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MERKEZ BANKASI ENFLASYON HEDEFLEMESI REJIiMIi VE
ENFLASYONA ETKIiSi: TEORIK VE AMPIiRiK BiR ANALIZ.

Sabri KURTOGLU

Enflasyon 18 yiizyildan daha uzun bir gegmisi olan bir olgudur. ilk enflasyon Roma
doneminde metal paralarm degerinin diigiiriilmesi sonucu olusmustur. Enflasyonun
iktisadi olarak rahatsiz edici bir olay oldugu ise son yiizyilda kabul edilmistir. Bu
calismada doviz kurundaki degisimlerin enflasyon iizerindeki etkisi incelenmistir.
Tiirkiye uzun yillar yiiksek enflasyonun aci regetesine maruz kalmig bir ilkedir.
Tirkiye liberallesme siirecinde sermaye hareketlerini serbest birakmig ve Tiirk
Lirasinin Diinya paralar1 karsisinda konvertible olmasina izin vermistir. Bu sebeple
Tiirkiye’nin enflasyonla miicadele konusunda basarili olmasi i¢in doviz kurunda

istikrar saglanmasi ¢ok dnemlidir.

1977 yilindan itibaren siirekli yiiksek enflasyon donemine giren Tiirkiye 2006
yilindan itibaren agik enflasyon hedeflemesi rejimini uygulamaktadir. Bu kapsamda
Enflasyon hedeflemesi rejiminin enflasyon beklentilerini yonetmesi iizerindeki
basarisi, bu rejimde para arzinin rolii ve hedefle gergeklesen enflasyon arasindaki

durum incelenmistir.

Anahtar Kelimeler: Enflasyon hedeflemesi, enflasyon beklentisi, déviz kuru,

enflasyon, merkez bankasi, para arzi
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ABSTRACT

CENTRAL BANK INFLATION TARGETING REGIME AND ITS EFFECT
ON INFLATION: TEORICAL AND AMPIRICAL ANALYSIS.

Sabri KURTOGLU

Inflation is a phenomenon with a history of more than 18 centuries. The first inflation
occurred as a result of the depreciation of the coins in the Roman period. In the last
century, it was accepted that inflation was an economically disturbing event. In this
study, the effect of exchange rate changes on inflation is examined. Turkey is a
country that is exposed to high inflation bitter pill for many years. Turkey left open
capital account liberalization process and in the face of world money has allowed the
Turkish lira to be convertible. This is why ensuring stability in the exchange rate to

be successful in fighting inflation in Turkey is very important.

Since 1977, Turkey has entered a sustained period of high inflation implement
inflation targeting regime since 2006. In this concept, it is analyzed the success of
inflation targeting regime over inflation expectations, the role of money supply in

this regime, moreover the situation of the real inflation compared to inflation target.

Key Words: Inflation targeting, interest expectation, exchange rate, inflation, central

bank, money supply
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ONSOZ

Yiiksek Lisans Tezi olarak hazirlanan bu c¢alismada, uzun yillar yiiksek enflasyonla
miicadele etmis Tiirkiye’nin enflasyon hedeflemesi rejimine gectikten sonra bu
rejimin enflasyon beklentileri {izerindeki etkileri ve bankanin hedefi tutturmasindaki

basar1 incelenmistir.

Tiirkiye icin Merkez Bankasindan alinan veriler ile doviz kuru, merkez bankasi
politika faizi, enflasyon, para arzi, enflasyon beklentileri verileri iizerinden cesitli

incelemeler yapilmis ve bu analizler {izerinden sonuglar ¢ikarilmistir.

Yapilan bu calismada, yiiksek lisans egitiminde 6grencisi oldugum tez danismanim
Prof. Dr. Diindar Murat DEMIROZ’e gerek bilgi birikimi gerekse de tecriibesi ile

tezime yaptig1 katkilar nedeniyle sonsuz tesekkiirlerimi iletiyorum.

Ayrica bu yolda tim desteklerini esirgemeyen biricik esime sevgilerimi ve

tesekkiirlerimi iletiyorum.
Saygilarimla...
Sabri KURTOGLU
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GIRIS
Tiirkiye uzun zamanlar boyunca yiliksek enflasyonla miicadele etmis ve hala
enflasyonla savasina devam etmektedir. Enflasyon Tirk Lirasmnin alim giiciinii
siirekli diislirmiis, yakin zamana kadar en kiigiik market aligverisinde bile birkag
milyon Tiirk Lirasi tutarinda harcamalar yapilir duruma gelmisti. Bu sebeple
ekonomi yonetimi 2005 yilinda Cumbhuriyet tarihinin en proaktif kararlarindan birine
imza atarak paradan alti sifir atimimi gergeklestirdi ve Yeni Tiirk Lirasina ve kurus

para birimine gegis saglandi.

Enflasyon, tanim olarak fiyatlar genel diizeyinde siirekli bir artis1 ifade eder.
Enflasyon insanlarin cilizdanlarindaki bir akrep gibidir. Kisilerin alim giicliniin
azalmasina, ayni miktarda ve kalitede iiriin ve hizmeti daha yiiksek fiyatlarla temin
etmelerine neden olur. Tarihimizde enflasyonun ¢ok yiiksek oldugu dénemler oldugu
gibi enflasyonun diisiik gerceklestigi donemler de olmustur. Fakat toplumumuzda
fiyat artiglarina tepkiler de zaman zaman degisik sekillerde cereyan etmistir.
Tarihimizde enflasyonun diisiik gerceklestigi donemlerde dahi kisilerin hayat
pahaliligindan sikayet ettigi donemler olmustur. Bu baglamda enflasyon sadece

iktisadi bir olgu degil ayn1 zamanda sosyal bir olgudur.

Tiirkiye yillarca enflasyona farkli sekillerde miicadele etmistir. Ulkede ¢ok yiiksek
enflasyon oranlarina sahit olmus, ekonominin en 6nemli giindeminin enflasyonla
miicadele oldugu doénemler yasanmigtir. 2001 yilinda Gii¢li Ekonomiye Gegis
Programi kapsaminda Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi da yapisal doniisimden
etkilenmistir. Bu yapisal doniisiim siirecinin en 6nemli asamalarindan biri de 1211
sayili Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi kanununun yenilenmesidir. Bu kanun
metnine bankanin temel amacinin fiyat istikrarin1 saglamak oldugu ifadesi eklenmis,
Bankaya, uygulayacag para politikasi araclarina iliskin ara¢ bagimsizligi verilmis,
bankaya fiyat istikrarina ek olarak finansal istikrar1 koruma amacli tedbir alma
yetkisi verilmigtir. Ayrica bu kanun metninde Bankanin fiyat istikrarina engel
olmayacak sekilde hiikiimetin biiylime ve istihdam politikalarini destekleyecegi

hiikiimlerine yer verilmistir.



Merkez Bankasi 2002 yilinda ortiik ve 2006 yilinda agik enflasyon hedeflemesi
rejimini uygulamaya baglamistir. Banka agik enflasyon hedeflemesine gegene
kadarki 4 yillik siirede hedefleri gerceklestirmis, agik enflasyon hedefine gecisten

sonra 2 yil hari¢ diger senelerde hedefleri tutturamamugtir.

Enflasyonun olugsmasina neden olan ¢esitli etkenler vardir. Enflasyon talep yonlii ve
maliyet yonlii olabilir, para arzindaki degisikliklerden kaynaklanabilir. Ayni
zamanda gelecekteki enflasyona iliskin beklentiler de cari enflasyona etki eder.
Enflasyon biiyiikliigline gore de siniflandirilir ve gesitli parametrelere gore enflasyon

biiytikliigii tespit edilir.

Gelismekte olan iilkeler yabanci finansman ve yatirnma ihtiyag duymaktadirlar. Bir
iilkenin yabanci yatirimec1 goziinde belirli bir giivenilirlik ve itibar saglamak adina
yetki sahipleri iilkeyi ekonomik ve politik anlamda istikrarli hale getirmek
zorundadirlar. Yabanci yatirimeilar mali disiplin, etkili ve bagimsiz yiiksek
kurumlar, adli yargi diizeni, uluslararasi normlara uyum gibi konuya 6nem arz
ederler. Aym zamanda {ilkeye yaptiklar1 yatirim sonrasi aldiklari riske gore de getiri
beklerler. Merkez Bankasi politika faizi bu asamada ¢ok énem arz etmektedir. Faiz
oranlar arttikca yabanci yatirimcilarin {ilkeye sicak para sokma istahi1 artacak bu

sayede lilke paras1 deger kazanacaktir.

Bu c¢alismanin ilk boliimiinde enflasyon tanimlanmis, enflasyonun nedenleri ve
cesitleriyle ilgili detayli bilgiler verilmis ve enflasyon Olgme yontemlerinden
bahsedilmistir. Caligmanin ikinci bdliimiinde enflasyon hedeflemesi rejimi
tanimlanmis ve detayli analiz edilmis, bu rejim operasyonel c¢er¢eve kapsaminda
incelenmis ve rejim i¢in hayati 6nem tasiyan husus olan merkez bankasi bagimsizlig
hakkinda bilgi verilmistir. Bu boliimiin sonunda diger alternatif para politikalarindan
bahsedilmistir. Caligmanin ii¢lincli boliimiinde faiz teorileri ve doviz kuru rejimleri
anlatilmig ve Tirkiye’de uygulanan kur rejimleri donemler itibariyle analiz

edilmistir.

Calismanin dordiincii boliimiinde Tiirkiye’nin enflasyon beklentisi ve gergeklegen
enflasyon arasindaki iligki, doviz kuru para arzi enflasyon arasindaki iliski ve

Merkez Bankasi rezervlerinin igerigi incelenmistir. Merkez Bankasinin enflasyon

2



hedeflemesi stratejisinin ekonomiye etkisi ve merkez bankasinin enflasyon

hedeflerini tutturabilmesi i¢in neler yapmasi gerektigi hakkinda oneriler sunulmustur.



BIiRINCIi BOLUM

ENFLASYON

Enflasyon bir iilkenin ekonomik ve mali performansinin en dnemli gostergelerinden
biridir ve bir iilkenin para ve maliye politikalarinin sekillenmesinde oncelikli
kullanilan veridir. Diinyada bir¢ok merkez bankasinin en 6nem verdigi husus
finansal istikrardir. Hane halki ve sosyal yasami ¢ok 6nemli anlamda etkileyen bu
olgu birgok faktor tarafindan sekillenmekte, birgok faktorii de dogrudan
etkilemektedir. Bu bolimde enflasyonun genel tanimi, enflasyonun tiirleri,
enflasyona sebep olan unsurlar, parasal aktarim mekanizmasi, enflasyonu 6lgme

yontemleri ve endeksler incelenecektir.
1.1. Enflasyonun Tanim

Enflasyon diinya genelindeki en yaygin ekonomik sikintilardan biridir. Enflasyon
kavrami daha ¢ok gelismis ve gelismekte olan iilkelerin ana sorunu olarak karsimiza
cikmaktadir. Enflasyon tanim olarak fiyatlar genel seviyesindeki siirekli artigtir. Yani

enflasyon hane halki ve kigilerin alim gii¢lerini zayiflatir ve dogal olarak fakirlestirir.

Enflasyon denilince ilk olarak akla gelmesi gereken tanim, enflasyonun kisilerin ana
harcama kalemi olan temel ge¢im kaynaklar1 olarak kullandigimiz mal ve
hizmetlerin fiyatlarinda meydana gelen artis olmasidir. Enflasyonun genel kabul
goren tarifi ise, fiyatlar genel seviyesinde meydana gelen siirekli bir artig olmasidir.
Enflasyon belirli bir diizene oturduktan sonra katilagma egilimine girer. Katilagmis
enflasyon hem ekonomik istikrarsizligi artirir hem de iilkenin genel ekonomi

yonetimin basarisini ve ekonomik performansini diisiiriir.

Dogruel’e gore enflasyon, diinyanin en biiyiik hirsiz1 olarak adlandirilmakta, bu gizli
hirsiz herkesten ¢almakta ve sabit gelirlilerin de gelirlerini diistirmektedir. (Dogruel

& Dogruel, 2005, s. 11)



Enflasyon, fiyatlar genel diizeyinin ylikselmesi olarak anlasildigi halde, enflasyon
oraninin diigsmesi fiyat azalmasi degildir. Bilakis, enflasyon orani azalsa dahi fiyatlar
genel seviyesi yiikselmeye devam eder. Enflasyon oranindaki azalma dezenflasyon
olarak adlandirilir. Dezenflasyon enflasyonun yiiksek seyrettigi iilkelerdeki
enflasyonun diisiiriilmesi veya diismesi siirecidir (TCMB, 2013). Fakat bir onceki
enflasyon oranina kiyasla fiyatlar daha yavag sekilde de olsa artmaya devam eder. Bu
durum sonucunda insanlarin alim giicleri daha yiiksek enflasyona sahip bir
ekonomiye gore daha az azalmaktadir. Fiyatlar genel seviyesinin siirekli diigmesi hali
ise deflasyondur. Fiyatlar genel seviyesinin azalmasi ilk basta pozitif bir siire¢ gibi
algilansa dahi bu kavram enflasyondan ¢ok daha biiyiik bir ekonomik buhrana isaret

eder.

Bir ekonomide mal ve hizmetlerin fiyatlarinda degisik oranlarda artislar olabilir. Bu
ekonomide enflasyondan bahsedebilmemiz icin fiyat artisinin mal ve hizmetin
geneline yayilmis olmasi gerekmektedir. Bir diger tanimla enflasyon bir mal ya da
bir hizmette meydana gelen artistan ziyade, belirli bir enflasyon sepeti kapsamindaki

biitlin mal ve hizmetlerin iicretinde meydan gelen yiikselmedir.

Fiyat yiikselisleri bu sepet dahilindeki biitiin mal ve hizmetlerde bir seferlik
gerceklesmis, sonrasinda azalmis ya da duragan hale gelmigse bu durum da

enflasyon olarak tanimlanmaz.

Dogan v.d.’ye gore enflasyon olgusundan bahsedebilmemiz icin gerekli bir diger
husus da bir ekonomideki fiyatlar genel seviyesindeki siirekli artisin kayda deger bir
oranda olmasi gerekliligidir. Yani bir diger anlatimla, ¢ok kiiciik miktardaki fiyat
artislar enflasyon olarak tanimlanamaz. Enflasyon olgusundan bahsedebilmemiz i¢in
genel fiyatlar seviyesinde hissedilir miktarda bir artisin olmasi beklenmektedir. Bir
ekonomide fiyatlarin ortalama on binde bir arttigin1 varsayarsak bu durumda o
iilkede enflasyon oldugundan bahsedilmez. Enflasyonda kabul goren en kiiciik oran

binde birdir (Dogan , Eroglu, & Deger, 2016, s. 408).

Fiyatlar genel seviyesindeki belirsizlik o ekonomide de belirsizliklere yol
acmaktadir. Fiyat istikrar1 saglandiginda belirsizlikler azalmaktadir. Bunun

sonucunda bireylerin karar almalar1 kolaylagmakta, firma ve hane halkinin tiiketim,
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yatirnm ve tasarruflarinda uzun vadeli karar almalar1 kolaylagmaktadir. Fiyat istikrari
saglandigr takdirde reel faizler diigmekte, kredi piyasalarinda rahatlama
gergeklesmektedir. Bankalar, firmalara ve tiiketicilere daha c¢ok kredi imkam
saglamakta ve bu sayede kredi hacmi artmaktadir. Enflasyon oranin diigmesi ve fiyat
istikrarinin saglanmasi sadece i¢ piyasada olumlu sonuglara sebep olmamakta, dis
piyasada da olumlu etkisini gdstermektedir. Enflasyon konusunda dengeye ulasmis
bir iilke ekonomik anlamda stabil olarak kabul edilmektedir. Bu iilkenin politika
yapicilarinin ve para piyasasinit kontrol eden kisilerin giivenilirligi artmaktadir. Bu
vesileyle fiyat istikrarina sahip ekonomiler uzun vadeli yabanci yatirimcilarin {ilkeye
yatirim yapmasi i¢in tesvik edici bir unsurdur. Bu durum sonug olarak iilkenin

uluslararasi arenada sayginligini ve diger lilkelerle yarisabilirligini artiracaktir.
1.2. Enflasyon Tiirleri

Bir ekonomide fiyatlar genel diizeyinde artis olmasinin 4 temel nedeni vardir: Bu

artiglar,

e Talep kaynakli,
e Maliyet kaynakl
e Para arzindaki degisimlerden kaynakli

e Ve enflasyon beklentilerindeki degisikliklerden &tiirii olabilmektedir.
1.2.1. Enflasyonun Kaynagina Gore Simiflandirilmasi
1.2.1.1.  Talep Enflasyonu

Talep enflasyonu mal ve hizmet arzinin, toplam talebin artis hizim1 yakalayamamasi
durumudur. Bir iilkede ekonomik konjonktoriin genisleme doneminde ekonomi
bliylime siirecinde oldugundan ve bu donemde harcamalarin artmasi, issizligi
azalmasi vb. olumlu gelismeler gercekleseceginden ekonomideki toplam talep
artacak, toplam talebin artmasi da fiyatlar genel seviyesinde artisa sebep olacaktir.
Kisaca, ekonominin toparlanma siirecinde oldugu ve issizligin azaldigi donemlerde

alim gliciiniin artmasi1 sebebi sonucu olusan fazla talep bu tip enflasyona sebep olur.



Tunca’ya gore talep enflasyonunun séz konusu olmasi icin toplam talebin artis
hizinin {iretim artis hizindan fazla olmasi gerekir. Bu tip enflasyon 6zel tiiketim,
yatinm harcamalari, kamu harcamalar1 ve ihracattaki artistan kaynaklanabilir. Bu
harcamalardaki artis hizinin arz artis hizindan fazla olmasi ekonomide enflasyonist
bir ortamin olduguna isaret eder. Ulkenin potansiyel ¢ikti diizeyine yaklagmasi
durumunda toplam talepteki artislar, arz artisindan ziyade fiyat artisina sebep

olmaktadir (Tunca, 2011, s. 203).

Belli bir donemdeki toplam harcama talebi; ig¢i licretleri ve memur maaslarindaki
artis, kamu harcamalarinin biitce acigiyla finanse edilmesi, vergi oranlarmdaki
indirim, ililkeye gelen turist sayisindaki artig, kredi hacmindeki genisleme ve para
arzinin artmast gibi cesitli nedenlerle tam istihdam ¢ikt1 diizeyini asabilir. Bunun

sonucu olarak da talep enflasyonu olusur. (Ogretir, 2019, s. 470)

Tiiketimin artmasi, toplam talebi artirdigi i¢in fiyatlar genel seviyesini de artiracaktir.
Parasiz’a gore talep enflasyonunun bir diger nedeni Merkez Bankasinin para arzinmi
artirmasidir. Para arzindaki artiglar fiyatlar yiikseltecektir. Fakat enflasyon bu
durumda kendiliginden dengesini bulacaktir. Bu denge fiyatlar arttig1 i¢in reel para
arzinin azalmasi suretiyle gergeklesecektir. Bir seferlik para arzi degisimi enflasyon
olarak piyasaya yansimayacaktir. Fakat piyasaya siirekli para enjeksiyonu siirekli
enflasyona sebep olacaktir. Bu enjeksiyon siklasttkga ve biiyldiikge
hiperenflasyonun olugma riski artmaktadir. Birinci diinya savasi sonrasi Almanya’da

yasanan hiperenflasyon bu durumun bunun acik bir 6rnegidir (Parasiz, 2005, s. 465).

Para arzinin artirilmasi sebebiyle kisilerin eline para daha fazla ve daha hizli bir
bicimde gecer. Hane halki eline gecen bu fazla para ile tiiketimlerini hizla artirir. Bu
durum bir talep patlamasina sebep olabilir. Bu hizli talep artisim1 karsilayabilecek
arzin artis hizi talebe gore diisiik kalir. Talebin arttig1 arzin ise daha yavas arttig1 bir

durumda {iriin ve hizmetlerin fiyatlar: artar.
1.2.1.2. Maliyet Enflasyonu

Maliyet enflasyonu, asil olarak iiretim asamasindaki girdi maliyetlerinin artist

sebebiyle ortaya c¢ikan maliyettir. Gida ve enerji fiyatlari, emtia fiyatlarindaki



yiikselis veya dogal afetler iiretim maliyetlerini artirir. Bu gibi durumlar toplam arzin

azalmasina ve sonrasinda fiyatlar genel diizeyinde artisa neden olur (TCMB).

Maliyet artislarinin sebep oldugu enflasyona maliyet enflasyonu denilmektedir. Bu
tir enflasyonlar1 atil kapasitelerin ve igsizligin mevcut oldugu donemlerde bile,
ozellikle isgiicii maliyetlerindeki veya hammadde fiyatlarindaki artiglar nedeni ile
meydana gelmektedir. Maliyet artiglar1 nedeni ile toplam arzin kisilmasi, mevcut

talep kosullarinda fiyat artislar ile sonuglanmaktadir. (Tunca, 2011, s. 203)

Maliyet enflasyonu girdi kalemlerinin artisindan dolayr olugsmaktadir. Mal ve
hizmetlerin iiretimi siirecinde gegmise nazaran daha yliksek maliyette iiriin iireten
iiretici karmi korumak veya zarar etmemek adina iiriin fiyatim arttiir. Bu
maliyetlerin artig1 hiz1 arttik¢a fiyatlar da o 6lgekte artacaktir. Artan fiyatlar ise iiriine
olan talebi azaltacaktir. Uzun siireli maliyet enflasyonu gergeklesmesi ekonomik

durgunlugun nedenlerinden biridir.

Maliyet enflasyonu bazi durumlarda iireticilerin yiiksek kar etme giidiisiinden de

kaynaklanabilmektedir. Karin1 artirmak isteyen iireticiler fiyatlarim yiikseltirler.

Maliyet enflasyonunun en yaygin nedeni, beklenen veya beklenmeyen {iretim
maliyetindeki artigtir. Ornegin, {iretimde kullanilan hammadde veya envanter
maliyeti artabilir ve bu da daha yiiksek maliyetlere yol agabilir. Far edelim ki bir
iilkenin nihai mal tiretimi yiiksek oranda ithal ara mal kullanimiyla gergeklessin. Bu
iilkede gerceklesecek kur gsoklari nihai iirlin maliyetini yiiksek oranda artiracaktir.

Sonug olarak, bu durum maliyet enflasyonuna neden olacaktir.

Enflasyon, bir se¢ili mal ve hizmet sepeti i¢in bir ekonomideki fiyat artig oraninin bir
Olcusiidiir. Enflasyon, iicretlerin yeterince artmamasi veya yiikselen fiyatlara ayak
uyduramamasi halinde tiiketicinin alim giiclinii azaltabilir. Bir girketin {lretim
maliyetleri yiikselirse, sirketin iist yonetimi, triinlerinin fiyatlarini yiikselterek ek
maliyetleri tiiketicilere aktarmaya calisabilir. Sirket fiyatlar1 yiikseltmezse, iiretim

maliyetleri artarken, sirketin karlar diisecektir.

Maliyet baskisi enflasyonunun gerceklesmesi igin, etkilenen iirline olan talebin,

iiretim maliyeti degisiklikleri gergeklestigi siire boyunca sabit kalmasi gerekir. Artan
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iiretim maliyetini telafi etmek icin iireticiler, beklenen talebe ayak uydurarak kar
seviyelerini korumak i¢in tiiketiciye fiyat1 yiikseltir. Maliyet enflasyonu, kimi zaman
da hiikiimetlerin dolayl1 ve dolaysiz vergileri arttirmasi sonucu olusabilir. Uretici igin

ek maliyet yaratan vergilerdeki artiglar, enflasyonla sonuglanabilir.

Artan iggiicli maliyetleri, is¢i basina diisen asgari iicretin artmasindan dolay1 liretim
calisanlar i¢in zorunlu iicret artislarinin ortaya ¢ikmasi gibi maliyet enflasyonunu
yaratabilir. Sozlesmeli miizakerelerin durmasi nedeniyle bir is¢i grevi, iiretimde
diisiise neden olabilir ve sonu¢ olarak korkutucu iiriin i¢in daha yiiksek fiyatlar

ortaya ¢ikabilir.

Petrol Thra¢ Eden Ulkeler Orgiitii (OPEC), hem petrol iireten hem de ihrag¢ eden 14
iiye iilkeden olusan bir karteldir. Orgiitiin belirtilen misyonu, iiye iilkelerinin petrol
politikalarmi koordine etmek ve birlestirmek, tiiketicilere verimli, ekonomik ve
diizenli bir petrol tedariki saglamak, iireticilere istikrarh bir gelir saglamak i¢in petrol
piyasalarinin istikrar1 ve petrol endiistrisine yatirim yapanlar i¢in adil bir sermaye
getirisi giivence altma almaktir. Orgiit ayrica uluslararasi petrol piyasas1 hakkinda
onemli bir bilgi saglayicisidir. Mevcut OPEC iiyeleri sunlardir: Cezayir, Angola,
Ekvador, Ekvator Ginesi, Gabon, Iran, Irak, Kuveyt, Libya, Nijerya, Kongo
Cumhuriyeti, Suudi Arabistan (fiili lider), Birlesik Arap Emirlikleri ve Venezuela .
Endonezya ve Katar eski iiyelerdir. 1970'lerin basinda, jeopolitik olaylar nedeniyle,
OPEC Amerika Birlesik Devletleri ve diger iilkelere petrol ambargosu uyguladi. .
OPEC, hedef iilkelere petrol ihracatini yasakladi ve ayrica petrol iiretimi kesintileri
getirdi. 1970'lerin basinda, jeopolitik olaylar nedeniyle, OPEC Amerika Birlesik
Devletleri ve diger iilkelere petrol ambargosu uyguladi. Ardindan gelen bir arz soku
ve petrol fiyatimin varil bagina yaklagik 3 ila 12 dolar arasinda degismesiydi.
Maliyete dayali enflasyon, emtia talebinde bir artis olmadigindan ortaya ¢ikmistir.
Arz indiriminin etkisi, petrol iriinleri kullanan sirketler i¢in daha yiiksek iiretim

maliyetlerinin yani sira gaz fiyatlarinda da bir artisa neden oldu.

Tirkiye’ye donersek, asagidaki grafikte 2003 1. Ceyrek — 2019 3. Ceyrek arasi
TUFE ile YI-UFE fiyat endeksi grafik iizerinden karsilastirilmistir. Grafik {izerinden
TUFE UFE verilerini inceledigimizde TUFE ile UFE’nin birbiriyle uyumlu bir trend



iizerinde hareket ettigi goriilmektedir. YI-UFE’de 2013 yilindan itibaren hizla artan
yiikseligin ana nedeni ise Tiirk Lirasinin yabanci paralar karsisinda deger kaybetmesi
sonucu treticilerin iiretim maliyetlerini yiikseltmesidir. Bu durum maliyet enflasyonu
olarak karsimiza ¢ikmistir. Ureticilerin iiretimlerinde karsilastigi maliyeti fiyatlara
yansitmasi sonucu bu maliyet maliyeti Tiiketici fiyat endeksine de gecikmeli olarak
yansimigtir. 2018 yilinin ortasinda yasadigimiz kur soku sebebiyle yliksek ivmeyle
deger kaybeden Tiirk Liras1 ireticilerin maliyetlerine ¢ok hizli yansimisgtir.
Ulkemizde iiretim ithal girdi agirlikli oldugundan hizla yiikselen doviz kurlari
iireticilerin iiretim maliyetlerini artirmistir. Fakat, ayn1 zamanda piyasada durgunluk
oldugundan, dolayisiyla talep azligt mevcut oldugundan iireticiler bu artan maliyeti
fiyatlara yansitamamustir. Bu durum da UFE endeksinin TUFE endeksinden daha

hizli artmastyla sonuglanmistir.

Sekil 1: 2003 Q1- 2019 Q3 Arasi TUFE ve Yi-UFE Endeksleri
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1.2.1.2.1.

Tiiketici gliven gostergesi, beklenen mali durumlara, genel ekonomik durum, igsizlik

Tiiketici Giiven Endeksi

Kaynak: EVDS

ve tasarruf kabiliyetlerine iligkin duyarliliklarina dayanarak, hane halklarinin tiikketim
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ve tasarruflarindaki gelecekteki gelismelerin bir gostergesidir. Giiven endeksindeki
100'in iizerindeki bir gosterge, tiiketicilerin gelecekteki ekonomik duruma yonelik
giivenlerinin artmasinin bir sonucudur ve bu durumda tiiketiciler tasarruf etmeye
daha az egilimli olmaktadirlar. Diger bir anlatimla, gelecek 12 aylik donemde biiyiik
alimlar i¢in para harcama egiliminde olacaktir. 100'in altindaki degerler ise, hane
halki ve ekonomi paydaslarinin, ekonomideki gelecekteki gelismelere karsi karamsar
bir tutuma sahip oldugunu isaret etmekte olup, muhtemelen daha fazla tasarruf etme
ve daha az tiiketme egiliminde olacaklar1 seklinde yorumlanmaktadir. Sekil 2 ve
sekil 3’te goriildiigii lizere Ocak 2004 ile Agustos 2019 donemine iliskin tiiketici
giiven endeksiyle dolar kuru degisimleriyle ilgili dogrudan bir iliski goze
carpmamakla beraber 2008 mortgage krizi sonrasi dip yapan tiiketici giiveni Agustos
2018 tarihinde yasanan kur soku sonrasinda da hizli bir diisiis gostermistir. Tiiketici
giiveninin azalmasi hane halkinin tiikketimlerini azaltmasina sebep olmustur. Agustos

2018 tarihinde hizli artan doviz kuru iireticilerin maliyetini artirmis, artan maliyetler

sebebiyle UFE endeksi artmistir.

Sekil 2: Ocak 2004 - Agustos 2019 Tiiketici Giiven Endeksi
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Kaynak: EVDS
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Diisen tiiketici giiveni de bize hane halkinin tiiketim egiliminin azaldigin1 bize isaret
etmektedir. Ureticiler toplam talep azaldig1 icin artan maliyetleri fiyatlara

yansitamamis ve bu sebeple TUFE’deki artis UFE’deki artisin gerisinde kalmugtir.

Sekil 3: Ocak 2004-Agustos 2019 Aras1 USD/TRY Kuru
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Kaynak: EVDS

1.2.1.3. Para Arzi

Para arzinin bir ¢ok tanimi ve ¢esidi olmakla beraber temel olarak para arzi bir
ekonomide belirli bir zaman diliminde dolagimda bulunan paray: temsil etmektedir..
Para arz1 enflasyon oranini uzun dénemde belirleyen bir unsurdur. Bu sebeple para
arzindaki artis enflasyonu artirmakta, para arzindaki azalis ise enflasyonu
digiirmektedir. Tiiketim ve yatinm harcamalar1 para arzinin artmasiyla artig

gostermektedir. Bu durum fiyatlarin artmasi yoniinde piyasa baskisi olusturur

(TCMB, 2013).
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Sekil 4: Para Arzi ile Enflasyon Arasindaki iliski

Para Arzindaki Faiz Oranindaki

Artigi Dustsu

Merkez Bankalariin para arzini hem iglemler hem de likidite yaklagimi varsayimryla
belirlerler. M1 para tanimi islemler yaklagimini temsil ederken, M2 ve M3 para
tanimlart likidite yaklagimini temsil eder. 1990’11 yillarin baginda Merkez Bankasinin

para tanimlar1 asagidaki gibiydi ve buna su anda eski para tanimlar1 denmektedir.

e MIl: Nakit + Seyahat c¢eki + Vadesiz mevduat (TL) + Diger c¢ekilebilir
mevduatlar

e M2= MI+ Vadeli mevduatlar (TL) + Tasarruf mevduatlari

e M3= M2 + Resmi kuruluglarin mevduatlart + merkez bankasindaki diger

mevduat
Giincel para tanimlar1 da asagidaki gibidir.

e MI: Dolasimdaki para + vadesiz mevduat (TL, YP)
e M2: M1+ Vadeli Mevduat (TL, YP, kiymetli maden)

e M3: M2 + Repo + Para Piyasasi Fonlar1 + ihra¢ edilen menkul kiymetler

Eski para taniminda sadece Tiirk Liras1 kabul edildiginden eski para arz1 ve yeni para
arz1 tanimlarini iceren Sekil 4’teki grafikte yeni para tanimi daha yiiksek degerlere
ulasmigtir. 2014 yilinda yabanci para veya kiymetli maden mevduatlardaki artig
sebebiyle eski para tanimi ile yeni para tanimi arasindaki fark biiyiimiis, bu fark 2018
yilinda maksimum degerine ulasmistir. Ayrica M2 para tanimi igerisindeki eski-yeni
para tanimi arasindaki fark M1’e gore daha biiyliktiir. Bunun nedeni hane halki ve
tasarruf sahiplerinin vadeli mevduattaki tercihlerinin yabanci para veya kiymetli
maden olmasidandir. Sekil 6’da goriilecegi iizere yurtigi yerlesiklerin yarisindan
fazlas1 mevduat tercihini yabanci para olarak belirlemistir. Bu durum da para

arzindaki eski ve yeni tanimlar arasinda biiyiik farklar olusmasina neden olmustur.
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Sekil 5: 1986-2018 3 Aylhik TCMB Para Arzi
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Kaynak: EVDS

Sekil 6: 2019 Agustos Itibariyle Yurt ici Yerlesiklerin TL-YP ve Kiymetli
Maden Mevduatlar: Karsilastirmasi

#TL Mevduat
#YP Mevduat
M Kiymetli Maden Mevduat

Kaynak: https://www.bddk.org.tr/BultenAylik
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1.2.1.4. Enflasyon Beklentileri

Enflasyon beklentisi enflasyonu olusturan diger bir énemli etkendir. Bu beklenti
hane halki, tiiketici ve ireticilerin gelecek donemde fiyatlar genel diizeyinde artis
olacagimi diisiinmeleridir. Bu tiir beklentiler enflasyon olusumunda kritik bir rol
almaktadir. Tiketici ve treticiler gelecekte fiyat artisi bekledikleri takdirde bu
kisilerce ticret talebi araciligiyla hizmet ve mal fiyatlarinda artisa yol agmaktadir.
Ileriye doniik fiyat beklentilerini ticari alim satim sdzlesmelerinde, kira
artinmlarinda ve maag zamminda gormekteyiz. Bu sebeple enflasyon beklentisi
enflasyona yon vermektedir. Yani kisiler beklentilerini gecmis dénem enflasyona
yakin bir sekilde belirlemeye devam ettikleri takdirde, enflasyon oram1 da gegmisle
benzer trendde yol alacaktir ve bu durum enflasyon katiligina sebep olacaktir. Bu
sebeple enflasyonla miicadele enflasyon beklentisini kirmakla baglar. Merkez
bankalar1 enflasyon beklentilerini yonetebilecek politikalar izlemelidir (TCMB,
2013).

Sekil 7: Enflasyon Beklentisi ile Enflasyon Iliskisi

Ylksek Yuksek

enflasyon enflasvon
beklentisi y

Enflasyonun ana belirleyici unsurlarindan biri olan enflasyon beklentisi, birgok
ekonomi paydasim etkileyen bir husustur. Beklenen enflasyon gercek enflasyonu
nasil etkilemektedir? Firmalar ve hane halklari, {icret s6zlesmesi miizakereleri veya
firmalarin fiyatlandirma kararlar1 gibi ekonomik kararlar alirken beklenen enflasyon

oranimi dikkate almaktadir. Tim bu kararlar, sirayla, fiyatlardaki fiili artis oranini
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beslemektedir. Merkez bankalarmin fiyat istikrar1 ile ilgilendigi g6z Oniine
alimdiginda, politika yapicilar fiili enflasyonun yan1 sira enflasyon beklentilerine de
dikkat etmektedir. Kara’ya gore 1970 yillardan itibaren gerek diinyada yiiksek
oranda artan petrol fiyatlar1 gerek politika yapicilarin enflasyonla miicadele
konusunda zaaf gostermeleri sonucu iilkeler enflasyon beklentisi asir1 oranlarda
katilagmistir. Bu donemde yiiksek enflasyon ve ekonomik durgunlugun birlesmesi
ekonomi yonetimlerinin stagflasyon olgusuyla tanigmalarma neden olmus ve artik
yeni bir olguyla miicadele etmek zorunda kalmiglardir. Bu siirecte yiiksek enflasyon
sikintisin1 ¢ozmek adma ekonomi yonetimlerinin enflasyona odaklanmasi gerektigi
goriigii  ortaya ¢ikmistir. Bu siireci yonetmek adma da merkez bankalan

gorevlendirilmistir.

Enflasyon hedefleyen iilkelerin en onemli amaci ve hedefinden biri enflasyon
beklentisini yonetmektir. Merkez bankasma olan giivenilirligin artmas1 enflasyon
beklentilerinin yonetilmesinde kolaylik saglamaktadir. Kamuoyu merkez bankasinin
para politikas1 araglarin1 kullanabilme konusunda bankanin bagimsizligina ve
yetkinligine giivendigi taktirde banka, bu kisileri beklenti konusunda yonetmesinde
daha basarili olacaktir. Ozel sektdriin enflasyon beklentisi fiyatlama davramslarini da
etkilediginden enflasyonla dogrudan iliskilidir. Ozel sektdriin beklentilerini
yonetebilmek parasal aktarim mekanizmas: kanaliyla enflasyonu etkilemesi
konusunda ¢ok onemlidir. Sekil 8’deki grafikte goriildiigii tizere, 2013 yil1 ocak ay1
2019 yili temmuz ay1 arasindaki Tiife % degisim ile ayn1 aya ait enflasyon beklentisi
incelendiginde enflasyon beklentisi ile enflasyon arasindaki iligkinin ¢ok giiclii
oldugu goriilmektedir. Bu grafikten anlasilacag iizere, beklenti anketini cevaplayan
paydaslarin sene basinda sene sonu enflasyonunu gérme konusunda oldukg¢a basarili
olduklar1 goriilmektedir. Ulkemizdeki enflasyon beklentilerinin gercek enflasyonla
neredeyse ayni olmasi iilkemizdeki enflasyonun tahmin edilebilirligi konusunda
olumlu fikir vermektedir. Bu durum merkez bankasmin seffafligimi, paydaslarin
ekonomik verilere ulasimlarindaki etkinligi ve teknolojideki gelismeyi ve ayrica
finansal okuryazarliktaki artis1 bize gostermektedir. Sonug¢ olarak enflasyonla
miicadele etmek isteyen bir merkez bankasmin enflasyon beklentilerini yonetmesi

hedefledigi enflasyona ulagmada bagarili olmasini saglayacaktir.
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Sekil 8: Ocak 2013-Nisan 2019 Arasi Enflasyon ile Enflasyon Beklentisi
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1.2.2. Hizina Gore Enflasyon
1.2.2.1. Ilmh Enflasyon

Iliml1 enflasyon, fiyat artiglarinin diisiik oranda seyretmesidir. Bu enflasyon ¢esidine,
rahvan enflasyon, siiriinen enflasyon veya sinsi enflasyon adlar da verilmektedir.
Rogoff’a gore yiizde 4-6 seviyelerindeki enflasyon 1limli enflasyon sayilir. (Unli,
2011) Bu enflasyon tanimi igerisinde ¢esitli ekonomistlerin farkli oranlar belirledigi
goriiliir. P.Samuelson ve W.Nordhaus’e gore yiizde 0 ile yiizde 20 oranlarindaki
enflasyon bu kategoride degerlendirilirken, R.Dornbush ve S.Fischer, en azindan art
arda ili¢ yil icin, yillik %15-30'luk enflasyon oranlarini ilimli enflasyon olarak
nitelendirmiglerdir. H.Frisch ise, %2-3'liik fiyat artigslarinin {izerindeki artiglari 1liml

enflasyon olarak nitelendirmektedir. (Onis, 2001, s. 6)
1.2.2.2.  Yiiksek Oranh (Kronik) Enflasyon

Yiiksek oranli veya kronik enflasyona literatiirde asir1 enflasyon veya dortnala
enflasyon da denilmektedir. Kronik enflasyonda fiyat artislar1 2 hatta 3 rakamlidir.

Unsal’a gore %25-%80 aras1 enflasyona yiiksek enflasyon olarak tanimlanmaktadir.
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(Unsal, 2009, s. 101) Tiirkiye 1970 yilindan yakin dénemimize kadar yiiksek oranh

enflasyona maruz kalmigtir. Bunun nedenleri;

o Kamu sektoriindeki asirt miktardaki biitce aciklari,

e Kamu sektoriindeki biitge agiklarinin parasallastirilmast,

e Yiiksek maliyetli altyap1 yatirimlari,

e Cografi ve sosyolojik sartlar geregi yiiksek askeri harcamalar,

e Ponpiilist politikalar ve politik istikrarsizlik,

¢ Enflasyon beklentilerini yonetememek,

e Uretimdeki ithal girdi oranminin yiiksekliginden o&tiirii doviz fiyatlarindaki
artigin enflasyona etkisi,

e Diinya geneli hammadde fiyat artiglari,

e Faiz oranlarindaki artisin sebep oldugu digslama etkisi ve kamu sektoriiniin i¢

bor¢lanmaya yonelmesidir. (Bozkurt, 2006, s. 91)

Ulkemizde 2001 krizi sonrasinda alman 6nlemler sayesinde enflasyon tek haneli

rakamlara inmis, kronik enflasyon siireci sona ermistir. (Ogretir, 2019, s. 470)
1.2.2.3. Hiperenflasyon

Hiper enflasyon fiyat artiglarinin ¢ok asir1 ve hizli olmasint tasvir eder.
Hiperenflasyonda ayni hafta ve hatta bir giin icerisinde i¢inde fiyatlarda yiikselme
yasanabilmektedir. Unsal’a gére enflasyon haddinin 1 yil boyunca %50’yi astigt

enflasyon hiperenflasyon olarak tanimlanir.

Bu yiikseklikteki enflasyon oran1 piyasada dolasan parayi asir1 yipratmakta,
dolarizasyona yani yabanci efektif ve yabanci mevduatlarin yerel paranin yerini

almasina yol agmakta ve sonug olarak iilke parasina giiveni yerle yeksan etmektedir.

Hiperenflasyon orani yiikseldikce bu orami diistirmek kismen diisiik seyreden
enflasyonu azaltmaktan daha kolaydir. Asir1 yiiksek enflasyona maruz kalan
iilkelerde enflasyon oranini yariya indirmenin hiikiimete olan giiven kazanci daha
diisitk enflasyonu diisiiren hiikiimetlere olan giiven kazancindan daha fazla katki

saglayacagindan siyasiler hiperenflasyon sorununu c¢6zmeye daha meyilli
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olacaklardir. Ulkeler genel kabul gérmiis ekonomik programlar hiperenflasyondan
kolay bir sekilde kurtulabilir. Asir1 parasal genisleme hiperenflasyonun denilince
akla gelen ilk sebeptir. Ornegin, yiiksek i¢c borca sahip bir ekonomi para basarak
senyoraj geliri sayesinde borcunu odeyebilir fakat asir1 para bollugu sebebiyle
enflasyonun hiper enflasyona evrilme tehlikesi bulunur. Ornegin, kamu mali
aciklarim parasal genislemeyle kapatmaya calisan Venezuela 2018 yili itibariyle
hiperenflasyonla miicadele etmektedir (Daniels, 2018). Yillik enflasyon orani Ocak

2019’da %2.500.000 oranini agmusgtir.

Tablo 1: 1984 Sonrasi1 Hiperenflasyonlar

.. . . Ayhk
Ulkeler Enflasyon Donemi ?:;; I];f::glal;l;ﬁf Enﬂ};syon

(yiizde)
Angola Aralik 1994 - Haziran 1996 19 62.445,90 36
Arjantin Mayis 1989 - Mart 1990 11 15.167,00 61,6
Bolivya Nisan 1984 - Eyliil 1985 18 97.282,40 51,8
Brezilya Aralik 1989 - Mart 1990 4 692,70 70,2
Nikaragua Haziran 1986 - Mart 1991 58111.895.866.143,00 31,4
Kongo Ekim1991 - Eyliil 1992 12 7.689,20 35,2
Kongo Kasim 1993 - Eyliil 1994 11 69.502,40 65
Ermenistan | Ekim 1993 - Aralik 1994 15 34.158,20 44,5
Azerbaycan | Aralik 1992 - Aralik 1994 25 41.742,10 23,1
Giircistan Eyliil 1993 - Eyliil 1994 13 76.218,70 66,3
Tacikistan Nisan 1993 - Aralik 1993 9 3.635,70 36,4
Tacikistan Agustos 1995 - Aralik 1995 5 839,20 63
Turkmenistan [ Kasim 1995 - Ocak 1996 3 291,40 55,7
Ukrayna Nisan 1991 - Kasim 1994 44 1.864.715,50 14,9
Sirbistan Subat 1993 - Ocak 1994 12 156.312.790,00 54,2

Kaynak: (Dogruel & Dogruel, 2005, s. 17)

Hiperenflasyon sadece ekonomik degil sosyal olarak da iilkeyi yikima
siiriiklediginden Venezuela vatandaslar en temel saglik ve yiyecek ihtiyaglarini dahi
karsilayamaz durumda kalmiglardir. Sug oranlar iilke rekorunu kirmistir. Venezuela
resmi parasi olan Venezuala Bolivari dolusu bir ¢anta parayla bir restoranda aksam

yemegi yenilebilmektedir. Sonug olarak, ekonomi yoOnetiminde bulunan kadrolar
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hiperenflasyonu ¢ézmeye parasal genislemeyi durdurmayla baslarlar ve hizli bir

sekilde enflasyon oranini iizerinde kontrol saglamaya yonelirler.

Hiper enflasyon, genellikle savaslar veya sonrasinda yasananlar, sosyopolitik
ayaklanmalar, toplam arzda bir ¢okiis veya ihracat fiyatlarinda bir ¢okiis veya
devletin vergi gelirlerini tahsil etmesini zorlagtiran diger krizler gibi devlet
biitgesindeki strese bagli olarak ortaya ¢ikmaktadir. Reel vergi gelirindeki keskin
diislis, devlet harcamalarini siirdiirme ihtiyacinin yani sira borg¢lanma yetersizligi

veya isteksizligi ile birlikte, {ilkenin asir1 enflasyona yol agmasina neden olabilir.

Hiperenflasyon ve yiiksek oranli enflasyonlar1 durdurmak i¢in kamu biitgesini, déviz
kurunu, para arzin1 ve bazi durumlarda iicret ve fiyatlar1 hedefleyen 6nlemleri igeren
0zel politikalar gelistirmek gerekmektedir. Bu politikalarin basarili olmasi igin

anahtar kosul tilke halkinin bu politikalara inanmasidir. (Parasiz, 2005, s. 482)

Parasiz’a gore yliksek oranli enflasyonla miicadele etmek i¢cin doviz kurunda istikrar
saglanmasi, kapsamli bir maliye politikasinin uygulamaya alinmasi, para ve kredi
politikasinin gozden gegilmesi, parasal reform yapilmasi, digsal doviz ve kredi

kisitlamalarin hafifletilmesi ve giiven sorununun ¢oziilmesi gerekmektedir.
1.2.3. Enflasyonun Olciilmesi

Bir ekonomide genel fiyat diizeyindeki siirekli artis1 ifade eden enflasyon, enflasyon
haddi (IT) ile 6l¢iiliir. Enflasyon haddi genel fiyat diizeyinde cari donemde meydana
gelen artig ile oOnceki donem genel fiyat diizeyi arasindaki oranin 100 ile

carpilmastyla bulunur.

_ P-P_y

I x100 = ﬁ—P x 100 formiiliiyle enflasyon haddi hesaplanir. (Unsal, 2009,
-1

-1

5. 96)

Ekonomide enflasyon taniminda yer alan genel fiyat diizeyi artis1 yani enflasyon
haddi fiyat endeksleriyle olgiiliir. 2 farkli periyod ya da yer arasinda ortalama fiyat
degisimlerini karsilastirmaya yarayan ve bir dizi sayidan olusan fiyat endeksi ilk
olarak is¢ilerin ve memurlarin yagsam standardini degistirmeden maaslarinda ne kadar

oranda iicret artisi yapilmasi gerektigi fikrinden ortaya ¢ikmistir. Zaman iginde
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fiyatlardaki degisiklikleri tahmin etmek i¢in yaygin olarak kullanilmaya devam edildi
ve ayrica farklh bolgeler veya iilkeler arasindaki maliyet farklarimi 6lgmek icin de

kullanilmaya devam etmektedir. (Encyclopadia Britannica, 2019)
1.2.3.1.  Deflator

Enflasyon oranlar1 sepet icerisindeki mal ve hizmetlerin fiyatlarinda belirli zaman
dilimlerindeki degisimleri hesaplanarak bulunur. Ulkelerin istatistik kurumlari
tarafindan aciklanan enflasyon wverisi iilkeyi yonetenler, isverenler, c¢alisanlar,
yatirimcilar gibi birgok paydas tarafindan kullanilmaktadir. Fiyat endeksi her yilin
genel fiyat diizeyini belirli bir mal ve sepetin temel yil fiyatina gore kiyaslayarak
olgmektedir. Sepetin icerigi iilkede iiretilen tiim nihai mal ve hizmetten olusuyorsa

bu endekse deflator denir. Deflator asagidaki formiildeki gibi hesaplanir.

Deflaté _ Nominal GDP b o
eflator = —p oI GDP

1.2.3.2.  Tiiketici Fiyat Endeksi

Fiyat endeksinin hesaplanmasinda baz alinan sepet dayanikli titketim mallarindan ve
saglik egitim gibi hizmetlerden olusan bir sepet seklinde de olabilir. Tiiketim mallari
olarak da amilan bu tiir mal ve hizmetlerden olusan sepet iizerinden hesaplanan
enflasyon oranima Tiiketici Fiyat Endeksi (TUFE) denir. Kisaca TUFE perakende
iiriin fiyatlarindaki degisimleri 6lgen ve asil olarak tiiketicileri ilgilendiren endekse
denir (TUIK,2008).

Ulkemizde enflasyon oram Tiirkiye Istatistik Kurumu tarafindan hesaplanir ve ilan
edilir. TUIK 2017 yilindan énce TEFE ve TUFE fiyat endekslerini kullanirken, 2017
yilindan itibaren TUFE ve YI-UFE araciligtyla enflasyon hesaplamasi yapmaktadir.
2017 yilinda TUFE sepetinde yapilan giincelleme ile tiiketici iiriinleri sepetinde
toplamda 414 farkli iiriin ve hizmet bulunmaktadir. 2017 TUFE itibariyle kullanilan
agirliklar, 12 ana harcama grubu i¢in bir 6nceki donem olan 2016 ile yeni donem
2017 karsilastirmali  agirlik  degerleri asagidaki tablodaki gibidir. Sepet
giincellenmesi tiiketici tercihlerindeki degisikliklerinin sonucunda olmaktadir.

Tiiketici tercihleri {irtinlerin sepetteki agirligini dogrudan etkilemektedir.
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2017 yilinda yapilan giincelleme sadece sepet Ozelinde bir degisiklik degil aym
zamanda igyeri sayisi, fiyat sayisi, kira sayisi ve cesit sayisinda da giincelleme
yapilmis olup, yapilan degisiklik Tablo 2’deki gibidir. Tablo 3’de TUIK
hesaplamalarinda kullanilam kira, fiyat ve madde sayis1 detaylar1 gosterilmektedir.
Tiiketici fiyat endeksi belirli bir sepet ilizerinden fiyat degisimi ilgili kurumlarca
yapilan donemsel tiiketici anket sonuclarina goére belirlenir. Deflatdrde sepet her yil
giincellenirken, TUFE’de sepet sabittir ve zaman i¢inde degismez. Ayrica deflatdrde
sadece iilkede iiretilen mal ve hizmetler bulunurken, TUFE sepetinde ithal mal ve
hizmetler de bulunmaktadir. (Unsal, 2009, s. 98)
Tablo 2: TUFE Ana Harcama Grubu Agirhiklar

ANA HARCAMA GRUPLARI 2016 2017
Gida ve alkolsiiz icecekler 23,68 21,77
Alkollii icecekler ve tiitlin 4,98 5,87
Giyim ve ayakkabi 7,43 7,33
Konut, su, elektrik, gaz ve diger yakitlar 15,93 14,85
Mobilya, ev aletleri ve ev bakim hizmetleri 8,02 7,72
Saglik 2,66 2,63
Ulastirma 14,31 16,31
Haberlesme 4,42 4,12
Eglence ve kiiltiir 3,81 3,62
Egitim 2,56 2,69
Lokanta ve oteller 7,47 8,05
Cesitli mal ve hizmetler 4,73 5,04

Kaynak: TUIK
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Tablo 3: isyeri, Kira, Fiyat ve Madde Sayilari, 2016-2017

Madde Sayis1 | 417 414
Cesit Sayis1 | 924 910
Isyeri Sayis1 | 27886 27386
Fiyat Sayis1 | 408093 400772
Kira Sayis1 4281 4275

Kaynak: (TUIK, 2017)

Sekil 9’daki grafikte ilk kez ABD kokenli yatirim bankasi Morgan Stanley’in 2013
yili Agustos ayinda yaymnladigr Kiiresel Goriiniim baglikli raporunda yer alan
kirilgan besli olarak sayilan iilkelerin son 10 yil igerisindeki enflasyon oranlari
gosterilmistir.  Egilmez’e gore bu lilkelerin kirilgan besli olarak anilmasinin nedeni
FED’in parasal sikilastirmaya baslayacagini aciklamasinin ardindan paralari en ¢ok

deger kaybeden bes iilke olmalarindandir.

Sekil 9: Kirilgan Begsli Ulkelerin Tiife Oranlar1 Kiyaslamasi

12

ibtufhl
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Kaynak: data.worldbank.org
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1.2.3.3.  Yurtici Uretici Fiyat Endeksi (YI-UFE)

Fiyat endeksinin hesaplanmasinda baz alinan sepet ara mallar1 ve makine techizat
gibi yatirim mallarindan olusabilir. Uretim mallarindan olusan bu sepet iizerindeki
fiyat degisimlerini inceleyen fiyat endeksine iiretici fiyat endeksi denir. Uretici fiyat
endeksi lizerinden hesaplanan enflasyon haddine iiretici fiyatlariyla enflasyon haddi
denir. (Unsal, 2009, s. 99)

Tablo 4: Yurt ici Uretici Fiyat Endeksi Kapsamyla Ilgili Sayisal Bilgiler

2016 2017
Ana Sektorler Uriin |Firma |Fiyat |Uriin |Firma |Fiyat

Sayis1 | Sayist | Sayisi | Sayist | Sayist | Sayisi
Madencilik ve tas ocak¢iligi 19 105 159 20 121 203
[malat 483 | 2065| 5495 526| 2524| 7005
Elektrik, gaz tiretimi ve dagitimi 2 15 22 2 25 34
Su temini 1 39 125 1 39 125
Toplam 505| 2224| 5801 549| 2709 | 7367

Kaynak: (Tiirkiye Istatistik Kurumu, 2017)

Uretici fiyat endeksleri, satilan fiiriinlerin {ireticiden ayrildiklar1 zamanki
fiyatlarindaki degisim oranmini &lger. Uretici fiyat endeksi alicinin 6demek zorunda
kalabilecegi vergileri, nakliye ve ticaret marjlarin1 kapsamaz. UFE, cesitli emtia
ireticileri tarafindan alinan ortalama fiyat hareketlerini 6l¢mektedir. Bu endeks,
tilketici mal ve hizmetlerinin fiyatlarindaki degisimler de dahil olmak iizere,
genellikle ekonomideki fiyat degisikliklerinin gelismis gostergeleri olarak
goriilmektedir. Endeks, imalat, yar islenmis {iriinlerin ve diger ara mallarm yani sira
tilketim mallar1 ve sermaye ekipmani gibi nihai {riinlerin iiretimini de kapsar.
(OECD, 2019)

Tablo 5: Yurt ici Uretici Fiyat Endeksi Kisim Diizeyinde Agirliklar (2016-2017)

Kod Kisim Tanimi 2016 2017
B Madencilik ve tag ocakg¢iligi 3,5 3,36
C Imalat 87,28 88,79
D Elektrik, gaz tiretimi ve dagitimi 8,13 6,81
E Suyun toplanmast, aritilmasi ve dagitilmasi 1,08 1,03

Kaynak: (Tiirkiye Istatistik Kurumu, 2017)
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TUIK tarafindan hesaplanan YI-UFE sepeti icerisinde 549 adet iiriin bulunmakta
olup, endeks hesaplamasi i¢in 2709 firmadan toplamda 7367 farkli fiyat
kullanilmaktadir.

Sekil 10: Tiirkiye, AB ve OECD iilkelerinin son 10 yil icerisindeki Yi-UFE
performanslar

-WKU

Kaynak: data.oecd.org
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iKiNCi BOLUM

ENFLASYON HEDEFLEMESI REJiMi

Acemoglu ve Robinson’a gore bir iilkenin diger lilkeye gore geri kalmasinin en
onemli nedenlerinden biri o iilkede bagimsiz kurumlarin olmamasidir. Bagimsiz ve
ozerk kurumlar denge ve denetleme konusunda onemli paya sahiptirler. Merkez
Bankalar1 bagimsiz ve 6zerk kurum denildiginde akla ilk gelen kurumlardan biridir.
Arag ve amag bagimsizligina sahip bir merkez bankasi ekonomik dengenin ve sosyal
refahin saglanmasinda ¢ok Onemli bir unsurdur. Diisik ve dengeli enflasyon
ekonomik dengenin saglanmasi konusunda anahtar gostergelerden biridir.
(Acemoglu & Robinson , 2013)
Kara ve Orak’a gore Merkez Bankalar1 1980’lerden itibaren fiyat istikrar1 saglama
misyonu edinmislerdir. Merkez bankalarinin nihai amacinin fiyat istikrarini saglamak
ve bu istikrarin siirdiiriilebilmesini saglamak oldugu ilan edilmistir. Fiyat istikrarinin
saglanmasinin yegane kosulunun da enflasyona odaklanmis bir merkez bankasi
araciligiyla saglanabilecegi fikri genel kabul gormiistiir. (Kara & Orak, 2008)
Merkez Bankasinin fiyat istikrarin1 hangi aracla saglayacagi konusunda ise gesitli
fikirler ve uygulamalar yiirtirlige konmustur. En 6nemli 3 uygulama:

e Parasal hedefleme

e Doviz kuru hedeflemesi

e Enflasyon hedeflemesi rejimleridir.
Enflasyon hedeflemesi politikas1 gliniimiiz merkez bankalarinin ¢ogunun uyguladigi
bir politikadir. Merkez Bankalar artik fiyat istikrarm yakalamayi hedeflemekte,
politikalarmi bu ama¢ dogrultusunda belirlemektedir. Enflasyon hedeflemesi
politikasinda merkez bankasinin belirledigi bir enflasyon hedefi olmakta, bu hedefi
gergeklestirebilmek icin ¢esitli Onkosullar bulunmaktadir. Merkez Bankalarinin
bagimsizligi, teknik altyapinin bu politikaya uygun olmasi ve merkez bankasinin

hiikiimetle uyumlu ¢aligsmasi bu politika i¢in gerekli onkosullarin birkagidir.
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2.1. Tamm ve Operasyonel Cerceve
2.1.1. Enflasyon Hedeflemesi Rejimi Nedir?
2.1.1.1.  Fiyat Istikran

Avrupa Merkez Bankasi Yonetim Kurulu, 1998’de fiyat istikrarin bir y1l igerisindeki
Harmonize tiiketici fiyat endeksinin Euro bolgesi i¢in %2’nin altinda gerceklesmesi
olarak tanimladi. Aym1 yonetim komitesi 2003 yilinda fiyat istikrarin1 enflasyon
oranlarini diigiik seviyede koruma fakat orta vadede %2 oraninda tutma olarak kabul
etti. Avrupa merkez bankasina gore fiyat istikrarinin faydalar1 para politikasini bir
fiyat istikrar1 belirleyerek daha seffaf hale getirmesine gelecekteki fiyat gelismeleri
ile ilgili halka rehberlik etmesidir. (European Central Bank, 2019)

TCMB’ye gore ise fiyat istikrar1 diislik ve istikrarli bir enflasyon oranini ifade eder.
Bankaya gore bu oran biiyiime ve istthdam dogrultusunda ekonomi paydaslarinin
kararlarin1 etkilemeyecek orandir. Biiylime ve istihdam para politikasinin uzun
donemdeki temel amaci oldugundan istikrarli bir enflasyon orani bu rasyolara zarar
vermemelidir. 1211 sayili TCMB kanunu bankanin esas hedefini fiyat istikrarinin
saglanmasi olarak belirlemistir. Bu kanuna goére banka fiyat istikrarim1 saglama
konusunda banka ara¢ bagimsizligina sahiptir. Banka fiyat istikrar saglayarak Tiirk
lirastnin satin alim giiclinii ve bu vasitayla bir para birimi olarak giivenilirligini
korur.

Kara ve Orak’a gore fiyat istikrar1 ekonomik ve sosyal istikrarin saglanmasinda
hayati Onem tasir. Fiyat istikrarinin olmadigi iilkelerde reel faiz oram
yiikselmektedir. Bunun asil nedeni fiyat istikrar1 olmadiginda finansal piyasalarin
aracilik etme yetileri zarar gérmektedir. (Kara & Orak, 2008, s. 2) Sonug olarak iilke
risk primi artmakta bu durum da faiz oranlarina yansimaktadir. Ayni zamanda
politikalara gliven azalmaktadir, hiikiimetin genis capli bir politika uygulamasini
imkansizlastirmaktadir. Fiyat istikrar1 {ilkenin yabanci tilkelere karsi rekabet giictinii
artinnr. Sermaye piyasalarina erisimini kolaylastirir. Fiyat istikrarsizhign is giicii
piyasalarinin verimliligine zarar verir, gelir dagilimini bozar ve tiiketicilerin tiikketim

harcamalarina yeniden karar vermelerine neden olur. Bu sebeplerden dolayi, para
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politikalarmin en 6nemli hedefinin fiyat istikrarin1 saglamak oldugu zamanla daha

fazla kabul gormiistir.
2.1.1.2. Enflasyon Hedeflemesi Rejiminin Tanim

Bernanke ve Mishkin makalesinde enflasyon hedeflemesini “Hiikiimet, merkez
bankas1 veya her ikisinin birlikte hareket etmesi yoluyla, belli bir zaman dilimi
dahilinde gergeklestirilmek amaciyla, enflasyon orani icin resmi niceliksel bir
hedefin ya da hedef araliginin halka ilan edilmesi” olarak tanimlamistir. (Bernanke &
Mishkin, 1997)

Bu rejim uzun vadeli hedefi korunmasi sartiyla kisa vadede hedeften sapmalara
imkan verir. Ayn1 zamanda enflasyon hedeflemesi rejimi biiyime ve istthdam gibi
diger ekonomik verileri de dnemseyen ve destekleyen esnek bir yapiya sahip para
politikasi rejimidir. (Eroglu & Eroglu, 2015, s. 80)

Mishkin’e gore bu rejim asagidaki temel hususlar kapsayan bir para politikasi rejimi
ve stratejisidir (Mishkin F. S., 2000):

. Enflasyon icin kisa ve orta vadeli sayisal hedeflerin ilan edilmesi;

. Para politikasinin temel amaci olan ve diger hedeflerin tabi oldugu fiyat
istikrarina yonelik kurumsal bir taahhiit;

. Politika araglarimin belirlenmesinde karar vermede yalnizca para arzi ve
miktarlarinin veya doviz kurunun degil birgok parametreyi barindiran bir strateji;

. Para politikasi stratejisinin kamu ile piyasalarla ekonomi yonetiminin hedef,
plan, ama¢ ve hiikiimleri hakkinda iletisim ve yonetisim kurarak seffafligim
arttirmak;

. Merkez Bankasi'nin enflasyon hedeflerine ulagsma konusundaki hesap
verilebilirliginin arttirilmasi.

Enflasyon hedeflemesi rejimi diger rejimlerden daha esnek yapidadir. Sistemin esnek
yapida olmasi ekonomide ortaya ¢ikan ani ve beklenmeyen soklara karsi karar alma
siirecinin hizli olmasin saglar. Ayrica bu rejimde politika yapim asamasinda merkez
bankasi ekonominin biitiiniin kapsayan bir veri havuzundan yararlanmakta, kendi

verisini de kamuoyuyla paylasmaktadir. (Kahyaoglu, 2016, s. 201)
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2.1.1.3. Enflasyon Hedeflemesi Rejiminin Ortaya Cikisi

Doviz kurundan ziyade fiyat seviyesini veya enflasyonu hedefleyen parasal
sistemlerin ilk onerileri, I. Diinya Savasi'ndan sonraki altin standardinin genel ¢aplh
krizini takip etmistir. Irving Fisher, altin iceriginin kagit para olarak kullanildig1 bir
"telafi edilmis dolar" sistemi Onermistir. Bu sistemde kagit paradaki altin miktari,
mallarin altin cinsinden fiyatlarma bagli olarak degisebilir, bdylece kagit para
cinsinden fiyat seviyesi sabit kalir. Fisher'n teklifi altin standardinin otomatik
isleyigini koruyarak fiyatlar1 hedeflemeye yonelik ilk girisimdi. Parasal Reform
Konusunda (1923) John Maynard Keynes, giiniimiizde enflasyon hedeflemesi rejimi
diye isimlendirilen fikri savundu. I. Diinya Savasi'ndan hemen sonra uluslararasi
ekonomideki ani enflasyon ve deflasyonlar baglaminda, Keynes doviz kuru esnekligi
politikas1 Onerdi. Enflasyon hedeflemesine olan ilgi, Bretton Woods doneminde
(1944-1971), 1I. Diinya Savasi'ndan sonraki otuz yil boyunca gegerli olan ddviz

pegleri ile tutarsiz oldugundan dolay azaldi.

1970’11 yillarda petrol fiyatlarindaki artis enflasyonda artisa yol agmis bu donemlerde
ekonomik durgunluk da baslamistir. Bu periyotta ekonomi otoriteleri enflasyonla
miicadelede siki durus sergilemis ve enflasyon asiri seviyelerde katilagmistir. Bu
donemde yasanan stagflasyon karar vericilerin enflasyonla miicadele konusunda
daha kararli davranmalarinin 6nemini ortaya ¢ikarmistir. Bu zaman zarfinda fiyat
istikran1 saglamak ve siirdiirmek merkez bankalarinin nihai amaci olarak kabul
edilmistir. Bunu da ancak enflasyona odaklanmig bir merkez bankasinin

basarabilecegi fikri yayginlasmistir. (Kara & Orak, 2008, s. 3)
2.1.1.4. Enflasyon Hedeflemesi Rejiminin Faydalar

Enflasyon hedeflemesi stratejisini uygulayan iilke sayisi siirekli artmaktadir. Bu
artisgin en O6nemli nedeni bu rejimi uygulayan iilkelerde bu rejimi son verilmesini
gerektirecek herhani bir olumsuz sonugla karsilasiimamasidir. (Igdeli & Sever, 2016,
s. 117)

Enflasyon hedeflemesinin en biiylik avantajlarindan biri para politikasinin iilke ici

konulara odaklanmasini ve i¢ ekonomiye yapilan soklara cevap vermesini miimkiin
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kilmasidir. Enflasyon hedeflemesi, halk tarafindan kolayca anlasilmasi ve bu nedenle
seffaf olmasi acisindan da 6nemli bir avantaja sahiptir. Bu rejim merkez bankasinin
zaman tutarsizligina diisme riskini azaltmaktadir. Bunun sebebi banka enflasyonla
alakali acik bir rakamsal hedef koydugundan bankanin hesap verebilirligini
artirmasidir. Merkez Bankalarinin zaman tutarsizliklarinin kaynagi genellikle politik
baskilardan dolay1 iistlenmek zorunda olduklar genisleyici para politikalardir.
Enflasyon hedeflemesi, politik tartismayr merkez bankasinin uzun vadede neler
yapabilecegi lizerinde yogunlastirma avantajina sahiptir. Enflasyon hedeflemesi
sistemi sayesinde merkez bankalar1 para politikasi ile enflasyonu kontrol etmek, ¢ikti
artisgin1 artirmak, issizligi azaltmak ve dig rekabetgiligi artirmak gibi imkanlara
sahiptir. Enflasyon hedeflemesi rejimleri ayn1 zamanda para politikasini1 seffaf hale
getirme ve halkla diizenli iletisim kanallarini siirdiirme ihtiyacina biiylik 6nem
vermistir. Aslinda, bu 6zellikler sanayilesmis iilkelerdeki stratejinin basarisinin asil
nedeni olmustur. Enflasyon hedeflemesi rejimlerinin bir diger onemli o6zelligi,
enflasyon hedeflemesi ile ilgili politika seffafliginin merkez bankasini kamuoyuna
karst hesap verebilir kilma egiliminde olmasidir. Onceden agiklanan ve iyi
tanimlanmis bir enflasyon hedefine kars1 dlgiilen para politikasinin yiiriitiilmesinde
sirdiiriilebilir basari, kati bir sekilde tanmimlanmis ve yasal bir performans
degerlendirme ve cezalandirma standardi olmasa bile, bagimsiz bir merkez bankasina
kamu destegi saglamada etkili olabilir. (Mishkin F. S., 2000)

Enflasyon hedeflemesinin uzun vadeli faydalarindan biri hane halki ve firmalarin
kisa donemli miidahaleci politikalara odaklanmalarindan ziyade uzun vadeli
parametrelere haiz biliyiime ve istikrar1 destekleyen bir hedefe odaklanmalaridir. Bu
rejimin, para politikasina ek olarak maliye politikalarmin da sorumlularinin
basarisizlik konusunda hesap ve rapor verme gibi etkinligi artirict ve disipline edici
ozeligi vardir. Bu rejim, yapisal reformlarin yapilmasi konusunda glidiilleme
saglamaktadir. Bu sayede merkez bankalar1 daha kurumsal olurlar ve enflasyon
hedeflerine daha kolay ulagirlar. (Schaechter & Zelmer, 2000)

Son olarak, diger para politikasi rejimlerinde iktisadi soklarla savagmanin sonuclar
enflasyon hedeflemesi rejimine gore ¢ok daha agir olmaktadir. Mesela, doviz kuru
hedeflemesi rejiminde olas1 kur soklarinin, doviz capasinin ¢dkmesinin sonucu

olarak bankacilik krizi, asir1 rezerv diisiisii, ¢esitli finansal krizler v.b. biiyiik iktisadi
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buhranlar gergeklesebilir. Halbuki, enflasyon hedeflemesi rejiminde gerceklesen
soklarla miicadelede yalnizca enflasyonun hedefin iizerinde bir siire seyretmesi ve
nispeten daha kiiciik ekonomik biiylime gibi daha minimal ekonomik sikintilar bas

gosterebilir.
2.1.1.5. Enflasyon Hedeflemesi Rejiminin Dezavantajlari

Mishkin’e gore, enflasyon hedeflemesinin 7 dezavantaji vardir. Bunlar enflasyon
hedeflemesinin ¢ok kat1 olmasi, ¢ok fazla takdir yetkisi vermesi, ¢ikt1 istikrarsizligini
artirma potansiyeline sahip olmasi ve diisik ekonomik biiylime, enflasyon
hedeflemesinin mali baskinligt engelleyememesi, enflasyon hedeflemesinin
gerektirdigi doviz kuru esnekligi finansal istikrarsizliga neden olabilmesi ve hedef
tutmama durumunda zayif bir hesap verilebilirligi olmasidir. (Mishkin F. S., 2000)
Enflasyon hedeflemesi rejiminde hedefler ¢ok kati olarak yorumlandigi takdirde
politika yapicilarinin takdir yetkisinin kalmamasi ya da ¢ok az yetki kalmas1 riski
bulunmaktadir. Bu durumda para politikasinin soklara istenilen esneklikte tepki
verilmesi engellenmis olacaktir. (Blanchard, 2004)

Ayrica, merkez bankasi doviz kurlarina ve parasal biiyiikliiklere enflasyon oranindan
daha kolay miidahale eder. Para politikas1 araglarinin ayarlarindaki degisikliklerin
etkilerini iceren enflasyon sonuclari ancak onemli bir gecikmeden sonra ortaya
cikmaktadir. Enflasyonun goreceli olarak yiiksek seviyelerden diisiiriilmesi
durumunda, enflasyonu kontrol etmenin zorlugu, gelismekte olan {ilkeler icin ciddi
bir problem olusturmaktadir. Bu durumda, enflasyon tahmin hatalarinin daha yiiksek
olma olasiligr fazladir ve enflasyon hedefleri gozden kagirilmaya baslanacak ve
merkez bankasinin enflasyon hedeflemesi stratejisinin giivenilirligi azalacaktir. Hane
halkinin enflasyon hedefinden sapmalarin nedenini tespit etmesi zor olacaktir.
Yiiksek seviyede (kismi) bir dolarizasyon enflasyon hedeflemesi icin potansiyel bir
sorundur. Aslinda, gelismekte olan birgok gelismekte olan pazar iilkelerinde
firmalarin, hane halklarinin ve bankalarin bilangolar her iki tarafta da biiyiik 6lciide
dolarlastirilmis ve uzun vadeli borcun biiylik kism1 dolar cinsindendir. (Guillermo,

2001, s. 3)
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Enflasyon hedeflemesi mutlaka nominal déviz kuru esnekligi gerektirdiginden, déviz
kuru dalgalanmalar1 kacinilmazdir. Bununla birlikte, biiyiik ve ani deger kaybi, dolar
cinsinden bor¢ yikiinii artirabilir, bilancolarda biiyiikk bir bozulma meydana
getirebilir ve finansal kriz riskini artirabilir. Bu durum, gelismekte olan piyasa
iilkelerinin enflasyon hedeflemesi altinda para politikas1 uygularken déviz kurunu
gormezden gelemeyeceklerini, ancak belirledikleri roliin enflasyon hedefine agikca
bagli olmasi gerektigini gostermektedir. Ayrica, kismen dolarize olmus
ekonomilerde enflasyon hedeflemesinin, sistemin doviz kuru soklarma dayanma
kabiliyetine sahip olmasini saglayan finansal kurumlar iizerinde kati bir ihtiyati
diizenleme ve siki bir sekilde denetlenme olmadigi takdirde bu rejimin uygulanabilir

olmayabilecegini gostermektedir. (Mishkin F. S., 2000, s. 6)
2.1.2. Enflasyon Hedeflemesi Rejiminin Operasyonel Yapisi

Enflasyon hedeflemesi sistemi merkez bankasinin enflasyon hedefini net bir sekilde
ilan etmesi ve soz konusu hedeflere belirli bir zaman diliminde ulasilacagina dair
taahhiit vermesi {izerine dayanmaktadir. Enflasyon hedefinin tanimlanmasi
operasyonel siirecin onciil asamasidir. Kara ve Orak’a gore bir enflasyon hedefinin
iyl tasarlanmis olmasi icin gerekli olan 3 6zellik bulunmaktadir.

e Hedef beklentileri yonlendirebilmeli ve kontrol altina alabilmelidir.

e Amacma uygun belirlenen hedef merkez bankasinin hesap verilebilirligi

adina kaynak olusturmalidir.

e Enflasyon hedefi merkez bankasmin nihai amaci olan fiyat istikrarina uygun

olmalidir. (Kara & Orak, 2008)

Enflasyon hedeflemesi rejimi belirlenirken hedef degisken segilir ve enflasyon hedefi
bu degisken iizerine kurgulanir. Bu rejimin degiskeni olarak iilkemiz ve diger pek
¢ok iilkede TUFE endeksi ve bu endeksin bir bileseni olan cekirdek enflasyon
gostergeleri kullanilir. TUFE toplumun genis bir kesimi tarafindan kolayca takip
edilir ve tiiketicinin harcama tercihlerini tasidigindan bu endeks kullanilir. Enflasyon
hedeflemesi rejiminde enflasyon i¢in kullanilan degiskenin sik araliklarla

degistirilmemesi ve endeksin acikla hesaplanabilmesi gerekmektedir.
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Enflasyon hedeflemesi sisteminin operasyonel yapisini olusturan bir diger unsur
hedef ufkudur. Hedef ufku, enflasyon hedefinin hangi siklikla ve hangi zaman
araliginda ilan edileceginin belirlenmesidir. Enflasyon merkez bankasinin ¢ok hizl
bir sekilde etkileyebildigi bir unsur olmadigindan hedef ufku bir yildan kisa siireli
olmamaktadir. Hedef ufkunun ¢ok kisa oldugu durumlarda olasi soklar hedefin
kolayca asilmasina ve para politikasinin hamle yapmasma engel olacaktir. Bu
sebeple hedef ufkunun uzun tutulmasi merkez bankasinin déviz soklarina karsi
alacagi kararlarda esnekligini artirmaktadir ancak hedef siiresi uzadikca merkez
bankasi kendine bagka hedefler de koyabileceginden enflasyon ulagsma konusundaki
kamu inanci1 azalabilecektir. Bernanke v.d. hedef ufkunun 4 yildan fazla olmasinin da
hedeflerin inandiriciligini azaltacagini soylemistir. (Bernanke, Laubach, Mishkin, &

Posen, 1999)

Dogan’a gore merkez bankasinin kararlar fiyat istikrari ile beraber reel ekonomideki
gelismeleri de 6nemsemektedir. Bu baglamda merkez bankalariin diger bir amaci da
iiretim istikrariin saglanmasidir (Burtan Dogan & Akbakay, 2016, s. 638). Fakat
fiyat istikrart ile tretim istikrart ¢atigmaktadir. Beklenmeyen bir sok sonucu
enflasyon tahminleri yiikselebilecek, merkez bankasi politika faizini artirarak bu
duruma miidahale edecektir. Uretim istikrarina dnem veren bir merkez bankasinin bu
soklara kars1 aldigi faiz 6nlemi iiretim istikrarina daha az 6nem veren bir merkez
bankasina gore daha yumusak olacaktir. Bu durumda, enflasyonun tekrar eski hedefe
ulagsmast iki yildan daha uzun bir siire alacaktir. Hedef ufkunun uzunlugu merkez
bankasi kayip fonksiyonunda iiretim istikrar1 ve fiyat istikrarinin karsilikli 6nemine

ve beklenmeyen soklarin biiyiikliigiine baglidir.

Merkez Bankas1 Kayip Fonksiyonu:

L= 1/2 [(n —-n)i+y (Y a YN/YN)Z]

Bu fonsiyonda L terimi loss function olarak da ifade edilen merkez bankasinin kayip
getiri fonksiyonudur. Merkez bankalarinin izledigi para politikalarinin amaci bu
denklemin degerini minimize etmektir. Bu fonksiyonda m gerg¢ek enflasyonu, m*

beklenen enflasyonu sembolize etmektedir. y terimi merkez bankasinin kendi
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belirledigi bir degerdir ve kayip unsur budur. Yy sembolii dogal hasila haddini
gosterirken, Y terimi ise gergeklesen ¢ikti diizeyini sembolize etmektedir. Y — Yy
farki ¢ikti agigidir ve ¢ikti a¢igimin oraninin dogal hasila haddinin farkinin y ile
carpimi merkez bankasinin ¢ikti acigma ne kadar 6nem verdigi hakkinda fikir
vermektedir. Eger merkez bankasi tek amaci fiyat istikrarmi saglamak ise bu
durumda y = 0 olacaktir. Bu duruma tam enflasyon hedeflemesi denilmektedir. Bu
durumda enflasyon iki yil igerisinde hedefe ulasacaktir. Oysaki merkez bankas1 fiyat
istikrar1 ve ¢ikt1 acigina es 6nem verirse bu durumda y = 1 enflasyon orani iki yildan
daha uzun bir siire sonra eski hedefine ulasacaktir. Bu duruma da eksik enflasyon
hedeflemesi denilmektedir. (Unsal, 2009, s. 531) Bu fonksiyon sayesinde bankanin
ekonomik biiyiimeyi ile enflasyonu beraber mi kontrol edecegi ya da yalniz
enflasyonu diisiirmeye ve kontrol etmeye mi odaklandigi anlasilmaktadir. Bu

fonksiyon enflasyon hedeflemesi rejimi konusunda 6nemli bir deger tagimaktadir.

Ek olarak, beklenmeyen sokun biiyiikligi de hedefleme ufkunun uzamasma neden
olur. Enflasyon olarak optimum dengeye gelmis iilkelerde zaman ufku, dezenflasyon

surecindeki uilkelerden daha uzundur.

Zaman ufku, ekonomik dengesine gore en uygun enflasyon oranina erigmis iilkelerde
dezenflasyon siirecine devam eden {ilkelere nazaran daha uzundur. Uzun donem
enflasyon orani iilkenin cari enflasyon oranindan diisiikse bu iilkeler dezenflasyon
stirecini hizlandirdigr i¢in kisa zaman ufkuna yonelirler. Hedef ufku, cari enflasyon
orant uzun donem enflasyon hedefine paralel seyreden iilkelerde iiretim
faktorlerindeki kacinma istedigini, para politikast araglarimi ve parasal aktarim
gecikmelerini yansitir. Degisik lilkelerde kabul edilen enflasyon hedefinin zaman
ufku baglangi¢ enflasyon oraniyla ilintilidir. (Burtan Dogan & Akbakay, 2016, s.
638)

Gelismis iilkeler enflasyon hedeflerini kiiclik bir oran olan ve dogal istihdam oran
sayilan yiizde 2-3 gibi oranlar belirlerken, gelismekte olan iilkeler gelismis iilkelere

kiyasla daha yiiksek oranda (yiizde 4-8) enflasyon hedefi belirlemektedir.

Enflasyon hedefi rejimi uygulayan iilkeler bazi bilinmeyen gelismeler ve soklar

olmas1 durumunda hedefin belirli bir oranda agsmasini1 olagan karsilarlar. Bu rejimi
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uygulayan merkez bankalar enflasyon hedefinden ne miktarda sapmaya izin
verilecegini bir bant ya da bir aralik olarak tanimlarlar. Bant araliginin genis olmasi
merkez bankasinin olasi bir ok durumunda daha esnek bir politika izlemesine imkan
saglamakta olup dar bir araligin uygulanmasi veya sadece mnokta hedef
uygulanmasinin kamuoyunca daha kolay anlagilmasini saglamaktadir ve iletisim

olarak daha avantajlidir.
2.1.3. Parasal Aktarim Mekanizmasi

Sekil 11: Parasal Aktarim Mekanizmasi

Politika Faizi Orani [ T s,
i Faiz Varlik Déviz
Oranlan | Fiyatian il | Kuru

|

Yurt ici Mal ve ithal Mal ve

Hizmetlere Talep Hizmetlere Talep

l T Toplam Talep _J
Yurt ici ‘ ithalat ‘

Fiyatlar Fiyatian

Kaynak: (TCMB, 2013)
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Parasal aktarirm mekanizmasi; paranin  ekonomik degiskenleri etkileme
mekanizmasidir. Merkez Bankasi kisa vadeli faizler degistirerek, iiretim
faktorlerinin  gelirleri ile ekonominin isleyisini dogrudan veya dolayh
etkileyebilmektedir. Parasal aktarim mekanizmasi, merkez bankalarmin para
politikas1 uygulamalar1 sonucunda finansal piyasalar {izerinde bir etkiyle baglar.
Harcamalar, iiretim ve istihdamda degisiklikler ilerler ve bir zincir reaksiyon
sonucunda enflasyon orani etkilenir. Bu mekanizma para politikasi tedbirlerinin
ekonomiyi etkileme yontemi ve kanali olarak tanimlanabilir. Bir diger tanimla para
politikasindaki degisimlerin, ekonomiyi nasil ve hangi kanallarla etkiledigini
tanimlayan siire¢, para politikasinin aktarim mekanizmasi seklinde ifade edilir.

(Sever H. , 2018, s. 44)
2.1.3.1. Geleneksel Faiz Kanah

Ozatay’a gore Merkez Bankalarinin kisa vadeli faizleri, kisa ve uzun vadeli piyasa
faizlerini sekillendirmektedir. Kisa ve uzun vadeli faizler yatirimlarin karliligina,

hisse senedi fiyatlarini ve déviz kurlarmi etkilemektedir. (Ozatay, 2018)

Merkez bankasit faiz oranlarimi degistirerek borg¢lanmanin maliyetini  arttirmig

olmaktadir. Bunun sonucu olarak;

e Tiketicilerin tiiketim kararlar: ile nakit akimlarini

e Ureticilerin yatirim ve iiretim kararlarini etkileyerek

ekonomideki toplam talebi etkileyebilmektedir. (TCMB, 2013, s. 5)
2.1.3.2.  Doviz Kuru Kanah

Doviz kuru kanali, parasal aktarim mekanizmasii faiz oran1 kanalmi temel alarak
aciklamaktadir. Parasal genislemenin oldugu bir ekonomide, yerli para mevduatlar
yabanci para mevduatlara gore ¢ekiciligini yitirmektedir. Bunun sonucunda yabanci
para mevduata olan talep artmaktadir. Dolayistyla, yerli para yabanci para karsisinda
deger kaybetmektedir. (E7). Yabanci paranin deger kazanmasi ithal mallar yerli

mallara gore daha pahali kilmaktadir. Bu da, net ihracatta (NX 1) artisa sebep
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olmaktadir. Sonug olarak, toplam cikti miktan yiikseltmektedir (Y 1). (Cambazoglu
& Karaalp, 2012, s. 57)

M1 =ir | = E 1= NX1= Y? (Mishkin F., 1995, s. 11)

Doviz kurlarinin yiikselmesi ise ithal mallarin fiyatlarim yerli para cinsinden
artiracaktir. Ithal mallarm fiyatlarmin  artmasit da enflasyonun dogrudan
yiikselmesiyle sonuglanacaktir. Ayrica, ithal mallar1 fiyatindaki artis toplam arzin
azalmasina ve sonrasinda enflasyona neden olacaktir. Uluslararas ticaretteki arts,
iilkelerin esnek doviz kurunu tercih etmeleri ve kiiresellesme parasal aktar
mekanizmasi ic¢erisinde doviz kuru kanalmin 6nemini artirmastir. Ciinkii déviz kuru
kanali ihracati, ¢ikti agi@i miktarin1 ve enflasyonu etkileyebilecek bir konuma
ulasmigtir. Para politikasindaki degisikliklerin doviz kuruna ne miktarda etki
edebilecegi diger faktorlere de bagh oldugundan bu etki net olarak bilinememektedir.
Ciinkii doviz kuruna yurt ici ve yurt dis1 faiz oranlar ve enflasyon beklentileri de etki
etmektedir. Ulkelerin disa agiklik oram1  doviz kuru kanalmin aktarim
mekanizmasindaki etkisini artirmaktadir. Bir iilke ne kadar ¢ok disa acgik ise doviz

kuru kanal1 da o kadar etkindir. (TCMB, 2013, s. 7)
2.1.3.3.  Beklentiler Kanah

Beklentiler kanali, ekonomik birimlerin farkli makroekonomik faktorlerdeki gelecek
beklentileri vasitastyla ¢alisir. Karar alicilar gelecekte olusabilecek olay ve risklere
kars1 eldeki verilere, ekonomini yapisina ve gecmis deneyimlere bagli olarak beklenti
icerisine girerler. Para aktarim mekanizmasinin beklenti kanali ekonomik birimler
iizerindeki etkisi bakimindan diger kanallara gore daha belirsizdir. (Bakan & Akgaci,

2015, s. 68)

Giivenilirligi yiiksek merkez bankalarn fiyat istikrarimi saglayabilecegine dair
ekonomideki paydaslarda gliven duygusu yaratirlar ve bu sayede gelecekte
gergeklesebilecek enflasyon hakkindaki gelismeleri beklenti kanali vasitasiyla
etkileyebilirler. Merkez bankas1 seffaflik ilkesi geregi gelecekte uygulayacagi
politikalart 6nceden agiklar. Bu politikalarin beklenti kanaliyla etkili olmasi igin

kigilerin merkez bankasinin basarili olacagina inanmalar1 gerekmektedir. Merkez
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bankasinin yaptig1 agiklamalar1 gelecekte uygulayacagina dair sahislarin gilivenini
kazanmasi ¢ok Onemlidir. Giivenilir ve seffaf bir merkez bankasi ekonomik
unsurlarin beklentileri yonlendirebilme yetenegine sahiptir. Uzun vadeli faiz oranlari,
gelecek doneme ait kisa vadeli faiz oranlarina dair piyasa beklentilerine baghidir.

(TCMB, 2013)

Para politikasi durugsundaki degisiklikler, halkin enflasyon, istihdam, biiylime,
gelecekteki gelir ve kar zarar ile ilgili beklentilerini etkilemektedir. Beklentilerdeki
bu degisimler de kisisel ekonomik faaliyetleri belirlemektedir. Bununla birlikte, para
politikasinm bu kanal iizerinden etkisi tiim kanallarin en belirsiz olanidir. Ornegin,
halk, politika faizindeki diisiisiin, ekonominin gelecekte daha da genisleyecegi,
tilketme ve yatinm yapma konusundaki giivenini artiracagi seklinde algilayabilir.
Enflasyon tahminleri, uzun vadeli faiz oranlarinin yani sira, her yil iicret artislarinin
ve gergeklesen enflasyonun Onemli belirleyicileri olan enflasyon beklentisinin
yonlendirilmesine yardimci olmaktadir. Bu nedenle, enflasyon hedeflemesi rejimini
uygulayan iilkeler, enflasyon hedefinin ilan edilmesi yoluyla halkin enflasyon

beklentilerini sabitlemeye calisirlar. (Bank Of Thailand, 2014)
2.1.3.4. Varlk Fiyatlar1 Kanah

Faiz oranlarindaki artig varlik fiyatlarmmi diisiirmekte ve sirket bilangolarini
zayiflatmaktadir. Baglangicta bu durum toplam {iretim miktarinda ve toplam gelirde
bir azalisa sebep olmaktadir. Bunun sonucu olarak yerlesiklerin firmalarin nakit akigi

zayiflamakta ve tiikketimleri azalmaktadir.
2.1.3.4.1. Kredi Kanah

Merkez bankalarinin para politikalar1 nominal faiz oranlarinda veya para arzinda
yaptig1 degisiklikler varlik fiyatlarini etkilemektedir. Bu etki hisse senedi fiyatlar1 ve
kredilerde goriilmektedir. Firma davraniglarn varlik fiyatlarindaki degisimden
etkilenir. Firmalarm varlik fiyatlarindaki degisimler bankalarin kredi verme
istahlarin1 etkilemektedir. Bankalar kiiciik firmalara kredi verirken daha dikkatli
davranmaktadir. Kiigiik firmalardaki varlik fiyatindaki az degisimler bu firmalarin

net degerini degistireceginden bu firmalarin kredibiliteleri biiylik miktarda
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degisecektir. Bu duruma finansal hizlandiran etkisi denilmektedir. (Sever H. , 2018,

s. 48)
2.1.3.4.2. Hisse Senedi Kanah

Merkez bankasi politika faiz orammi diislirdiigiinde tahvil getirileri azalacaktir.
Tahvil getirisindeki azalma, hisse senetlerine olan talebi arttiracaktir. Sonug olarak
firmalarin piyasa degeri artacagindan yatirim ve {iretim artacaktir. (TCMB, 2013, s.

6)
2.1.4. Taylor Kurah

Para politikasinin kisa donemde etkin oldugu, uzun doénemde reel degiskenler
izerinde bir etkisinin bulunmadig1 genel geger bir goriistiir. Fakat fiyatlarin katiligi
yani nominal fiyatlarmm diisme yoniinde esnek olmadigindan otiirii merkez
bankalarinin kisa donem faizleri degistirerek piyasaya yon verebilmektedirler.
Yapilan arastirmalar sonucunda gelismis {ilkelerin merkez bankalarinin faizleri
yoneterek enflasyonu kontrol ettikleri ve istikrarli bir ekonomik biiyiimeyi
yakalayabildiklerini gostermektedir. Yani merkez bankasi, kisa donem faizlerini
artirarak toplam talebi azaltip enflasyon oranmi ve hedeflenen iiretim diizeyini

istedigi seviyeye ¢ekebilir.

Merkez Bankalar1 nominal faizlerini belirleme asamasinda yukaridaki prensibin
formiile edilmis hali olan Taylor Kuralin1 kullanir. John B. Taylor FED’in 1987-1992
doneminde politika uygulamalarma ait verileri incelemis ve 1993 yilinda FED
politika yapicilarina ekonomik degisikliklere gore faiz haddi iizerinden nasil tepki

verdiklerini formiile etmistir. (Woodford, 2001, s. 232)

Mishkin’e gore Taylor Kurali, temel olarak kisa donem faiz haddinin ekonominin
enflasyon ve gayri safi yurti¢i hasilasi arasinda bir iliski ve uyum oldugunu ifade
eder. Taylor’in ortaya koydugu bu prensibin en géze ¢arpan 6zelligi faiz oranlarmin
bu kurala, Merkez Bankalarinin ortaya koydugu belirli bir politika hedefinden
bagimsiz olarak, uymakta olmasidir. (Mishkin F. S.; 2002, s. 2) Literatiire gore

Taylor kuraliyla ilgili gelismis iilkelerde yapilan ¢alismalarda, merkez bankalar1 kisa
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donem nominal faiz oranlarinda degisiklik yaparak ve bu para politikasit aracim
kullanarak biiylime ve enflasyon hedeflerine ulasmada olduk¢a basarili olundugu

tespit edilmistir.
Taylor kurali asagidaki gibidir,

i =m+ v +alm, —np) + e — yi)

Bu kuralda i; nominal faiz haddini, ; gerceklesem enflasyon haddini, { beklenen
enflasyon haddini, 7;* beklenen reel faiz oranini, y, potansiyel ¢ikti acigmi, y; ise
beklenen ¢ikt1 acigini sembolize etmektedir. a ve § iilkeden iilkeye farklilik gosteren

katsayilardir.

Bu denklemde a ve f pozitif katsayilardir. Taylor, Amerika i¢in bu katsayilart a=0,5
ve =0,5 olarak belirlemistir. Taylor kurali, enflasyondaki bir ylizde puanlik bir
artisin merkez bankasinin nominal faiz oranimi birden fazla yiizde puan artirmasina
zorlanmas1 gerektigini soylemektedir. (Davig & Leeper, 2007) Taylor kuralina gore
fiilli enflasyon haddi %! yiikselmesi durumunda merkez bankasi politika faizini
%1°den fazla yiikseltmesi sonucu kisa dénem reel faiz haddi ylikselmis olur. Kisa
dénem faiz haddinde meydana gelen yiikselis, toplam talebin azalmasina ve boylece
enflasyonun diiserek hedeflenen seviyeye ulasilmasina yardimci olur. (Unsal, 2009,
s. 558)

Amerika i¢in Taylor’in koydugu katsayilar {izerinden degerlendirirsek, enflasyonun
hedeflenen enflasyon degerinden 1 puan fazla olmasi durumunda yahut ¢ikt1 agiginin
potansiyel ¢ikt1 agigindan 1 puan fazla olmasi durumunda reel faizlerin 0,5 puan
artirtlmast gerektigini sdylemektedir. Diger bir deyisle, merkez bankalari, enflasyon
oraninin hedeflenen enflasyondan yiiksek olmasi halinde veya ¢ikt1 ac¢ig1 potansiyel
cikti acigindan yiiksek olmasi durumunda reel faizleri artirarak toplam talebi

azaltabilir. Bu sayede enflasyon orani ve reel ¢ikt1 diizeyi istenen seviyeye gelebilir.

Taylor kural, optimal para politikasinin ¢esitli 6zelliklerini igerir. Enflasyondaki
dalgalanmalara verdigi tepki veya ¢ikti acigi bu degiskenleri dengeleme

egilimindedir ve her iki degiskenin de dengelenmesi uygun bir amactir. Dahasi, bu
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degiskenlere verilen cevap, kendi kendine yeten beklentiler nedeniyle dengesizlik

yaratabilecek dinamikleri ortadan kaldirmaktadir. (Woodford, 2001, s. 236)

Sekil 12: Enflasyon ve Cikt1 A¢i1g1 Tahminleri
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Kaynak: (TCMB, 2018)

Enflasyon hedeflemesi uygulayan gelismis iilkeleri iceren cesitli analizler, para
politikas1 aract olan kisa vadeli faizlerin fiyat istikrarin1 saglamada diger para
politikasi araglarina nazaran daha basarili oldugunu gostermektedir. Ayrica bu faiz
oranlar istikrarli bir tiretim diizeyinin olusturulmasinda da diger araglara gore daha
basarilidir. Enflasyon hedefleyen gelismis {ilkelere para arzi hedeflemesi, doviz kuru
hedeflemesi v.b. para politikas1 araglar1 kisa vadeli faizler kadar etkin ve etkili
degildir. Yiiksek ve kronik faizlerin yasandig: iilkelerde kisa vadeli faizler iizerinden
enflasyonun diisiiriilmesi tek basina miimkiin degildir. Kronik yiiksek faiz veren
iilkelerde dis kaynak girisi de i¢ talebi artiran ve bu sebeple enflasyonu yiikselten bir
sebeptir ve kisir dongiiye sebep olmaktadir. Ulkemizde 2003-2013 yillar1 arasinda
doviz kuru ¢ok istikrarsiz olmadigi halde enflasyonun ortalama %10 civarinda
seyretmesi yabanci kaynak girisi sebebiyle artan i¢ taleptir. Sonug olarak, Taylor
Kurali ¢ok daha diisiik enflasyon oram ve istikrarli biliylimeyi yakalamis gelismis

iilkelerde gecerli olacaktir.
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Sekil 13: 2003-2013 Ceyrek Donem TUFE-Déviz Sepeti Karsilastirmasi
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Kaynak: EVDS
Sekil 13°deki grafikte 2003 yili 1. ¢eyregindeki TUFE endeksi ve Doviz Sepeti 100
olarak kabul edilip artis ve azalislar bu veriler iizerinden kiyaslanmistir. D6viz Sepeti
Tiirkiye’de genel kabul goren sekilde 1 Amerikan Dolar1 ve 1 Euro’nun Tiirk Lirasi
karsisindaki doviz satis kuru ortalamasi olarak alinmistir. Bu grafikte Doviz sepetinin
artist enflasyon artiginin gerisinde kalmigtir. Burdan enflasyonla doéviz kurunun
tamamen paralel hareket etmedigi arada farkli parametreler oldugunu gérmekteyiz.
Bu durumun bir sebebi bu siire zarfinda iilkemize giren yabanci sermaye ve
dogrudan yabanci yatirimlar sebebiyle i¢ talebin artmasi, artan i¢ talebin de

enflasyona neden olmasidir.
2.1.5. Enflasyon Hedefleri

Merkez Bankalarn ve hiikiimetler tecriibe kazandikca enflasyon hedeflemesi
rejiminin  Ozellikleri olduk¢a standartlasmistir. Enflasyon hedeflemesinin ilk

yillarinda, hedeflenecek uygun oran ve dnlem o6lgiitleri, nokta veya hedef araligi
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kullanilip kullanilmayacagi, hedef ufkunun uygun uzunlugu vb. iizerinde ciddi

tartismalar yapilmistir.

Enflasyon hedeflemesi rejimi uygulanan hemen hemen tiim iilkelerde, enflasyon
hedefi TUFE endeksindeki senelik degisim olarak belirlenmistir. Bu se¢imin nedeni,
halkin TUFE’ye olan aginaligini, TUFE'nin enflasyon beklentisinin olusmasinda ve
iicret tespitindeki dnemi ve istatistik kurumu tarafindan hesaplanmasi ve genellikle

mevcut fiyat dlgiitleri igerisinde en basarili ve gercekgi olmasindandir.

Merkez bankalar1 ayrica bir dizi g¢ekirdek enflasyon tedbirini izlemekte ve
raporlamaktadir. Cekirdek enflasyon, mal ve hizmetlerin maliyetlerindeki degisiklik
olup, gida ve enerji sektorlerinki degisiklikleri icermez. Bu enflasyon o&lgiimii,
belirtilen sektordeki fiyatlarin enflasyon sepetindeki diger iiriinlere gére ¢ok daha
degisken oldugu icin bu kalemleri hari¢ tutmaktadir. Mal ve hizmet fiyatlarmin bir

olgiitii olan tiiketici fiyat endeksi (TUFE) kullanilarak hesaplanir.

Sekil 14’te goriilecegi lizere enflasyon hedefi orta noktalar1 ve araliklar ¢ogu iilke
i¢in benzerdir. Istikrarli enflasyon hedefleri benimseyen iilkeler igin, hedeflerin orta
noktalar1 neredeyse yiizde 2 ila 3 arasinda yer almaktadir. Hedef genellikle, art1 veya
eksi bir ylizde puan bantlar ile bir nokta hedef seklinde belirtilir. Ancak birkag
iilkede, hedefler bir merkez belirtilmeden aralik olarak tanimlanirken, digerlerinde

ise bir aralik veya 'kalin' nokta bir aralik olmadan belirtilir.

Hedef ufku da olduk¢a standartlagmistir. Enflasyon sirasinda, hedefler yilsonu
enflasyon oranmi igin belirlenir ve en az bir yil Oncesinden belirlenir. Merkez
bankasinin enflasyonla miicadelede tam bir hedef belirlemesi daha az yaygin olmakla
birlikte, birka¢ merkez bankasi orta vadeli enflasyon hedefinin ne oldugunu
gostermektedir. Enflasyon tamamlandiktan sonra, {iilkelerin yil sonu enflasyon
hedeflerinden siirekli veya belirsiz ufuk hedeflerine gecisi ilan etmeleri yaygin bir

uygulamadir.
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Sekil 14: Enflasyon Hedefi ve Bantlar
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Kaynak: Merkez Bankalar1 web siteleri
2.1.6. Seffaflik ve Hesap Verebilirlik
2.1.6.1. Beklentiler ve Seffafhik

Enflasyon hedeflemesi rejimiyle beraber merkez bankalarinin seffaf olmasi c¢ok
onemsenmeye baslanmistir. Bu 6nemin kaynagi ise bu rejimin basarisinin en 6nemli
nedenlerinden birinin beklenti yonetimi olmasidir. Kara ve Orak’a gdre enflasyon
hedeflemesinin basaris1 merkez bankasinin kamu nezdinde ve diger unsurlar
nezdinde inandiricilik kazanmasi ve dolayisiyla ekonomik birimlerin kararlarini para
politikasi hedefleri dogrultusunda belirlemelerinin saglanmasinda yatmaktadir (Kara
& Orak, 2008). Merkez bankasiin beklenti yonetimine basarili olmadigi durumlar
enflasyon hedeflerinin tutturulmasini zorlastirir. Ozel sektoriin beklentileri de
fiyatlama davraniglari sekillendirir ve dolayisiyla enflasyon oranlar1 bu beklentilere
istinaden degisebilir. Burada para politikasinin parasal aktarim mekanizmasi devreye

sokmasi ve bu sekilde beklentileri yonetmesi dnemlidir.
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2.1.6.2. Enflasyon Raporu

Enflasyon hedeflemesi rejiminde seffaflik ve hesap verilebilirlik rejimin temel
taglarindan biridir. Merkez bankalar1 diizenli periyotlarla raporlar yayinlayarak
kamuoyunu bilgilendirir. Bu raporlarin basinda enflasyon raporu diger adiyla “para
politikas1 raporu” gelmektedir. Bu raporun igerigi {lilkeler o6zelinde farklilik
gosterebilmektedir. Fakat genel olarak bu raporlar, iilke ve diinya ekonomilerinin
durumuyla ilgili degerlendirmeler, merkez bankasmin ge¢mis donemdeki enflasyon
performansini ve bu duruma sebep olan nedenlerle degerlendirmelerini, alinan para
politikas1 kararlarinin gerekgelerini, bankanin enflasyon tahminleri ile bu tahminlere
temel olusturan varsayimlari ve enflasyon goriinimiine iliskin risk unsurlarin
icermektedir. Enflasyon raporu TCMB’nin para politikasinin temel iletisim
araclarindan biridir. Bu raporda enflasyon ile ilgili giincel verilere ek olarak, finansal
piyasalar, kamu maliyesi, yurtdisindaki gelismeler ve iilke ekonomisine iliskin derin
analizler yer almaktadir. Bu rapor kisa ve orta vadeli enflasyon goriiniimiine ve para
politikasina iligkin bilgiler sunmaktadir. Bu sebeple finansal piyasalar tarafindan

dikkatle takip edilmektedir. (Kara & Orak, 2008, s. 15)

Merkez bankalar1 ayrica banka, basin toplantisi, g¢esitli sempozyum ve sunumlar,
calistaylar, miinferit analizler ve raporlar ile iletisim saglamaktadir. Merkez
bankasinin yetki ve yetkinliklerinin hane halki ve kamuoyu tarafindan bilinmesi

rejimin basarisina yardimci olmaktadir.
2.1.6.3. Enflasyon Hedeflemesi Rejiminde Karar Alma Mekanizmasi

Enflasyon hedeflemesi rejimini uygulayan iilkelerin tamami, temel politika araci
olarak politika faizi olarak da adlandirilan kisa vadeli faiz oranlarini kullanmaktadir.
Kisa vadeli faizler politika yapicilarin amacinit en iyi sekilde yansitan ve para
politikasinin iletisimine yardimci olan para piyasalart gostergeleridir. Merkez
bankalar1 yilda ka¢ kez ve hangi tarihlerde yeni bir para politikast karar1 alacagini
onceden bir takvim iizerinden ilan ederler. Asagidaki tablo Tiirkiye Cumhuriyet

Merkez Bankasinin 2019 yilina ait hangi raporu hangi tarihte agikladigim

45



gostermektedir. Banka bu takvime sadik kalacak sekilde hazirliklarim

gergeklestirmektedir.

Tablo 6: Para Politikas1 Kurulu Toplanti ve Rapor Takvimi

Para Politikasi Kurulu Para Politikasi Kurulu ~ Enflasyon Raporu  Finansal Istikrar

Toplanti Karari Toplanti Ozeti Raporu
16 Ocak 2019 23 Ocak 2019 30 Ocak 2019
6 Mart 2019 13 Mart 2019
25 Nisan 2019 30 Nisan 2019 30 Nisan 2019

31 Mayis 2019

12 Haziran 2019 19 Haziran 2019
25 Temmuz 2019 31 Temmuz 2019 31 Temmuz 2019
12 Byltl 2019 19 Eyltil 2019
24 Ekim 2019 31 Ekim 2019 31 Ekim 2019
29 Kasim 2019
12 Aralik 2019 19 Aralik 2019

Kaynak: (TCMB, 2019)

Yukaridaki TCMB’nin web sayfasindan alinan Tablo 6, bankanin hangi raporlar
hangi tarihte agiklayacagini gostermektedir. Belli bir takvim igerisinde agiklanan bu
raporlar piyasa tarafindan Onemle takip edilir. Enflasyon hedeflemesi rejimini
uygulayan olan diger iilkelerde de benzer raporlar kendi takvimleri dahilinde

aciklanir. Raporlarin belirli bir zamanda agiklanmasi seffaflik ilkesi geregidir.

Kara ve Orak’a gore para politikasinda seffaflik ilkesi sayesinde, olaganiistii
durumlar diginda, para politikasi kararlarinin takvimde ilan edilen tarihlerde alinmasi
uygulamasmi saglammstir (Kara & Orak, 2008, s. 17). Yeni Zelanda ve Israil
digindaki tiim iilkelerde para politikas1 kararlar1 ilgili kurullarca oylama ydntemine

gore alinmaktadir. Bu siire¢ de seffaflik ilkesi geregidir.

46



2.2.  Merkez Bankasi1 Bagimsizhgi

Merkez Bankasi bagimsizlig1 iizerine yapilan calismalarda, bu bagimsizligin genel
olarak siyasi iktidardan bagimsizlik olarak alindigir goriilmektedir. Konu kisaca
hiikiimetin Merkez Bankasi {izerindeki etkinliginin kalmamasi seklinde ele alinabilir.
Merkez Bankasinin bagimsizlig1 bir dizi statii ve usuliin vardigi sonuglarla, bankanin
acikca paranin istikrarim saglamakla gorevlendirildigi ve bu goérev g¢ergevesinde

kamu yonetiminden hi¢bir dogrudan emir almadig1 durumdur.

Ozatay’a gore merkez bankasi bagimsizhigmi farkli katmanlarda ele almabilir.
Birinci katman olarak ara¢ ve ama¢ bagimsizligini, ikinci katman olarak yasal
bagimsizlik ile gercek hayattaki bagimsizligini, iiclincii katman olarak ekonomik
bagimsizhgini ve son katman olarak politik bagimsizhigimi incelemistir. (Ozatay,
2018, s. 325) Merkez Bankasi bagimsizligi denilince para politikasimi yiiriiten bu
kurumun hiikiimet baskisi altinda olmadan o6zgiirce politika gelistirmesi ve bu
politikay1 uygulama konusunda istedigi araci kullanma serbestisine haiz oldugunu
anlamamiz gerekir. Merkez bankasinin bagimsizligir konusundaki hemen hemen tiim
tartismalar, uygun bir sekilde bagimsiz bir merkez bankasinin enflasyon hedeflerine
ulasabilecegi varsayimini kabul etmistir. Bununla birlikte, para politikasi
bagimsizlig1 mali isbirligini gerektirmektedir - bagimsiz bir merkez bankasimin bazi
mali On kosullar yerine getirilmedik¢e enflasyonu kontrol edebilecegi kabul

edilemez. (Walsh, 2011, s. 2)

Yapilan cesitli aragtirmalarda Merkez Bankas1 bagimsizligiin enflasyonla dogrudan
iligkili oldugu belirlenmistir. Sekil 15’te agikca merkez bankasi bagimsizligi ile

enflasyon arasindaki ters yonlii iliski goriilmektedir.

Merkez Bankasi bagimsizligi denilince akla gelen ilk iilke olan Almanya’da
Enflasyon orani son 10 yil igerisinde ortalama %]1°dir. Almanya Merkez Bankasi
olan Bundesbank 1998 yilinda Avrupa Merkez Bankasi kurulurken bu bankaya
model olmustur. Bu model, AMB’nin enflasyonu kontrol altina almasi ve
hiikiimetlerden bagimsizligin1 korumasini hedeflemistir. Ayrica bu model, parasal
finansman iizerinden kat1 bir yasak tasimaktadir. Bundesbank ve dolayisiyla AMB

hiikiimet harcamalarini1 kesinlikle finanse etmemektedir. Bu ¢ok kritik bir yasaktir.
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TCMB 2001 yilina kadar kisa vadeli avans adi adi altinda hiikiimet harcamalarimi
finanse etmistir. Bu sebeple TCMB’nin bagimsizligim giiclendirme ve kirilganlig

azaltma amaciyla bu uygulamay1 kaldirmistir.

Sekil 15: Merkez Bankas1 Bagimsizhigi ve Enflasyon Oram

Central Bank Independence and Inflation
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Kaynak: (Koyuncu, 2018)
2.2.1. Amag ve Ara¢ Bagimsizhgi

Amag bagimsizlig1 ile merkez bankasi uygulayacagi politikalarda temel amag ve
hedeflerini se¢mekte serbest birakilmistir. Giiniimiiz modern merkez bankalarinin
biiylik bir kisminin yasalarinda da belirtilen o6ncelikli hedefi fiyat istikrarini
saglamaktir. Bu nedenle hedefleri ve amaclar1 yasalarla tanimlanmis merkez
bankalarinin amag¢ bagimsizligi bulunmamaktadir. (TCMB, 2012, s. 2) Bir merkez
bankasi amag¢ bagimsizligina sahip olmadan ara¢ bagimsizligina sahip olabilir. Arag
bagimsizligina sahip bir merkez bankasi kendisine verilen hedef ve amaca ulasmak
konusunda istedigi arac1 kullanabilir. (Ozatay, 2018, s. 326). Merkez bankasi para
politikas1 araglarini uygularken hiikiimetin veya bir bagka otoritenin onayina gerek
duymadan O&zgiirce seger ve bu araglan serbestce kullanabilir. Merkez bankasi
bagimsizlig1 denilince oncelikle akla gelen ilk sey ara¢ bagimsizligidir. (TCMB,
2012, s. 2)
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Enflasyon hedeflemesi rejiminin saglikli uygulanabilmesi ve basarili sonuglara
ulasilabilmesi i¢in merkez bankasinin ara¢ bagimsizligina sahip oldugu yasal olarak

giivence altina alinmali ve fiiliyatta da uygulanmalidir.
2.2.2. Yasal Bagimsizlik ve Ger¢cek Hayatta Bagimsizhik

Ozatay’a gore yasalar ve kagit {izerinde bagimsiz gériinen bir merkez bankasmin
fiilliyatta bagimsiz olamama durumu s6z konusu olabilir. Keza bankanin yasal
bagimsizhigr olmadan fiili bagimsizhig da mevcut olabilir. (Ozatay, 2018, s. 327)
Fakat bu iki durumda da bagimsizlik durumunun ¢ok Onemi bulunmamaktadir.
Merkez bankasinin bagimsiz olarak kabul edilebilmesi i¢in hem yasal bagimsizliga
sahip olmasi hem de siyasilerin bu yasal bagimsizlig1 kabul edip bankanin fiilen de

bagimsiz olmasi gerekmektedir.
2.2.3. Ekonomik Bagimsizhk

Merkez  bankasinin  bagimsizlik ve 6zgiir bir sekilde faaliyetlerini
gerceklestirebilmesi i¢in yeterli miktarda finansal kaynaga ihtiyaci vardir. Ayrica
merkez bankasi serbestce yonetebilecegi bir biitge yetkisine sahip olmalidir. Bunlara
ek olarak merkez bankasi biitcesinin onaylanma siirecinde bankanin kurum dist
baskilara maruz kalmamal1 ve fonksiyonel harcamalar 6zgiirce belirleyebilmelidir.

Bu kavramlar da ekonomik bagimsizlik igerisinde degerlendirilebilir. (TCMB, 2012)

Ekonomik anlamda bagimsiz bir merkez bankasi kamu agiklarmin finansmaninda
kullanilamaz. Bu nedenle ekonomik bagimsizlik bankanin yiiksek enflasyona ve
hiperenflasyona sebep olabilecek uygulamalardan kac¢inabilmesini saglar. Banka
ekonomik bagimsizliga sahip olup ara¢ bagimsizligina sahip olamadigi durumlar s6z
konusu olabilir. Mesela banka ekonomik anlamda bagimsizdir fakat faiz kararinda
siyasi yonlendirmelere uymak zorunda olabilir. Ekonomik bagimsizlik ile arag
bagimsizhig: beraber uygulandig: takdirde anlamli bir yapr olusur. (Ozatay, 2018, s.
326)
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2.2.4. Politik Bagimsizhik

Merkez bankasinin politik bagimsizli§i merkez bankasinin baskaninin atanma ve
gorevden alinma bigimi, baskanin gorev siiresi, merkez bankas1 yetkilileri ile
hiikiimet temsilcilerinin yasal goriisme sikliklari, merkez bankasinin iist organlarinda
hiikiimet temsilcilerinin ne siklikla bulunduklar1 gibi ¢esitli unsurlara bagl olarak
degismektedir. Hiikiimetin merkez bankasi1 bagkanini istedigi zaman degistirebildigi
bir durumda bankanin politik bagimsizligindan s6z etmek zordur. Ayrica banka
baskaninin gorev siiresinin ¢ok kisa olmasi da bankanm politik bagimsizligini

zedelemektedir. (Ozatay, 2018)
2.2.5. Bagimsizhigm Olciimii ve Onemi

Operasyonel bagimsizlik merkez bankasinin 6zerkligi olan parasal araglari segme ve
kullanma yetenegi olarak tanimlanir. Merkez bankalarinin bagimsizligini dlgmek i¢in
1991 yilinda Grilli Masciandaro ve Tabellini tarafindan yapilan endeks
kullanilmaktadir. Bu endekste Merkez bankasinin iskonto orani gibi para politikasi
araglarim kullanabilmesi ve merkez bankasimin devlet agigini finanse etmemesi gibi
unsurlar yer alir. Bu veriler merkez bankasinin dis unsurlar tarafindan baskilandigini
veya enflasyonu kontrol ederken hiikiimet masraflarin1 fonlama zorunlulugu olup

olmamasimi gosterir. (Balls, Howat, & Stansbury, 2018, s. 17)

Tablo 7: Politik ve Operasyonel Bagimsizhk Ol¢iimii

Politik Bagimsizhik Operasyonel Bagimsizhik
Bagkanin hiikiimet tarafindan atanmamasi | Devlete dogrudan kredi kullandirimi
Baskanin gorev siiresi>5 e Otomatik degil
Kurulun hiikiimet tarafindan atanmamasi e Piyasa faiz oranindan
Kurulun gorev siiresi>5 e  Gegici
Kurulda hiikiimet temsilcisinin olmamasi e  Smirli bir miktar i¢in
Para politikast formiilasyonunda hiikiimet | Merkez bankasinin devlet borcu igin
onay1 gerekmemesi birincil piyasaya katilmamasi
Hikiimet —ile ‘iansm?‘ halinde n'l'erk§z [skonto oranlari merkez bankasi
bankasini giiclendirmeye yonelik .
et e tarafindan belirlenir.
hiikiimler

Kaynak: (Balls, Howat, & Stansbury, 2018, s. 17)
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Ozatay’a gore gelismis iilkelerde merkez bankasmin enflasyonla miicadelesinde
basarili olabilmesi i¢in Oncelikle bankanin gercek anlamda bagimsiz olmasi
gerekmektedir (Ozatay, 2018, s. 330). Gelismekte olan iilkeler i¢in bagimsizlikla
enflasyon arasinda dogrudan bir iligki gozlenmemektedir. Gelismekte olan iilkeler
icin merkez bankasi bagkanmin degisme sikligi arttikga daha yiiksek enflasyon
gerceklestigi gozlenmektedir.

Ayrica gelismekte olan {ilkelerde, hiikiimetler icin secilecek politikalarin agirlik
taraft daima hizli biiyiime yoniinde olacaktir. Biiyiime hizinin yiikseltilmesi de daima
yeni yatirimlar ve yeni teknolojiler kullanmay1 zorunlu kilmaktadir. Bu yatirimlar
ise, her zaman vergilerle karsilanmaz. Verginin arttirilmas1 ve biitce denkligi
politikas1 hem biiylimeye gerekli hiz1 kazandirmamakta hem de politik huzursuzluga
sebep olmaktadir. Bu gibi durumlarda merkez bankasinin bagimsizliginin 6nemi
ortaya c¢ikmakta ve hiikiimetlerin Merkez Bankalarina finansman i¢in baski

yapmasina engel olmaktadir.

Sekil 16: Merkez Bankasi Bagimsizhig ve Enflasyon Arasindaki Iligki

Enflasyon Orani

Bagimsizlik

Kaynak: (Ozatay, 2018, s. 330)
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2.3. TCMB’nin Enflasyon Hedeflemesi Rejimi Uygulamasi

TCMB, enflasyon hedeflerini Tiirk Hiikiimetiyle birlikte iicer yillik donemler halinde
belirler. Enflasyon hedefi tiiketici fiyat endeksinin y1l sonundaki yillik degisim orani
iizerinden degerlendirilir. Enflasyon hedefi belirsizlik araligt +2 olarak
belirlenmistir. Yilsonunda ger¢eklesen enflasyon belirsizlik araliginin  disinda

gerceklesirse, banka hesap verme yiikiimliiliigii geregi hiikiimete agik mektup yazar.

TCMB gelismis iilkelere kiyasla daha yiiksek enflasyon orani hedeflemektedir. Bu
yaklagimin nedenleri: Tiirkiye’de son yillarda gerceklesen yapisal reformlar, gecmis
yillarda yasanan yiiksek enflasyon nedeniyle olusan enflasyon katiligi, kalite

artisgindan kaynakli 6l¢tim aksakligi ve AB uyum siirecidir. (TCMB, 2019)

Tablo 8: TCMB Enflasyon Hedefi ve Ger¢eklesen Enflasyon

Yil Hedef | Gergeklesen
2002 35 29,7
2003 20 18,4
2004 12 9,3
2005 8 7,7
2006 5 9,7
2007 4 8,4
2008 4 10,1
2009 7,5 6,5
2010 6,5 6,4
2011 5,5 10,4
2012 5 6,2
2013 5 7,4
2014 5 8,2
2015 5 8,8
2016 5 8,5
2017 5 11,92
2018 5 20,3
2019 5 -
2020 5 -
2021 5 -

Kaynak: TCMB
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Sekil 17: Gerg¢eklesen Enflasyon ve Hedef Karsilastirmasi (2002-2018)
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Kaynak: EVDS
2.4.  Alternatif Para Politikas1 Rejimleri

Fiyat istikrarim1 saglama amacina yonelik giiniimiize kadar gesitli para politikasi
araglart uygulanmistir. Enflasyon hedeflemesi disinda parasal hedefleme ve doviz
kuru hedeflemesi rejimleri de diger para politikast hedefleme stratejisidir. Enflasyon
hedeflemesi, parasal hedefleme ve doviz kuru hedeflemesi rejimlerinin temel
dayanagi nominal ¢apalardir. Merkez bankalarinin hedefledigi degerler piyasa
oyuncularinin davraniglarimi sekillendirmektedir. (Burtan Dogan & Akbakay, 2016,
s. 631)

2.4.1. Parasal Hedefleme

Para arzindaki artiglar enflasyona neden olmaktadir. Parasal hedefleme rejimi
enflasyonun hedeflenen diizeyde tutabilmek amaciyla i¢in para arzinin artig hizina
siirlama getirir. Parasal hedefleme stratejisi para arzinin merkez bankasi tarafindan
kolayca degistirilebilecegini varsayar. Parasal hedeflemenin temeli Keynesyen
ekonomistlerin sadece maliye politikasiyla tam istihdam gergeklestirilebilecegi

fikrinin monetaristler tarafindan karsi ¢ikilmasiyla olusmustur. Monetaristlere uzun
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donemde Phillips egrisinin dik olduguna inanmaktadirlar ve bu kisilere gore
igsizligin dogal issizligin altina inmesi sadece enflasyonu yiikseltmektedir. Boylece
para politikas1 sadece enflasyonu kontrol altina alma amaciyla kullanilmalidir.
Keynesyenler enflasyonu faiz oranlariyla kontrol edebileceklerine inanirlarken,

monetaristler para arzinin yonetiminin enflasyonu kontrol edebilecegine inanirlar.

Sekil 18: Para Politikalar1 Stratejileri

Enflasyon Parasal E:rznigar:an Déviz Kuru gz::mal Parasal

i Hedefleme I . Hedeflemesi ji

Hedeflemesi Hedeflemesi Hedeflemesi Strateji

Y Y Y Y Y
Enflasyon Parasal Kisa Dénem Nominal Mominal

Taminleri Taban Faiz Orani Diviz Gelir Ara

Kuru Hedef
Fiyat istikran HNihai

Hedef

Kaynak: (Bozkurt, 2006, s. 87)

Parasal hedefleme stratejisinde parasal veriler ¢ok hizli sekilde elde edilebildiginden
nominal para arzi dogrudan yonetilebilir. Para arzinin siki kontrolii ayn1 zamanda

borg¢larin parasallastirilmasina engel olacagindan mali disiplini de saglayacaktir.

Parasal hedeflemenin basarili olmasi i¢in baz1 onciiller gerekmektedir. Enflasyon ile
hedeflenen parasal biiyiikliik arasinda giiclii bir iliski olmalidir. Eger bu bag zayifsa
parasal hedefleme rejimi basarisiz olacaktir. Parasal hedefleme sisteminin bagaril
olmasinda sart olan ikinci Onciil ise para arzinin merkez bankasi tarafindan
kontroliidiir. Dar taniml1 para arzinin yaninda genis tanimli (M2 ve M3 gibi) parasal
biyiikliikler iizerinde de merkez bankasinin bir agirligi olmalidir. Parasal biiyiikliik
ile enflasyon oran1 6ngoriilebilir olmadigindan parasal hedefleme enflasyon hedefini

tutturmada bagarili olmayabilmektedir. Parasal aktarim mekanizmasi ile ilgili genel
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goriis parasal biiylikliigiin 6nemli bir etkisinin olmadigi yoniindedir. (Burtan Dogan

& Akbakay, 2016)

Sekil 19: Parasal Kontrol

MTIY )

Y

A

Kaynak: (Ozatay, 2018, s. 363)

Sekil 19°da Merkez Bankasi para azin1 M’ diizeyinde tutmaktadir. Para talebindeki
degisiklikler belirli bir para arzinda faiz haddinde degisiklige neden olacaktir. Bu
grafikte GSYIH kiiciilmesi para talebini azaltmis ve para talebi sola kaymistir. Bu
kayma faiz haddinde de diisiise sebep olmustur.

2.4.2. Doviz Kuru Hedeflemesi

Bretton Woods rejiminin ¢okiisii sonrast doviz kuru rejimlerinde biiyiik degisiklikler
olmugtur. Sabit kur sisteminin kullanimi1 azalmis olup, dalgali kur rejimi
benimsenmistir. Oncelikle gelismis iilkeler sabit kur rejimi terk etmeye baslamus,
sonrasinda gelismekte olan iilkelerde dalgali kur rejimine gecis gorilmiistiir.
Gelismekte olan iilkeler 1982 yilinda yasanan borg krizi sonrasinda ani dis finansman

kithg sonrasinda finansman bulma zorunlulugu sebebiyle sik ve yiiksek oranh
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devaliiasyonlara gitmisler ve siirecin siirdiiriilebilir olmadigin1 gordiiklerinde de sabit

doviz kurunu terk etmiglerdir.

Doviz kuru hedeflemesi sistemi bir iilkenin parasinin degerinin giiclii bir iilkenin
parasina baglanma suretiyle gerceklestirilen bir para politikasi rejimidir. Bu rejimin
amaci da diger para politikast rejimleri gibi enflasyonu diisiirmek ve enflasyon
beklentilerini kontrol altina almaktir. Buradaki asil amag segilen iilkenin politika ve

giivenilirliginden istifade etmektir.
Bu rejimin avantajlart asagidaki gibidir;

o Gelecege ait belirsizliklerin azalmasi sonras1 artan ticaret hacmi
¢ Disiplin ve kredibilite

¢ Enflasyonun diistiriilmesi
Bu sistemin dezavantajlar da asagidaki gibidir;

e Para politikasindaki tam bagimlilik
e (Capa iilkeden yansiyan soklar:

e Spekiilatif ataklara agiklilik
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UCUNCU BOLUM

FAIZ TEORILERIi VE DOViZ KURU REJIMLERI
3.1. FAiZ TEORILERI
3.1.1. Varhk Talebi Teorisi

Varlik deger saklama amaciyla tutulan seylere denir. Arz ve talep mekanizmasina
gore varliklar deger kazanir veya kaybeder. Tahvil arz ve talebi de tahvilin fiyatim

dolayistyla tahvilin faizini etkileyecektir.
Sekil 20: Tahvil Denge Fiyat1 ve Miktar1

Talil Fivat (P*)

Talwil Arz (S)

900

P*

800

Taiil Talebi (D)

Kaynak: (Yalta, Ekim 2011, s. 30)
3.1.1.1. Tahvil talebini etkileyen faktorler
3.1.1.1.1. Servet

Ekonomik genislemesine paralel olarak gergeklesen servet artisi sonucunda
harcanabilir gelir artacak, bu durum tahvile olan talep arttiracak ve sonug¢ olarak

tahvil fiyat1 artip tahvil faizi diisecektir.
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Sekil 21: Tiirkiye 10 Yilhik Tahvil Getirisi

W] 5 15 30 mosuo0awhs | [F] Teknik Grafik »

Tdrkiye 10 Yillik * 16,360 +0,640 (+4,07%)
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Kaynak: https://tr.investing.com/rates-bonds/turkey-10-year-bond-yield
3.1.1.1.2. Beklenen Getiri
Sekil 22: Servet Artigi ile Tahvil Tliskisi

Talwil Fivati (P*)

P* [ —

Taiwil Talebi (D)

¥ o Talvil Miktar: (Q)

Kaynak: (Yalta, Ekim 2011)
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Piyasa faizleri tahvilin getirisini yonlendirdiginden tahvilin beklenen getirisinin artisi
uzun vadeli tahvil talebini artiracaktir. Faizlerin artig1 bekleniyorsa bu durum tahvil

talebine olumsuz olarak yansiyacak tahvil fiyatin1 diistirecektir.
3.1.1.1.3. Likidite

Tahvilin likiditesi ne kadar yiiksekse kisa zaman zarfinda nakde doniistiirmesi kolay

olacagindan tahvilin fiyatin1 artiracaktir. Tahvil ne kadar likitse o oranda degerlidir.
3.1.1.1.4. Risk

Tahvil piyasalarinda tahvilin 6denmeme riskine karsin 6denen sigorta primine CDS
(Credit Default Risk) adi verilir. Bu primin yiiksekligi tilkenin tahvilleri geri
odenmesi konusunda sorun yagayabilecegi anlamina gelmektedir. Tahvil tutmanin

riski arttikca tahvil talebi azalir, tahvil fiyati diiser ve sonug olarak tahvil faizi artar.

Sekil 23: Tiirkiye’nin Son 5 Yila iliskin CDS Primi

Kaynak: https://www.paragaranti.com/cds
3.1.1.1.5. Enflasyon Beklentisi

Beklenen enflasyonun artis1 tahvilin getirisini olumsuz etkileyecektir. Enflasyon
beklentisindeki artis tahvilin talebine olumsuz yansiyacaktir. Beklenen enflasyon

artis1 tahvil talebini azaltir, tahvilin fiyat1 diiser ve tahvil faizi artar.

59



3.1.1.2. Tahvil Arzim Etkileyen Faktorler
3.1.1.2.1. Yatirnmlarin Karhhg

Ekonominin genisleme donemlerinde yatirimlar ve borg¢lanmalar artmaktadir.
Yapilan yatinmlarin karliligi artik¢ca borglanma araci olan tahvil arzi artacak, tahvil

fiyat1 diisecek ve sonug olarak tahvil faizi artacaktir.

Sekil 24’te yatirimlarin karliligi arttigr i¢in firmalarin yatirim istahi artmis, bu
durum da bor¢lanma ihtiyacin1 dogurmustur. Bu sebeple firmalar piyasaya tahvil
ihra¢ etmis ve tahvil arz egrisi saga kaymistir. Tahvil arzinin artis1 tahvil fiyatinda

azalmaya sebep olmus ve bu durum da tahvil faizinin artmasi sonucunu dogurmustur.

Sekil 24: Tahvil Arz1 ve Tahvil Dengesi Iliskisi

Talnil Fivan (P¥)

Tahwil Arzi (S)

P*l 4

Talwil Talebi (D)

or @ Talvil Miktar: (Q)

Kaynak: (Yalta, Ekim 2011)
3.1.1.2.2. Biitce Ac1g1

Biitce aciklar1 da yatinmdaki artislar gibi kurumlarin bor¢lanma ihtiyaglarini
artirmaktadir. Bu sebeple biit¢e agiklar1 bor¢lanma araci olan tahvil arzini artiracak

ve yatirim artigindakine benzer bir siirecle tahvil faizini etkileyecektir.
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Biitce acig1 arttikca tahvil arzi artacaktir. Tahvil arzinin artis1 tahvil fiyatin1 negatif

etkileyecektir. Bu durum da tahvil faizinin artmasina yol agacaktir.

Biitce a¢igmin azalmasi tahvil arzimi azaltacaktir. Tahvil arzinin azaltis1 tahvil
fiyatinin yiikselmesine yol acacaktir. Bu durum da tahvil faizinin azalmasini

saglayacaktir.
3.1.1.2.3. Enflasyon Beklentisi

Enflasyon beklentisinin artmasi piyasa oyunculari ve hane halkinin gelecek donemde
daha yiiksek bir enflasyona maruz kalacaklarina inanmalari durumudur. Enflasyon
beklentilerindeki artma borg¢ alanlar i¢in bor¢lanma maliyetlerinin azalmasina yol
acacaktir. Sonu¢ olarak tahvil arzi artacaktir. Asagidaki grafikte enflasyon

beklentilerindeki diismenin tahvil denge fiyatindaki degisimini gdstermektedir.

Sekil 25: Enflasyon Beklentisi ile Tahvil Fiyat: iliskisi

Talvd Arzz (3)

p#

Kaynak: (Yalta, Ekim 2011)
3.1.2. Odiinc Verilebilir Fonlar Teorisi

Bu teori Isvegli ekonomist ve K. Wicksel ile Ingiliz ekonomist tarafindan
gelistirilmistir. Bu teoriye gore ddiing verilebilir fonlarn arz ve talep dengesine gore

faiz oranlar1 belirlenmektedir.
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Hane halki ve sirketler tahvil talep ederken, sirketler ve {ilke hazineleri tahvil arz
ederler. Elinde fon fazlas1 bulunan ve bu fon fazlasiyla bor¢ vermek isteyen kisiler

tahvil talep ederler. Yani bu kigiler 6diing verilebilen fon arzinda bulunurlar.
Odiing verilebilir fonlar teorisini etkileyen hususlar:

e Tiiketici kredisi kullandirimlart
o Eski tesisleri yenilemek veya yeni yatirimlar yapmak

o Likidite tercihi sebebiyle sicak para talebi

Sekil 26: Odiing Verilebilir Fonlara Ait Fiyat-Miktar Dengesi

Faiz (i)

Odliing Verilebilen

Fandra (3~
e

i* BT

\\ Odiing Verilebilen

Kaynak: (Yalta, Ekim 2011)
Odiing verilebilir fon kaynaklari:

e Hane halki tasarruflari
e Amortisman bakiyeleri
e Bankalarin para yaratmasi

e Yastik alt1 tasarruflar

Faiz haddindeki yiikselis tasarrufa tegvik edip yastik alti tasarruflarin ekonomiye

katilmasini saglayacaktir.
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Bu teoriye gore reel faizin olusumunda iki temel faktor etki etmektedir. Birinci faktor
bireylerin cari ve gelecekteki tiiketim imkanlar hususundaki tercihleridir. Burada
faizler zaman tercihini etkilemektedir. Faizler yiliksek oldugunda kisiler tiikketimlerini
gelecek zamana ertelemekte, faizler diisiik oldugunda ise hane halki tiikketimleri cari
donemde gerceklestirmeye egilimli olmaktadirlar. Ikinci faktor ise girisimcilerin
getirilerinin yatirirmdan daha fazla oldugu durumda girisimciler verimli bir yatirim
gergeklestirmis olacaklardir. Bu siire¢ daha ilerde daha biiyiikk yatirnm ve fon
taleplerini giindeme getirecektir. Verimlilik ve tasarruf bu sayede fon arz ve talebini

etkileyecek ve sonug olarak bu dengeye gore piyasa faiz dengesi olusacaktir.
3.1.3. Keynesgil Faiz Teorisi (Likidite Tercihi Teorisi)

Bu teori John Maynard Keynes tarafindan Genel Teori’de gelistirdigi ve insanlarin
hangi saiklerle para talebinde bulunduklarini agiklayan teoridir. Keynes’e gore
bireyler iglemler saiki, ihtiyat saiki ve spekiilasyon saikiyle tahvil yerine para talep

ederler.
3.1.3.1 islem Saikiyle Para Talebi

Hane halki ve firmalar kazang ve harcamalar1 arasindaki zaman farkim kapatmak
amactyla para talep etmelerine islemler saikiyle para talebi denir. Islem saikiyle para

talebi asagidaki gibi formiile edilmistir.
L .
T/p = k() (k = sabit)

Sekil 27°de iglem saikiyle para talebi (L7)’nin fiyat genel diizeyiyle ters ve gayrisafi
yurtici hasila ile dogru orantili oldugunu anlatilmaktadir. Bu para tanimi iktisadi
paydaslarin giinliik islemler dolayisiyla sakladiklar1 paralar oldugundan bu para
talebi gelirle dogru orantilidir. Keynes toplumun 6deme aliskanliklarindan 6tiirii
klasik iktisat¢ilar gibi k degerini sabit kabul etmistir. Yani islemler saikiyle para

talebi sadece reel geliri pozitif bir fonksiyonudur.

Sekil 27: Islem Saikiyle Para Talebi
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Kaynak: (Unsal, 2009, s. 483)
3.1.3.2. intiyat Saikiyle Para Talebi

Keynes’e gore kisiler olaganiistii sartlara hazirlik amach ihtiyat saikiyle para talep
ederler. Bireylerin beklenmeyen harcamalar i¢in para talep etmelerine ihtiyat saikiyle
para talebi denir. Keynes’e gore ihtiyat saikiyle para talebi reel gelirle pozitif
iliskidedir. Keynes ihtiyat saikiyle para talebini asagidaki gibi formiillestirmistir.
(Unsal, 2009, s. 482)

LT/P " LP/P = L, = kY (0<k<I, k = sabit)

Bu formiilde Ly islemler saikiyle para talebini Lp ise ihtiyat saikiyle para talebini
sembolize etmektedir. P ise fiyatlar genel diizeyidir. k gelirin sabit katsayisim
gostermektedir. Bu tamima gore islemler saikiyle para talebi ile ihtiyat saikiyle para

talebinin toplami1 toplam gelirden azdir.
3.1.3.3. Spekiilasyon Saikiyle Para Talebi

Kisilerin faiz haddinin yiikselecegi tahmini ve tahvilin getirisinin azalacag
varsayimiyla hareket ederek servetini nakit olarak saklama istegine spekiilasyon

saikiyle para talebi denir.

Sekil 28: Spekiilasyon Saikiyle Para Talebi

64



i
8.0
7.50
6.5 4
5.5 |-=====--- . 4
IR b : < Likidite
55 ke et -'E _________ rDTu:r.agx y
i i : budiason)
0 000 2000 3000 4000 L

Kaynak: (Unsal, 2009, s. 486)

Kisiler gelecekte faiz oraninin diisecegine inaniyorsa para talebini azaltir, gelecekte
artacagina inaniyorlarsa para talebini artirirlar. Yani spekiilasyon giidiisiiyle para

talebi faiz oraninin azalan bir fonsiyonudur. (Cayin & Aydin, 2016)

Ls/p =) = L(D)

Sekil 29: Likidite Tuzag

MS1 MS2 MS3 MS 4

Faiz Oram =

7 ................... \
B Lossrimmmmnsen

\ Likidite Tuzag1
05 F — —

1 2 2 4 Para Talebi

Yukaridaki formiilde Lg spekiilasyon saikiyle para talebini ve P fiyatlar genel
diizeyini sembolize etmektedir. Yukaridaki tanmima gore spekiilasyon saikiyle para

talebinin faizin bir fonksiyonu oldugunu gostermektedir. Bir diger deyisle, faiz oram
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artarsa spekiilasyon saikiyle para talebi azalir, faiz artarsa spekiilayon saikiyle para

talebi artar.

Para arzindaki artiglar bir seviyeden sonra faizleri daha fazla diisiiremeyecek noktaya
gelir. Bu seviyeden sonra faizler daha diisik bir seviyeye gelemeyecektir. Bu
asamadan sonra piyasaya aktarilan likidite atil olarak tutulmaya baslanir ve sonug
olarak para arzindaki artiglar ekonomiyi canlandirmamaya baslar. Bu duruma likidite

tuzagi denir.
3.2. DOViZ KURU REJIMLERI

Sekil 30: Doviz Kuru Rejimleri

DOVIZ KURU
REJIMLERI
|
[ | |

Sabit Kur . Esnek Kur

Rejimleri Orta Rejimler Rejimleri
C 1 Ayarlanabilir . .
|| Parasal Birlik || | Sabit Kur | | Miidahaleli

Esneklik

| | Siiriinen Sabit || | Dalgal Kur

— Para Kurulu Kur Yontemi

|_|Tamamen Sabit|] ]Sepet Sabitleme
Kur

=1 Hedef Alani

Kaynak: (Sever E. , 2004)
3.2.1.  Sabit Kur Sistemi

Sabit kur rejimi Merkez Bankasi tarafindan belirlenen bir kur iizerinden yerli paranin

yabanci para ile degistirilebilmesini saglayan sistemdir.
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Sabit kur sistemi Merkez Bankasinin doviz kurlarinin istikrari i¢in déviz piyasasina
alis satig islemleri vasitasiyla doviz kuruna karigmasidir. Merkez Bankasmin sabit
doviz kuru sistemini uygulayabilmesi i¢in elinde yeterli miktarda doviz veya
kambiyo fonu olarak da adlandirilan altin veya yabanci doviz stokunun olmasi
gerekmektedir. Sabit doviz kurunu uygulayan Merkez Bankasi doviz kurlar1 deger
kazanmaya basladiginda elindeki stokla Yukaridaki formiilde Lg spekiilasyon
saikiyle para talebini ve P fiyatlar genel diizeyini sembolize etmektedir. Yukaridaki
tanima gore spekiilasyon saikiyle para talebinin faizin bir fonksiyonu oldugunu
gostermektedir. Bir diger deyisle, faiz orani artarsa spekiilasyon saikiyle para talebi

azalir, faiz artarsa spekiilayon saikiyle para talebi artar.

Para arzindaki artiglar bir seviyeden sonra faizleri daha fazla diisiiremeyecek noktaya
gelir. Bu seviyeden sonra faizler daha diisiik bir seviyeye gelemeyecektir. Bu
asamadan sonra piyasaya aktarilan likidite atil olarak tutulmaya baslanir ve sonug
olarak para arzindaki artiglar ekonomiyi canlandirmamaya baslar. Bu duruma likidite

tuzagi denir.

r1 piyasaya siirerek dovizin degerini diisiirme, doviz kurlari deger kaybetmeye
basladiginda ise tanzim alim satim islemleri yaparak dovizin degerini yiikselteme
vasitasiyla doviz kurlarmi sabit tutar. Bu sistemin uzun siireli uygulanabilirligi
iilkenin 6demeler dengesi a¢1g1 vermemesine baghdir. Ulke ddemeler dengesi agi1g1
verdikge elindeki altin ve doviz stoku azalacak, doviz kurlar hareketlenmeye

baslayinca kullanabilecegi doviz stoku yetersiz kalacaktir. (Parasiz, 2005, s. 597)

Sabit kur sisteminde kurun degerini Merkez Bankasi veya devletin diger unsurlar
belirler. Kur belirli bir seviyede tutulur ve tekrar karar verici organ tarafindan
degistirilir. Bugiin Diinyanim en biiyiik ekonomilerine sahip iilkeler dahi bu sistemin
kendisini veya benzerlerini uygulamaktadir. Sabit kur rejimi Tiirkiye’de 1980 yilina

kadar uygulanabildi. (Bagis, 2016)

Sabit kur sisteminde esnek kur sisteminde mevcut olan giinliik dalgalanmalar
olmamaktadir. Bu sayede uluslararasi ticaret ve yatirimlari riske sokacak durum
ortadan kalkmaktadir. (Parasiz, 2005) Riskler ve belirsizlikler bu kur sisteminde

minimize oldugu i¢in uluslararasi ticaret ve yatirim kolaylagmaktadir.
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Sabit kur sistemi spekiilasyonlara esnek doviz kuruna gore daha fazla dayamklidir.
Parasiz’a gore esnek doviz kurunda dovizin degeri artis egilimine girince
spekiilatorlerin dovize talebi artacagindan doviz deger artis1 hizlanacak ya da dovizin
degeri diisme egilime girince spekiilatorlerin dovize talebi azalacagindan déviz deger
azalisi hizlanacaktir (Parasiz, 2005). Bu sebeple sabit kur sisteminde doviz
hareketleri kisitli veya limitli oldugundan istikrar bozucu spekiilasyon olma ihtimali
diger kur sistemine gore daha diisiiktiir. Doviz hareketlerinin limitli olmasi faizlerin

de diistik seyretmesini saglar.

Sabit doviz kuru fiyat istikrarmin saglanmasmna yardimci olur. (Bagis, 2016)
Enflasyon oraninin yiiksek seyri iilkenin 6demeler dengesi agig1 veya rezerv kaybina
neden olmaktadir. Bu sorunlar1 engellemek i¢in iilke yonetimi enflasyonla miicadele
etmek zorunda kalmaktadir. Sabit doviz kurunun uygulanabilirligi iilkenin altin ve
doviz stokuna bagh oldugundan enflasyon oraminin diisiikk seyretmesi bu kur

rejiminde 6nemlidir.
3.2.1.1. Parasal Birlik/Dolarizasyon

Temelini optimum para sahasindan alan parasal birlik, iilkelerin parasal birlige dahil
olarak aym para birimini kullanmalaridir. Dolarizasyon sisteminde iilke kendi para
birimini kullanmay1 birakip ekonomik olarak daha giiclii olan iilkenin para birimini
iilke parasi olarak kullanir. Bu iki sistemde de iilkenin kendi parasal 6zerkligi ortadan
kalkmis olup, iilke para politikalarinda yabanci iilkelere gercek anlamda bagimlidir.
(Yagci, 2001, s. 6)

Bu sistemlerin bazi avantajlar1 mevcuttur. Yagci’ya gore bu doviz kuru sistemleri
dezenflasyonu kolaylastirir, parasal kriz ihtimalini ve islem maliyetlerini diistiriir
(Yagci, 2001). Ayrica sabit ve duragan faiz oranlarn saglar, bu sistem keyfi para

politikalart uygulamalarini ortadan kaldiracagi icin enflasyon egilimi azalir.

Bu sistemin dezavantajlar1 ise bu sistemde merkez bankalari son ¢are bor¢ veren
kurum o6zelligini kaybeder. Yagci’ya gore parasal birlik ve dolarizasyon sistemi
likidite krizinin ortaya ¢ikmasina elverisli sistemlerdir (Yagc1, 2001). Parasal birlik

sisteminde senyoraj geliri elde edilmesi diger kur sistemlerine gore daha zordur.
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Dolarizasyonda ise senyoraj geliri elde etme imkani bulunmamakta ve
dolarizasyondan ¢ikis da ¢ok zor olmaktadir. Bu sabit kur sistemlerinde soklari
emme kapasitesi bulunmamaktadir. Soklar sadece ekonomik aktivitelerde degisiklik

yapilarak absorbe edilebilir.

Parasal birlik sistemi halihazirda oldukga giiglii ticari iliskileri veya diger ekonomik
baglar1 olan iilkeler i¢in, dolarizasyon ise etrafindaki biiyliik komsu {ilkeler olan ve

bunlarla gii¢lii ticari iliskisi olan kiigiik tilkeler i¢in uygundur.

Sekil 31: 2000-2019 TL ve Doviz Mevduat Degisimlerinin Karsilastirilmasi
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60,00%

40,00% e T Mevduat

20,00% Doviz Mevduat

0,00%

-20,00%

-40,00%

-60,00%

Kaynak: EVDS
3.2.1.2. Para Kurulu

Sever’e gore para kurulu, acgik bir taahhiit ile belirlenmis bir doviz paritesi lizerinden
yerli paray1 yabanci iilke parasiyla degistiren ve bu gorevi gergeklestirmek adina
biiylik kisitlamalar altina girme suretiyle hareket eden sistemdir (Sever E. , 2004).
Para Kurulu bir iilkenin para arzinin belirli bir kur iizerinden doviz rezervlerine

baglayan bu belirli kur iizerinden yerli para ve yabanci paray1 takas eden kurumdur.
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Bu sistemde iki tanim ortaya ¢ikmaktadir. Bunlardan biri rezerv para digeri ise rezerv
iilkedir. Para kurulu tarafindan piyasaya arz edilen paraya karsilik elinde tutmak
zorunda oldugu paraya rezerv para, bu paray1 tutmasi i¢in emanet ettigi lilkeye ise

rezerv iilke ad1 verilir. (Colak & Barigik, 2009)

Para kurulu rejimi yapi itibariyle peg rejimine benzemektedir. Aralarindaki en
belirgin fark para kurulu rejiminde yerli paranin basilip piyasaya arzi iilkeye doviz

girisine baglanmis olmasidir.
3.2.1.3. Tamamen Sabit Kur

Tamamen sabit kur bir iilkenin parasinin sabit ve belirli bir siire zarfinda degismez
bir parite iizerinden bagka bir iilkenin para birimine deger olarak sabitlemesidir. Bu

kur sisteminde kurlar belirli bir siire degeri sabit kalmis olur.

Bu sistem ticari iliskiler agisindan avantajh bir sistemdir. Bu sistemde kur oynaklig
bulunmadigindan ve gelecekte uygulanacak kur miktar1 simdiden belli oldugundan

ihracat fiyatlamasinin yapilmasini kolaylastirarak ihracat1 tegvik eder.

Eger enflasyonist ortamda bulunan iilkede sabit kur rejimi uygulaniyorsa, fiyat
artiglarindan dolay1 yerel paranin deger kazanmasi dis ticaret agigini tetikleyecektir.
Ulke sermaye hareketlerine izin veriyorsa ddvize asiri talep olacak, sermaye
hareketine izin vermiyorsa doviz karaborsasi olusacaktir. Bu sebeple yiiksek oranlt

devaliiasyonlar uygulanarak denge saglanmaya ¢alisiimaktadir. (Sever E. , 2004, s.

60)
3.2.2.  Orta Rejimler
3.2.2.1. Ayarlanabilir Sabit Kur

Ayarlanabilir sabit kur sistemi 6ziinde Bretton Woods sistemine benzeyen ve para
otoritelerince doviz kuru ve dalgalanma bandi belirlendigi sistemdir. Bu sistemde
kullanilan bantlar dardir. (maximum yilizde + 2,25) Belirlenen doviz kuru zamanin

kosullarma gore seyrek olarak fakat biiyiik oranli sekilde degistirilebilir. Odemeler
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bilangosu acig1 durumunda {ilke parasi devaliie 6demeler bilancosu fazlasi

durumunda {ilke parasi revaliie edilir. (Akan, 2010)

Ayarlanabilir sabit kur sisteminin avantajlarindan biri bu sistem {ilkelerin fiyat
istikrarin1 saglamada nominal ¢apa gorevini istlenmesidir. Yabanci yatirimcilar
belirsizligin daha az oldugu sabit kur sistemi sayesinde daha giivenli sekilde
yatirimlarimi gergeklestirmektedir. Bu sistem vesilesiyle kurdaki oynaklik az olmakta

ve faiz oranlar1 inebilecegi en diisiik rakamlara inebilmektedir. (Sever E. , 2004)

Sekil 32: Ayarlanabilir Sabit Kur Sistemi

212 } Bant
Devaliiasyon

Revaliiasyon
1.88 Bant

I 1 I = I Zaman

ad

Kaynak: (Parasiz, 2005, s. 599)
3.2.2.2. Siiriinen Sabitleme/Band

Siirlinen sabit kur sisteminde (crawling peg/band) doviz kurlarinin kisa vadeli olarak
sabit tutulmasi hedeflenmesine kargin piyasada zaman icinde olusan arz ve talep
dengesine belirli periyotlarla devaliiasyon gerceklestirilir. (Sever E. , 2004) Siiriinen
sabitleme, diger adiyla kayan parite sistemine gore doviz kurlarinda ani ve biiyiik

devaliiasyonlar ile istikrar bozucu spekiilasyonlardan kaginilabilir. (Parasiz, 2005)
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Bu sistemi uygulayan iilkeler doviz kurlarindaki degisiklikleri sikligini1 ve miktarim
ayrica bant araliginin genisligini belirlemek durumundadir. Bu sayede ekonomide
istikrarsizliga sebep olan spekiilatif hareketlerin etkisi azalmis olacaktir. Bu sistemin
amac1 belirsizligi ortadan kaldirmak ve anti enflasyonist ortam yaratmak
oldugundan, bu sistem Oncelikle reel soklarla ve belirsiz enflasyon oranlariyla

karsilagan gelismekte olan iilkelere uygun olan bir doviz kuru sistemidir.

Sekil 33: Siiriinen Sabitleme/Band Kur Sistemi

P Zaman

Kaynak: (Sever E. , 2004, s. 64)

Sekil 33’e gore para otoritesi kurlara periyotlara devaliiasyon yapmakta, kurlar bant

icerisinde hareket ettigi takdirde kurlara miidahale etmemektedir.
3.2.2.3. Kur Sepeti

Sever’e gore kur sepeti (currency basket) yerel paranin degerinin belirli iilkelerin
para birimlerinden farkli oranlardan alinip belirlenen bir sepet {izerinden belirlenmesi
sistemidir (Sever E. , 2004). Sepet sabitleme (basket peg) ise nominal déviz kurunun
daha onceden oranlar ve agirliklari belirlenmis kur sepetine sabitlenmesi sistemidir.
Kur sepeti belirlenirken iilkenin hangi iilkeyle ne kadar dis ticaret hacmi olup

olmadig dikkate alinarak belirlenir.
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3.2.2.4. Hedef Alam

Hedef alami sisteminde (target zone) nominal doviz kurunun bir bant igerisinde
serbestce dalgalanmasina izin verilir. Bandin merkezindeki doviz kuru orani, bir para
birimi veya bir sepet para birimi cinsinden sabit bir orandir. Bandin genisligi
degisiklik gosterebilmektedir. (ERM'de baglangicta =+ yilizde 2.25 olarak
belirlemistir.) Bu sistemde uygulanan bazi bant genislikleri miisterek diizenlemelerin
sonucudur, bazilar ise tek tarafli belirlenmistir. (Edwards & Savastano, 1999) Bu
sistemde para birimlerinin karsilikli miibadele degeri ve dalgalanma limitleri iki veya

daha fazla merkez bankasiin ortaklasa karar vermesi sonucu belirlenir.

Hedef alanmi sistemi yatay ve dar bir bant igerisinde kur hareketlerine izin
vermektedir. Bu durumda iilkenin sisteme uygun diismeyen makro politikalar
uygulamas1 veya ¢ok dar bir bant araliginin bulunmasi spekiilatif ataklara yol
agmakta, bu ataklar da kurun istikrarsizligina sebep olmaktadir. Bu sistemde halkin
beklentilerine yon veren ve sisteme kredibilite ve esneklik saglayan anahtar
degiskenler bulunur. (Sever E. , 2004) Bu sistemde merkezi paritenin dogru tespiti de

¢ok 6nemli bir husustur.

Sekil 34: Hedef Alam1 Kur Sistemi
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Band Arahg)
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Kaynak: (Sever E. , 2004, s. 65)
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3.2.3. Esnek Kur Sistemi

Esnek kur sistemi yerli paranin yabanci paralar karsisindaki degerinin piyasalarda
olusan arz ve talep dengesine gore belirlenmesidir. Bu rejimde yerli paranin yabanci
paralar karsisindaki degeri giin iginde devamli yeniden belirlenir. Bu kur rejiminin

farkli uygulanma bigimleri mevcuttur.

IMF’nin 2017 yilinda yayinladig1 rapora gore 18 iilkede yonetimli dalgalanma kur
sistemi uygulanmasina kargin 69 iilkede miidahalesiz dalgalanma kur sistemini
kullanmaktadir. 2017 yil1 itibariyle IMF iiyesi iilkelerin yaklasik %40’u miidahalesiz
dalgalanma sistemini uygulamaktadir (IMF, 2017).

Sekil 35: Kur Rejimleri ve Uygulayan Ulke Oranlar

Doéviz Kuru Diizenlemeleri | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017

Sik1 Peg 122 | 13,2 (132 |13,2 | 13,1 13,1 (12,6 |13 12,5
Yasal Diizenleme Yok 53 (63 |68 |68 |68 |68 |68 |73 |68
Para Kurulu 69 (69 |63 |63 |63 |63 |58 |57 |57
Yumusak Peg 34,6 |139,7 |43,2 |39,5 |42,9 |43,5 |47,1 |39,6 |42,2
Geleneksel Peg 22,3 123,3 122,6 (22,6 |23,6 |23 |23 229 (224
Istikrarli Diizenlemeler 6,9 |12,7 (12,1 |84 1[99 |11 11,5 19,4 |[12,5

Yo6nlendirilmis Sabit Parite |2,7 |1,6 |1,6 |1,6 |1 1 1,6 1,6 |1,6
Yo6nlendirilmis Benzeri

Diizenlemeler 05 (1,1 6,3 |63 |79 |7,9 |10,5 |52 |52
Yatay Bant Icerisindeki Peg

Rejimi 2,1 1,1 10,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 |05
Dalgali Kur 42 |36 34,7 |34,7 |34 |34 [35,1 |37 |39,5
Dalgali Kur 24,5 120,1 [189 |184 (183 18,8 [19,4 |20,8 |19,8
Serbest Dalgali Kur 17,6 1159 | 15,8 |16,3 [15,7 |15,2 | 15,7 |16,1 |16,1
Diger Diizenlemeler 11,2 (11,1 |89 [12,6 |99 (94 |52 10,4 {94

Kaynak: (IMF, 2017)
3.2.3.1. Yonetimli Dalgalanma

Yonetimli dalgalanma kur sisteminde kurlar ilke olarak serbest olarak
dalgalanmasina karsin merkez bankasi doviz alip satarak doviz kuruna miidahale
eder. Bu sistemde bazen miidahale i¢in belirli bir bant aralifi izlenir. Parite

tizerindeki dalgalanmalar parasal otoritenin kontrolii altindadir. Bu sistemde parasal
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otoritenin Oncelikli bir kur uygulamasi veya planladigt bir doviz hedefi
bulunmamakla birlikte doviz kuruna uzun vadeli siirecte miidahale edilir. Bu kur
sisteminde O6demeler dengesi durumu, uluslararasi rezerv miktari, benzer
piyasalardaki gelismeler ve diizenlemeler dikkate alinmak suretiyle kur yonetiminde
oranlar belirlenir. Bu kur sisteminde doviz kurlarina miidahale dogrudan ve dolayl

olmak suretiyle 2 sekilde gerceklestirilir.

Giderek artan bir kiiresellesmis diinya ekonomisinde, doviz kurlari, herhangi bir
iilkenin ekonomisini ticaret dengesi yoluyla etkilemektedir. Bu agidan, merkez
bankalar1 veya hiikiimetler para birimlerinin degerini etkilemek igin kurlara
miidahale ettiginden hemen hemen cogu para birimi miidahale edilerek dalgalanir.
Uluslararas1 Para Fonu'na gore, 2014 yili itibariyle 82 iilke ve bolge yoOnetilen bir
dalgalanma kullanmis veya tlim iilkelerin% 43'linii doviz kuru rejimi tiirleri arasinda
cok sayida olusturmustur. Bu sistemi uygulayan iilke sayisi serbest dalgalanma

sistemini kullanan iilke sayisindan daha fazladir.
3.2.3.2. Miidahalesiz Dalgalanma

Miidahalesiz dalgalanmada kurlar piyasa kosullarinda arz ve talep mekanizmasina
gore belirlenmektedir. Bu sistemde piyasaya herhangi bir miidahalede
bulunulmamaktadir. Bu sistemde iilke doviz stoklar1 azalirsa doviz deger kazanir,
iilke doviz stoklarn artisinda ise doviz deger kaybeder. Bu sistemin uygulandig
iilkelerde enflasyon, doviz deger kazanci siirekli hale gelir ve sonucunda

devaliiasyon gergeklesir. (Sever E. , 2004)

Bu sistem her ne kadar doviz kurlar degerinin piyasada serbest sekilde belirlenmesi
sonucu olugsa da, bu durumun doviz kurlarindaki deger kaybi veya kazanci iilke
ekonomisi ve piyasalarina zarar vermeye basladiginda piyasaya miidahale
edilmeyecegi anlamina gelmemektedir. Para birimindeki deger degisiminin zararh
sonuglara ulasabildigi noktalarda ekonomi yonetimi kurlarin degerini degistirecek

islemleri gerceklestirebilirler.
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3.2.4. Tiirkiye’de Uygulanan Déviz Kuru Rejimleri ve Ekonomik Konjonktor

Tiirkiye’de ekonomik ve siyasi konjonktiire gore cesitli doviz kurlar1 denenmistir.
1980 yilindan 6nce sabit doviz kuru rejimi uygulanmisken, 1980 yilindan sonra orta

rejim ve esnek kur sistemlerini deneyimlemistir.
3.2.4.1. 1980 Oncesi Dénem

1980°1i yillardan 6nceki siirecte iilkemizde etkin kaynak kullanimi ne yazik ki
gergeklestirilememistir. Bu siirecte hiikiimet i¢ ve dis kaynaklart biiyiik oOlciide
kullanmaya g¢aligmasina ragmen basarili olamamigtir. Bu siiregte iilkemiz yiiksek
oranda yabanci kaynaklara bagiml hale gelmistir. 1961 yilinda ekonominin saglikli
biiylimesi ve bir program kapsaminda ekonominin verimlilik kazanmasi i¢in Devlet

Planlama Teskilat: kurulmustur.

1980’11 yillara gelene kadarki siirecte Tiirkiye ekonomisini istikrarsizliga siiriikleyen

ana nedenler agagidaki gibidir.

e Tarimin GSYHI iizerindeki agirlig

e Tarimdaki verimliligin diigiik, istikrarsiz ve tabiat sartlarina bagimli olusu
e Koyden sehirlere gog

e Yetersiz altyap1 yatirimi

e Biiyiik dl¢ekli isletmelerin azlig

e Taleple uyumsuz iiretim yapisi

e Sektorlerde giiclii rekabetin olmamasi

e Yogun sanayi iiriinii ithalat

1980’11 yillara gelen kadar iilkemizde sabit doviz kuru sistemi deneyimlenmistir. Bu
sistemde doviz kuru TCMB tarafindan belirlenmis ve belirli bir siire Tiirk Lirasinin
degeri TCMB’nin belirledigi kurda sabitlenmistir. Tiirk Lirasinin degerindeki
degismeler c¢ogunlukla deger kaybi bicimde olmus olup bu degisim ani bir
devaliiasyonla gerceklemistir. Devaliiasyon sonucu belirlenmis yeni parite sabit kur

olarak uygulanmustir.
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1923 yilindan 1950 yilia kadar siiren donemde ingiliz Sterlini referans para okarak
kullanilmis olup, 1950 sonrasinda Amerikan Dolarn referans para olarak
kullanilmigtir. 1980 yili 6ncesinde Odemeler dengesi sorununu c¢ozmek adina

kullanilan en 6nemli ara¢ devaliiasyon olmustur.

Ulkemizde uygulanan devaliiasyonlarin olumlu ydnleri olmasina karsin ekonomiye
olumsuz etkileri ¢oktur. Devlet Planlama Teskilati tarafindan iizerinde galisilan ve
yayinlanan kalkinma planlar1 kamu kesimi adina yonetmelik gibi, 6zel sektor adina

yonlendirici 06zellik tasimaktadir. Toplamda 4 tane kalkinma plani iilkemizde

uygulanabilmistir.
Sekil 36: Devaliiasyonun Pozitif Etkileri
Devaltisyon
ilu‘ag Fiyatlapmm Yurtdis: Ithalat Fiyatlarmin Yurtici Piya-
Piyasasinda Diismesi sasinda Yiikselmesi
v L 4
ilu‘ac_j Talebinin Artmas: Ithalat Talebinin Diismesi
v k J
Thracat Artisi Tthalat Harcamalarninin Diismesi

™~

Ticaret Dengesindeki Gelisme

Kaynak: (Altinok & Cetinkaya, 2003, s. 51)
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3.1.1.1. 1980-1994 Aras1 Donem

24 Qcak 1980 tarihi Tiirkiye ekonomi tarihindeki en kritik gilinlerden biridir. Bu
tarihte gilinlimiizde “24 Ocak Kararlar1” olarak anilan ve ekonomik sistemimizi
yeniden dizayn eden bir dizi karar alinmistir. 1980°li yillarda yiiksek enflasyon ve
hizla artan hayat pahaliligi, doviz kithgi, temel ihtiyag malzemelerini tedarik
sikintis1, kuyruklar ve karaborsa, arz kitligi ve aksak ulagim diizeni, enetji arzinin
azlig1, gelir dagiliminda ugurumlar, yaygin ve uzun siiren grevler, petrol kitligi, vergi
sistemindeki diizensizlik, Kamu Iktisadi Tesebbiislerinin gorev zararlar1 gibi bir ¢ok
biiylik sorun sebebiyle bu tarihte Tiirk Lirast %33 oraninda devaliie edilmistir.
(Celebi, 2001, s. 60)

Sekil 37: 1980 oncesi Tiirkiye’de Yasanan Devaliiasyonlar

Dolar Kuru
Karardan Karardan Ekonomik
Tarih Once Sonra Oran % | Nedeni Sonuclar
(USD/TRY) | (USD/TRY) ¢
IMF'ye
giristen .
7 Eyliil 1946 1,3 2,82 1154 |  once Etkisi
. olmadi
avantaj
saglama
o Ekonomik | Durgunluk
4 Agustos 1958 2,82 9 221,4 Kriz asildi
Petrol krizi,
.. | devaliiasyon
10 Agustos 1970 9 15 66,7 | Ekomomik | = imlu
Durgunluk
sonucunu
etkiledi
. Cari Sonu
1 Mart 1978 19,25 25 29,9 Islemler ¢
o alinamadi
Agi81
. Cari Sonu
10 Haziran 1979 26,5 47,1 77,7 Islemler ¢
o alinamadi
Agi81

Kaynak: (Altinok & Cetinkaya, 2003, s. 63)

24 Ocak kararlarma gore o zamanki enflasyon talep yonlii bir enflasyondu. Bunu o

zaman yirilirliige konan makroekonomik istikrar programindan anlayabiliyoruz.
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1970’11 yillardan itibaren gerceklesen nominal talep fazlaligimin da nedeni parasal

geniglemedir.

Ekonomi yonetimi enflasyonu dizginlemek adina i¢ talebi kiiciiltme yoluna gitti. Bu
yontem bagarili olamadi ¢iinkii nceki donemde yapilan hamleler i¢ piyasalarda fiyat
mekanizmasini bozmus ve bu sebeple kamu mallar1 ve petrol fiyatlar1 artmisti.
Benzer sebeple yapilan devaliiasyon ise ithal agirlikli {iretim yapan sanayi
firmalarinin maliyetleri agir1 miktarda artirdi. Ayrica iilke disindan gelen petrol arz
soku sebebiyle 1980 yilinda ¢ok yiiksek enflasyon oranina sahit olundu. %101
mertebesinde gergeklesen enflasyon ekonomi ve hane halkini ¢ok zorladi. Ekonomi
yonetimi istikrar programimin yiiriirliige almmasmi takriben fiyatlar genel
diizeyindeki yiikselmeyi umursamadi. Bu durumun fiyat dengesinin piyasa
mekanizmasiyla gergeklesecegine olan inang gerceklestigi ortadadir. Takribi iki yil
icerisinde fiyat istikrar1 saglanmaya basladi. 1982 yilindaki enflasyon diizeyinin
1979 yilina kiyasla yar1 yariya az olmasi bu teoriyi onaylamaktadir. (Dogruel &

Dogruel, 2005, s. 195)

24 Ocak 1980 tarihinde yapilan devaliiasyonun amaci enflasyon oranini diisiirmek,
zarar eden KiT’lerin is tasarimlarini gdzden gecirmek, déviz agigini kapatmak dis
ticaret dengesini saglamak, sermaye piyasasini diizenlemek ve yatirimlar artirmak
gibi ¢esitlidir. Bu kararla uygulanan program kisa vadede istikrar saglayict dnlemlere
ek olarak uzun vadede uygulanmasi i¢in gerekli bir kalkinma stratejisi ortaya koymus

olup bu strateji biiyiik 6l¢iide basarili olmustur. (Celebi, 2001, s. 61)

Tiirkiye’de 24 Ocak kararlar ile amaglanan iilke kalkinmasinda yeni bir donemi
baslatmak, dis dengeyi saglamak ve diinya piyasalarinda rekabet edebilecek bir
sanayi yapisina kavusmaktir. Bu amagtan hareketle yeni bir doviz kuru sisteminin
se¢imi giindeme gelmistir. Kur se¢iminde 1980 oOncesinde gecerli olan sanayinin
korunmas1 endiselerinin yerine dis rekabete uyum ana hedef olarak secilmistir.
(Subas1 Ertekin, 2001) 24 Ocak kararlariyla birlikte ekonomi yeni bir konjonktorle
yonetilmeye baglanmistir. Sabit doviz kuru sistemi terkedilmis, doéviz kurlarinin
piyasada belirlendigi ancak TCMB’nin siirekli miidahaleleriyle kontrol ettigi

miidahaleli dalgali déviz kuru rejimine gegilmistir.
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1980 yilinda hazirlanan TCMB raporunda 24 Ocak kararlarina iligkin temel ilkeler
asagidaki gibi listelenmistir:

e Makro diizeyde gercekgi ve istikrarli kararlar almak i¢in etkili ekonomik
kadro ve yonetimi

e Fiyat istikrarinin saglanmasi. Enflasyonun ekonomik biiyiimeye gore
onceliklendirilmesi

e Mevcut atil kapasite kullanimima yonelme. Yeni yatinmlarin arka plana
alinmasi.

e Realist kur politikasinin uygulamaya alinmasi ve ihracat hacminin artirilmasi

e Realist bir faiz politikasinin uygulamaya alinmasi vasitasiyla mali kurumlar
vasitasiyla tasarruflara 6ncelik verilmesi

e Kamu i¢ bor¢lanma ag¢iginin kapatilmasi. Yabanci yatirnmcilara ¢esitli
tesvikler sunulmasi yoluyla yatirimlarda artisin saglanmasi. (Dogruel &

Dogruel, 2005, s. 197)

1988 yilinda mali piyasalarda yapilan bir degisiklik sonucunda doviz kurlarinin
piyasa kosullar1 altinda tespiti sistemi uygulanmaya baglamigtir. Bu amagla Merkez
Bankasi biinyesinde Doviz ve Efektif Piyasalar1 kurulmustur. Gliniimiizdeki kur
rejimini ve kur politikasina iligkin 6nemli olaylardan biri 11 Agustos 1989 tarihli
Resmi Gazete’de yayimlanan TPKK Hakkinda 32 Sayili Karar’dir. 32 Sayili Karar
sonucunda iilkemiz tam konvertibilite sistemine ge¢mistir. Bu karar sonucunda
Tirkiye’de yerlesik kigiler istedikleri miktarda dovizi satin alma, satma, yurtdisina
transfer etme yetkisine sahip oldu. Bu karar sayesinde, ilgili islemleri bankalar, 6zel
finans kurumlar ve yetkili miiesseselerden gercgeklestirebilme yetkisine haiz oldular.
32 sayili karar sayesinde borsa ve menkul kiymetlerde alim satim islemlerindeki
kisitlamalar da azaltilmig, yabancilara Tiirk borsalarinda islem hakk: getirilmistir.
Ayrica, Tirkiye’de yerlesik kisilerin yurtdigindan kredi almalarint ve Tiirk
bankalarinin doviz kredisi kullandirimlarma iliskin kurallar da esnetilmistir. Bu karar
sonucunda sermaye hareketleri serbestlemis, 1989 ve 1990 yillarinda kisa vadeli
sermaye girisi hizlanmistir. TL bu sermaye girisi sonrast reel olarak deger

kazanmistir. 1991°de Korfez Krizi sonucunda net kisa vadeli sermaye ¢ikist olmus,
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bu TL’nin deger kaybetmesiyle sonuc¢lanmistir. 1992°de kurlardaki dalgalanma
onemli miktarda engellenmistir. 1993’iin sonlarindan itibaren piyasadaki bol TL arzi,
piyasa faizleri iizerine yapilan baski ve acik pozisyon kapama amach doviz talebi,
doviz kurlarinin iizerinde baski olusturmus, bu baski 1994 Kkrizinin temelini

olusturmustur. (Arat, 2003, s. 39)

Sekil 38: 1981-1993 Yillar: Aras1 USD/TRY Degisimi

12.000,00

10.000,00 /
8.000,00 /
6.000,00
/ ——USD/TRY
4.000,00

2.000,00 _//
0,00 = T T T T T T T T T T T T 1
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NAENAEN RN M AP AN M AR AN AN NI

Kaynak:EVDS
3.1.1.2. 1994-1999 Arasi1 Donem

Tirkiye’de 90’11 yillar olarak anilan dénem tam olarak bu yillar1 kapsamaktadir.
1990-2000 yillar1 arasinda, Tiirkiye en derin krizini 1994 yilinda yasamistir. Bu
yildan once kamu gelirleri kamu kesimi faiz dist harcamalarindan daha diigiik
gergeklesmistir. Bir diger tanimla, kamu kesimi gelirlerinden daha fazlasim
harcamigtir. Kriz sonrasi kismi ama yeterli olmayan iyilesmeler yapilmis, neticesinde
Tirkiye krizden g¢ikabilmistir. (Celasun, 2002, s. 7). Tirkiye, kriz sebebiyle yilin
basinda %14 oraninda bir devaliiasyon yasamis ve takip eden aylarda TL’nin deger

kayb1 devam etmistir.
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Sekil 39: 1994 -1999 Yillar1 Aras1 USD/TRY Degisimi
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Kaynak:EVDS

5 Nisan 1994 tarihinde belli ekonomik tedbirler uygulanmaya baglanmistir. Bu
tedbirler ticari ve gayri ticari iglemlere iliskin olarak yapilan doviz ve efektif alim-
satimlarinda uygulanacak doviz kurlarinin bankalar, yetkili miiesseseler, 6zel finans
kurumlart ve PTT’ce piyasa kurallar1 dahilinde serbestge belirlenecegini iizerinedir.
Bu diizenlemenin anlami kurlarin  piyasa oyuncular1 tarafindan serbestce
belirlenebilmesidir. Bu tarihten itibaren TCMB kurlar1 kendisi belirlememekte,
sadece ticari ve 3. sahis iliskilerinde fikir verme amagh gosterge niteligindeki kurlar
resmi gazetede ilan etmeye baglamistir. Giinlimiizde bu uygulama resmi gazetede
devam etmektedir. (Arat, 2003, s. 40)’a gore 1994 yilinda yiiriirliige konan istikrar
programinda yer alan kur politikasinin, enflasyonun diisiiriilmesi i¢in nominal ¢apa
olarak kullanilmasi 6ngoriilmiistiir. 1995 yilinda IMF ile yapilan stand-by anlagmasi
sonrasinda USD ve Mark igeren sepet ilizerinden belirlenen kur sepetinin aylik
degerinin Ongoriilen aylik enflasyon kadar artirilmasina karar verilmistir. Bu
uygulama 1996,1997 ve 1998 yillarinda devam etmis, doviz kuru politikalarinda
biiylik capli degisiklikler yapilmamistir. Belirtilen zaman diliminde doéviz kuru
politikas1 para politikas1 ve finansal sistemin istikrar saglayici enstriimani islevi

gormiistiir. (Teker, 2018, s. 37)
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3.1.1.3. 2000 — 2005 Aras1 Donem

Celasun’a gore 2000 yili Tiirkiye i¢in hem canlanma hem de ¢okiis yilidir. 1999
yilindan itibaren ekonomik goriiniim ¢ok kotiiyken ekonomide uygulanan
Enflasyonu Diislirme Programi adiyla uygulanan ve IMF’nin destekledigi 3 yil
vadeli program doviz kurunu nominal ¢apa olarak kullanan para ve kur politikas1 ve
bununla beraber ¢esitli yapisal reform igcermekteydi (Celasun, 2002, s. 13). Bu
program sayesinde iilkeye yabanci sermaye girisi oldu fakat enflasyon istenildigi
kadar hizli azalmadi. Reel kur degerlendi ve ithalatin hizla artmasi sonucunda dis

ticaret ac1g1 biiyiik boyutlara ulasti. Bu sorunlar Tiirkiye’yi 2001 krizine siiriikledi.

Sekil 40: 2000-2001 Aras1 USD/TRY Degisimi
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Kaynak:EVDS

2000 yilinda Tiirkiye’de bant i¢inde dalgalanma seklinde orta rejim kur sistemine
gecilmigstir. Fakat sistem kalici olmamugtir. 2001 krizi sonrasinda iilkemiz dalgali kur
rejimine ge¢mis ve halen bu kur sistemi uygulanmaktadir. (Egilmez, 2018) TCMB
dalgali kur rejiminde doviz kurunu politika aract olarak kullanmamakta olup,

herhangi bir kur hedefi de belirlememektedir. Banka fiyat istikrarin1 bozacak riskleri
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gidermek adina doviz kuru fiyatlamalarina, Tiirk Lirasmin asirn de8er artist ve

azaliglarini azaltacak tedbirler almaktadir. (TCMB, 2019)

2001 ekonomik krizi ardindan “Giligli Ekonomiye Gegis Programi1” uygulamaya
konulmustur. Yiirtrlige konan bu programin amaci finans sektoriiniin kirilganliginin
azaltilmas1 ve gliclendirilmesi, faiz oranlar1 ve doviz kurlarinin istikrara
kavusturulmasi, yapisal reformlarin gergeklestirilmesi ve siirdiiriilebilir biiyiimenin
gerceklestirilmesidir. Program yiiriirliige girdikten sonra 2002 y1l sonu TUFE %29,7
ve TEFE %30 olarak gergeklesmis, bu sayede uygulanan programa, para otoritesi ve
siyasi otorite arasindaki uyuma olan giiven tesis edilmis ve enflasyon ile miicadelede

basarili olunacagina dair inang artmistir. (PEKER, 2011, s. 493)

2001 krizi sonrast biiyiikk miktarda kiiciilen ekonomi alinan 6nlemler ve yapisal
reformlar sayesinde biiyiime siirecine girmistir. Enflasyon ile miicadele, dis bor¢larin
azaltilmas1 ve siirdiiriilebilir biiyiime hedeflenmis olup, enflasyon oranlarinda
beklenen ve hedeflenenden daha hizli bir iyilesme gerceklesmistir. Program sonucu
hedeflere ulasilmasi, fiyat istikrar1 hedefinin de tutturulacagma dair ekonomik
birimlere olan inanci artirmis, kapasite kullanimindaki artis ve fiyatlar tizerindeki
baskinin olmamas1 Tiirk Lirasi’nin deger kazanmasi enflasyon ile miicadeleye

olumlu katkida bulunmustur. (TOBB, 2005, s. 60)
3.1.2. Déviz Kurlarmin Yurtici Fiyatlara Gecis Etkisi

Doviz kurlarindaki degisimin yurtigi fiyatlari iizerinde etki yaratmasina gecis etkisi
denir. Doviz kuru gegiskenligi ithalat ve ihracat yapan iilkeler arasindaki doviz
kurunda meydana gelen %1 oranindaki degisimin ithal iriinler {izerinde sebep
oldugu yiizde degisimdir. Bir diger anlatimla gecis etkisi ulusal paranin doviz
karsisindaki deger kayb1 veya kazancinin enflasyona ne oranda yansidigini gosteren

degiskendir. (ALPTEKIN, YILMAZ, & TAS, 2016, s. 2)

Nominal doviz kurunda meydana gelen degisimlerin yurt i¢i fiyatlar etkileme giicii
gecis etkisinin derecesi olarak tanimlanmaktadir. Ornegin nominal doviz kurlarinda
belirli bir oranda artis meydana gelmesiyle, ihra¢ edilen iiriinlerin yabanci para

birimi cinsinden fiyatlar1 diismiis, ithal edilen iirlinlerin ise yerli para birimi
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cinsinden ayni oranda artis kaydetmis ise bu duruma tam gegis etkisi denilmektedir.

(Seyidoglu, 2007, s. 422)

Sekil 41: Doviz Kuru — Tiiketici Fiyatlar Iliskisi
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Kaynak: (Damar, 2010, s. 10)
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DORDUNCU BOLUM

VERI ANALIZi

Enflasyon hedeflemesi rejiminin en Onemli sacayaklarindan biri enflasyon
beklentilerini yonetebilmektir. Merkez Bankalari enflasyon hedeflerini birkac¢ yil
arka arkaya yakaladiklar1 takdirde enflasyon beklentilerini de yoOnetmeye ve
yonlendirebilmeyi basarmaktadirlar. Asagidaki grafikte 1988 ile 2018 yillan
arasindaki yilbasindaki enflasyon beklentileri ile yil sonu gerceklesen enflasyon
arasindaki farklar analiz edilmistir. TCMB 2002 yilinda ortiik 2006 yilinda ise agik

enflasyon hedeflemesi rejimine gegmistir.

Sekil 42: 1988 - 2018 Arasi Enflasyon Beklentisi ile Sene Sonu Enflasyonu
Arasindaki Yiizdesel Fark
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Kaynak: EVDS

Son yillarda enflasyon beklentisi ile gergeklesen enflasyon arasindaki farkin artigi da

gbze carpmaktadir. Bunun en Onemli nedeni 2014 yilindan itibaren baslayan
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hareketli doviz kurlaridir. Kurlardaki dengesiz degisimler maliyet artis1 sebebiyle

fiyatlara yansimis, enflasyon beklentilerinin isabetsiz olmasina yol agmustir.

Bir ekonomide enflasyon diisiikse enflasyon beklentilerini kirmak nispeten daha
zordur. Ayrica enflasyonu diisirmek adma yapilan miidahalelerde, gerceklesen
enflasyonu %10 mertebesine ¢ekmek konusunda harcanacak efor, %10°un altinda
tutmak ve daha da diisiirmekten daha azdir. Yani bir diger anlatimla, %12 olan

enflasyonu %10’a ¢ekmek, %10 olan enflasyonu %8’e ¢ekmekten kolaydir.

Sekil 43: 2002-2018 Enflasyon Hedefi ile Y1l Sonu Enflasyon Yiizdesel Fark
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Kaynak: EVDS

Merkez Bankas1 2001 krizi sonrasinda dalgali kur rejimine ge¢mistir. Dalgali kur
rejimi ve serbest sermaye hareketi uygulanan bir ekonomide teoriye gore maliye
politikas1 tam etkinsiz ve para politikas1 tam etkindir. Teoride bdyle iken gercekte
maliye politikast az da olsa etkindir. Ancak yine de para politikast maliye
politikasina gore ¢cok daha etkindir. Merkez bankasimin para politikasina hakim
olabilmesi ve piyasada yapici bir rol oynayabilmesi ic¢in giicli bir goriiniim
sergilemesi gerekmektedir. Merkez bankasini giiclii yapan etkenlerden biri de rezerv
miktaridir. Yiiksek rezervler bankayir giiclii kilmakta, para piyasalarinda aktif

olmasini saglamaktadir.
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Sekil 43°teki grafikte gerceklesen enflasyon ile merkez bankasinin belirledigi
enflasyon hedefi arasindaki sapmalar incelenmistir. 2002 yilinda ortiik enflasyon
hedeflemesi uygulayan merkez bankasi 2005 yilma kadar enflasyon hedeflerini
tutturmustur. 2006 yilinda acik enflasyon hedeflemesine gegen banka bu siire
zarfinda basarisiz bir gOriinim sergilemis, yalnizca 2009 yilinda hedefini
tutturabilmistir. Bankanin 2009 yilinda hedefi tutturabilmesinin nedeni o sene
yapilan hedefteki yilikselme yiikselme, kur artisinin olmamasi, global kriz (2008 sub
prime mortgage krizi) sebebiyle ihracatin azalmasi ve ihracattaki daralma sebebiyle
milli gelirdeki azaligtir. 2008 krizinde global anlamda talep diigiisii olmustur.
Tiirkiye’nin en biiylik ihracatgr sektorii olan otomotivde kiiresel kriz sebebiyle
ihracat almigtir. 2009 yilinda ekonomi %4,7 oraninda kiiciildii. TCMB enflasyon
hedefini yiikseltti.

Tiirkiye ekonomisindeki enflasyon 2 ana faktor iizerinde sekillenmektedir. Bunlar
kurdaki degisim ve talepteki degisimdir. Kurlardaki artis enflasyonu maliyet artisi
kanaliyla, talepteki artig da talep enflasyonu kanaliyla yukar1 ¢ekmektedir. Enflasyon
hedeflemesi rejiminde hedefin tespiti, kullandigin para politikas1 araglari, strateji ve
hedef arasindaki korelasyon ve uyum ¢ok dnemlidir. Ayrica hane halki ve ekonomik
paydaslara iletisim kanallarii aktif kullanarak giiglii bir bag kurulmasi: énemlidir.
Merkez Bankalar1 hedefini tutturdukca giivenilirligi artacagindan hedefi tutturmak

Onemlidir.

Merkez Bankasimin 17 yillik enflasyon hedeflemesi ge¢misini inceledigimiz zaman
17 yi1lda sadece 5 kez hedefi tutturdugunu gérmekteyiz. Buradan bankanin hedefini
belirlerken rasyonel davranmadigi sonucu ¢ikmaktadir. 2012-2017 yillar1 arasinda
enflasyon %6 ile %9 arasinda dalgalanmasina karsin merkez bankasi hedefini bu
seviyelerde belirlememistir. Bu zaman zarfinda enflasyon %7,5-%8 arasinda
capalamistir. Merkez bankasi bu seviyelerde hedef belirlemis olsaydi hedefini
kolayca tutturacak, basarili bir goriinim sergileyecektir. Enflasyon hedeflemesi
rejiminde konulan hedef ¢cok 6nemlidir. Hedef tutmadikca bankanin inandiriciligi ve
giivenilirligi  azalmaktadir. Ayrica tutmayan hedefler bankanin enflasyon
beklentilerini yonetme konusunda da zaafa ugramasina sebep olmaktadir. Sonug

olarak bu siire¢ bir kisir dongiiye doniismektedir. Tutmayan enflasyon hedefi
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enflasyon beklentilerinin yonetilememesine sebep olmakta, enflasyon beklentilerinin
yonetilememesi de hedefin tutturulamamasina sebep olmaktadir. 2001 krizi ve

arkasindan gelen sert enflasyonla miicadele sonucunda enflasyonu diisiirmiistiir.

TCMB’nin ortiik enflasyon hedeflemesi uyguladigr siiregte konulan hedefler sonraki
stireclere kiyasla daha yiiksektir. Bu durum siki maliye politikasina ve ekonomik
durgunluga isaret etmektedir. Akabinde gergeklesen enflasyonlar daha diisiik
cikmustir.

Sonug¢ olarak, bir ekonomide fiyatlar1 {ireticiler ve tiliketiciler belirlemektedir.
Fiyatlar belirlenirken, sdzlesmeler imzalanirken veya licret s6zlesmesinde belirli bir
zam yapilacak iken, kira artislarinda ekonomi paydaslart merkez bankasinin
enflasyon hedefine gore hareket etmiyorlarsa merkez bankasina glivenmiyorlar
demektir. TCMB %5 enflasyon hedeflerken iicret sozlesmesi %10 zam artisim
ongoriiyorsa ekonomi paydaslarinin enflasyon beklentisi de %10 demektir. Eger
merkez bankasi enflasyon beklentisine yon verebilmek istiyorsa ilk yapmasi gereken

sey enflasyon hedefini birkag y1l boyunca tutturmaktir.

Sekil 44: 2003-2018 Yillar1 Dis Ticaret Acig1
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Kaynak: EVDS
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Sekil 45:1987-2019 Tarihleri TCMB Briit ve Altin Rezervleri (mio USD)
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Kaynak: EVDS

Merkez Bankasma giic veren en Onemli enstriimanlardan biri giiclii rezervidir.
TCMB 2015 yilima kadar kademeli olarak rezervlerini artirmistir. 2015 yilindan

itibaren briit rezervlerinde diislis gozlenmektedir.

Sekil 46: 1987-2019 Tarihleri TCMB Briit ve Altin Rezervleri Oransal Degisimi
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Kaynak: EVDS
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Bu durumun en 6nemli nedenlerinden biri Tiirkiye’de serbest doviz kuru politikasi

uygulanmasia karsin TCMB dovizi stabil halde tutabilmek i¢in rezervlerinden

feragat etmistir.

Ayrica, Banka 2011 yilindan itibaren de diger merkez bankalar1 gibi altin rezervine
yonelmistir. Altin rezervlerine diinya genelindeki merkez bankalar tarafindan ilgi
artmaktadir. Bunun en 6nemli nedeni merkez bankalarinin global bir ekonomik
daralma beklentisidir. Bu siirecte altin bir klasik olarak giivenli liman roliindedir.
TCMB’nin briit rezervlerinin azalmasina ragmen altin rezervlerinin artmasi diger

rezervlerinde biiylik azalmalar oldugunu bize gostermektedir.

Sekil 47 1987-2019 Aras1 M1 ve M2 Eski ve Yeni Tamum Degisimleri
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Kaynak: EVDS

Eski para taniminda sadece Tiirk Liras1 mevduat tiirleri para tanimina dahildi. Fakat
yeni para taniminda yabanci para mevduatlar ve kiymetli maden mevduatlar da para

tanimina eklendiginde Sekil 48°teki benzeri bir fark olugsmaktadir. Yillar icerisinde
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déviz mevduatlara olan talep arttigindan yeni para tanimi ile eski para tanim
arasindaki fark artmistir. 2014 yilinda yabanci para veya kiymetli maden
mevduatlardaki artis sebebiyle eski para tanimi ile yeni para tanimi arasindaki fark
biiylimiis, bu fark 2018 yilinda maksimum degerine ulasmistir. Ayrica M2 para
tanimi igerisindeki eski-yeni para tanimi arasindaki fark M1’e gore daha biiyiiktiir.
Bunun nedeni hane halki ve tasarruf sahiplerinin vadeli mevduattaki tercihlerinin
yabanci para veya kiymetli maden olmasindandir. Bu durum ilkemizde

dolarizasyonun arttiginin isaretidir.

Sekil 48: 2007-2019 Aras1 M1 ve M2 Degisim Hizlar:
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Kaynak: EVDS

Eski para tanimiyla yeni para tanimlar arasindaki fark yeni para tanimina yabanci
para ve kiymetli maden mevduatlarinin da yer almasidir. Eski tanima ait olan M1
iizerinde merkez bankasmin kontrolii daha kolaydi ¢iinkii bu para taniminin
iceriginde sadece Tiirk Lirasi mevcuttu. Yeni tanima merkez bankasinin kolayca
miidahale edemeyecegi yabanci para ve kiymetli maden unsuru da eklenmesi
suretiyle merkez bankasinin M1 iizerindeki kontrolii zorlasmistir. Sekil 48’deki
grafikte 2007 yilindan 2019 yilina kadarki yeni tanim M1 ve M2 hareketlerine

incelendiginden M1 ve M2 para arzinin her sene yiiksek oranlarda dalgalandiginm
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goriilmektedir. Bu durum merkez bankasinin para arzi iizerinde higbir kontroliiniin
olmadigimi gostermektedir. Ayrica 2018 yilinda yasanan ekonomik sikintinin para
arzinda da asir1 bir oynakliga yol ac¢tig1 da acgik¢a ortadadir. D&viz kurundaki yiiksek
oranli artis dnce M1 ve M2’nin asir1 artisina yol agmis, ardindan doéviz kuru
dengelenince de M1 ve M2 biiyiik bir diisiise ge¢mistir. Para arzinin yillar ardinca
dalgalanmalarinin boyutu arttikga Merkez Bankasinin para arzina ne kadar az hakim
oldugu goriilmektedir. Dalga ne kadar diisiik olursa da Merkez Bankasinin para arzi
tizerindeki o kadar yiliksek ve etkindir denilebilir. Enflasyon hedeflemesi rejimine
gecildikten sonra para arzinin kontrolii Merkez Bankasinin elinden ¢ikmigstir. Hatta
yalnizca para arz1 iizerinde degil Merkez Bankasinin parasal taban iizerindeki etkisi
de azalmigtir. Parasal taban dolasimdaki para ve bankalarin merkez bankasi

hesaplarinda tuttugu mevduat zorunlu karsiliklar1 paralardan miitevellit olusmaktadir.

Bahsi gecen banka rezervleri zorunlu karsilik oranlarina baghdir. Bankacilik
sisteminde bankalar topladiklar1 mevduatlar1 kullanarak kredi yaratmakta krediler de
tekrar mevduata doniismektedir. Geleneksel Para arzimin 6zii dolagimdaki para ile
vadesiz mevduattir. Dolasimdaki para yani emisyon Merkez Bankasinin
kontroliindedir. Piyasadaki bankalar tarafindan yaratilan kaydi para ise para ¢arpani

formiiliiyle bulunur.

1+¢
m=———
r+e+c

Bu denklemde m para arzi ¢arpanini, ¢ nakdin mevduata oranini, r zorunlu karsilik
oraninin mevduata oranini, e serbest veya fazla rezervin mevduata oranini sembolize
etmektedir. Serbest mevduat bankalarin kanunen zorunlu olanin haricinde kendisi
icin sakladig1 rezervlerdir. Yani banka mevduatlarin bir kismimi1 kendi tercihiyle
kasasinda saklamaktadir. Banka bu paray1 kredi olarak kullandirmamaktadir, fakat
olas1 sikintili durumlar i¢in kendisine likidite saglamis olmaktadir. Riskin yiiksek ve
belirsizligin yogun oldugu durumlarda ayrica batik krediler gibi sorunlu durumlar
sebebiyle ayrilan kargiliklar i¢in banka bu serbest rezervi kullanabilmektedir. Serbest
rezervlerdeki artis bankanin kullandirdigi krediyi azaltmakta, bu durum piyasada

dolasan para miktarin1 ve sonug¢ olarak yeniden mevduat miktarini diistirmektedir.
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Kredi piyasaya girdikten sonra tekrar mevduata donmektedir. Dolayisiyla bankacilik
sisteminde mevduat kontrol edildigi takdirde zorunlu karsilik oraniyla kredi miktar
da kontrol edilebilmektedir. Fakat bu durum sadece zorunlu karsilik oranindaki
degisimlerle belirlenememektedir. Bankalarin stratejisi ve pozisyonlar1 da kredi
miktar1 iizerinde biiyiik etkiye sahiptir. Geleneksel tanimda Merkez Bankasinin M1
para arz1 tzerindeki etkisi ylizde 90°dan fazladir. Genig anlamda para arzinda ise
vadeli mevduatlar bir faktér olarak denkleme girdiginden ve vadeli mevduati
etkileyen Merkez Bankasi disindaki etmenler Merkez Bankasinin M2 {izerindeki
etkisini biiylik Ol¢lide azaltmaktadir. Vadeli mevduat miktarin1 belirleyen bagka
degiskenler enflasyon beklentisi, mevduatin faiz getirisi, ekonominin biiyiime
konjonktorii v.s. unsurlardir. Vadeli mevduat bir tasarruf sonucu olustugundan
mudilerin faiz beklentisi ¢ok Onemlidir. Ayrica yeni tanimda yabanci para
mevduatlarin da olusu devaliiasyon beklentisi, kurun deger kazanma beklentisi, faiz
beklentisi, Tiirkiyedeki faiz orani ve yurtdist faiz orani gibi degiskenleri 6n plana

cikarmaktadir.

Enflasyon hedeflemesi rejiminde Merkez Bankas1 M1 ve M2 iizerinde etkin olmadig1
gibi parasal taban iizerinde bile sinirli kontrole sahiptir. Rezervler ve zorunlu
karsiliklar kendi disindaki faktorler tarafindan belirlenip Bankamin kasasina
aktarilmasina karsin banka sadece dolanimdaki parayr kendisi belirleyebilmektedir.
Sabit kur rejiminde disaridan sermaye girisi oldugunda kurun deger kaybetmemesia
adina bankanin parasal tabani kullanip kurun degerini korumasi gerekmektedir.
Sermaye ¢ikist oldugunda ise bankanin rezervlerindeki dovizi satmak suretiyle yine
doéviz kurunu dengede tutmasi gerekmektedir. Yogun sermaye ¢ikisi kargisindaki
bankanin giicliniin yabanci para rezerv miktar1 oldugu agiktir. Rezervlerdeki
noksanlik bankanin kuru sabit tutamamasi sorununa yol agacaktir. Banka doviz
kurunu kontrol ederken sicak sermaye girisi parasal tabani artirmakta, iilkeden ¢ikan
sica sermaye ise parasal tabani azaltmaktadir. Enflasyon hedeflemesi rejiminde de
merkez bankasi tarafindan yonetilen faiz sabitlenip, rezerv piyasalarinda gecerli
gecelik faizlerin belirlendigi bir politika faizi konuldugunda bant araliginda artan
veya azalan rezerv talebine gore parasal taban belirlenmis olmaktadir. Banka yine

parasal taban {izerindeki hakimiyetini kaybetmektedir. Enflasyon hedeflemesi
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uyguladiginda miktarlar {izerindeki kontrol kaybedilmektedir. Ciinkii enflasyon

hedeflemesi rejimi bir anlamda faiz hedeflemesi rejimidir.

Taylor kurali enflasyon hedeflemesi rejiminde ¢ok 6nemli bir yere sahiptir. Taylor
kuralina gore Merkez Bankasi bir enflasyon hedefi belirlemektedir ve ayrica
sermayenin reel getirisinin de bilindigi varsayilmaktadir. Taylor kuralinda iilke i¢in
ortalama bir getiri tahmini yapilmaktadir. Taylor kurali sonucunda enflasyon
hedefinin tutturulmasi icin gereken nominal faiz belirlenmektedir. Bu faiz oram
uygulandigi takdirde hedef enflasyon cari enflasyon ile ve tam istihdamla
gerceklesen istihdam ile uyumlu olmakta ve aralarindaki farkin minimum olacagi
varsayllmaktadir. Sonug¢ olarak Taylor kurali faizi kontrol ederek tiim ekonominin
kontrol  edebilecegini  varsaymaktadir. Taylor kuraliyla bu varsayimin
gergeklesebilmesi igin ise bolgeler arasi geligsmiglik farkinin olmamasi gerekmektedir
ayrica iilke igerisinde tam rekabete yakin ¢ok rekabetci piyasalarin mevcut olmasi

gerekmektedir fakat bu sartlar Tiirkiye’de mevcut degildir.

Sekil 49: 2003-2018 Enflasyon-Para Arzindaki Degisim ve Dolar Kurundaki
Degisimin Karsilastirilmasi
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Kaynak: EVDS
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Sekil 49°daki grafik incelendiginde 2006-2007 y1l1 arasindaki para arzindaki daralma
1 ve 2 yil sonrasinda enflasyon artigina sebep olmustur. Uzun dénemli para arzindaki
dalgalanmanin frekansinin da oldukca yiiksek oldugu goriilmektedir. Bu durum
merkez bankasinin para arzi iizerinde ¢ok az etkin oldugunu gostermektedir. Merkez
Bankast %10 gibi bir para hedefi koysayd: bu durumda para arzindaki degisim bu
rakam etrafinda gerceklesirdi. Merkez bankasi hem para arzindaki hakimiyetini
kaybetmis hem de enflasyon hedeflemesi rejimi uygulamasina karsin enflasyon

hedefini de tutturamamaktadir.

Maliye ve para politikasi hamlelerinin ve miidahalelerinin ekonomiye etkisi bazi
durumlarda hemen gerceklesmemektedir. Bu duruma gecikmeler sorunu denir.
Gecikmeler 3 neden sebebiyle gerceklesmedir. Bunlar tanima, uygulama ve tepki
gecikmeleridir. Ekonomik istikrarsizligin ortaya cikmasi sonrasinda hiikiimetin
miidahale karar1 arasindaki zaman farkina tanima gecikmesi, hiikiimetin miidahale
karar1 almasi ile uygulamaya gecmesi arasindaki zaman farkina uygulama gecikmesi,
uygulama ile ekonomik veriler iizerinde hissedilen tepki arasindaki zaman farkina ise
tepki gecikmesi adi verilmektedir. Merkez bankasi politika yani kisa vadeli faiz
oranimi yiikselttiginde bu durum 1 sene sonra fiyatlara yansimaktadir. Sekil 49°daki
grafikten de goriilecegi iizere 2017 den itibaren faiz artirnmlar1 sebebiyle kisa bir
gecikme sonrasinda para arzi disiiriilmiistiir. Bu etki 1950°1i yillarda 18 aya kadar
cikmaktaydi. Kisa vadeli faiz oranlarinin milli gelir iizerindeki etkisi de 3 ile 6 ay
arasindadir ¢linkii gelismis finans piyasalari ve bilgisayar sistemleriyle artan para
akis1 bu siireyi oldukca kisaltmistir. Teknoloji bilgi aktarimi ve pozisyon degisimini
artik finans piyasalarinda ¢ok hizli gergeklesmektedir. Para politikasinin milli gelire

ve enflasyona etkisi hizlanmstir.

Merkez bankasinin parasal tabana etkisi i¢erisine doviz rezervi girdigi zaman merkez
bankasi doviz rezervini satin alip para arz1 vermektedir. Parasal hedefleme rejiminde
merkez bankasi kuru serbest birakarak bu durumdan kurtulmaktadir. Kurun
dalgalanmas1 sayesinde merkez bankas1 parasal taban iizerinde hakimiyeti
saglayabilmektedir. Kurun yiiksek miktarda dalgalanmasinin dezavantaji ise Tiirkiye
gibi yiiksek miktarda dig borcu bulunan {ilkelerde biiyilk ekonomik sorunlara yol

agmasidir. Firmalarin ve bankalarin doviz uyusmazlhifina ve maliyet kaynakl
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iflaslara sebep olabilmektedir. Bu konuda enflasyon hedeflemesi rejimi daha basarili

olmaktadir ¢iinkii enflasyon hedeflemesi rejiminde finansal istikrar da 6n plandadir.
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SONUC
Daron Acemoglu bir iilkenin gelismis ve kalkinmis iilke olmasmin ilk sartinin o
iilkenin giiclii ve bagimsiz kurumlara sahip olmasi1 gerektigini sOylemektedir. Bu
giiclii ve bagimsiz olmasi gereken kurumlardan bir tanesi de merkez bankalardir.
Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi da kendine has kanunu bulunan bagimsiz ve
0zerk bir kurum olarak ayni kanunda tanimlanmis ve koordine olmustur. Tiirkiye
Cumhuriyet Merkez Bankasiin ilk amaci fiyat istikrarin1 saglamaktir. Banka fiyat
istikrarin1 saglamak adma 2002 yilinda ortik, 2006 yilinda da agik enflasyon
hedeflemesi rejimini uygulamaya baslamistir. Merkez Bankalar1 enflasyon hedefini
tutturmak i¢in Taylor Kuralini uygulamaktadirlar. Taylor kurali belirli bir enflasyon
hedefi ve belirli bir ¢ikt1 agiginda merkez bankasinin hangi oranda nominal faiz

uygulamasi gerektigi gostermektedir.

Merkez bankasinin kisa vadeli faiz degisikligi yaparak ekonomiye miidahale
etmesinin ¢esitli avantajlar1 var. ilk olarak faiz degisikliginin tepki gecikmesi, diger
para politikas1 araclariyla ekonomiye miidahale edilmesinden daha kisadir. Faiz
degisikligi piyasay1r dogrudan etkilediginden istenilen sonu¢ ¢ok hizli bir sekilde
almabilmektedir. Para arzinda yapilan bir degisikligin ise piyasa iizerindeki etkisi
daha uzun bir gecikme sonrast gerceklesmektedir. Para arzi lizerinden parasal
tabandaki degisikligin faiz ve enflasyon tizerindeki etkisi de dolayli olarak uzun bir
gecikmeden sonra gergeklesmektedir. Parasal tabandaki degisimin de para arzina
etkisi 3-4 ay gibi bir gecikme sonrasi gergeklesmektedir. Friedman’a gore parasal
tabandaki bir degisimin mili gelire yansimasi 6-8 ay arasinda, fiyatlara yansimasi da
12-18 ay arasidir. Faiz degisiminde ise degisikligin milli gelir ve fiyatlara yansimasi
daha kisa siirede gerceklesmektedir. Faiz degisikliginin diger avantaji acik ve net
olmasidir. Merkez Bankasi1 degisimleri iletisim kanallariyla ¢cok uzak kitlelere bile

faiz degisikligini bildirebilmektedir.

Merkez Bankasi enflasyon hedeflemesine rejimine gegmeden dnce parasal hedefleme
ve doviz kuru hedeflemesini tecriibe etmistir. Bankanin enflasyon hedeflemesi
rejimine gegiginin ilk Onemli sonucu bankanin enflasyon hedeflemesi rejimine
gectikten sonra  yil  bagindaki enflasyon beklentilerindeki rasyonellesmedir.

Enflasyon hedeflemesi rejimi Oncesinde enflasyon beklentisi ile gerceklesen
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enflasyon arasindaki biiyiik farklar ve dalgalanmalar enflasyon hedeflemesi rejimine
gecildikten sonra olduk¢a azalmis, enflasyon beklentileri reel konjonktorii gorebilir
duruma gelmistir. Bankanin bu rejime gecisinin ikinci énemli sonucu, bankanin para
arz1 lizerindeki hakimiyetinin oldukca azalmasidir. Ayrica M1 para tanimina yabanci
para ve kiymetli maden mevduatlarinin da eklenmesiyle bankanin bu para arzi
iizerindeki etkisi cok biiyiikk oranda azalmistir. Enflasyon hedeflemesi rejimi
uygulanirken para, maliye ve kur politikasinin uyumlu olmasi enflasyon hedeflemesi
rejiminde bagarty1 artirmaktadir. Eger bu politikalar arasinda uyumsuzluk varsa ve
artmaktaysa merkez bankas1 degil para arzini parasal tabani bile kontrol edemeyecek

duruma gelecektir.

Ucgiincii 6nemli sonu¢ Merkez Bankasi enflasyon hedeflemesi rejiminde basarili
olmas1 i¢in Oncelikle gercek¢i ve ulagilabilir enflasyon hedefi koymasi
gerekmektedir. Hedefler gercek¢i konulmadigi takdirde banka basarisiz
gorlinmektedir. Banka kendi kriterlerini kendi belirledigi ve hedeflerini kendi
belirledigi halde hedefi tutturamadigi takdirde halk ve finans piyasalar1 goziinde
olumsuz bir algiya sahip olmaktadir. Halbuki banka birka¢ yil arka arkaya kendi
koydugu enflasyon hedefine ulagsa kendi hakkinda olumlu ve giiclii bir algi
olusturacaktir. Ileriki yillarda koyacag: enflasyon hedeflerine de rejimin en dnemli
kriterlerinden biri olan enflasyon beklentilerini giiclii yonetebilecegi i¢in hedefine
ulagsmas1 kolaylagacaktir. Ciinkii bu rejimin ana amact beklentileri yonetmektir.
Hedefini tutturamayan bir merkez bankasinin enflasyon beklentilerini de yonetmesi

zorlagacaktir. Basar1 kriteri dogru hedeftir.

Son olarak Merkez Bankasmin enflasyon hedeflemesi rejiminde uyguladigi taktik
araglar1 dogru belirlemesi ve bu araglarin banka stratejisiyle dogru olacak sekilde
kullanilmas1 gerekmektedir. Bu sebeple Merkez Bankasinin kafa karigikligma yol
acacak sekilde birbirinden bagimsiz bircok farkli enstriiman kullanmasina gerek

bulunmamaktadir.

Sonug olarak Merkez Bankasinin enflasyon hedeflemesi rejiminde basarili olmasi
icin hedeflerini dogru tayin etmesi, taktik araglarinin agik ve net olacak sekilde

stratejisiyle uyumlu kullanmasi, bankanin operasyonel hedefleri ile ara hedeflerinin
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uyumlu olmasi, iilke yonetiminin para ve maliye politikalarinin uyumlu olmasi ve bu
politika karmasinin da kur politikasim1 desteklemesi gerekmektedir. Ulkenin
kalkinma ve biiyiime politikas1 yani egitim yatirimlari, saghk altyapt v.s.
destekleyecek sekilde bir istikrar programi ve buna uygun bir doviz kuru rejimi
ayrica basariy1 etkileyecek unsurdur. Merkez Bankasimin bagimsiz bir goriiniim
sergilemesi, hiikkiimet baskilarina kars1 para politikasi araclarini etkin kullanmasi da
enflasyon hedeflemesi rejiminde hedeflerine ulasmasina kolaylik saglayacaktir. Son
olarak, Bankanin doéviz kur soklari gerceklestigi durumlarda doviz kurlarim
dengeleyecek miidahalelere girismesi de enflasyon hedefinden sapmasini

azaltacaktir.
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