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1980°1i yillar ile birlikte tiim diinyada uygulanmaya g¢alisilan neo-liberal ekonomi politikalart sonucunda artan dig ticaret hacmi,
hizlanan uluslararasi sermaye hareketleri ve buna bagli bir sekilde gelisen finansal piyasalar, iilke ekonomilerinde para
politikalarinin etkinligini 6ne ¢ikarmigtir. 1980’lerle birlikte sermaye akimlarinin iilkeler igin yarattigi olumlu ve olumsuz neticeler,
bu yillarda goriilen finansal krizlerin nedenleri arasinda gosterilmektedir. Bu nedenle merkez bankalari, uyguladiklar1 para
politikalariyla krizleri dnceden tahmin ederek ya bu kriz yaratan unsurlari ortadan kaldirmali ya da krizler oldugunda, krizin
etkilerini azaltmas1 gerektigi diistincesi 6ne ¢ikmustir. Bunu gergeklestirebilmek i¢in elinde bulundurdugu argiimanlari hizli ve etkin
olarak kullanabilmesi gereklidir. Iste bundan dolayidir ki bazi iktisatcilar merkez bankasinin etkin olabilmesi igin uygulayacag
politikalar bakimindan bagimsiz olmasi gerektigini ileri siirmektedirler. Ciinkii hiikiimetler oy kaygisiyla kaynaklari sorumsuzca
kullanabilir ve gelecek nesiller {izerinde yiikler yaratabilirler. Bu goriisiin karsisinda olan iktisatgilar ise, ekonomi politikalarinda
etkinligin hiikiimetlerin elinde olmasi gerektigi, bu nedenle merkez bankalar1 uygulayacaklari politikalarda hiikiimet programlarina
uyumlu hareket etmesi gerektigi diisiincesindedirler. Merkez bankalari hesap verme yiikiimliliigii olmamasina ragmen,
hiikiimetlerin segmenlerine hesap verme yiikiimliiliigiine sahip olmasi olarak gosterilmektedir. O zaman uygulanacak para ve maliye
politikalarin sorumlulugu da hiikiimetlerin tizerinde olmaktadir. Bu ¢alismada 2002’den sonra TCMB’nin enflasyon hedeflemesi
rejiminde maliye ve para politikalart agisindan uyumu ve basarist sorgulanmaktadir.

Anahtar Kelimeler: Merkez Bankas1, Maliye Politikasi, Para Politikasi, Ekonomik Biiyiime, Enflasyon Hedeflemesi, Istihdam
Seviyesi.

ABSTRACT

With the 1980’s, as a result of the neo-liberal economic policies being tried to be implemented all over the world, accelerating
international capital movements and correspondingly developed financial markets have highlighted the effectiveness of monetary
policies in the country's economies. The positive and negative consequences of capital flows for the countries along with the 1980s
are among the reasons for the financial crises seen these years. For this reason, the central banks have come to the conclusion that
they must reduce the effects of the crisis by anticipating crises with the monetary policies they have implemented, or by removing
the elements that create these crises. In order to be able to do this, you need to be able to use the arguments you have quickly and
effectively. That is why some economists argue that the central bank must be independent in terms of policies to be effective.
Because governments can use resources irresponsibly with voting anxiety and create burdens on future generations. The economists
who oppose this view, it is necessary that governments should have the effect on economic policies and that central banks should
act in accordance with the government programs in the policies they will apply. Although central banks have no obligation to
account, governments are shown as having the obligation to account for their electorate. The responsibility for the monetary and
fiscal policies to be implemented then lies with governments. In this study, the compliance and success of the CBRT in the inflation
targeting regime are questioned in terms of fiscal and monetary policy after 2002.
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1. GIRIS

Ulkelerin bagimsizlik dzelliklerinden biri para basma yetkisi olarak goériilmektedir. Son yillarda &zellikle
Avrupa Birliginin uygulamalari, yani parasal birlik kurali hari¢ tiim diinyada iilkeler kendilerine ait merkez
bankalarina sahiptirler. Merkez bankalar1 17. Yiizyildan itibaren 6nce Avrupa ekonomilerinde islerlik
kazanmis, 20. Yiizyildan itibaren ise tiim diinya iilkelerinde bankacilik ve parasal iglemlerini yiiriitmekle
gorevli bir kurum haline gelmistir. Kuruluslarindan itibaren islevleri ve yapilari bakimindan doniisiimlere
ugrayan merkez bankalari, giiniimiize kadar ekonomideki emisyon hacminden, O6demeler dengesine,
biiylimeden istihdama kadar bir ¢cok makroekonomik konuda sorumluluklar iistlenmistir. 21. Asrin basindan
itibaren merkez bankalar1 ekonomilerde ¢ok fonksiyonlu yapilara doniiserek ekonomik karar birimleri
acisindan 6nemli bir kuruma doniigmiistiir. Giiniimiizde merkez bankalari, emisyon hacminin ayarlanmasi ve
O0demeler dengesi yaninda fiyat istikrari, finansal istikrar, ekonomik biiylime, istthdam seviyesindeki
degisimler iizerinde aktif rol almaktadirlar. Bu calismada merkez bankasinin bagimsizlik ilkesi kosullari
altinda yiiriittiigii para politikalarinin etkinligi tartigtimaktadir. Ozellikle 2002 sonras1 uygulanmaya baslanan
enflasyon hedeflemesi rejimi dogrultusunda Tiirkiye ekonomisinde goriilen makroekonomik gelismeler,
merkez bankasi bagimsizlik ilkesi kosullarinda yiiriittiigli para politikalariyla, hiikiimetlerin uyguladigi
ekonomi politikalarnin uyumlulugu tartisiimaktadir. Ozellikle ekonomik biiyiime, istihdam ve fiyat istikrari
hedeflemelerin sonuglar1 iizerinden TCMB’nin uyguladig1 para politikalarinin ve Hiikiimetlerin uyguladig
maliye politikalarinin tutarliligi sorgulanmaktadir. Uygulanan para politikalarinda TCMB’nin bagimsizligi
ilkesinin uygulanan politikalarin basaris1 tartismamizin sonuglar1 arasinda yer alacaktir.

2. MERKEZ BANKALARININ BAGIMSIZLIK iLKESI VE TCMB’NiN BAGIMSIZLIGI

Merkez Bankasinin bagimsizligi kavrami, para politikasi araglaria iliskin kararlarin bagimsiz bir sekilde
alinmas1 anlamina gelmektedir. Merkez bankas1 bagimsizligina iligkin farkli yaklagimlar vardir. Tanim olarak
merkez bankasinin bagimsizligi; kendisine verilen gorevleri yerine getirirken hiikiimetlerden herhangi bir
direktif almamasi ya da para politikasina iliskin temel kriterleri belirlemede ve uygulamada serbest olmasidir.
Merkez bankasinin iki tiir bagimsizlik vardir. Yasal bagimsizlik ve fiili bagimsizlik. Yasal bagimsizlik da
kendi iginde ekonomik bagimsizlik ve politik bagimsizlik olarak ikiye ayrilmaktadir (Dogru, 2015;71). Merkez
Bankasinin para politikas1 hedeflerini belirleme inisiyatifine sahip olmasi politik bagimsizligini ifade
etmektedir (Sekmen, 2012;337). Ekonomik bagimsizlik ise merkez bankasinin amaglarina ulasmak igin
politikalarini serbestce belirlemesini ve uygulamasini kapsamaktadir (Akdis, 2011;99). Merkez Bankasinin
yasal bagimsizligi kanunlarla diizenlemelerin yapilarak kurumsal yetkinliklerin belirlenmesidir. Merkez
bankalarinin baskanlar1 ve yonetim kurullarinin teskili belirli yasalar gercevesinde ve bir kural dahilinde
ger¢eklesmektedir. Kurumsal olarak 6zerk yapilar olmasi ve politik etkilerden arindirilmis olmasi merkez
bankalarin1 yasal bagimsizligi a¢isindan onemlidir. Yasanan 2000-2001 krizinden sonra yapilan yasal
diizenlemelerle TCMB’nin bagimsizlig1 giiclendirilmistir.

25 nisan 2001 tarihinde 1211 sayili Kanun’da yapilan degisiklikle ilk olarak TCMB’nin ilk amaci olarak “fiyat
istikrarini saglamak ve siirdiirmek”™ olarak belirlenmistir. Bunu saglamak i¢in uygulayacagi para politikalari
ve para politika araglarini kendisinin belirlemesi kanunla saglanmistir (TCMB;2012;17). Ayrica 2001 yilinda
1211 sayili Kanun’da yapilan degisiklikle TCMB’nin Hazine ve diger kurumlara avans vermesi, kredi agmas1
ve Hazine ile diger Kamu Kuruluslariin ihrag ettigi bor¢lanma araglarini birincil piyasadan satin alinmasi da
yasaklanmigtir (TCMB, 2012;18). Boylece TCMB hiikiimetlerin miidahale alanindan ¢ikarilmigtir. Merkez
Bankasinin bagkaninin atanmasi merkez bankalarinin bagimsizligi agisindan ¢ok 6nemlidir. Bagkanin kisiligi,
hiikiimete yakin olup olmamasi para politikas1 uygulamalarini derinden etkilemektedir (Oktar vd. 2013;71).

Merkez Bankasinin bagkanini atama sekliyle birlikte gorev siireleri de merkez bankasimin bagimsizlig
acisindan 6nemli bir konudur. Ciinkii gdrev siiresi kisa olan bir bagkanin politika belirlemede zaman
yetersizligi ve yeniden atanma konusunda hiikiimetlerin istekleri karsisinda politik baskilara maruz
kalabileceklerdir. Bu durum merkez bankasinin yasal bagimsizlik ilkesini etkisizlestirmektedir. Bu durum ayni
zamanda merkez bankasinin bagimsizlik ilkesinin strdiiriilebilirligini de politize edebilmektedir. Merkez
bankasinin bagimsizlik ilkesinin ikinci onemli konusu fiili bagimsizlik durumudur. Fiili bagimsizlik ise amag
ve ara¢ bagimsizligi olarak ikiye ayrilmaktadir. Merkez Bankasinin hedefledigi enflasyon oranina ulagsmak ya
da mevcut enflasyon oraninin diizeyini korumak i¢in uygulayacagi para politikasi rejimini (amag¢ bagimsizligi)
ve kullanacagi para politikas1 araglarini politik baskilara maruz kalmadan bagimsiz bir sekilde se¢mesi ve
uygulamasidir (arag bagimsizligi) (Yiicememis, 2011;25-26). Merkez Bankasinin bagimsizliginin, politikalara
ve bankaya olan giivenilirligini artirdigi ve bunun da para politikasinin etkinligini ve ekonomik performansini
artirdig1 kabul edilmektedir (Yay, 2012;298). Diinya ekonomilerinde 1980’ler ve 1990’larda yasanan krizler
sebebiyle merkez bankalarmin bagimsizligi diislincesi yayginlasmistir. Tirkiye’de ise Ozellikle 1994-95
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yillarinda yasanan krizlerden sonra merkez bankasinin bagimsizlig:r konusu tartisilmaya baslanmis ve 2000-
2001 krizinden sonra enflasyonla etkin miicadele etmek igin merkez bankasinin bagimsizligi yasalara
baglanmustir. Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’nin 5 Kasim 2001 tarihinde yiiriirliige giren yasasinin 4.
Maddesi de aynen “Banka, fiyat istikrarini saglama amaci ile ¢elismemek kaydiyla hiikiimetin biiylime ve
istihdam politikalarin1 destekler” ifadesine yer vermektedir (Alkin, 2016;14).

2.1. Amag¢ Bagimsizhig:

Amag bagimsizligi; merkez bankasinin uygulayacagi politikalarda esas aldig1 temel amaglart veya hedefleri
secmekte bagimsiz hareket etmesini ifade etmektedir (TCMB, 2012;2). Para politikas1 amaglarinin tanimu fiyat
istikrartyla nominal GSYH arasindaki bir se¢imi degil, ayn1 zamanda onlarin gergeklesmesi i¢in zaman
ufkunun somut endekslerini, onlarin sayisal degerlerini ve esneklik kosullarini igermektedir (Parasiz,
2011;213). Tirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi gibi bir¢ok iilkede merkez bankalarina yasayla “fiyat
istikrar1 hedeflemesi” gorev olarak verilmistir. Bu nedenle merkez bankalar1 yasal zorunluluk ve amag
bagimsizlik ilkesi dogrultusunda iilke ekonomilerinde fiyat istikrar1 hedeflemesi ilk sirada yer almaktadir.
Amag bagimsizliginda oncelikli hedef fiyat istikrar1 ve finansal istikrarinin saglanmasidir. Bu hedefe ulasmak
icin uygulanacak para politikalar1 ile maliye politikalarinin etkin olarak ¢aligmasi biiyiik 6nem arz etmektedir.
Enflasyon hedeflemesi yapan {ilkelerin cogu gelismekte olan iilkelerdir ve gelecekte de durumun bdyle olmasi
muhtemeldir (Islam & Kucera, 2015;92).

2.2. Arac¢ Bagimsizhi@

Merkez Bankasinin bagimsizliginda 6nemli olan ikinci ilkesi ara¢ bagimsizhigi kosuludur. Fonksiyonel
bagimsizlik olarak da anilan ara¢ bagimsizligi, merkez bankasinin yasayla belirlenmis olan nihai hedeflerine
ulagsmak i¢in kullanacag1 para politikasi araglarin1 ve yontemlerini, hiikiimetlerin veya baska otoritelerin
onayina gerek duymadan serbestce segebilmesi ve bu araglar serbestge kullanabilmesi anlamina gelmektedir
(TCMB. 2102:2). Merkez bankasinin hiikiimet miidahaleleri olmaksizin operasyonel hedeflerini belirleyebile
serbestligidir. Bu hedefleri belirlemede ii¢ fonksiyonel argiimani vardr. ilki; kisa vadeli faiz oranlar, ikincisi;
doviz kuru kontrolleri ve liglinciisii ise; hiikiimete verilen kredilerin kisitlanmasidir (Parasiz, 2011;216).

Ozatay’a gore; Merkez bankalarinin amaglarina ulasmak icin ne tiir para ve doviz kuru politikas: araci
kullanmak istiyorsa onlari istedigi gibi kullanmakta 6zgiir olmalar1 anlamina gelmektedir Merkez bankalarinin
en 6nemli araclarindan biri ¢ok kisa vadeli faizlerdir. Merkez bankasi ¢ok kisa vadeli faiz oranlarina yon
verirken hiikiimetlerden onay almazlar (Ozatay, 2011;313).

TCMB, kanunda gecen “fiyat istikrarini saglamak icin uygulayacagi para politikasini ve kullanacag: para
politikasi araglarini dogrudan kendisi belirler” ifadesi ayn1 zamanda ara¢ bagimsizligi ilkesini dogrulamaktadir
(Dogru, 2015;80). Merkez bankasi amaglanan hedefe varmak i¢in temel politika araci olan kisa vadeli faiz
oranlarini 6zgiirce belirleyebilme hakkina sahip olmakta, hiikiimete de ayrica bu konuda danigmak ihtiyacini
duymamaktadir (Dogru, 2015;80). Merkez Bankasi arag bagimsizligi ile bir yandan para politikasinin
kredibilitesini artirirken, diger yandan da piyasalara siyasi ¢ikarlar i¢in uygulanan ya da uygulanmasi
diisiiniilen para politikalarina itibar edilmeyecegi mesajimi vermektedir (Dogru, 2015;80).

2.3. Seffaflik ve Hesap Verme Sorumlulugu

Merkez Bankalarimin uygulamak istedikleri para politikalarinin etkinligi agisindan hedeflerin ve uygulamalarin
piyasa tarafindan dogru algilanmas1 gerekmektedir. Bu yiizden Merkez Bankalari piyasa bilgilendirmelerini
yaparken hem dogru bilgilendirme, hem de piyasanin dogru algi yaratmalidir. Bu 6zellik, merkez bankalarinin
seffaflik ilkesi olarak adlandirilmaktadir. Merkez Bankalarinin bilgilendirmelerinde algi yanilmalar1 oldugu
takdirde piyasa sinyal yetersizligi veya ters sinyal algisi, merkez bankalarinin hedeflerinin basarisizligina
neden olabilmektedir. Seffaflik her ne kadar hesap verme sorumlulugunun bir yansimasi olarak kabul edilse
de Merkez Bankalarmin politikalarinin etkinligi agisindan da olduk¢a dnemlidir (TCMB, 2012;11). Merkez
bankasinin kimlere ve nasil hesap verdigi 6nemli bir husustur. Ciinkii bagimsizlik, sorumlulugu ve hesap
vermeyi de gerekli kilmaktadir. Merkez bankast hem hiikiimeti, hem halki, hem de parlamentoyu faaliyetleri
ve gerekceleri hakkinda raporlar ve sunumlarla bilgilendirmek zorundadir (Yay, 2012;298). Merkez
bankalarinin yoneticilerinin yaptigi konusmalar, 6zellikle enflasyon hedeflemesi uygulayan iilkelerde diizenli
araliklarla yayimlanan enflasyon raporlari, finansal istikrar raporlari, para politikasi kurulu raporlari, toplumun
cesitli kesimleriyle yapilan bilgilendirme toplantilari, basin toplantilari, basin duyurular1 ve merkez
bankalarinin genel ag siteleri merkez bankasinin seffaflik ve hesap verme sorumlulugu ilkesinden
kaynaklanmaktadir (TCMB, 2012;11). Para politikalarinin ve uygulamalarinin kamuoyuna agiklanmasi, bu
uygulamalarin daha dogru anlasilarak desteklenmesini saglamakta ve giivenirliligi daha yiiksek olmaktadir.
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Piyasalarin merkez bankalarina olan giivenirlilik para politikas1 hedeflerini tutturmada ¢ok 6nemli bir yer
tutmaktadir. Aksi takdirde varilmak istenen hedeflerden siirekli sapmalarla karsilasilmast muhtemeldir.
Seffaflik ve merkez bankalarmin hesap verme sorumlulugu piyasalardaki beklentileri de olumlu
etkilemektedir. Hedefleri ve uygulamalar konusunda kamuoyu ile etkin iletisim politikalar1 siirdiirmeyi
hedefleyen merkez bankalari, kamuoyunun beklentilerini para politikasi hedefleri seviyesinde olusmasini
saglamakta daha basarili olmaktadir (TCMB, 2012;11).

3. PARA POLITIKASININ AMACLARI, ARACLARI VE HEDEFLERI

Merkez Bankalari, iilkelerin para politikalarini yiiriitmekle gorevli kurumlardir. Para politikasinin ¢esitli
amaclarmi gergeklestirme gorevlerinin yami sira iilkenin para basma yetkisini kullanan tek kurumdur.
Ekonomideki para arzimin belirlenme siirecinde, iilkenin doviz rezerv stokunu kontrol etme, hiikiimetlere
danigsmanlik etme, bankalarin bankasi olma, ve bankalar i¢in son kredi mercii olma, normal ve kriz
donemlerinde kredi piyasanin isleyisine miidahale etme, finansal piyasalari diizenleyip, denetleme ve
istikrarini saglama gibi islevleri vardir (Yay, 2012;257). Merkez Bankalari agik piyasa iglemleri ile kisa vadeli
faiz oranlarinin belirlenen diizeylerde olusmasini saglamakta ve finansal piyasalardaki likidite oranlarini
diizenlemektedir. Merkez Bankasi likidite aci81 ya da fazlasi oldugunda repo veya ters repo yaparak, likidite
ac1g1 ya da fazlasim ayarlama politikalar1 uygulamaktadir (Alkin, 2016;40).

Merkez Bankalarinin temel Para Politikasi araglar1 asagida siralanmustir,

Kisa vadeli (politika) faiz oranlar1
Acik Piyasa Islemleri (API)

Reeskont Politikasi

Zorunlu Karsilik Oranlari

Rezerv Opsiyonu Mekanizmasi (ROM)

ANANENENEN

3.1. Kisa Vadeli (Politika Faiz Oram) Faiz Oranlari

Merkez Bankalarinin en 6nemli para politikalarindan biridir. Genellikle gecelik ya da haftalik vadeli yapilan
islemlerdir. Bu islem genellikle bankalar arasinda ya da bankalarla merkez bankasi arasinda likidite aligverisi
seklinde gerceklesmektedir (Yiicememis, 2011;12). Para politikasi stratejisi olarak enflasyon hedeflemesinin
yayginlagmasindan sonra dnemli bir politika araci haline gelmistir (Yay, 2012;263). Faiz kanalinin isleyisi,
kisa vadeli faiz (Politika faiz orani) oraninda bir degisiklikle baslamakta ve bu degisikligin finansal
piyasalardaki arz ve talep mekanizmalar1 araciligiyla orta ve uzun dénemde faiz oranlarna yansimasiyla
sonuglanmaktadir (TCMB, 2012;5). Kisa vadeli faiz orani, diger sartlar degismezken, rezerv talebi ve rezerv
arzi tarafindan belirlenmektedir. Kisa vadeli faiz orani artarken, bankalar daha diisiik seviyede rezerv tutmayi
tercih etmektedirler. Veya tersi durumunda ise faiz orani azalirken, bankalar daha yiiksek rezerv tutarlar (Yay,
2012;263). Enflasyon hedeflemesi uygulayan ¢ogu merkez bankasi bir koridor sistemine dayanan kisa vadeli
faiz oranimi kullanir. Merkez bankasinin bir bor¢ verme, bir de bor¢ alma faiz oranlari aciklar. Merkez
bor¢lanmak i¢in 6demeye razi oldugu kredi faiz oranidir. Merkez bankasinin borg alma faiz orani ise, likidite
fazlasi olan bankalardan mevduat olarak aldigi ve karsiliginda belirlenen faiz oranidir. Merkez bankasi borg
verme faiz oranlar1 bor¢ alma faiz oranlarindan yiiksek olmalidir(Yiicememis, 2011;12). Para otoritesinin kisa
vadeli nominal faiz oranlarinda yaptigi degisiklik, fiyatlarin katilig1 varsayiminda kisa ve uzun vadeli reel faiz
oranlarmi etkilemektedir. Genisletici bir para politikasi kisa vadeli reel faiz oranlarmi diisiiriir. Diisen kisa
vadeli faiz oranlari uzun vadeli reel faiz oranlarini da diisiirecektir. Sonugta diisen reel faiz oranlari reel
sektordeki mal ve hizmet fiyatlarin seviyesinin artis egiliminin diismesine neden olarak enflasyonu disiiriicii
etkiyle sonuglanacaktir. Yani kisaca uzun vadeli faiz oranlarinin nasil sekillenecegi, merkez bankasinin kisa
vadeli faiz oranlarina bagli olacaktir (TCMB, 2012;5).

3.2. Reeskont Politikasi

Reeskont, kelime manasi olarak yeniden iskonto etmek anlamindadir. Merkez bankasinin ticari bankalarin
ellerinde bulunan senetleri kirmak igin tespit ettigi oranlara da reeskont oranlar1 denmektedir. Merkez bankasi
reeskont oranlarim diislirerek veya artirarak hem para arzi hem de faiz oranlan iizerinde etki yaratmaktadir
(Akdis, 2011;271). Reeskont uygulamalar1 1980°1i yillarda en ¢ok kullanilan araglardan birisi olmustur.
Reeskont penceresi uygulamalarinda bankalar merkez bankasinca belirlenen genelde kisa vadeli senetleri
merkez bankasinin belirledigi faiz oranlarindan iskonto ettirerek likidite elde ederler. Reeskont uygulamasi ile
merkez bankalarinin bankalar aracilifiyla reel sektor firmalarina kredi kaynagi yaratilmis olmaktadir (Parasiz,
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2011;180-181). Reeskont penceresinin yonetimi yoluyla , merkez bankasi, bankalarin kisa vadeli likidite
ihtiyaglarini karsilamakta; bu yolla hem kredilerin fiyatini (reeskont orani), hem de kredilerin miktarim
etkileyerek kredi hacmini belirleyebilmektedir (Yay, 2012;265).

3.3. Acik Piyasa Islemleri (API)

Son yillarda merkez bankalarinin en ¢ok kullandig1 para politikas1 araclarindan biridir. Agik piyasa islemleri
(API), merkez bankalarinin finansal piyasalardan (bankalardan) kamu menkul - degerleri alim-satim iglemleri
yapmasi iglemidir.

Acik piyasa satin alimlar1 (kamu tahvillerinin satin alinmasi), merkez bankasinin rezervlerini ve baz parayi
genisleterek para arzinin artmasi sonucunda kisa vadeli faiz oranlarinin diismesine neden olmaktadir. Agik
piyasa satiglar1 ise para arzini diislirmekte, dolayisiyla kisa vadeli faiz oranlarinin artmasina neden olmaktadir
(Yay, 212;264). Bir baska anlatimla, merkez bankasi ekonomide para hacminin artmasina gerek duydugu
zaman piyasadan hazine bonosu satin alacaktir. Bdylece piyasalardan aldig1 bu senetler karsiliginda piyasaya
nakit verecektir. Boylece bankalar araciligiyla piyasadaki likidite miktarini artirmis olacaktir. Ya da piyasadaki
likidite hacminin yiiksek oldugunu belirledigi zamanlarda ise piyasaya senet satacak ve likiditeyi geri cekerek,
piyasadaki likidite miktarini azaltacaktir (Parasiz & Ekren, 2015;71). Merkez bankasinin piyasadan tahvil satin
almasi tahvil fiyatlarmin ylikselmesine neden olurken tahvil faizlerinin diismesine neden olmaktadir. Diger
yandan merkez bankasinin piyasaya tahvil satmasi ise tahvil fiyatlarinin diismesine neden olurken tahvil
faizlerinin yiikselmesine neden olmaktadir (Oztiirk, 2011;154). Acik piyasa islemlerinin en énemli avantaji;
merkez bankasi bu para politikas1 aracinm1 kullanarak piyasadaki islem hacminin tiimiinii kontrol altinda
tutabilir. Ayrica API, hem ¢ok kii¢iik hem de ¢ok biiyiik islemlerin yani sira , hem kisa, hem de uzun vadeli
kagitlara uygun olup, oldukca esnek bir uygulama islemidir. API’de yapilan hatalar ¢ok cabuk diizeltilebilir.
Ornegin; para arzindaki asir1 genisleme, aninda satis pozisyonuna gegilerek diizeltilebilmektedir. Bunlarin yam
sira API kapsamindaki uygulamalar biirokratik bir yap: gerektirmediginden daha hizl1 ve daha etkin sonuglar
verebilmektedir (Yiicememis, 2011;9).

3.4. Zorunlu Karsilik Oranlari

Bankalarin ellerindeki mevcut mevduatlarinin belli bir boliimiiniin merkez bankasina yatirilmasi konusu
zorunlu karsiliklar politikasinin esasini teskil etmektedir (Akdis, 2011;272). Merkez Bankast Yasasinin 40.
Maddesi geregince bankalar ve elektronik 6deme araglari ¢ikaran kuruluslar dahil olmak iizere merkez bankas1
tarafindan uygun goriilen diger mali kuruluslar, merkez bankasi nezdinde agilan hesaplarda yiikiimliiliikleri
esas alinarak, nakden zorunlu karsilik tesis etmektedir. Zorunlu karsiliga tabi yiikiimliiliiklerin kapsami,
zorunlu karsiliklarin orani, tesis siiresi ve bu yiikiimliiliikler i¢in tesis edilen karsiliklara gerektiginde 6denecek
faiz oran1 merkez bankas: tarafindan belirlenmektedir (Oztiirk, 2011;156). Merkez bankas1 piyasalarda parasal
bir genisleme politikasi siirdiirmek istediginde zorunlu karsilik oranlarini diisiirecek, eger parasal sikilagtirma
hedefi istenirse zorunlu karsilik oranlari artirilacaktir. 1980’lerden sonra &zellikle gelismis ekonomilerde
zorunlu rezerv oranlar1 kullanimi giderek azalmistir. Tiirkiye’de ise 2010°a kadar TL cinsinden mevduatlara
% 5; yabanci para cinsinden mevduatlara ise % 10 uygulanmaktayken; kiiresel kriz nedeniyle zorunlu
karsiliklar orani tekrar aktif olarak kullanilmaya baglanmigtir (Yay, 2012;266).

3.5. Rezerv Opsiyon Mekanizmasi (ROM)

Kiiresel kriz sonrasi gerek risk istahin ve sermaye akimlarmin oynakligindaki yiikselis gerekse finansal
istikrara yonelik farkindaligin artmasi merkez bankalarini alternatif politika araclarini kullanmaya
yonlendirmistir.

Bu ¢ercevede Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) da 2010 yilmin sonundan itibaren finansal
istikrar1 destekleyici bir amag olarak dis finansal soklara karsi ekonominin dayanikliligini artirmak amaciyla
yeni araclar kullanmaya baslamistir (Alper vd. 2012;1). Rezerv Opsiyon Mekanizmasi, bankalarin TCMB’da
tutmak zorunda olduklar1 TL zorunlu karsilik oranlarinin belirli bir yiizdesinin yabanci para ve altin cinsinden
tesis edebilmelerine imkan veren uygulamadir. Bu imkanin hangi &lgiide kullanilabilecegi rezerv opsiyon
mekanizmasi ile belirlenmektedir. Eyliil 2012’den itibaren karsiliklarin % 60’1 doviz olarak, % 30’u ise altin
olarak tutulabilir hale gelmistir (YAY, 2015;269).

ROM ile (TCMB Yayini. “Parasal Aktarim Mekanizmasi” 2013;16.);

v" Kisa vadeli sermaye akimlarinin yaratabilecegi oynaklik azalmaktadir.
v" TCMB briit doviz rezervleri giiglenmektedir.
v Bankalarin likidite yonetimlerinde esneklik saglanmaktadir.
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v Kiredilerin sermaye hareketlerine olan duyarlilig1 azalmaktadir.
v Bankalara kendi opsiyonlarini belirleyebilme imkani saglamaktadir.

ROM, sermaye akimlarindaki degisimlere bagli olarak doviz arz ve talebi arasinda olusabilecek
dengesizliklerin azaltilmasini ve bu yolla sermaye akimlarindaki asir1 oynakligin yurt igi piyasalar {izerinde
olusturdugu olumsuz etkilerin giderilmesini amaclamaktadir (Alper vd. 2012;7).

4. MERKEZ BANKACILIGI VE FINANSAL iSTIKRAR HEDEFi

Finansal istikrar, finansal piyasalarda, bu piyasalarda faaliyet gosteren kurumlarda ve 6deme sistemlerindeki
istikrar1 ve soklara karsi dayaniklilig1 ifade etmektedir. Yasanan finansal krizlerin gerek ulusal, gerekse
uluslararas1 ekonomiler iizerinde yarattig1 yiiksek maliyetler finansal istikrarin para politikasinin en nemli
araglar1 arasinda yer almasina neden olmustur. Ciinkii finansal istikrarin saglanamamasi ekonomide 6nemli
olumsuzluklar yaratmaktadir (Oztiirk, 2011; 139). Finansal istikrarsizliga neden olan kirilgan durumlarin
gelismesi olasiligint azaltmak icin finansal uygulamalarin gelisiminin yonlendirilmesi gerekir. Merkez
bankalar1 finansal istikrarsizligin baskilanmasindan ve degerlendirilmesinden sorumlu olan kurumlardir ve
bunu 6nleme sorumluluklart vardir (Minsky, 2013;332-333). Finansal piyasalarda tiim unsurlar bir mekanizma
icinde diisiiniildiigiinde, bu unsurlarin birbirine uygun ¢alismasi gerekmektedir. Fon arz edenler ile fon talep
edenler arasinda uyumun olusabilmesi i¢in diizenleme ve denetleme islemlerinin merkez bankasi tarafindan
iyi organize edilmesi gerekmektedir (Giindogdu, 2016;40). Son yillarda siklikla yasanan finansal krizler
nedeniyle, fiyat istikrar1 hedefinin gerceklestirilmesi dogrultusunda “finansal istikrar” konusu merkez
bankalarinin para politikas1 giindemlerinin iist siralarinda yer almis ve fiyat istikrariyla birlikte politikalar
olusturulmasina neden olmustur (TCMB, 2013;8). Ozellikle 2008 krizi sonrasi, enflasyon hedeflemesi
yaklagimi zayiflamig, merkez bankalarinin inandiriciligi azalmis ve son kredi mercii islevi 6ne ¢ikmistir (Oktar
vd. 2013;121). Bu son krizle birlikte merkez bankasinin finansal piyasalar iizerindeki etkinligi daha ¢ok
anlagilmigtir. Finansal sistemin istikrarin1 korumakla gorevli olan bir merkez bankasi bu gorevi yerine
getirebilmek i¢in piyasayla ilgili bir veri aldiginda ya da bir haber duydugunda buna tepki vererek ilgili
kurumlar1 gézetim altinda tutarak daha sonra ortaya c¢ikacak olumsuzluklari 6nceden Onleyerek finansal
istikrart siirdiirmeye devam edecektir (Oktar vd. 2013;121). Finansal serbestlesmeyle birlikte ekonomik
birimlerin daha kolay dis finansman imkanlarina kavusmasi, 6z kaynak temelli nakit akimlarina dayal bir
ekonomik yapidan finansal varliklara ve teminatlara dayali bir ekonomik isleyisin yayginlagmasi,
ekonomilerdeki fiyat istikrar1 hedefinin yaninda finansal istikrar hedefinin de 6nemli bir unsur olarak
goriilmesine neden olmustur (Tiryaki, 2016;209). Merkez bankasi, koruyacagi varliklar tanimlama giiciiyle
ve bankacilik sistemine rezerv saglama i¢in kullanacag varliklar1 segerek firmalarin nasil finanse edilecegine
etki edebilmektedir. Rezerv yaratirken edindigi varliklar, bu durumda elverisli kosullar elde eden bir kisim
faaliyeti finanse eder. Bankalar merkez bankas1 mevduatlarina rezerv olarak ihtiya¢ duyduklart miiddetge ve
merkez bankasina para basmada tekel oldugu siirece merkez bankasi banka portfoylerini etkileyebilmektedir
(Minsky, 2013;334). Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) 2006 yilindan itibaren uyguladig:
enflasyon hedeflemesi rejimini, fiyat istikrarindan 6diin vermeden finansal istikrar1 da igine alacak sekilde
yeniden diizenleyerek 2010 yilinin sonlarindan itibaren asamali olarak yeni para politikasi tasarimina
yonelmistir (TCMB, 2012;1).

Tablo: 1. TCMB’nin Para Politikasi1 Cergevesi

ESKI YAKLASIM YENI YAKLASIM

AMACLAR FIYAT ISTIKRARI 'FI'YATI'STIKRARI
FINANSAL ISTIKRAR

ARACLAR POLITIKA FAIZI YAPISAL ARACLAR
KONJONKTUREL ARACLAR
(POLITIKA FAIZI, LIKIDITE YONETIMI,
FAIZ KORIDORU)

Kaynak; TCMB, 2013 Yil1 Para ve Kur Politikas1 25 Aralik 2012, S. 1

5. MERKEZ BANKASI PARA POLITIKASI UYGULAMALARI VE DOViZ KURU
MUDAHALELERI

Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 kanunla kendisine verilen ara¢ bagimsizligi dogrultusunda 2002’den
2016’ya kadar normal siiregte dnceden ettigi ilanlar dogrultusunda doviz alim ve satim ihaleleri agarak rezerv
birikimini kontrol etmistir. 2005°ten itibaren ise likidite ayarlamasi ve doviz rezervlerini kontrol etmek icin de
gelistirdigi rezerv opsiyon mekanizmasini (ROM) kullanarak hem para arzi iizerinde, hem de doviz arz ve
talebi {izerinde etkin bir denetim saglamigtir. Ama biitlin bunlara ragmen lilke ekonomisindeki dinamiklere
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bagh olarak ihracat ve ithalat arasindaki siirekli artan dis ticaret agiklari, son zamanlarda yasanan siyasal
nedenlere de bagl bir siire¢ izleyen turizm doviz gelirlerindeki kayiplar, ekonomideki dis talep kaynakli dig
bor¢ oranlarindaki yiikseligler 6demeler dengesi iizerinde baskilara neden olmustur. Tiirkiye Cumhuriyeti
Merkez Bankas, tablo; 2’de goriildiigii iizere 2005’den 2016 y1li sonuna kadar (-2005-2006-2011-2012-2014)
doviz kurlarina tam bes kez miidahale edilmistir.

Rezerv Opsiyon Mekanizmasinin (ROM) hem likidite {izerinde, hem de ddviz rezervleri tizerindeki etkin
politik araci olarak goriilmesine ragmen, doviz kuru oynakliginin kontrol edilebildigini sdylemek zordur.
Ozellikle 2005°te 1,34 TL olan dolar kuru 2016 sonu itibariyle iki kattan fazla artarak 3,53 TL’ye yiikselmis
ve kademeli bir devaliiasyon siireci yasanmistir. Gecelik bor¢ verme faiz oranlar1 da 2005 ile baslayan ilk
yillardan 2008 sonuna kadar yiiksek seyretmistir. 2009-2010’da yiizde 9,00 seviyesine inmis, 2011°de tekrar
yiikselmistir. 2012°de hem faiz oranlar1, hem enflasyon seviyesi, hem de dolar kuru dismiistiir. Bu yilda
goriilen istikrarli gelisme, 2013 faiz oranlarinin lehine déviz kuru ve enflasyonun aleyhine bir gelismeyle
bitmistir. 2014 yili dalgali bir yil olmus, hem déviz kuru, hem faiz oranlari, hem de enflasyon seviyesinin
yiikseldigi bir y1l olmustur. 2016 ve 2016 yillar1 da aym sekilde dalgali ve degisken degerlerin oldugu yillardir.
Tablodan da goriildiigii gibi 2005-2016 yillar1 arasinda hiikiimetle bir mutabakat dahilinde yiiriitiilen agik
enflasyon rejiminde para politikalar1 agisindan hedeflemelerin tutturuldugunu sdylemek zordur. Merkez
Bankasimin tiim raporlarinda déviz kurlarindaki siirekli tekrarlanan oynakliklarin hem faiz oranlari iizerinde
hem de enflasyon seviyesinin iizerinde 6nemli etkileri vardir. Déviz kuru dalgalanmalari faiz oranlari iizerinde
de baski yaratirken, hem yatirim harcamalari, hem de tiiketim harcamalar {izerinde negatif etkiler yaratarak
tilke GSYH seviyesini de olumsuz etkilemektedir.

Tablo; 2. TCMB Déviz Kuru Miidahaleleri (2005-2016; Milyon ABD Dolart)

Yillar Alim - Satim Do6viz Kuru Miidahaleleri
Thaleleri(*) (**)
. Alim Satim Alim Satim Dolar ($), TL TUFE, Gecelik Borg
Ihalesi ~ Thalesi Miidahalesi ~ Miidahalesi Kuru Y1l Sonu Y1l Sonu Verme Faiz
Itibariyle itibariyle ~ oranlart TCMB
(***)

7,442 0 14,565 0 1,34 7,72 17,50
4,296 1,000 5,441 2,105 1,41 9,65 22,50
9,906 0 0 0 1,16 8,39 20,00
7,584 100 0 0 1,51 10,06 17,50
4,314 900 0 0 1,51 6,53 9,00
14,865 0 0 0 1,55 6,40 9,00
6,450 11,210 0 2,390 1,91 10,45 12,50
0 1,450 0 1,006 1,78 6,16 9,00
0 17,610 0 0 2,13 7,40 7,75
0 9,879 0 3,151 2,32 8,17 11,25
0 12,366 0 0 2,91 8,81 10,75
0 3,400 0 0 3,53 8,53 8,50
65408 57,915 25,534 8,763 - -

Kaynak; TCMB, 2017 Para ve Kur Politikas1 Raporu Aralik 2016, Maliye Bakanlig1, Hazine Mustesarhgl TUIK,

BDDK

*) Onceden ilan edilerek rutin olarak dénemler i¢inde yapilan alim ihaleleri
(**). Doviz kuru dalgalanmalari karsiliginda planli olmayan miidahaleler
(***). Kisa Vadeli Faiz oranlar

6. FIYAT ISTIKRARI (ENFLASYON HEDEFLEMESi) PARA VE MALIYE POLITIiKALARI
UYUMU

Enflasyon genel anlamiyla bir ekonomideki fiyatlar genel seviyesinin siirekli artisini ifade etmektedir.
Giiniimiizde bircok merkez bankasi1 enflasyonu kontrol altinda tutarak istikrarli bir yapiya doniistiirmeye, diger
bir ifadeyle fiyat istikrarin1 saglamaya calismaktadir (TCMB, 2013;1). Fiyat istikrar1, piyasalardaki yatirim,
tilketim ve tasarrufa yonelik kararlarda etkilenmedikleri dlglide diisiik olan enflasyon oranlari olarak ifade
edilebilir. Fiyat istikrari, yiiksek enflasyonun yarattigi belirsizligin ortadan kalkmasina yardimci olarak
stirdiiriilebilir biiylimeye ve ekonomik feraha katkida bulunmaktadir (TCMB, 2013;8). Finansal piyasalarda
son donemlerde ortaya ¢ikan gelismeler, merkez bankalarinin temel fonksiyonlarimi etkilemistir. Finansal
piyasalarin derinlesmesi, kiiresellesme ve gelisen iletisim teknolojisine bagli olarak merkez bankalarina
duyulan gereksinim artmus, seffaf, acik ve hesap verebilir merkez bankalarinin fiyat istikrarin1 saglamakta
basarili olacaklar diislincesi genel kabul gormiistiir (TCMB, 2013;8).
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Enflasyonun yapisinda iki temel 6zellik bulunmaktadir. Bunlardan biri maliyet fonksiyonlu digeri ise talep
fonksiyonlu enflasyon artislaridir. Ekonomilerde her iki etkiye de agik bir enflasyon olabilir. Maliyet
fonksiyonlu enflasyon yapisi; ekonomide doviz kuru ylikselisleri, enerji girdileri (petrol vb), ithal ham madde
fiyatlan ytikselisleri, gida, emtia fiyatlarinin yiikselisi sonucunda iiretim maliyetlerin yiikselmesi nedeniyle
ortaya ¢ikan fiyat seviyesi artiglaridir. Bunlara ilave olarak devletin uyguladigi maliye politikalar (vergilerdeki
yiikseligler vb.) da maliyet enflasyonunu etkileyen sebeplerdendir. Enflasyonun ikinci ana sebebi ise “talep
enflasyonu” dur. Talep enflasyonu; tiiketicilerin gelecekteki fiyatlarin artacagi endisesiyle talep artislari, arz
miktarinin talep miktarinin gerisinde kalmasi, ithal veya yerli teknolojik iiriinlerin yayginlasmasi ve tiiketimin
artmasi, gelir seviyesindeki artiglar talep enflasyonunu etkilemektedir. Ekonomilerde hem talep enflasyonu,
hem de maliyet enflasyonu aynmi anda goriilebilmektedir. Yiiksek enflasyon ortami, ekonomik birimler
acisindan belirsizlik yaratarak alinacak kararlar etkilemekte ve bireyleri tilketim ve yatirim konularinda
kararsizliga itmektedir. Ayrica firmalar gelecek donemdeki maliyetlerini 6ngéremedikleri i¢in yatirim yapma
konusunda daha az istekli olmalarina neden olmakta, bu durum ise ekonomik biiyiimeyi olumsuz etkilemekte
ve istihdam seviyesinin diismesiyle sonuglanabilmektedir.

TCMB 2002 yilindan itibaren déviz kuru yerine fiyat istikrarina odaklanan “6rtiik enflasyon hedeflemesi” ni
uygulamaya koymus, bu dogrultuda kisa vadeli faiz oranlarin1 politika araci olarak kullanmaya baslamistir.
2002-2005 yillar1 arasinda siirdiiriillen ortiik enflasyon hedeflemesi politikasi, 2006’dan itibaren “agik
enflasyon hedeflemesine” rejimine gecilmistir (TCMB, 2013;10). Dalgali kur rejimine ve enflasyon
hedeflemesi rejimine gegilmesi ile birlikte kisa vadeli faiz oranlarinin politika araci olarak kullanilmasiyla
doviz kuru oynakliklar1 artmigtir. Uygulanan para ve maliye politikalari ile yapisal reformlar neticesinde,
makroekonomik istikrar alaninda alinan mesafeye bagli olarak mali baskinlik azalmis, finansal piyasalar
derinlik kazanmus, politikalarin ve kurumlarin giivenilirligi artmig ve parasal aktarim mekanizmasinin islerligi
giiclenmistir (TCMB, 2013;10).

TCMB’nin 2006 yilindan itibaren uyguladig1 agik enflasyon hedeflemesi rejimi kapsaminda, enflasyon
hedefinden belirgin bir sapma ile karsilagildiginda, Merkez Bankasi Kanunu’nun 42. Maddesi geregince
“hesap verme yikiimliiligli” mekanizmasi devreye girmektedir. Enflasyon hedefi hiikiimet ile birlikte
belirlenmektedir. Uger aylik donemler itibariyle hedefle uyumlu patika ve bu patika etrafinda olusturulan
belirsizlik araliginin alt ve st sinirlari kamuoyuna agiklanmaktadir. Bu ¢ergevede, enflasyonun belirsizlik
araligiin disinda kalmasi durumunda merkez bankasi, hiikiimete yazdig1 bir agik mektupla hedeften sapma
nedenlerini ve enflasyonun tekrar hedefe ulagmasi igin alinan tedbirleri kamuoyuna sunmaktadir (TCMB,
2008;1). Enflasyon hedeflemesi rejiminde, hiikiimetle isbirligi yaparak orta vadeli enflasyon hedefleri
belirlenmektedir. Kisa vadeli faiz oranlari, enflasyonla miicadelede etkin bir enstriiman olarak kullanilirken,
para tabani da ek bir ¢capa olarak belirlenerek, enflasyon hedeflerinin giivenilirliginin artirilmasi amaglanmigtir
(TCMB, 2005;2). 2006 yilindan 2017’ye kadar, donemsel olarak agik enflasyon hedeflemesi yapilmis ve bu
hedefler kamuoyuna duyurulmustur.

TCMB, enflasyon hedeflerini belirlerken, hedeften sapma ihtimallerini goz 6niinde bulundurarak hedef aralig
belirlemistir. Enflasyonda nokta hedef belirlenmesi ve bu nokta hedefin alt ve iist sinir araliginda sapma
ihtimalinin olabileceginin (eksi 2 puan alt sinir1, art1 2 puan ise iist sinir1) piyasalara ve hiikkiimete yazilan bir
mektupla duyurulmasi hedeflenmistir. Yani enflasyon hedeflemesinde yiizde 5 olarak belirlenen bir enflasyon
hedefi ilan edilmisse, art1 yiizde 2 veya eksi ylizde 2 olarak bir sapma araliginin géz éniinde bulundurulmasi
gerekmektedir. Ya da diger bir ifadeyle enflasyon nokta hedefi yiizde 5 ise, bu {ist sinir yiizde 7 ila alt sinir
olan yiizde 3 araliginda gerceklesecek enflasyon seviyesi hedeflenen enflasyon hedefi olarak goriilmektedir.
Eger bu hedeflerin {ist sinirin1 asarsa, bu hedeften sapma anlamina gelecek ve bunun nedenlerini bir mektupla
hiikiimete bildirerek tedbirleri aciklayacaktir. Boylece merkez bankasi ilan ettigi enflasyon hedeflemesinin
tutarliligimi ve giivenilirligini saglamak i¢in hiikiimetle istisare ederek ortak bir tavir sergileyecegini de ilan
etmis olmaktadir.

2006 yilindan itibaren ii¢ yillik biitce uygulamasina ge¢ildigi gbéz Oniine alindiginda, ti¢ yillik bir hedef
politikasinin  agiklanmasinin, enflasyon hedeflerinin ig¢sel tutarliligini ve diger makroekonomik
projeksiyonlarla uyumunu artiracagi disiiniilmektedir. Bu nedenle enflasyon hedeflemesi rejiminin bu ilk
asamasinda hedefler ii¢ yillik ilan edilmektedir. Program ii¢ yillik biit¢e planlarla uyumlu olarak, 2006 (yiizde
5), 2007 (yiizde 4) ve 2008 i¢in (yiizde 4) olarak belirlenmistir (TCMB, 2005;5). TCMB, Hiikiimetle ortak
olarak belirlenen hedeflere varmak igin arag bagimsizligina sahip oldugu para politikalar1 uygulamaktadir. Tk
acik enflasyon hedeflemesi olan 2006’da belirlenen enflasyon hedefi yiizde 5°dir. Digsal soklar veya
beklenmedik arz-talep soklar1 karsisinda art1 2 veya eksi 2 aralik bandi da belirtilmistir. Belirlenen hedeflerin
takibi i¢in {iger aylik enflasyon raporlar1 yayinlayarak hem piyasaya yonelik hem de hiikiimete bilgilendirme
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yapilmaktadir. Ama asagidaki tablo; 3’de goriildiigii gibi hedeflenen enflasyon oranlari tutturulamamis ve
enflasyon 2006 sonu itibariyle TUFE; yiizde 9,65 olarak gerceklesmistir. Merkez Bankas1 hedeflerin neden
tutturulamadigina iliskin mektubunda; ayn1 y1l i¢inde ortaya ¢ikan “arz soklari”na baglamistir. S6z konusu arz
soklar1 petrol fiyatlarinin yiikselisi, islenmemis gida fiyatlarindaki yiikselisler ve altin fiyatlarindaki yiikselisler
olarak belirtilmistir (TCMB, 2007;2). Merkez bankas1 2007°den 2016 sonuna kadar her y1l ara¢ bagimsizligini
kullanarak ve hiikiimetle ayni hedef iizerinde olusturdugu para ve maliye politikalarinda enflasyon
hedeflemesini her sene ayni hedef lizerinde yinelemistir. Enflasyon hedefleme politikalarinda zaman zaman
hedeflenen rakamlara yaklagilmakla birlikte 2016 sonu itibariyle istenilen enflasyon seviyesine hala
ulasilamamustir.

Asagidaki tablo; 3’de 2007 ile 2016 sonuna kadar enflasyon orani (at1 2 veya eksi 2 araliginda) yiizde 4 ila 7,5
araliginda hedefler olarak ilan edilmesine ragmen, gerceklesen enflasyon oranlari bir iki sene harig, her yil alt
ve iist belirsizlik araliginin disinda ger¢eklesmistir. TUFE olarak degerlendirdigimiz gergeklesen enflasyon
oranlar1 yillar itibariyle; 2007’de yiizde 8,9, 2008’de yiizde 10,6, 2009’da yiizde 6,5, 2010’da yiizde 6,4,
2011°de yiizde 10,4, 2012’de yiizde 6,16, 2013’de ylizde 7,4, 2014’de yiizde 8,1, 2015°de yiizde 8,8, 2016’da
ise 8,5 olarak gerceklesmistir. Tablo; 3’de goriildiigii gibi sadece 2009 — 2010 — 2012 — yillarinda 6nceden ilen
edilen belirsizlik araligina yaklagilmistir. TCMB, enflasyon hedeflerinin tutturulamamasinin nedenlerini her
yil ayn1 veya benzer gerekgelerle agiklamistir. Bunu da hem enflasyon raporlarinda hem de para politikasi
kurulu raporlarinda agiklamistir. Hedeflenen enflasyon oranlarina ulagilamamasinin ilk sebebi olarak para
politikasi araglartyla kontrol edilemeyen dissal soklar 6ne siiriilmektedir.

Bunlar ise; enerji fiyatlar1 (petrol, dogal gaz vb.), ige veya disa doniik sermaye hareketleri sonucu yasanan
d6viz kuru oynakliklari, islenmemis gida fiyatlari, yiikselen cari agiklar ve dis bor¢glanma gereginin artmasi ve
dolayistyla 6demeler dengesi baskisiyla artan faiz baskis1 ve maliye politikalar1 sonucu artan borglanma geregi
ve artirilan vergi oranlari bunlarin en 6nemlileridir. Aslinda merkez bankasi kismen bu 6ne siirdiigii digsal
etkiler konusunda haklidir. Ciinkii sayilan bu gerekgeler Tiirkiye Ekonomisinin stirekli yasadig sikintilardir.
Merkez bankasi kisa vadeli soklar1 karsilayabilmekte fakat orta ve uzun vadeli sok dalgalarin1 absorbe
edememektedir. Bu durum ise faiz ve doviz kuru yiikselislerine neden olmaktadir. Sanayi ve {iretim yapist ithal
girdiye bagh olan Tiirkiye ekonomisi, hem faiz oranlarmin yiiksek olmasindan, hem de ddviz kuru
oynakliklarindan, yatirim ve tiretim maliyetleri olumsuz etkilenmektedir. Bir de bunun {izerine enerji
maliyetleri eklendiginde makroekonomik dengeler bozulabilmektedir.

Tablo; 3. Tiirkiye Ekonomisi Makroekonomik Veriler 2005-2016

Yillr 2008 01 2013 2015
GSYH Biyime Oram: 1 085 i 4m 8w 609
TUFE(2003=100, Dénem S onu, Yillk Yizde Deisin) 965 1006 1045 40 881
TCMB Geeelik Borg Verme Fiiz Oranlar 250 1750 s 7% 1075
Dénem Som Delar Karu (T1) 141 151 9 1 291
Merkez Bankast Dz Rezerderi (Dénem Sonu, Milyon 60845 007465 78330 1003198 112003 09 9051
Kredi Hacmi (Milyon TL) 2709 31075 693243 805684 10647LL 1502648] 1765096
Petrol Varil iatlan (Vi Sonu fibariyle ) 61,05 48 By AR 8L EL

Kaynak; Maliye Bakanlig1, Hazine Miistesarligi, TUIK, TCMB, BDDK *https:/tr.investing.com/commodities/crude-
oil-historical-data

Simdi sirasiyla her yil icin TCMB’nin enflasyon hedeflemesi rejiminde bu hedeflere ulagamamasinin
sebeplerini kamuoyuna ve hiikiimete bildirdigi enflasyon raporlarindaki agiklamalara bir goz atalim.

“2006 yilmin sonunda TUFE enflasyonu yiizde 9,65 olarak gerceklesmis ve yil sonu i¢in agiklanmis olan
belirsizlik araliginin {ist simir1 olan yiizde 7 seviyesini agmistir (TCMB, 2007;1). Enflasyonun yiikselmesinin
nedeni ayn1 anda farkli arz soklarinin ortaya ¢ikmasidir. S6z konusu arz soklari; yiikselen ham petrol fiyatlari,
islenmemis gida fiyatlarindaki artiglar ve altin fiyatlarindaki hizli yiikselisler olarak siralanabilir” (TCMB,
2007;2).

“2007 yilmin ilk {i¢ ¢eyreginde enflasyon ongoriildiigii gibi seyretmesine ve hedeflerle uyumlu bir paralellik
dogrultusunda hareket ederek iist sinir belirsizlik aralifinda kalmasina ragmen, yilin ikinci yarisinda gida
fiyatlarinda kuraklik ve kiiresel konjonktiirden kaynaklanan yiiksek artislarin etkisi olmustur. Enerji, gida ve
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yonetilen {riinleri disarida birakan temel enflasyon egilimindeki olumlu goriiniim dogrultusunda 2007 eyliil
ayindan itibaren 6l¢tilii bir faiz indirim siireci baglatilmistir” (TCMB, 2008-04;2).

“2006-2008 donemine bakildiginda enflasyon hedeflerinin tutturulamamasinin nedeni bilyilik 6lciide para
politikasinin kontrolii disindaki gelismelerden kaynaklandig1 goriilmektedir. Tiirkiye ekonomisinde yasanan
yiiksek enflasyon 2007-2008 yillarinda daha ¢ok kiiresel faktorlerden kaynaklanmistir” (TCMB, 2009;1-2).

“2008 yili sonu igin yiizde 6 olan belirsizlik aralig1 {ist stmr1 yilik TUFE artisinin yiizde 10,06 olarak
gergeklesmesi ile asilmigtir. 2008 yili boyunca yurt i¢i enflasyonun seyri lizerinde kiiresel ekonomideki
gelismeler etkin olmakla birlikte, enerji ve islenmis gida fiyatlarinin yilin ilk ti¢ ¢eyregindeki yiiksek artislar
enflasyonun yiikselmesinde belirgin etki yaratmistir. Bunlara yurt i¢i emtia fiyatlarindaki yiiksek artislarin
etkisi de katki yaratmistir” (TCMB, 2009 ; 1-2).

Haziran 2008’de hiikiimete yazilan bir mektupla orta vade igin yeni hedefler belirlenmesi 6nerilmistir. Merkez
Bankasinin bu 6nerisi Hiikiimet tarafindan kabul gérmiis ve buna gore yeni enflasyon hedefleri 2009 - 2010 -
2011 yillar arasinda sirastyla yiizde 7,5, 6,5, 5,5 olarak belirlenmistir.2009 yilinin tigiincii ¢eyreginde tiiketici
fiyatlar yiizde 1,15 oraninda artmis ve yillik enflasyon ylizde 9,24 diizeyine yiikselmistir. Enflasyondaki bu
yiikselise islenmemis gida fiyatlarinin artiglart neden olmustur. Bu donemde petrol ve diger emtia
fiyatlarindaki yiikselisler ile iktisadi faaliyeti desteklemek amaciyla uygulanan gegici vergi indirimlerinin sona
ermesi gibi gelismeler de enflasyonun yiikselmesinde etkili olmustur” (TCMB, 2010-1;1).

“2010 Ekim ayinda yayimlanan Enflasyon raporunda TCMB’nin tamamen kontrolii disinda olan islenmemis
gida ve tiitiin fiyatlarindan kaynaklanan fiyat artislarinin yillik enflasyon iizerindeki katkisinin 5 puan
civarinda oldugu teyit edilmistir. 2010 yilinda gida fiyatlarindaki artis orani yiizde 7,02 olarak gergeklesmis
ve Ekin Enflasyon Raporunda varsayilan 10,5 degerinin oldukga altinda kalmistir. Bu yildaki olumlu gelisme
sadece gida gurubu ile sinirh kalmamis, mal ve hizmet kalemlerinin tamaminda degisim oranlarinin ge¢cmis
yillarin ayn1 donem ortalamalarinin altinda kalmistir” (TCMB, 2011-1;1).

“2011 yilinda tiiketici enflasyonu dnceki yila kiyasla 4 puan artarak yiizde 10,45’e yiikselmistir. Y1l iginde
Tiirk lirasinda gozlenen belirgin deger kaybi, 6zellikle temel mal fiyatlarina yansiyarak, tiiketici fiyatlarinin
yiikselisinin belirgin faktorii olmustur. Buna ek olarak yilin son ¢eyreginde enerji fiyatlarindaki ayarlamalar
icin bazi iiriinlerdeki OTV oranlarmin yiikseltilmesi neticesinde yonlendirilen fiyatlardaki yiikselisler
enflasyonu olumsuz etkilemistir. Bu gercevede 2011 yilinda tiiketici enflasyonu yiizde 5,5 olan enflasyon
hedefinin belirgin olarak iizerinde gergeklesmistir” (TCMB, 2012-1;33).

“2012 yilinda tiiketici enflasyonu 6nceki yila kiyasla 4,3 puan gerileyerek yiizde 6,16 oraninda gergeklesmistir.
Boylelikle son 44 yilin en diisiik yil sonu tiiketici enflasyonuna ulagilmistir. 2011 yili genelinde Tiirk Lirasinda
gbzlenen deger kaybinin enflasyon {izerindeki olumsuz yansimalarinin, basta dayanikli tiiketim mallari
iizerinde olmak iizere biiyiik Olclide tamamlanmasi ile temel mal gurubu yillik enflasyonu yil genelinde
kademeli bir azalisa yonlendirmistir. Islenmemis gida fiyatlarinda gegmise kiyasla daha olumlu bir seyir
izlemesi, doviz kurlarindaki istikrarli gidisat ve emtia fiyatlarindaki olumlu goriiniis enflasyon hedeflerine
yakinlagsmasinda etkin faktorler olarak one ¢ikmistir. Fakat diger yandan kamu fiyat ve vergi ayarlamalar
enflasyona menfi katki saglamistir” (TCMB, 2013-1 ; 33).

“2013 yilinda tiiketici enflasyonu bir 6nceki yila kiyasla 1,2 puan yiikselerek yiizde 7,4 orani ile enflasyon
hedefi etrafindaki belirsizlik araliginin {lizerinde gerceklesmistir. Yilin baslarinda tiitiin iizerindeki vergi
ayarlamalariin da etkisiyle yilikselen enflasyon, sonraki donemde islenmemis gida ve enerji gurubu fiyat
gelismelerine bagl olarak dalgali seyretmis ancak yilin ilk yarisini belirlenen hedeflerin {izerinde olmustur.
Yilin ikinci yarisinda ise, gelismis iilke para politikalarina iliskin kiiresel diizeyde yasanan belirsizlikler
nedeniyle zayiflayan portfoy akimlari Tiirk lirasinda deger kayiplarina neden olarak g¢ekirdek enflasyon
gostergelerinin yiikselmesine neden olmustur” (TCMB, 2014-1;39).

“2014 y1l1 sonunda tiiketici enflasyonu onceki yila kiyasla yaklasik 0,8 puan yiikselerek ylizde 8,17 oram ile
enflasyon hedefi etrafindaki belirsizlik araliginin {izerinde gergeklesmistir. Enflasyondaki yiikseliste 6zellikle
Tiirk lirasindaki deger kaybinin etkisiyle temel mal gurubu fiyatlarinda kaydedilen hizli artis 6nemli bir paya
sahip olmustur. Enflasyonun belirsizlik araliginin tizerinde gergeklesmesinde doviz kuru giriskenliginin
yaninda kuraklik ve olumsuz hava kosullarina bagh gida fiyatlarinda goriilen keskin artiglar neden olmustur”
(TCMB, 2015-1; 21).

“2015 yilinda tiiketici enflasyonunun belirsizlik araliginin iizerinde gerceklesmesinde gida fiyatlarinin
yiikselmesi ¢ok etkin bir faktor olarak ilk sirada yer almaktadir. Bunun yaninda, doviz kuruna duyarh
kalemlerdeki artiglar, enflasyondaki atalet ve iicret gelismelerinin yansimalar1 hizmet enflasyonunun yiiksek
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seyrinde 6ne ¢ikan unsurlar arasinda yer almistir. Basta petrol olmak {izere ithalat fiyatlarinda kaydedilen
diisiislerin tiiketici enflasyonuna etkisi ise doviz kuru gelismeleri nedeniyle sinirh kalmistir” (TCMB, 2016-
1;21).

“2016 y1l tiiketici enflasyonu bir dnceki yila kiyasla 1,25 puan artarak yiizde 8,53 olarak gergeklesmistir. Tiirk
lirasindaki deger kayiplari, vergi ayarlamalari ve gida fiyatlarindaki kismi yiikselis etkili olmustur. Alt
guruplar olarak bakildiginda ise alkol-tiitiin, gida ve temel mal fiyatlarindaki gelismeler 6ne ¢ikmistir. Buna
ek olarak ham petrol fiyatlarindaki yiikselisler, OTV ayarlamalar1 da enflasyonun yiikselmesinde énemli
etkiler olarak goriilmelidir” (TCMB, 2017-1;27).

Merkez Bankasinin uyguladigi siki para politikalarina ve hiikiimetle uyumlu hedefleme politikalarina ragmen
enflasyon hedeflemesinde istenen rakamlara ulagilamadigi agikga gériilmektedir. TCMB, hemen hemen 2005-
2016 sonu itibariyle yayinladigi tiim raporlarda bu olumsuz etkiler siirekli yinelemistir. Enflasyonun istenilen
seviyeye diisliriilemedigi maliye ve para politikalariyla beraber ayni zamanda diger makro ekonomik
degiskenleri de olumsuz etkilendigi goriilmektedir.

TCMB, ara¢ bagimsizligina dayali yiiriittiigli para politikalarinda istenilen hedeflere ulagilamamasini
yayinladig1 tiim raporlarda birka¢ 6nemli madde {izerinde yogunlagmaktadir.

v lIlki ve en énemlisi déviz kuru oynakliklar1 ve TL deger kayiplarinin (kontrollii ve uyarlamali
devaliiasyonlar) sonucunda ortaya ¢ikan ithal girdi bagimli {iretim maliyetlerinin yiikselisi ve fiyat
artislaridir.

v Diger bir 6nemli bir kalem ise islenmemis gida maddelerinde (tarimsal {iiriinlerde goriilen fiyat
yiikselmeleri) siirekli yasanan fiyat artiglaridir.

v’ Bir diger etken ise ¢ok biiyiik oranda disa bagimli olunan enerji ve ham petrol varil fiyatlarinda (hem
doviz kuruna dayali, hem de uluslararasi piyasalarda olusan) meydana gelen yiikselislerdir.

v" Son olarak, Hiikiimetin maliye politikalar i¢inde yiiriittiigii ve enflasyonist etki yaratan vergilerdeki
(6zellikle OTV ) artiglaridir.

Merkez Bankas1 yukarida sayilan nedenlerden dolay1 enflasyon hedeflemesinde sapmalarin goriildiiglinii ve
bu nedenlerin para politikasinin denetiminde olmayan nedenler oldugunu ileri siirmektedir. Yukarida sayilan
nedenlerin disginda kalan sektorler bakimindan hedeflerin tutturuldugunu iddia etmektedir. Bunu tiim
raporlarinda TUIK’in “Ozel kapsamli TUFE Géstergeleri” ve “Cekirdek Enflasyon” endeksleri dikkate
alindig1 takdirde uygulanan para politikalarin enflasyon hedeflemesinde basarili oldugu iddia edilmektedir.

7. 0ZEL KAPSAMLI TUFE GOSTERGELERI VE CEKIRDEK ENFLASYON

Enerji, islenmemis gida ve kamu fiyatlari ile dolayli vergilerde ortaya ¢ikan dalgalanmalar sonucu TUFE’de
zaman zaman Ongoriilmeyen hareketler meydana gelmektedir. Dolayisiyla, enflasyon hedeflemesi rejiminde
hedef 6l¢iitii olarak kullanilacak olan TUFE enflasyonu, zaman zaman para politikasinin denetiminde olmayan
unsurlar tarafindan etkilenebilmektedir. Bu nedenle ana enflasyonun daha iyi anlagilabilmesi igin “Ozel
Kapsamli TUFE Géstergeleri” (OKTG), Merkez Bankasi’nin ileriye yonelik enflasyon analizinin ve iletisim
politikasinin bir parcasi olacaktir (TCMB, 2005-56;9). TUFE’den bazi alt kalemlerin dislanmasi yoluyla
ulasilan fiyat endekse “Ozel Kapsamli TUFE Géstergesi” denmektedir. Para politikasi uygulamalarinin
etkilerini izleyebilmek ve enflasyonun ana egilimini daha saglikli bir sekilde takip edebilmek igin TUFE’den
para politikasinin kontrolii disindaki kalemlerin diglanmasi gerekmektedir. TCMB, enflasyonun temel
egilimini degerlendirirken diger bircok gostergenin yaninda TUIK tarafindan agiklanan Ozel Kapsamli TUFE
Gostergelerini de dikkate almaktadir.

S6z konusu gostergeler (TCMB, Biilten 2015-Sayi; 39;1);

(1) TUFE’den islenmemis gida iiriinleri, enerji, alkollii igecekler, tiitiin iiriinleri ve altin fiyatlarinin
dislanmasiyla olusturulan “H” endeksi,

(i) TUFE’den enerji, gida ve alkolsiiz igecekler, alkollii igecekler ve tiitiin ve altin fiyatlarmin harig
tutulmastyla olusturulan “I”” endeksi ve,

(ili) ~ TCMB biinyesinde hesaplanan ve islenmemis gida, alkollii icecekler ve tiitiin dis1t TUFE’dir”.

Digsal etkilere (enerji fiyatlari, mevsimsel kosullar, maliye politikas1 vs) daha acik olan ve gecici nitelikler
tasiyabilen, enerji, temel gida maddeleri fiyatlar1 ve dolayli vergiler bu tiir enflasyon hesaplamalarmda
dislanan baslica unsurlardir. Cekirdek enflasyon kullanimindaki amag, fiyatlar genel seviyesindeki degisimi
siirekli kilan unsurlar1 tespit etmektir. Her ne kadar enflasyon hedefi manset TUFE enflasyonu iizerinden
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belirlense de daha gergekgi politika kararlari alinabilmesi igin ¢ekirdek enflasyon gostergelerinin seyri de
dikkate alinmaktadir” (TCMB, 2015-39-1. Merkez Bankasinin burada ifade etmek istedigi, aslinda kendine
kanunla verilen arag bagimsizlig1 icerisinde hiikiimetle birlikte yiiriittiigii ama¢ bagimliligi dogrultusunda
belirlenen hedeflere varmak icin gerekli para politikalan yiiriitmektedir. Fakat dissal soklar karsisinda istenilen
hedefler para politikalari ile enflasyon egilimi diisiiriilememektedir. Bu nedenle merkez bankasi enflasyonun
temel gelisimini degerlendirirken tek bir gostergeye bagli olmak istememekte ve donemsel olarak hangi
gostergeye ne kadar onem verdigini kamuoyu ile paylagmaktadir. Boylece merkez bankasi, enflasyon
hedeflemesinde 6nemli sapmalara yol acan yukaridaki maddelerin ayristirildigi endekslerle temel enflasyon
dinamiklerin yapisini hedeflemis olmaktadir.

8. SONUC VE ONERILER

Merkez Bankas1 2001 krizinden sonra piyasalarin tekrar istikrarl bir yapiya doniigebilmesi icin fiyat istikrarini
hedefleyen bir politikalar zinciri uygulamistir. 2002-2005 arasinda “ortiik enflasyon hedeflemesi rejimi”
kapsaminda para politikalarin1 uygulamis ve bu yillarda yiiksek enflasyonu tek haneli rakamlara diisirmeyi
basarmistir. 2005 yilimin sonunda 2006 yilindan baslayarak “acik enflasyon hedeflemesi rejimine”
baslayacagini enflasyon raporlartyla kamuoyuna duyurmus ve hiikiimetin kisa ve orta vadeli programlarina da
destek vererek alt ve iist sinirlar1 belirlenen bir belirsizlik araliginda enflasyon hedefleri ilan edilmistir.
Enflasyon hedeflemesi rejiminde hedeflenen enflasyon seviyesine ulasabilmek i¢in uygulanan para politikalari
sonucunda {i¢ yil haricinde (2009-2010-2012) istenilen hedefler tutturulamamastir.

Merkez bankasi enflasyon hedeflemesi rejimi igin uyguladigi para politikalarina ragmen hedeflenen degerlerin
tutturulamamasmin nedenlerini hiikiimete yazdigi mektupla ve enflasyon raporlartyla kamuoyuna
duyurmustur. Enflasyon hedeflemesinin sapmasina neden olarak;

v Doviz kuru oynakliklari ve TL deger kayiplarinin (kontrollii ve uyarlamali devaliiasyonlar) sonucunda
ortaya ¢ikan ithal girdi bagimli iiretim maliyetlerinin yilikselisi ve fiyat artiglarina neden olmakta ve
enflasyonu olumsuz etkilemektedir.

v' ikinci 6nemli neden ise islenmemis gida maddelerinde (tarimsal tirtinlerde goriilen fiyat yiikselmeleri)
sirekli yasanan fiyat artiglarinin olumsuz etkileridir.

v’ Bir diger etken ise ¢ok biiyiik oranda disa bagimli olunan enerji ve ham petrol varil fiyatlarinda (hem
doviz kuruna dayali, hem de uluslararasi piyasalarda olusan) meydana gelen yiikselislerdir.

v" Son olarak, Hiikiimetin maliye politikalari i¢inde yuriittiigii ve enflasyonist etki yaratan vergilerdeki
(6zellikle OTV ) artiglaridir.

Bu aciklamalardan da anlasilmaktadir ki enflasyon hedeflemesi rejiminde sadece merkez bankasi para
politikalar1 uygulamalar1 dogrultusunda hedeflere ulagilamamaktadir. Enflasyon hedeflemesinde maliye
politikalar1 ve para politikalar1 arasinda uyum sart1 goz ardi edildiginde hedeflerden sapma olasilig yiiksek
¢ikmaktadir. 2006-2016 yillart i¢inde uygulanan agik enflasyon hedeflemesi rejimi altinda yiiriitiillen maliye
ve para politikalarindaki uyumsuzluklar, enflasyon hedeflerinden sapilmasinda 6nemli bir yer tutmustur.

Enflasyon hedeflemesinde belirlenen hedeflerin tutturulamamasindaki bir bagka neden ise ekonominin
iiretimdeki imalat bilesenleri yapisidir. Ithalata bagimli, yani iilke ici dinamiklerin katma degeri diisiik {iretim
yapisi, doviz kuru oynakliklarina bagl olarak ekonomiyi olumsuz olarak etkilemektedir. TL’nin deger kayb1
olarak sonug¢lanan uyarlamali devaliiasyonlar, iiretim maliyetlerinin yiikselmesine neden olmakta ve
enflasyonist baskiya doniismektedir. Merkez bankasi tiim raporlarinda buna siirekli vurgu yapmaktadir. Dolar
kurunun 2002°de 1.29°dan, 2016 sonu itibariyle 3,02’ye gelmesi bunu da ispat etmektedir. Enflasyonist baski
yaratarak hedeflerin sapmasina neden olan bir baska neden ise enerji ve ham petrol kaynaklar1 bakimindan
iilke ekonomisinin disa bagimli olmasidir.

Diinya piyasalarinda goriilen petrol varil fiyatlarinda veya doviz kuru fiyatlarindaki artiglar enerji maliyetlerini
de yiikseltmekte ve tiim {iretim kesimlerine maliyet olarak yansimakta ve enflasyonist hedeflerin sapmasina
neden olmaktadir.

Merkez Bankasinin enflasyon raporlarinda, para politikasi kurulu raporlarinda iizerinde durdugu diger bir konu
ise islenmemis gida fiyatlarinda goriilen dalgalanmalardir. Tarimsal iiretimde goriilen mevsimsel
olumsuzluklar, déviz kuru oynakliklari, petrol fiyat artislar1 ve Tiirkiye nin tarimsal {iretim planlamasindaki
aksakliklar sik sik tarim iiriinlerinde dalgalanmalara neden olarak enflasyonist baskilara neden olmaktadir.

Merkez bankasi iilke ekonomisinin genel yapisi icindeki enflasyon hedeflemesi rejimi uygularken bazi sektorel
piyasalari diglamasi ne kadar dogru olabilir. Enflasyon hedeflemesi belirli sektorler baz aliarak hesaplamak
iilke fiyat artiglar1 agisindan dogru sonuglar verebilir mi? Ulke i¢inde sektdrel bir endeksleme enflasyonla ilgili
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tim gergekleri vermeyecektir. Merkez bankasi enflasyon hedeflemesinde sapmalari ve nedenleri hakkinda
kamuoyuna duyurmasi agikliklik ve hesap verebilirlik agisindan dogru bir politika olmakla beraber,
hedeflerden sasmanin para politikalar1 disindaki nedenlere baglamas: tutarli degildir. Ozellikle doviz kuru
oynakliklariin enflasyonu en ¢ok etkiledigi Tiirkiye ekonomisinde 2002’den 2016’ya kadar doviz kurlarinin
iki kattan fazla degerlenmesi, (TL’ nin deger kaybetmesi) merkez bankasinin doviz kuru politikalarnin tekrar
degerlendirmesi gereken bir konudur. Sonu¢ olarak gelinen noktada, merkez bankasinin raporlarindan da
anlagildigina gore Tiirkiye ekonomisinde sadece para politikalartyla enflasyon hedeflemesi rejiminin basarili
olmayacag goriilmektedir.

Enflasyon hedeflemesi; hem merkez bankasinin, hem de hiikiimetlerin {izerinde mutabakat saglanacagi kisa,
orta ve uzun vadeli programlar dogrultusunda gergeklestirilmelidir. Istikrarli bir enflasyon seviyesi i¢in, iilke
ekonomisinin makroekonomik yapisi degerlendirilerek, iilke faiz oranlari, ithalat-ihracat rejimi, tarimsal ve
sanayi lretim yapisi, sektorel iiretim planlamasi yapilarak ulasilabilecek makro hedef olmalidir.
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