TL)
2006 9.7 2,5 21 1,41 2,32
2007 8.4 4,1 21 1,16 2,42
2008 10.1 0,1 20,5 151 2,66
2009 6.5 2,7 17,7 1,35 2,76
2010 6.4 1,5 12,5 1,55 2,90
2011 10.4 3,0 13,9 1,90 3,11
2012 6.2 1,7 15,6 1,79 3,25
2013 7.4 1,5 11,8 2,13 3,44
2014 8.2 0,8 14 2,32 3,70
2015 8.8 0,7 14,8 2,90 3,99
2016 8.5 2,1 16 3,52 4,25
2017 11.9 2,1 16 3,77 4,65
2018" 24,8 1,2 32 6,00 5,82

Kaynak: TCMB EVDS verilerinden derlenmistir
“: 11k 9 aylik gereklesmelerdir.
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Tablo 6: Dis Denge Gostergeleri (milyon $)

yy | Cari |Dogrudan| Portfoy Dis | Ozel S. | Petrol”
denge |yatirnmlar |yatirnmlari| bor¢ | Borcu | fiyati

2006 | -31168 -19261 -7415| 208000 | 120000 75
2007 | -36949 -19941 -833 | 250000| 160000 115
2008 | -39425 -17302 5014 | 280000 | 188000 50
2009 | -11358 -7032 -227| 268000| 172000 92
2010 | -44616 -7617 -16083 | 291000 | 191000 105
2011 | -74402 -13812 -22204 | 305000 | 200000 110
2012 | -47963 -9638 -41029 | 342000 | 228000 100
2013 | -63642 -9927 -24020 | 392000 | 268000 105
2014 | -43644 -6069 -20170| 405000 | 281000 57
2015 | -32109 -12906 15687 | 400000 | 282000 40
2016 | -33137 -10196 -6300 | 409000 | 285000 55
2017 | -47436 -8189 -24476 | 454000 | 317000 61

Kaynak: TCMB EVDS verilerinden derlenmistir. : Rakamlar oldugu gibidir.

Kisaca o6zetlemek gerekirse eger, TCMB acik enflasyon hedeflemesi uygulamasinda
siifta kalmistir. 2009-2010 yillarinda enflasyon hedefinin tutturulmus olmasinin TCMB
basarisindan ¢ok, 2008 yili Global Krizinin 2009 ve 2010 yillarinda meydana getirdigi
ekonomik durgunluktan kaynaklandigini sdyleyebiliriz. Ozellikle 2011 yilinda TCMB’de
Erdem Basci ile baglayan donemle birlikte Merkez bankasinin politika uygulamada
bagimsizlik tartigmalarina hiikiimetin de katilmasiyla ortaya ¢ikan yeni siireg, faiz oranlarinin
baski altinda tutulmasina neden olmustur. Faiz oranlarindaki baski, bu yildan itibaren déviz
kurlarinda kismi bir artisa sebep olsa da, kur siirekli gercekte olmasi gereken rakamin altinda
gerceklesmeye devam etmistir. Diisiik faiz ve diistik kur uygulamasi i¢ talebi besleyen tiiketici
kredilerinin ve ithalatin artmasina sebep olmustur. Ucuz ithalat aslinda diisiik enflasyon
anlamma da gelirken, ithal tiiketim talebiyle birlikte kullanilan kredilerin de hem i¢ hem de
dis talebe yonelmesi bir yandan da enflasyon baskis1 yaratmaya devam etmistir. Her ne kadar
TCMB bu donemde para arzi biliylimesini smirli tutmugsa da, kredilerin para olarak
sayllmasini ileri siiren genis para arzi yaklasimina gore enflasyonla miicadelede banka tiiketici
kredileri kontrol altina alinmamistir. Ekonomide olusan talep baskisi, Diinya petrol
fiyatlarinda goriilen diislisiin enflasyonun disiiriilmesindeki olumlu etkisinin de simirl
kalmasina neden olmustur. Ayrica son 10 yildir ortaya ¢ikan ekonomik yapi, 6zel sektoriin dig
bor¢ stokunun katlanarak artmasina neden olmustur. Ekonomik biiylimenin tiretim degil
tilketim kaynakli olmasi enflasyonla ger¢ek anlamda miicadelenin oniine gecerken cari agigin
ortalama 45 milyar Dolar seviyesinin altina diismemesi ve dis bor¢ stokundaki artis, tilkeye
giren yabanci yatirimlarda 2015-2016 yilinda yasanan gerileme, iilkeye giren kaynag belli
olmayan dovizin kesilmesi gibi faktorler Tiirkiye’nin dovize olan ihtiyacinin da 2018 yilinda
ciddi bi¢imde artmasina sebep olmustur. Ekonomide goriilen olumsuz gelismeler kendini
Temmuz 2018’de kur artis1 seklinde gostermistir. Kur artis1 artik pahali ithalata ve imalat
sanayinde maliyet artis1 yarattig1 gibi, 2018 basinda %5 olarak agiklanan enflasyon hedefinin
ilk 9 ayda %24°5 ile 15 yillik donemde rekor bir sekilde gecilmesine ve 15 yil aradan sonra
enflasyonun tekrar c¢ift haneye yiikselmesine neden olmustur. Her kriz sonrasi i¢ ve dis
talepteki daralmaya bagli olarak enflasyon orani diismiistiir. Bu gelisme muhtemelen yine
kendini gosterecek ve enflasyon orani 2019 da bu sebepten dolay1 2018 yili1 rakaminin altinda
gerceklesecektir.
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SONUC

Tirkiye’de 2001 yilinda yasanan finansal krizinin ardindan TCMB kanununda yapilan
degisiklikle bankanin tek hedefi “fiyat istikrar1” olarak belirlenmistir. Bu amag¢ dogrultusunda
Krizin hemen sonrasi uygulamaya konulan oOrtiik enflasyon hedeflemesiyle 4 yillik gegis
stirecinde ekonomik sartlarin a¢ik enflasyon hedeflemesine hazir hale getirilmesi saglanmaistir.
Icinde bulunulan ekonomik sartlar ve Diinya ekonomisinde goriilen olumlu gelismeler bu 4
yillik donemde enflasyonun 2004 yilinda 30 yillik aradan sonra yeniden tek haneye diismesini
saglamistir. 2006 yilinda gecilen agik enflasyon hedeflemesi, enflasyonla miicadelede faiz ve
parasal tabani politika araci olarak kullanirken, bir yandan diisik kur uygulamasi da
ekonomik istikrar gostergesi olarak dikkate alinmistir. Uygulanan politikalar 6zel sektoriin dis
borcunun artmasina, diisiik faizden kaynakli tiiketici kredileri araciligiyla i¢ ve dis talebin
artmasina ve sonug olarak da ekonomik biiylimenin iiretim bazli degil tiiketim bazli olmasina
neden olmustur. Enflasyon hedeflemesinin basar1 kosullarindan ilki olan iiretim artisinin
saglanamamasi, TCMB’nin de enflasyon hedefini tutturamamasina neden olmustur. Sonug
olarak denilebilir ki, TCMB 2006-2018 déneminde enflasyonla miicadelede sinifta kalmistir.
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