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OZET

Enflasyon hedeflemesi rejiminin basarisi 6zellikle 2000°li yillarin
basindan itibaren tartisiimaya ve akademik caligsmalara konu olmaya
baslamigtir. Enflasyon hedeflemesinin basarisini degerlendiren calismalar
genel olarak iki ana yaklasimi benimsemektedir. Bu yaklagimlardan
birincisinde, enflasyon hedeflemesini benimseyen Ulkeler ile benimsemeyen
ulkelerin cesitli ekonomik  gOstergeler  agisindan performansi
karsilastiriimaktadir.  ikinci yaklasimda ise enflasyon hedeflemesini
benimseyen Ulkeler kendi aralarinda karsilastirimakta ya da bu Ulke veya
Ulkelerin enflasyon hedeflemesi 6ncesi ve sonrasi donemlerinin performans

karsilastiriimasi yapiimaktadir.

Bu calismada s6z konusu yaklasimlardan ikincisi benimsenmis,
Turkiye'de enflasyon hedeflemesi 6ncesi ve sonrasi dénemler enflasyon
performanslart  agisindan  kargilastirnlmistir.  Calismada,  enflasyon
hedeflemesi donemi olarak 2006—2010 yillari arasi, enflasyon hedeflemesi

Ooncesi donem olarak ise 1982-2005 yillari arasi kabul edilmigtir.

Calismada oncelikle ham veri kullanilarak enflasyon hedeflemesi
doneminde enflasyonun seviyesi ve oynakliginda bir degisiklik olup olmadigi
incelenmis, ardindan ise zaman serisi modelleri vasitasiyla bu dénemde
enflasyon surekliliginde ve enflasyonist soklarin seviyesinde bir degisiklik
olup olmadigi arastiriimistir. Bu analizler neticesinde, enflasyon hedeflemesi
doneminde enflasyon seviyesi ve oynakhginin yani sira, enflasyon surekliligin
de azaldigi ve bu gostergelerdeki azahsin blyik olgide enflasyon
hedeflemesi ddneminde enflasyonist soklarin azalmis olmasindan
kaynaklanmadigi tespit edilmistir. Enflasyon hedeflemesi déneminde hem
enflasyonist soklarin hem de bu soklarin yayillma etkisinin azalmis oldugu,
ancak soklarin yayillma etkisindeki azalgin géreceli olarak daha ¢ok oldugu

bulunmustur. Bunun ardindan, enflasyon hedeflemesine gecilmesiyle



enflasyon beklentilerinin  olusumunda bir degisiklik olup olmadigi
incelenmistir. Bu inceleme sonucunda enflasyon hedeflemesi déneminde
enflasyon beklentilerinin seviyesinin ve oynakliginin yani sira, beklentilerin
enflasyon gerceklesmelerine hassasiyetinin de azaldigi gorulmustir. Bu
bulgular neticesinde Turkiye'de enflasyon hedeflemesinin enflasyon
performansina olumlu katki yaptigi sonucuna ulasiimistir.

Anahtar Kelimeler: Enflasyon Hedeflemesi, Enflasyon Seviyesi, Enflasyon

Oynakhgi, Enflasyon Surekliligi, Enflasyon Beklentileri, Turkiye

Xi



ABSTRACT

The success of inflation targeting regime has been particularly
discussed and has been a subject of academic studies since the beginning of
the 2000’s. The studies analyzing the success of inflation targeting generally
adopt two main approaches. According to the first approach, performance of
inflation targeting countries is compared with non-inflation targeting countries
in terms of various economic indicators. According to the second approach,
inflation targeting countries are compared among themselves or performance
on the pre- and post-inflation targeting periods are compared either for the

country or countries.

In this study, the latter of the above approaches is adopted; Turkey’s
pre- and post-inflation targeting periods are compared by means of inflation
performance. In this study, while the years of 2006-2010 are accepted as the
inflation targeting period, the years of 1982-2005 are accepted as the period

before inflation targeting.

Firstly, by using raw data it is analyzed whether the level and
volatility of inflation changed during the inflation targeting period, following
then, it is investigated by time series models whether inflation persistence
and inflationary shocks changed at this period. At the end of these analyses,
it is observed that, in addition to level and volatility of inflation, inflation
persistence also decreased during the inflation targeting period and the
decrease in these indicators are not resulted from a decrease in inflationary
shocks during that period. It is found that, during the inflation targeting period
both inflationary shocks and propagation of these shocks decreased,
however, propagation of shocks relatively decreased more. After then, it is
examined whether the formation of inflation expectations changed with the
introduction of inflation targeting. According to this analysis, it is observed

that not only level and volatility of inflation expectations but also sensitivity of

Xii



inflation expectations to realized inflations decreased during the inflation
targeting period. These findings lead to the conclusion that inflation targeting

has positively contributed to the inflation performance in Turkey.

Key Words: Inflation Targeting, Inflation Level, Inflation Volatility, Inflation

Persistence, Inflation Expectations, Turkey
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GIRIS

Enflasyon hedeflemesi rejimi ilk olarak 1990 yilinda Yeni Zelanda
tarafindan uygulanmaya baglanmis ve zaman iginde giderek artan sayida
Ulke tarafindan uygulamaya konulan bir para politikasl stratejisi haline
gelmistir. 2010 yih itibariyle enflasyon hedeflemesi rejimi uygulayan ulkelerin
sayisl, 8 tanesi gelismis, 20 tanesi gelismekte olan Ulke olmak Uzere 28'e
ulagsmigtir (Odhiambo,2011).

Her para politikasi rejimi gibi enflasyon hedeflemesi rejimi de
uygulanmaya baslandigi tarihten itibaren sorgulanmaya da baslanmis, etkin
bir politika olup olmadigi, basar ile uygulanip uygulanmadigi, diger para
politikasi stratejilerine goére avantajlart ve dezavantajlari akademik
calismalarin yani sira merkez bankasi ve diger finansal kuruluslarin
arastirmalarina konu olmustur. Bu calismalarin bircogunda gelismis Ulkeler
de uygulanmakta olan enflasyon hedeflemesi rejimleri analiz edilmig olmakla
birlikte, son zamanlarda gelismekte olan Ulkeler tarafindan yuritilen

enflasyon hedeflemesi rejimlerini konu alan ¢aligmalarin sayisi da artmistir.

Turkiye'de ise enflasyon hedeflemesi rejimi 2002-2005 yillan
arasinda “orttik enflasyon hedeflemesi” seklinde uygulamaya konulmus, 2006
yihindan itibaren ise “(agik) enflasyon hedeflemesi rejimi” resmi olarak para
politikasi rejimi olarak benimsenmigtir. Turkiye’de bugine kadar enflasyon
hedeflemesi rejimini konu alan calismalarin ¢codu enflasyon hedeflemesi
rejimi igin gerekli olan ©nkosullarin neler oldugunu ve Turkiye'nin bu
onkosullari yerine getirip getirmedigini incelemis, yani enflasyon hedeflemesi
rejiminin TUrkiye'ye uygulanabilir olup olmadigini analiz etmislerdir. Bildigimiz
kadariyla Turkiye’de uygulanmakta olan enflasyon hedeflemesi rejiminin
bugine kadar basarili olup olmadigini degerlendiren yalnizca iki calisma
vardir. Bunlardan birincisi gelismekte olan (Ulkelerde ve Turkiye'de

uygulanmakta olan enflasyon hedeflemesi rejiminin performanslarinin



karsilastinldi§r Akyazi ve Ekinci (2008) calismasidir. Ikinci calisma ise
Turkiye'de uygulanan enflasyon hedeflemesi rejiminin enflasyon, faiz orani,
doviz kuru ve buyume Uzerindeki etkilerinin analiz edildigi Eroglu (2009)
calismasidir. Turkiye’de uygulanmakta olan enflasyon hedeflemesi rejiminin
basarisi konusunda bu gune kadar cok kisith sayida calisma yapilmig
olmasinin nedeni kanaatimizce yeterli veri setinin olmayisindandir. Son
donemde diinya piyasalarinda yasanan gelismelerin enflasyon hedeflemesi
de dahil olmak Uzere uygulanan para politikalarinin etkinliginin tekrar
degerlendirilmesi geregini artirmasi ve Turkiye’de de artik bu politikanin
basarisini degerlendirebilmek icin yeterli veri setinin olugsmus olmasi nedeni

ile bu galismanin yapilmasi gerekli gordlmastar.

Bu calismada Turkiye’'de uygulanmakta olan enflasyon hedeflemesi
rejiminin basarisi, enflasyon hedeflemesi 6ncesi doénem ile enflasyon
hedeflemesi  sonrasi  donemin  enflasyon  dinamikleri  agisindan
karsilastiriimasi yoluyla analiz edilmektedir. Bu amagla 6ncellikle enflasyon
seviyesi ve enflasyon oynakhdi acisindan iki dénem kargilastiriimakta,
enflasyon hedeflemesinin bu gostergeler Gzerinde olumlu bir etkisinin olup
olmadigina bakilmaktadir. Bu analizin ardindan s6z konusu dénemler
enflasyon surekliligi bakimindan karsilagtiriimakta, daha sonra bu donemler
arasindaki farkin enflasyon hedeflemesi rejiminin uygulanmasindan mi yoksa
enflasyonist soklardaki degisimlerden mi kaynaklandigi irdelenmektedir. Son
olarak enflasyon hedeflemesi rejiminin enflasyon beklentilerinde bir degisime

sebep olup olmadidi incelenmektedir.

Calismanin genel cergevesi su sekildedir: Birinci bélumde Turkiye'de
tarihsel olarak yasanan enflasyon gelismeleri sebep ve sonuclari ile beraber
kisaca ele alinmaktadir. ikinci bélimde 6énce enflasyon hedeflemesi rejiminin
tanimi, unsurlari, avantaj ve dezavantajlari tzerinde durulmakta, ardindan
enflasyon hedeflemesi rejimine gecis icin gerekli dnkosullar ile enflasyon
hedeflemesi rejiminin operasyonel cercevesi sunulmakta, son olarak da
Tlrkiye'de uygulanmakta olan enflasyon hedeflemesi rejimi bu hususlar
acisindan degerlendiriimektedir. Ugiincui bolimde ise oncelikle enflasyon

hedeflemesi rejiminin basarisinin degerlendiriimesine iligkin literattirde yer



alan yontemler 6zetlenmekte ve bu konuyu ele alan bazi calismalarin
sonuglari sunulmakta, ardindan da Turkiye’de uygulanmakta olan enflasyon
hedeflemesi rejiminin basarisi yukarida so6zi edilen acilardan ele
alinmaktadir. Calismanin son bolimudnu olusturan doérdincli bdélimde ise

calismanin sonuglari 6zetlenmektedir.



BIRINCI BOLUM
TURKIYE’'DE ENFLASYONUN TAR IHSEL GELISIiMi

Hem ekonomik hem de sosyal agidan olumsuz sonugclari olan yuksek
ve kalici enflasyon yillar boyunca birgok gelismekte olan ulke gibi Turkiye’'nin
de en buyik sorunlarindan biri olagelmistir. Politik istikrarsizliklar ve devamli
sec¢im ortaminin yasanmasi, her alanda kisa vadeli politikalar uygulanmasina
neden olmus, bu da uzun vadeli uygulama gerektiren enflasyonla micadele
programlarinin uygulanmasinda engel olusturmustur. Bu sekilde ulke vyillar
boyunca enflasyonun yasamin her alaninda goérilen olumsuz neticelerine

maruz kalmistir.

Bu bdélimde, Turkiye’de 1940l yillardan gunumuize dek goérilen
enflasyon gelismeleri ve bu gelismelerin neden ve sonuglari tarih siralamasi

icinde ele alinmigtir.

1.1. 1940-1979 Doneminde Enflasyon Geli smeleri

Turkiye'de tiuketici fiyat endekslerinde gorilen ilk belirgin yikselme
ikinci Diinya Savagi'nin etkisini en ¢ok hissettirdigi 1940-1943 vyillari arasi
gecen donemde go6zlenmigstir. Artan askeri harcamalarin, bozulan dis ticaret
rejiminin ve digen vergi gelirlerinin etkisiyle bozulan ekonomide, 1938 temel
yilll Tiketici Fiyat Endeksi (TUFE) endeksi baz alinarak hesaplanan
enflasyon orani 1942 yilinda %66.7 seviyesine ulagsmistir (Grafik1.1).
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Grafik 1.1 : Yillar itibariyla TUFE Enflasyon Oranlari (1940-1979)
Kaynak: TUIK

Turkiye'de agirhikh olarak dis kaynakli olmayan, ulkenin yerel
ekonomik politikalarinin sonucu olarak ortaya c¢ikan ilk yiksek enflasyon
donemi ise 1950'li yillarin sonlarinda gorulmis, 1958 yilinda gercgeklestirilen
devaluasyonun ardindan 1959 yilinda %22.6 enflasyon (TUFE) oranina

ulasiimistir.

Turkiye'de ‘planli dénem’in baslangici olan 1960l vyillar, Ulkenin
diusuk enflasyonlu bir ekonomi politikasini bagariyla uyguladidi yillar olarak
tanimlanabilir. 1960 yilindan 1970 yilina dek Ulkede ylksek blyime
oranlarina karsin ¢ift haneli enflasyon hi¢ gorulmemistir. Bu yillar Glkede
tuketim aligkanliklarinin degismeye basladigi, buzdolabi, camagir makinesi
gibi ev egyalarinin orta gelirli genis bir kesim tarafindan kullaniimaya
baslandidi, kdyden kente gogun arttiglr ve bunun neticesinde i¢ talepte ciddi
bir genislemenin yasandigi yillar olmustur. ithal ikamesine dayali
sanayilesme ilk yillarda olumlu sonuglar vermis, ancak i¢ talebin artmasina
paralel olarak sanayinin ithal girdi talebinin hizla artmasi 1970 vyilina
gelindiginde 6demeler dengesinin zorlanmaya baslamasi sonucunu
dogurmus ve artan doviz talebi sonucu planh dénemin ilk devaliasyonu 10
Agustos 1970 tarihinde yapilmistir. 1970 yilinda yeniden cift haneli enflasyon



(%11.8 TUFE) goriilmiis ve Ulke bir daha tek haneli enflasyonu ancak 2004
yilina gelindiginde gorebilmistir.  Dolayisiyla Turkiye’nin 1970’li yillarin
baslarindan itibaren enflasyonist bir stirece girdigi ve 2000'li yillarin ortalarina
kadar Ulkede “uzun sureli yuksek bir enflasyonun” hikim sardagu

soylenebilir.

Bu sirecin ilk donemlerinde, yuksek kamu aciklarn ve bu aciklarin
Merkez Bankasi kaynaklar ile finanse edilmesi temel enflasyonist neden
olarak on plana c¢ikmaktadir. Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB)
kanununda yapilan degisiklik sonucu Merkez Bankasi bitcenin belirli bir
oraninda Hazine'ye avans vermeye baslamis, ortaya cikan acigi da para
basarak finanse etmek durumunda kalmigtir. 1970’li yillardaki kanuna gore
TCMB’nin hem Hazine’ye hem de iktisadi Devlet Tesekkiillerine avans verme
imkani vardir ve bu iki kaynak Merkez Bankasr'nin sirekli para basarak
enflasyonu arttirmasina neden olmustur. Sdrekli artan kamu agiklarinin
giderek daha fazla i¢ borclanma ile finanse edilmesi de enflasyon Uzerinde
blyuk bir baski olusturmustur. Kamunun 06zellikle tekel oldugu alanlarda
butce aciklarini finanse etmeye yonelik olarak yuksek fiyat uygulamalari da
enflasyonist sireci besleyen 6nemli kaynaklardan biri olmustur. Bunun
yaninda hammadde fiyatlar, Ozellikle de ham petrol fiyatlarinda dis
gelismeler nedeniyle yasanan dalgalanmalar ve Ulkede petrolin énemli bir
girdi olmasi da enflasyonu besleyen dis kaynakli unsurlari olusturmusglardir
(TCMB, 2002b). O yillarda 1974 petrol krizi disinda enflasyona katki yapan
diger 6nemli bir unsur da, Turkiye’nin Kibris Harekat’'ni gergeklestirmesi
neticesinde Amerikanin silah ambargosu uygulamasi ve bunun sonucunda
da Tdurkiye’'nin savunma harcamalarini olaganisti artirmak zorunda
kalmasidir. Tum bu gelismeler 1970'li yillar boyunca ulkede cift haneli
enflasyonun kalici olmasina neden olmus, 1979 yilina gelindiginde TUFE

enflasyon orani %62 seviyesine kadar yukselmigtir.

1.2. 1980-1999 Doéneminde Enflasyon Geli smeleri

Turkiye 1980'li yillara “24 Ocak Kararlari” olarak bilinen Cumhuriyet
tarihinin en kapsamli istikrar politika paketini uygulamaya sokarak girmistir.

Bu paketin birinci ayadi kisa donemli makroekonomik istikrar



programlarindan, ikinci ayagi ise uzun dénemli yapisal uyum reformlarindan
olusmustur. Bu paket kapsaminda, fiyat artislarinin parasal genisleme ile
saglanan nominal talep fazlaligindan kaynaklandigi varsayimiyla, enflasyonu
durdurmak icin i¢ talebi kisma cabalarina o©ncelik verilmigtir. Ancak i¢
piyasalarda nisbi fiyatlarin bozulmus olmasi gerekcgesiyle kamu mallarinin
fiyatlarinin  yukseltiimesi, ayni gerekceyle gerceklestirilen devaliasyon
sonucu ithal ara mali kullanan sanayi kollarinda uretim maliyetlerinin
yukselmesi ve bunlara ek olarak bu yilda ortaya ¢ikan ikinci petrol sokunun

da katkisiyla enflasyon orani 1980 yilinda %101’i asmistir (Grafik1.2).
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Grafik 1.2 : Yillar ltibariyla TUFE Enflasyon Oranlari (1980-1999)
Kaynak: TUIK

Uygulamaya konulan program ilk yillarda meyvelerini vermis ve
enflasyon 1981 yilinda %66 oraninda azalarak %34 seviyesine, 1982 yilinda
ise %28.40 seviyesine gerilemistir. ilerleyen yillarda ise enflasyon yeniden
yikselerek 1988 yilinda %73.70 seviyesine ulasmistir. 1980'li yillarda dikkati
ceken 6nemli gelismelerden biri ise enflasyonun 4-5 yillik devresel hareketler
izlemesi ve bir tepe noktaya ulastiktan sonra gerileyerek bir dip noktaya
ulasmasi ve ardindan tekrar yikselerek yeni bir tepe noktaya gelmesidir.
Burada dikkati ceken diger 6nemli husus ise bu devresel hareketler ile genel

secim yillari arasindaki iligkidir. Genel secimlerin yapildigi 1983,1987 ve



1991 vyillarini izleyen yillarda enflasyon orani tepe noktalara ulasmistir
(Tablol.1). (Dogruel ve Dogruel, 2005)

TABLO 1.1. FIYAT HAREKETLER | VE GENEL SECIMLER

Yillar En Di suk En Yiksek Secim Yili

1980 101.40
1981
1982 28.40
1983 SECIM
1984 48.40
1985
1986 34.60
1987 SECIM
1988 73.70
1989
1990 60.30

1991 SECIM
1992 70.10

Kaynak: Turkiye'de Enflasyonun Tarihi, Dogruel ve Dogruel, 2005

24 Ocak kararlarinin dayandigi Uluslararasi Para Fonu (IMF)
programlarinin ikinci ayagl olan uyum reformlari UG¢ temel alanda
yogunlagsmigtir; para piyasalarinda serbestlesme, dis ticarette serbestlesme
ve butce disiplini. Buradan yola ¢ikarak o yillarda ekonomide c¢ok buyuk bir
yapisal dénusumin yasandigl ithal ikameci sanayilesme modelinin terk
edilerek disa acik bir blyime modelinin vyerlestiriimeye calisildig
stylenebilir. Bu modeli destekleyen en 6nemli yapisal reformlardan biri,
7 Agdustos 1989 tarihinde “Turk Parasi Kiymetini Koruma Hakkinda 32 Sayili
Karar’in yayinlanmasi olmustur. Bu karar yoluyla Turk Lirasi ile yabanci
paralarin dolagimi Ustuindeki kisitlamalar hemen hemen kaldiriimistir. Tarkiye
bu ortamda 1990’li yillara %60’in Uzerinde kroniklesmis bir enflasyon orani ile

girmistir.

1990’ yillar boyunca enflasyon orani %60 seviyesinin altina hig
inmemig ve Nisan 1994 krizinin ardindan tarihi bir rekor kirarak 1994 yilini
%106.3 seviyesinde tamamlamistir (Grafik 1.2). Bu sonuglari doguran
gelismelere bakildiginda akla ilk gelen unsur butce aciklarinin giderek
biyimesi, buna paralel olarak kamunun i¢ bor¢ stokundaki artis ve bunlarin

neticesinde ortaya ¢ikan yiksek reel faizlerdir. Tablo 1.2.’"den de gdruleceqgi
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Uzere 1980-1993 yillari arasinda kisa bir sure hari¢ faiz disi denge hep
negatif olarak seyretmis, bununla birlikte faiz giderlerinin GSMH’ye orani da
neredeyse her yil artis gostererek 1980’deki %0.6 seviyesinden 1993'te %5.8
seviyesine gelmistir. Bu donem devletin butce aciklarini yiksek reel faizler
Odeyerek finanse etmeye calistigi, dolayisiyla da Ulkenin yuksek butce
aciklari, yuksek faiz ve yuksek enflasyon sarmalina girdigi donem olmus ve
ulke ekonomisi bu ortamda 1994 yilinda krize girmistir. Krizin ardindan
5 Nisan 1994 tarihli Ekonomik Onlemler Uygulama Plani yurarlige
konmustur. S6z konusu plan; Kamu iktisadi Tesebbiisleri (KIT) fiyat
ayarlamalarindan, petrol Udrdnleri Gzerinden alinan vergilerin yeniden
diizenlenmesine, ek vergi ihdasindan, kamu giderlerinde kisintilara
gidilmesine, KIT transferlerinin sinirlandinimasindan kamu  kesiminin
personel almlarinin  durdurulmasina kadar pek c¢ok bitce disiplini
uygulamalari icermig, bunun yaninda mali piyasalarda istikrarin
saglanmasina yonelik olarak kurumsal ve yasal duzenlemeler yapilmasini
ongormustiir. ilerleyen dénemlerde bu planin uygulanmasindan bazi geri
adimlar atilmis olsa da plan bitce disiplininin saglanmasi yéninde 6nemli
gelismeler kaydedilmis, 1994 yilindan itibaren faiz digi dengenin GSMH'ye
orani dalgali bir seyir takip etse de hep pozitif olarak kalmigtir (Tablo1.2).

TABLO 1.2. KONSOL IDE BUTCE DENGESI (GSMH'YE ORAN-%)

Faiz Faiz Disl Faiz Digl

Yillar Gelir Giderleri Gider Gider Denge Denge

1980 17.2 0.6 19.8 20.3 -3.1 -2.6
1981 17.4 0.9 18.0 18.9 -1.5 -0.6
1982 13.6 0.8 14.3 15.1 -1.5 -0.7
1983 16.5 1.5 17.2 18.7 -2.2 -0.7
1984 12.7 2.0 15.1 17.1 -4.4 -2.4
1985 13.0 1.9 13.4 15.3 -2.2 -0.3
1986 14.0 2.6 14.1 16.7 -2.7 -0.1
1987 13.9 3.0 14.4 17.4 -3.5 -0.4
1988 13.6 3.9 12.7 16.6 -3.0 0.9
1989 13.6 3.6 13.3 16.9 -3.3 0.3
1990 13.9 3.5 13.7 17.3 -3.3 0.2
1991 15.3 3.8 16.7 20.5 -5.3 -1.5
1992 15.8 3.7 16.4 20.1 -4.3 -0.6
1993 17.6 5.8 18.5 24.3 -6.7 -0.9
1994 19.3 7.7 15.5 23.2 -3.9 3.8
1995 17.9 7.3 14.6 22.0 -4.0 3.3
1996 18.2 10.0 16.5 26.4 -8.2 1.8
1997 19.8 7.7 19.6 27.4 -7.6 0.1
1998 22.1 11.5 17.6 29.2 -7.1 4.4
1999 24.2 13.7 22.2 35.9 -11.7 2.0

Kaynak: Hazine Mustesarlig



ic Bor¢ Stoku'nun GSMH'ye orani incelendiginde 1990'li yillar
boyunca bu oranin 1995 yili hari¢ her yil artis gosterdigi ve 1990 yilindaki
%14.4 seviyesinden 1999 yilinda %29 seviyesine geldigi gorilmektedir
(Grafik 1.3).
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Grafik 1.3 : ¢ Borg Stoku'nun Geli simi (1990-1999)

Kaynak: Hazine Mustesarlig

1990l yillarda ekonomik yapinin gitgide bozulmasina neden olan
gelismelerden 6nemli bir tanesi ise kamu bankalarinin gérev zararlari sorunu
olmustur. Kamu bankalarina devlet tarafindan verilen tarim kesimi ile kliguk
ve orta boy isletmeleri destekleme gorevi sonucunda olusan zararlarin
zamaninda ddenmemesinin yani sira uzun yillardir devam eden ve ekonomik
etkinlige ters disen mudahaleler, kamu bankalarinin iyi yonetilememesi ve
asli fonksiyonlarin disinda gorevler verilmesi, bu bankalarin mali bunyelerini
onemli Olgide bozmustur. Kamu bankalarinin finansman ihtiyaglarini kisa
vade ve yuksek maliyetle piyasadan karsilamalari bir yandan zararlarinin
gittikce artmasina, diger yandan ise piyasalarda faiz oranlarinin yuksek
seviyelerde seyretmesine neden olmustur. Kamu Bankalari Gérev Zararlari
Stoku’'nun GSMH'ye orani 1992 yilindan itibaren surekli artarak 1999 yilinda
%20 seviyesine yaklasmistir (Grafik 1.4).
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Grafik 1.4 : Kamu Bankalari Gérev Zararlari Stoku’  nun GSMH'’ye Orani (1990-2000)
Kaynak: TCMB, 2001c

Mali sistemdeki bozulma sadece kamu bankalari ile sinirli kalmamis,
2000 yilina gelindiginde tum bankalarin acik pozisyonlarinda, geriye
donmeyen kredilerinin toplam kredilere oranlarinda ve bilanco disi
kalemlerinde ciddi artislar gortlmuas, buna karsilik bankalarin net kéarlarinin

toplam varliklara orani ise 6nemli 6lctide azalmistir.

1.3. 2000—-2005 Déneminde Enflasyon Geli smeleri

17 Adustos 1999 yilinda yasanan deprem, o ana kadar blyuk oranda
bozulmus olan ekonomik yapiylr daha da sarsmis ve Ulke 2000'li yillara her
acidan ¢ok kétu durumda olan makro ekonomik kosullarda girmistir. Bunun
ardindan 9 Aralik 1999'da IMF ile Stand-By anlasmasi imzalanmis ve 2000
yili basinda da “Enflasyonu Dusirme Programi” uygulamaya konulmustur.
Uc yil surdirilmesi konusunda goris birligine varilan bu anlasmanin temel

amacil;

» Tuketici enflasyonunu, yapisal reformlarla desteklenen, birbirleriyle

tutarli, gucla, itibarh ve sdreklilik arz eden maliye, gelir, para ve kur
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politikalarinin es gudimli uygulanmasi ile 2000 yili sonunda yluzde
25, 2001 yih sonunda yluzde 12 ve 2002 yilinda yizde 7’ye indirmek,

* Reel faiz oranlarini makul diizeylere dusirmek,
» Ekonominin biyime potansiyelini artirmak,

» Ekonomideki kaynaklarin daha etkin ve adil dagihmini saglamaktir
(TCMB, 1999).

Bu programin ¢ temel ayagi, siki bir maliye politikasi uygulayarak
faiz digi fazlayr artirmak, enflasyon ile uyumlu gelirler politikasi izlemek,
enflasyonun disurdimesine odaklanmis kur ve para politikasi uygulamak

seklinde dzetlenebilir.

S6z konusu programda enflasyonla micadeleye yonelik olarak
tasarlanan kur ve para politikasl tasariminin altinda yatan sebepler asagidaki
sekilde 6zetlenebilir. Ulkede uzun sire yiksek enflasyon yasanilmasi, sik sik
enflasyonla micadele programi uygulanacagi szl verilmesine ragmen bu
programlarin ya yarida kalmasi ya da basarisiz olmasi, ekonomik birimlerin
boyle bir ortam iginde faaliyetlerini surdirmeye yonelik mekanizmalar
gelistirmelerine neden olmustur. Gelecekte de enflasyon olacagdini bekleyen
ekonomik birimler, gelecek donemde gergceklesmesini istedikleri gelir
artiglarini gegmis enflasyon oranina endekslemisler, boylece ge¢mis donem
enflasyon orani gelecege tasinarak enflasyon ataleti olusmustur. Ge¢gmise
endekslemenin yani sira yabanci para birimi cinsinden veya yabanci para
birimlerine endeksli fiyatlama, sdzlesme imzalama ve tasarruf yapma/borg
edinme gibi aligkanliklar yayginlasmis, bdylece déviz kuru artigi enflasyonun
onemli belirleyicilerinden biri haline gelmistir (TCMB, 2002a).

Bu gerekgelere dayanarak dodviz kuruna dayali olarak enflasyonu
kontrol altina almay! hedefleyen bu programla, ekonomik birimlere uzun
vadeli bir perspektif kazandirarak sistemdeki belirsizliklerin ortadan
kaldiriimasi ve bunun neticesinde ge¢cmise yonelik endeksleme aligkanliginin
terk edilmesi amagclanmistir. Bu nedenle O©nceden agiklanmayan

“yonlendirilmis kur sisteminden” 6nceden agiklanan ve “enflasyon hedefine
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yonlendirilen kur sistemine” gecilmis ve enflasyon hedefiyle uyumlu kur
sepetinin bir yillik sireyi kapsayacak sekilde gunlik olarak aciklanmasi
kararlastinimistir. S6z konusu kur politikasi Merkez Bankas! Bilancosu’'nda
yer alan “Net i¢ Varliklar”, “Net Dig Varliklar” ve “Net Uluslararasi Rezervler”

kalemlerine getirilen sinirlamalarla desteklenmigtir.

Programin uygulanmaya konulmasiyla birlikte faiz oranlari
beklentilerin tzerinde hizla gerilemig, enflasyon 6énemli 6lgide yavaslamisg,
Uretim ve i¢ talep canlanmaya baglamistir. Ancak, enflasyonun programda
Ongoruldugu hizla digsmemesi sonucunda Turk Lirasinin beklenenin tzerinde
reel deger kazanmasi, i¢ talepte goérilen hizh canlanma, ham petrol, dogal
gaz gibi enerji fiyatlarindaki artis ve Euro/USD paritesindeki gelismeler
sonucunda 2000 yilinda cari iglemler acig1 6ngoérilen dizeyin 6nemli 6lglide
Uzerine cikmistir. Bu gelisme i¢ ve disg piyasalarda mevcut kur sisteminin
surduarulebilirligi ve cari iglemler agiginin finansmani konusundaki endigeleri
artirmistir (TCMB, 2001c).

Arjantin ekonomisindeki yasanan gelismelerin etkisiyle uluslararasi
sermayenin gelisen piyasalara daha ihtiyatla yaklasmasi ve Turkiye'de
yasanan bazi politik belirsizlikler, 2000 yilinin ikinci yarisinda Turkiye'ye dis
kaynak girisinin azalmasina yol agcmistir. Dig kaynak imkéanlarindaki bu
daralma uygulanmakta olan kur c¢ipasina dayali para politikasi nedeniyle
likiditedeki artigin da yavaslamasina yol agmis, artan likidite sikigikhdinin bir
yansimasi olarak Temmuz-Agustos doneminde ylizde 30 civarina gerilemis
olan kisa vadeli faiz oranlari Eylul ayindan itibaren yeniden yikselmeye
baglamistir. Bankacilik kesiminin likidite, faiz ve kur risklerine Kkargi
duyarhihdgmnin daha da arttigr bir dénemde ortaya cikan faizlerdeki bu
yukselme egilimi Ozellikle yabanci yatirimcilarin izlenmekte olan programin
surdarulebilirligi - Gzerindeki endigelerini artirmigtir.  Kasim ayinin ikinci
yarisinda kisa vadeli faizlerde yasanan sicrama ile esanh olarak tahvil-bono
ve hisse senedi fiyatlari keskin bir bicimde dugsmus ve portfdyinde 6nemli
Olciide devlet i¢c borclanma senedi bulunduran orta oOlcekli bir bankanin
Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu (TMSF) blnyesine alinmasi mecburiyetiyle

karsilagilmistir. Yabanci yatirimcilarin tlkeyi terketme cabalari sonucunda
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Merkez Bankas! 6 milyar dolar civarinda doviz satisi gerceklestirmigtir. Krizin
daha da derinlesmesini 6nlemek amaciyla Kasim ve Aralik aylarinda bir dizi
onlemler alinmisg, acik piyasa islemleri kanaliyla piyasaya 3.9 katrilyon liralik
likidite saglanirken, IMF ile Stand-By Diuzenlemesinin 7.5 milyar dolarinda Ek
Rezerv Kolayligi ile desteklenmesi yonunde anlasma yapiimistir (TCMB,
2001b).

2001 Subat ayinda Hazine ihalesi 6ncesindeki olumsuz gelismeler
uygulanan programa olan givenin tamamen kaybolmasina neden olmus ve
Tark Lirasina karsi ciddi bir atak meydana gelmigtir. Nitekim 19 Subat'ta bir
guin valorlt 7.6 milyar dolarlik doviz talebi olmustur. Merkez Bankasi yuksek
seviyedeki bu doviz talebine karsi likiditeyi kontrol etmeye calismisg, likidite
sikigikhgi 6zellikle kamu bankalarinin asiri dizeyde gunluk likidite ihtiyaclar
nedeniyle ddemeler sisteminin kilittenmesine neden olmustur. Bu ortamda
uygulanmakta olan dodviz kuru sistemi terk edilerek Turk Lirasi dalgalanmaya
birakilmistir (TCMB, 2001c).

Kasim 2000 ve Subat 2001 krizleri bankacilik sektorunin icinde
bulundugu sorunlari daha da agirlastirmakla kalmamis, yeni sorunlar ortaya
cikarmigtir. Bankacilik sektéri Kasim krizi sonrasinda faiz riski, Subat krizi
sonrasinda ise hem faiz hem de kur riski sonucu dnemli kayiplarla karsi
karslya kalmistir. Basta kamu bankalari olmak tzere, bankacilik sisteminin
yeniden yapilandiriimasi igin ihtiya¢ duyulan kaynaklar kamu maliyesi tizerine

onemli bir yuk getirmistir.

Kriz sonrasinda uygulanmaya baslanan “Gugli Ekonomiye Gegis
Programi’nda Turkiye’de ortaya c¢ikan krizlerin baslca nedenleri;
“(i)surdurilemez bir i¢ bor¢ dinamiginin olusmasi ve (ii) bagta kamu bankalari
olmak Uzere mali sistemdeki sagliksiz yapinin ve diger yapisal sorunlarin

kalici bir cozime kavusturulamamis olmasidir.” seklinde ifade edilmigtir.

14 Nisan 2001 tarihinde agiklanan s6z konusu programin temel
amaci “kur rejiminin terk edilmesi nedeniyle ortaya ¢ikan given bunalimi ve

istikrarsizligi suratle ortadan kaldirmak ve esanli olarak bu duruma bir daha
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geri donulmeyecek sekilde kamu yodnetiminin ve ekonominin yeniden

yapilandiriimasina yonelik altyapiyi olusturmak” seklinde belirlenmistir.

Program gecici politikalardan c¢ok yapisal yenilenme ve vyasal
dizenlemelere agirlik vermigtir. Program cercevesinde, Mali Sektorin
Yeniden Yapilandiriimasi, Devlette Seffafligin  Artinlmasi ve Kamu
Finansmaninin  Glclendiriimesi, Ekonomide Rekabetin ve Etkinligin
Artirllmasi ve Sosyal Dayanismanin Guglendirilmesi icin 15 adet yasal
diizenlemenin yapilmasi 6ngorilmastir. Bu yasal diuzenlemeler, Bankalar
Kanunu Degisikligi, Merkez Bankas! Yasasi, Fonlarin Kapatiimasi ile ilgili
dizenleme, Kamulagtirma Yasasi, Bor¢lanma Yasasi, Kamu ihale Yasasi,
Telekom-Seker-Tatin-Dogalgaz Yasalari ile Ekonomik ve Sosyal Konsey
Yasalarini kapsamaktadir (TCMB, 2001a).

Yapisal reformlar arasinda, enflasyonla micadelede 6nemli bir
donim noktasi olusturacak olan yeni Merkez Bankasi Kanunu da yer
almistir. 25 Nisan 2001'de vyapilan degisiklikle fiyat istikrari Merkez
Bankasi'nin temel amaci olarak belirlenmis ve bu dogrultuda Merkez
Bankasi'nin uygulayacagl para politikasini bagimsiz  bir bi¢cimde
belirlemesine imkan taninmigtir. TCMB'ye iligkin diger bir yenilik ise Para
Politikasi Kurulu'nun olusturulmasi olmustur. Para politikast ilke ve
stratejilerinin  belirlenmesi, hikimetle birlikte enflasyon hedeflerinin
saptanmasli, konulan ilkeler dahilinde kamuoyunun bilgilendiriimesi ve
hikimete politika hedefleri ve uygulamalari hakkinda periyodik raporlarla
izahat verilmesi gibi ¢esitli unsurlar Para Politikasi Kurulu blinyesinde hayata
geciriimeye baslanmigtir. Banka’nin enflasyonla micadele de etkinligini
artiran en onemli degisikliklerden biri ise, TCMB’nin Hazine'ye veya diger
kamu kurumlarina avans veya kredi vermesinin, bu kurumlarin ihrag ettigi
borgclanma araglarini  birincil piyasadan satin almasinin yasaklanmig

olmasidir (Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasl Kanunu, Madde 56).

Hesap verebilirlik ve seffafligin, bagimsizligin tamamlayici bir unsuru
oldugunu kabul eden bir anlayisla hazirlanan yeni Merkez Bankasi
kanununda bu konular da ele alinmig, bu ¢ercevede Banka'nin bilangosu ve

gelir tablosunun bagimsiz denetlemeye konu edilmesinin yani sira, enflasyon
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hedeflerine ulasilamamasi durumunda Banka'nin, bu basarisizhgin
nedenlerini yazili olarak hikimete bildirmesi ve kamuoyuna aciklamasi
zorunlu hale getirilmistir (Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasli Kanunu,
Madde 42).

Mali sistemdeki sagliksiz yapinin giderilmesi ve mali sektorin
yeniden vyapilandiriimasina iliskin gerceklestirilen bagslica unsurlar ise
asagida yer almaktadir. Kamu bankalarinin gorev zararlari tasfiye edilmis,
gorev zararl olusumuna yol agan kanun ve kararnameler iptal edilmis, Emlak
Bankasi’'nin bankacilik yapma izni kaldirilmistir. TMSF Bankalarina sermaye
ve mevduat destedi saglanmig, bunlarin yabanci para agik pozisyonlari
dusuralmis, mevduatlar diger bankalara devredilmistir. Bunlarin yaninda
Kamu Bankalari ve TMSF Bankalarinin Merkez Bankasi digindaki
kaynaklardan gecelik borclanmalari sifilanmis, sube ve personel sayilar
rasyonalize edilmistir. Ozel bankalarin sermaye artigl gerceklestirmeleri
saglanmis, bilanco ici agik pozisyonlari indirilmis, 6zkaynaklari yetersiz hale
gelen bankalar ise sistemden cikariimislardir (Bankacilik Dizenleme ve

Denetleme Kurumu, 2002).

Bankacilik sisteminin yeniden yapilandiriimasinin toplam maliyeti
47.2 milyar dolar olarak gerceklesmigtir. Bu maliyetin 0zel sektor tzerine
disen kismi 7.9 milyar dolar olmus, kamu maliyesi Uzerine disen kismi ise,
21.9 milyar dolari gorev zararlari dahil kamu bankalari igin, 17.3 milyar dolari
ise TMSF’'ye devredilen bankalar i¢cin olmak Uzere, toplam 39.3 milyar dolar

olmustur (Bankacilik Dizenleme ve Denetleme Kurumu, 2003).

Kasim 2000 ve Subat 2001'de yasanan krizlerin uygulanmakta olan
doviz kuruna dayali istikrar programinin devam ettiriimesini olanaksiz kilmasi
nedeniyle para politikasinin genel cercevesi degistirilmigtir. 2002 yilindan
itibaren parasal hedefleme politikasi uygulanmaya baglanmis, ancak
uygulanacak para politikasinin “gelecek dénem enflasyonuna odaklanan bir
para politikasi uygulamasi” olmasi benimsenmistir. Aslinda bu politika ayni
zamanda “Ortik Enflasyon Hedeflemesi” anlamina da gelmektedir. Kosullar
olustugunda ise “Ac¢ik Enflasyon Hedeflemesi” stratejisine gecilecegi kabul

edilmistir.
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Para politikasi stratejisi olarak Ortilk Enflasyon Hedeflemesinin
benimsendigi 2002-2005 yillari arasi ayni zamanda, Turkiye ekonomisinde
¢ok ciddi yapisal dénusumlerin yasandigi bir dénem olmustur. Bu donemde
sadece yeniden yapilanmaya yonelik yasal duzenlemeler
gerceklestiriimemis, i¢ ve dis konjonktirin de olumlu olmasinin yardimiyla
makro ekonomik gOstergeler itibariyle de c¢ok o©Onemli gelismeler

kaydedilmigtir.

2000 yili itibariyle %21.9 olan i¢ Bor¢ Stoku'nun GSYiH'ye Orani,
bankalarin yeniden yapilandirma operasyonu sonucu 2001 yilinda %50.9
seviyesine ¢ikmig, 2002 yilindan itibaren ise duglise gecerek 2005 yilinda
%37.7 seviyesine gerilemistir. Benzer sekilde 2000 yilinda %16.3 olan Dig
Bor¢ Stoku'nun GSYiH'ye Orani 2001 yilinda %23.2 ye yiikselmig, 2002
yilindan itibaren ise gerilemeye baslayarak 2005 yilinda %13.4 seviyesine
gelmigtir. Boylelikle Toplam Borg Stoku'nun GSYiH'ye orani 2000 yilinda
%38.2 iken, 2001 yilinda %74.1 seviyesine sigramig, daha sonra ise
gerilemeye baslayarak 2005 yilinda %51.1 seviyesine dusmustir (Grafik
1.5).

MERKEZI YONETIM BRUT BORG STOKU (GSYH'YE ORAN)
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Grafik 1.5 : Borg Stoku’nun GSY  iH’ye Orani (2000-2005)

Kaynak: Hazine Mustesarligi
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Bitce gelismeleri incelendiginde de Borg Stoku'ndaki gelismelere
benzer bir tablo ile karsilasilmaktadir. 2000 yilinda %30.8 olan Bitge
Giderleri’nin GSYiHye orani 2001 %36.2’ye vyiikselmis, daha sonra ise
gerilemeye baglayarak 2005 yilinda %24.6 seviyesine inmistir. Benzer
sekilde Faiz Harcamalarrnin GSYiH'ye orani da 2000 yilindaki %12.3
seviyesinden 2001 yilinda %17.1 seviyesine ¢ikmig, ilerleyen donemde ise
azalarak 2005 yili itibariyle %7 seviyesine inmigtir. Butgce Dengesi
incelendiginde ise 2000 yilinda %7.9 oraninda gergeklesen Bitce Acgigi /
GSYIiH rasyosunun 2001 yilinda %11.9 seviyesine ¢iktigi, daha sonra ise
gerileyerek 2005 yilinda %1.1 seviyesine indigi gorulmektedir. Faiz Digl
Denge’'nin GSYiH'ye oraninin ise 2002 yilinda bir énceki yila gore disiis
yasayarak %5.2’'den %3.3 seviyesine geldigi, ilerleyen yillarda ise artarak

2005 yilinda %6 seviyesine ulastigi gorulmektedir (Tablo 1.3).

TABLO 1.3. MERKEZ | YONETIM BUTCE DENGESI (2000-2005) (GSYIH'YE ORAN-%)

2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005
Biitge Giderleri 30.8 36.2 34.1 31.1 27.2 24.6
Faiz Harcamalari 12.3 17.1 14.8 12.9 10.1 7.0
Biitge Gelirleri 22.9 24.3 22.7 22.2 22.0 235
Bitce Dengesi -7.9 -11.9 -115 -8.8 -5.2 -1.1
Faiz DigI Denge 4.4 5.2 3.3 4.0 4.9 6.0

Kaynak: Maliye Bakanligi

2002-2005 yillan arasinda yasanan gelismeler faiz oranlari
incelendiginde de gorulebilmektedir. Subat 2001’de %100’lerin Uzerine ¢ikan
gecelik faizler, 2002 Ocak ayinda %60’lara gerilemis, sonrasinda da dusls
trendini devam ettirerek 2005 Aralik ayinda %13.5 seviyesine gelmistir.
Gecelik faizlere paralel sekilde kriz sonrasi %100’lere ulasan mevduat faizleri
de, 2002 baginda %60’lara gerilemis, izleyen dénemde de dugsusini devam
ettirerek Aralik 2005’e gelindiginde %16.85 seviyesine inmistir. Devlet i¢
Borglanma Senetleri (DIBS) ihalelerinde gerceklesen faiz oranlari 2001 Mart
ayinda %200’lere yaklasmig, sonrasinda ise dismeye baglayarak 2002 Ocak
ayinda %70’lere, 2005 Aralik ayinda ise %14’lere inmistir (Grafik 1.6).
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Grafik 1.6 : Faiz Oranlari (2001-2005)
* 3 ay vadeli agirlikh ortalama mevduat faiz oranlari alinmistir.

** Ay sonlan itibariyla Bankalararasi Para Piyasasi’nda gecelik islemlerde gerceklesen agirlikli
ortalama basit faiz oranlari alinmigtir.

*+ [skontolu DIBS faizleri ihalelerde gerceklesen net borg tutarlarina gére bilesik faiz oranlari
agirliklandirilarak hesaplanmistir.

Kaynak: TCMB, Hazine Mustesarligi

Beklenen DIBS reel faizleri de bu donemde gerceklesen iyilesmeyi
gozler 6niine sermektedir. 12 ay sonrasi i¢in hesaplanan “Beklenen DIBS
Reel Faizleri” 2001 Agustos ayindan itibaren inmeye baslamig, AJustos
ayindaki %33.7 seviyesinden Aralik ayinda %16.3 seviyesine gerilemistir.
2002 yili boyunca dalgah bir seyir izleyen s6z konusu faizler, 2003 yili
baglarindan itibaren yeniden dismeye baslamig, 2005 Aralik ayina

gelindiginde %?7.9 seviyesine gerilemistir (Grafik 1.7).
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Grafik 1.7 : Beklenen D IBS Reel Faizleri (2001-2005)

* Beklenen DIBS Reel Faizleri, ((1+nominal faiz orani)/(1+beklenen enflasyon orani)-1)*100 formulu
kullanilarak hesaplanmistir. Nominal faiz orani olarak, iskontolu DIBS ihalelerinde gerceklesen, net
borg tutarlarina gére agirliklandiriimis bilesik faiz oranlari alinmigtir. Beklenen enflasyon orani olarak

ise, Merkez Bankasi’'nin yayimladi§i aylik Beklenti Anketinde yer alan yillik beklenen TUFE rakamlar
alinmistir.

Kaynak: TCMB, HAZINE

GSYiH buyume oranlari da ekonomide vyasanan gelismelerin
izlenebilmesine olanak saglamaktadir. 1999 yilinda yasanan daralmanin
ardindan 2000 yilinda %6'nin Uzerinde blyime orani yakalanmisg, kriz yili
olan 2001 yilindaki %5.7'lik kugulmenin ardindan 2002 ve 2005 yillari
arasinda her yil %5’in Gzerinde blyime gerceklesmistir (Grafik 1.8).
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Grafik 1.8 : Buyume Oranlari (1999-2005)
* Uretim ydntemiyle hesaplanan GSYIH biiyiime oranlari (sabit fiyatlarla)

Kaynak: TUIK
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2001 yihnda Merkez Bankasi Kanunu'nun degistiriimesi ve Merkez
Bankasi'nin asil hedefinin “fiyat istikrari” olarak tanimlanmasi enflasyonla
micadele programlarinin da yarida kesilecegine dair kaygilari azaltmistir.
Buna ek olarak bu donemde para politikasinda “Ortilk Enflasyon
Hedeflemesi’nin benimsenmesi ve sartlar olustugunda “Ac¢ik Enflasyon
Hedeflemesi’ne gecileceginin belirtiimesi enflasyonla miicadele politikasinin
kredibilitesini artiran unsurlar olmus, siki maliye politikalarinin da uygulanan
para politikasini desteklemesi neticesinde gelecek donem enflasyon
beklentileri hizla gerilemis, ayni zamanda beklentiler gitgide hedeflere daha
cok yaklasmistir. 2002 yil sonu igin belirlenen hedef %35, s6z konusu donem
icin 12 ay oncesinden beklenen enflasyon orani %49.8 iken, 2005 yil sonu
icin belirlenen hedef %8, beklenti ise % 8.7 olmustur (Tablo 1.4). Bu
donemde gerceklesen yil sonu enflasyon oranlar da dort yil st Uste
hedeflenen enflasyonun altinda kalmig, bu ise Merkez Bankasr’'na olan
guveni yiksek dizeylere tasimigtir. Enflasyon beklentilerinin enflasyon
hedeflerine yaklasmis olmasi da, ekonomik birimlerin yillar boyunca
benimsemis olduklari ge¢mis enflasyon oranina endeksli fiyatlama

davranigini terk etmeye basladiklarini ve artik enflasyon hedefine
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odaklandiklarini gbstermistir ki, bu da para politikasina olan glvenin arttigini

gOsteren 6nemli bir unsur olmustur.

TABLO 1.4. ENFLASYON BEKLENT ILERI, HEDEFLERI VE GERCEKLE SMELERI (%)
(2002-2005)

2002 2003 2004 2005
Beklenti 49.8 24.8 14.0 8.7
Hedef 35.0 20.0 12.0 8.0
Gercekle sme 29.7 18.4 9.3 7.7

Kaynak: TCMB

Tim bu gelismeler cergcevesinde enflasyon oraninin  seyri
incelendiginde, 2000 yihna %70’e yakin bir seviye ile giren enflasyon
oraninin 2001 yih baginda %35’lere kadar dustugu, daha sonra ise tirmanisa
gecerek 2002 basinda yeniden %70’lere ulastidi, bu donemden itibaren ise
hizli bir dugus trendi izleyerek 2005 Aralik ayinda %7.7’e kadar geriledigi
gozlenmektedir (Grafik 1.9). %10'un altinda bir enflasyon oraninin 1969
yihindan beri ilk defa gorilmis olmasi dikkate alindiginda, 2002-2005 yillar
arasi donemde enflasyonla muicadele konusunda saglanan buyuk basar

rahatlkla gorulebilmektedir.
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Grafik 1.9 : Yillik Tufe Enflasyon Oranlari (2000—2 005)
Kaynak: TCMB
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1.4. 2006—2010 Déneminde Enflasyon Geli smeleri

2002-2005 yillan arasi donemde enflasyonla micadele konusunda
elde edilen basarinin ardindan, 2006 yilinda acik enflasyon hedeflemesi
rejimine gecilmigtir. Enflasyon hedeflemesi rejiminin uygulamaya koyulmasi
diinya konjonkturinde hizli deg@isimlerin bagladigi bir déneme denk gelmis ve
bu sdrecin bir yansimasi olarak Turkiye ekonomisi bir dizi sokla
karsilagmistir. Turkiye’de enflasyon hedeflemesi rejiminin maruz kaldigi ilk
ciddi sok, 2006 yil Mayis ayindan itibaren uluslararasi sermaye kosullarinin
gelismekte olan tlkeler aleyhine degdismesi ve bunun sonucunda Turkiye’'nin
de dahil oldugu bircok ulkeden sermaye cikislari yagsanmasi olmustur. Bu
donemde Yeni Turk Lirasi (YTL)'nin yaklasik olarak ytzde 30 civarinda deger
kaybl yasamasi, yaganan finansal tirbulansin yol actigi guvensizlik ortami ve
gida fiyatlarindaki kurakhktan kaynaklanan sert artiglarla birleserek
enflasyonun yikselmesine ve enflasyon beklentilerinin hedeflerin oldukga
Uzerine ¢ikmasina neden olmustur (TCMB, 2008a). Bu c¢ercevede 2006 yili
icin y1l sonu TUFE enflasyon hedefi %5 iken gergeklesme %9.7 olmus, 2007
yili icin beklenen yililk TUFE enflasyon orani ise hedefin %4 olmasina
ragmen %7.3’e yukselmistir (Tablo 1.5).

TABLO 1.5. ENFLASYON BEKLENT ILERI, HEDEFLERI VE GERCEKLE SMELERI (%)
(2006-2010)

2006 2007 2008 2009 2010
Beklenti 5.9 7.3 6.2 8.7 6.5
Hedef 5 4 4 7.5 6.5
Gergekle gme 9.7 8.4 10.1 6.5 6.4

Kaynak: TCMB

2007 yili ve sonrasini kapsayan dénemde ise enflasyondaki dugusu
engelleyen temel unsurlar, uluslararasi piyasalarda petrol ve diger emtia
fiyatlarinda yasanan keskin artislar ile yonetilen/ydnlendirilen fiyat
ayarlamalari olmustur. Gelismekte olan Ulkelerin birgcogunda oldugu gibi
Turkiye'de de gida fiyatlarinin TUFE igindeki agiriginin yiksek olmasi,
enflasyondaki oynakhgi artirmigtir (TCMB, 2008a). Bu kosullar altinda 2007

yilinda yil sonu TUFE enflasyon orani %8.4 olarak gerceklegmistir.
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2008 yih boyunca yurt ici enflasyonun seyri Uzerinde daha ¢ok
kiresel ekonomideki gelismeler belirleyici olmustur. Yilin ilk G¢ ¢eyreginde
enerji ve diger emtia fiyatlarinda gézlenen sert artislara bagl olarak yukselen
TUFE yillik enflasyonu, son ceyrekte diinya ekonomisinde gdézlenen belirgin
yavaglamaya bagl olarak enerji ve diger emtia fiyatlarinin digmesi ve yurtici
enerji ve islenmis gida fiyatlarinin artis hizinda yasanan gerilemeyle
dismustur (TCMB, 2009e). Sonug¢ olarak 2008 yil sonu enflasyon orani
%10.1 olmustur.

Enflasyon hedeflerine ulasilamamasi temel olarak para politikasinin
kontrolu disindaki unsurlardan kaynaklanmasina ragmen, hedeflerin iki yil tst
Uste asilmasi ve 2008 yilinda da asiimasinin beklenmesi, enflasyon
hedeflerinin beklentiler icin ¢apa olma fonksiyonunun zayiflamasina neden
olmustur. Merkez Bankasl, enflasyon beklentilerini kontrol altina almak ve
uygulanan rejimin itibarini tesis etmek amaciyla, Haziran 2008'de yeni
hedefler belirlenmesini 6nermis, Merkez Bankasi’'nin bu onerisi Hiukimet
tarafindan da benimsenmistir. Hedeflerin degistirildigi donemde orta vadeli
enflasyon beklentilerinde bir miktar bozulma gdézlenmis olsa da sonrasinda
gerek siyasi belirsizliklerin azalmasi, gerekse Merkez Bankasi'nin hedef
revizyonunu parasal sikilastirma ile desteklemesi nedeniyle enflasyon
beklentileri yeniden kontrol altina alinmistir. Enflasyon beklentilerinin seyri
incelendiginde, enflasyonun uzun sure hedeflerin belirgin olarak tzerinde
kalmasina ragmen beklenen enflasyonun genel olarak gergeklesen
enflasyonun altinda kalmaya devam ettigi gorilmektedir (Grafik 1.10). Cok
uzun yillar ve oldukga yakin sayilabilecek bir donemde yasanan yuksek
enflasyonun toplumsal hafizada hala canli oldugu duasindldaginde,
olaganusti soklarin yasandigi bir dénemde beklentilerin biyuk 6l¢tide kontrol
altinda tutulabilmis olmasi, uygulanmakta olan enflasyon hedeflemesi
rejiminin en énemli kazanimlarindan birisi olarak degerlendirilebilir (TCMB,
2008a).
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YILLIK TUFE ENFLASYON ORANLARI
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Grafik 1.10 : Yilhk Tife Enflasyon Oranlar (2006— 2010)

*Enflasyon beklentileri olarak, bir yil édncesinde Beklenti Anketi'nde yer alan 12 Ay Sonrasi igin yillik
enflasyon beklentileri alinmistir. (Or: 2006 yili Ocak ayi beklentisi, 2005 yili Aralik ayr beklenti
anketinde yer alan 12 ay sonrasi yillik enflasyon beklentisidir.)

Kaynak: TCMB

Gelismis ulkelerin finansal piyasalarinda baslayip, 2008 yilinin
dorduncu c¢eyreginden itibaren derinleserek kiresel sistemin tamamina
yayllan krizin ekonomik ve finansal istikrar Uzerindeki etkileri 2009 yih
boyunca gozlenmeye devam etmigtir (TCMB, 2009a). Kriz sonrasi hizla
daralan dis talep ve sikilagsan finansal kosullarin yani sira artan ihtiyati
tasarruf egiliminin etkisiyle iktisadi faaliyette belirgin bir gerileme yaganmigtir.
Toplam talepteki sert daralma ve emtia fiyatlarinda gozlenen keskin disus,
blatin dianyada oldugu gibi Tirkiye’de de enflasyon oranlarinin hizla
gerilemesine yol acmistir. Bu cercevede, emtia fiyatlarinin seyrinden
dogrudan etkilenen enerji ve islenmis gida gibi alt kalemlerin enflasyonunda
keskin bir diusts gorulmis, talep kosullarina duyarli temel mal ve hizmet
fiyatlarinin artis hizinda da kademeli bir yavaslama go6zlenmistir (TCMB,
2009d). Bu gelismeler neticesinde 2009 yil sonu enflasyon orani %6.5'a

gerilemigtir.

2010 yilinda krizin etkileri hafiflemeye baglamis ve Uretim kriz 6ncesi
seviyesinin Uzerine ¢ikmistir (TCMB, 2010b). Bu nedenle enflasyon oranlari

yihn ilk aylarinda yukselerek %10 seviyelerinin Uzerine ¢ikmig, Merkez
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Bankasr'nin c¢ikis stratejisini uygulamaya koyarak piyasadaki likiditeyi
azaltmas! ve zorunlu karsihk oranlarini artirmasi neticesinde yil sonu

enflasyon orani %6.4’e gerilemistir.

2006 yili ve sonrasi gelismeleri genel olarak ele alindiginda,
enflasyonun yonuni belirleyen unsurlarin temel olarak para politikasinin
kontrolii disindaki unsurlar oldugu goérilmektedir. Gida, alkolsliiz igcecekler,
alkollli icecekler, tutin drtnleri ve altin hari¢ tutularak hesaplanan “Ozel
Kapsamli ‘' TUFE Enflasyonunun gelisimi incelendiginde bu enflasyon
oraninin 2006 oncesinde genel enflasyon oraninin Ustiinde seyretmesine
ragmen 2006 sonrasinda genel enflasyon oranina goére oldukga dusik
seviyelerde seyrettigi gortlmektedir. S6z konusu cekirdek enflasyon orani
2006 yilinda yillik %8.6 seklinde gerceklesirken 2007 yilinda %4.8’e dugsmus,
2008 yilinda %7’e ylkselmesine ragmen 2009 yilini %3.8, 2010 yilini ise
%3.0 seviyesinde tamamlamistir (Grafik 1.11).
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Grafik 1.11 : Genel ve Cekirdek Enflasyon Oranlari  (2004-2010)
Kaynak: TCMB
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IKINCI BOLUM
ENFLASYON HEDEFLEMES i REJIMI

Enflasyonun 1970’li yillarda petrol fiyatlarindaki artigla birlikte kuresel
Olcekte yukselise gecmesi ve parasal otoritelerin enflasyonla micadelede
kararli bir durug sergilememesi enflasyon beklentilerinin yuksek seviyelerde
katilasmasina neden olmustur. Bu sirecgte yasanan yiksek enflasyon ve
distuk buyume dobnemi, enflasyonla micadelede politika yapicilarin
taahhdtlerine baglh kalmalarinin  6nemini ortaya c¢ikarmis ve merkez
bankalarinin dogrudan enflasyona odaklanmalari gerektigi gorisuni
glclendirmistir. Bu cercevede, gunimuzde bircok merkez bankasinin temel
amaci! fiyat istikrarini saglamak ve surdirmek olarak tanimlanmis ve bunun
enflasyona odaklanmig bagimsiz bir merkez bankasi aracihgiyla

saglanabilecegi gortsu yayginlasmistir (Kara ve Orak, 2008).

Fiyat istikrarini temel amag olarak belirleyen merkez bankalari bu
amaca ulasmak icgin birgok alternatif rejim uygulamiglardir. Bunlar arasinda
en yaygin olarak kullanilanlar parasal buytklukleri ya da doviz kurunu
hedefleyen rejimler olmuslardir. Zaman igerisinde stz konusu rejimlerin
yeterince esnek olmayiglari nedeniyle etkinliklerini yitirmeleri, yeni bir rejim
arayisini dogurmus, “Enflasyon Hedeflemesi Rejimi” boyle bir ortamda

gindeme gelmeye baglamistir.

ilk olarak 1990 yilinda Yeni Zelanda’da uygulamaya basglanilan
enflasyon hedeflemesi rejimi, daha sonraki yillarda bircok gelismis ve
gelismekte olan ulke tarafindan uygulamaya konmustur. 2010 yili itibariyle
Enflasyon Hedeflemesini benimseyen ulkelerin sayisi 8'i gelismis, 20’si
gelismekte olan ulke olmak lzere 28'e ulagsmistir (Odhiambo, 2011). Bu
bélimde enflasyon hedeflemesi rejiminin tanimi ve unsurlarinin yani sira
Tlrkiye'de uygulanmakta olan enflasyon hedeflemesi rejiminin genel

cercevesi Uzerinde durulacaktir.
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2.1. Enflasyon Hedeflemesi Rejiminin Tanimi ve Unsu  rlari

Enflasyon hedeflemesi rejimi; para politikasinin fiyat istikrarini*
saglamaya yonelik olarak kurumsallastigi modern bir stratejidir (TCMB,
2006a). Enflasyon hedeflemesi rejimi parasal buyuklukler veya déviz kurunun
hedeflendigi  rejimlerinin  aksine  dogrudan enflasyonun  kendisini

hedeflemektedir.

Enflasyon hedeflemesi rejimini karakterize eden unsurlar asagidaki
sekilde siralanabilir (TCMB, 2006a):

« Sayisal bir enflasyon hedefi belirlenerek kamuoyuna duyurulur ve
merkez bankasi belirli bir sire zarfinda bu hedefe ulagilacagini
taahhit eder. Bunun amaci para politikasinin toplum tarafindan

kolaylikla anlagilabilmesini ve izlenebilmesini saglamaktir.

» Merkez bankasinin temel politika araci kisa vadeli faiz oranlaridir,
ancak merkez bankasi tum para politikasi araclarini belirlenen

enflasyon hedefine ulagsmak amaciyla kullanir.

» Karar alma sureci kurumsallagsmaktadir. Bu ¢ercevede, para politikasi
kararlarinin alinacagi tarihler belirli bir takvime baglanarak kamuoyuna
duyurulmakta ve kararlarin gerekgeleri agiklanarak bu agiklamalarda
gelecekteki kararlara iligkin egilimlere de yer verilmektedir. Bdylelikle

para politikasi kararlari 6ngdrulebilir hale gelmektedir.

* Merkez bankasinin enflasyon tahminleri blyik 6nem tasimaktadir.
Merkez bankasinin enflasyon o©ngorileri, gelecekteki enflasyonist
baskilara karsi merkez bankasini 6nceden uyarmakta, enflasyon
tahminlerinin enflasyon hedefinden 6nemli 6lcide sapmasi halinde

merkez bankasi aldigi kararlarla bu sapmayi 6nlemeye ¢alismaktadir.

1Fiyat istikrarinin en yaygin ve kabul edilmis tanimi, “hane halklari ve is ¢evrelerinin ginlik kararlarini verirken
dikkate almayacaklari kadar dustk olan enflasyon orani” seklinde Alan Greenspan tarafindan yapiimistir. Genellikle
%0 ile %3 arasi olan enflasyon oraninin bu tanimdaki kriteri karsiladigi kabul edilmektedir.
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* Merkez bankasinin enflasyonun gelecekte izleyecegdi seyri
ongorebilmesi icin toplam arz ve toplam talep gelismeleri, parasal
gOstergeler, kamu maliyesi gelismeleri, beklentiler, i¢c ve dis sokKlar,
verimlilik, istihdam ve dUcretler, doviz kurlari ve 6demeler dengesi
gelismeleri gibi pek cok unsuru icinde barindiran genis bir bilgi

setinden faydalanmasi gerekmektedir.

» Beklentilerin iyi yonetilmesi ve etkin bir iletisim politikas! izlenmesi
temel unsurlardandir. Enflasyonun uzun sire yuksek seviyelerde
kaldigi Ulkelerde ekonomik birimler fiyatlama kararlarini alirken ge¢gmis
donem enflasyonunu dikkate alirlar, bu da enflasyon ataletine
sebebiyet verir. Enflasyon hedeflemesi rejiminde ise ekonomik
birimlere referans alabilecekleri bagka bir enflasyon orani yani
enflasyon hedefi sunulur. Ancak bu hedeflerin dikkate alinmasi ve
hedefin tutturulabilecegine dair guvenin olusmasi igin merkez
bankasinin etkin bir iletisim politikasi izlemesi, seffaf olmasi, izledigi ve
izleyecegi politikalar hakkinda kamuoyunu bilgilendirmesi, enflasyonun
seyrine iligkin goruslerini kamuoyuyla dizenli olarak paylasmasi

gerekmektedir.

2.2. Enflasyon Hedeflemesi Rejiminin Avantajlari ve Dezavantajlar

Orta vadeli bir para politikasi stratejisi olan enflasyon hedeflemesinin
avantajlari su sekilde siralanabilir (Mishkin, 2001): Sabit doviz kuru rejiminin
aksine enflasyon hedeflemesi, para politikasinin Ulke ekonomisine
odaklanmasina ve ulke ekonomisine gelen goklara cevap vermesine imkan
tanir. Enflasyon hedeflemesinin bagka bir avantaji ise parasal hedeflemenin
aksine, parasal buytkltkler ile enflasyon arasinda istikrarli bir iligki olmasinin,
stratejinin basarisi icin ¢cok 6nemli olmamasi durumudur. Bagka bir deyigle bu
strateji boyle bir iligkinin varhidi tzerine bina edilmemekte, bunun yerine
uygun para politikasi aracglarinin kullanilabilmesi i¢cin mevcut en genig bilgi
setinden faydalanmayi 6ngormektedir. Enflasyon hedeflemesinin en 6nemli
avantajlarindan biri de kamuoyu tarafindan kolay anlasilabilir olmasidir. Agik
bir sayisal enflasyon hedefinin ilan edilmis olmasi ve bu hedefe

ulagilamamasi durumunda merkez bankasinin hesap vermesi gerekliligi,
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enflasyon hedeflemesi rejimi uygulayan bir merkez bankasina genisleyici
para politikasi izlemesi yoninde gelebilecek politik baskilari ve bdylece
merkez bankasinin zaman tutarsizligi tuzagina disme ihtimalini de
azaltmaktadir (Mishkin, 2000).

Akademik yazinda enflasyon hedeflemesine yoOneltilen elestirilerin
baslicalari; bu rejimin ¢ok kati olmasi, disuk ekonomik blyimeye sebep
olma potansiyeli tasimasi, 0zellikle gelismekte olan ulkeler icin mali baskiyi
engelleyememesi ve esnek doviz kurundan dolayl finansal istikrarsizliga
neden olma ihtimalidir. Genel kabul gbren goris, bu elestirilerin ilk ikisinin
gercekte ¢cok problem olusturmadigi, ciinkl enflasyon hedeflemesi uygulayan
ulkelerin timdndn enflasyon hedeflemesini ‘kati’ bir sekilde yorumlamak
yerine “esnek” bir sekilde yorumladigi ve enflasyon hedefleri ile gelismedigi
strece merkez bankalarinin para politikalarini uygularken reel ekonominin
istikrarint  da g6z ©nunde bulundurdugu seklindedir (Bernanke ve
digerleri, 1999). Ozellikle gelismekte olan ulkeler icin gecerli olan en ciddi
elestirilerden biri ise; enflasyonu kontrol altina almanin zor olmasi ve para
politikasi araglarinin enflasyon Uzerindeki etkisinin gecikmeli ve daha uzun
vadede gorulmesinden dolayl enflasyon hedeflemesi rejimlerinde merkez

bankasinin hesap verebilirliginin az olacagidir (Mishkin, 2001).
2.3. Enflasyon Hedeflemesi Rejiminin On Ko  sullar

Enflasyon hedeflemesinin uygulamaya konulabilmesi ve rejimin
basariyla surdurilebilmesi icin Oncelikle, merkez bankasinin temel amaci
fiyat istikrari olmahdir (Schaechter ve digerleri, 2000). Merkez bankas! diger

amagclari ancak fiyat istikrari ile gelismedigi sturece desteklemelidir.

Enflasyon hedeflemesi i¢cin 6n kosullardan birincisi saglam bir mali
yapinin olmasi veya mali baskinin olmamasidir. Ozellikle gelismekte olan
ulkelerde sik sik yasanan politik istikrarsizliklar ve kisa vadeli politikalar
uygulanmasi, butce agiklarinin artmasina ve kamu bor¢ stokunun yuksek
olmasina neden olmakta, bunlar ise mali baskinin olusmasina sebebiyet
vermektedir. Kamu borcunun vyiksek dizeyde olmasi 0zel sektore

verilebilecek olan kredi miktarinin blyik 6lcide azalmasina ve sistemdeki

30



borg verilebilir kaynaklarin gogunun kamuya aktariimasina neden olmakta,
bdylece merkez bankas! tarafindan belirlenen kisa vadeli faiz oranlari ile
piyasa faizleri arasindaki iligkinin zayiflamasi sonucunu dogurmaktadir. Bu
durum aktarim mekanizmasinin? islerliginin azalmasina ve para politikasinin
enflasyon Uzerindeki etkisinin diusmesine neden olmaktadir. Dolayisiyla
enflasyon hedeflemesi rejiminin basarili olabilmesi icin mali disiplinin

saglanmasi ve mali baskinhgdin dusuk olmasi sarttir (Khan, 2003).

Enflasyon hedeflemesinin basariya ulasabilmesi igin gerekli olan
kosullardan bir tanesi ise, ekonomide dolarizasyon seviyesinin yuksek
olmamasi ve sermaye hareketlerinin istikrarli veya 6ngorulebilir olmasidir.
Ekonomide yuksek diizeyde dolarizasyon olmasi fiyat hareketlerinin doviz
hareketlerine bagli olmasina yol acacagindan bu durum para politikasi
araclarinin enflasyon tzerindeki etkisini zayiflatacaktir. Ayni sekilde ani ve
ongorulemeyen sermaye hareketleri de kur kanaliyla fiyatlar etkileyecek bu

da enflasyon lzerinde baski yaratacaktir (Mishkin, 2000).

Finansal piyasalarin gucli ve gelismis olmasi da enflasyon
hedeflemesi rejimi icin 6n kosuldur. Bankacilik sektdriiniin saglam bir yapida
olmasli, para, sermaye ve doOviz piyasalarinin gelismis olmasi aktarim
mekanizmasinin iyi iglemesini, bdylece para politikasinin etkinliginin
artmasini saglayacaktir. Ayrica finansal sistemin zayif olmasi durumunda
merkez bankalari fiyat istikrari hedefi ile finansal istikrar arasinda bir ikilemde
kalabilmekte, enflasyonu kontrol etmek amaciyla uygulayacagi para politikasi

kararlarini alirken kararsizliklar yagayabilmektedir (Fraga ve digerleri, 2003).

Enflasyon hedeflemesi igin gerekli olan kosullardan bir digeri ise
merkez bankasinin bagimsiz, hesap verebilir ve givenilir olmasidir. Merkez
bankasinin belirlenen enflasyon hedefine ulasmak igin kullanacag: araglari

bagimsiz bir sekilde belirleyebilmesi; yani en azindan ara¢ bagimsizligina

Aktarim mekanizmasi, para politikasi kararlarinin dretim, tiketim, istihdam gibi reel ekonomik aktiviteleri
ekonominin kendi dinamikleri aracihgi ile etkilemesini sadlayan mekanizmadir. Merkez Bankasinin kisa vadeli
faizleri degistirerek, enflasyon beklentileri, piyasa faiz oranlari, vade yapisi, para - kredi blyuklukleri ile aktif
fiyatlarini etkilemesi ve belli bir siire sonra bu degismelerin reel biyiklukler Gzerinde etkili olmasi bu mekanizmanin
calisma bigimini olusturur.
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sahip olmasi gerekmektedir (Jonsson, 1999). Bunun yaninda merkez
bankasinin kamuya kredi vermek gibi fiyat istikrari ile ¢elisen vazifelerinin de
olmamasi gerekir. Merkez bankasi uyguladigi politikalar da bagimsiz olmakla
birlikte, bu politikalarin sonuglarina iliskin kamuoyuna karsi sorumlu olmahdir.
Hesap verebilirlik olarak adlandirdigimiz bu unsurun bir geregi olarak,
merkez bankasi enflasyon hedefine ulagsilamamasi durumunda bu durumun
nedenlerini ve buna iligkin ileriye yonelik alacagi onlemleri kamuoyuna
aciklamakla sorumludur. Merkez bankasinin bu sekilde bagimsiz ve hesap
verebilir olmasi, merkez bankasinin fiyat istikrari hedefine siki sikiya bagh
kalacag! yonundeki beklentileri artirarak, merkez bankasina duyulan givenin
artmasina, bu vyolla da merkez bankasinin beklentileri daha iyi

yonetebilmesine imkan taniyacaktir.

Merkez bankasinin enflasyonun gelecekte izleyecegi seyri basaril bir
sekilde tahmin edebilmesine imkan saglayacak genis bir bilgi setine ve gigcli
tahmin modellerine sahip olmasi da enflasyon hedeflemesinin basarisinda

gerekli olan kosullardandir.

Uygulamalara baktigimizda s6z konusu ©6n kosullarin, enflasyon
hedeflemesi rejimine gecen ulkelerin hicbirinde tam olarak saglanamadigini
goruyoruz. Burada o©nemli olan bu kosullari saglama yoninde vyeterli
ilerlemenin saglanmis olmasi ve bu kosullarin daha da ileriye goéturtlmesi icin

gerekli olan iradenin ortaya konmus olmasidir.

2.4. Enflasyon Hedeflemesi Rejiminin Operasyonel Ce  rcevesi

Enflasyon hedeflemesi rejimi, uygulandigi tlkelerin her birinde ana
hatlarinin ayni olmasiyla birlikte farkli sekillerde uygulanmaktadir. Rejimin
esnek yapisi, her Ulkenin enflasyon hedeflemesi rejimini kendine 06zgu
ekonomik, sosyal ve siyasi yapisina uygun sekilde tasarlamasina imkan
tanimaktadir. Bu kapsamda rejimin operasyonel cergevesini belirleyen

unsurlar su sekilde siralanabilir:

32



* Hedefi Kim Belirliyor?

Enflasyon hedefinin kim tarafindan belirlenecegi tlkeden tlkeye farkhlik
arz etmekte, bazi uUlkeler de hikimet, bazilarinda merkez bankasi,

bazilarinda ise her ikisinin ortak karari ile belirlenmektedir.
» Hedefin Niteligi

lyi tasarlanmis bir enflasyon hedefinin en 6nemli 6zelligi kamuoyu
tarafindan kolay anlasilabilir olmasi, rahat izlenebilmesi ve yasam
maliyetini iyi 6lgen bir gosterge olmasidir. Enflasyonun hesaplanmasinda
kullanilacak olan endeksin merkez bankasi digindaki bir kurum tarafindan
hesaplaniyor olmasi, zamaninda ve sikga yayinlaniyor olmasi da
guvenilirlik acisindan ©6nemli bir unsurdur. Enflasyon hedeflemesi
uygulayan ulkelerin cogunda yukarida bahsedilen 6zellikleri en iyi tasidigi
dustnulen, Tuketici Fiyat Endeksi kullanilarak hesaplanan enflasyon
orani hedeflenmektedir. Bazi Ulkelerde ise para politikasinin kontroli
disindaki fiyatlari diglayan ve gegici soklardan daha az etkilenen c¢ekirdek
enflasyonu®  hedeflenmektedir.  Cekirdek  enflasyonun  avantaji
enflasyonun egilimi ile ilgili daha fazla bilgi icermesi ve gecici soklardan
fazla etkilenmedigi icin enflasyonun para politikasi araglari ile
yonlendirilerek hedefin tutturulma ihtimalinin daha fazla olmasidir.
Cekirdek enflasyonun kamuoyu tarafindan tam anlasilamamasi ve hayat
pahalihdini tam olarak yansitmamasi ise guvenilirlik sorunu yaratarak

beklentilerin iyi yonetiliememesine neden olabilmektedir (Knight, 2007).
* Hedef Ufku

Hedef ufku, merkez bankasinin hedeflenen enflasyona ulagsmayi taahhut
ettigi streyi ifade etmektedir (Schaechter ve digerleri, 2000). Enflasyon

hedeflemesi rejimini benimseyen ulkelerin bazilari enflasyon hedefini 1 ile

8 Cekirdek enflasyon, bazi mal gruplari ile fiyat degismelerine yol agan bir takim unsurlarin enflasyon endeksinden
cikarilmasi sonucu ulagilan bir enflasyon tanimidir. Bu amagla, dissal etkilere (eneriji fiyatlarinda artis, mevsimsel
kosullar, maliye politikasi vs) daha acik olan ve gegici nitelikler taglyabilen, enerji, temel gida maddeleri fiyatlar ve
dolayh vergiler bu tir enflasyon hesaplamalari icerisine katilmamaktadir. Cekirdek enflasyonun hesaplanmasinin
amaci, fiyatlar genel seviyesindeki degisimi surekli kilan unsurlar tespit etmek ve bunlara yonelik daha gercekgi
politika kararlari alinabilmesine imkan saglamaktir.
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3 yil arasinda degisen sureler igin belirlerken, bazilar ise suresiz hedefler
koymaktadirlar. Zaman sinirt koymaksizin hedeflerini belirleyen tlkelere
bakildiginda, bunlarin uzun zamandan beri fiyat istikrarini saglamis
Ulkeler oldugu gorulmektedir. Uzun sire yiksek enflasyonla yasamis,
ancak enflasyon hedeflemesine gecilmeden kisa bir sire 6nce duguk
enflasyon seviyelerini yakalayabilmis ve hali hazirda fiyat istikrarini tam
olarak saglayamamis olan ulkelerde ise genellikle yillik veya birkag yillik

hedef ufku belirlendigi gorilmektedir.

* Nokta Hedef veya Bant Hedef

Enflasyon hedeflemesini uygulayan Ulkelerden bazilar enflasyon hedefi
icin ‘nokta hedef’ belirlerken, bazilari ise ‘bant hedef’ belirlemektedirler, az
sayida da olsa ‘Ust sinir’ belirleyen ulkeler de mevcuttur. Nokta hedef
belirlendiginde, hedefin tutturulmasi igin tam olarak belirlenen enflasyona
ulasiimasi gerekirken, bant hedef belirlendiginde hedefin tutturulmasi igin
enflasyonun bant icinde kalmasi yeterlidir, benzer gekilde Ust sinir

belirlendiginde de hedefin tutturulmasi tst sinirin agiimamasina baglidir.

Nokta hedef, kamuoyu tarafindan kolaylikla anlasilabildigi ve beklentilerin
bir noktaya odaklanabilmesine imkan tanidigi icin avantajlidir. Ancak,
nokta hedefin tam olarak tutturulmasi, bant hedefin tutturulmasina goére
¢ok daha zordur, hatta neredeyse imkéansizdir. Para politikasinin
kontrolinde olmayan, enerji fiyatlari, uluslararasi gelismeler, yeni vergi
duzenlemeleri, kamu mallarindaki fiyat ayarlamalari, iklim nedeniyle tarim
drtinlerinde gorilen ani fiyat degisiklikleri gibi unsurlar enflasyonun
hedeflenen noktadan sapmasina neden olabilmektedir. Bu nedenle nokta
hedef belirleyen (Ulkelerin timinde nokta hedef etrafinda bir aralk
tanimlandigi gorular. Bazi Ulkelerde bu aralik ‘belirsizlik araligr adini
alirken, bazilarinda ‘guven araligr, bazilarinda ise ‘hoggoru araligi’ olarak

aniimaktadir.

Hedefi tutturma olasiliginin daha yiksek olmasi ve soklara tepki verme
acisindan merkez bankasina daha fazla esneklik saglamasi yonuyle bant

hedef nokta hedeften daha avantajli olabilir ancak, kamuoyu tarafindan
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daha zor anlasilmasi, beklentilerin sadece bandin Ust sinirina
odaklanabilmesi ve hedefin tutturulamamasi durumunda ¢ok daha fazla
itibar kaybina neden olacak olmasi nedeniyle bant hedef nokta hedefe

gore daha az tercih edilmektedir.
o Karar Alma Mekanizmasi

Enflasyon hedeflemesi rejimi uygulayan ulkelerin tamami temel politika
araci olarak kisa vadeli faiz oranlarini kullanmaktadir. Faiz oranlarina
iligkin kararlar genel olarak bir kurul tarafindan oylama yoluyla alinmakta,
sadece birka¢ Ulkede kararlar tek basina merkez bankasi bagkani
tarafindan alinmaktadir (Erhart ve Vasquez-Paz, 2007). Seffaflik ilkesinin
bir geregi olarak faiz kararlarinin alinacagi tarihler enflasyon hedeflemesi
uygulayan Ulkelerin neredeyse tamaminda ©6nceden ilan edilmektedir.
Faizlere iligkin toplantt kararlan bazi dlkelerde ayni gin icinde,

bazilarinda ise bir sonraki is giiniinde ilan edilmektedir.
* Hesap Verebilirlik

Enflasyon hedeflemesi rejiminin en 6nemli unsurlarindan olan hesap
verebilirlik ilkesi geregince, bu rejimi uygulayan tum ulkelerde merkez
bankalari enflasyonun hedeften sapmasi durumunda bu durumun
nedenlerini ve gelecek déneme iliskin alinmasi distntlen 6nlemleri
kamuoyu ile paylasmak zorundadirlar (Debelle, 1997). Bunun yani sira
bazi Ulkelerde merkez bankalari hedeften asiri sapma durumunda bu

konuya iligkin olarak hikimete yazili bir rapor da sunmak zorundadir.
+ lletisim Politikalari

iyi bir iletisim politikasi izlenmesi, enflasyon hedefi rejiminin basariyla
uygulanmasinda en 6nemli unsurlarin basinda gelir. Bunun altinda yatan
neden, enflasyon hedeflemesini diger para politikasl stratejilerinden
ayiran ve rejimin basarisi konusunda en etkin olan seyin “beklenti
yonetimi” olmasi ve basarili bir beklenti yonetimi icin gerekli olan seylerin
basinda da iyi bir iletisim politikasinin gelmesidir. Uygulanan iletisim

politikasi ile enflasyon hedeflemesi rejimine guven tesis edilebilirse,
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ekonomik birimlerin fiyatlama davraniglarinda baz alacaklari enflasyon
oraninin gecmis donem enflasyonu yerine enflasyon hedefi olmasi

saglanacak, boylece enflasyon ataleti kirilmis olacaktir.

“Enflasyon Raporu”, enflasyon hedeflemesinin uygulandigi tum Ulkelerde
temel iletisim araci olarak kullaniimaktadir. Bu raporda, uluslararasi
ekonomik gelismeler ile arz ve talep gelismelerinin yani sira, finansal
piyasalar ve kamu maliyesi konularinda yasanan gelismelere de yer
verilmekte, gegmis donem enflasyon performansi ve bunun altinda yatan
unsurlar analiz edilmekte, gelecek donem enflasyon tahminleri ve bu

tahminlerin altinda yatan unsurlar ele alinmaktadir.

Merkez bankasinin enflasyon tahminlerine iliskin yaptigi aciklamalar
ulkeden ulkeye farklilk arz etmekte, bazilari gelecek donemde
enflasyonun izlemesi muhtemel patikayl kamuoyuyla grafiksel olarak
paylagirken, bazilar ise enflasyonun seyri konusunda sadece niteliksel

aciklamalar yapmayi tercih etmektedir (Schaechter ve digerleri, 2000).

iletisim konusunda merkez bankalari arasinda farklilik yaratan diger bir
konu ise gelecek donem faiz patikasinin ilan edilmesi hususudur.
Gelismekte olan Ulkeler basta olmak uUzere birgok Ulkede, gelecek
donemde uygulanmasi muhtemel faiz patikasi 6ngorilebilir olmamasi
nedeni ile ilan edilmemekte, sadece politika faizlerinin gelecek donemdeki
muhtemel seyri konusunda niteliksel agiklamalar yapilmaktadir. Az sayida
ulkede ise gelecek donemde uygulanmasi Ongorulen faiz patikasi

rakamsal olarak agik¢a ilan edilmektedir.

Enflasyon raporunun yani sira bazi Ulkeler iletisim politikasinin bir unsuru
olarak, para politikasi kararlarinin alindigi toplanti tutanaklarini da
kamuoyu ile paylasmakta, bazilari ise toplantidan birka¢ gin sonra da
olsa kararlarin gerekgeleri konusunda kamuoyuna detayli bir bilgi

sunmay! tercih etmektedir.
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2.5. Turkiye'de Enflasyon Hedeflemesi Rejimi

Kasim 2000 ve Subat 2001 krizlerinin ardindan déviz kuruna dayali
istikrar programinin sdrdurtlemeyeceg@i anlasiimisg, 2002 yilindan itibaren
parasal hedefleme politikasi uygulanmaya baslanacagi, ancak bunun
“gelecek donem enflasyonuna odaklanan bir para politikasi” olacagi, zaman
icinde ise enflasyon hedeflemesi rejiminin agik bir sekilde para politikasi
olarak benimsenecegi Merkez Bankasi tarafindan agiklanmigtir. Aslinda
“gelecek donem enflasyonuna odaklanan bir para politikasi” ile kastedilen

sey “Ortuk Enflasyon Hedeflemesi”dir.

2.5.1.0rtiik Enflasyon Hedeflemesi Rejimi Dénemi (20  02—2005)

Enflasyon hedeflemesi rejimine gecen tum ulkeler gibi Turkiye'de de
bu rejime gecilmeden 6nce gerekli olan 6n kosullarin en azindan belli bir
kisminin saglanmis olmasi hedeflenmig, bu nedenle 2002-2005 yillari
arasinda enflasyon hedeflemesine yakinsama rejimi olarak tanimlanan “6rtik

enflasyon hedeflemesi rejimi” uygulanmistir.

Enflasyon hedeflemesi rejimine gegis icin gereken o©n kosullar
arasinda dogrudan sayllmasa da, bu rejimin bagarili olabilmesi igin baslangig
enflasyonunun ¢ok ytiksek ve oynak olmamasi gerekir. Cok yuksek ve oynak
olan bir enflasyon orani, gelecek dénem enflasyonuna iliskin saglkh bir
tahmin yapilmasini ve enflasyon beklentilerinin yonetilebilmesi igin gerekli
olan guvenin tesis edilmesini zorlastiracaktir. Bu nedenle enflasyon
hedeflemesine gecilmeden 6nce enflasyonun belirli bir diizeye disirulmesi

gerekmektedir.

Turkiye'de uzunca bir donem yiuksek ve oynak bir enflasyon sureci
yasanmigtir.  Ortik enflasyon hedeflemesine gegildigi 2002 yili basinda
TUFE enflasyon orani %70’lerin {izerinde iken, bu donemde bilyiuk bir bagari
saglanarak enflasyon orani %210larin altina inmis, acgik enflasyon
hedeflemesine gegilecegi 2005 yili sonunda bu oran %7.7 olmugstur (Grafik
2.1).
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Grafik 2.1 : 2002—2005 Dénemi Yillik Tufe Enflasyon  Oranlari

Kaynak: TUIK

Enflasyon hedeflemesi rejimine gecis icin gerekli on kosullarin
basinda gelen merkez bankasinin bagimsiz olmasi ve temel amacinin fiyat
istikrari olmasi sarti, Merkez Bankasi kanununda 2001 yilinda yapilan
degisiklikle saglanmigtir. S6z konusu degisiklikle, Bankanin temel amacinin
fiyat istikrarini saglamak oldugu ve bu amaca ulagsmak i¢in uygulayacagi para
politikasi ve kullanacag! para politikasi araglarini dogrudan kendisinin
belirleyecedi kesin hikme baglanmistir. Ayrica bu kanun degisikligi ile

Bankanin kamuya kredi vermesi de kesin bir dille yasaklanmistir.

Diger bir kosul olan mali disiplinin saglanmasi ve mali baskinin
olmamasi konusunda da gerceklestirilen yapisal reformlar ve disiplinle
uygulanan siki  maliye politikalari neticesinde buydk bir ilerleme
kaydedilmigtir. 2001 yili sonunda sirasiyla %36.2 ve %17.1 olan butge
giderlerinin ve faiz harcamalarinin GSYiH'ye oranlari, 2005 yili sonunda
%24.6'ya ve %7'ye dismistir. Biitce aciginin GSYiH'ye orani 2001
yihindaki %11.9 seviyesinden 2005 yilinda %1.1 seviyesine gerilemisg, faiz
digi fazla orani ise 2002 yilindan itibaren sirekli artarak 2005 yili sonunda
%6 seviyesine yukselmigtir. Kamu bor¢ stokunun geligimi incelendiginde de
saglanan basari gozler 6nune serilmektedir. 2001 yil sonunda sirasiyla

%50.9, %23.2 ve %74.1 olan i¢ borg, dis bor¢ ve toplam bor¢ stokunun
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GSYiH'ye oranlari, 2005 yili sonunda %37.7, %13.4 ve %51.1 seviyelerine
gerilemiglerdir (Tablo 2.1).

TABLO 2.1. MERKEZ | YONETIM BUTGE DENGESI VE BORG STOKU
(GSYIH'YE ORAN-%)

2001 2002 2003 2004 2005
Butce Giderleri 36.2 34.1 31.1 27.2 24.6
Faiz Harcamalari 17.1 14.8 12.9 10.1 7.0
Butce Dengesi -11.9 -11.5 -8.8 -5.2 -1.1
Faiz DigI Denge 5.2 3.3 4.0 4.9 6.0
ic Borg Stoku 50.9 42.8 42.7 40.2 37.7
Dig Bor¢ Stoku 23.2 26.5 19.4 16.5 13.4
Toplam Borg Stoku 74.1 69.2 62.2 56.6 51.1

Kaynak: Hazine

Dolarizasyon seviyesinin yiksek olmamasi da enflasyon hedeflemesi
icin gerekli 6n kosullar arasinda sayilmigtir. Yiksek enflasyon ortaminin bir
neticesi olarak ekonomik birimlerin Tlrk Lirasina olan guvenleri azalmis ve
Tarkiye'de 1990'll yillardan itibaren dolarizasyon orani hep yiksek dizeyde
seyretmistir. 2001 krizinden sonra dolarizasyon seviyesi tarihi rekorunu
kirmig, yabanci para cinsinden varliklarin toplam varliklara orani %43
seviyesine ulasmistir (Akinci ve digerleri, 2005). Bu durum 0ortuk enflasyon
hedeflemesi rejiminin uygulandigi 2002-2005 doéneminde buylk dlgtde
degismis, dolarizasyon seviyesi her yil azalarak 2005 sonunda %25
seviyesine inmistir (Grafik 2.2). Yuksek enflasyon ortaminda sirekli deger
kaybederek bol sifirl hale gelen Turk Lirasi bu donemde yeniden itibarl hale
gelmis, bu kazanimin somut bir gostergesi olarak 2005 yilinda paradan alti

sifir atilmigtir.
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Varlik Dolarizasyon Derecesi
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Grafik 2.2 : Varlik Dolarizasyon Derecesi (200020 05)
Kaynak: Akinci ve digerleri (2005)

2002-2005 doneminde enflasyon hedeflemesi icin gereken ©n
kosullar arasinda yer alan bankacilik sektérinin saglam bir yapida olmasi ve
finansal piyasalarin gugli ve gelismig olmalari konusunda da hem yasal
diizenlemeler yonuyle, hem de uygulamalar yoniyle buyuk gelismeler
yasanmistir. Basta Bankacilik Kanununun degistiriimesi olmak (zere
bankacilik sektoriinuin gelistiriimesi ve saglikl bir yapiya kavusturulmasi icin
bircok yasal dizenlemeye gidilmis, finansal piyasalarin uluslararasi finansal
piyasalarla rekabet edebilecek standartlara kavusabilmesi konusunda dnemli
adimlar atilmistir. Bankacilik sektoriinin risklerini ve kirilganliklarini yansitan
ve sektorin saglamhgr konusunda oOnemli bir goésterge olan “Finansal
Saglamlik Endeksi*'nin gelisimi incelendiginde, baslangicta 100 degerini alan
endeksin, Kasim 2000 — Subat 2001 kriz déneminde 80 seviyesinin altina
dustugu, 2002 sonlarindan itibaren ise bir yikselis trendi seyrederek 2005

sonunda 115 seviyesinin tUzerine ¢iktigi gorilmektedir (Grafik 2.3).

Finansal Saglamlk Endeksi; aktif kalitesi, likidite, kur riski, faiz riski, karlilik, sermaye yeterliligi gibi bankacilik
sektorunun risklerini ve kirilganliklarini yansitan unsurlara iliskin rasyolar kullanilarak hesaplanan ve sektorin
saglamliginin izlenebilmesine imkan taniyan bir bilesik gdstergedir.
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Grafik 2.3 : Finansal Sa glamlik Endeksi
Kaynak: TCMB, 2006b

Merkez bankasinin guvenilir olmasi da enflasyon hedeflemesi icin
gerekli 6n kosullar arasinda sayilimistir. Merkez bankasina olan guvenin bir
goOstergesi olarak enflasyon hedefleri ile enflasyon beklentileri arasindaki
farka bakilabilir. Eger bu fark azaliyorsa merkez bankasina olan glven
artiyor, fark artiyorsa merkez bankasina olan giiven azalyor demektir. Grafik
2.4'ten gorllebilecegi Uzere Turkiye igin bu fark 2002 yilinda %215'ler
civarindayken, her yil azalarak 2005 yilinda %21'in altina inmigtir. Buna
dayanarak bu donemde Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi'na olan guvenin
arttigr, ekonomik birimlerin enflasyon beklentilerini olustururken gegmis
enflasyon oranina bakma yerine enflasyon hedeflerini dikkate almaya

basladiklari rahatlikla sdylenebilir.
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Grafik 2.4 : Enflasyon Beklentileri ve Hedefleri
Kaynak: TCMB

Merkez bankasinin enflasyonu bagsarili bir sekilde tahmin edebilmesi
icin genis ve guvenilir bir bilgi seti ile gl¢li tahmin modellerine sahip olmasi
enflasyon hedeflemesine gegis icin gerekli olan temel kogullarin
sonuncusudur. Bu konuda da 2005 yilina gelinceye dek énemli gelismeler
yasanmistir. Enflasyonun seviyesi ve oynaklidi gitgide azalmis, bu durum
enflasyon tahminlerinin daha dogru yapilma olasiigint biyuk Olgiude
artirmistir. 2001 Agustos ayindan itibaren Merkez Bankasl gelecek donem
enflasyon tahminlerine iliskin ayda iki kez Beklenti Anketi dizenlemeye
baslamig, bu anketin sonuclari beklentilerin yoninin anlasiimasi ve para
politikasi faiz kararlarinin beklentiler tzerindeki etkilerinin anlasilabilmesine
imkan tanimistir. Enflasyonu (TUFE) olgcmek igin kullanilan mal ve hizmet
sepeti Tirkiye istatistik Kurumu tarafindan Merkez Bankasi yetkilileri ile
yapilan ortak calisma sonucu 2003 yilinda degistirilmis ve gintimuz tiketim
aliskanhklarini daha iyi yansitan bir sepet kullaniimaya baslanmigtir. Tahmin
modellerinin gelistiriimesi konusunda da ciddi ilerlemeler kaydedilmis, Merkez
Bankasi Arastirma ve Para Politikasi Genel Muaduarligu buna olanak

saglayacak sekilde yeniden yapilandiriimistir.

Gorualdugu uzere Turkiye'de 2002 yili Oncesinde enflasyon

hedeflemesi  rejimine  gecis icin  gerekli  ©6nkosullarin  birgcogu
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saglanamamigken, 2002—-2005 yillari arasinda ortiik enflasyon hedeflemesi
donemi ¢ok basarili bir sekilde degerlendiriimis ve 2006 yilina gelindiginde
onkosullarin 6nemli bir kismi saglanmis olarak agik enflasyon hedeflemesi

rejimine gecilmistir.

2.5.2. Acik Enflasyon Hedeflemesi Rejimi Donemi (20 06 ve

sonrast)

Merkez Bankasi “Enflasyon Hedeflemesi Rejiminin Genel Cergevesi
ve 2006 yilinda Para ve Kur Politikasi” baglikli duyurusunda, enflasyon
hedeflemesi rejimine gecgilmesi icin gerekli ©6nkosullarin biyuk oranda
olugstugunu ve 2006 yilinda enflasyon hedeflemesi rejiminin uygulamasina
gecilecegini acgikga ilan etmis ve bu rejim ile birlikte, son yillardaki “disen
enflasyon” surecinden *“fiyat istikrar” surecine dogru ilerlenecegini ifade

etmistir.

Bu boélumde o©nce Tirkiye'de uygulanmakta olan enflasyon
hedeflemesi rejiminin genel cercevesi incelenecek, sonra da enflasyon

hedeflemesi rejimi dénemi gelismeleri ele alinacaktir.

2.5.2.1. Turkiye'de Enflasyon Hedeflemesi Rejiminin Genel

Cergevesi

» Enflasyon Hedefinin Niteligi

Turkiye'de enflasyon hedefi “nokta hedef” olarak belirlenmektedir. Nokta
hedefin avantajlari kolay anlasilabilir olmasinin yani sira iletisim agisindan
avantajli olmasi, bu nedenle de beklentileri etkileme gucinin daha

yuksek olmasidir.

Gunlik yasam maliyetini daha iyi dlgmesi ve toplumun daha genis bir
kesimi tarafindan anlagilabilmesi nedeniyle Tuketici Fiyat Endeksi
Uzerinden hesaplanan enflasyon orani enflasyon hedefi olarak
belirlenmektedir.
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» Enflasyon Hedefinin Belirlenmesi

Enflasyon hedefleri 3 yillik bir stre i¢in belirlenmektedir, yani “hedef ufku”
3 yildir.

HukUimetin uygulanan para politikasi stratejisini desteklemesi ve
ekonomik birimlerin aciklanan hedeflere duydugu guvenin artiriimasi
amaclyla rakamsal enflasyon hedefleri, Hikiimet ve Merkez Bankasi’'nin

ortak karariyla belirlenmektedir.

* Belirsizlik Arahgi

Nokta hedefin tam olarak tutturulmasi hemen hemen imkéansiz
oldugundan nokta hedef belirleyen diger tlkelerde oldugu gibi Turkiye'de
de nokta hedef etrafinda bir belirsizlik araligi belirlenmektedir. Belirsizlik
araligi hedeften “agirn sapma” olarak tanimlanacak olan sapmalarin alt ve

ust esiklerini gostermektedir.

Petrol fiyatlarindaki gelismeler, uluslararasi likidite kosullari ile kuresel risk
algilamasindaki degisimler, dolayli vergi ve kamu fiyat ayarlamalari,
islenmemis gida fiyatlarindaki ©6ngorilemeyen hareketler gibi para
politikasinin kontroli disindaki unsurlar, enflasyonun zaman zaman
hedeflerden ©6nemli o6lcide sapmasina neden olabilmektedir (TCMB,
2005). Bu cercevede belirsizlik araligi her iki yénde 2 yizdelik puan
olarak olusturulmaktadir, ancak dntimuzdeki yillarda fiyat istikrarina daha
fazla vyaklasilmasi neticesinde Dbelirsizlik arali§gi daraltilabilecektir.
Belirsizlik araliginin her iki yonde 2 puan olarak belirlenmesinden de
anlasilacagi lUzere, hedeften asadl ya da yukari yonli sapmalar ayni
sekilde degerlendiriimektedir.
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* Hesap Verme Sorumlulugu

Merkez Bankas’'nin hesap verme sorumlulugu Merkez Bankasi
Kanunu'nun 42. maddesinde su sekilde ifade edilmektedir: "Banka,
belirlenen hedeflere ilan edilen sirelerde ulasilamamasi ya da
ulasilamama olasihdinin ortaya ¢ikmasi halinde, nedenlerini ve alinmasi

gereken 6nlemleri Hikimete yazih olarak bildirir ve kamuoyuna aciklar.”

Bu cercevede Merkez Bankasi yil sonu enflasyon gerceklesmesinin,
enflasyon hedefinden asadl ya da yukari yonli 2 puanin (zerinde
sapmas! durumunda hesap verme sorumlulugu geregince Hiukimet'e agik
mektup yazmakla yukumladidr. Ayrica Merkez Bankasi, bu sorumlulugu
pekistirme acisindan yil sonu enflasyon hedefi ile tutarh enflasyon
patikasindan da u¢ aylik donem sonlari itibariyle asir sapma durumunda
sapmaya yol acan nedenleri ve alinmasi gereken onlemleri Enflasyon

Raporu araciligi ile kamuoyuna aciklamakla yukamladdr.

Aciklanan belirsizlik araligi ve hedefle uyumlu patika agik enflasyon
hedeflemesi rejiminin ilk yillarinda, IMF ile yapilan program cergevesinde
ucer ayhk gozden gecgirmelerde kullanilan performans kriterlerine de baz
olusturmustur. Bu cercevede U¢ aylik donemler itibariyla hedefle uyumlu
patikadan 2 puandan fazla sapilmasi durumunda bu durum program
sartlihdinin ihlal edilmesi anlamina gelmis ve program esaslari dahilinde
alinmasi gereken onlemlerin agiklanmasi zorunlulugu getirilmistir. Ayrica
hedefle uyumlu patikanin bir puan ya da daha fazla altinda kalinmasi
veya Uzerine c¢ikilmasi durumunda ise, IMF teknik elemanlari ile

gorugulmesi gerektigi ifade edilmistir.

» Hedeflerin Degistiriime Kosullari

Para politikasina olan glvenin sarsiimamasi ve bdylece enflasyon
hedeflerinin beklentileri etkileme gucunin azalmamasi igin belirlenen
hedeflerin degistiriimemesi esastir. Enflasyon hedefleri ancak genis ¢aph
dogal afet ve savas gibi olaganustu gelismelere ya da para politikasinin

kontroli disindaki unsurlara bagl olarak hedeflerden ¢ok buyutk ve uzun
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sureli sapmalar goruleceginin belirlenmesi ve orta vadeli hedeflerin
anlamsiz kalmasi Uzerine degistirilebilir (TCMB, 2006a). Yeni hedefler

yine Hikimet ve Merkez Bankasi’'nin ortak karari ile belirlenir.

Ekonomi Uzerinde olusabilecek gegici soklar enflasyon hedeflerini degil
ancak enflasyon tahminlerini degistirebilecektir. Bu durumda ekonomik
birimlerin kisa vadede yenilenen enflasyon tahminlerini, orta vadede ise

yine enflasyon hedeflerini referans olarak almalari gerekmektedir.
» Karar Alma Sdireci

Enflasyon hedeflemesi rejiminin benimsendigi 2006 yili basindan 2010 yih
Mayis ayina kadar Merkez Bankasr'nin temel para politikasi araci
Bankalararasi Para Piyasasi ve istanbul Menkul Kiymetler borsasi Repo-
Ters Repo Pazar’'nda uygulanmakta olan gecelik faiz oranlari olmus,
sonrasinda ise para politikasi referans faiz orani olarak bir hafta vadeli

repo ihale faiz orani kullaniimaya baslanmistir.

Faiz oranina iliskin kararlar Para Politikasi Kurulu® tarafindan, énceden
kamuoyuna duyurulmus bir takvim cercevesinde yapilan ayhk
toplantilarda oylanarak alinmaktadir.

Kurul toplantilari iki asamali olarak gerceklesmektedir. ilk asamaya
Merkez Bankasi yetkilileri ile Hazine Mistesarlidi yetkilileri de katilmakta,
bu asamada kurul Gyelerine Merkez Bankas! yetkilileri tarafindan genel
ekonomik gelismeler ve enflasyon goérinimune iligkin saptamalar
sunulurken, Hazine Mustesarhgi yetkilileri tarafindan da borg yonetimi ve
maliye politikasina iligkin degerlendirmeler sunulmaktadir (TCMB, 2009a).
ikinci asamaya ise sadece Kurul (yeleri katiimakta, son

degerlendirmelerin ardindan karara iliskin oylamaya gecilmektedir.

5Para Politikasi Kurulu, Merkez Bankasi Kanunu’nda 2001 yilinda yapilan degisiklik sonucu kurulmustur. Kurul
TCMB Bagkani, 4 Baskan Yardimcisi, Banka Meclisince kendi tyeleri arasindan segcilen bir Gye ve Baskan'in dnerisi
Uzerine musterek kararla atanan bir Uye olmak Uzere toplam 7 kisiden olusmakta, TCMB Baskani Kurul'a da
baskanlik etmektedir.
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Kurul faiz kararlarini alirken orta vadeli bir bakis acisiyla, gelecek
donemdeki enflasyon goérinimine odaklanmaktadir (Kara ve Orak,
2008).

Toplantida alinan faiz karari kisa gerekgesi ile birlikte ayni gin igerisinde
bir basin duyurusu ile Banka'nin internet sayfasinda ilan edilmekte,
duyurunun Ingilizce cevirisi ise yine ayni aksam internet sayfasina
konulmaktadir. Para politikasi Kurulu Toplanti Ozeti ise 8 is guni
icerisinde ingilizce cevirisi ile birlikte Merkez Bankasi internet sayfasina

konmaktadir.

* lletisim Politikasi

Enflasyon Raporu enflasyon hedeflemesine gecilmesiyle beraber para
politikasinin temel iletisim araci olmustur. Bu rapor Ocak, Nisan, Temmuz

ve Ekim aylarinda olmak tzere yilda dort defa yayimlanmaktadir.

Enflasyon Raporunda enflasyonun seyri ile genel makroekonomik ve
finansal gelismelerin kapsamli olarak ele alinmasinin yani sira Merkez
Bankasi'nin enflasyon tahminlerine de yer verilmektedir. Raporda ayrica
para politikasinin gelecekteki seyrine iligkin risk faktorleri ve bu risklerin
gerceklesmesi halinde Merkez Bankasi'nin uygulayabilecegi politika
tepkileri ile bu tahminlere temel olusturan faiz patikasi varsayimi da

niteliksel olarak kamuoyu ile paylasiimaktadir.

Burada Uzerinde durulmasi gereken diger bir husus ise Enflasyon
Raporunda enflasyon gelismeleri ele alinirken Ozel Kapsamli TUFE
Gostergeleri (OKTG)'ye atfedilen 6nemdir. TUFE enflasyonu genis
kapsaml bir sepeti dikkate aldigindan para politikasinin kontrolinde
olmayan unsurlar tarafindan etkilenebilmektedir. Bu nedenle para
politikasinin denetimi disinda kalan unsurlari hari¢ tutarak hesaplanan
OKTG, ana enflasyon egiliminin daha iyi anlagilabilmesi agisindan
Merkez Bankasi’'nin enflasyon analizinin ve iletisim politikasinin bir

parcasi olarak kullaniimaktadir.
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Enflasyon raporu, enflasyon hedeflemesinin en énemli unsurlarindan olan
iletisim politikasinin 6nde gelen araglarindan biri olmasinin yani sira
hesap verebilirlik mekanizmasi acisindan da blyik 6éneme sahiptir. Bu
baglamda rapor, enflasyonun hedeflerden sapmasi ya da gelecekte
sapmasinin 6ngorilmesi durumunda, sapmanin nedenleri ile enflasyonu
hedeflere yakin tutmak icin alinan ve alinmasi muhtemel dnlemleri de

icermektedir.

Para politikasi toplantilarinda konusulan konulari ve yapilan analizleri

iceren toplanti 6zetleri de 6nemli iletisim araclarindan bir tanesidir.

Merkez Bankasi Baskani tarafindan uygulanan ve uygulanacak olan para
politikasi hakkinda Bakanlar Kurulu'na ve Turkiye Buyuk Millet Meclisi
Plan ve Biutgce Komisyonu’'na yilda ikiger defa yapilan sunumlar da hesap
verebilirik mekanizmasinin  bir parcasi olmalari disinda iletisim

politikasinin da 6nemli araglarindandir.

2006 yi Temmuz ayindan bu yana enflasyon verilerinin aciklanmasini
takip eden iki is guni icinde yayimlanan ve aylik enflasyon verilerinin
dogru anlasiimasina katkida bulunmayr amaclayan “Aylik Fiyat
Geligmeleri” raporu da buyuk ©6neme sahip iletisim aracglarindan bir

digeridir.

Diger bir iletisim araci ise, yilda iki kez yayimlanan ve enflasyon
hedeflemesinin basariya ulasmasinda buyik éneme sahip olan finansal

sisteme iligkin ayrintil analizleri iceren “Finansal istikrar Raporu”dur.

iletisim politikasinin énemli bir ayadini ise Merkez Bankas! yetkililerinin
zaman zaman gesitli Universiteler ve sivil toplum 6rgutlerinde yaptiklari ve
para politikalarini ve ekonomideki gelismeleri ele aldiklari sunum ve

konusmalar olusturmaktadir.

Merkez Bankasi'nin uyguladidi politikalari kamuoyuna anlatmakta
kullandigi diger iletisim aracglari ise yapilan basin toplantilari, hazirlanan
teknik raporlar, yayimlanan arastirma tebligleri ve kitapgiklar, diizenlenen

konferans ve calistaylar ile Banka’'nin internet sitesidir.
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2.5.2.2. Enflasyon Hedeflemesi Rejimi Donemi Geli  gsmeleri

Calismanin birinci béliminde de bahsedildigi gibi Tarkiye'de
enflasyon hedeflemesi rejimine ¢ok bagarili gecen bir ortik enflasyon
hedeflemesi rejimi doneminin ardindan gecilmigtir. 2002 yili basinda
%70’lerin (zerine ¢ikmig olan TUFE enflasyon orani 2005 Aralik ayina
gelindiginde %7.7 dlzeyine gerilemis ve enflasyon hedeflemesine gegis igin
gerekli olan kosullarin ¢codu 2002 yilinda saglanamamisken 2005 yili
sonunda kosullarin blyuk bir bolima saglanmistir. Dolayisiyla i¢ dinamikler
acisindan baktigimizda enflasyon hedeflemesi rejimine ¢ok dogru bir
zamanlamayla gecildigi sdylenebilir. Ancak, enflasyon hedeflemesine gecilen
donem uluslararasi kosullar bakimindan ¢ok talihsiz bir ddneme denk gelmis,
Tarkiye ekonomisi bu rejime gegisin daha ilk aylarindan itibaren bir dizi sokla
karsilagmistir. Buyuk 6lctide para politikasinin denetimi disindaki unsurlardan
kaynaklanan ve uzun sire kalici olan bu soklar rejimin ilk tG¢ yilinda
enflasyon hedeflerinin ciddi bir bicimde agilmasina sebebiyet vermistir (Grafik
2.5).

% 2006-2010 Yillari Arasi Enflasyon Geli  smeleri
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Grafik 2.5 : 2006—2010 Yillari Arasi Enflasyon Hede f ve Gergekle smeleri

2009 ve 2010 yillari icin orijinal hedefler %4’er iken, Haziran 2008'de yapilan revizyonla hedefler
siraslyla %7.5 ve %6.5'a ¢ekilmistir.

Kaynak: TCMB
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Enflasyon hedeflemesi rejiminin maruz kaldidi ilk ciddi sok, 2006
yilinin Mayis-Haziran doneminde kuresel likidite kosullarinin gelismis tlkeler
lehine degismesi ve bunun sonucunda Turkiye'nin dahil oldugu gelismekte
olan bir¢cok ulkeden sermaye cikislarinin baglamasi olmustur. Bu donemde
YTL’nin yaklasik %30 civarinda deger kaybetmesi, enflasyonda artisa neden
olan birincil unsur olmustur. YTL'nin deger kaybina, o donemde ortaya ¢ikan
kurakhktan oturt gida fiyatlarinda gorulen sert artiglar ve yasanan finansal
turbulansin yarattigr belirsizlik ortami da eklenince enflasyon ciddi bigimde
yukselmis ve enflasyon beklentileri blyuk 6l¢cide bozulmustur (Grafik 2.6 ve
2.7).
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Grafik 2.6 : 2006 Yilinda Enflasyonun Geli gimi

Kaynak: TCMB

Merkez Bankasi orta vadede enflasyon egiliminin hedeflerle uyumlu
kalmasini saglamak ve beklentilerdeki bozulmanin fiyatlama davraniglari
Uzerinde kalici etkiler olusturmasini engellemek amaciyla 2006 Haziran’'inda
belirgin bir parasal sikilastirmaya giderek politika faiz oranlarini énce 175,
ardindan da 225 baz puan artirmistir. Merkez Bankasi faiz artigi ile
yetinmemisg, YTL ve doviz likiditesine iliskin de ¢esitli dizenlemeler yapmistir.

Merkez Bankasrnin aldigi bu onlemler kisa bir sire icerisinde etkisini
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goOstermis, Eylul ayindan itibaren enflasyon beklentileri yeniden gerilemeye

baslamistir.
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Grafik 2.7 : 2006 Yilinda Enflasyon Beklentilerinin Geligimi
Kaynak: TCMB

Sonu¢ olarak Nisan ayindan itibaren hedefle uyumlu patikadan
gittikce uzaklasan enflasyon orani Temmuz ayinda %12’lere yaklasmisg,
sonrasinda dususe gecmis olmasina ragmen 2006 yilinl %9.65 gibi %5’lik
hedefin oldukga tzerinde bir seviyede tamamlamigtir. Beklentiler tarafinda da
benzer bir durum gbézlenmis Mayis ayindan itibaren bozulmaya baslayan 12
ay ve 24 ay sonrasinin enflasyon beklentileri Agustos ayinda zirve yapmis,
sonrasinda ise alinan politika Onlemlerinin tesiriyle duserek yil sonunu
sirasiyla %7.3 ve % 5.8 seviyelerinde tamamlamislardir. 2007 ve 2008 yillar
icin enflasyon hedefinin %4 oldugu goz oOnline alindiginda beklentilerin
kontrol altina alinmis olmalarina ragmen yine de hedeflerden ne kadar uzak

olduklar ortaya cikacaktir.

2007 yil analiz edildiginde enflasyonun yiksek seyretmesine neden
olan sebeplerin basinda gida fiyatlarindaki gelismeler gelmektedir. 2007
yilinda yasanan kuraklik sonrasi tarim drlUnlerinin rekoltesinde yasanan
dususler arz yonlu bir sok olusturmus, diinyada artan gida talebi ve tarimsal

emtia fiyatlarindaki artiglar gibi uluslararasi gelismelerin de tesiriyle hem
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islenmemis hem de islenmis gida fiyatlari olumsuz etkilenmistir (TCMB,
2008b). Turkiye gibi gelismekte olan ulkelerin harcama sepetlerinde gidanin
agirhginin fazla olmasi nedeniyle, bu gelismelerin enflasyon tzerindeki etkisi
¢cok yiuksek olmus, yil sonu itibariyle enflasyonun 3.4 puani yalnizca gida
fiyatlarindaki artiglardan kaynaklanmigstir. 2007 yil sonu enflasyon hedefinin
%4 oldugu dikkate alinirsa, bu durumun dogurdugu olumsuz sonuclar daha

kolay tahmin edilebilecektir.

2007 yilinda enflasyondaki dugust engelleyen diger dnemli bir unsur
ise enerji ve yonetilen/yonlendirilen fiyat ayarlamalari olmustur. 2007 yilinda
yalnizca ham petrol fiyatlarindaki %50 civarindaki artig, akaryakit
drunlerinden alinan 0Ozel tuketim vergisindeki ayarlamalar ve kuraklik
nedeniyle belediyelerin su fiyatlarina yaptigi artiglarla birlegsince, yil sonu
enflasyonu lzerinde enerji grubundaki fiyat gelismelerinin katkisi 1.6 puana

ulagmistir.

Enerji, gida ve diger emtia fiyatlarindaki yikselmeler yalnizca
Turkiye'de degdil tim dunya genelinde enflasyon Uzerinde baski yaratmis,
hatta 2007 geneline bakildiginda Turkiye'de enflasyon diger Ulkelere gore
daha olumlu seyretmistir. Enflasyon hedeflemesi uygulayan gelismekte olan
ulkelerin ortalama enflasyonu 2006 yil sonundaki %3.4 seviyesinden 2007
yilh sonunda %5.1 seviyesine cikarken, Turkiye'de ayni donemde enflasyon
%9.7 seviyesinden %8.4 duzeyine gerilemigtir (Grafik 2.8). Yine de ilk Ug
ceyrek itibariyle belirsizlik arahdinin iginde kalan enflasyonun yil sonunda
hedeften asiri sapmis olmasi Merkez Bankasr'nin isini ciddi bigimde
guclestirmigtir.
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2007 YILINDA ENFLASYONUN GEL iSiMi
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Grafik 2.8 : 2007 Yilinda Enflasyonun Geli gimi
Kaynak: TCMB

Ozellikle 2007 yilinda enflasyonu besleyen unsurlarin para politikasi
kontrol digindaki kalemlerden olusmasi sonucunda Merkez Bankasi iletigsim
politikasinda enerji ve gida fiyatlarini diglayan temel (cekirdek) enflasyon
gostergelerine sikca atifta bulunmaya baglamis, bu kalemlerdeki fiyat
gelismelerinin gegici olacag! varsayimi altinda enflasyonun yeniden disus
egilimine girecedini ve ekonomik birimlerin orta vadeye odaklanmalari
gerektigini vurgulamistir. Gercekten de bu goOstergeler ele alindiginda
enflasyonun gecici arz soklarindan etkilenerek artmis oldugu, temel
enflasyon gostergeleri Gzerinde bir baski olmadigi rahatlikla soylenebilir.
Gida ve enerji fiyatlari hari¢ tutularak hesaplanan “H” ve “I” enflasyon
gostergelerinin geligsimi incelendiginde her ikisinin 2007 yilinin ilk aylarinda
arttigr daha sonra ise duserek 2007 yilini sirasiyla %6.6 ve %4.8
seviyelerinde tamamladiklari gorulmektedir (Grafik 2.9). Merkez Bankasi
temel enflasyon gostergelerinde gorilen belirgin yavaslama Uzerine para
politikasindaki sikilastirmayi kademeli olarak azaltmaya karar vermis ve Eylul

ayindan yil sonuna kadar toplam 175 baz puan faiz indirimine gitmigtir.
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Grafik 2.9 : 2007 Yilinda Cekirdek Enflasyon Gdste  rgelerinin Geli gimi
*H:Enerji, alkollii icecekler, tiitiin Griinleri, islenmemis gida trinleri ve altin haric TUFE
“I:Enerji, gida ve alkolsiiz icecekler, alkollii icecekler, titiin diriinleri ve altin haric TUFE
Kaynak: TCMB

2007 yilinda oldugu gibi 2008 yilinda da yurtici enflasyon gelismeleri
tzerinde kiresel ekonomideki gelismelerin daha cok etkili oldugu
sOylenebilir. Son ¢eyrede kadar gida ve enerji fiyatlarinda tim ekonomilerde
sert artiglar gorilmus, son ceyrekte ise kiresel finansal krizinin derinlesmesi
ve dinya genelinde gorilen belirgin yavaslama ile birlikte bu kalemlerin artig
hizinda ciddi gerilemeler g6zlenmistir. Son ceyrekteki yavaglamaya ragmen
bu kalemlerin yilin genelinde enflasyona yaptiklari dogrudan katki yaklasik
6.2 puan olmustur (TCMB, 2009b).

Gida ve enerji kalemleri kaynakli arz soklarinin beklenenden daha
kalici olmasi, zamanla beklentilerin bozulmasina ve bu kalemlerdeki
yukseligin ekonominin genelindeki fiyatlara yansimaya baslamasina neden
olmustur. Bu gelismeler altinda enflasyon daha ilk ¢eyrekten itibaren hedefle
uyumlu patikanin belirsizlik arahdinin digina ¢ikmig ve son aylardaki
gerilemeye ragmen yili %10.1 gibi ¢cok yuksek bir seviyede tamamlamigtir
(Grafik 2.10).
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2008 YILINDA ENFLASYONUN GEL iSiMi
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Grafik 2.10 : 2008 Yilinda Enflasyonun Geli gimi
Kaynak: TCMB

Kiresel piyasalarda yasanan gelismelere 2008 yili basinda ortaya
citkan yurtici siyasi belirsizlikler de eklenmig, bunun neticesinde Turk Lirasi
enflasyon hedeflemesi doneminde ikinci kez c¢ok ciddi bir deder kaybina
ugramis ve yeniden enflasyonu besleyen énemli kalemlerden biri olmustur.
Tum bu gelismeler 2007 yih boyunca kontrol altinda tutulmasi basarilan
enflasyon beklentilerinin 2008 yili Mart ayindan itibaren yikselmeye
baslamasina ve Haziran ayi itibariyle 12 ay sonrasi enflasyon beklentisinin
%8.6'ya, 24 ay sonrasli i¢in ise %7.3’'e ¢cikmasina neden olmustur (Grafik
2.11).

Enflasyon hedeflerinin iki yil Gst Uste belirgin olarak asilmasi ve
dcincu yil asilacaginin da hemen hemen kesinlesmis olmasi ekonomik
birimlerin hedeflere olan guvenini buyuk oOlcide sarsmis, beklentiler
sekillendirilirken enflasyon hedeflerinin referans olarak alinmasi terk
edilmeye ve yine enflasyonun kalici ve yiksek oldugu dénemlerdeki gibi
gecmis donem enflasyonu referans olarak alinmaya baslanmistir. Merkez
Bankasi bu durumun devam etmesi halinde enflasyon hedeflemesi rejimine
olan glvenin giderek sarsilacagini ve enflasyonla micadelenin maliyetinin

artacagini 6ngorerek, enflasyon hedeflerinin yeniden ekonomik birimler
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tarafindan referans alinmasini saglamak ve uygulanan rejime guvenilirligi
yeniden tesis etmek amaciyla 2009-2010 yillari igin hedeflerin
guncellenmesini Hikimet'e 6nermistir. Hikiimet de bu teklifi uygun bulmus,
2009 ve 2010 yillar icin %4 olan yil sonu enflasyon hedefleri sirasiyla %7.5
ve %6.5'a revize edilmis, ayrica 2011 yili icinde yeni hedeflerle uyumlu olarak
%5.5 hedefi belirlenmistir.
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Grafik 2.11 : 2007 ve 2008 Yilinda Enflasyon Bekle ntilerinin Geli simi
Kaynak: TCMB

Merkez Bankasi sadece bu oOnlemle de vyetinmemis hedef
degisikliginin daha gevsek bir para politikasi izlenecegi seklinde
yorumlanmasinin beklentileri daha da bozma ihtimalini géz 6nine alarak
parasal sikilastirmaya gitmis ve Haziran ve Temmuz aylarinda 100 baz puan
faiz artirnmi yapmigtir. Bunun yani sira uygulanan para politikasi stratejisinin
etkinligini artirabilmek amaciyla Enflasyon Raporunda sunulan enflasyon
tahminlerinin suresini de U¢ yila uzatmistir. Alinan bu 6nlemler enflasyon
beklentileri Uzerinde etkili olmus, temmuz ayindan itibaren enflasyon

beklentilerindeki bozulma durmustur.

2009 yilina gelindiginde de enflasyon (zerinde etkili olan unsurlar
arasinda uluslararasi piyasalarda yasanan gelismeler 6nde olmaya devam

etmistir. Gelismis Ulkelerin finansal piyasalarinda baslayip 2008 yili son
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ceyreginden itibaren tim dunyayl kapsayacak sekilde derinlesen kuresel
krizin yansimalari, Ug¢lncu c¢eyrekten itibaren azalmaya baslamis olsa da
2009 yili boyunca etkisini surdirmustir. 2008 yili son ¢eyreginden itibaren
toplam talepteki sert daralma ve emtia fiyatlarinda gézlenen disus butin
diinyada enflasyon oranlarinin hizla gerilemesine yol agmigtir. Bu donemde
Ulkemizde de benzer bir egilim gozlenmistir. Krizin etkilerinin goérilmeye
bagladigi donem olan Ekim 2008'den Haziran 2009’a kadar gecen dénemde,
yillik enflasyondaki gerileme iglenmis gida grubunda 19 puana yaklagirken,
enerji grubunda 25 puana ulagsmigtir (TCMB, 2009c). Gerek i¢ talep, gerekse
dis talepte yilin Ggiinct geyreginden itibaren ilimli bir toparlanma egilimine
girilmig, iktisadi faaliyeti desteklemek amaciyla uygulanan gecici vergi
indirimlerinin sona ermesi ve islenmemis gida fiyatlarinin yakin tarihin en
yuksek artiglarini sergilemesi ile de birlikte yilin son ¢eyreginde enflasyon
orani bir miktar yukselmigtir. Bu gercevede Ekim 2008'de %12 dizeyine
ulasmis olan enflasyon orani, Haziran 2009’a gelindiginde %5.7’ye gerilemis,
ardindan ise kismi bir yikselisle 2009 yilini %6.5 seviyesinde, dolayisiyla
%7.5’lik yiIl sonu hedefinin 100 baz puan altinda tamamlamistir (Grafik 2.12).
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Grafik 2.12 : 2009 Yilinda Enflasyonun Geli  simi
Kaynak: TCMB

Gida ve enerji fiyatlari hari¢ tutularak hesaplanan “H” ve “I” enflasyon

gostergelerinin 2009 yili gelisimi incelendiginde ise her ikisinin de ilk alti ayda
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keskin bir dusts gosterdikleri, ardindan ise nispi bir artigla 2009 vyilini
siraslyla %3.2 ve %3.8 seviyelerinde tamamladiklari gorilmektedir (Grafik
2.13).
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Grafik 2.13 : 2009 Yilinda Cekirdek Enflasyon Géste  rgelerinin Geli simi
*H:Enerji, alkollii icecekler, tiitiin Griinleri, islenmemis gida trinleri ve altin haric TUFE

“I:Enerji, gida ve alkolsiiz icecekler, alkollii icecekler, titiin diriinleri ve altin haric TUFE

Kaynak: TCMB

Tdm bu gelismeler karsisinda Merkez Bankasi ¢ok aktif bir politika
izlemig, 2008 yili son ceyreginden itibaren enflasyonda hizli bir disis
olacagini 6ngorerek iktisadi faaliyet (zerinde olusabilecek potansiyel tahribati
sinirlamaya odaklanmig, bu surecte bir yandan kisa vadeli faiz oranlarini
suratli bir sekilde asagl cekerken diger yandan dengeleyici bir likidite
politikasi izleyerek kredi piyasasindaki tikanikhdi gidermeyi hedeflemigtir
(TCMB, 2010a). Bu cercevede Merkez Bankasi, 2008 yilinin Kasim ayindan
2009 yilinin Kasim ayina kadar politika faizini 1025 baz puan indirmigtir.

2009 yilinda enflasyon beklentilerinin gelisimi incelendiginde,
Ozellikle yilin ilk alti ayinda enflasyonda gorilen keskin dusise ragmen
beklentilerde ¢ok sinirli bir gerileme oldugu, yilin son alti ayinda ise
beklentilerin neredeyse sabit kaldigi gorilmektedir (Grafik 2.14). Yil sonu

itibariyle 12 ay sonrasi icin beklentinin %6.5’e, 24 ay sonrasi beklentinin ise
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%6.4’e gelmis olmasi g6z 6nune alindiginda 2008 yilinda buytk ol¢ude
hedeflerden uzaklasmis olan beklentilerin yeniden hedeflerle uyumlu hale
gelmis oldugu soylenebilir. Buradan hareketle Merkez Bankasrnin bu
donemde gdstermis oldugu politika durusunun piyasa tarafindan da olumlu
karsilandidi, buyuk dlgekte yapilmig olan faiz indirimlerinin para politikasinin
gevsetiimesi seklinde algilanmadigi ve Merkez Bankasi’'na olan givenin

yeniden tesis edildigi sdylenebilir.
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Grafik 2.14 : 2009 Yilinda Enflasyon Beklentilerini  n Geligimi
Kaynak: TCMB

2010 yilinda kuresel ekonomi kademeli olarak toparlanmaya devam
etmig, gelismis ekonomilerde daha yavas ve kirilgan bir goériinim arz eden
bu sireg, gelismekte olan ekonomilerde daha hizli ve istikrarli bigcimde
gerceklesmistir. Bu nedenle Turkiye de dahil birgok gelismekte olan lUlkede
Uretim, kriz 6ncesi seviyelerinin Uzerine c¢ikmistir (TCMB, 2010b). Krizin
etkilerinin hafiflemesini ve iktisadi faaliyetteki toparlanmayi dikkate alan
Merkez Bankasi “Cikis Stratejisi’ni uygulamaya koymus, piyasadaki likiditeyi
kademeli olarak azaltirken zorunlu karsilik oranlarini da artirmistir. Bu
cercevede gecelik borclanma faiz oranlarint 2010 yihinda 500 baz puan

indiren Merkez Bankasi, ayrica teknik faiz ayarlamasina gitmis ve artik
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politika faiz orani olarak gecelik faiz oraninin degil bir hafta vadeli repo ihale

faiz oraninin kullaniimasina karar vermistir.

Ekonomideki canlanma ile birlikte yilin ilk aylarinda yillik %210
seviyesinin Uzerine ¢ikan enflasyon orani Para Politikasi Cikis Stratejisinin
aciklandigr Nisan ayindan itibaren dusmeye bagslamis, yilin  Ugtincu
ceyreginde yeniden yukselmeye baglamasina ragmen, son ceyrekte ise
tekrar dususe gecerek yili hedefin 10 baz puan altinda %6.4 seviyesinde

tamamlamigtir (Grafik 2.15).
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Grafik 2.15 : 2010 Yilinda Enflasyonun Geli simi
Kaynak: TCMB

Cekirdek enflasyon gostergelerinin 2010 yilindaki  gelisimi
incelendiginde, ilk dort ayda yikselmis olan bu gostergelerin Merkez
Bankasi’'nin ¢ikig stratejisini uygulamaya baslamasiyla birlikte disis trendine
girdigi, hatta “I” endeksi kullanilarak hesaplanan enflasyon oraninin ekim
ayinda tarihinin en dusik seviyesi olan %2,5 seviyesine geriledigi
gorulmektedir (Grafik 2.16).
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Grafik 2.16 : 2010 Yilinda Cekirdek Enflasyon Gést  ergelerinin Geli gimi
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Enflasyon beklentilerinde de benzer bir egilim godzlenmekte, 2010
yihnin ilk aylarinda artisa gegen beklentilerin Mayis ayindan itibaren diasmis
olduklar dikkati cekmektedir (Grafik 2.17).

% 2010 YILINDA ENFLASYON BEKLENT ILERI

8.00

7.75

7.50

7.25 4

7.00

6.75

6.50

6.25 4

6.00
o o o o o o o o o o o o
= = = = = = = = = = = =
o o o o o o =] o =] o o o
« ] ] « Y « « « Y « « ]
= o 5o} o ~ @ =] — o
S) o =] (=) (=] =) o o =1 — — —

‘+ 12 Ay Sonrasl igin Beklenti =8—24 Ay Sonrasi igin Beklenti ‘

Grafik 2.17 : 2010 Yilinda Enflasyon Beklentilerin  in Geli gimi
Kaynak: TCMB

61



UCUNCU BOLUM

ENFLASYON HEDEFLEMES i REJIMININ BASARISININ
DEGERLENDIRILMESI

Enflasyon hedeflemesi rejimi de diger para politikasi uygulamalari
gibi ilk gindeme geldidi ginden itibaren olumlu elestiriler almasinin yani sira
olumsuz elegtirilere de maruz kalmig, bu politikanin uygulanabilirligi, etkinligi,
basarisi gibi hususlar devamli olarak sorgulanmistir. Ozellikle bir tilkenin bu
rejimi benimsemesinden Once gegen suregte, s6z konusu Uulke igin bu
politikanin uygulanabilir olup olmadigi, tlkenin bu politikay!r uygulayabilmek
icin gegerli ©6n kosullara sahip olup olmadigi ve bu politikanin
benimsenmesinin Ulke ekonomisi icin bir faydasinin olup olmayacag! gibi
hususlar tartisiimistir. Bu politikanin uygulamaya konulmasinin ardindan ise
politikanin Ulke ekonomisinde beklenen sonugclari verip vermedidi, yani
basarili olup olmadigi hususu, hem akademik yazinda hem de piyasa ve
kamu kurumlarinin aragtirmalarinda konu edilmigtir. Diger bircok konuda
oldugu gibi bu konuda da arastirmalar dncelikle gelismis Ulkeleri konu almis,
gelismekte olan ulkeler daha sonra incelenmeye baglanmistir. Bu durumun
bir nedeni de bu politikanin 6ncelikle bir gelismis Ulke olan Yeni Zelanda
tarafindan benimsenmis olmasi olabilir.

Uygulanan tim ekonomi politikalari gibi bu politikanin da basarisinin
saglikl olarak degerlendirilebilmesi igin uygulamaya gecilmesinin tGzerinden
yeterli slrenin ge¢cmis olmasi yani yeterli veri setine sahip olunmasi gerekir.
Bu nedenle bu politika ilk olarak 1990’ yillarda yaygin olarak benimsenmeye
baslanmig olmasina ragmen politikanin bagarisini degerlendiren calismalar

genel olarak 2000’li yillarda ortaya konulmaya baslanmigtir.

Turkiye’de enflasyon hedeflemesi rejimi her ne kadar 2002-2005
yillar1 arasinda “ortiik enflasyon hedeflemesi” olarak uygulanmaya baslanmis

olsa da, resmi olarak enflasyon hedeflemesi rejiminin para politikasi olarak
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belirlendigi y1l 2006’'dir. Bu gerekgeden oturt Turkiye’de uygulanmakta olan
enflasyon hedeflemesi rejiminin basarisi, bildigimiz kadariyla su ana kadar
sadece iki akademik calismaya konu olmustur. Bunlardan birincisi olan
Akyazi ve Ekinci (2008) calismasinda gelismekte olan Ulkelerde ve
Turkiye’'de uygulanmakta olan enflasyon hedeflemesi rejiminin performanslari
karsilastinimistir. ikinci calisma ise enflasyon hedeflemesinin enflasyon
performansi, faiz orani, doviz kuru ve blylime performanslari tzerindeki
etkisini analiz eden Eroglu (2009) calismasidir. Ancak bu calismada agik
enflasyon hedeflemesi doneminde yeterli veri setinin olusmadig! gerekcesiyle
enflasyon hedeflemesi donemi ortiik enflasyon hedeflemesi donemini de
icerecek sekilde 2002 yilindan baglatiimistir. Bu tez calismasi ise, 2010
yihnin sona ermesi ile beraber acik enflasyon hedeflemesinde bes yilin
tamamlanmigs olmasi g6z o©ndne alinarak, bu rejimin basarisini
degerlendirebilmek igin yeterli veri setinin olugstugu dusincesi ile
hazirlanmistir. Bu ¢alisma metodolojik agidan da s6z konusu iki calismadan

ayrismaktadir.

Bu bolimde 6ncelikle enflasyon hedeflemesi rejiminin basarisinin
degerlendiriimesi konusunda akademik yazinda vyer alan calismalar
yontemleri ve sonugclari itibariyle analiz edilecek, ardindan ise tezin asil
konusunu olusturan Turkiye o6rneginde enflasyon hedeflemesi rejiminin

basarisinin degerlendiriimesi hususuna gecilecektir.

3.1. Enflasyon Hedeflemesi Rejiminin Ba sarisinin De gerlendiriimesi

Konusundaki Literatir

Enflasyon hedeflemesi rejiminin  basarisinin  degerlendiriimesi
konusunda genel olarak iki farkl yaklasimin benimsendigi goérulmektedir. Bu
yaklasimlardan birincisinde enflasyon hedeflemesini benimseyen lkeler ile
enflasyon  hedeflemesini  benimsemeyen  llkelerin  performanslari
karsilastiriimakta ve bu karsilastirmanin sonuglarina dayanilarak enflasyon
hedeflemesinin  basarili  olup olmadigi  degerlendirilmektedir.  ikinci
yaklagimda ise enflasyon hedeflemesi rejimini benimseyen llke veya ulkeler
kendi icinde degerlendiriimekte rejimle hedeflenen amaglara ulagsilip

ulasiimadigina bakilarak ya da rejim oncesi donem ile rejim sonrasi donem
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performanslari karsilastirilarak enflasyon hedeflemesi rejiminin basarisi

degerlendirilmektedir.

Birinci yaklasimi benimseyen calismalara 6érnek Corbo, Landerretche
ve Schmidt-Hebbel (2002) calismasi gosterilebilir. Bu ¢alismada enflasyon
hedeflemesini benimseyen ulkelerin performansi, bu rejimi benimseme
potansiyeli olan Ulkeler ve benimsemeyen Ulkeler olmak Uzere iki kontrol
grubunun performanslari ile karsilastiriimistir. Bu c¢alismanin sonuglari
soyledir: Enflasyon hedeflemesini benimseyen ulkelerin hedefleri tutturmada
¢ok basanli olduklari, ayrica ¢ikti ddinlesme oranlarinin da her iki kontrol
grubununkinden de digtuk oldugu bulunmustur. Enflasyon hedeflemesini
benimseyen lkelerde endustriyel c¢iktinin  oynakliginin ise rejimin
benimsenmesinden sonra dugerek rejimi benimsemeyenlerin seviyelerine
yaklastigl gorulmustir. Ayrica yine rejimi benimseyen Ulkelerin enflasyon
tahmin hatalarinin devaml diserek zaten digsik seviyelerde olan rejimi
benimsemeyen endustrilesmis Ulkelerinkine yaklastigi saptanmistir. Baska
bir saptama ise enflasyon hedeflemesini benimseyenlerin gitgide kredibilite
kazandiklari, bunun sonucunda ise daha kuguk faiz orani degisiklikleri ile

enflasyon hedeflerini tutturmalarinin mimkun oldugudur.

Enflasyon hedeflemesinin enflasyon beklentilerinin sekillenmesindeki
roliini inceleyen Johnson (2002) calismasi da bu yaklasimin érneklerindedir.
Enflasyon hedeflemesini benimseyen (lkelerde enflasyon beklentilerinin
seviyesinde ciddi bir dugts yasandigi, enflasyon hedeflemesinin daha kuguk
tahmin hatalariyla daha blyik dususlerin yaganmasina imkan tanidigi, ancak
enflasyon hedeflemesine gecilmesinin ardindan enflasyon tahminlerinin

dagiliminda ise ek bir digtis yasanmadigi ¢calismanin bulgulari arasindadir.

Levin, Natalucci ve Piger (2004) calismasi da bu kategoride
degerlendirilebilecek olan c¢alismalardandir. Bu calismada enflasyon
hedeflemesini benimseyen 5 endustrilesmis Ulke ile benimsemeyen 7
endustrilesmis Ulke karsilastiriimig; bu rejimi benimsemeyen Ulkelerde
enflasyon tahminleri ile ge¢cmis donem enflasyonunun ¢ yillik hareketli
ortalamasi arasinda hayli yiksek bir korelasyon bulunmasina ragmen, rejimi

benimseyen llkelerde boyle bir iliski bulunamamis, bdylelikle enflasyon
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hedeflemesinin uzun dénem enflasyon beklentilerinin olusmasinda énemli bir
role sahip oldugu sonucuna varilmistir. Ayrica enflasyon hedeflemesini
benimseyen (lkelerde enflasyon katihginin daha dusik oldugu ortaya

konmustur.

Bu vyaklagsimin diger bir o6rnegi ise Wu (2004) calismasidir.
Calismada enflasyon hedeflemesini benimseyen ve benimsemeyen toplam
22 Ekonomik igbirligi ve Kalkinma Orgitii (OECD) iilkesinin enflasyon
performanslari ele alinmaktadir. Ortalama enflasyon seviyesinin rejimi
benimseyen (lkelerde dismis olmasi ve bu durumun baglangigtaki
enflasyonun etkisinden arindirlarak yapilan analizde de korunuyor olmasi,
dolayisiyla da bu digusin sadece ortalamaya donus sirecinden
kaynaklanmamasi, gercek bir disist gostermesi ¢aligmanin sonuclarindan
biridir. Calismanin diger bir sonucu ise rejimi benimseyen Ulkelerdeki
enflasyon dusustntn, bu tlkelerde nominal faiz oranlarinin artiriimasi yoluyla
reel faiz oranlarinda yasanan artistan kaynaklaniyor oldugu iddiasinin

gercegdi yansitmadiginin tespit edilmesidir.

IMF (2005) calismasinda da gelismekte olan Ulkeler igin enflasyon
hedeflemesinin  performansi analiz edilmis, bu amacla enflasyon
hedeflemesini benimseyen 13 gelismekte olan Ulke ile benimsemeyen 22
gelismekte olan udlkenin performanslari karsilastirimistir. Bu karsilastirma
neticesinde enflasyon hedeflemesi uygulayanlarin uygulamayanlara gore
daha dusik enflasyon seviyesine, daha dusuk enflasyon beklentilerine ve
daha dusuk enflasyon oynakligina kavusmus olduklar tespit edilmigtir.
Enflasyon hedeflemesinin ¢ikti Gizerinde olumsuz bir etkiye sahip olmadigi ve
faiz oranlari, doviz kurlari ve uluslar arasi rezervlerin oynakliklari Gizerinde de
daha olumlu sonuglar verdigi de bu ¢alismanin degerlendirmeleri arasindadir.
Ayrica merkez bankasi ve hukimetin, para politikasinin temel amaci olarak
fiyat istikrarinin 6nemi konusunda anlasiyor olmalari durumunda, enflasyon
hedeflemesine basariyla gecebilmek igin kurumsal, teknik ve ekonomik
onkosullarin tamamen saglanmis olmasina da gerek olmadigi, basariyi

getirecek olanin rejimin benimsenmesinin ardindan yapilacak kurumsal
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degisiklikler konusunda otoritelerin iyi bir planlama yapmis olmalari ve bu

konudaki taahhtlerine uymalari oldugu tespiti de yapilimistir.

Vega ve Winkelried (2005) calismasinda da enflasyon hedeflemesini
benimseyen ve benimsemeyen Ulkeler Kkarsilastiriimig, enflasyon
hedeflemesinin enflasyonun seviyesinin ve oynakhdmnin dugurilmesine
yardimci oldugu, ayrica enflasyon hedeflemesinin gelismekte olan lkelerde

enflasyon surekliligini dugtrdigu tespit edilmigtir.

Yine bu kategoride degerlendirilebilecek diger bir ¢alisma ise Batini
ve Laxton (2006) calismasidir. Enflasyon hedeflemesini benimseyen 13
gelismekte olan ulke ile bu rejimi benimsemeyen 22 gelismekte olan ulkenin
performanslarini karsilagtirdiklari ¢galismalarinda, rejimi benimseyen ulkelerin
rejimi benimsedikten sonraki donemde rejimi benimsemeyen (lkelere gore
enflasyon seviyesini, enflasyon beklentilerini ve enflasyon oynakligini daha
¢cok dusurmus olduklarini gostermiglerdir. Calismada ayrica reel ¢ikti agigi
oynakliginin, nominal déviz kuru oynakliginin, reel faiz oynakhginin da rejimi
benimseyen llkeler de daha disik oldugu ortaya konulmus, bdylece
enflasyona iliskin basarinin reel ciktt dengesinin veya diger makro

degiskenlerin aleyhine olmadidi sonucuna variimistir.

Mishkin ve Schmidt-Hebbel (2007) ¢alismasi da bu kategoriye giren
calismalardandir. Calismada enflasyon hedeflemesi uygulayan 21 ilke ile
uygulamayan 13 dlkenin performanslari karsilastirimistir.  Calismanin
sonucunda enflasyon hedeflemesinin uzun vadede duguk enflasyona
ulasiimasina, petrol fiyati ve déviz kuru soklarindan daha az etkilenilmesine,
para politikasi bagimsizhginin guglenmesine, para politikasinin etkinliginin
artmasina ve hedeflenen seviyede enflasyon gerceklesmelerinin elde
edilmesine yardimci oldugu tespit edilmigtir. Ayrica enflasyon hedeflemesinin
faydalarinin dezenflasyon surecine giren ve istikrarli enflasyon hedefleri
belirleyebilen Ulkeler icin daha fazla oldugu da ortaya konmustur. Enflasyon
hedeflemesi uygulayan Uulkelerin zaman serilerine bakilarak ulasilan bu
olumlu sonuclara ragmen bu dlkelerin, enflasyon hedeflemesini
benimsemeyen ve her biri endustrilesmis Ulkeler olan kontrol grubuna goére

genel olarak daha iyi bir para politikasi performansi sergilemedikleri de
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calismada belirtilmistir. Ancak, enflasyon hedeflemesinin, bu rejimi uygulayan
Ulkelerin performansinin kontrol grubunun performansina yaklasmasina
yardimci oldugu ifade edilmistir. Son olarak ise digsal enflasyonist soklarin
kontrol altina alinmasinda ve bdéylece enflasyon oynakliginin azaltilmasinda
enflasyon hedeflemesi uygulayan Ulkelerin kontrol grubuna gére daha

basarili olduklari analizi yapilmistir.

Broto (2008) calismasi da enflasyon hedeflemesini uygulayan 5 Latin
Amerika Ulkesi ile bu politikayr uygulamayan 3 Latin Amerika Ulkesinin
enflasyon seviyesi, enflasyon oynakligi ve enflasyon oynakliginin surekliligi
bakimlarindan performanslarini kargilagtirmigtir. Bu ¢alismada da enflasyon
hedeflemesini benimseyen Ulkelerin rejimi benimsedikten sonra belirtilen g
yonde de daha iyi bir performans sergiledikleri ortaya konmustur. Ancak
calismanin sonucunun bir nedensellik icermedigi, yani iyi performansin
nedeninin tamamen enflasyon hedeflemesinin  benimsenmesinden

kaynaklandigi seklinde bir Gnermenin yapilamayacagi da ifade edilmigtir.

Enflasyon hedeflemesinin mali disiplin Gzerindeki etkisini inceleyen
Tapsoba (2009) calismasi da bu kategoride yer alir. Enflasyon hedeflemesini
benimseyen ve benimsemeyen toplam 58 ulkenin analize dahil edildigi bu
calismaya goOre, tum ulkeler g6z oOnune alindiginda mali disiplinin
saglanmasinda, enflasyon hedeflemesinin diger rejimlere bir Gstunlagu
bulunmamaktadir. Ancak gelismekte olan Ulkeler icin enflasyon
hedeflemesinin mali disiplinin saglanmasinda daha fazla olumlu etkisi oldugu,
bu etkinin bu rejimi esnek olarak uygulayan ulkelerde daha kuvvetli olarak
goruldugu de calismada ortaya konmustur. Ayrica enflasyon hedeflemesinin
mali disiplin Gzerindeki etkisinin heterojen oldugu; bu etkinin merkez
bankasinin bagimsizlik derecesine, finansal derinlesme diuizeyine, ne kadar
suredir bu rejimin benimsendigine gore degigkenlik arz ettigi de ¢alismanin

sonuglarl arasinda yer almaktadir.

Enflasyon hedeflemesini benimseyen ve benimsemeyen ulkelerin
kriz zamanlarindaki performanslarini karsilastiran Filho (2010) ¢alismasi da

bu kategoride yer almaktadir. Calismada enflasyon hedeflemesini
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benimseyen ulkelerin para politikalarinin krizlerle basa c¢ikmak icin daha

uygun oldugu sonucuna variimistir.

Ball ve Sheridan (2003) calismasi ise yine bu kategoride yer alan
ama sonuglarl itibariyle diger calismalardan ayrisan bir calismadir.
Calismada enflasyon hedeflemesinin enflasyon, c¢ikti ve faiz oranlari
Uzerindeki etkisi incelenmistir. 90’h yillarin baslarindan itibaren hem rejimi
benimseyen llkelerde hem de benimsemeyenlerde bircok yodnden
performans artigi oldugu, rejimi benimseyenlerde bazi konularda -mesela
ortalama enflasyonun daha c¢ok dusmesi- daha buylk ilerleme yasandigi
ancak, bunun 90’li yillar 6ncesinde bu ulkelerin performanslarinin rejimi
benimsemeyen ulkelerin performanslarindan daha ko6td olmasindan
kaynaklandigi, yani aslinda bunun sadece bir ortalamaya donis slreci

oldugu calismanin saptamalari arasinda yer almaktadir.

Bu kategoride yer alan ve sonuclan itibariyle enflasyon
hedeflemesinin lehinde olmayan diger bir calisma da Angeriz ve Arestis
(2005a) calismasidir. Bu calismada enflasyon hedeflemesini benimseyen 10
OECD lilkesi ile enflasyon hedeflemesini benimsemeyen Amerika ve Avrupa
Birligi'nin  performanslari  karsilastiriimistir.  Sonu¢ olarak  enflasyon
hedeflemesi ile dusuk enflasyonun el ele qittigi, ancak enflasyon
hedeflemesine zaten enflasyonun diusme trendine girmesinin ardindan
gecildigi icin, bunun 6nemli bir gosterge olmadigi, esas olarak enflasyon
hedeflemesi donemindeki farklihdin digen enflasyon seviyesinin korunmasi
oldugu ortaya konmustur. Ancak ardindan enflasyon hedeflemesini
benimsemeyen lkelerin de dusuk enflasyona ulagsma ve surdirme
konusunda basarili olduklari ortaya konarak, dusuk enflasyonu surdirmek
icin bu enflasyon hedeflemesi rejimini benimsemeye gerek olmadigi
sonucuna varillmistir.  Angeriz ve Arestis (2005b) bu konudaki ikinci
calismalarinda bu kez enflasyon hedeflemesini benimseyen 14 gelismekte
olan ulke ile vyine Amerika ve Avrupa Birligi'nin performanslarini
karsilastirmiglar ve ilk calismalarindaki sonuglarin aynilarina ulasmiglardir.
Yani enflasyon hedeflemesini benimseyen gelismekte olan Ullkelerde de

enflasyon konusundaki ilerleme tespit edilmis, ama benzer performansin bu
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rejimi benimsemeyen llkeler tarafindan da gdsterilmis oldugu ileri surilerek

enflasyon hedeflemesine gerek olmadidi sonucuna variimistir.

Bu yaklasimi benimseyen ancak sonuclari itibariyle bu konudaki
calismalarin genelinden ayrilan diger bir calisma da Willard (2006)
calismasidir. Calismada enflasyon hedeflemesinin 1990’larda gelismekte
olan Ulkelerde yasanan enflasyon diustsinde etkisi olduguna dair sadece
zayif bir kanitin oldugu, ancak enflasyon hedeflemesinin bazi faydalarinin
oldugu, bunun da enflasyonun maliyetleri ve bu maliyetlerin digurulmesi

gerektigi konusuna odaklaniimasina neden oldugu ortaya konmustur.

Birinci yaklagimi benimseyen Lin ve Ye (2007) calismasi da
enflasyon hedeflemesi aleyhine sonuclar icermektedir. Caligmada enflasyon
hedeflemesinin bu rejimi benimseyen 7 endustrilesmis Ulkenin enflasyon
seviyesinde veya enflasyon degiskenliginde 6énemli bir etkiye sahip olmadigi

sonucuna varimigtir.

ikinci yaklagima o©rnek olarak Schmidt-Hebbel ve Tapia (2002)
calismasi verilebilir. Bu calismada Sili'nin enflasyon hedeflemesine
gecilmesinden sonra daha istikrarli bir enflasyona kavustugu, enflasyon
hedeflemesinin; enflasyonu ve enflasyon beklentilerini digtirmesinin yani sira
doviz kuru soklarinin ve gekirdek enflasyon disi gsoklarin enflasyonist etkilerini
azaltarak parasal kredibiliteyi artirdigi, bu rejimle birlikte déviz kurunun

enflasyona gegis etkisinin azaldigi ortaya konmustur.

Fraga, Goldfajn ve Minella (2003) calismasi da bu kategoride
degerlendirilebilir. Bu caligmada enflasyon hedeflemesini benimseyen hem
gelismis hem de gelismekte olan ulkelerin rejim 6ncesi ve sonrasi donemdeki
enflasyon, faiz orani, ¢ikti ve déviz kuru oynakliklari kargilastiriimis ve her iki
grubun rejimin  benimsenmesinden sonra daha iyi bir performans
sergiledikleri, ancak gelismis Ulkelerin performansinin gelismekte olan

Ulkelere gore daha iyi oldugu ortaya konmustur.

ikinci yaklasima ornek olarak Johnson (2003) calismasi da
gosterilebilir. Calismada enflasyon hedeflerinin beklenen enflasyonun

seviyesi Uzerindeki etkisi sorgulanmis, 6rnek olarak alinan 5 endustrilesmis
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Ulkenin 4’inde hedeflerin enflasyon beklentilerinde disise neden oldugu

sonucuna variimistir.

Brezilya’da uygulanan enflasyon hedeflemesi rejiminin ilk 3 yildaki
basarisini degerlendiren Minella vd. (2003) calismasi da bu yaklagim
icerisinde yer almaktadir. Bu donemde, enflasyon hedeflemesinin
beklentilerin sekillenmesinde 6nemli bir rol oynadigli, merkez bankasinin
enflasyon beklentilerine daha gugcli cevap verdigi, enflasyon surekliliginin

dustugu calismanin saptamalari arasinda yer alan konulardir.

Sabban, Rozada ve Powell (2003) calismasi da bu kategorinin
orneklerindendir. Enflasyon hedeflemesinin, reel ve nominal soklarin yapilar
tzerindeki etkilerinin; yani ikincil etkilerinin incelendigi ¢alismada enflasyon
hedeflemesini benimseyen 9 ulkenin 7 tanesinde 6dunlesme orani negatif

ctkmistir, yani enflasyon hedeflemesinin lehine ¢ikmistir.

Kontonikas (2004) calismasi da bu yaklasimin orneklerindendir.
Calismada ingiltere’nin enflasyon hedeflemesi rejimini benimsemesinin
ardindan gosterdigi enflasyon performansi analiz edilmis ve enflasyonun bu
donemde buyuk oOlcide daha az katihk gosterdigi ve daha az degisken
oldugu tespit edilmistir. Hatta bu dénemdeki dusik ortalama enflasyonun
etkisi de goz o6nune alinarak, enflasyon hedeflemesinin enflasyonun uzun

doénem belirsizligi Uzerindeki negatif etkisinin varhgr ortaya konmustur.

Petursson (2004) calismasi da bu kategoride yer alir. Calismada
enflasyon hedeflemesini benimseyen ulkelerin; enflasyonun seviyesini ve
oynakligini  dusurdukleri, enflasyonun disik seviyesini daha rahat
koruduklari ve bu kazanimlari diguk blyime orani veya yiksek is ¢cevrimleri

degdigkenligi maliyeti ile de yapmadiklari tespit edilmigtir.

Bu yaklagsima bir 6rnek de Kim ve Park (2006) calismasidir. Bu
calismada enflasyon hedeflemesinin benimsenmesinin ardindan Kore'de
enflasyon seviyesinin ve oynakliginin diasmuis oldugu, bu distsin
enflasyonist ~ goklarin ~ azalmasindan kaynaklanmadig, enflasyon

beklentilerinin enflasyonist soklara daha az duyarli hale geldigi ortaya
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konmus, dolayisiyla enflasyon hedeflemesinin Kore'de fiyat istikrarinin

surdurdlmesinde etkili oldugu sonucuna varilmistir.

Brezilya’da uygulanmakta olan enflasyon hedeflemesi rejiminin
performansini analiz eden Barbosa-Filho (2007) calismasi da bu kategoride
degerlendirilebilir. Caligmada; enflasyon hedeflemesinin 1999 ve 2002
krizlerinin ardindan doéviz kurunun deger kazanmasinin da yardimi ile
enflasyonu distrmede basarili oldugu, bu rejimde ekonomik buyumenin
doviz kurunun hedeflendigi rejime gore daha yavas oldugu ancak ekonomik
biyimenin oynakhginin da daha disik oldugu, enflasyon hedeflemesinin

ekonomideki reel faiz oranlarini distrdugu saptamalar yapimistir.

Gelismekte olan Uulkelerde ve Turkiye'de uygulanmakta olan
enflasyon hedeflemesi rejiminin performanslarinin kargilastirildigi Akyazi ve
Ekinci (2008) calismasi da bu yaklasimi benimseyen calismalardandir.
Calismada enflasyon hedeflemesi rejiminin gelismekte olan Ulkelerde
enflasyonu disirmede basarili oldugu, enflasyon hedeflemesi rejiminin
uygulandigi dénemde Turkiye’'deki enflasyon degiskenliginin gelismekte olan
Ulkeler ortalamasinin altinda oldugu, ancak bunun yiksek bir enflasyon
oraninda saglanmis oldugu ortaya konmustur. Ayrica enflasyon hedeflemesi
sonrasinda Turkiye'de ve diger gelismekte olan Ulkelerde Gretim

degiskenliginin de dusmus oldugu calismanin bulgular arasindadir.

Turkiye’de uygulanan enflasyon hedeflemesi rejimi'nin performansini
analiz eden Eroglu (2009) calismasi da bu kategoride yer alir. Calismanin
sonuglari soyle Ozetlenebilir: Enflasyon hedeflemesi uygulamasi Turkiye'de
enflasyon performansi, faiz orani ve zayif da olsa doviz kuru tzerinde olumlu
etki yapmaktadir, ancak uygulamanin biyime performansini olumlu etkiledigi

Tarkiye icin sdylenememektedir.

Sonu¢ olarak bu calismalarin sonuglari sdyle Ozetlenebilir.
Calismalarin genelinde enflasyon hedeflemesinin enflasyonun seviyesi,
enflasyonun oynakhgi, enflasyon belirsizligi ve enflasyon beklentileri Gizerinde
olumlu bir etkiye sahip oldugu ortaya konmustur. En azindan enflasyon

hedeflemesi rejimi sonrasi donemle enflasyon hedeflemesi dncesi donem
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karsilastinidiginda tim bu goOstergeler acisindan gelisme yasandigi
soylenmigtir. Ancak bazi ¢alismalarda bu performans artiglarinin enflasyon
hedeflemesinden  kaynaklanmadidi,  konjonktirel olarak  enflasyon
hedeflemesinden bagdimsiz bir sekilde tim diinyada bu gostergeler agisindan
bir performans artisi yasandigi savunulmustur. Enflasyon hedeflemesinin
blyume, faiz oranlari ve doviz kuru Uzerinde ise olumlu bir etkiye sahip
oldugu tezi ise bazi calismalarda desteklenirken bazilarinda
desteklenmemektedir. Genel olarak bakildiginda her ne kadar ¢alismalarin
cogunda yer alan performans analizlerinde enflasyon hedeflemesi rejimi
lehine bir durum ortaya ¢ikmis olsa da, bu durumun tamamen enflasyon
hedeflemesi rejiminden kaynaklandigini sdylemek mimkin olmamistir. Bir
tlkede degisen tek unsurun enflasyon hedeflemesine gecis olmamasi, maliye
politikalari, i¢ ve dis konjonkttr gibi birgok unsurun da degismekte olmasi gibi
nedenlerle, sadece enflasyon hedeflemesinin bu gelismeleri sagladigini

stylemek genel olarak benimsenen bir yaklasim olmamistir.

3.2. Turkiye'de Enflasyon Hedeflemesi Rejiminin Ba  sarisinin

Degerlendirilmesi

3.2.1. Temel Gostergeler

Enflasyon hedeflemesinin basarili olup olmadigini dederlendirmek
adina ilk akla gelen yontem enflasyon hedeflerinin tutturulup tutturulmadigina
bakmaktir. Basarinin tek kistasi hedeflerin tutturulmasi olsaydi Turkiye'de
enflasyon hedeflemesinin basariyla uygulandigint sdylemek muamkin
olmazdi. Tablo 3.1'den goérilecegi uzere enflasyon hedeflemesinin agik
olarak resmi para politikasi rejimi olarak benimsendigi 2006 yilindan itibaren
uc yil Ust Uste hedefler tutturulamamisg, yil sonu enflasyon gerceklesmeleri ti¢
yil  boyunca belirlenen Gst sininn  diginda kalmigtir.  Enflasyon
gerceklesmelerinin alt ve st sinirlarin icinde kaldigi, yani hedeflerin

tutturuldugu yillar sadece 2009 ve 2010 yillar olmugtur.
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TABLO 3.1. ENFLASYON HEDEFLER i VE GERCEKLE SMELERI (%)

YIL 2006 2007 2008 2009 2010
GERCEKLESME 9.7 8.4 10.1 6.5 6.4
UST SINIR 7.0 6.0 6.0 9.5 8.5
HEDEF 5.0 4.0 4.0 7.5 6.5
ALT SINIR 3.0 2.0 2.0 5.5 4.5

Kaynak: TCMB

Her ne kadar para politikasina olan glvenin tesisi adina hedeflerin
tutturulamamis olmasi olumsuz bir durum olarak ortaya ¢iksa da, enflasyon
hedeflemesi rejiminin bagarili olup olmadigina iligkin olarak genel kabul
goren goris hedeflerin tutturulamamis olmasinin rejimin basarisiz oldugunu
soylemek icin yeterli olmadigidir. Calismanin ikinci bélumunde bahsedildigi
tzere enflasyonu belirleyen unsurlar arasinda para politikasinin kontrolu
disinda olan birgok unsur bulunmaktadir. Bu nedenle hedeflerin
tutturulamamasindan daha o©nemli olan enflasyonun kontrolden g¢ikip
cikmadi§i ve para politikasinin etkinligini kaybedip kaybetmedigidir. Ozellikle
Tarkiye gibi uzun dénem yuksek ve kronik enflasyonla yasamis bir tlkede
enflasyonun ¢ok kisa bir zaman diliminde kontrol altina alinmasinin ve fiyat
istikrarina ulasiimasinin ¢cok kolay olmadigi acgiktir. Bu gerekgelerle enflasyon
hedeflemesi rejiminin  basarisini  degerlendirirken alternatif rejimlerin
uygulandigi dénemlerle enflasyon hedeflemesi rejiminin uygulandigi dénemi
enflasyon dinamikleri agisindan karsilagstirmak literatiirde yaygin olarak

kullanilan bir ydntem olmustur®.

Grafik 3.1 ve Grafik 3.2'ye bakildiginda enflasyon hedeflemesi dncesi
donem olarak alinan 1982—2001 yillari arasinda enflasyonun hem seviyesinin
hem de oynakliginin ¢ok yuksek oldugu gorilmektedir. S6z konusu grafiklere
bakarak ortulti enflasyon hedeflemesi donemi olarak anilan 2002—2005 yillari
arasinda enflasyonun dugme trendine girdigini, enflasyon hedeflemesi
rejiminin agik olarak resmi para politikas! stratejisi olarak uygulandigi 2006—
2010 yillar arasinda ise enflasyonun digmug olan seviyesini korudugunu ve

oynakliginin azaldigini sdylemek mumkundur.

6 . . .
Bu yaklasimi benimseyen c¢aligmalara 6rnek olarak Kim ve Park (2006), Kontonikas (2004) ve Eroglu (2009)
calismalari verilebilir.
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Grafik 3.2 : Aylik Enflasyonun Geli  gimi
Kaynak: TCMB

Grafik 3.3 enflasyon seviyesi ve oynakliginin enflasyon hedeflemesi
Oncesi ve sonrasinda naslil bir seyir izlediginin daha rahat gorilebilmesine

imkan tanimaktadir. Yillik ortalama enflasyon oranlarinin ve her yil icin ayri
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ayri hesaplanan standart sapmalarin gosterildigi Grafik 3.3’e bakildiginda
enflasyonun dalgall ve yuksek olarak seyrettigi enflasyon hedeflemesi éncesi
donemde enflasyon oynakliginin da dalgal ve yiksek olarak seyrettigi, ortuli

enflasyon déneminde enflasyonun seviyesinin ve oynakliginin distugu, acik

enflasyon hedeflemesi doneminde ise enflasyonun seviyesinin ve
oynakliginin disik seviyelerini korudugu rahatlikla gériulebilmektedir.
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Grafik 3.3 : Yilik Ortalama Enflasyon Seviyeleriv e Enflasyon Oynakli g1

Kaynak: TCMB

Donemler itibariyle ortalama enflasyon seviyeleri ve oynakliklarinin
Ozetlendigi Tablo 3.2'ye bakildiginda 1982-2001 doneminde %63.2 olan
ortalama yillik enflasyonun, 2002-2005 déneminde %22.9'a, 2006—-2010
doneminde ise %8.7'ye; 1982-2001 doneminde %23.1 olan enflasyon
oynakliginin ise, 2002-2005 déneminde %17.5’e, 2006—2010 doneminde ise
%1.9'a geriledigi gorulmektedir.

TABLO 3.2. D("DNEM_LER iTiBAR IYLE ORTALAMA ENFLASYON
SEVIYELERI VE OYNAKLIKLARI

DONEM YILLIK ENFLASYON AYLIK ENFLASYON
ORTALAMA (%) STANDART SAPMA ORTALAMA (%) STANDART SAPM A
1982-2001 63.2 23.1 4.2 2.5
2002-2005 22.9 17.5 1.2 1.1
2006-2010 8.7 1.9 0.7 0.8
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Kaynak: TCMB

Sonug¢ olarak hangi gosterim metodu secilirse secilsin enflasyon
seviyesi ve oynakliginin enflasyon hedeflemesi doneminde dismis olduklari
gayet aciktir. Ne var ki, enflasyona gelen daha zayif ve daha seyrek soklar
da enflasyon seviyesinin ve oynakhgdinin azalmasina neden olmus olabilir.
Dolayisiyla, duguk enflasyon seviyesinin ve dusik enflasyon oynakliginin
enflasyon hedeflemesinin basarisindan kaynaklandigini séyleyebilmek icin
daha derin bir analiz yapilmasi gerekmektedir. Bu nedenle ilk olarak,
enflasyon oynakhgdinin agiklanmasinda enflasyonist soklarin ve bu soklarin
yayllma etkisinin goreceli rollerini analiz edebilmek igin bir enflasyon modeli
tahmin edilecektir. EJer enflasyonist soklarin enflasyon hedeflemesi
doneminde ©Onceki déneme gore daha zayif oldugu sonucuna varilirsa,
enflasyon oynakliginin azalmasinin enflasyon hedeflemesinden
kaynaklandigini séylemek miimkiin olmayacaktir (Kim ve Park, 2006). ikinci
olarak ise enflasyon beklentileri analiz edilecek, enflasyon hedeflemesi
doneminde enflasyon beklentilerinin, gergeklesen enflasyona hassasiyetinde
bir degisiklik olup olmadidina bakilacaktir. Eger gergeklesen enflasyon
oranlarinin enflasyon beklentilerini etkileme guct azalmigsa enflasyon
hedeflemesi doneminde para politikasina olan glvenin artmis oldugu,
enflasyon beklentilerinin sekillenmesinde gerceklesen enflasyonun rollindn
azaldigi ve enflasyon hedeflerinin rolinin arttigr sonucuna ulagmak miamkin

olacaktir.

3.2.2. Veri

Bu calismada Tiirkiye istatistik Kurumu (TUIK) tarafindan yayinlanan

TUFE ile hesaplanan aylik ve yillik enflasyon oranlari kullaniimistir.

Enflasyon hedeflemesi donemi olarak enflasyon hedeflemesinin
resmi olarak para politikasi rejimi olarak ilan edildigi 2006 yili ve sonrasi
alinmistir. Ortik enflasyon hedeflemesi rejiminin uygulandi§i 2002—2005
doneminin bu analizde enflasyon hedeflemesi dénemi igerisinde kabul
edilmemesinin nedeni, bu dénemde enflasyon hedeflerinin sadece bir
gOsterge olarak kabul edilmesi, Merkez Bankasi'nin bu hedeflerin

tutturulmasi adina bir taahhddinin olmamasi, dolayisiyla hedeflerin
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tutturulamamasi durumunda da hesap verme yukimluliganin olmamasidir.
Ayrica calismanin ikinci kisminda aciklandigi tGzere Turkiye’de 2002 yilinda
enflasyon hedeflemesi rejiminin dogrudan benimsenmeyip bir ara rejim
olarak ortik enflasyon hedeflemesi rejiminin benimsenmis olmasinin nedeni,
s6z konusu donemde enflasyon hedeflemesine gegis icin gerekli olan
onkosullarin blyik 6lcide saglanamamis olmasidir. Dolayisiyla enflasyon
hedeflemesi rejiminin bagarisini net olarak analiz edebilmek icin gerekililikleri,
aragclari, hedefleri ve sorumluluklari itibariyle rejimin tam olarak uygulanmaya
baslandigi 2006 yili enflasyon hedeflemesinin baslangi¢c yili olarak kabul

edilmigtir.

Enflasyon hedeflemesi 6ncesi donem olarak ise 1982-2005 vyillari
arasi kabul edilmigtir. Bu donemin baslangi¢ yili olarak 1982 yilinin alinmig
olmasinin en 6nemli nedeni 24 Ocak Kararlar’'nin ve 32 Sayili Karar'in
uygulamaya konulmasiyla 1980 yilindan itibaren Turkiye'nin agik piyasa
ekonomisi haline gelmis olmasidir. Verinin 1980 degil de 1982'den
baglatiimasinin nedeni tamamen tekniktir. TUIK 1978-1979 yillarinda 40
kentsel yerlesim vyerini kapsayan yeni bir Hanehalki Gelir ve Tuketim
Harcamalari Anketi uygulamaya baslamis ve bu yillari baz alarak olusturdugu
yeni tuketici fiyatlari endeksini ise 1982 yilinda yayimlamaya baglamistir. Bu
nedenle de c¢alismada kullanilan enflasyon verisi 1982 yilindan
baglamaktadir. TUFE endeksinin baz yili ve kapsami 1980 sonrasi donemde
de TUIK tarafindan 1987 yilinda, 1994 yilinda ve 2003 yilinda olmak lizere
uc kez degistirilmigtir. Enflasyon serisini devamlihdi olan bir seri haline
getirebilmek amaciyla bu endeks verileri, yeni endeksle hesaplanan aylik
degisimlerin eski endekse eklenmesi metoduyla zincir haline getiriimektedir.

Calismada bu yolla olusturulmus olan enflasyon endeks serisi kullaniimigtir.

Calismada enflasyon beklentileri olarak ise Merkez Bankasi
tarafindan 2001 yili Agustos ayindan bu yana ydritilmekte olan Beklenti
Anketi verileri kullaniimigtir. Dolayisiyla enflasyon beklentileri analiz edilirken,
enflasyon hedeflemesi 6ncesi dénem olarak 2001 Agustos — 2005 Aralik
arasl doénem ele alinmistir. Enflasyon hedeflemesi donemi olarak ise yine

2006 yili sonrasi alinmistir.
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3.2.3. Enflasyon Sureklili gi ve Enflasyon $oklari

Enflasyon hedeflemesi eger basarili ise enflasyon surekKliligini
azaltmali ve enflasyonist soklarin yayilma etkisini zayiflatmalidir. Enflasyon
hedeflerine ulasmak icin daha istekli olunmasinin ve enflasyon oranlarinin
hedef etrafinda dengeye gelmesi i¢in enflasyonist goklara para politikasi
araclari ile cevap verilmesinin, enflasyon sdrekliligini azaltmasi ve
enflasyonist soklarin yayillma etkisini zayiflatmasi beklenir. Ayrica para
politikas! otoritesinin enflasyon hedeflerine ulasmak adina uyguladig
operasyonlarin  kredibilitesi 6lgiistinde, ekonomik ajanlarin enflasyon
beklentilerini degistirmemek suretiyle enflasyonist soklara daha az hassas
olmasi beklenir (Levin ve digerleri, 2004).

Bu bolimde ©nce enflasyon sudrekliliginin enflasyon hedeflemesi
oncesi ve sonrasi donemdeki durumu analiz edilecek, ardindan ise enflasyon
oynakliginin olusmasinda enflasyonist goklarin ve bu soklarin yayillma
etkisinin goreceli rolleri degerlendirilecektir. Bu analiz sayesinde enflasyon
hedeflemesi doneminde enflasyon oynakhdinin disik olmasinda, para
politikasinin ve enflasyonist goklarin goéreceli rollerini agiklamak mumkin
olacaktir.

Tablo 3.3'te TUFE endeksi kullanilarak hesaplanan aylik ve yillik
enflasyon oranlarinin otokolerasyonlari verilmigstir. Yillik enflasyon oranlarina
baktigimizda tum gecikmelerdeki otokolerasyon seviyelerinin enflasyon
hedeflemesi déneminde daha distk oldugu gorulmektedir. Aylik enflasyon
verilerine bakildiginda ayni analizin gegerli oldugu, enflasyon hedeflemesi
doneminde otokolerasyon seviyelerinin digsmis oldugu gorulmektedir. Sonug
olarak bu analize bakarak enflasyon hedeflemesi doneminde enflasyon

surekliliginin azalmis oldugunu sdylemek mumkuindur.

TABLO 3.3. OTOKOLERASYONLAR

Yillik Enflasyon Oranlari (aylik veri) Aylik Enflasy  on Oranlari (aylik veri)

GECIKMELER 1 3 6 12 1 3 6 12
1982-2005 0.98 0.91 0.82 0.62 0.54 0.18 0.33 0.39
2006-2010 0.88 0.54 0.03 -0.44 0.25 -0.22 0.18 0.37
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Bu analizin sonuglarini teyit etmek amaciyla literatirde daha yaygin
olan bir yontemle daha enflasyon surekliligi tahmin edilmistir. Bu yontemde
enflasyon surekliligi (3.1) numarali denklemle gdsterilen AR(k) modeli ile
tahmin edilmektedir.’

k
m=H+ _Zla jTl't.j+ &t (31)
J:

(3.1) numarali denklemde yer alan T, t zamanindaki enflasyon
oranini, 1 sabit terimi, o’lar agiklayici degiskenlerin katsayilarini, € ardigik
bagimsiz kalinti terimini gostermektedir. Tahmin edilen a katsayilarinin
toplami enflasyon surekliligini vermektedir. Model hem aylik enflasyon verileri
hem de yillik enflasyon verileri ile tahmin edilmistir. Aylik enflasyon verileri ile
tahmin edilen denklemde optimal gecikme uzunlugu (k) hem Akaike Bilgi
Kriteri (AIC) hem de Schwarz Bilgi Kriterine (SIC) gore 12 olarak tespit
edilmistir. Yillik enflasyon verileri ile tahmin edilen denklemde ise optimal
gecikme uzunlugu (k) AIC'ye goére 4, SIC'ye gore 2 olarak tespit edilmigtir.
Sonug olarak enflasyon surekliligi aylik enflasyon verileri ile AR(12) modeli
ile, yillik enflasyon verileri ile ise AR(2) ve AR(4) modelleri ile tahmin
edilmistir. Tahmin edilen modellerin katsayllari Ek 1'de, enflasyon

surekililikleri ise Tablo 3.4’te yer almaktadir.

TABLO 3.4. ENFLASYON SUREKL iLiGI TAHMINLERI

1982-2005 | 2006-2010
AYLIK ENFLASYON AR(12) 0.88 -0.34
AR(2) 0.98 0.87
AR(4) 0.99 0.81

YILLIK ENFLASYON

Tablo 3.4’te yer alan sonuglar, yukarida sadece otokolerasyonlar kullanilarak
yapilan analizin sonuglarini teyit etmektedir. Hem aylik enflasyon verileri hem
de yillik enflasyon verileri ile tahmin edilen modellerin sonuglarina gore,
enflasyon surekliliginin enflasyon hedeflemesi déneminde digmus oldugu

tespit edilmistir.

7 . . .
Levin, Natalucci ve Piger (2004) calismasinda da bu yontem kullaniimigtir.
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Enflasyonist soklarin ve bu soklarin yayillma etkisinin enflasyon
oynaklig! tzerindeki goreceli rollerini tespit edebilmek amaciyla asagida yer

alan tek degiskenli otoregresif modeller tahmin edilmistir:
T = M +B1 Tt BoTTeetBaTTeotBaTlao € (3.2)
AT = 0 +01 ATl 0o A1+ Ut (33)

(3.2) numarali denklemde yer alan T t zamanindaki aylik enflasyon
oranini, p sabit terimi, B’lar aciklayici degiskenlerin katsayilarini, € kalinti
terimini  gostermektedir. (3.3) numarali denklemde yer alan AT t
zamanindaki yillik enflasyon oraninin birinci farkini, 8 sabit terimi, o’lar
aciklayici degigkenlerin katsayilarini, u; kalinti terimini géstermektedir. Yillik
enflasyonun birinci farkinin alinmasinin nedeni, yillik enflasyon serisinin birim
kok icermesi, yani duragan olmamasidir.® Seriyi duragan hale getirmek
amaclyla birinci farki alinmistir. Denklemlerde yer alan bagimh degiskenlerin
hangi gecikmelerinin agiklayici degisken olarak yer alacagi adimsal en kiguk
kareler yontemi ile tespit edilmistir. Tim aciklayici degiskenlerin %21
seviyesinde anlamli oldugu tespit edilmistir.’ Denklemlerde yer alan ¢; ve u;
enflasyona gelen soklari temsil etmektedir. Denklemlerde yer alan
enflasyonun toplam varyansi, enflasyonist soklardan kaynaklanan kisim g/
u; ve soklarin yayilmasindan kaynaklanan kisim olarak ayristirilabilir.

TABLO 3.5. ENFLASYON SOKLARINDAN KAYNAKLANAN ENFLASYON
OYNAKLIKLARI

Aylik enflasyon oranlari (aylik veri)

OYNAKLIK SOKLAR | YAYILMA ORAN
1982-2005 2.59 2.05 1.58 0.63
2006-2010 0.79 0.67 0.42 0.72

Yillik enflasyon oranlari (1.farklari) (aylk veri)

OYNAKLIK SOKLAR YAYILMA ORAN
1982-2005 4.45 3.65 2.54 0.67
2006-2010 0.87 0.70 0.51 0.65
8ADF yéntemi ile yapilan birim kok testi sonugclari Ek 2'de yer almaktadir.

Model sonuglari Ek 3'de yer almaktadir.
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Tablo 3.5te enflasyon serisinin standart sapmasi (oynaklik),
enflasyonist soklarin standart sapmasi (soklar), enflasyonun enflasyonist
soklarin yayllmasindan kaynaklanan standart sapmasi (yayllma) ve
enflasyonist soklarin varyansinin enflasyonun toplam varyansina orani (oran)
yer almaktadir. Aylik enflasyon verisiyle elde edilen sonuglara bakildiginda
enflasyon hedeflemesi déneminde hem enflasyonist soklarin hem de soklarin
yayllma etkisinin azalmig oldugu, ancak enflasyonist soklarin varyansinin
enflasyonun varyansina oraninin enflasyon hedeflemesi doneminde artmig
olmasindan hareketle yayllma etkisindeki azalmanin soklardaki azalmadan
daha fazla oldugu sdylenebilir. Yillik enflasyon verisiyle elde edilen sonuglara
bakildiginda ise yine enflasyon hedeflemesi doneminde hem enflasyonist
soklarin hem de soklarin yayillma etkisinin azalmis oldugu, ancak az bir farkla
soklardaki azalmanin yayillma etkisindeki azalmadan daha fazla oldugu
gorulmektedir. Bu sonuglara bakarak enflasyonun oynakligindaki azalmanin
buaylk odlcuide enflasyonist soklardaki azalmadan kaynaklanmadigi
soylenebilir. Bu sonuclar; enflasyon hedeflemesi doneminde enflasyonun
oynakliginda goérulen azalmanin sadece enflasyonist soklardaki azalmadan
kaynaklandigi tezinin dogru olmadigini, enflasyon hedeflemesinin enflasyon

oynakligindaki azalmaya katki yaptigini gostermektedir.

S0z konusu sonugclarin givenilirligini teyit etmek amaciyla; enflasyon
hedeflemesi 6ncesi donemin baslangi¢ tarihi olarak 1982 yili yerine 1990,
2000 ve 2002 yillar alinarak ayni analiz tekrar edilmistir. Yapilan bu ¢alisma
neticesinde 1982 yili baz alinarak yapilan analiz sonuglarinin 1990, 2000
yada 2002 yilinin baz alinmasiyla da degismedigi gorilmastir. Bu analizlerin

neticeleri Ek 4'te yer almaktadir.

3.2.4. Enflasyon Beklentileri

Calismanin  ikinci boéluminde aciklandigi  Uzere enflasyon
hedeflemesi rejiminde beklentilerin iyi yonetiimesi ve etkin bir iletisim
politikasi izlenmesi temel unsurlardandir. Ekonomik birimler fiyatlama
kararlarini alirken gelecek donem enflasyon beklentilerini gbz oniine alirlar.
Ozellikle Turkiye gibi enflasyonun uzun sure yuksek seviyelerde kaldigi

ulkelerde enflasyon beklentilerinin belirlenmesinde enflasyon
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gerceklesmelerinin  payr buyuktir. Bodylece enflasyon gerceklesmeleri
gelecek donem enflasyonunu besleyen bir unsur haline gelir ve bu durum da
enflasyon ataleti yaratir. Enflasyon hedeflemesi rejiminde ise ekonomik
birimlere referans alabilecekleri baska bir enflasyon orani yani enflasyon
hedefi sunulur. Hedeflerin dikkate alinmasi ve hedefin tutturulabilecegine dair
glvenin  olusmasi Olcusinde enflasyon beklentileri ile enflasyon
gerceklesmeleri arasindaki iliski zayiflar ve boylece de enflasyonun kendi
kendini besleme sireci kinlmis olur. Dolayisiyla enflasyon beklentilerinin
gerceklesen enflasyona hassasiyeti azaldigi 6lgtide enflasyon hedeflemesi

basarili olmus denebilir.

Bu boéliumde oncelikle enflasyon hedeflemesi dncesi donemde ve
enflasyon hedeflemesi doneminde enflasyon beklentilerinin geligsimi ele
alinacak ardindan ise beklentilerin enflasyon gerceklesmelerine hassasiyeti

analiz edilecektir.

% ENFLASYON BEKLENT iLERIi(12 AY SONRASI iCiN)
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Grafik 3.4 : Enflasyon Beklentilerinin Geli  simi
Kaynak: TCMB

Grafik 3.4'ten gorulebilecegi uUzere enflasyon hedeflemesi
doneminde, enflasyon beklentilerinin hem seviyesinde hem de oynakhgdinda
ciddi bir dustus yasanmistir. Hedefleme 6ncesi donemde ortalama %20.7

olan enflasyon beklentisi, enflasyon hedeflemesi doneminde %7 seviyesine
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dusmustir. Benzer sekilde hedefleme 06ncesi donemde 14.1 olan
beklentilerdeki oynaklik seviyesi, enflasyon hedeflemesi déneminde 0.9'a

gerilemigtir (Tablo 3.6).

TABLO 3.6. ENFLASYON BEKLENT ILERI

DONEM 12 AY SONRASI ICIN BEKLENT
ORTALAMA (%) STANDART SAPMA
2001-2005 20.7 14.0
2006-2010 7.0 0.9

Kaynak: TCMB

Enflasyon hedeflemesi doneminde enflasyon beklentilerinin
enflasyon gerceklesmelerine hassasiyetinin azalip azalmadigini

degerlendirebilmek igin asagidaki model tahmin edilmigtir:
AT teg = A + BATT + & (3.4)

(3.4) numarali denklemde yer alan ATk t-k zamanindan t
zamanina kadarki enflasyon oraninin birinci farkini, A4 t zamaninda
belirlenen ve t zamanindan t+q zamanina kadarki enflasyon beklentisinin
birinci farkini, A sabit terimi, € kalinti terimini gostermektedir. B katsayisi
enflasyon beklentilerindeki degisimin enflasyon gerceklesmelerindeki
degisimlere olan hassasiyetini gostermektedir. Modelde beklenti dénemi q
olarak 2 ve 12, gerceklesen enflasyon donemi k olarak ise 3,12 ve 24
alinmigtir. Boylece 2 ve 12 ay sonrasi igin enflasyon beklentilerinin, 3,12 ve
24 aylik enflasyon gerceklesmelerine hassasiyeti enflasyon hedeflemesi
oncesi donem ile enflasyon hedeflemesi dénemi igin tahmin edilmigtir.

TABLO 3.7. ENFLASYON BEKLENT ILERINDEKIi DEGISIMLERIN ENFLASYON
GERGEKLE $MELERINDEKI DEGISIMLERE HASSASIYETI

gq=2 g=12
k=3 k=12 k=24 k=3 k=12 k=24
2001-2005 | 0.04 (1.07) 10.04* (1.85) |0.03* (1.84) ]0.50*** (4.93) [0.34*** (5.92) |0.08 (1.21)
2006-2010 |-0.06*** (-2.79) [0.01  (0.34) |0.02 (0.48) |0.02  (0.59) [0.14** (2.47) |0.07 (1.12)

Tablo 3.7'de B katsayisinin tahmin edilen degerleri rapor edilmigtir.
Parantez icerisinde yer alan degerler t istatistikleridir. *’, ** ve *** sirasiyla
tahmin edilen degerlerin %10, %5 ve %1 seviyelerinde anlamli olduklarini

gostermektedir. Enflasyon hedeflemesi doénemi icin tahmin edilen £
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degderlerinin enflasyon hedeflemesi dncesi icin tahmin edilen B degerlerinden
disuk oldugu rahathkla gortlmektedir. Ayrica, genel olarak enflasyon
hedeflemesi 6ncesi donem icin tahmin edilen B katsayilarinin anlamlilik
seviyelerinin, enflasyon hedeflemesi doneminde dismus olduklari da dikkati
cekmektedir. Ornek olarak; enflasyon hedeflemesi 6ncesi donemde degeri
0.34, anlamlilik seviyesi %1 olan ve 12 aylik beklentinin 12 aylik enflasyon
gerceklesmesine hassasiyetini ifade eden B katsayisi, enflasyon hedeflemesi
doneminde 0.14’e dusmus ve anlamhlik seviyesi de %5’e gerilemigtir. Bu
bulgular enflasyon hedeflemesi doneminde, enflasyon beklentilerinin

enflasyon gerceklesmelerine hassasiyetinin azaldigini ifade etmektedir.

3.2.5. Analiz Sonuglarinin De gerlendiriimesi

Yapilan ampirik calismalarin sonuclart su sekilde 6zetlenebilir.
Enflasyon hedeflemesi doneminde enflasyon seviyesi ve oynakligmnin yani
sira, enflasyon surekliligi de azalmistir. Bu gostergelerdeki azalisin buyik
Olgiide enflasyon hedeflemesi doneminde enflasyonist soklarin azalmig
olmasindan kaynaklandidini  sdylemek mumkin degildir.  Enflasyon
hedeflemesi doneminde hem enflasyonist soklar hem de bu soklarin yayiima
etkisi azalmis ancak soklarin yayilma etkisindeki azalig goreceli olarak daha
¢cok olmustur. Dolayisiyla enflasyon hedeflemesinin enflasyon performansina
olumlu katki yaptigini sdylemek mumkinddr. Bu katkinin en  6nemli
unsurlarindan birini tespit etmek amaciyla enflasyon beklentilerinin gelisimi
incelenmistir. Bu inceleme sonucunda enflasyon hedeflemesi déneminde
enflasyon beklentilerinin seviyesinin ve oynakliginin yani sira, beklentilerin
enflasyon gerceklesmelerine hassasiyetinin de azaldigi gorulmustir. Bu
nedenle enflasyon hedeflemesi déneminde para politikasina olan guvenin
arttigini,  ekonomik  birimlerin  beklentilerini  olustururken enflasyon
gerceklesmeleri yerine enflasyon hedeflerini baz almaya bagladiklarini

sOylemek mumkanddr.
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DORDUNCU BOLUM
SONUC VE ONERILER

1990’larin basinda ilk olarak uygulanmaya baslanilan enflasyon
hedeflemesi rejimi, kisa bir sure zarfinda bircok Ulke merkez bankasi
tarafindan benimsenen bir para politikasi uygulamasi haline gelmistir. 2000’li
yillarin basindan itibaren ise yeterli veri setinin olusmasi ile enflasyon
hedeflemesinin basarisi, akademik ¢alismalarda ve basta merkez bankalari
olmak uGzere ilgili kuruluslarin calisma tebliglerinde analiz edilmeye

baslanmistir.

Bu calisma Tirkiye’de 2006 yilindan beri uygulanmakta olan
enflasyon hedeflemesi rejiminin  basarisini  analiz etmek amaciyla
hazirlanmistir. Calismanin ilk bdliminde Tirkiye'de enflasyonun tarihsel
gelisimi ortaya konmus, bdoylelikle Tuarkiye icin enflasyonun 6nemi ve
enflasyon hedeflemesinden dnce enflasyonla micadele de yaganan zorluklar
ortaya konulmaya calisiimigtir. Bu boluimde ifade edildigi tGzere Turkiye
2000l yillar 6ncesinde uzun yillar boyunca yuksek ve kronik enflasyonla
yasamak zorunda kalmis, enflasyonun llke ekonomisine maliyeti her gecen
gun artmistir. Bu durumun baslica nedenleri, gevsek mali politikalar sonucu
ortaya cilkan kamu agiklarinin Merkez Bankasi kaynaklari ile finanse
edilmesi, fiyat istikrarinin temel amac olarak benimsenmeyerek glindelik
politikalara terk edilmesi ve Merkez Bankasr’'nin bagimsizhiginin
gerceklestiriimemis olmasi seklinde 6zetlenebilir. Bunlarin neticesinde, tlke
ekonomisi i¢ ve disg kaynakli enflasyonist soklara asiri hassaslasmis ve
enflasyon beklentiler kanali ile kendi kendini besleyen bir unsur haline
gelmistir. Bu sartlar altinda yasanan 2000 Kasim ve 2001 Subat finansal
krizleri sonrasi Merkez Bankasi Kanunu degistirilerek fiyat istikrari Merkez
Bankasi'nin temel amaci haline getirilmis, ayrica uygun sartlar olusur

olusmaz enflasyon hedeflemesine gecilmesi hedeflenmistir. 2002—2005 yillari
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enflasyon hedeflemesine gecis icin hazirlik donemi olarak ifade edilen drtuk
enflasyon hedeflemesi donemi olarak adlandiriimaktadir. Bu dénemde
enflasyon dinya ekonomisindeki konjonktirin de yardimi ile hizli bir dusis
trendine girmis ve enflasyon dort yil Ust Uste hedeflenenin altinda
gerceklesmistir. 2006 ve sonrasi Turkiye’'de enflasyon hedeflemesinin resmi
para politikasi rejimi olarak uygulandigi, degisen kosullara ragmen
enflasyonun duguk seviyelerini korudugu ve enflasyon beklentilerinin

enflasyon hedeflerine yaklastigi yillar olmustur.

Calismanin ikinci bdliminde oOncelikle, para politikasinin fiyat
istikrarini saglamaya yonelik olarak kurumsallastigi modern bir strateji olarak
tanimlanan enflasyon hedeflemesi rejiminin unsurlari, avantajlar ve
dezavantajlari, onkosullari ve operasyonel cergcevesi Uzerinde durulmustur.
Ardindan ise ortik enflasyon hedeflemesi dénemi ve acik enflasyon
hedeflemesi donemi ayrimi yapilarak enflasyon hedeflemesinin Turkiye
uygulamasina bakilmigtir. Turkiye'de 6rtik enflasyon hedeflemesi déneminin
baslangici olan 2002 yili basinda enflasyon hedeflemesine gegis icin gerekili
olan dnkosullarin neredeyse hicbiri saglanamamisken, bu dénemin sonu olan
2005 Aralik itibariyla ise 6nkosullara iliskin buydk bir ilerleme saglanmistir.
Ornegin, 6nkosullar arasinda sayllmasa da enflasyon hedeflemesine gecis
icin gerekli gorulen baglangi¢ enflasyonunun ¢ok yiksek ve oynak olmamasi
sartt 2002 basinda saglanamamigken, 2005 sonu itibariyla biyik o6lctde
saglanmistir. Yine bu donem basinda saglanamayan mali disiplinin olusmasi
ve mali baskinin olmamasi O6nkosulu konusunda da, bor¢ stogu ve bitce
aciginin GSYiH’e oranlarinin diusmesi neticesinde dénem sonu itibariyla
buydk bir ilerleme kaydedilmistir. Yiksek olan dolarizasyon seviyesinin
dismesi, bankacilik sektorinin daha saglam bir yapiya kavusmasi ve
finansal piyasalarin giglenmesi de bu donemin gelismeleri arasindadir. Bu
donemde ayrica Merkez Bankasr’'na olan given de artmig, givenin
gostergesi olan enflasyon hedefleri ile enflasyon beklentileri arasindaki fark
azalmistir. Kisacasi enflasyon hedeflemesine gecilen 2006 yilh dncesinde
onkosullar acisindan biydk bir ilerleme kaydedilmistir. Enflasyon
hedeflemesinin ilk 3 yilinda buyik dlgtide global ekonomik konjonktirden ve

Merkez Bankasi’'nin kontroli disindaki unsurlardan kaynaklanan nedenlerle
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enflasyon hedefleri tutturulamamis ve hatta 2008 yili Haziran ayinda gelecek
donem enflasyon hedefleri revize edilmek zorunda kalinmistir. Ama Merkez
Bankasi'nin 06zellikle son yillarda kazandigi kredibilite ve enflasyon
hedeflemesinin basariyla uygulanmasi neticesinde bu dénemde dabhi
enflasyon beklentileri kontrolden c¢ikmamig, Merkez Bankasi enflasyon
oranlarinin yeniden enflasyon hedefleri ile uyumlu hale gelecegine
kamuoyunu inandirmistir. Enflasyon hedeflemesi rejiminin sagladigr esneklik
sayesinde, gelismis Uulkelerin finansal piyasalarinda baslayip 2008 yili
sonundan itibaren derinlesen kiresel krizde Merkez Bankasi pro-aktif bir
tutum sergilemis ve bdylece enflasyon oranlari kontrolden c¢ikmadigr gibi
krizin Ulke ekonomisine maliyeti de diger Ulkelerle karsilastiriidiginda ¢ok
disuk diuzeyde kalmistir. Boylelikle 2009 ve 2010 yillarinda enflasyon
oranlari tutturulmus ve enflasyon beklentileri hedeflerle uyumlu seyrini

surdurmagtdr.

Calismanin dclnct boéluminde ©Once enflasyon hedeflemesinin
basarisinin deg@erlendiriimesi konusundaki literatir tanitilmis, ardindan
Turkiye'de uygulanmakta olan enflasyon hedeflemesi rejiminin basarisi analiz
edilmigtir. Enflasyon hedeflemesinin basarisini degerlendiren c¢alismalarin
genel olarak iki ana yaklagimi benimsedigi; bu yaklagimlardan birincisinde,
enflasyon hedeflemesini benimseyen (Ulkeler ile benimsemeyen Ulkelerin
cesitli  ekonomik gostergeler acisindan performanst  kargilastirlirken,
ikincisinde ise enflasyon hedeflemesini benimseyen ulkelerin kendi
aralarinda karsilastirildigi ya da bu tlke veya ulkelerin enflasyon hedeflemesi
Ooncesi ve sonrasi donemlerinin performans karsilagtiriimasinin yapildigi
gorulmektedir. Bu calismada s0z konusu yaklasimlardan ikincisi
benimsenmisg, Turkiye’'de enflasyon hedeflemesi dncesi ve sonrasi dénemler
enflasyon performanslar agisindan karsilastiriimigtir. Calismada, enflasyon
hedeflemesi dénemi olarak 2006—2010 yillar arasli, enflasyon hedeflemesi
oncesi donem olarak ise 1982-2005 yillarl arasi kabul edilmistir. Oncelikle
ham veri kullanilarak yapilan analizlerde enflasyon seviyesi ve oynakhginin
enflasyon hedeflemesi doneminde dustugu goralmustir. Ardindan bu
durumun enflasyon hedeflemesinin basarisindan mi, yoksa sadece o

donemde enflasyonist soklarin azalmis olmasindan mi kaynaklandigi zaman
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serisi modelleri kullanilarak analiz edilmistir. Burada Levin, Natalucci ve Piger
(2004) ve Kim ve Park (2006) calismalarindakilere benzer yontemler
izlenmis, once enflasyon hedeflemesi déneminde enflasyon sirekliliginin
degisip degismedigi, ardindan ise enflasyon oynakliginin dismesinde
enflasyonist goklarin ve bu soklarin yayilma etkisinin goreceli rolleri analiz
edilmistir. Bu analizler neticesinde enflasyon hedeflemesi déneminde
enflasyon seviyesi ve oynakliginin yani sira enflasyon surekliliginin de
azaldigr gorulmuagstir. Ardindan bu gostergelerdeki azaligin buyuk Olgtde
enflasyon hedeflemesi doneminde enflasyonist soklarin azalmis olmasindan
kaynaklanmadigi, s6z konusu donemde hem enflasyonist soklarin hem de bu
soklarin yayillma etkisinin azalmis oldugu, ama yayilma etkisindeki azalisin
soklardaki azalmadan daha fazla oldugu tespit edilmistir. Son olarak
enflasyon beklentilerinin  gelisimi incelenmis, enflasyon hedeflemesi
doneminde enflasyon beklentilerinin enflasyon oranlarindaki degisimlere
hassasiyetinin azaldigi, yani ekonomik birimlerin enflasyon beklentilerini
olustururken gecmis doénem enflasyonunu baz almak yerine enflasyon

hedeflerini referans almaya basladiklar tespiti yapiimistir.

Sonug olarak tim bu bulgular, Turkiye’de enflasyon hedeflemesinin
enflasyon seviyesi ve oynakliginin dusmesine katkida bulundugunu,
enflasyon hedeflemesi doneminde enflasyon hedeflerinin beklentiler
tzerindeki etkisinin arttigini ve enflasyon ataletinin blyik 6l¢ide kirildigini
gostermektedir. Bu nedenle Turkiye'de uygulanan enflasyon hedeflemesinin
2010 yih sonuna kadarki performansinin basarili oldugunu sdylemek
mumkdndur. Ancak burada unutulmamasi gereken bir nokta, enflasyon
hedeflemesinin enflasyon performansina olumlu katkida bulunarak bagarili
olmasinin, enflasyon performansindaki iyilesmenin tamamen enflasyon
hedeflemesine gecilmesinden kaynaklandigini gostermedigidir. Enflasyon
performansinin gelismesi ve nihayetinde fiyat istikrarina ulasiimasi ancak
para politikasi ve maliye politikalarinin uyumu ile mimkinddr. Burada
enflasyon hedeflemesinin katkisi, hedeflerin hilkiimet ve Merkez BankasI’'nin
ortak karari ile belirlenmesi sayesinde hikimetin de maliye politikalari ile bu
politikay!r desteklemesini, Merkez Bankasi’'ni fiyat istikrari temel amacina

odaklanmaya ve seffaflik ile hesap verebilirlik konularinda gelismeye

88



zorlayarak Merkez Bankasi’'nin kredibilitesinin  artmasini, kamuoyuna
enflasyon beklentilerini olustururken enflasyon gerceklesmeleri yerine baz
alabilecekleri yeni bir gosterge (enflasyon hedefleri) vererek beklentiler kanali

ile enflasyon ataletinin kirilmasini saglamak seklinde 6zetlenebilir.
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a) AYLIK ENFLASYON

AR(12) 1982-2005 2006-2010
e 0.4598 0.1480
M) -0.0630 -0.0914
T3 -0.0219 -0.0579
Ty -0.0687 -0.1396
Tes 0.1212 -0.0112
T 0.0660 0.0527
e, 0.0680 -0.1895
g -0.0947 -0.0090
T 0.1997 -0.2040
10 -0.0819 -0.2143
Teqg 0.1337 0.0987
1o 0.1583 0.2772
Enflasyon Sureklili gi 0.8764 -0.3404
b) YILLIK ENFLASYON
AR(2) 1982-2005 2006-2010
T 1.3877 1.1023
me, -0.4047 -0.2287
Enflasyon Sureklili  gi 0.9830 0.8736
AR(4) 1982-2005 2006-2010
Ty 1.4056 0.9930
T -0.4310 0.1662
T3 -0.1142 -0.2283
Ty 0.1267 -0.1215
Enflasyon Sureklili  gi 0.9871 0.8093
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a) Model 3.2
Bagimli Degisken: 1, (Aylik Enflasyon)
Degisken Katsay! Olasihk
vl 0.2083 0.3029
Ty 0.4109 0.0000
e 0.1508 0.0011
g 0.1306 0.0027
M1 0.2356 0.0000
R-squared 0.4997
Adjusted R-squared 0.4937
F-statistic 82.6666
Akaike info criterion 4.1312
Schwarz criterion 4.1880
b) Model 3.3
Bagimli Degisken: d m, (Yillik Enflasyonun Birinci Farki)
Degisken Katsay!I Olasihk
Tl -0.0692 0.7041
dm., 0.3356 0.0000
dm s, -0.4430 0.0000
R-squared 0.3491
Adjusted R-squared 0.3451
F-statistic 89.0184
Akaike info criterion 5.2544
Schwarz criterion 5.2885
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a) Enflasyon Hedeflemesi Oncesi Dénem (1990-2005)

Aylik enflasyon oranlari (aylik veri)

OYNAKLIK SOKLAR YAYILMA ORAN
1990-2005 2.80 2.12 1.83 0.57
2006-2010 0.79 0.69 0.38 0.76
Yillik enflasyon oranlan (1.farklari) (aylik veri)
OYNAKLIK SOKLAR YAYILMA ORAN
1990-2005 4.78 3.82 2.87 0.64
2006-2010 0.87 0.70 0.51 0.65
b) Enflasyon Hedeflemesi Oncesi Dénem (2000-2005)
Aylik enflasyon oranlari (aylik veri)
OYNAKLIK SOKLAR YAYILMA ORAN
2000-2005 1.85 1.24 1.37 0.45
2006-2010 0.79 0.69 0.38 0.77
Yillik enflasyon oranlan (1.farklari) (aylik veri)
OYNAKLIK SOKLAR YAYILMA ORAN
2000-2005 3.09 2.01 2.36 0.42
2006-2010 0.87 0.70 0.51 0.65
¢) Enflasyon Hedeflemesi Oncesi Donem (2002-2005)
Aylik enflasyon oranlari (aylik veri)
OYNAKLIK SOKLAR YAYILMA ORAN
2002-2005 1.14 0.81 0.81 0.50
2006-2010 0.79 0.69 0.38 0.77
Yillik enflasyon oranlan (1.farklari) (aylik veri)
OYNAKLIK SOKLAR YAYILMA ORAN
2002-2005 2.60 1.56 2.07 0.36
2006-2010 0.87 0.85 0.16 0.97
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