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ONSOZ

Enflasyon Hedeflemesi (EH) Stratejisi ya da Rejimi,
parasal otoritenin yani Merkez Bankasimin fiyat istikrarini
saglamak amaciyla enflasyon oranini belli bir seviyeye
diisiirmesini, dolayisiyla para politikasini belli bir déonem igin
belirlenen enflasyon hedef ya da hedef araligina ulasacak sekilde

kullanmasini ifade etmektedir.

EH, ilk olarak 1990 yilinda Yeni Zelanda Merkez Bankas1
tarafindan uygulanmis, 1991 yilinda Kanada ve 1992 yilinda da
Ingiltere Merkez Bankalar1 tarafindan bu rejime gecilmistir.
Gelismekte Olan Ulkeler arasinda ise, ilk olarak 1991 yilinda
Sili ve 1992 yilinda Israil EH rejimini uygulamaya baslamistir.
EH rejiminin kisa siirede saglamis oldugu performans ve
iilkelerin yasadigr doviz kuru krizlerinin ardindan pek ¢ok
iilkenin EH rejimini tercih etmistir. Tiirkiye de Subat 2001°de
doviz kuruna dayali para politikasi rejiminin iflasi ile birlikte
2002 yilindan itibaren 6rtik EH ve 2006 yilindan itibaren de

acik EH rejimine yonelmistir.

Glinimiiz  merkez  bankacilifi  acisindan  para
politikalarin1 uygulamak suretiyle varilmaya ¢alisilan ana hedef

fiyat istikrarin1 saglamaktadir. Merkez Bankasinin temel hedefi
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olan fiyat istikrarin1 gergeklestirmek i¢in yaygin olarak
uygulama imkani bulan para politikasi rejimlerinden birisi de

enflasyon hedeflemesi stratejisidir.

S6z konusu Kitap ¢alismasinda, EH rejimini teorik olarak
kapsamli bir sekilde inceledikten sonra, Tirkiye’de ortiik ve
acik EH rejimi donemlerini ele alinmaktadir. Ayrica, Tiirkiye’de
acik EH rejimine gecildigi 2006 sonrasi enflasyona yol agan
faktorleri ekonometrik olarak inceleyerek, literatiire katki

saglamaktadir.

Bu kitabin basiminda emegi gegen IKSAD Yaymevi
Grubu Baskan1 saym Sefa Salih BILDIRICI’ye, Iktisadi
Kalkinma ve Sosyal Arastirmalar Enstitiisii Bagkani sayin Dr.
Mustafa Latif EMEK’e, 6zverili ¢alismasindan dolay1 sayin
Ibrahim KAYA’ya ve diger tiim yayinevi ¢alisanlarina tesekkiir

etmeyi borg biliriz.

Bu kitabin konu ile ilgilenen herkese katki saglayacagini

imit ediyoruz.

Prof. Dr. Mehmet KARA
Prof. Dr. Sadettin PAKSOY
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GIRIS

Tiirkiye, kronik olarak kamu kesimi gelir-gider
dengesizligi ve istikrarsiz biiylime oranlar ile birlikte yiiksek
enflasyon sorununu birlikte yasamus, gerekli yapisal ve iktisadi
reformlarin yapilamamasi yasanan bu sorunlar1 derinlestirmistir.
Serbest piyasa ekonomisine uyum amaciyla kokli reformlara
imza atilan 1980’li yillardan itibaren 1988-89, 1991, 1994,
1998-1999, 2000-2001 ve 2008 donemlerinde ciddi ekonomik
ve sosyal sikintilar yasanmis, siirekli olarak uygulanmak
zorunda kalinan ve istenen sonuglarin alinamadigi istikrar

programlar1 ile enflasyonla miicadele edilmeye calisilmigtir

(Kartal, 2011: 78-79).

Enflasyon Hedeflemesi (EH) Stratejisi ya da Rejimi,
parasal otoritenin yani Merkez Bankasinin enflasyon oranini
belli bir seviyeye diistirmesini icermektedir. EH, parasal
oteritenin fiyat istikrarini saglamak amaciyla para politikasini
belli bir donem igin belirlenen enflasyon hedef ya da hedef
araligina dayandirmasidir. Bagka bir deyisle enflasyon
hedeflemesinde ¢apa gorevini enflasyonun kendisi yapmakta ve
s0z konusu hedef veya hedef araligina ulasilmasi i¢in gerekli

kosullar para politikas1 araglart kullanilmak suretiyle
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olusturulmaktadir (Ozcan, 2006: 44). Enflasyon Hedeflemesi
yapilirken %1, %3 gibi nokta enflasyon orani veya belirli bir
enflasyon araligi  hedeflenebilmektedir. EH’ni  diger
stratejilerden ayiran en 6nemli 6zelligi, politika uygulamalarinin
gecmis ya da cari enflasyon yerine gelecek donemdeki
enflasyona dayandirilmis olmasidir. EH uygulamasi ile
hedeflenen enflasyonun, beklentileri etkileyebildigi olgiide,

nominal ¢apa gorevi iistlenmesi dngériilmektedir (Oztiirk, 2014:
140).

EH, ilk olarak 1990 y1linda Yeni Zelanda Merkez Bankas1
tarafindan uygulanmis, 1991 yilinda Kanada ve 1992 yilinda da
Ingilitere Merkez Bankalar1 tarafindan bu rejime gecilmistir.
Gelismekte Olan Ulkeler arasinda ise, ilk olarak 1991 yilinda
Sili ve 1992 yilinda Israil EH rejimini uygulamaya baslamistir.
EH rejiminin kisa siirede saglamis oldugu performans ve
iilkelerin yasadigr doviz kuru krizlerinin ardindan pek ¢ok
iilkenin EH rejimini tercih etmistir. Tiirkiye de Subat 2001°de
doviz kuruna dayali para politikasi rejiminin iflasi ile birlikte
2002 yilindan itibaren 6rtik EH ve 2006 yilindan itibaren de
acik EH rejimine yonelmistir (Akyazi ve Ekinci, 2008: 22).
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Gilinlimiiz merkez bankacilig1 agisindan para politikalarim
uygulamak suretiyle varilmaya calisilan ana hedef fiyat
istikrarini saglamaktadir. Merkez bankasinin temel hedefi olan
fiyat istikrarim gerceklestirmek i¢in gliniimiizde yaygin olarak
uygulama imkan1 bulan para politikas: rejimlerinden birisi de

enflasyon hedeflemesi stratejisi olmustur.

Ozellikle 2008 senesinde yasanan finansal kriz sonrasinda
merkez bankalarinin tizerindeki sorumluluk da gittikge artmis ve
para politikas1 araglarinin etkinligini tartisma konusu haline
getirmistir. Merkez bankasimin  uyguladigi politikalarin
amaclarina ulagsmast adma dogru araglar dogru zamanda
uygulanmasi gerekliligi onem kazanmstir. Tiirkiye’de 2013 yili
sonrasinda enflasyon hedeflerinden iyice uzaklasmaya
baglamigtir. Merkez bankasinin belirlemis oldugu hedeflerden
oldukea uzaklagmasi ise kurumun kredibilitesini diisiirmekte ve
diger araglarin da inandiriciligimi ortadan kaldirmaktadir.
Kroniklesmis bir hal alan yiiksek enflasyonun yasandig
iilkemizde EH rejiminin uygulanabilir bir para politikas1 olup

olmadig tartisilmaya devam edilmektedir.

Kitap g¢alismasi ii¢ ana boliimden olugmaktadir. Birinci

bolimiinde; Enflasyon hedeflemesi stratejisi ile ilgili konunun
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temel ayrimlar1 iizerinde teorik degerlendirmelerin literatiir
incelemesi  yoluyla  kavramsallastirilmasint  amaclayan,
betimleyici tiirden bir ¢alismadir. Bu cercevede, oncelikle
enflasyon hedeflemesi stratejisinin teorik gergevesi, Diinya’da
enflasyon hedeflemesi rejiminin yayilisi, enflasyon hedeflemesi
rejiminin unsurlari, 6n kosullari, operasyonel c¢ercevesi,
avantajlari-dezavantajlari, Taylor Kurali ve Enflasyon
Hedeflemesi  konular1  swrasiyla  incelenecektir.  Ikinci
boliimiinde, Tiirkiye’de Enflasyon Hedeflemesi Rejimi ve

sonuclar1 analiz edilecektir.

Kitap calismasinin son ve iclincli bdliimiinde de
Tirkiye’nin agik EH rejimine gectigi 2006 yili basi ile 2024
yiliin ikinci ¢eyregi arasindaki donemde enflasyon iizerinde
etkili olan degiskenlere yonelik ekonometrik bir uygulama
yapilacaktir. Caligmada analiz yontemi olarak ARDL
(Autoregressive Distributed Lag) kullanilacaktir. Analiz
kapsaminda, es biitiinlesme iliskisi tespit edildikten sonra
degiskenler arasindaki kisa ve wuzun donemli iliskiler
incelenecektir. Sonu¢ ve Oneriler kisminda da, analiz
bulgularina gore bazi degerlendirme ve para politikasi

onerilerinde bulunulacaktir.



9 | ENFLASYON HEDEFLEMESI STRATEJISININ TURKIYE ACISINDAN
DEGERLENDIRMES|

BIRINCi BOLUM

ENFLASYON HEDEFLEMESI STRATEJISI

Bu boliimde, Enflasyon hedeflemesi rejimi ile ilgili
konunun temel ayrimlari {izerinde teorik degerlendirmelerin
literatiir incelemesi yoluyla kavramsallastiriimasi
amaclanmaktadir. Bu g¢ercevede, Oncelikle enflasyon
hedeflemesi stratejisinin teorik c¢er¢evesi, Diinya’da enflasyon
hedeflemesi rejiminin yayilisi, enflasyon hedeflemesi rejiminin
unsurlari, 6n kosullari, operasyonel c¢ergevesi, avantajlari-
dezavantajlari, Taylor Kurali ve Enflasyon Hedeflemesi

konular1 sirasiyla incelenmektedir.

1.1. Enflasyon Hedeflemesi Stratejisinin Teorik

Cercevesi

Enflasyon hedeflemesi rejimi (ya da stratejisi), fiyat
istikrarina ulagmak amaciyla uygulanan para politikasi
stratejilerinden  bir  tanesidir.  Enflasyon  hedeflemesi
yaklasiminda para politikasinin esas amaci, diisiik ve istikrarl
bir enflasyon oranini gergeklestirmektir. Bu stratejide merkez
bankasi 6ncelikle ekonomi i¢in uygun olduguna inandig1 bir kisa
ve orta vadeli enflasyon hedefi belirler ve bu hedeflerini

kamuoyuna duyurmaktadir. Merkez bankasi daha sonra
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enflasyonun gelecekte izleyecegi seyir hakkinda tahminlerde
bulunmaktadir. Belirlenen enflasyon hedefi ile ileriye yonelik
yaptig1 enflasyon tahminleri arasinda farka goére o merkez
bankasi temel politika araci olan kisa vadeli faiz oranlarini
belirlemektedir. EH uygulayan ¢ogu merkez Bankasi, faiz karar1
alirken tiretim diizeyi ile iiretimin potansiyel diizeyi arasindaki
farki da dikkate almaktadir. Bu durumda “esnek enflasyon
hedeflemesi” uygulanmis olunmaktadir. Bu fark dikkate
alimmay1p sadece enflasyon ile enflasyon hedefi arasindaki farka
odaklanildiginda ise uygulanan enflasyon hedeflemesine “kati
enflasyon hedeflemesi” ad1 verilmektedir (Ozatay, 2013: 393).
Gergeklesen durum neticesinde merkez bankasi eger belirlemis
ve beyan etmis oldugu hedefi gergeklestiremez ise, kamuoyuna
hesap vermek durumunda kalmaktadir. Enflasyon hedeflemesi
uygulayan merkez bankasi daha dnce ilan ettigi agiklamalarina
riayet etmek zorunda kalabilmekte ve boylece zaman tutarsizlig

tuzagina diisme riski azalabilmektedir (Mishkin, 2000a: 105).

1.2. Para Politikas1 Stratejisi Olarak Diinya’da

Eflasyon Hedeflemesi Rejiminin Yayilisi
II. Diinya Savasi’ndan sonra uluslararasi para sisteminin

isleyisi, Bretton Woods sistemi kapsaminda siirdiiriilmiistiir.
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Sabit kur rejimine dayali olan Bretton Woods sisteminde
tilkeler, ulusal paralarinin degerini ABD dolar1 cinsinden
tanimlamiglar, ABD dolarinin degeri de yine sabit bir kurdan
altina baglanmigti. Boylece Bretton Woods sisteminde fiyat
istikrar1, sabit kura dayali istikrar programlart aracilifiyla

saglanmaya gayret edilmistir (Akyaz1 ve Ekinci, 2008: 22).

21. ylizyilda, merkez bankalarinin yasadigi en 6nemli
sorunlardan birisi genelde ekonomik istikrar1 Ozelde fiyat
istikrarin1 saglayabilmek icin para politikasinda hangi rejimin
izlenmesi gerektigi olmustur. 1960’1 yillar ile 1990’1 yillar
arasinda gelismis ve gelismekte olan iilkelerde para politikasi
rejimi olarak genellikle doviz kuru ve parasal biiytikliiklerin

hedeflenmesi stratejileri benimsenmistir.

1990’lara gelindiginde, para ve kredi biyiikliikleri ile
enflasyon arasindaki kisa vadeli iliski oldukea istikrarsiz bir hal
almistir. 1990 6ncesi donemde goézlenen bir baska unsur ise
merkez bankalarinin, fiyat istikrarini saglamak gorevlerinden
uzaklasarak, 6zellikle siyasi baskilarin da etkisiyle hiikiimetlerin
harcamalarin1 finanse eder hale gelmeleridir. Bu durum ise
merkez bankalarinin toplum nezdindeki inanirhiginin  ve

giivenirliginin azalmasina ve buna baglh olarak da enflasyon
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beklentilerinin yiikselmesine sebep olmustur. Buna ek olarak,
1980’11 yillarda bilgi ve iletisim teknolojilerinde yasanan
gelismelerin finansal piyasalar iizerindeki etkisi 1990’larda
kendini gostermeye baglamistir. Bu donemde finansal araglarin
hizla gelismesi ve standart bir para taniminin yapilmasinin
giiclesmesi para politikasinin hedefledigi degiskenler ile
enflasyon arasindaki iligskinin zayiflamasinda baska bir etken
olmustur. Bu kosullar parasal biiyiikliiklerin hedeflenmesine
dayali rejimlerin basarn saglama olasiligim azaltmstir.
1990’larda kendini lyice hissettirmeye baglayan
kiiresellesmenin de etkisiyle fiyat istikrarim1 saglamada
kullanilan déviz kuru ve parasal biiyiikliiklerin hedeflenmesine
dayali stratejiler etkisiz kalmaya baslamistir. Hizla artan
uluslararas1 sermaye akimlar1 gibi nedenlerle doviz kurlarini
spekiilatif saldirilardan korumanin gittikce zorlasmasi sabit
doviz kuru rejimini, enflasyonu kontrol altina almakta gittikce
daha az giivenilir ve daha az basarili olmasina yol agmaktadir

(Arslan vd., 2013: 132).

Yine Latin Amerika ve Dogu Asya iilkelerinin
uyguladiklar1 doviz kuru rejimleri, 1990°lh yillarda pek ¢ok
tilkede derin bir finansal krize yol agmustir (Miskhin, 2000b: 1).
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Ozellikle gelismekte olan iilkelerde 1990’11 yillarda déviz kuru
hedefleme ve parasal hedefleme rejimlerinin istenen sonuglari
vermemesi, yeni istikrar politikalarina olan yonelisi artirmigtir
(Oztiirk, 2009: 192).

EH rejimi son yillarda pek ¢ok gelismis ve gelismekte olan
tilkede uygulama imkani bulmus ve popiiler para politikasi
stratejisi haline gelmistir. Oyle ki 36 OECD iilkesinin 35’inde,
G-20’ye dahil {ilkelerin 17’sinde ve MSCI (Morgan Stanley
Capital International) endeksine giren gelismis tlkelerin
%297.8’sinde EH rejimi uygulanmaktadir (Ehrmann, 2021: 4).

Tablo 1: Enflasyon Hedeflemesi Stratejisinin Diinyada Yayilist

Yillar | Ulkeler Yillar | Ulkeler
1989 Yeni Zelanda 2000 Isvigre, Giiney Afrika, Tayland
1990 Sili 2001 Norveg, Izlanda, Macaristan
1991 Kanada 2002 Filipinler, Peru
1992 Israil 2005 Endonezya, Slovakya, Peru
1993 Ingiltere, Isveg 2006 Tiirkiye

Avusturya
1995 Cekya, Giiney Kore 2007 Gana
1999 Brezilya, Kolombiya 2008 Kosta Rika

Meksika, Polanya

Kaynak: (Arslan vd., 2013: 133)
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Tablo 1°de enflasyon hedeflemesi rejimini benimseyen
iilkeler kronolojik olarak verilmistir. Enflasyon hedeflemesi
rejimini ilk benimseyen iilke 1989 yilinda Yeni Zelanda
olmustur. 1989 ile 1993 yillar1 arasinda 5 yillik kisa bir zaman
diliminde 7 iilke (Yeni Zelanda, Sili, Kanada, Israil, Ingiltere,
Isveg, Avusturya) enflasyon hedeflemesi rejimine ge¢mistir. Bu
gelisme diger pek cok iilkeleye ilham vermis ve enflasyon
hedeflemesi rejimi ¢ok kisa bir siirede diinya ekonomilerinde
once gelismis ardindan gelismekte olan ekonomilerde hizla

yayilmistir (Arslan vd., 2013: 133).

Tablo 2: Enflasyon Hedeflemesine Gegen Ulkelerin Enflasyon Verileri

Ulkeler Gegis yili 2009 yili Hedef
enflasyon oram1 | enflasyon oram | Enflasyon
Oram
Yeni Zelanda | 3,3 0,8 1-3
Kanada 6,9 0,3 2+/-1
Ingiltere 4 2,2 2+/-1
Isveg 1,8 -0,3 2+/-1
Avustralya 2 1,9 2-3
Cek Cumh. 6,8 1 3+/-1
Israil 8,1 3,3 2+/-1
Polonya 10,6 3,8 2.5+/-1
Brezilya 3,3 4,9 4.5+/-1
Sili 3,2 1,5 3+/-1
Kolombiya 9,3 4,2 2-4
Giliney Afrika | 2,6 7,1 3-6
Tayland 0,8 -0,9 0.5-3
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Kore 2,9 2,8 3+/-1
Meksika 9 5,3 3+/-1
zlanda 4,1 12 2.5+/-15
Norveg 3,6 2,2 2.5+/-1
Macaristan 10,8 4,2 3+/-1
Peru -0,1 2,9 2+/-1
Filipinler 4,5 1,6 4.5+/-1
Guatemala 9,2 1,8 5+/-1
Endonezya -1,4 4,6 4-6
Romanya 9,3 5,6 3.5+/-1
Tiirkiye 7,7 6,3 6.5+/-1
Sirbistan 10,8 7,8 4-8
Gana 10,5 19,3 14.5+/-1

Kaynak: (Roger, 2010: 47)

Tablo 2’de enflasyon hedeflemesi stratejisine gecen 26
tilkenin, EH rejimine gecis yili enflasyon orani, 2009 yili
enflasyon oranlari ve {ilkelerin enflasyon hedefleri yer
almaktadir. Tablodaki degerler incelendiginde iilkelerin ¢ok
onemli bir kisminda enflasyon oranlarinin EH rejimine gegis

sonrasinda diistiigii gérilmektedir.

1.3. Enflasyon Hedeflemesi Stratejisinin Unsurlari

Enflasyon hedeflemesi rejimini karakterize eden unsurlar
asagidaki bigimde detaylandirilabilir (TCMB, 2006:3):

e Merkez bankasinin ana politika araci kisa vadeli faiz

oranlaridir. Ancak merkez bankasi biitiin para politikasi
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araclarin1  belirlemekte olan enflasyon hedefine
ulasmak hedefi i¢in kullanabilmektedir.

Sayisal bir enflasyon hedefi tespit edilerek kamuoyuna
duyurulur ve merkez bankasi belirli bir siirede mevcut
hedefe ulasilacagini taahhiit etmektedir. Bu baglamda,
para politikasinin  toplum tarafindan kolaylikla
anlasilabilmesi ve izlenebilmesi saglanmaktadir.

Karar alma siireci kurumsallasmaktadir. Mevcut
cercevede, para politikasi kararlarinin alinacagi tarihler
belirli  bir takvime  baglanarak = kamuoyuna
duyurulmakta ve kararlarin gerekgeleri izah edilerek
mevcut acgiklamalarda gelecekteki kararlara yonelik
egilimlere de yer verilmektedir. Bu durumda para
politikasi kararlar1 6ngoriilebilir hale gelmektedir.
Merkez Bankas: fiyat istikrar1 temel amacina ulagsmak
icin para politikast araglarimin tiiriinii ve diizeyini
secerken ¢ok genis bir bilgi setinden yararlanmaktadir.
Merkez bankasinin enflasyonun gelecekte izleyecegi
seyri Ongorebilmesi amaciyla toplam talep ve toplam
arz gelismeleri, parasal gostergeler, kamu maliyesi
gelismeleri, beklentiler, i¢ ve dis soklar, verimlilik,

tcretler ve istthdam, doviz kurlar1 ve O&demeler
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dengesindeki gelismeler seklinde bir¢ok unsuru iginde
barindiran genis bir bilgi setinden yararlanilmasi
gerekmektedir.

e Merkez bankasinin enflasyon tahminleri biiyliik 6nem
gostermektedir.  Merkez  bankasinin  enflasyon
ongoriileri, gelecekte olusacak enflasyonist baskilara
karst merkez bankasini dnceden uyarmakta ve basta
faiz olmak iizere para politikas1 araclarinin belirlenmesi
asamasinda merkez bankasina kritik diizeyde yol
gostermektedir.

e Beklentilerin iyi bigimde yonetilmesinin yan1 sira etkin
bir iletisim politikas1 izlenmesi ana unsurlardan
olmaktadir. Enflasyonun uzun siire yiiksek seviyelerde
durdugu {ilkelerde ekonomik birimler fiyatlama
kararlarini alirken gegmis donem enflasyonunu dikkate
almaktadirlar. Bu durum enflasyon ataletine sebebiyet
vermektedir. Enflasyon hedeflemesi rejiminde ise
ekonomik birimlere referans alabilecekleri baska bir
enflasyon orani yani enflasyon hedefi sunulmaktadir.
Fakat mevcut hedeflerin dikkate alinmasinin yani sira
hedefin tutturulabilecegine yonelik giivenin olusmasi

amaciyla merkez bankasinin etkin bir iletisim politikasi
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izlemesi, seffaf yapida olmasi, izledigi ve izleyecegi
politikalar baglaminda kamuoyunu bilgilendirmesi,
enflasyonun seyrine yonelik goriislerini kamuoyu ile
diizenli bigimde paylasmasi gerekmektedir. Etkin bir
iletisim politikas1 ile belirsizlikler azalabilmekte ve

toplumun enflasyon hedefine olan gliveni artmaktadir.

1.4. Enflasyon Hedeflemesi Stratejisinin On Kosullar
Enflasyon hedeflemesi rejiminin hem uygulanabilmesi
hem de basarili olabilmesi adina ekonomide bazi 6n kosullarin

saglanmis olmasi gerekliligi bulunmaktadir. Mevcut 6n kosullar

asagidaki gibi siralanabilir (TCMB, 2006:7);

I. Bagimsiz olmasinin yani sira, hesap verebilir, seffaf ve
giivenilir bir Merkez Bankasi’nin olmasi,

Il. Merkez Bankasinin fiyat istikrari temel hedefine siki
sekilde bagli olmali yani ana hedefine odaklanmali,

1. Diisiik mali baskinlik,

IV. Hem giicli hem de gelismis mali piyasalar
bulunmasi,

V. Teknik alt yapinin temin edilmesi.
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I. Merkez bankasinin bagimsizlig; fiyat istikrarim
saglayabilmek i¢in kullanacagi parasal araglarin kendi kararlart
dogrultusunda se¢mesinin yani sira uygulamast bi¢iminde
tanimlanabilir. Bu baglamda, merkez bankasi1 politik agidan
miidahalelere  ugramadan para politikast  uygulamasi
yapabilmektedir. Bagka bir yonden de, hem mali hem de idari
6zerkligin bulunmas1 merkez bankasi bagimsizliginin 6nemli bir
Olgiisii durumunda bulunmaktadir. Enflasyon hedeflemesi
rejiminin énemli bir kosulu, para oteritesinin aldigi kararlar, bu
kararlarin gerekceleri ve ekonomik gelismeler hakkindaki
diisiinceleri agisindan seffaf olmasi gerektigidir. Seffaflik,
kamuoyuna yayinlanan istatistikler ve raporlar yoluyla
saglanmaktadir. EH uygulayan merkez bankalar1 genellikle ii¢
aylik frekansta enflasyon raporlar1 yayimlarlar. Bu rapor,
mevcut ekonomik durumu analiz eder, agirlhikli olarak da
gelecege yonelik Ongoriiler yapmaktadir. Ayirca alinan
kararlarin gerekgeleri komuoyuyla paylasilir. Boylece merkez
bankalar1 hem ekonomik birimlerin bekleyislerini etkilemeye
calismis oluyorlar hem de kendilerini bagimisiz kilan topluma
kars1 bir sorumluluklarini yerine getirmis oluyorlar (Ozatay,

2013: 407).
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Tablo 3. Enflasyon Hedeflemesi Stratejisi Uygulayan Ulkelerde MB

Bagimsizligi

Yasadaki Amag

Politika Araclarim
Belirleyen Taraf

Hedefin Hiikiimet Tarafindan Belirlendigi Ulkeler

Brezilya Enflasyon hedefi Merkez Bankasi
Ingiltere Fiyat istikrari Merkez Bankast
Israil Fiyat istikrari Merkez Bankast
Norve¢ Diisiik-istikrarl enf. Merkez Bankasi
Hedefin Hiikiimet ve Merkez Bankasi Tarafindan Ortak Belirlendigi
Ulkeler

Avustralya Coklu amag Merkez Bankast
Cek Cumhuriyeti Fiyat istikrar1 Merkez Bankas1
Endonezya Paranin istikrar1 Merkez Bankas1
Filipinler Fiyat istikrar1 Merkez Bankas1
Giiney Afrika Paranin istikrar1 Merkez Bankasi
izlanda Fiyat istikrar1 Merkez Bankas1
Kanada Coklu amag Merkez Bankast
Kore Fiyat istikrar1 Merkez Bankas1
Macaristan Fiyat istikrar1 Merkez Bankas1
Romanya Fiyat istikrar1 Merkez Bankas1
Tiirkiye Fiyat istikrar1 Merkez Bankasi
Yeni Zelanda Fiyat istikrar1 Merkez Bankasi

Hedefin Merkez Bankas: Tarafindan Belirlendigi Ulkeler

Isvec Fiyat istikrar1 Merkez bankasi
Isvicre Fiyat istikrar1 Merkez bankasi
Kolombiya Fiyat istikrar1 Merkez bankasi
Meksika Fiyat istikrar1 Merkez bankasi
Peru Parasal istikrar Merkez bankasi
Polonya Fiyat istikrar1 Merkez bankasi
Sili Fiyat ve Finansal istikrar | Merkez bankasi
Slovakya Fiyat istikrar1 Merkez bankasi
Tayland Parasal istikrar Merkez bankast

Kaynak : (Kara ve Orak,

2008: 12).
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Tablo 3’deki iilke uygulamalari incelendiginde, enflasyon
hedeflemesi rejimi uygulayan {ilkelerinin tamaminda merkez
bankasina ara¢ bagimsizligi tanindigi ve merkez bankasi
kanununda fiyat istikrarinin genelde birincil hedef olarak
belirlendigi goéze c¢arpmaktadir. Diger taraftan, enflasyon
hedeflemesi uygulayan iilkelerin biiyiik bir ¢ogunlugunda
hiiklimetin hedeflerin belirlenmesinde s6z sahibi oldugu
goriilmektedir. Hedefler, dort iilkede hiikiimet tarafindan
belirlenmekte, on iki iilkede ise hitkiimet ve merkez bankasinca

ortak olarak belirlenmektedir (Kara ve Orak, 2008: 12).

I1. Enflasyon hedeflemesi rejimini uygulayan bir merkez
bankasi yalnizca belirledigi «enflasyon hedefine» ulagmay1
amaglamalidir. Enflasyon hedeflemesi uygulamakta olan
merkez bankasina yasayla enflasyonla miicadele etme gorevi
verilmelidir. Diger amaglar ancak fiyat istikrar1 hedefi ile
celismedigi durumda merkez bankasi tarafindan gozetilebilir.
Genel ekonomik politikalarin en 6nemli amaci, uzun vadede
stirdiiriilebilir olan istikrarli bir ekonomik biiylimeyi temin
etmektir. Merkez bankalar1, hem 6ngoriilebilir hem de giivenilir

bir para politikas1 yiirlitmek suretiyle enflasyonu diisiik ve
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istikrarl tutarak kalic1 bir ekonomik biiylime i¢in gerekli ortami

destekleyebilir.

I11. Mali baskinlig1 kisaca, «yiiksek biitce agigininy
oldugu ve «enflasyonu az 6nemseyen bir ekonomik yapi» olarak
tasvir edebiliriz. Mali baskinhigin yiiksek oldugu durumlarda,
kamu borcu, merkez bankasinin belirlemis oldugu kisa vadeli
faizler ile piyasa faizleri arasinda olan iliskiyi zayif duruma
getirerek  aktarim  mekanizmasinin  istenildigi  bigimde
calismasin1  engelleyerek, para politikasinin  etkinligini
diisirmektedir. Bu baglamda, mali disiplinin olmasi diger bir
deyisle mali baskinligin da en az seviyede bulunmasi basariy1
beraberinde getiren bir 6n kosul olarak kabul edilmektedir. Eger
kamu borg stoku, parasal genislemeye yol agiyorsa bu durumda
mali baskinlik var demektedir (Ozatay, 2013: 404).

IV. Enflasyon hedeflemesi rejiminin  basar1 ile
uygulanabilmesi ve parasal araglarin etkinligi, giiclii bir
bankacilik sisteminin yani sira gelismis para, sermaye ve doviz
piyasalarinin olmasina baghidir. Para politikast 6zellikle kredi
kanal1 ve bilango etkileri yoluyla tiikketim ve yatirnm kararlarini
etkilemektedir. Bu kanallar ise asil olarak finansal sistem

tizerinden islemektedir. Finasal sistem sorunlu ise kanallar ya
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tikanmis ya da iyi islemiyor demektir. Bu durumda merkez
bankasinin faiz kararlar1 ekonomik birimlerin tilketim ve yatirim

kararlari {izerinde etkili olamayacaktir (Ozatay, 2013: 405).

V. Bu kosullarin disinda, teknik alt yapinin saglanmasi da
oldukca Onemli olmaktadir. Bu baglamda, merkez bankasi
gelecekte olacak enflasyonu basarili bir bicimde 6ngérmek
adma hem genis bilgi setine sahip olmali, hem de gii¢lii yapida
tahmin modelleri gelistirebilmelidir. Bu tahmin modellerini
gerceklestirecek  yetismis  uzmanlarin  istthdam  edilmesi

gerekmektedir (Ozatay, 2013: 407).

1.5. Enflasyon Hedeflemesi Stratejisinin Operasyonel

Cercevesi

Enflasyon hedeflemesi, uygulanmakta olan {ilkelerde
genel hatlar itibariyle ayn1 olsa da uygulanis agisindan degisiklik
gostermektedir. Enflasyon hedeflemesinin esnek bir yapisi
bulunmaktadir. Bu baglamda, her iilkenin enflasyon hedeflemesi
kendine has hem ekonomik hem siyasi hem de sosyal yapisina
uygun bicimde tasarlanmasina olanak tanimaktadir (Ermisoglu,
2011:32). i1k karar verilmesi gereken amag fonksiyonunda hangi
degiskenlerin olacagidir. Eger bagli oldugu yasa fiyat istikrari

amact veriyorsa, o zaman merkez bankasmin kati enflasyon
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hedeflemesi uygulamasi gerekecektir. Ancak mesela TCMB
Yasasi’nda oldugu gibi “Bankanin temel amaci fiyat istikrarini
saglamaktir. .... Banka, fiyat istikrarin1 saglama amaci ile
celismemek kaydiyla Hiikiimetin biiyiime ve istihdam
politikalarin1  destekler”  deniliyorsa, esnek enflasyon
hedeflemesi  uygulanabilir.  Bu  dogrultuda enflasyon
hedeflemesinin operasyonel c¢ercevesini belirleyen unsurlar

asagidaki gibi agiklanabilir (Ozatay, 2013: 408):

e Hedefi belirleyen kim?

Enflasyon hedeflemesi kapsaminda hedefin kim
tarafindan  tespit edilecegi iilkelere gore degisiklik
gostermektedir. Bu baglamda, bazi {ilkelerde hedeflemeyi
merkez bankasi yaparken, bazi iilkelerde hiikiimet tarafindan
gergeklestirilirken, bazi iilkelerde de hem merkez bankasit hem
de hiikiimet ortak karar vermektedir.

e Hedefin Niteligi (Hangi Enflasyon Hedeflenecek?)

Enflasyon hedeflemesi rejiminin uygulanmasinda hangi
fiyat endeksinin kullanilacaginin (TUFE, Cekirdek Gosterge,
UFE, vb.) belirlenmesi oldukca onemlidir. Iyi sekilde
tasarlanmis bir enflasyon hedefinin en 6nemli 6zelligi kamuoyu

tarafindan kolay anlasilabilir olmasi, hem rahat izlenebilmesi
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hem de yasam maliyetini iyi Olcen bir gosterge olmasidir.
Enflasyonun hesaplanmasinda kullanilacak olan endeksin
merkez bankasi disinda olan bir kurum tarafindan hesaplaniyor
olmasi, hem zamaninda hem de sik¢a yayinlaniyor olmasi da
giivenilirlik agisindan oldukc¢a Onemli bir unsur olmaktadir.
Ayrica, secilecek olan fiyat endeksinde ortaya ¢ikacak
degisikliklerin, ekonomik birimlerin satin alma giigleri ile de
dogrudan ilgili olmalidir. Ayn1 zamanda segilecek olan endeks;
ekonomik birimlerin beklentilerini yonlendirebilmeli, kamuoyu
tarafindan kolay anlagilabilir olmali ve yine hesaplanisi basit
olmalidir. Siklikla revize edilmeyen, giivenilir, seffaf ve
anlagilabilir olmasi gibi nitelikler, enflasyon hedeflemesi
rejiminde hangi fiyat endeksinin kullanilacagina karar
verilmesinde olduk¢a Onemlidir Enflasyon hedeflemesi
uygulayan iilkelerin cogunda yukarida bahsedilen 6zellikleri en
iyi tasidign diisiiniilen, Tiiketici Fiyat Endeksi (TUFE)
kullanilarak hesaplanan enflasyon oram1 hedeflenmektedir
(Arslan vd., 2013: 138).

Tablo 4’deki yer alan diinya ornekleri incelendiginde,
iilkelerin bilyiik bir kisminimn hedeflerini TUFE f{izerinden
tanimladigr  goriilmektedir. Bununla birlikte, enflasyon

hedeflemesi uygulayan iilkelerde c¢ekirdek gostergeler de
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aciklanmakta ve zaman zaman temel para politikasi
metinlerinde bu gostergelere atifta bulunulmaktadir. Merkez
bankalar1 gegici soklara tepki verememe ve iktisadi faaliyette
arzu edilmeyen oynakliklar1 bertaraf etme stratejilerini
desteklemek amaciyla, beklentileri yonetmek acisindan
cekirdek gostergelerden sikca yararlanmaktadir (Kara ve Orak,
2008: 9).

Tablo 4. Enflasyon Hedeflemesi Stratejisi Cergevesinde Kullanilan Fiyat
Endeksleri

Fiyat Endeksi Ulkeler

Tiiketici Fiyat Endeksi (TUFE) | Avustralya, Brezilya, Cek
Cumbhuriyeti, Endonezya, Ingiltere,
Israil, Isveg, Isvicre, Izlanda,
Filipinler, Gana, Guatemala,
Kanada, Kolombiya, Kore,
Macaristan, Meksika, Peru,
Polonya, Romanya, Slovakya, Sili,
Tiirkiye, Yeni Zelanda

Cekirdek Gosterge Giiney Afrika, Norveg, Tayland

Kaynak : (Kara ve Orak, 2008: 9).

o Hedef Ufku (Hedef: Tek Yillik m1? Cok Yillik m1?)
Hedef ufku, merkez bankasinin hedeflenen enflasyona
ulagmay1 taahhiit ettigi siireyi belirtmektedir. Enflasyon

hedeflemesi icin siire se¢iminde rol oynayan en 6nemli unsur,
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para politikasinin enflasyon iizerindeki etkisinin gecikmeli
olarak ortaya c¢ikmasidir. Uygulanan politikalarin enflasyona
etkilerini belirlemek ve degerlendirmek i¢in en az bir yil veya
daha fazla beklemek gerekebilmektedir (Arslan vd., 2013: 140.
Bu dogrultuda enflasyon hedeflemesini kabul eden iilkelerin
bazilar1 enflasyon hedefini siire olarak 1 ile 3 yil arasinda
belirlerken, bazi lilkelerde bu hedefleri siiresiz sekilde tespit
etmektedir. Siiresiz hedefler uygulayan iilkelerin genel yapisina
bakildiginda, uzun siiredir fiyat istikrarim gergeklestirmis

iilkeler oldugu anlagilmaktadir.

e Karar Alma Mekanizmasi

Enflasyon hedeflemesi gerceklestiren iilkelerde ana
politika araci kisa vadeli faiz oranlar seklindedir. Buradaki faiz
oranlarina yoOnelik kararlar genel olarak bir kurul tarafindan
oylama yapilarak alinmaktadir. Faizlere iliskin toplant: kararlari
tilkelerin bir kisminda aynmi giin i¢inde ilan edilirken, bazi

ilkelerde de sonraki is giinii i¢cinde ilan edilmektedir.

e Nokta Hedef veya Bant Hedef
Enflasyon hedeflemesi rejimi uygulayan iilkelerden
bazilar1 enflasyon hedefi i¢in “nokta hedef” belirlemektedir.

Bazi iilkeler enflasyon hedefini agiklarken bir yil igin tek bir
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rakam aciklanmaktadir. Bazilar1 ise “bant hedef” yani bir aralik
seklinde ilan etmektedir. Mesela % 4 ile % 6 arasinda gibi.
Nokta hedef belirlendiginde, hedefin tutturulmasi i¢in tam
olarak belirlenen enflasyona ulasiimas: gerekirken, bant hedef
belirlendiginde hedefin tutturulmasi igin enflasyonun bant
icinde kalmasi yeterli olmaktadir. Nokta hedef, kamuoyu
tarafindan kolaylikla anlasilabildigi ve beklentilerin bir noktaya
odaklanabilmesine imkan tanidig1 igin Ozellikle iletisim
acisindan daha avantajlidir. Hedef alinan siirenin kisa ve hedef
bandin dar tutulmasi, enflasyon oraninin kontroliinii
giiclestirmektedir. Hedefin sik sik asilmasi para politikasi
araclarinda asir1 dalgalanmalar yaratabilmektedir. Ornegin asir1
sik1 para politikast reel sektorii olumsuz yonde etkileyerek
tiretimde istikrarsizliga yol agabilmektedir. Tiim bu gelismeler
sistemin kredibilitesini azaltacaktir. Hedef bant ve siire,
kredibilite sorunu goz Oniinde bulundurularak artirilabilir.
Sonug¢ olarak enflasyon hedeflemesinde sabit bir zaman
araligindan s6z edilemez. Ciinkii zaman aralig1 pek ¢ok unsurun
bir fonksiyonudur. Ulkeler kendi ekonomik kosullarina,
dolayisiyla zaman araligini etkileyen unsurlarin agirligina gore
uygun zaman araligini tespit ederler (Arslan vd. 2013: 139).

Aralik seklinde bir hedefin olmasi, aciktir ki para otoritesine faiz
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kararlarinda esneklik saglamaktadir. Buna karsilik eger merkez
bankasinin sayginlik sorunu varsa, {ist sinir asil hedef gibi

algmabilmektedir (Ozatay, 2013: 409).

e Hesap Verebilirlik

Enflasyon hedeflemesinin en onemli unsurlarindan biri
olan hesap verebilirliktir. Hesap verme, mevcut rejimi
uygulamakta olan biitiin iilkelerde merkez bankalar1 enflasyon
hedefinin sapmasi kapsaminda mevcut durumun hem sebepleri
hem de gelecek doneme yonelik olarak alinmasi diisiiniilmekte
olan 6nlemleri kamuoyuna iletmeyi ifade eder. Ayrica bazi
ilkelerde hedeften asir1 sekilde sapmis olan merkez bankalari,
yasanan durumu hiikiimete yazili sekilde rapor yazarak sunmak

zorundadirlar.

e {letisim Politikalar

Para politikast uygulamalarinin etkisini gostermesinde
yasanan gecikmelerin, para politikas1 performansinin takip
edebilmesini  ve  Olg¢ebilmesini  zorlastirmasi, merkez
bankalarinin ~ farkli iletisim araclann ile kamuoyunu
bilgilendirmesi ihtiyacin1 dogurmustur. Iyi bir iletisim politikasi
izlenmesi, enflasyon hedefi rejiminin basariyla uygulanmasinda

en onemli unsurlarin basinda gelmektedir. Bunun altinda yatan
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neden, enflasyon hedeflemesini diger para politikasi
stratejilerinden ayiran ve rejimin basarist konusunda en etkin
olan unsurun “beklenti yonetimi” olmasi ve basarili bir beklenti
yonetimi i¢in gerekli olan seylerin basinda da iyi bir iletisim
politikasinin  gelmesidir. Uygulanan iletisim politikas1 ile
enflasyon hedeflemesi rejimine giiven tesis edilebilirse,
ekonomik birimlerin fiyatlama davranislarinda baz alacaklar
enflasyon oraninin ge¢mis donem enflasyonu yerine enflasyon
hedefi olmasi saglanacak, bdylece enflasyon ataleti kirilmis
olacaktir. “Enflasyon Raporu”, enflasyon hedeflemesinin
uygulandigr tiim {lkelerde temel iletisim arac1 olarak
kullanilmaktadir. Bunun yani sira; faiz kararlarmin alindigi
toplantilardaki goriisleri igeren toplant1 6zetleri, toplantilardaki
oylamalar1 gdsteren toplanti tutanaklari ve enflasyon oranini
tahmin etmekte kullanilan modellerin kamuoyuyla paylasilmasi
gibi bilgiler degisik llkelerde kullanilan iletisim araclarina

ornek olarak gosterilebilir (Arslan vd., 2013: 140).

1.6. Enflasyon Hedeflemesi Stratejisinin Avantajlari

ve Dezavantajlar

Enflasyon hedeflemesi rejiminin yol agtig1 bircok avantaj

ve dezavantajlar bulunmaktadir Enflasyon hedeflemesi
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rejiminin, enflasyonu kontrol etmede sahip oldugu avantajlar
sunlardir (Bernanke ve Mishkin, 1997: 108), (Zeybek, 2006:

34);

Para  politikasinin  uygulanmasinda  seffaflik
artmaktadir.

Alternatif  politikalara goére daha anlasilir bir
politikadir.

Merkez Bankalarinin belirlenen enflasyon hedefine
ulasmalar1 igin giivenirlikleri ve hesap verebilirlikleri
artmaktadir.

Para otoritelerine fiyat istikrar1 hedefine ulagsmalari i¢in
gerekli tiim bilgiyi kullanmalarini saglamaktadir.
Merkez bankalarimin para politikast  araclarini
kullanmalarinda ve kontrol etmelerinde bagimsiz
olmalarini saglamaktadir.

Akademik  yazinda  enflasyon hedeflemesinin

dezavantajlar su sekilde 6zetlenmektedir;

e Enflasyon hedeflemesi rejiminin kati hali taviz

verilmeden uygulandigi durumlarda o6zellikle iiretim
artis  hizinin  diismesine neden  olabilmektedir.

Dolayisiyla kisa vadede enflasyon hedeflemesinin,
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ekonomik biiylime iizerinde olumsuz etkisi oldugu
goriilmektedir.

EH rejiminin, politika yapicilara ¢ok az takdir yetkisi
birakmasi, para politikasinin  kuraklik, petrol
fiyatlarindaki ani degisiklikler gibi arz kaynakli soklara
arzu edilen esneklikte tepki vermesini engellemektedir.
Enflasyon hedeflemesi rejiminde maliye politikasinin
etkinligi azalmakta para politikasti 6n plana
cikmaktadir. Para politikasinin da iyi ¢alismamasi
durumunda 6nemli sorunlar ortaya ¢ikmaktadir.
Enflasyon hedeflemesi Rejimin uygulanmast igin
gerekli olan dalgali kur rejimi, iilke ekonomisinde
istikrarsizlia neden olabilmektedir. Temel amacin
fiyat  istikrarimin  saglanmasi  olan  enflasyon
hedeflemesi rejiminde doviz kurlarinin g6z ardi
edilmesi ve bu durumun 6zellikle kiiciik ve disa agik
tilke ekonomilerinin makroekonomik dengesine iliskin
sorunlara neden olmasi, bu rejime yonelik olarak

yapilan diger bir elestiridir.
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1.7. Taylor Kurah ve Enflasyon Hedeflemesi

Taylor Kurali, EH rejiminde merkez bankasinun temel
politika araci olan politika faizini, nasil ve ne Olciide
kullanacagini agiklar. Taylor Kurali, Merkez bankasinin politika
faiz ortalamasini, enflasyon acig1 ve c¢ikti aciginin aldigi
degerlere gore belirlenmesi gerektigi savunulmaktadir. Faiz
oraninin; enflasyon agigina goére ayarlanmasi faktori
gerceklesen enflasyon oraninin, hedeflenen enflasyon oraninin
istinde  olmasi durumunda, para politikas1 referans faiz
oraninin yiikseltilmesi gerektigini ifade eder.

iTavlnr =m, + ro+ '[].S(rtr - rt*} +'[].5(yt - v*}

Bu esitlikte, itayior kisa vadeli para politikasi faiz oranini,
" s6z konusu faize iliskin reel denge degerini, 7t gerceklesen
enflasyon oranini, 7* para oteritesinin hedefledigi enflasyon
oranini, Y; gerceklesen iiretim diizeyini, y* potansiyel iiretim

diizeyini gostermektedir

Taylor kuralina gére merkez bankalarinin kisa donem borg

verme faiz oranlarini, gergceklesen ve potansiyel ¢ikt1 arasindaki
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fark ile gerceklesen ve hedeflenen enflasyon orani arasindaki
sapmalarla ayni1 yonde degistirmesi gerekmektedir.

Enflasyon a¢igindan once gelen 0,5 enflasyon tepki
katsayisini, iiretim agigindan once gelen 0,5 ise biiylime tepki
katsayisin1 gostermektedir. Taylor, merkez bankasinin hem
enflasyon hem de iiretimden sapmalarin katsayisini 0.5 olarak
belirledigini varsaymistir. Enflasyon tepki katsayisi biiytidiikce
(bu katsayr 0.5’in dstiine c¢iktikca) merkez bankasinin
enflasyona olan duyarliliginin artti1, biiyiime tepki katsayisi
arttikca (bu katsay1 0.5’in istiine ¢iktik¢a), para otoritesinin
iretim acig1 ve issizlik konularinda daha hassas oldugunu

soylemek miimkiindiir (Arslan vd., 2013: 160-161).
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IKINCI BOLUM
TURKIYE’DE ENFLASYON HEDEFLEMESI
STRATEJISI

2001 krizinden 2002 basina kadar olan siirecte (yani ortiik
enflasyon hedeflemesine gecene kadar donemde) Tiirkiye
Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) yasa ile bagimsiz kurum
haline getirilmis ve yeni yasa ile TCMB’nin temel amac1 fiyat
istikrarin1 saglamak oldugu belirtilmistir. Bu amaca ulagsmak
icin uygulayacag para politikasini ve kullanacagi para politikasi
araclarimt  dogrudan  kendisinin  belirleyecegi  hitkmii
getirilmigtir. Boylece TCMB ara¢ bagimsizligina sahip
olmustur. Bir diger énemli degisiklik ise TCMB’nin Hazineye
dogrudan kredi agmasi yasaklanmigtir. 2001 krizi sonrasinda
“Tiirkiye’nin Gli¢li Ekonomiye Gegis Programi” yiiriirliige
girmistir. Programda ¢ok 6nemli bir mali disiplin hedeflenmis,
parasal disiplin sozii verilmis ve bankacilik sektoriiniin yeniden
yapilandirilmas1  glindeme  getirilmistir.  Doviz ~ capast
politikasinin terk edilerek enflasyon hedeflemesine gecis
saglanana kadar para politikasinin tespit edilmesi ve
yiiriitiilmesinde TCMB 2001 yilinda parasal biiyiikliiklerin
kontroliine odaklanmustir (Ozatay, 2013: 420).
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2002 y1ilinda yeni bir para politikas: stratejisi belirlenirken
enflasyon hedeflemesi i¢in gereken sartlarin  heniiz
saglanamamis  olmasi  sebebiyle  Oncelikle enflasyon
hedeflemesine yakinsama rejimi olarak tanimlanan ortik
enflasyon hedeflemesi rejimi uygulanmistir. 2006 yilindan sonra

ise acik enflasyon hedeflemesi rejimine gegilmistir.

2.1. Ortiik Enflasyon Hedeflemesi Stratejisi Donemi

(2002-2005)

2002 ile 2005 yillar1 arasinda; Enflasyon hedeflemesi i¢in
gereken On kosullar arasinda yer alan bankacilik sektdriiniin
saglam bir yapida olmasi ve finansal piyasalarin gii¢lii ve
gelismis olmalar1 konusunda da hem yasal diizenlemeler hem de
uygulamalar yoniiyle biiyiik gelismeler yasanmistir. Yine bu
donemde (2002-2005) enflasyon hedeflemesi rejiminin bir
baska olmazsa olmazi olan diisiik mali baskinlik konusunda da
onemli gelismeler yasanmistir. Mali disiplin saglanmis ve
stirdiiriilmiistiir. Buna bagli olarak kamu borg¢ stoku diigmiis ve
borcun siirdiiriilebilirligine dair endiseler biiyiikk oOlgiide
azaltilmistir. Ortiik enflasyon hedeflemesi déneminde (2002-
2005) yasanan baska bir gelisme ise ulusal paraya duyulan

giiven ile ilgilidir. 2002 oncesi donemde yasanan yiiksek
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enflasyon ortaminin bir neticesi olarak ekonomik birimlerin
Tirk lirasina olan gliveni azalmistir. Yiksek enflasyon
ortaminda siirekli deger kaybederek bol sifirli hdle gelen Tiirk
liras1 bu donemde itibarin1 geri kazanmaya baslamistir. 2005
yilinda paradan alti sifir atilmasi, bu durumun somut bir
gostergesi olarak kabul edilebilir. Gortldigi tizere Tiirkiye’de
2002 il 6ncesinde enflasyon hedeflemesi rejimine gecis i¢in
gerekli 6n kosullarin birgogu saglanamamigken, 2002 ile 2005
yillar1 arasinda Ortiik enflasyon hedeflemesi donemi ¢ok basarili
bir sekilde degerlendirilmis ve 2006 yilina gelindiginde 6n
kosullarin 6nemli bir kismi1 saglanmistir. Ayrica ortiik enflasyon
hedeflemesinin takip edildigi 2002 ile 2005 yillar1 arasinda
enflasyon hedeflerine ulasilmis (bakiniz Tablo 5) ve TCMB’nin
giivenilirligi onemli 6lgiide artmustir (Arslan vd., 2013: 142).

Tirkiye’de oOrtiik enflasyon hedeflemesi doneminde 3
olumsuz gelisme olmustur. Bunlar; 2002 yilinda Basbakan
Biilent Ecevit’in rahatsizigi iilkeyi siyasi belirsizlige
siriklemistir. Diger olumsuz gelisme 2003 yilinda Irak
savasinin baslamasidir. Ugiincii olarak 2004 yilinda Amerika
Merkez Bankasi FED’in beklenenden 6nce ve agresif bigimde

faiz artirrmina gitmesi olmustur. Ancak TCMB daha once
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belirledigi ana politikay1 degistirmeyip ekonomik temellerin
saglam olduguna ve bu soklarin etkisinin ortadan kalkmasiyla
olumlu ana egilime tekrar doniilecegine vurgu yaparak saglam

durusunu siirdiirmiistiir (Ozatay, 2013: 424-425).

Tablo 5: Tiirkiye’deki Enflasyon Oranlar1 Hedefler ve Gergeklesmeler

Hedef Gergeklesme

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 515 10.4
2012 5 6.2

2013 5 7.4

2014 5 8.2
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2015 5 8.8
2016 5 8.5
2017 5 11.9
2018 5 20.30
2019 5 11.84
2020 5 14.60
2021 5 36.08
2022 5 64.27
2023 5 64.77
2024 5 -
2025 5 -
2026 5 -

Kaynak: (TCMB, 2024)

2.2. Agik Enflasyon Hedeflemesi Stratejisi Donemi

(2006 ve Sonrasi)

Acik Enflasyon hedeflemesine gecilmesinde yukarida
sayilanlardan bagka bu donemde yasanan 3 6nemli olumlu
gelisme de oldukca etkili olmustur. Bunlardan birincisi;

Hiikiimetin IMF ile 2005-2007 yilin1 kapsayan yeni bir stand by
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anlasmas1 yapacagini a¢iklamisidir. Diger 6nemli gelisme AB
reform siireci yolunda gitmesidir. Ugiincii gelisme de sosyal
giivenlik, vergi ve mali hizmetler alaninda yapisal reformalarin

giindeme gelmesidir (Ozatay, 2013: 427.

Tirkiye’nin acik enflasyon hedeflemesi Ocak 2006’da
uygulamaya basladig1 EH rejimin operasyonel yapis1 su sekilde
olmustur (Arslan vd., 2013: 144):

e Giinliik yasam maliyetini daha iyi dlgmesi ve toplumun
daha genis bir kesimi tarafindan anlasilabilmesi
nedeniyle Tiiketici Fiyat Endeksi (TUFE) iizerinden
hesaplanan enflasyon orani «enflasyon hedefi» olarak
belirlenmistir.

e Acik enflasyon hedeflemesi rejimi altinda da enflasyon
hedefinin ~ “nokta  hedef” olarak belirlenmesi
kararlastirilmistir.

e Enflasyon hedefinin 3 yillik bir dénem igin ilan
edilmesi ve yillik olarak agiklanmasi kararlastirilmistir.
Bu hedefi, TCMB ve hiikiimet beraber belirleyecektir.
Hedeflerden sapma oldugunda MB hiikiimete mektup
yazacak ve kamuoyuna agiklama  yapmasi

kararlastiriimistir.
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e TCMB’nin temel iletisim arac1 Ocak, Nisan, Temmuz
ve Ekim aylari olmak iizere yilda dort kez yayinlanan
enflasyon raporu olmustur.
e Ortiik enflasyon hedeflemesi doneminde faiz
kararlarinda bir Olgiide disarida birakilan Para
Politikast1 Kurulu (PPK) artik faiz kararlarinin

merkezinde yer almustir.

Ancak 2008 kiiresel krize gelindiginde iilke merkez
bankalarinin para politikasi genel cercevesi degismistir. 2008
kiiresel krizinden ¢ikabilmek i¢cin FED, ECB ve BOJ gibi
gelismis iilke merkez bankalarinin izledigi asir1 parasal
genisleme (niceliksel/miktarsal gevseme) politikalari, Tiirkiye
gibi gelismekte olan tilkelerin finansal istikrarini1 6nemli 6l¢iide
olumsuz etkilemistir. Kiiresel kriz sonrasi ortaya ¢ikan bu yeni
konjonktiir, gelismekte olan merkez bankalarini yeni para
politikas1 arayiglarina itmistir. Bu c¢ergevede Tiirkiye
Cumhuriyet Merkez Bankast (TCMB) da 2010 yiliin
sonlarindan itibaren yeni bir para politikast ¢ergevesi
tasarlayarak uygulamaya koymustur (Ayrintili bilgi i¢in bkz.
(Basc1 ve Kara, 2011), (Kara, 2012).
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UCUNCU BOLUM
ENFLASYON HEDEFLEMESI STRATEJISININ
TURKIYE ACISINDAN DEGRLENDiIRMESI:
EKONOMETRIK BIR UYGULAMA

Kitap ¢alismasinin bu boliimiinde Tiirkiye nin acik EH
rejimine gegtigi 2006 sonrasi donemde enflasyon iizerinde
belirleyici olan degiskenlere yonelik ekonometrik bir uygulama
yapilmistir. Calismada, es biitiinlesme iliskisi arastirilmadan
once, birim kok testleri uygulanmis ve degiskenlere ait serilerin
duraganlik diizeyleri tespit edilmistir. Daha sonrasinda, ARDL
yontemi i¢in uygun oldugu belirlenen degiskenlere ait Seriler
arasindaki es biitliinlesme iliskisi analiz edilmistir. Analiz
kapsaminda Oncelikle smir testi uygulanmistir. Sinir testi
sonucuna gore degiskenler arasinda es biitiinlesme iliskisi tespit
edilmistir. Sonraki asamada ise, uzun ve kisa donemli iliskiler
incelenmis, son olarak da tahmin edilen katsayilarin istikrarlilig
igin CUSUM testine bakilmistir.

3.1. Analizde Kullanilan Veri Seti, Model ve Yontem
Calismada kullanilan veriler tiger aylik olup, zaman
periyodu ise 2006 yilinin ilk ¢eyregi ile 2024 yilin ikinci ¢eyregi

arasin1 kapsamaktadir. Calismada kullanilan degiskenlere ait
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veriler TCMB Elektronik Veri Dagitim Sistemi (EVDS) veri
tabanindan alinmistir. Tablo 1°de degiskenlerin kodlar1 ve

aciklamalar verilmistir.

Tablo 6: Degiskenlerin Kodlar1 ve Ag¢iklamasi

Kodu Aciklamasi

TUFE Tiiketici Fiyat Endeksi (2003=100) Genel-
Diizey

PETROL Avrupa Brent Petrol Spot FOB Fiyat1 (Varil
Basina Dolar)-Diizey

DOLAR ABD Dolar1 - Déviz Alig- Diizey

FAIZ Tiiketici Kredisi (TL Uzerinden Agilan)

(ihtiyag+Tasit+Konut) (Akim Veri, %) - Diizey

Calismada enflasyonu olgmek icin TUFE degiskeni,
PETROL fiyatlarin1 temsilen varil basina dolar cinsinden
Avrupa Brent Petrol Spot FOB Fiyati, DOLAR kuru olarak
Dolar/TL doviz alis kurunu, FAIZ’i temsilen de bankalarin TL

tizerinden actiklar1 Tiiketici Kredisi kullaniimistir.

Iktisadi degiskenler, genellikle logaritmik degerleri
tizerinden dogrusal oldugu i¢in, serilerin degerleri arasindaki
farklar1 azaltmak i¢in FAIZ disindaki diger degiskenlere ait

serilerin  gercek degerleri yerine logaritmik degerleri
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kullanilmistir.  Logaritmik dontisimii  ifade etmek icin

degiskenlerin basina “L” getirilmistir.

Calismanin temel modeli asagidaki gibidir. Degiskenlerin
Ozet isimleri Tablo 2 deki siraya gore, LTUFE, LPETROL,
LDOLAR ve FAIZ dir.

LTUFEt= al + 02PETROLt + a3DOLAR t+ a4FAIZt +
ut

Zaman serileri ile yapilan analizlerde temel amag,
giivenilir degisken tahmininden ziyade, gelecek icin ongoriiler
yapmak ve incelenen donem disinda da degiskenin genel
trendini belirleyebilmektir (Bozkurt, 2013: 29). Bu nedenle de
zaman serilerin birim kok igerip igermedigi (yani duraganligr)
oldukca o©nemli hale gelmektedir. Ampirik c¢aligmalarda,
serilerin duraganliginin test edilmesinde ¢ok farkli yontemler
kullanilmaktadir. Bu yontemler igerinde en sik kullanilani,
ADF (Genisletilmis Dickey-Fuller) ve Phillips-Perron (PP)
testleridir. Birim koOk testinden sonra, seriler arasindaki
entegrasyon (es  biitlinlesme) iliskisi  arastinlmistir.
Degiskenler arasindaki iligkileri incelemek i¢in, Pesaran vd.

(2001) tarafindan gelistirilen ARDL (Auto Regressive
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Distributed Lag) modeli kapsamindaki sinir testi yaklagimi ve
kisitlanmamis hata diizeltme modeli (UECM) kullanilmistir.
3.2. Bulgular
3.2.1. Birim Kok Testi Sonuclari
Serilerin duraganlik o6zelliklerini belirleyebilmek igin

Genigletilmis Dickey-Fuller (ADF) ve PP birim kok testleri
yapilmustir.

Tablo 7: ADF Birim Kok Testi Tahmin Degerleri

Calismada Diizey Degerleri | 1.Fark Degerleri Sonug¢

Kullanilan

Degiskenler

LTUFE 3.7715 (1.000) | -4.7825(0.001) [c+t] | I(1)
[c]

LPETROL -3.6792 (0.006) | --- 1(0)
[c]

LDOLAR -0.1831 (0.992) | -6.5709 (0.000) [c] 1(1)
[c+t]

FAIZ 0.8680 (0.999) | -5.0338 (0.000) [c] 1(1)
[c+t]

PP birim kok testi bulgulari, ADF testine ait sonuglarla
paralellik gosterdigi goriilmektedir. ADF ve PP birim kok
testleri sonucglarina gére, LPETROL disindaki diger serilerin

farklarini alinca duraganlagtiklart goriilmektedir.
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Tablo 8: PP Birim K&k Testi Tahmin Degerleri

Calismada Diizey Degerleri | 1.Fark Degerleri Sonug¢

Kullanilan

Degiskenler

LTUFE 6.6552 (1.000) -4.7100(0.001) 1(2)
[c] [c+]

LPETROL -3.5917 (0.008) - 1(0)
[c]

LDOLAR 0.3379  (0.998) | -6.5875 (0.000) [c] | I(1)
[c+]

FAIZ 2.7178 (1.000) [c] | -5.1143(0.000) [c] 1(2)

3.2.2. Es Biitiinlesme Testi

ARDL analiz yonteminde, degiskenler arasindaki uzun
donemli eg biitiinlesme iligkisinin belirlenebilmesi i¢in, sinir

testi analiz yontemi kullanilmaktadir.

Tablo 9: ARDL Sinir Testi Tahmin Degerleri

k F degeri %S5 Diizeyinde Kritik Degerler
3 14.4935 Alt Stmir Degeri Ust Sumir Degeri
3.23 4.35

F istatistigi (14.4935), Pesaran vd. (2001) tarafindan
gelistirilen Uist kritik degeri astig1 i¢in degiskenler arasinda uzun
donemli iligki olmadig1r Ho hipotezi reddedilmektedir. Dolayisi

ile degiskenler aras1 uzun donem iliski oldugu sdylenebilir.
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3.2.3. Cahismada Kullanilan ARDL Tahmin Modeli

ARDL smnir testi yaklagimi veriye uygulanmak
istendiginde ilk olarak uygun gecikme uzunlugunun tespit
edilmesi gerekmektedir. Bu caligmada Akaike Bilgi Kriteri
(AIC) kullanilarak en kiiciik gecikme uzunluklar1 secilmistir. Bu
baglamda AIC’ye gore ARDL (1,0,2,0) tahmin modeli en
optimal model olarak elde edilmistir. Tablo 6’da, ARDL
(1,0,2,0) tahmin modeli ve modele ait diagnostik (tanisal) testler

verilmistir.

Tablo 10: ARDL (1,0,2,0) Tahmin Degerleri

Calismada Kullamlan | Katsay: t degeri p degeri
Degiskenler

LTUFE(-1) 0.922514 29.85573 0.0000
LPETROL 0.036315 4.657333 0.0000
LDOLAR 0.195891 5.014084 0.0000
LDOLAR(-1) -0.016578 -0.287682 0.7745
LDOLAR(-2) -0.102160 -2.459394 0.0166
FAIZ 0.000762 2.188875 0.0322
C 0.204727 1.457197 0.1499
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Diagnostik (Tamsal) Test Degerleri

0.4745

2
X“BG [0,5580]

1.8318

2
X“NORM [0,4001]

2.8302
[0,0980]

X2 BG, X2 NORM ve X2 RAMSEY: sirastyla otokorelasyon, normallik ve
modelin uygunluguna iliskin testlerdir.

X% RAMSEY

Modele ait tanisal test degerleri incelendiginde; modelde
otokorelasyon sorununun olmadig1 ve degiskenlere ait serilerin
normal bir dagilima sahip oldugu anlasilmaktadir. Ayni
zamanda, model tanimlama hatasinin bulunmadigi; yani,

modelin uygun oldugu goériilmektedir.

3.2.3.1. ARDL (1,0,2,0) Modelinin Uzun Dénemli

Tahmin Sonuclari

Degiskenler arasindaki uzun donemli iliskiye yonelik

degerler asagidaki tabloda yer almistir.
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Tablo 11: Uzun Dénem Katsayilar

Cahsmada Kullamlan | Katsay1 t degeri P degeri
Degiskenler

LPETROL 0.4686 2.5878 0.011
LDOLAR 0.9956 8.3114 0.000
FAIZ 0.0098 1.8189 0.073

Uzun donem i¢in yapilan analiz sonuglari, PETROL ve
DOLAR ile TUFE arasinda hem istatiksel olarak hem de
ekonomik olarak anlamli ve pozitif yonli bir iliski oldugunu
gostermektedir. FAIZ degiskeni ise istatiksel olarak anlamli
olmadig1 gibi, katsayist pozitif oldugu i¢in iktisadi olarak da
anlamli ¢ikmamistir. Bu durum TCMB’sinin fiyat istikrarini
saglamada FAIZ politika aracinin etkin olmadigi anlamina
gelmektedir. Uzun donemde, PETROL ve DOLAR’daki
artiglarin enflasyon artis1 ile sonug¢landig1 anlasilmaktadir.
Katsayilar1 tahmin edilen uzun dénem ekonometrik modelde
degiskenlerin logaritmalari alinarak ¢oziimleme yapildig: icin
sunlar sOylenebilir. PETROL ve DOLAR’daki %1'lik artis,
enflasyonda sirastyla %0.46'lik ve 9%0.99’luk bir artisa neden
olmaktadir. 2006Q1-2024Q2 doéneminde Tirkiye’de kurdan
kaynakli ciddi bir enflasyon oldugu, ilgili donemde Tiirkiye’de
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kur geciskenliginin (pass-through) oldukca yiiksek oldugu

goriilmektedir.
3.2.3.2. Hata Diizeltme Modeli Tahmin Sonug¢lari

Tablo 8 incelendiginde, hata diizeltme degiskenin
katsayisinin (ECT(-1)), negatif isaretli ve istatistiksel olarak
anlamli oldugu goriilmektedir. Bagimli degiskende kisa
donemde meydana gelen dengesizligin bir donem sonra yaklasik
%08 oraninda (uyarlanma hiz1) diizeltilecegini gostermektedir
ve uzun donemde bir denge noktasina dogru yakinsayacagini
gostermektedir. Kisa donemli sonuglar uzun dénemle paralellik
gostermektedir. Kisa donem sonuglarina bakildiginda hem
DOLAR hem de PETROL fiyatlarindaki degismelerin uzun
donemde oldugu gibi enflasyonu oOnemli oOlgiide artirdigi
goriilmektedir. FAIZ degiskeni ise istatiksel olarak anlamli
olmasina ragmen, katsayisinin negatif olmasi beklenirken

pozitif ¢cikmustir.
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Tablo 12: ARDL (1,0,2,0) Tahminine Dayali Hata Diizeltme Modeli

Sonuglari

Cahsmada Kullamlan Katsay1 t istatistik p degeri
Degiskenler

D(LPETROL) 0.036315 4.657333 0.0000
D(LDOLAR) 0.195891 5.014084 0.0000
D(LDOLARC(-1)) 0.102160 2.459394 0.0166
D(FAIZ) 0.000762 2.188875 0.0322
ECT(-1) -0.077486 | -2.507719 0.0147

Bu sonuglar fiyat istikrarinin saglanabilmesi icin EH
rejimi ¢ergevesinde en onemli para politikasi aract olan FAIZ’in
enflasyon iizerinde en azindan incelenen dénemde (2006Q1-

2024Q2) Tirkiye’de etkili olmadig anlamina gelmektedir.

Buna karsilik ekonometrik sonu¢lar PETROL ve DOLAR
kuru gibi maliyet kaynakli faktorlerin enflasyonu belirlemede

onemli etkisi oldugu anlagilmaktadir.
3.2.4. CUSUM Test Sonucu

Calismada kullanilan (1,0,2,0) ARDL modelindeki
katsayilarin kararliligini tespit etmek i¢in (Brown vd., 1975)
tarafindan gelistirilen CUSUM testinden yararlanilmstir.
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Sekil 1: CUSUM Grafigi

Sekil 1’deki CUSUM  grafigi  incelendiginde,
katsayilarinin (%5 anlamlilik diizeyinde) kararli oldugu,

herhangi bir yapisal kirilmanin olmadig1 anlasilmaktadir.
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SONUC VE ONERILER

Genel olarak ifade edilirse, iktisat politikalarinin temel
amaci, yiiksek ve istikrarli bir ekonomik biiyiime ile toplumsal
refah diizeyini ylikseltmektir. Enflasyonun kontrol altina
alinmasi diger bir deyisle fiyat istikrarinin saglanmasi da bu
amaca ulasmada temel kosullardan birisi durumundadir.
Enflasyonun, ekonomide belirsizlikler yaratarak ekonomik
biiylimeyi olumsuz etkiledigi farkl iilkelerde deneyimlenmistir.
Dolayisiyla, Tiirkiye’nin siirdiiriilebilir bir ekonomik biiylimeyi
gerceklestirebilmesi i¢in enflasyonu sorun olmaktan ¢ikarmasi
yani fiyat istikrarin1 saglamasi gerekmektedir.  Ustelik
Tiirkiye’de enflasyon, artik sadece bir iktisadi sorun degil ayni

zamanda sosyal bir sorun olarak degerlendirilmektedir.

Tirkiye’de 1990-1998 doneminde uygulanan parasal
hedefleme ve 2000 yilinda yiiriirlikte olan doéviz kuru
hedeflemesi politikalarinin ekonomi {izerinde bagarisiz olmalari
nedeniyle farkli bir rejim gereksinimi zorunlu olmustur. Tiirkiye
fiyat istikrarin1 saglamak amaciyla 2002 yilindan itibaren ortiik
ve 2006 yilindan itibaren de agik enflasyon hedeflemesi (EH)
politikasin1 tercih etmis, yapisal ve izlenen politikalardan

kaynakli sorunlar1 biinyesinde tastyan, temel istikrarsizliklarin
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sebebi ve ayn1 zamanda sonucu olarak goriilen enflasyonun
izlenen farkl: stratejilere karsin diisiiriilememesi bu tercihte ana
etken olmustur.

Bu c¢alismada, ilk olarak enflasyon hedeflemesi
stratejisinin teorik c¢ergevesi, Diinya’da enflasyon hedeflemesi
rejiminin yayilisi, enflasyon hedeflemesi rejiminin unsurlari, 6n
kosullari, operasyonel c¢ergevesi, avantajlari-dezavantajlari,
Taylor Kurali ve Enflasyon Hedeflemesi konulari sirasiyla
incelenmistir. ikinci béliimde de Tiirkiye’de Enflasyon
Hedeflemesi Rejimi ve sonuglari analiz edilmistir. Son boliimde
ise Tiirkiye’nin acik EH rejimine gectigi 2006 sonras1 donemde
enflasyon {lizerinde belirleyici olan degiskenlere yonelik
ekonometrik  bir uygulama yapilmistir. Calismada, es
biitiinlesme iligkisi ARDL sinir testi yontemi ile belirlendikten
sonra degiskenler arasinda uzun ve kisa donemli iligkiler

incelenmistir.

Analiz sonuglarina gore, kisa donem ile uzun dénemli
sonuglarin paralellik gosterdigi goriilmektedir. Kisa donem
sonuglarina bakildiginda hem DOLAR hem de PETROL
fiyatlarindaki deg§ismelerin uzun donemde oldugu gibi

enflasyonu Onemli oOl¢iide artirdigr goriilmektedir. FAIZ
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degiskeni ise istatiksel olarak anlamli olmasmma ragmen,
katsayisinin negatif olmasi beklenirken pozitif ¢ikmistir. Bu
sonuglar, fiyat istikrarinin saglanabilmesi icin EH rejimi
cergevesinde en Onemli para politikast aract olan FAIZ’in
enflasyon iizerinde en azindan incelenen donemde (2006Q1-

2024Q2) Tirkiye’de etkili olmadig1 anlamina gelmektedir.

Disa agik bir ekonomide Tiirkiye gibi hem “fiyat alic1”
hem de firetim yapisinin ithalata bagimli oldugu iilkelerde
PETROL ve DOLAR kurundan artislarin yurt i¢i fiyatlar
tizerinde Onemli etkileri oldugu bilinmektedir. DOLAR
kurundaki bir yiikselmenin ithal mallarimin fiyatin1 artirarak,
maliyet kanali ile fiyat artiglarina yola agmasma “kur
geciskenligi” (pass-through) denilmektedir. Kurdaki degismeler
ulusal fiyatlar {izerinde iki sekilde etkisini gdstermektedir. ilk
olarak, ithal edilen nihai mallar ve girdiler yoluyla yerel fiyatlari
dogrudan etkilemektedir. Bununla birlikte kurdaki yiikselme
ithal ara mallarin fiyatim1 arttirarak ulusal olarak {iretilen
mallarm {iretim maliyetlerini dolayistyla iilkede iiretilen nihai

mallarin fiyatimi arttirmaktadir.

PETROL ve DOLAR kuru gibi maliyet kaynakli ve ayni1

zamanda digsal -yani Merkez Bankasimin dogrudan kontrol
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edemedigi- faktorlerin enflasyonu belirlemede 6nemli etkisi
oldugu anlagilmaktadir. Bu durum TCMB’nin temel amac1 olan
fiyat istikrar1 saglamayi dolayisiyla EH rejiminin basarisini
olumsuz etkilemektedir. Dolayisiyla EH stratejisinin basarili
olabilmesi yani fiyat istikrarimin saglanabilmesi igin basta
PETROL ve DOLAR kuru gibi maliyet kaynakli faktorlere

yonelik de ¢aba gosterilmesini gerektirmektedir.
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