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Abstract: In the aftermath of the global economic crisis, central banking has become a necessity worldwide.
Central banks are trying to achieve price stability, which is their main task, as well as to maintain financial
and economic stability. In this context, the inflation targeting regime applied by New Zealand for the first
time in the world is implemented as an alternative monetary policy strategy. With this regime, general
variables and data of the economy are taken into consideration and a suitable inflation rate is determined for
a given period. This rate is shared with the public and monetary policies are carried out in a way to reach
the determined rate. Transparency and independence are the most important factors to consider in order to
achieve inflation targeting. The central bank should be able to use monetary policy instruments
independently and should not depend on any authority in this sense. The aim of this study is to evaluate
whether the inflation targeting regime was successful in Turkey during the period of 2002-2017.
Keywords: Inflation Targeting, Central Bank, Global Crisis, Monetary Policy, Price Stability.

Tiirkiye’de Enflasyon Ve Enflasyon Hedeflemesi

Ozet: Kiiresel ekonomik kriz sonrasinda merkez bankaciliginda diinya genelinde zorunlu bir doniisiim séz
konusu olmustur. Merkez bankalar1 esas gorevleri olan fiyat istikrarini gergeklestirmenin yaninda, finansal
ve ekonomik istikrar1 da saglamaya calismaktadirlar. Bu gergevede diinyada ilk defa Yeni Zelanda
tarafindan uygulanan enflasyon hedeflemesi rejimi, alternatif bir para politikasi stratejisi olarak
uygulanmaktadir. Bu rejimle birlikte, ekonominin genel degiskenleri ve verileri dikkate alinmakta, belirli
bir dénem ig¢in uygun bir enflasyon orani tespit edilmekte, bu oran kamuoyu ile paylasilmakta ve para
politikalar1 tespit edilen orana ulasacak bi¢imde yiiriitilmektedir. Seffaflik ve bagimsizlik enflasyon
hedeflemesinin basarili olabilmesi i¢in dikkat edilmesi gereken en 6nemli unsurlardir. Merkez bankasi para
politikas1 araclarini bagimsizca kullanabilmeli bu anlamda higbir otoriteye bagimli olmamalidir. Bu
calismada amag, enflasyon hedeflemesi rejiminin 2002-2017 doéneminde Tiirkiye’de basarilt olup
olmadigint degerlendirmektir.

Anahtar Kelimeler: Enflasyon Hedeflemesi, Merkez Bankasi, Kiiresel Kriz, Para Politikasi, Fiyat
Istikrart.

1. GiRiS gelismis ve gelismekte olan tilkenin merkez bankasi
enflasyon  hedeflemesi  rejimini  uygulamaya
Kiiresel ekonomik kriz sonrast ortaya ¢ikan donem baslamustir.
genel olarak uygulanmakta olan ekonomi
politikalarinin, 6zel olarak da yiiriirliikte olan para Tirkiye’de 1990-1998 doéneminde uygulanan
politikalariin  verimliliklerinin sorgulanmalarina parasal hedefleme ve 2000 yilinda yiiriirlikte olan
yol agmistir. Bu baglamda enflasyon hedeflemesi doviz kuru hedeflemesi politikalariin ekonomi
rejimi, diinya genelinde ilk olarak Yeni Zelanda iizerinde basarisiz olmalar1 nedeniyle farkli bir
merkez  bankasi tarafindan 1990  yilinda rejim gereksinimi zorunlu olmustur. Bu kosullar
uygulanarak, enflasyon seviyesini agagiya ¢cekmede altinda 2001 yilinda merkez bankasina fiyat
son derece basarili olmasi nedeniyle de birgok istikrarin1 saglama yetkisi verilmis ve enflasyon
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hedeflemesine gegisin ilk hazirliklar1 olugmustur.
Ulkemizde ilk defa 2002 yilinda enflasyon
hedeflemesi  rejimi  uygulanmigtir. ~ Merkez
bankasinin temel amaci olan fiyat istikrarini
saglarken, ekonomi genelindeki dalgalanmalari
minimum diizeye indirmeyi amaglayan enflasyon
hedeflemesi stratejisi beraberinde bir¢cok soruyu da
giindeme getirmistir. Bunlardan ilki, enflasyon
hedeflemesinin ekonomide istikrar1 saglamada
yeterli para politikas1 uygulamasi olup olmadig
sorusudur. Ikincisi de, merkez bankasinin enflasyon
hedeflemesini uygulayabilmesi i¢in zorunlu olan iki
temel sartt saglayip saglayamayacagi sorusudur.
Kosullardan birincisi, merkez bankasinin faiz
oranlarm1 bagimsiz bir bi¢cimde belirleyebilmesi
icin mali sistemin yeterli olmasi, ikinci kosul ise,
ekonominin genel dengesinin ve mali yapisinin
doviz  kurlarindaki  dalgalanmalara  cevap
verebilecek kadar gii¢lii olmas1 kosuludur.

Gelismis ve gelismekte olan iilke ekonomilerinin
biiylime oranlar1 arasindaki farkin arttigi kiiresel
konjonktiir déneminde enflasyon hedeflemesinin
basarili olabilmesi i¢in s6z konusu iki kosulun
gergeklesmesi  zorunlu hale gelmistir. Yiiksek
seviyede borgluluk gelismis iilke merkez
bankalarini para politikasi faizlerini diisiik tutmaya
iterken, sermaye giriglerinin artmasi sonucunda
paralarinin  deger kazanmasi, faiz oranlarini
yiikseltmemeye ve faizin digindaki araglarla para
politikalari1 devam ettirmeye siiriiklemektedir.
Diger taraftan iilkemiz gibi gelismekte olan
tilkelerde bu durumun tam tersi bir gériintii ortaya
¢ikmakta, yiiksek faiz politikasi uygulanmaktadir.

Calismada amag enflasyon iilkemizde hedeflemesi
rejiminin  2002-2017 doéneminde basarili olup
olmadigini nedenleriyle birlikte ortaya koymaktir.
Bu baglamda, Tiirkiye’deki enflasyon orani G20
iilkelerindeki ve se¢ilmis iilke ekonomilerindeki
enflasyon oranlartyla karsilagtirilmaktadir. Son
boliimde elde edilen sonuglar, tespitler ve dneriler
sunulmaktadir.

2. ENFLASYON HEDEFLEMESI,
ENFLASYON HEDEFLEMESININ AVANTAJ
VE DEZAVANTAJLARI

Fiyat istikrar1 biitiin iktisadi birimlerin iktisadi
faaliyetlerini devam ettirirken ya da gelecege ait
kararlar alirken fiyat seviyesindeki farkliliklardan
etkilenmedigi hal seklinde belirtilebilmektedir
(Orhan, 2007: 30). Bir bagka ifadeyle, iktisadi
birimlerin biitiin faaliyetlerini olustururken g6z ardi
ettikleri diisik enflasyon oramidir (Greenspan,

86

1996: 1). Fiyatlar genel seviyesindeki siireklilik
kazanan yiikselisler ekonomide enflasyonun var
oldugunu gostermektedir (Ugurlu ve Saragoglu,
2006: 58). Dolayistyla, bir ekonomide enflasyonun
varligindan s6z edebilmek icin fiyatlar genel
seviyesinin devamli yiikselmesi gerekmektedir
(Unsal, 2007: 13). Diger bir anlatimla fiyat istikrari
para politikasinin uzun donemli temel hedefleri
olan bilylime ve istihdama yonelik, ekonomik
birimlerin  karar alma asamalarinda  etkili
olmayacak ol¢iide diisiik ve istikrarli bir enflasyon
oranini anlatmaktadir.

Tiirkiye’de merkez bankasimin esas hedefi, fiyat
istikrarin1 saglamaktir. Fiyatlarin istikrarli olmast;
fiyatlarin = hi¢  degismemesi  degil, genel
seviyesindeki uzun siireli yiikselis ya da azalis
egiliminin Onlenmesini ifade etmektedir. Bu
sekilde, Tiirk lirasinin satin alma giicii, dolayistyla
bir para birimi olarak giivenilirligi korunmaktadir
(TCMB, 2014). Giiniimiizde merkez bankalarinin
biiyiik bir kismi enflasyonu kontrol altinda tutarak
istikrarli bir yapiya donistirmeye, yani fiyat
istikrarini saglamaya ¢aligmaktadir (TCMB, 2013).

Enflasyonun maliyetlerinin 6niine gegilebilmesi
iktisadi birimlerin etkilenmedigi bir oranda fiyatlar
genel seviyesinde istikrarin olugmastyla olasidir
(Bozkurt, 2010: 168-183). Enflasyonun iilke
ekonomilerine getirdigi maliyetler ve belirsizlikler,
fiyat istikrarmin iilke ekonomilerinde en ciddi
iktisadi amag¢ olarak uygulanmasini kaginilmaz
kilmistir (Orhan, 2007: 30).

2.1. Enflasyon Hedeflemesi

Enflasyon hedeflemesi, giiniimiizde merkez
bankalarmin siklikla kabul ettigi bir amag setidir.
Belirli bir zaman zarfinda uygun enflasyon oraninin
belirlenmesi ve o oranin gergeklesebilmesi i¢in para
politikast  araclarinin ~ kullanilmasint  igine
almaktadir. Bu tamimlamay1 esas alirsak enflasyon
hedeflemesinin uygulanabilmesi i¢in; bir sayisal
oranin belirlenmesinin, bu oranin gergeklesmesinin
merkez bankasinin temel amacinin olmasinin,
bunun saglanabilmesi i¢in de merkez bankasi
bagimsizliginin olusturulmasinin ve seffafliginin da

artirtlmasinin ~ zorunlu  oldugunu  belirtmek
gerekmektedir (Egilmez, 2005).
Enflasyon hedeflemesi uygulamasina yonelik

olarak yapilan ¢alismalar incelendiginde farkli
tanimlar goriilmektedir. Mishkin (2000), enflasyon
hedeflemesini bes temel faktorii igine alan para
politikast uygulamasi seklinde gostermektedir.
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Bunlardan ilki, enflasyon i¢in orta vadeli sayisal bir
hedefin kamuoyuna duyurulmasi, ikincisi merkez
bankasinin temel amacinin fiyat istikrar1 olmasidir.
Ucgiinciisii  politik araglarmn  kullanimma karar
verilirken yalnizca parasal degerler veya doviz
kurunun izlenmesi degil bunlarin yani sira detayli
makroekonomik verilerin de izlenmesi seklindedir.
Dordiincti  faktor para otoritesinin  planlari,
hedefleri, politikalar1 konusunda kamuoyu ve
piyasalarla, para politikasinin seffafligi arasinda
iligki kurmasidir. Besinci ve son faktorse enflasyon
hedefini gerceklestirmek amaciyla merkez bankasi
bagimsizligimin ve sorumlulugunun yiikseltilmesi
sartidir.

Sherwin’in (2000)’e gore enflasyon hedeflemesi,
bir y1l ya da daha uzun zamani igine alan belirli bir
donem i¢in enflasyon oraninin hangi sayisal deger
olacaginin kamuoyuna resmi olarak duyuruldugu ve
para politikasinin uzun dénemdeki temel hedefinin
diisiik ve istikrarli enflasyon oldugunun net bigimde
tanimlandig1 para politikasidir.

Yukaridaki tanimlardan yola ¢ikarak enflasyon

hedeflemesini  kisaca, gelecege yonelik fiyat
istikrarinin ~ olusturulmast  i¢in,  hedeflenen
enflasyon oraninin  kamuoyuna duyurulmasi

bi¢iminde tanimlayabiliriz.

Genel olarak agik enflasyon, ortiikk enflasyon ve
esnek enflasyon hedeflemesi olarak {i¢ ¢esit
enflasyon hedeflemesi s6z konusudur. Kati
enflasyon hedeflemesi de denilen agik enflasyon
hedeflemesi, = merkez  bankasinin  yalnizca
hedeflenen enflasyon oranina ulagsmayir ya da
enflasyonu hedeflenen diizeye yaklastirmayi
amaglamasi, bunlarin  haricinde baska bir
gostergeye dikkat etmemesi ya da enflasyon
haricinde baska bir degiskende istikrar
amaglamamasidir. Ortiik enflasyon hedeflemesiyse,
enflasyon hedeflemesi rejimini resmi olarak ilan

etmeksizin  sayisal  enflasyon  hedeflerinin
aciklanmast ve bu amacla merkez bankasinin
politika araglarini kullanmasi seklinde

tamimlanmaktadir. Esnek enflasyon hedeflemesi,
merkez bankasinin enflasyon hedefinin yani sira
doviz kurlari, faiz oranlari, tiretim, issizlik, cari agik
ve bliylime gibi diger gostergeleri de dikkate
almasidir (Demirhan, 2002). Esnek enflasyon
hedeflemesi para politikast uygulamasinda fiyat
istikrarinin  yan1  sira  finansal istikrarmm da
gozetilmesini  igermektedir. Bu politikalardan
hangisi tercih edilirse edilsin hedeflemenin bagariya
ulasabilmesi bazi temel sartlara baglidir. Enflasyon
oran1 hedeflemesi ya da fiyat seviyesi hedeflemesi,
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fiyat endeksinin se¢imi, hedeflemenin ne kadar
sirede uygulanacagi, ne zaman baslatilacags,
hedefin kamuoyuna kim tarafindan ve ne zaman
ilan edilecegi bu temel sartlar1 olugturmaktadir (Gtil
ve Giirbiiz, 2015: 3). Diger taraftan merkez
bankasinin 6zerk olmasi, temel gorevinin fiyat
istikrarin1  saglamak olmasi, mali piyasalarin
gelismis ve yeterli derinlige sahip olmasi, mali
piyasalarda devlet baskisinin olmamasi, kamu
finansmant konusunda herhangi bir problemin
olmamasi, bankacilik sisteminin giiglii olmasi,
merkez bankasina giiven duyulmasi, esnek doviz
kuru sisteminin olmasi, doviz kuruyla enflasyon
arasindaki iliskinin zayif olmasi, enflasyon
hedeflemesine  baslarken  enflasyonun %10
diizeyinin altinda olmas1 gibi faktorler de rejimin
basariya ulagsmasinda oldukga etkilidirler.

Enflasyon hedeflemesi rejiminde hedefin nokta
hedef mi yoksa belirli bir aralik hedefi mi olacag:
konusu 6nem tasimaktadir. Burada amag, merkez
bankasinin  belirli bir enflasyon hedefini
kamuoyuyla paylasarak makroekonomik birimlerin
enflasyona  yonelik  beklentileri igin  ¢ipa
olusturmaktir. Bant hedeflemesinin nokta hedefe
gore temel avantaji, hedeflenen degerde
goriilebilecek olan sapmanin daha diisiik olmas1 ve
merkez bankasina kisa vadeli soklara karsi daha
esnek bir yap1 sunmasidir.

Enflasyon hedeflemesi rejiminin avantajlari ve
dezavantajlar1 bulunmaktadir.

2.2.  Enflasyon  Hedeflemesi
Avantajlan

Rejiminin

Enflasyon hedeflemesinin bir para politikasi olarak
icinde barindirdig1 temel avantajlar s6z konusudur.
Ilk olarak enflasyon hedeflemesi alternatif
politikalara kiyasla daha net bir politikadir. Merkez
bankalarmin  belirlenen  enflasyon  hedefine
ulagmalar1  igin  giivenirliliklerini ve hesap
verilebilirliklerini artirmaktadir. Para otoritelerinin
fiyat istikrar1 amacim gerceklestirmek i¢in gerekli

olan biitiin bilgiyi kullanmalarinm
kolaylagtirmaktadir. Para  politikasinin  {ilke
ekonomisindeki  soklara  Oncelik  vermesini

saglamaktadir. Merkez bankalarinin para politikasi
araglarmi kullanmalarinda ve kontrol etmelerinde
bagimsiz olmalarina imkan tamimaktadir. Para
politikasinin operasyonel olarak uygulanmasina
destek olmaktadir. Politika tartigmalarinin merkez

bankasinin para politikasiyla saglanabilecegi
konular lizerinde odaklanmasini
gerceklestirmektedir.
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Enflasyon  hedefinin  dogrudan  belirlendigi
rejimlerde para politikasinin seffaf olmasi ve
kamuoyuna planli bir sekilde bilgilendirme
yapilmasi oOnceliklidir. Bu o6zellikler gelismis
iilkelerde bu rejimin basarili sonuclanmasi igin
oldukca oOnemlidir. Bu dogrultuda dogrudan
enflasyonu hedefleyen merkez bankalar1 enflasyon
ve para politikasimin  gegmis ve gelecek
performansint  net bigimde olusturmak igin
“Enflasyon Raporu” yayimlamaktadir (TBB, 2000).

Enflasyon hedeflemesi rejiminde para politikasinin
temel amacinin fiyat istikrar1 oldugunun agik
bigimde duyurulmasi ve daha yiiksek seffaflik ve
operasyonel esnekligin var olmasi sebebiyle,
merkez bankalarmin itibarinin  artirtlmasi  ve
enflasyon beklentilerinin  kontrol edilebilmesi
konularinda daha basarili ve kalici neticelere
ulagilabilmektedir. Bu durumun ortaya ¢ikmasinda
amaclarin, kararlarin ve taahhiitlerin diger rejimlere
oranla fazlasiyla net olmasi etkili olmaktadir.
Hedeflerin net bir sekilde duyurulmasi, merkez
bankalarimin belirttikleri hedefi
gerceklestirememeleri  halinde hesap vermesini
saglayan bir sistemin ortaya ¢ikmasina olanak
verdiginden, merkez bankalarinin taahhiitlerine
sadik kalmasimi saglama ve zaman tutarsizligi
tuzagina  diismelerini  Onleme  potansiyelini
kapsamaktadir (Mishkin, 2000).

Diger taraftan, enflasyon hedeflemesi rejimi, diger
rejimlere  oranla daha esnek bir politika
gerektirmektedir. Bunun nedeni hedeflerin agirlikl
olarak orta vadede belirlenmis ve kisa vadeli
sapmalarin 6nemsenmemis olmasidir. Basarili bir
enflasyon  hedeflemesi  uygulamasi, merkez
bankalarina,  uzun  donemde enflasyonla
miicadelede kredibilitelerine zarar vermeden, orta
vadeli gelismelere tepki verme olanagi sunmaktadir
(Schaechter vd., 2000). Ayrica, doviz kuru
hedeflemesi rejiminden farkli olarak, enflasyon
hedeflemesi rejimi, ilkelerin yerel gelismelere
odaklanabilmelerine ve i¢ soklara karsi daha
korunakli olmalarima da imkan vermektedir
(Mishkin, 2000). Biitiin bu faktorler, iktisadi
faaliyetteki oynakliklarin diger rejimlere oranla
daha az gerceklesmesine katki saglamaktadir. Bu
anlamda, basarili bir sekilde ortaya konulan
enflasyon hedeflemesi uygulamasinda soklarla
miicadelenin ekonomik ve finansal maliyetleri daha
az olmaktadir. Ornegin, déviz kuru gapasinin sona
ermesiyle ciddi rezerv disiisii, yiiksek enflasyon,
finansal krizler, dis ticaret ag181, bankacilik krizleri
ve kamu borcunun O6denememesi gibi oldukca
onemli  problemler ortaya c¢ikabilmektedir.
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Enflasyon  hedefinden = sapmalar  yalmizca
enflasyonun gegici bir siire hedefin istlinde
seyretmesine ve billylimenin azalmasina neden
olmaktadir (Batini ve Laxton, 2006).

Enflasyon hedeflemesinde para politikasi i¢ soklara
cevap vermeye odaklanmistir. Yani, para politikasi
sadece lilke igerisindeki duruma tepki vermektedir.
Bundan  dolay1 ekonomideki degisimleri
izleyebilmek ve fiyat istikrar1 hedefini tam
anlamiyla saglayabilmek amaciyla ihtiya¢ duyulan
biitlin  gostergeler gozlenebilmektedir (Akyazi,
2004: 28).

2.3. Enflasyon Hedeflemesi Rejiminin
Dezavantajlar
Hemen her alanda oldugu gibi enflasyon

hedeflemesi rejimi konusunda da iktisatgilar ikiye
ayrilmaktadirlar. Bir kisim iktisat¢i, enflasyon
hedeflemesi rejiminin kati bigimde uygulanmasi
halinde politika yapicilara ¢ok diisiik diizeyde
takdir yetkisi biraktigin1 ve para politikasinin
soklara karsi istenilen esneklikte tepki vermesini
onledigini savunmaktadir (Blanchard, 2003).

Bu diisiincenin tam tersi olarak, iktisat¢ilarin diger
bir kism1 enflasyon hedeflemesi rejiminin politika
yapiciya oldukca yiiksek diizeyde takdir yetkisi
brraktigini ve bu durumun politika yapicilarin agiri
genisletici politikalar uygulamasina yol
acabilecegini, enflasyon 6ngoriilerinin kontroliiniin
olanaksiz olacagini belirtmektedir. Mishkin (2000)
ve Bernanke vd. (1999), bu diisiinceye cevap olarak
iilkenin i¢inde bulundugu sartlar1 temel alarak
hazirlanmis enflasyon hedeflemesi rejiminin séz
konusu sorunlar1 biinyesinde barindirmayacagini ve
basarili olacagini ifade etmektedirler.

Enflasyon hedeflemesi rejimi, ¢ok sert ve tavizsiz
bi¢cimde uygulanmasi gereken bir politikadir. Diger
para politikas1  rejimleriyle  kiyaslandiginda
verimsiz bir {iretim dengesine sebep olmaktadir. Bu
durum o6zellikle petrol fiyatindaki ya da doviz
kurlarindaki ani degisiklikler gibi ciddi arz
soklarinda ortaya ¢ikmaktadir (Dogan, 2005: 138).
Enflasyon hedeflemesi uygulamasi, mali baskinlig:
tam anlamiyla engelleyememektedir. Mali
baskinlik, parasal otoritenin siyasal baskilara maruz
kalmasina ve genisletici maliye politikalari
sebebiyle enflasyonun kontrol altina alinamamasina
neden olabilmektedir (Akyazi, 2004: 32).

Enflasyon hedeflemesi politikas1  bakimindan,
yiiksek diizeyli veya kismi dolarizasyon potansiyel
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problemlere neden olabilmektedir (Dogan, 2005:
138). Cogu gelismekte olan piyasa ekonomisi
ulkelerindeki firmalarin, hane halklarinin ve
bankalarin bilancolar1 biiyiik 0Ol¢iide dolarize
olmustur. Uzun vadeli bor¢lar biiyiik bir kismi
dolar  cinsinden  tanimlanmustir.  Enflasyon
hedeflemesi, nominal doviz kurunda esnekligi
gerektirdiginden kurda dalgalanmalar ortaya
¢tkmaktadir. Ancak, ulusal paranin degerinde
ortaya ¢ikan yiiksek ve hizli azalmalar dolar
cinsinden yaratilan borglarin maliyetini
yiikseltebilmekte, bildngolarda Onemli derecede
bozulmalar olusturabilmekte ve bu da finansal
krizlerin riskini yiikseltmektedir (Oztiirk, 2003:
106-107).

3. DUNYADA ENFLASYON HEDEFLEMESI
UYGULAMASI

Diinyada enflasyon hedeflemesinin giderek daha
cok ilgi gormesi, enflasyon hedeflemesi rejiminin

makroekonomik gostergeler iizerinde olumlu
etkilerinin mevcut olduguna yonelik inancin
varligindan ~ dogmaktadir.  Caligmanin  bu

boliimiinde gelismis ve gelismekte olan farkli
iilkelerin enflasyon oranlariyla temel makro
ekonomik gostergelerine yer verilmis olup, G20
iilkelerine ait enflasyon rakamlar1 ile Tirkiye
karsilagtirmasi yapilmustir.

3.1. Farkh Ulkelerde Makro Ekonomik
Gostergeler ve Enflasyon Hedeflemesi

Diinya genelindeki farkli iilke ekonomilerine
yonelik temel makroekonomik veriler Tablo 1°de
yer almaktadir. Ulke segimi yapilirken enflasyon
oraninin olduk¢a diisiikk diizeyde oldugu gelismis
iilkelerle, enflasyon orani oldukga yiiksek diizeyde
olan gelismekte olan iilkelere iliskin gostergeler
tercth  edilmis ve Tirkiye ekonomisiyle
karsilagtirma yapilmustir.
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Tablo 1: Farkli Ulke Ekonomilerinde Enflasyon
Oranlart ve Temel Makroekonomik Gostergeler

(2017)

=
I
z | =
§S |l gs| =8| 3 o)
. >SS | ES | =< g S
Ulkeler | & 2 | 2 5 | & & & 2
EE|EE|=&E S 2
w S S o _ -
& <
2 o
Japonya 1 2,1 2,8 4,4 13
italya 1 1,7 111 -2,3 2,6
Fransa 1,2 2,2 9,4 -2,9 -1,5
Kanada 1,9 3 59 1,7 -2,9
Euro 15 | 26 | 88 | 43 | 31

Bolgesi

Ispanya 1,7 31 16,7 -3 14
Almanya 1,6 2,8 3,6 0,6 79
Cin 1,8 6,8 4 4,3 14
ABD 2,2 2,3 41 -3,5 -2,5
Rusya 25 1,8 51 -2,1 2,4
Brezilya 2,9 14 12,2 -8 -1
Ingiltere 3 15 43 -3 -4
Endonezya 3,6 51 55 -2,8 -1,6
Hindistan 4 6,3 5 -3,1 -1,4
Malezya 3,7 6,2 34 -3 2,5
Giiney 45 11 | 277 | 39 | 05
Afrika ’ ' ' ' '
Meksika 6,8 15 34 -1,9 -1,9
Tiirkiye 11,9 74 10,9 -2,1 -4.7
Arjantin 24,8 2,7 8,3 -6,3 -3,7

Kaynak: The Economist, TUIK

Tablo 1’e bakildiginda enflasyonu oldukga diisiik
diizeyde tutmayr basaran {lkelerin sirasiyla
Japonya, Italya, Fransa, Euro Bélgesi, Almanya,
Ispanya ve Cin oldugu tespit edilmektedir.
Enflasyonun en yiiksek oldugu iilke agir bir kriz
atlatan Arjantin olup onu Tiirkiye, Meksika, Giiney
Afrika ve Hindistan takip etmektedir. 2017 y1l sonu
itibartyla bilylime orani en yiiksek olan iilkenin
Tiirkiye oldugu goriilmektedir. Ancak yiiksek
biiyiime oranina ragmen iilkemizde, tabloda yer
alan diger makroekonomik gostergelerde olumlu
yonde bir ilerlemenin olmadigi gdzlenmektedir.
Bunun temel nedeni biiyiimenin diga bagimli bir
yapida olup, sirdiiriilebilir yapida olmamasidir.
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Tiirkiye’de enflasyonda direng %5’in  altinda
olugmaktadir. Birgok iilkede enflasyon bu diizeyin
altinda olmasina ragmen Tiirkiye’de enflasyon %5
diizeyinin altina higbir zaman indirilememistir.
Yiiksek oranda biiyiime gerceklestiren bir diger
ilke Cin’dir. Gittikce daha ¢ok kendi i¢ pazarina
yonelen Cin ekonomisinin hizli ve istikrarl
biliylimesinin sonucunda ekonomik gostergelerinin
hemen hepsinin olumlu oldugu belirlenmektedir.
Cin’den sonra sirasiyla Hindistan ve Malezya
ekonomilerinde de yilksek bilyiime hizinin
yakalandig1 ve tipki Cin gibi bu iilkelerde de bu
durumun diger makroekonomik verilere yansidig
goriilmektedir. Tablodan cari agik orani en yiiksek
olan iilkelere bakildiginda ilk siray1r enflasyon
oranlartyla orantili olarak Tiirkiye ve Arjantin
ekonomilerinin aldig1 gozlenmektedir.

Tiirkiye’de enflasyonun yiiksek seyretmesine neden
olan temel faktorlerin birincisi kur artiglaridir.
Kurlar iizerindeki baskinin azalmasi da giinlimiiz
sartlarinda olast goriinmemektedir. Kurdaki artis
cari agtk ve dis agigi da tetiklemektedir. Diger
taraftan petrol fiyatlarinda ortaya ¢ikan yiikselis
ulagtirma harcamalarini ve buna bagli olarak da
karayolu ile taginan tiim mallarin fiyat diizeylerini
etkilemektedir. Biiylimeye bagl olarak ortaya ¢ikan
kapasite kullanim oranlarindaki yiikselme de
enflasyonu tetikleyen bir diger unsur olarak
karsimiza ¢ikmaktadir. Ciinkii kapasite kullanimlari
belirli bir esigi gectiginde fiyat artiglarini da
beraberinde getirmektedir.

3.2. G20 Ulkelerinde Enflasyon Oranlari

Bilindigi gibi, G20 (Group of 20) iilkeleri diinyanin
gayrisafi hasilasinin beste dordiinii temsil eden 19

ilke ile Avrupa Birligi'nden olugmaktadir.
Tirkiye’yi  liyesi oldugu G20 iilkeleriyle
karsilagtirmak  amaciyla, Tablo 2’de G20

iilkelerinin 2017 yilina ait enflasyon rakamlar1 yer
almaktadir.

Tablo 2: G20 Ulkelerinde Enflasyon Rakamlart

(2017)
Ulkeler Enflasyon Oram (%)
AB 18
ABD 2,2
Almanya 1,6
Arjantin 24,8

90

Avustralya 1,9
Brezilya 2,9
Cin 1,8
Endonezya 3,6
Fransa 1,2
Giiney Afrika 4,5
Giiney Kore 1,5
Hindistan 4,0
Ingiltere 3,0
halya 1,0
Japonya 1,0
Kanada 1,9
Meksika 6,8
Rusya 2,5
Suudi Arabistan 0,4
Tirkiye 11,9
Kaynak:OECD
(
)

Kiiresel ekonomilerin biiyiikliige gore ilk yirmisini
ifade eden G20 iilkelerinin 2017 yillik enflasyon
degerleri Tablo 2’de gosterilmektedir. Tablodan
G20 iilkelerinin iginde en yiiksek enflasyon oranina
son donemde yasadigi ekonomik bunalim ve krizin
neticesi olarak, %24,8 ile Arjantin’in sahip oldugu
goriilmektedir.  Arjantin’i  swrasiyla  Tiirkiye,
Meksika, Giiney Afrika ve Endonezya takip
etmektedir. Tablo 2’ye gore Arjantin, Tiirkiye,
Meksika, Giiney Afrika ve Endonezya haricindeki
G20 tilkeleri 2017 yil1 igin enflasyonla miicadelede
olduke¢a basarili gériinmektedir.

4. TURKIYE’DE
HEDEFLEMESI REJIMi
ENFLASYON ORANLARI

ENFLASYON
VE MEVCUT

4.1. Tiirkiye'de Enflasyon Hedeflemesi Rejimi

Enflasyon hedeflemesi rejimi ilk defa 1990 yilinda
Yeni Zelanda’da uygulanmaya baglanmis ve
zamanla bir¢ok iilke tarafindan uygulanan bir para
politikasi stratejisi olmustur. 1990’dan giiniimiize
enflasyon hedeflemesi rejimi uygulayan iilkelerin
sayist 39’a ulagmistir (Central Bank Inflation
Targeting Report, 2012).


https://stats.oecd.org/Index.aspx?DataSetCode=G20_PRICES
https://stats.oecd.org/Index.aspx?DataSetCode=G20_PRICES
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Enflasyon hedeflemesi rejimi giindeme geldigi
andan itibaren ¢ok sayida olumlu ve olumsuz
elestiri almis, uygulanabilirligi, etkinligi, basarisi,
uyumu gibi konular siirekli olarak sorgulanmustir.
Ozellikle bir iilkenin bu rejimi uygulamasindan
onceki zaman zarfinda, s6z konusu iilke i¢in bu
rejimin uygulanabilir olup olmadigi, iilkenin bu
politikay1 uygulayabilmek i¢in gerekli 6n kosullari
saglayip saglamadigi ve bu politikanin yiiriirliige
girmesinin lilke ekonomisi i¢in faydali olup
olmayacag1 gibi konular tartisilmistir. Enflasyon
hedeflemesinin uygulanmasindan sonraysa rejimin
tilke ekonomisi i¢in istenilen sonuglari verip
vermedigi, yani basarili olup olmadig1 konusu 6n
plana ¢ikmistir (Ermigoglu, 2013: 32).

Enflasyon hedeflemesi iilkeye 6zgii politikalar:
kapsamaktadir. Tiirkiye’de rejimin basarili olmasi
icin iilkemiz sartlartyla uyumlu bir enflasyon
hedeflemesinin uygulanmast zorunlu olmaktadir.
Enflasyon hedeflemesi politikasinin verimli olmasi
icin merkez bankasinin bagimsizligi, mali baskinlik
diizeyi, piyasa derinligi, seffaflik, hesap
verebilirlik, hedeflemeye gecebilmek igin uygun
enflasyon diizeyi, kur rejimi, ekonomik yapi,
saglikli bir finansal sistem gibi konular deger
tasimaktadir. Tiirkiye’de 2001 yili sonrasinda
enflasyon hedeflemesi stratejisine baglanmasi
uygun goriilmiigtiir. Ancak, iilkemizde bu stratejiyi
uygulayacak ekonomik ortamin var olmamasi
sebebiyle agsama asama uygulanmasi gerekli
olmustur. Sabit déviz kuru rejiminin son bulmasiyla
birlikte Tiurk Lirasi deger kaybetmis ve
beklentilerin olumsuz olmast sebebiyle 2001 yili
sonunda yillik enflasyon %68 diizeyine gelmistir.
Baslangic asamasinda enflasyon degerinin bu
Olciide yiiksek olmasi ve kronik hal almis yiiksek
enflasyon yapisindan dolayi, para politikasinin
enflasyon  beklentilerini  kontrol  edebilmek
anlaminda risk faktorii yarattigi goriilmektedir
(Sanli, 2006: 38-56).

1990’11 yillarda ilk defa uygulanan bu rejimin
basarisin1 arastiran g¢aligmalar agirliklt  olarak
2000’li yillarda goriilmeye baslanmistir. 1990°Ih
yillarin baslarinda enflasyona karsi uygulanan
basarisiz para politikalar,, Tirkiye’yi farkh
arayiglara  yoneltmistir. Bu amacgla merkez
bankasimin 2001 yilinda bagimsizligi saglanmus,
2006 yilina kadarsa enflasyon hedeflemesi rejimine
gecis i¢in hazirlik politikalar yiirtitiilmistiir (Peker,
2011: 495).

2001’in sonunda, merkez bankasi istikrar hedefli ve
orta vadeli bir planin yirirliige girecegini
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belirtmistir. Ekonominin yiiksek biiytime hizi ve
disiik enflasyonda istikrara  kavusturulmasi
amaclanmigtir. Ancak, ilkemiz gibi uzun vadeli
enflasyonla miicadele eden ve buna bagli olarak da
giivenilirligi ve saygimlig1 yetersiz olan iilkelerde,
bu tiir gecisler yavas olabilmektedir. Enflasyonla

miicadeleye yonelik gelismeler goriilse de,
enflasyon ve faiz oranmm gelismis iilke
ekonomilerindeki seviyelere gelmeleri zaman

almaktadir (Airaudo, 2004: 22).

Tablo 3’te Tirkiye'de hedeflenen ve gerceklesen
enflasyon rakamlari goriilmektedir. Bu tablonun ii¢
numarali siitunu merkez bankasinin yillik enflasyon
hedeflerini gdstermektedir. Dort numarali siitun yil
sonunda  gergeklesen enflasyon rakamlarini
belirtmektedir. Bes numarali siitun ise merkez
bankasinin yillik enflasyon hedefinin yil sonunda
gerceklesen enflasyondan ne kadar saptigini
gostermektedir. Genel olarak bakildiginda merkez
bankasinin hedeflerinin yil sonu
gerceklesmelerinden ¢ok ciddi oranda uzak kaldig
gozlenmektedir.

Tiirkiye 2002 yilindan itibaren enflasyonu azaltmak
amactyla  enflasyon  hedeflemesi  rejimini
uygulamaktadir. 2001 yilinda ortaya ¢ikan krizden
sonra merkez bankasinin esas amaci fiyat istikrari
olarak belirlenmistir. Bu sekilde enflasyonla
miicadelede daha fazla basarili olunabilecegi
disiiniilmiigtir. Bu anlamda merkez bankasina
bagimsizlik verilmistir. S6zii edilen bagimsizlik
merkez bankasmnin arag bagimsizligidir. Yani
merkez bankasi, fiyat istikrarm1  saglayip
stirdiirebilmek i¢in kullanacagi araglar1 kendisi
belirlemektedir. Merkez bankasi, bunu
gerceklestirebilmek  icin  yiiriirlige  koyacagi
politikay1 enflasyon hedeflemesi ile birlikte ortaya
koymaktadir. Boylece merkez bankasi para
politikasinin temel araglari olan faiz, karsiliklar
politikast ve agik piyasa islemleri ile farkli diger
kurumlarla birlikte kullanacagi araglar olan makro
ihtiyat1 politika araglarin1 bu amag cergevesinde
kullanabilme hakkina sahip olmaktadir (Egilmez,
2015). 2001 yilindaki kriz enflasyon hedeflemesi
rejiminin yirirlige girmesini geciktirmis, gecis
icin gerekli olan 6n kosullar saglanamamastir.

Tiirkiye’de 2002 yilinda gergeklesen enflasyon
diizeyinin hedeflenen enflasyon diizeyinden ¢ok
uzakta olmadigi Tablo 3’te goriilmektedir. Bu
sonucun ortaya ¢ikmasinda rejimin ilk defa
uygulaniyor  olmast  nedeniyle enflasyonun
diisecegine yonelik inang ve giiven ortami etkili
olmustur. Yani ekonomik birimler enflasyon
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beklentilerinde ge¢miste ortaya c¢ikan enflasyonu
esas almak yerine enflasyon hedeflerini dikkate
almaya baslamis, enflasyonun siirekliligi olgusu
ortadan kalkmistir (Ermigoglu, 2013: 32). Buna
bagli olarak, ag¢ik enflasyon hedeflemesi rejiminin
sartlarmin gergeklesmesinin ardindan 2006 yilinda

bu uygulamaya gegildigi ilan edilmistir. 2006
yilinda Tirkiye ekonomisi, kiiresel kriz ve
soklardan etkilenerek, enflasyonun azalmasini
Onleyen gelismeler yasamigtir. Bu durum acik
enflasyon hedeflemesi politikalarinin  basarili
olamamasina neden olmustur.

Tablo 3: Tirkiye’de Hedeflenen ve Gergeklesen Enflasyon Rakamlar

Hedef Enflasyon Gergceklesen
Hedef Tiirii Yillar (f/O) Enflas”yon(%) Sapma
(TUFE) (TUFE)

Ortiik Enflasyon Hedeflemesi 2002 35 29,7 53
Ortiik Enflasyon Hedeflemesi 2003 20 18,4 1,6
Ortiik Enflasyon Hedeflemesi 2004 12 9,3 2,7
Ortiik Enflasyon Hedeflemesi 2005 8 7,7 0,3
Acik Enflasyon Hedeflemesi 2006 5 9,7 -4,7
Acik Enflasyon Hedeflemesi 2007 4 8,4 -4,4
Acik Enflasyon Hedeflemesi 2008 4 10,1 -6,1
Acik Enflasyon Hedeflemesi 2009 7,5 6,5 1

Acik Enflasyon Hedeflemesi 2010 6,5 6,4 0,1
Esnek Enflasyon Hedeflemesi 2011 55 10,4 -4,9
Esnek Enflasyon Hedeflemesi 2012 5 6,2 -1,2
Esnek Enflasyon Hedeflemesi 2013 5 74 -2,4
Esnek Enflasyon Hedeflemesi 2014 5 8,2 -3,2
Esnek Enflasyon Hedeflemesi 2015 5 8,8 -3,8
Esnek Enflasyon Hedeflemesi 2016 5 8,5 -3,5
Esnek Enflasyon Hedeflemesi 2017 5 11,9 -6,9

Kaynak: TUIK, TCMB
Tirkiye’'nin enflasyon hedeflemesi rejimindeki kurundaki artis enflasyonun temel

performansinin dogru bir sekilde
degerlendirilebilmesi icin uygulama siiresi uzun
vadeli olarak incelenmelidir. 17 Agustos 1999
yilinda goriilen deprem zaten kotli durumda olan
ekonomiyi daha fazla bozmus ve 2000°1i y1llara cok
kot sartlar altinda girilmesine yol agmistir. Buna
bagli olarak 2000 yili basinda iilkemizde
enflasyonu diisiirme programi yiriirlige girmistir.
Bu siiregte  enflasyona  yonelik  olumsuz
beklentilerin oldukg¢a yiiksek olmasi, yabanci para
birimlerine dayali fiyatlama, sézlesme, bor¢ alma
gibi faaliyetlerin siklagmasi gibi nedenlerle déviz
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belirleyicilerinden biri olmustur (TCMB, 2002).

Merkez bankasi, 2002 yilindan itibaren dort yillik
bir zaman zarfi i¢in kisa vadeli faiz oranlarinin para
politikas1 arac1 olarak kullamildig1 bir Ortiik
enflasyon hedeflemesi rejimini uygulamis ve agik
enflasyon hedeflemesi rejimi i¢in hazirliklara
baglamigtir. Bu donemde, enflasyon hedefleri
gerceklestirilmis, hatta hedeflerin ¢ok daha altina
inilmis, bu sayede de enflasyon beklentileri kontrol
altina alinarak merkez bankasinin yonlendirmesine
girmistir. Kamu borglar1 gecmisteki gibi ¢cok biiyiik
bir sorun degildir. Yani mali disiplin enflasyon
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hedeflemesi rejimine uyum saglayacak bigimde
olusturulmustur. Finansal piyasalarda ve bankacilik
sektoriinde yapilan reformlar ile finansal kesim sik1
kontrol  altina  alinmuis, bdylece  giiclenip
derinlesmis, kirilganligr  diismiistir. Hazirlik
donemi  olarak nitelendirebilecegimiz ~ Ortiik
enflasyon  hedeflemesi  siireci, enflasyonun
disiiriiliip kontrol altina alinmasinda ciddi dlgiide
basar1 saglamistir (Peker, 2011: 496).

Arjantin’de ortaya ¢ikan ekonomik problemlerin de
etkisiyle uluslararasi sermayenin geligmekte olan
piyasalara daha temkinli yaklagmasi ve iilkemizde
yagsanan siyasi belirsizlikler, 2000°li yillarin
ortalarinda {ilkemize yabanci sermaye girisinin
diismesine neden  olmustur. Bu dénemde
uygulanmakta olan kur c¢ipasma bagli para
politikas1 azalan sermaye girisi nedeniyle likidite
sikisikliginin da olugmasina yol agmistir. 2001 y1lt
Subat ayinda merkez bankasi artan doviz talebini
karsilayamaz duruma gelmis, likiditenin yetersiz
olusu nedeniyle 6demeler sistemindeki
dengesizlikler artmigtir. Bu durum Kkarsisinda
yiriirliikte olan doéviz kuru politikast birakilip
ulusal para dalgalanmaya birakilmisgtir (TCMB,
2001).

Kasim 2000 ve Subat 2001 krizleri sonrasinda
bankacilik sektdriiniin sorunlari artis gdstermis, faiz
ve kur riskleri olugsmustur. 2002-2005 déneminde
ortiik enflasyon hedeflemesi amaglanmistir. Yapisal
reformlarin yani sira i¢ ve dis sartlarin da olumlu
olusunun etkisiyle ekonomi de canlanmis, faiz
oranlart diigmiig, biiylime artmustir. 2001 yilinda
merkez bankasinin ana hedefi yukarida s6z edildigi
gibi fiyat istikrar1 olarak belirlenmistir. Tablo 3’ten
de goriildigi gibi 2002 yilinda yilsonu enflasyon
hedefi %35 olarak belirlenirken, 2005 y1l1 enflasyon
hedefi %8’e inmistir. 2002-2005 dénemi boyunca
gergeklesen enflasyon rakamlarimin hedeflenen
enflasyon rakamlarindan diisiik olmasi nedeniyle
merkez bankasina ve uygulanmakta olan para
politikasina giiven artmis, gelecek doneme iligkin
enflasyon beklentileri olumlu bir hal almustir.
Tiirkiye’de 1969 yilindan bugiine ilk kez enflasyon
%10 diizeyinin altina inmis ve bu durum 2002-2005
donemi enflasyon hedeflemesinin basarili olugunun
gostergesi olarak kabul edilmistir.

2003 yilinda enflasyon hedefi %20 olarak
belirtilmig olup %18 olarak gergeklesmistir. 2003
yilinda hedeflenen enflasyon diizeyine yakin
seviyede bir enflasyon ile karsilagildig:
gozlenmektedir. 2004 yilina bakildiginda enflasyon
%12 olarak hedeflenirken gerceklesen enflasyon
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%09 olarak tespit edilmistir. 2005 yilinda {ilkemizde
hedeflenen enflasyon ile gerceklesen enflasyon
arasindaki farkin ya da sapmanin azaldigi goze
carpmakta olup %8 diizeyine yakin bir oranda
enflasyon gerceklesmistir. Enflasyon hedeflemesi
rejiminin ~ baglangicindan  itibaren  Tiirkiye
ekonomisi bir¢ok farkli digsal sokla karsi karsiya
kalmigtir. Agirlikli  olarak para politikasinin
kontrolii haricinde olusan ve bir¢ogu uzun siire
kalici olan bu soklar, enflasyon hedeflerinin
gerceklestirilememesinin esas sebebini
olusturmustur.

2002-2005 donemi enflasyon rakamlarinda ortaya
¢ikan diislisiin ardindan 2006 yilinda agik enflasyon
hedeflemesi rejimine baslanmistir. Bu donem
diinya konjonktiiriindeki degismeler nedeniyle
iilkemiz gibi bir¢ok gelismekte olan iilkede sermaye
cikisinin oldugu bir donemdir. Ulusal para hizla
deger kaybetmis, enflasyon yiikselmeye baslamis
ve giivensizlik bas gostermistir (TCMB, 2008).
2006 y1l1 igin belirlenen enflasyon hedefi %5 iken
gerceklesen enflasyon orant %9,7 olmustur. 2007
yili i¢inse hedeflenen enflasyon rakami %4 iken
gerceklesen rakam %8,4 olmustur. 2006 yilinda
enflasyonun artmasina, uluslararasi petrol ve altin

fiyatlarindaki  yiikselisin =~ yaninda, tiitiinle
islenmemis gida drilinleri fiyatlarindaki hizli
yikselme ve kiiresel likidite sartlarindaki

bozulmadan ortaya ¢ikan sermaye ¢ikislari gibi arz
soklar1 yol agmustir.

2007 yili ve sonras1 donemde hizla yiikselen petrol
fiyatlar1 ile diger emtia fiyatlarinda ortaya ¢ikan
artiglar enflasyonun azalmasini 6nlemistir. Diger
gelismekte olan {iilkeler gibi tilkemizde de gida
fiyatlarinin TUFE igindeki yiizdesinin fazla olusu,
enflasyondaki dalgalanmay1 yiikseltmistir (TCMB,
2008). 2008 yili enflasyonun gidisatini belirleyen
temel faktor kiiresel ekonomik kriz olmustur. 2008
yilinda enflasyonun %4 gerceklesmesi beklenirken

%10,1 olarak  gergeklesmistir. ~ Enflasyon
hedeflemesinin bagarisi incelendiginde,
enflasyonun uzun doénem i¢in yiiksek seyredip
hedeflerin cok iizerinde gerceklestigi

gbzlenmektedir. Ulkemizin ii¢ haneli enflasyon
oranlarina ulastigi donemlerle kiyaslandiginda, i¢
ve dis soklarin ortaya ¢iktig1 donemde beklentilerin
oldukea yiiksek seviyede kontrol altina alinabilmis
olmasi, enflasyon hedeflemesi rejiminin en ciddi
kazanimlarindan birisi olarak kabul edilebilir
(TCMB, 2008).

2008 kiiresel ekonomik krizin ekonomik ve finansal
etkileri 2009 yilinda da ortaya c¢ikmistir. Dig



Bilge Uluslararas: Sosyal Aragtirmalar Dergisi 2018, 2(2): 85-98

talepteki azalma, rijitlesen finansal sartlar
enflasyonun azalmasina neden olmustur. Enerji,
islenmis gida, talebe dayali temel mal ve hizmet
fiyatlarinda diisiis gorillmiistir (TCMB, 2009).
Tiim bu gelismelere bagli olarak 2009 y1l1 enflasyon
orani %6,5 olarak gergeklesmistir.

2010 yilinda kiiresel ekonomik krizin olumsuz
etkileri azalmaya baslamistir. Uretim krizden
onceki doneme oranla artis gostermistir (TCMB,
2010). Merkez bankasinin piyasadaki likiditeyi
disiirmesi  ile  zorunlu karsilik  oranlarim
yiikseltmesi sonucunda enflasyon orani hedeflenen
enflasyon rakamindan %0,1 sapma gostererek %6,4
olarak gerceklesmistir.

2006 yili ve sonraki donemler incelendiginde,

enflasyonu  yonlendiren  temel  etkenlerin
uygulanmakta olan para politikasinin haricinde
ortaya  ¢iktig gozlenmektedir. Cekirdek

enflasyonun 2006 yili 6ncesinde genel enflasyon
rakamindan yiiksek olmasina kargin, 2006 yili
sonrast donemde genel enflasyon rakamina oranla
disik diizeyde gerceklestigi  belirlenmektedir
(Ermisoglu, 2011: 26).

2011 yilindan giiniimiize kadar olan siiregte yani
yedi donem st iste enflasyon hedeflerinin
gerceklesen enflasyon rakamlarinin  gerisinde
kaldig1 gbze carpmaktadir. 2011 yili sonrasinda
Tiirkiye ekonomisinde ciddi bir durgunluk ortaya
cikmistir. Biiylime yavaslamistir. Bu durumun
ortaya ¢ikmasinin temel nedenleri igerideki siyasi
ortam, jeopolitik riskler, diinya ekonomisindeki
duraklamaya bagl tiiketim ve talebin azalmasidir.
Ozel sektore olan giiven azalmastyla birlikte dzel
yatirim harcamalari 6nemli 6lglide diismiistiir. Tim
bu geligsmelere bagli olarak Tiirkiye 2016 yilinda en
riskli kabul edilen {ilkeler siralamasinda ilk
siralarda yer almistir. Ulkemize olan itibarin
azalmasma bagli olarak yiiksek faizler, ulusal
parada deger azali1 ve yiiksek enflasyon rakamlari
gorilmiigtiir. 2011 yilinda ¢ift haneye ulasan ve
%10,4 olarak gerceklesen enflasyon 2012-2016
doneminde tekrar tek haneli rakamlara diisse de
beklenen enflasyon degerlerinin oldukca iizerinde
seyretmistir. Yukarida s6z edilen siyasi gelismeler,
dis politika ve diinya ekonomisine bagli olarak 2017
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yilt sonunda enflasyon tekrar ¢ift haneli rakama
ulasarak %11,9 gibi beklentinin olduk¢a tizerinde
bir degerle ekonominin en 6énemli sorunlardan biri
olmayi stirdiirmiistiir.

4.2. Tirkiye’de Tiiketici Fiyat Endeksi ve
Degisim Oranlari

Bilindigi iizere tiiketici fiyat endeksi (TUFE)
herhangi bir tiiketicinin satin aldig belirli bir tiriin
ve hizmet grubunun fiyatlarindaki ortalama
degisimleri gosteren bir dl¢iit olup, yillik enflasyon
degerindeki degisimi 6lgmek igin kullanilmaktadir.
2017 yilinda enflasyon yeniden ¢ift haneli
rakamlara ulastig1 icin c¢aligmanin bu kisminda
2017 yilina ait TUFE verileri dikkate alinmis ve

enflasyondaki  yiikselisin ~ TUFE  kaynakl
nedenlerini aragtirmanin uygun olacagi
diisiinilmiistiir.

Ana harcama gruplarma gore 2017 y1l1 tiiketici fiyat
endeksi ve degisim oranlarina ait veriler Tablo 4’te
yer almaktadir. Tablodan ana harcama gruplar
icerisinde agirligin gida ve alkolsiiz igecekler,
ulasttrma  ve  konut alanlarinda  oldugu
goriilmektedir. Dolayisiyla ozellikle gida ve
alkolstiz igecekler grubunda goriilecek olan
yiikselisler TUFE’yi en cok etkileyen artiglar
olmaktadir. Her {i¢ harcama grubunda da tiiketici
fiyat endeksindeki degisim oranlarmin bir 6nceki
yilin Aralik ayina gore yiikseldigi gézlenmektedir.
Gida ve alkolsiiz icecekler basta olmak iizere,
ulagtirma ve konut harcamalari enflasyon iizerinde
oldukea etkilidirler. Diger taraftan Tablo 3’e gore,
ana harcama gruplarinin tamaminda fiyatlarin bir
onceki yila oranla arttigi ortaya g¢ikmaktadir.
Tiiketici fiyat endeksinin en yiiksek oldugu
harcama grubu alkollii i¢eceklerle tiitiin olup bunu
sirastyla lokanta ve oteller, gesitli mal ve hizmetler,
gida ve alkolsiiz igeceklerle, konut harcamalari
takip etmektedir. Agikga goriildiigii izere temel mal
ve hizmet gruplarinda genele yayilan fiyat artiglari
s0z konusudur. Bu durumun temel nedenleri
arasinda enerji fiyatlarindaki yiikselis egilimini,
maliyet artiglarini, beyaz esya ve mobilya
sektoriindeki vergi indirimlerinin geri alinmasini
siralayabiliriz.
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Tablo 4: Ana Harcama Gruplarina Gore Tiiketici Fiyat Endeksi ve Degigim Oranlari
(Aralik 2017, 2003=100)

. . | Bir Onceki | Bir Onceki L
Harcama | BIrOneeki |y Aralk | Yilm Aym | O™ iKi AYIK
Ana Harcama Aya Gore . .. Ortalamalara
Grubu .. Ayma Gére | Ayma Gore " . Endeks
Gruplan o Degisim - . Gore Degisim
Agirhiklar Oram (%) Degisim Degisim Oram1 (%)
° Oram (%) Oram (%) °
Tiirkiye 100 0,69 11,92 11,92 11,14 327,41
Gitda ve Alkolsiiz 21,77 1,52 13,79 13,79 12,7 363,38
I¢ecekler
Alkoll Iecekder 5,87 0,01 2,86 2,86 15,44 591,36
ve Tiitiin
Giyim ve Ayakkabi 7,33 -2,39 11,48 11,48 7,05 221,1
Konut 14,85 0,77 9,62 9,62 8,04 358,47
Ev Esyas1 7,72 1,18 12,74 12,74 8,17 258,65
Saglik 2,63 0,23 11,9 11,9 12,42 195,46
Ulastirma 16,31 1,69 18,24 18,24 16,8 326,65
Haberlesme 4,12 -0,17 141 141 2,74 134,77
Eglence ve Kiiltiir 3,62 0,02 8,38 8,38 9,79 223,11
Egitim 2,69 0,03 10,48 10,48 9,98 324,39
Lokanta ve Oteller 8,05 0,47 11,47 11,47 10,27 4825
Cesitli Mal ve 5,04 0,05 12,77 12,77 12,29 393,72
Hizmetler
Kaynak: TUIK (2017)
Egilmez (2015)’¢ gore merkez bankasinin enflasyon, enflasyonun gegici ya da bir defaya

enflasyon hedefini tutturamamasimin esas nedeni
hedef olarak belirlenen gostergenin  yanlis
secilmesidir. Merkez bankasi, hedefi TUFE olarak
belirlemektedir. Halbuki TUFE’nin iginde para
politikas1 araglartyla degistirilemeyecek
biiyiikliikler bulunmaktadir. Enerji fiyatlar1 buna
verilebilecek en giizel ornektir. Enerji fiyatlar
tamamen disarida belirlenmektedir. Diger taraftan
ana harcama gruplar arasinda yer alan alkol ve
tiitlin fiyatlar1 kamu otoritelerince belirlenmektedir.
Merkez bankasinin veri olarak kabul ettigimiz bu
degerleri  higbir  sekilde  etkileme  giicii
bulunmamaktadir. Bu sekilde merkez bankasi
TUFE dahilinde bulunan birgok kalemi veri kabul
etmekte ve bu yonde bir politika uygulayici
pozisyonunda bulunmaktadir. Oysa merkez
bankasmin para politikas1 araglarin1 kullanarak
degistirebilecegi gosterge cekirdek enflasyondur.
Dogru ve bagarili bir enflasyon hedeflemesi ancak
bu  gosterge  lizerine  hedef  konularak
gergeklesebilecektir.  Bilindigi  lizere ¢ekirdek
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mahsus etkilerden armdirilmis kalict kismidir. Bu
amagla, dissal etkilere karst olduk¢a acik olan
yukarida s6z edilen enerji fiyatlari, mevsimsel
sartlar, maliye politikalar1 vb. ile gegici 6zellikler
icerebilen, temel gida maddeleri fiyatlar1 ve dolayli
vergiler enflasyon tahminlerinde diglanan temel
faktorler olmaktadirlar.  Cekirdek enflasyon
kullanimindaki esas neden, fiyatlar genel
diizeyindeki  degisime siireklilik  kazandiran
unsurlart belirlemektir. Daha gercekgi politika
kararlarimin ~ uygulanabilmesi  i¢in  ¢ekirdek
enflasyon gostergelerinin takip edilmesi
gerekmektedir.

SONUC

Finansal liberalizasyon programlar1 gergeklestiren
farkl: tilkelerin ¢ogunda paranin dolanim hizindaki
istikrarin ortadan kalkmasi, ¢aga uygun yeni
finansal araglarin dogmasi ve finans sektdriindeki
hizli ilerlemeler neticesinde para talebindeki istikrar
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gerilemis ve bu sonuglar da parasal biiyiikliiklerin
ara hedef olarak ortaya konulmasini zorlagtirmistir.
Bu kosullar igerisinde, bir takim iilkeler dogrudan
bir ara  hedef kullanmadan  enflasyon
hedeflenmesini  tercih etmislerdir. Ulkemizde
enflasyon hedeflemesi rejimi diinya genelindeki
uygulamadan 12 y1l sonra uygulanmaya baslanmis
olup, 16 yildir devam etmektedir.

Enflasyon hedeflemesi genellikle enflasyon tahmini
hedeflemesidir. Bunun nedeni, para politikasinin
etkilerinin hemen ortaya ¢ikmamasi, bunun zaman
almasidir. Para politikasinda bugiin  alinan
kararlarin ekonomi iizerindeki etkileri gelecek
dénemde ortaya  ¢ikmaktadir. Enflasyon
hedeflemesi rejimi, diinyanin neresinde
uygulaniyor olursa olsun, islerligi yargilara baglh
olan bir uygulamadir. Bu nedenle yiiriitiilmesi
oldukca 6nemlidir. Enflasyon hedeflemesi aslinda,
en verimli sekilde, enflasyonun beklenen ya da
hedeflenen seviyede oldugu sartlarda basarili
olmaktadir. Bu sartlar altinda yapilmasi gereken,
uzun donem dengelerinden baglayarak mevcut
pozisyonun gozetilmesi seklindedir.

Tirkiye’de  tam  anlamiyla 2002  yilinda
uygulanmaya baslayan enflasyon hedeflemesi
rejimi her ne kadar 2002-2005 doneminde basarili
olmus yani enflasyonu hedeflenen degerin altinda
gergeklestirmis goriinse de takip eden donemlerde
gergeklesen enflasyon, hedeflenen enflasyon
rakamlarinin oldukg¢a tizerinde seyretmistir. 2006
yilindan giliniimiize kadar olan siirecte sadece iki
donem enflasyon hedefiyle gerceklesen enflasyon
aynt olmus ya da beklenen enflasyonun bir puan
altinda enflasyon ortaya ¢ikmistir. Bu ¢ergevede
tilkemizde merkez bankasinin enflasyon hedefini
tutturma konusunda genel itibariyla basarili
olamadig1 goriilmektedir.

Ulkemizde hedeflenen enflasyon  degeriyle
gerceklesen enflasyon degeri arasindaki farkin
olduk¢a yiiksek olmasmin ¢esitli sebepleri

bulunmaktadir. Tlk olarak, enflasyon hedeflemesi
rejimi uygulanmadan 6nce 6zellikle iilkemiz gibi
gelismekte olan iilkelerde kurumsal ve teknik alt
yapt hazir olmalidir. Bunun yani sira yapisal

reformlarla (cari acigin disiliriilmesi, vergi
sisteminde iyilestirme, enerji tasarrufu vb.),
teknolojik ilerlemelerle, {iretim ve verimlilik

artirilarak, biiyiimeyi disa bagimli olan yapidan
kurtararak enflasyonun diisiiriilmesi miimkiin
olmaktadir. Aksi takdirde enflasyonun diisiiriilmesi
ve uzun donemde bu diizeyin korunmasi olasi
goriilmemektedir. Gelismekte olan {ilkelerin bir
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kismi1 enflasyon hedeflemesine gegmeden once,
oncelikli olarak makro ekonomik kosullarini
iyilestirmis, enflasyonun azalmasini saglamis
(%10un altinda bir enflasyon diizeyi ile enflasyon
hedeflemesine gegis yapmis), yukarida sozii edilen
yapisal reformlar1 gergeklestirmis ve bunun
sonucunda  ortaya c¢ikan  glicli = denetim
mekanizmasiyla bagartya ulasan gecis siirecini
uygulamistir. Gegis siirecinin hemen ardindan da
dogrudan enflasyon hedeflemesi  stratejisini
uygulamiglardir.  Diger taraftan, enflasyon
hedeflemesi rejiminin basarili bigimde yiiriitiilmesi
icin merkez bankasinin bagimsizliginin yasalarla
desteklenmesi, seffafliginin  artirilmasi, kamu
biitcesinde dengenin saglanmasi, yeterli seviyede
derinlige wulasnmus gelismis para ve sermaye
piyasalarinin varlig1 zorunludur. Ulkemiz gibi mali
baskinlik orani yiiksek, yeterli derinligi olmayan
para ve sermaye piyasalarinin  var oldugu
ekonomilerde yiiriirlikte olan para politikalar
siiphesiz  verimliligi diislirlici  yonde etkide
bulunmaktadir. Cinkii bu sartlar igerisinde
ekonomi sorun yasama egilimindedir ve fiyat
istikrarmma  odaklanamamaktadir. Bu nedenle
enflasyon hedeflemesi rejimleri, gelismis iilkelerde
gelismekte olan iilkelere gore daha iyi sonuglar
vermektedir. Burada dikkat edilmesi gerekli olan
nokta merkez bankasinin bagimsizliginin arag
bagimsizligt oldugudur. Merkez bankasi fiyat
istikrarin1 saglamak amaciyla hangi araglari (faiz
politikasi, kargiliklar politikasi, agik piyasa
islemleri, makro ihtiyati politika araclari)
kullanacagimi kendisi tespit etmektedir. Merkez
bankasinin daha gergek¢i ve basarili politika
kararlar1 alip, uygulayabilmesi i¢in hedef gosterge
olarak TUFE yerine cekirdek enflasyon
kullanilmalidir. Aksi takdirde merkez bankasi
TUFE dahilinde bulunan bircok kalemi veri kabul
etmekte ve bu yodnde bir politika uygulayict
pozisyonunda bulunmaktadir. Bu durum enflasyon
hedefinin tutmamasina yol agan dénemli bir bagka
neden olmaktadir. Ozellikle, enflasyon hedeflemesi
rejimini uygulayan gelismis iilkelerde tek bir
cekirdek enflasyon goOstergesi yerine, tim
hesaplama yontemlerinin avantaj ve dezavantajlari
dikkate alinarak farkl sekillerde hesaplanmis tiirev
endeksler dikkate alinmaktadir.

Enflasyon hedeflemesi rejiminin bagarili olabilmesi
icin ayrica beklentilerin iyi yonetilmesi ve etkin
iletisim politikalarinin kullanilmas: gerekmektedir.
Bunun yaninda kurda ortaya ¢ikabilecek olan
degismeler (maliyetler tizerine ciddi derecede
etkilidir), jeopolitik ve siyasal gelismeler ve her
donemin kendine 6zgii tasidig: nitelikler enflasyon
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tahminlerini  etkileyebilecektir. Bu anlamda,
tilkemizde yiiksek oranli cari acigin sebep oldugu
doviz kuru dalgalanmalar1 azaltilmalidir. Bunun
icin uluslararasi alanda rekabet¢i iirlin ve firmalar
ortaya c¢ikarilmali, rekabet sansimizin en yiiksek
oldugu en 1iyi trilinler iiretilmeli, ithalata bagiml
olan kaliplagsmis yapiya zaman kaybetmeden son
verilmelidir.
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