Yil: 25 Sayir 91  Nisan 2011 77

TURKIYE’'DE ENFLASYON
HEDEFLEMESI STRATEJISI VE PARA
POLITIKASININ GORUNUMU

Fikret KARTAL"

OZET

2000 yilinda uygulanan ekonomik programin esas aldigi dé-
viz capasinin krizle neticelenmesi, parasal capalarin ise para arzi ve
enflasyon arasindaki bagin zayiflamasi gibi sebeplerle dnemini kay-
betmesinden dolayi, kronik hale gelen enflasyonla micadelede enf-
lasyonun kendisinin dogrudan capa olarak alinmasi gérist gin-
deme gelmistir. Ortik ve acik enflasyon hedeflemesinin 2002-2010
déneminde Turkiye uygulamasindan fiyat istikrar agisindan elde
edilen sonuclar ve TCMB'nin kredibilite sorunu ile para politikasin-
daki belirsizlikler calismanin konusunu olusturmaktadir.
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Abstract

The stabilization policy based on a crawling exchange rate
peg adopted in 2000 ended up with the crise and Turkey started to
implement a new economic program. Because other monetary re-
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gimes did not give the desired results, the Central Bank opted to
directly anchor inflation. This paper attempts to provide results of
the implicit and explicit inflation targeting strategies in terms of price
stability between 2002-2010 and evaluate the credibility of the
Central Bank and the uncertainty of monetary policy in current con-
ditions.

Keywords: Inflation, Monetary policy, Inflation targeting, Cen-
tral Bank.
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Girig

Turkiye, kronik hale dénismesini engelleyemedigi yuksek
oranl enflasyonla birlikte kamu kesimi gelir-gider dengesizligi ve
istikrarsiz biyime oranlarini birarada yasamis, gerekli yapisal ve
iktisadi reformlarin yapilamamasi iginde bulunulan gikmazi derinles-
tirmistir. Serbest piyasa ekonomisine uyum amaciyla kokli reformla-
ra imza atlan 1980°li yillardan itibaren 1988-89, 1991, 1994,
1998-1999, 2000-2001 dénemlerinde ciddi ekonomik ve sosyal
sikintilar yasanmus, strekli olarak uygulanmak zorunda kalinan ve
orta vadede istenen sonuclarin alinamadigi istikrar programlari ile
enflasyonla micadele edilmeye calisiimistir. Ancak temel dengesiz-
liklerin sonlandinlamamasi yasanacak bir sonraki krizin temellerini
atmighir. Bu durum enflasyonu olusturan nedenlerin farkli acilardan
irdelenmesine yol acmistr.

Turkiye'de enflasyonist sUrecin sonlandinimasi igin enflasyo-
nun temel sebebinin parasal bir olgu oldugunun kabul edilmesi ve
parasal genislemenin ortadan kaldinlmasi geregini vurgulayan gé-
risler bulunmaktadir. Bunun aksine, 1980’li yillardan sonra uygu-
lanan neo-liberal recetelerin yapisal ve yapiskan ézellik tagiyan enf-
lasyonu parasalcr araclarla disirmeye calishigini, ancak basarisiz
sonuclar alindigini ifade eden fikirler de ileri sirilmektedir.

Enflasyonla micadelede parasal hedefleme ve déviz kuru he-
deflemesi stratejilerini uygulayan Turkiye fiyat istikrarini saglamak
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amaciyla 2002 yilindan itibaren értik ve acik enflasyon hedeflemesi
politikasini tercih etmis, yapisal ve izlenen politikalardan kaynakli
sorunlari binyesinde tasiyan, temel istikrarsizliklarin sebebi ve ayni
zamanda sonucu olarak gérilen enflasyonun izlenen farkli stratejile-
re karsin disUrilememesi bu tercihte ana etken olmustur.

Calismanin temel amaci, para politikasi stratejisi olarak 2002
sonrasinda értik ve 2006 sonrasinda agik sekilde uygulanan enf-
lasyon hedeflemesi déneminde fiyat istikrar acisindan elde edilen
sonuclan degerlendirmek, icinde bulunan kosullarda TCMB'nin
kredibilitesi ve para politikasinin bicimlendirilmesindeki belirsiz alan-
lar yorumlamaktir. Bu cercevede, éncelikle enflasyon hedeflemesi
stratejisinin teorik temelleri agiklanarak, bu stratejinin dinyadaki
uygulamalarina kisaca yer verilmistir. Sonraki bélimlerde ise enflas-
yon hedeflemesinin Turkiye uygulamasinin altyapisi, uygulama sire-
ci ve elde edilen sonuclar degerlendirilmekte, mevcut durumda pa-
ra politikasinin karsilaghgi zorluklar yorumlanmaktadir.

1. Para Politikasi Stratejisi Olarak Enflasyon Hedeflemesi

Para politikasi, para arzi, faiz orani, kredi hacmi gibi degis-
kenlerin kullanilarak basta fiyat istikrar olmak Gzere belirlenen mak-
ro amaclarin gerceklestiriimesine dénik bir politikadir. Ekonomide
resesyonist egilimler gérildiginde para arzini genisletici ve faiz
oranlarini disirict yonde politikalar hayata gecirilerek “gevsek
para politikasi” veya enflasyonla micadele amaciyla para arzinin
daraltilmasi ve yuksek faiz oranlarinin desteklenmesi yoluyla “daral-
tici/siki para politikasi” izlenebilmektedir (Orhan ve Erdogan, 2006:
421-423).

Uretimi artirmak, issizligi azaltmak gibi birden cok amaca
odaklanmis aktivist para politikalarindan istenen sonuclarin alina-
mamasina karsin yiksek enflasyonla karsilagilmasi 1980°li yillardan
baslayarak, para politikasinin éncelikli amacinin fiyat istikrarini sag-
lamak oldugu dusincesini éne cikarmighr. Dinyada distk ya da
sifir enflasyonun istikrarli yOksek buyGmenin énemli bir kosulu oldu-
gu inanci yayginlagmighr (Mishkin ve Posen, 1997: 3-4). Fiyat istik-
rarinin kalici bir sekilde tesis edilmesi yolunda uygulanan déviz kuru
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hedeflemesi ve parasal hedefleme stratejilerinden istenen sonuclarin
bazi Glkelerde alinamamasi alternatif bir strateji olarak enflasyon
hedeflemesini gindeme getirmistir (Erdogan, 2005: 3-4).

Enflasyon hedeflemesi stratejisi; nihai hedef olan fiyat istikrari-
nin saglanmasi ve sirdirilmesi amacina yénelik olarak para politi-
kasinin makul bir dénem igin belirlenen sayisal bir enflasyon hedefi
ya da hedef araligina dayandirilmasi ve bunun kamuoyuna acik-
lanmasi seklinde tanimlanabilen para politikasi uygulamasidir (Ber-
nanke, vd., 1999: 4). Enflasyon hedeflemesi ile dncelik kazanan
fiyat istikrarinin; ekonomik aktérlerin kararlarini sekillendirmeleri

esnasinda fiyat degisimlerini dikkate almadiklarn noktada saglandig
gorist kabul edilmektedir (TCMB, 2006: 3-6).

Enflasyon hedeflemesinin tanimi yapilirken kullanilan ve genel
olarak kabul edilen bazi noktalar; para politikasinin nihai hedefinin
fiyat istikrari olmasi, acik bir sekilde belirlenmis zaman araligi ve bu
aralikta ulagilacak sayisal enflasyon hedefinin bulunmasi, yiksek
duzeyde seffaflik ve para otoritesinin hesap verebilirligidir (Kuttner,
2004: 93). Bu stratejide; mali otorite, merkez bankasi veya her iki-
sinin birlikte belirli bir dénem icin hedef enflasyon oranini veya ara-
igini ilan etmeleri ve hedef dogrultusunda politika araclarini kul-
lanmalar sézkonusudur (Bernanke ve Mishkin, 1997: 2).

Enflasyon oranini capa olarak kullanan enflasyon hedeflemesi
stratejisinin basariyla uygulanabilmesi icin bazi én kosullar gerek-
mektedir. Fiyat istikrarini hedeflemesi, baska bir ana ve ara hedef
kabul etmemesi sebebiyle enflasyon hedeflemesi dalgali kur sistemi
ile birlikte uygulanmaktadir (Edwards, 2006: 1). Enflasyon hedefle-
mesiyle celismedigi miuddetce ve ekonomik temellerle iliskisi olma-
yan asirt oynakliklar halinde déviz piyasasina midahale edilebil-
mektedir. Enflasyon hedeflemesi cercevesinde dalgali kur sisteminin

uygulandigi érneklerde fiyat istikrari ve biyime acisindan olumlu
sonuclar alinabilmigtir (Isik ve Duman, 2008: 83-84).

Para politikasini yiritmede ve politika araclarini belirlemede
merkez bankasinin bagimsiz bir yapiya sahip olmasi ve para otorite-
sinin déviz kuru, Gcret gibi diger nominal degiskenlerle ilgili kati bir
taahhidinin bulunmamasi bu stratejinin diger én kosullar arasin-
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da belirtilebilir (Masson, Savastano ve Sharma, 1997: 7-10). Bu 6n
kosullar diginda ayrica: kamu maliyesi hakimiyetinin (mali baskinlik)
azaltlmig olmasi, dustk enflasyon, istikrar gésteren bir enflasyon
denklemi, déviz kuru ve enflasyon arasindaki iligskinin zayif olmasi,
esnek kur ve esnek faiz politikasi (kur ve faiz oranina midahale is-
tisnai durumlar haricinde &ngérilmemektedir.), mali sistemin sag-
lam bir yapiya sahip olmasi, para ikamesinin asir boyutlarda ol-
mamas! kosullarinin saglanmis olmasi gerekliligine isaret edilmek-

tedir (Keyder, 2005: 468).

2. Dinyada Enflasyon Hedeflemesi Uygulamalan

1990'larda yizde 30 civarinda olan kiresel enflasyon orani
2000’lerin ortalarina dogru yiuzde 4’e digmUstir. Bu sonuca ula-
silmasinda; enflasyonun dustrilmesi  politikalarinin - mevcudiyeti,
azimsanmayacak sekilde merkez bankalarinin bagimsizhiginda sag-
lanan genisleme, gelisen parasal kontrol mekanizmalari ve iyilesen
iletisim stratejileri de etkili olmustur. Ayrica kamuoyu, merkez ban-
kalar ve siyasetgiler nezdinde enflasyonun yapisal ve finansal mali-

yetlerine karsi duyarlihgin artisi da dezenflasyonist sirece destek
vermistir (Rogoff, 2003: 2).

Enflasyon hedeflemesi ilk defa Yeni Zelanda'da 1990 yilinda
uygulanmis, sonraki dénemde bazi gelismis Ulkelerden baslayarak
artan sayida Ulke para politikasini bu rejime adapte etmistir.
1990’larda ilk uygulama &rnekleri gorilen enflasyon hedeflemesi
stratejisinin daha fazla Glke tarafindan benimsenmesinde, bu strate-
iinin enflasyon disisine éncelik vermesi ve parasal otoritenin etkin-
lik ve bagimsizlik kazanmasini saglamasi bulunmaktadir (Debelle,
1997: 17). Tablo 1'de géruldogu Gzere 2010 itibariyle para politi-
kalarinda tUketici fiyat endeksini dikkate alarak enflasyon hedefle-
mesini uygulayan 26 Glke bulunmaktadir. Ayrica ispanya, Slovekya

ve Finlandiya ise Euro alanina dahil olmalarindan sonra bu stratejiyi
uygulamayi birakmiglardir (Roger, 2010: 46-49).



82 MALIYE FINANS YAZILARI

Tablo 1: Enflasyon Hedeflemesi Stratejisini Uygulayan Ulkeler

Ulke Gegis Yili Ulke Gegis Yili
Yeni Zelanda 1990 Kore 2001
Kanada 1991 Meksika 2001
ingiltere 1992 izlanda 2001
Isveg 1993 Norveg 2001
Avustralya 1993 Macaristan 2001
Cek Cumhuriyeti 1997 Peru 2002
Israil 1997 Filipinler 2002
Polonya 1998 Guatemala 2005
Brezilya 1999 Endonezya 2005
Sili 1999 Romanya 2005
Kolombiya 1999 Tirkiye 2006
Giliney Afrika 2000 Sirbistan 2006
Tayland 2000 Gana 2007

Kaynak: Roger, 2010: 47

Bazi Ulkelerin sabit kur sistemini terkederek dalgali kur siste-
mini acik enflasyon hedeflemesi ile birlikte se¢melerinde, finansal
destek sunan IMF'nin uygun gérdigu programlar etkili olmustur.
Ocak 1999'da dalgali kur rejimini secen Brezilya, IMF destekli
program egliginde acik enflasyon hedeflemesi politikasini uygulayan
Ulkelerden biridir. Kolombiya ve Peru’da IMF destekli programlarla
enflasyon hedeflemesi politikasindan tatmin edici sonuglar elde et-
miglerdir (IMF, 2006: 31). Uyguladigi IMF destekli programin da
katkisiyla Turkiye 2002 yilindan itibaren 6rtok, 2006 yilindan sonra
acik enflasyon hedeflemesi politikasini benimsemistir.

IMF tarafindan yapilan arastirmada, enflasyon hedeflemesini
uygulayan ve uygulamayan gelismis Glkelerin 1990’larda benzer
makroekonomik performans sergiledikleri gérolmustor (IMF, 2005:
167). Gelismis ve gelismekte olan Ulkeler arasinda enflasyon hedef-
lemesinin sekillendirilmesinde, Glkelerin kendi &znel kosullarindan
kaynaklanan makroekonomik durum, kredibilite ve esneklik unsurla-
n dnem kazanmaktadir (Ozdemir, 2007: 304-306). 1990’lardan
sonra enflasyonda gérilen yavaslamada merkez bankasi bagimsiz-
ligi ve siki maliye politikalarinin yaninda, verimlilik artisi ve teknolo-
ik yenilikler, kiresellesme ve deregilasyon, artan rekabet gibi fak-
torler de etkili olmustur (Rogoff, 2003: 12-19).
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Gelismekte olan Glkelerin, para otoritesinin bagimsizligi, mali
baskinlik, teknik dizenlemeler gibi rejimin &n gerekliliklerini yerine
getirmede sahip olduklan yetersizlikler ve olumsuz ortam bu én ko-
sullarin zorunlu olup olmadigini tarismaya acmistir. Gelismis Ulke-
ler, enflasyon hedeflemesi rejiminin 6n kosullarina daha Ust dizey-
de sahip iken, gelismekte olan Glkelerin ise bu &n kosullar icin ge-
rekli zemini olusturmalarn akabinde uygulomaya gecmelerinin daha
uygun olacagr ilk dénemlerde belirtilmistir. Ancak deneyimler enf-
lasyon hedefleyicisi Ulkelerin bu politikayi sistemlerine adapte etme-
lerinden &nce 6n kosullara bir bitin olarak sahip olamayabildikle-
rini géstermektedir (Batini ve Laxton, 2006: 20-25).

Enflasyon hedeflemesi stratejisinin, para politikasina esneklik
ve kredibilite saglamasi, basanisizlik halinde maliyetinin distk olma-
si gibi avantajlarinin yanisira, boyime Gzerindeki kisitlayici etkileri,
enflasyon hedefinin zaman icinde degistiriimesinin para otoritesinin
kredibilitesine olumsuz yansimalari, déviz kurundaki asgiri dalgalan-
malar ve én kosullar saglayamayan gelismekte olan Glkelerde stra-
tejinin calismamasi gibi dezavantajlar da sézkonusu olabilmektedir
(IMF, 2005: 162-166). Enflasyonu dusirme ve fiyat istikrarini sag-
lama yolunda elde edilen olumlu sonuglar ile enflasyon hedeflemesi
politikasi arasinda dogrudan bir bag kurmak mimkin olmamakla
birlikte dezenflasyonist strecte bu politikanin pozitif yansimalarinin
bulundugu genel kabul géren bir durum olarak belirtilebilir.

3. Turkiye'de Enflasyon Hedeflemesi

2000 yilinda uygulamaya konulan ve U¢ yili kapsayan IMF
destekli programin yasanan krizler neticesinde terkedilmesinin ar-
dindan ekonomi ciddi oranda kicilmus, issizlik artmis, siyasi den-
geler sarsilmis ve Subat 2001'de dalgali kur sistemine gecilerek
yeni bir programin hazirliklarina baslanarak, IMF ve diger dis kay-
naklardan destek alinmaya caligilmigtir.

izlenecek politikalarin temel noktalarindan olan fiyat istikrari-
nin saglanmasi amaciyla, enflasyonun temel &zelliklerinden biri olan
streklilik kazanmig yUksek enflasyon beklentilerin kirlmasi ve konu-
lan hedeflerin inanilirhginin artinlmasi dogrultusunda gicli bir ¢ca-
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paya ihtiyac duyulmustur. 2000 yilinda uygulanan programin esas
aldigr déviz capasinin krizle neticelenmesi, parasal capalarin ise
para arzi ve enflasyon arasindaki bagin zayiflamasi gibi sebepler-
den dolayr énemini kaybetmesinden dolayi, kronik hale gelen enf-
lasyonla micadelede dogrudan enflasyonun kendisinin capa olarak
alinmasi gérist gindeme gelmistir. Enflasyon hedeflemesi politika-
sinin zaman i¢inde artan sayida Ulke tarafindan benimsenmesi, fiyat
istikranini saglama yolunda bu stratejiyi uygulayanlarnin basarilar
elde etmesi, enflasyon disisinden biyimenin olumsuz etkilenme-
mesi gibi faktérler 2002 yilindan itibaren Turkiye’de uygulanan IMF
destekli program kapsaminda enflasyon hedeflemesi politikasinin
benimsemesinde etkili olmustur.

3.1. Ortisk Enflasyon Hedeflemesi

Fiyat istikrarina odaklanmig givenilir bir para politikasi; kurala
dayali politika tercihi, merkez bankasinin amac/arac bagimsizhigina
sahip olmasi, maliye politikasinin disipline edilmesi, seffaf ve hesap
verilebilir olunmasi gibi bilesenlerden olusmaktadir. Enflasyon he-
deflemesinin basarli bir sekilde uygulanabilmesinde stratejinin én-
gordigiu 6n kosullarin belirli dizeyde saglanmasi ve enflasyonun
dogru sekilde tahmin edilebilmesi énem kazandigi icin éncelikle
enflasyonun belirli bir dizeye dustrilmesi ve ihtiyag duyulan yasal
altyapinin olusturulmasi hedeflenmistir.

IMF’ye sunulan 18 Ocak 2002 tarihli niyet mektubunda enf-
lasyon hedeflemesi politikasina gecisin altyapisinin olusturulmakta
oldugu belirtilerek, 2002-2004 déneminin sayisal anlamda enflas-
yon hedefleri tanimlanmis, bu amacla parasal tabanin arac olarak
kullanilacagr ve yeterli kosullarin olusmasiyla resmi enflasyon hedef-
lemesine gecilecegi aciklanmigtir (TCMB, 2002a). Para politikasinin
uygulamasindan sorumlu olan TCMB (2002b:75-76); dalgali kur
politikasina gecilmesi ile birlikte déviz kurunun piyasadaki arz ve
talep kosullarina goére belirlenecegini, asin dalgalanmalar haricinde
kura midahale edilmeyecegini agiklamistir.

TCMB aciklomalarinda éngérdigi sayisal enflasyon hedefle-
rini ilan etmesine kargin resmi enflasyon hedeflemesi politikasina
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gecmemis, bdylece 2002-2005 dénemini kapsayan zaman dilimin-
de “értik enflasyon hedeflemesi” stratejisini uygulamistr. Ortik
enflasyon hedeflemesi; acik enflasyon hedeflemesi politikasina ya-
kinsama  stratejisidir. Burada da enflasyon hedefi belirlenmekte, te-
mel politika araci olarak kisa vadeli faiz orani kullanilmakta, enflas-
yon hedefinin yanisira gosterge niteliginde baska hedefler konul-
makta, enflasyon hedeflemesi politikasinin kurumsallasma, teknik
kapasite, seffaflik gibi unsurlarina kademeli bir yaklagim sézkonusu
olmaktadir (TCMB, 2006: 17). Bu stratejide, para programinda
capa olarak belirlenen para tabaninin enflasyon hedefi ve biuyime
tahmini ile tutarli olarak artirlmasi sézkonusudur. Déviz kuru piyasa
arz ve talep kosullarina gére serbestce belirlenmekte, déviz kuruna
midahaleler en alt dizeyde tutularak asin ve gecici dalgalanmalar
engellemeye yoénelik olarak midahaleler yapilmaktadir (TCMB,
2002c: 18).

2002 yilinda dogrudan enflasyon hedeflemesine gecilmeden
srtik enflasyon hedeflemesinin secilmesinin sebepleri olarak; mali
baskinlik ve kamu bor¢ dizeyinin para politikasi araclarinin faizler
Uzerindeki etkisini sinirflandirmasi, faiz dizeyi, déviz kurlarinin icsel
ve dissal soklara karsi yiksek duyarlilik géstermesi, TCMB'ye olan
gUvenin tesisi gibi faktérler gosterilmistir (TCMB, 2004).

Enflasyon hedeflemesi politikasinin yukanda belirtilen kosul-
larda cercevesinin olusturulmasi ve uygulamanin etkinligi agisindan
2002 yilindan sonra yasal ve iktisadi alanlarda reformlar gercekles-
tirilmigtir. 2001 yilinda Merkez Bankasi Kanunu’nda yapilan degisik-
liklerle stratejinin igerdigi temel kosullar yasal semsiye altina alin-
mishir. Bankanin temel amaci fiyat istikrarini saglamak olarak tanim-
lanmis, bu amaca ulagsmada uygulanacak para politikasi ve kullani-
lacak para politikasi araclarinin Bankaca belirlenecegi, fiyat istikra-
rni saglama amaciyla celismemek kaydiyla biyime ve istihdam
politikalarinin desteklenecegi htkim altina alinmigtir. 2001 yili ve
sonrasinda atilan adimlarla, bankacilik sektérinin sermaye yapisi-
nin giglendirilmesi, kinlganhginin azaltlmasi, finansal piyasalarin
derinliginin artinlmasi, mali disiplinin saglanmasi ve kamunun borg
yUkonUn azaltilmasi icin uygun politikalar uygulanmaya caligiimigtir.
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Ortik enflasyon hedeflemesinin uygulandigi 2002-2005 yilla-
rinda hedeflere biyik élcide ulasilmig, 2004 yilinda tek haneli enf-
lasyon gorilmus, yapisal reformlarin yanisira parasal ve mali disip-
lin sayesinde program basariya ulasmistir. Bu dénemde dusik enf-
lasyon ortaminda istikrarli bOyime saglanmistir (Keyder, 2005:
459). 2002 yili sonrasinda uygulanan értik enflasyon hedeflemesi
stratejisinden basarili sonuclar elde edilmesinde TCMB ve hikime-
tin birlikte enflasyon hedeflerini belirlemeleri ve TCMB'nin artan

kredibilitesinin de &nemli katkisinin oldugu belirtilmektedir (Kara,
2006: 11).

3.2. Agik Enflasyon Hedeflemesi

2004 yilinda tek haneli enflasyon oranina ulasiimasi, reform
niteligindeki yasal dizenlemeler, finans ve kamu kesiminde sagla-
nan ilerlemeler 2006 yilinin basindan itibaren érttk enflasyon he-
deflemesinden agik enflasyon hedeflemesine giden sirece zemin
hazirlamigtir. TCMB enflasyon hedeflemesini; para politikasinin fiyat
istikrarini saglamaya ve sirdirmeye yénelik olarak kurumsallaghg:
modern bir strateji olarak tarif etmistir. TCMB (2006: 3-6) enflasyon
hedeflemesinin temel unsurlarini asagidaki sekilde agiklamigtir.

a) TCMB'nin sayisal enflasyon hedefini belirleyerek kamuoyu-
na ilan etmesi ve belirli bir sire sonunda bu hedefe ulasacagini
taahhUt etmesi.

b) TCMB'nin tim para politikasi araclarini belirlenen enflas-
yon hedefine ulasmaya yénelik olarak kullanmasi ve temel politika
aracinin kisa vadeli faiz orani olmasi.

c) Para politikasinin seffaf bir yapida olmasi.

d) Enflasyon hedefi ve gelismelere bagl gelecege dénik én-
goriler arasindaki uyumun saglanmasi, sapmalarin  giderilmesi
amaciyla kisa vadeli faiz oranlarinin kullaniimast.

e) Enflasyona iliskin gelismeleri izlemek ve faiz kararlarini al-
mak igin genis bir bilgi setinden yararlanilmasi.

f) Hedef ve uygulamalara given saglanabilmesi icin beklenti-
lerin iyi yonetilmesi ve etkin iletisim politikasinin yorGtilmesi.
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Toplumun her kesimi tarafindan aylik olarak kolaylikla takip
edilebildigi ve gunltk yasam maliyetini iyi dlcen bir gésterge oldugu
icin, enflasyon hedefinin TUFE izerinden tanimlanmasi tercih edil-
mistir. Ayrica para politikasi uygulamalarindan fazla etkilenmeyen
cekirdek enflasyon gérevi yapan ézel kapsamli enflasyon gésterge-
lerinin de takip edilecegi belirtilmistir. 2006 yilindan itibaren G¢ yillik
bitce uygulamasina gecilmis, Uc yillik enflasyon hedef patikasi acik-
lanarak makroekonomik projeksiyonlarla uyum saglanmak istenmis-
tir. Yil sonu enflasyon hedefleri 2006 yili icin yizde 5, 2007 yili icin
yuzde 4 ve 2008 yili igin yizde 4 olarak belirlenmistir. TCMB, entf-
lasyonun istikrara kavustugu ekonomilerde para politikasinin, enf-
lasyonun hedefin altinda olmasindan cok hedeflerle tutarli olmasini
amacladigini, bu dogrultuda hedeften asag ya da yukar yoénli
sapmalarin ayni sekilde degerlendirilecegini agiklamistir.

Diger yandan, kamuoyu tarafindan kolay anlasilabilir olmasi
nedeniyle enflasyon hedefi “nokta hedef” olarak belirlenmis ve iki
puanlik belirsizlik araligr olusturulmustur. Belirsizlik araligr para poli-
tikasinin gevsetilecegi ya da herhangi bir hedef anlamina gelme-
mekte, hedeften her iki ydnde “asin sapma” esikleri icin sadece
gosterge niteligi tagimaktadir. Enflasyonu belirgin bir sekilde artiran
veya azaltan gecici dissal soklarla micadele edilirken makroeko-
nomik dalgalanmalarin en aza indirgenebilmesi acisindan da, nok-
ta hedefin etrafinda referans olarak alinabilecek bir belirsizlik arali-
gina ihtiyag duyulmustur.

Para politikasinin denetimi disindaki unsurlara bagl olarak
hedeflerden cok buytk ve uzun sireli sapmalar gérileceginin belir-
lenmesi ve orta vadeli hedeflerin anlamsiz kalmasi durumunda enf-
lasyon hedefinin degistirilebilmesi éngérilmistir. Gecici soklarla
karsilasiimasi halinde ise (Dolayl vergilerin bir defaya mahsus ayar-
lanmasi gibi) ilgili dénemde enflasyon hedeften uzaklassa dahi, bir
yil sonrasinin enflasyon tahminleri Uzerindeki etki cok kisith olaca-
gindan hedefin degistirilmesine gerek duyulmayabilecektir.

Dalgali kur rejimi ile birlikte yurotilen enflasyon hedeflemesi
stratejisinde para otoritesinin givenilirligi cok dnemli oldugu icin
ekonomik birimler TCMB’nin verecegi sinyalleri yakindan izlemekte-



88 MALIYE FINANS YAZILARI

dir. Déviz rezervi, politika faiz orani, agiklanan toplanti karar sonug-
lari ve degerlendirmeleri gibi cok sayida gésterge ve faktér sinyali-
zasyon mekanizmasini olusturmaktadir. Bu nedenle TCMB'nin ver-
mek istedigi sinyallerin istenilen sekilde algilanabilmesi halinde para
politikasinin etkinligi ve strdirtlebilirligi artabilmektedir. Onceden
aciklanan tarihlerde dizenlenen Para Politikasi Kurulu toplanti tuta-
naklarinin kamuoyuyla paylasiimasi, Gcer aylik dénemler itibariyle
enflasyon raporlarinin yayinlanmasi, hedeflere ulasilamamasi veya
hedeflerin revize edilmesi ihtiyacinin dogmasi halinde kamuoyunun
bilgilendirilmesi gibi enflasyon hedeflemesi stratejisinin 6ngérdigo
seffaflik, hesap verebilirlik ve iletisim unsurlann TCMB tarafindan
hayata gecirilmistir.

3.3. Enflasyon Hedeflemesi Stratejisinin Sonuglan

2004 yilinda yiuzde 12'lik hedeften daha asagilarda bir enf-
lasyon oraninin gerceklesmesi ve tek haneli rakama ulasiimasi (yuz-
de 9,3lok TUFE) Torkiye'nin enflasyonla micadele sirecinde
dnemli bir asama olarak belirtilebilir. Tablo 2'de értik ve acik enf-
lasyon hedeflemesi politikasi strecinde hedeflenen ve gerceklesen
TUFE oranlarina yer verilmektedir. Hedeften her iki yénde asiri
sapma esikleri icin gdsterge niteligi tasiyan 2 puanlik belirsizlik ara-
ligi bulunmaktadir.

Tablo 2: Hedeflenen ve Gerceklesen Enflasyon

Yil Sonu Hedef Enflasyon (TUFE) Gergeklesen Enflasyon (TUFE)
1999 - 68,79
2000 - 39,03
2001 - 68,53
2002 35 29,75
2003 20 18,36
2004 12 9,32
2005 8 7,72
2006 5 9,65
2007 4 8,39
2008 4 10,1
2009 75 6,5
2010 6,5 6,4

Kaynak: TCMB, http://www.tcmb.gov.tr/ ve TCMB, istatistiki Veriler,
http://evds.tcmb.gov.ir,
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Gerceklestirilen reformlar, géreceli istikrar ortami ve saglanan
mali disiplin de katkisiyla 2002-2005 yillari arasinda uygulanan
drtik enflasyon hedeflemesinden basarili sonuclar alinmigtir. 2006
yih basinda uygulomaya konulan agik enflasyon hedeflemesi ise
enflasyon hedefinden sapmalara kargin 2006 ve 2007 yillan icin
genelde kabul edilebilir dizeyde basarl olarak degerlendirilebilir-
ken, 2008 yili basindan itibaren hedeflere ulagiimasina dair beklenti
ve izlenen politikalara duyulan given artan sekilde zayiflamis, enerji
fiyatlar yikselmis, kiresel ekonomiye iliskin belirsizlikler, arz sokla-
rinin ikincil etkileri ve enflasyon kathgina iligkin riskler artmigtir.

Hedefin agilmasinin &tesinde belirgin sekilde belirsizlik araligi-
nin disina cikilmasi ya da béyle bir ihtimalin ortaya cikmasi halinde
Merkez Bankasi Kanunu’nun “hesap verme yikimliligi”nin ta-
nimlandigi maddeleri kapsaminda, 30 Nisan 2008 tarihinde TCMB
tarafindan ekonomiden sorumlu Devlet Bakanligi'na, kamuoyuna
acik sekilde, mektup yazilarak &zetle; 2008 yilindaki gelismelere
bagli olarak enflasyon beklentileri ve temel enflasyon géstergelerin-
de bozulma gézlendigi, enflasyon katihgina iliskin risklerin artigi, bu
cercevede faiz artinmina gidilebilecegi ve para politikasi durusunun
sikilagtinlabileceginin sinyalleri verilmistir (TCMB, 2008a: 1-14).
Enflasyon hedeflerinin TCMB ve Hikimet tarafindan mistereken
tespit edilmesi sebebiyle, 3 Haziran 2008 tarihinde Hukimete gén-
derdigi mektupta enflasyon hedeflerinin revize edilmesini talep eden
TCMB (2008b) bunun gerekcelerini aciklamis, bu dogrultuda, daha
dnce belirlenmis olan yizde 4’|tk hedefe dogru daha yavas ve ka-
demeli olarak ilerlenmesini saglayabilecek yeni bir hedef patikasi
ongdérmaustir.

TCMB (2008c: 5), para politikasi stratejisi cercevesinde, para
politikasinin kontrolt diginda bulunan petrol ve gida fiyatlarinin
dogrudan yansimalarina tepki verilmeyecegini ancak ikincil etkilerin
ortaya cikmasi (genel fiyatlama davranislarindaki bozulma gérilme-
si) halinde bu duruma kayitsiz kalinmayacagini aciklamis olmakla
birlikte, enflasyonun 2008 yili sonunda yizde 4 dizeyine inmesi icin
sadece ikincil etkilerin degil, ayni zamanda 2008 ve 2009 yillarinda
devam etmesi beklenen dogrudan etkileri bertaraf edecek bir politi-
ka tepkisi verilmesi gerektigini, ancak boyle bir tepkinin iktisadi faa-
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liyette ve goreli fiyatlarda arzu edilmeyen dalgalanmalara yol acabi-
lecegini, bu nedenle enflasyonun 2009 yilinin sonunda yizde 4'Gn
Uzerinde gercekleseceginin dngdrildigins ifade etmistir. 2008 yil
sonu enflasyonu yizde 4’ltk hedefi asarak yizde 10,1 olarak ger-
ceklesmistir. Ancak 2008 yilinin ikinci yansinda etkileri zirve yapan
koresel kriz ve ulusal calkantinin talep ve Uretim Gzerinde yarathgi
sinirlamanin etkisiyle yozde 7,5'luk 2009 yil sonu enflasyon hedefi-
nin yozde 6,5 ile altinda kalinmig, 2010 yilinda ise %6,4’luk enflas-
yon orani ile hedefe ulagilmistir.

Enflasyon hedeflemesi stratejisinde temel politika araci
TCMB'nin belirledigi kisa vadeli faiz (TCMB gecelik borclanma faiz)
oranidir. Ortik enflasyon hedeflemesinin uygulanmaya baslandigi
2002 yilinin baslarinda, yizde 57 olan politika faizi, enflasyondaki
gerilemeye paralel olarak acik enflasyon hedeflemesine gecilen
2006 yili basinda yiuzde 13,5’a kadar gerilemis, Eylil-2008 déne-
minde patlak veren kiresel kriz déneminde yizde 16,75’e yiksel-
mis, 2004 yilinda tek haneli enflasyon oranina ulasilmasindan bes
yil sonra Nisan 2009 déneminde TCMB’nin temel politika araci
olan kisa vadeli faiz orani da yizde 9,75 ile tek haneye gerilemis,
sonrasinda ise kiresel fiyat ve faiz gelismelerine de paralel sekilde
2009 sonunda yizde 6,5’a dusmustir. 2010 yili icerisinde likidite
yénetiminde esnekligin saglanmasi amaciyla politika faiz orani ge-
celik bor¢lanma faiz orani yerine bir hafta vadeli repo ihale faiz
orani olarak tespit edilmeye basglanmistir. Dig talebin zayif seyri ne-
deniyle imalat sanayindeki kapasite kullaniminin kriz éncesi seviye-
lere ulagmasinin zaman alacagi tahmin edilerek Kasim-Aralik 2010
déneminde gecelik bor¢lanma faiz orani radikal sekilde yizde 1,5'a
indirilirken, bor¢ verme faiz orani yizde 9'da tutulmus, politika faizi
olan bir hafta vadeli repo ihale faiz orani yizde 6,5 dizeyine indi-
rilmigtir. Enflasyon ve faizde bu oranlara ulasilmasinin, izlenen poli-
tikalarin basarisindan ziyade kiresel ve ulusal ekonomide yasanan
Uretim dUsUsU ve talep gerilemesinden kaynaklandigi belirtilebilir.

Ortok ve acik enflasyon hedeflemesinin uygulandigi 2002-
2010 déneminde ulagilan ekonomik sonuclarin fiyat istikrari, yatinm
ve biUyime gibi bazi alanlarda olumlu gelismeleri yansithgi séylene-
bilir. Tom bu gelismelerde izlenen para politikasinin kismi katkisinin
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bulundugu, dinya genelinde yasanan fiyat istikrar, likidite bollugu
ve biyime, Tirkiye'de saglanan géreli mali disiplin ve siyasal istik-
rarin dnemli paya sahip oldugu dusinGlmektedir. 2002-2010 do-
neminde para politikasi, maliye politikasi ve kiresel ortamin birbiri-
nin tamamlayicisi oldugu belirtilebilir.

2002 yilindan itibaren sahip olunan siyasi kiltirin de etkisiy-
le, izlenen daraltici para politikasi ve bu politikanin en dnemli bile-
seni olan gésterge faiz oranlarinin belirlenmesi konularinda TCMB
Uzerinde baski kurulmustur. TCMB'nin, siki para politikasi izleme-
sinden ve kisa vadeli faiz oranlarini yasanan ulusal ve kiresel ge-
lismelerden algiladigi anlamlar dogrultusunda belirlemesinden za-
rar gérdiguni belirten bazi Uretici, ihracatci ve politikacilar 2009
yihna kadar elestiri oklarini TCMB’ye yéneltmislerdir. Ekonomik gos-
tergelerin bozulmasi ve enflasyon hedeflerinin 2008 yili iginde de-
istirilmesi izlenen para politikasina elestirileri artirmigtir. Ancak ya-
sanan kuresel krizin etkisiyle nominal ve reel faizlerin oldukca disik
duzeylere gerilemesi TCMB'ye politika faiz orani agisindan yonelti-
len elestirileri oklarinin, faizlerin gerileme hizini kredi faizlerine yan-
sitmayan bankacilik kesimine dénmesine neden olmustur.

Tum Ulkeler icin ideal olarak nitelendirilebilecek bir enflasyon
hedeflemesi stratejisinin bulunmadigini, enflasyon hedeflemesinin
Turkiye 6rneginin politika yapicilarin gelismeler karsisinda ihtiyaca
gore esnek hareket etmesini saglayabilecek bir deneyim oldugunu,
ancak stratejinin basarnsi konusunda zaman gerektigini ifade eden
goérusler bulunmaktadir (Kara ve Orak, 2009: 145-152). Ayrica
ekonomik durgunluk ortaminda sadece para politikasinin kullanila-
rak enflasyonun hedeflenen seviyelere dusirilmeye caligilmasinin
ekonomide daralma riskini beraberinde getirebilecegi ifade edil-
mektedir (Akyazi ve Ekinci, 2009: 16). Enflasyon hedeflemesi strate-
iisinin Turkiye'de enflasyon degiskenliginde nispeten istikrarli bir
seyire sahip oldugu, ancak bunun diger strateji uygulayicilarina gé-
re yuksek bir enflasyon oraninda saglandigi, ayrica Uretimin daha
istikrarli bir yapiya birindigini gosteren arastirmalar mevcuttur

(Akyazi ve Ekinci, 2008: 33).



92 MALIYE FINANS YAZILARI

3.4. Enflasyon Hedeflemesinin Mevcut Konjonktirdeki Konumu

2006-2008 doéneminde belirledigi politika faizi yiksek bulu-
nan ve enflasyon hedeflerine ulasamadigi belirtilen TCMB'nin en
buytk yardimcisinin, bir ironi olarak, 2008 yilinda baslayan kiresel
ve ulusal ekonomik kriz oldugu belirtilebilir. Enflasyonun konulan
hedeflerin dtesinde, belirsizlik araligini da asmasi nedeniyle Nisan-
2008 déneminde hedeflerin revize edilmesi resmi aciklamalarla
gundeme gelmistir. Ancak sonraki aylarda ortaya cikan kiresel kri-
zin yansimalarinin etkisiyle faizler hizli sekilde %16,75'den %6,5'a,
enflasyon orani ise %10’lardan %6,5’a gerilemistir. Talep, Gretim ve
istihdamin desteklenmesi amaciyla zorunlu oldugu disinilen ne-
denlerle gevseyen para ve maliye politikalarinin izlendigi bir ortam-
da faiz ve enflasyonda yasanan keskin disis TCMB'nin bazi acilar-
dan nefes almasini saglamigtir.

Kuresel krizin etkilerinin agir sekilde hissedildigi 2009 yilinda,
kiresel gelismelerin dncelik kazandigi, TCMB'nin kredibilitesinin
tarhisildigi ve enflasyonun yukari veya asagr yonlt dngérilebilirligi-
nin para politikasinin kontrol alani disina kaydigr yénindeki yorum-
lar, para politikasinin sekillendirilmesinde zorluk yasanabileceginin
isaretlerini vermisgtir. TCMB Para Politikasi Cikis Stratejisi Rapo-
ru'nda (2010a: 1-11), kuresel kriz sirasinda uygulanan bazi énlem-
lerin ekonomik toparlanmaya iliskin gelismeler kargisinda geri alin-
masi ve normallesmenin saglanmasina iliskin cikis stratejilerinin
gundemde oldugu, kriz strecinde Tirk Lirasi ve déviz piyasalarina
yonelik alinan tedbirlerin asamali olarak geri gekilmesinin planlan-
digr ifade edilmektedir. TCMB, Eylil-2008 déneminden itibaren
fiyat istikrari ile finansal istikrar gérevlerini saglama dogrultusunda
farkli araclan birarada kullanan bir politika bilesimi uyguladigini,
kisa vadeli faizler ile faiz disi araclan esgidim icinde kullandigini
ifade etmektedir. Likiditeyi azaltma, déviz alim ihaleleri, zorunlu
karsihk oranlarini artirma ve bu oranlan farklilastirma gibi politika-
lar kisa vadeli faiz oranlari ile birlikte hayata gecirilmektedir. Ayrica
BDDK tarafindan para politikasinin amaglarina paralel olarak ban-
kacilik sektérinin kredi hacmini sinirlandirmayr amaclayan tedbirler

alinmigtir. (TCMB, 2009: 3-54)
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2010 yil sonu enflasyonu yuzde 6,4 olup, &zellikle 2010 son
ceyregindeki dUsuste islenmemis gida fiyatlarindaki keskin gerileme
etkili olmus, cekirdek enflasyon gostergeleri orta vadeli hedeflerle
uyumlu seyrini korumustur. (TCMB, 2011a: 2, 39). TCMB kuresel
finansal sisteme ve iktisadi faaliyete dair toparlanma egilimlerinin
gorilduguni, ancak kamu borclari, bitce aciklari, kredi piyasala-
rindaki sorunlar, dis finansmana dénik kisitlarin devam etmesi ve
issizlik gibi problemlerin giderilmesinin uzun zaman alacagini du-
sinmektedir. TCMB (2011a: 113) Ocak-2011 dénemli baz senar-
yosunda; orta vadeli gérinimde enflasyonun yizde 70 olasilikla
2011 yili sonunda yuzde 4,5 ile yizde 7,3, 2012 yili sonunda ise
yuzde 3,3 ile yuzde 6,9 araliginda gerceklesecegdini, orta vadede ise
yuzde 5 duzeyinde istikrar kazanacagini tahmin etmektedir. Ekono-
mik birimler icin referans olarak olusturulan deger kisa vadede entf-
lasyon tahmini, orta vadede ise enflasyon hedefidir.

2010 yihnin son ceyreginden itibaren cok daha belirgin sekil-
de fiyat istikrari ile birlikte finansal istikrar da gézéninde bulundura-
rak para politikasi stratejisi ve kullanilacak alternatif araglar belir-
lenmeye baslanmistir. Kredi piyasasinda gdézlenen olumlu gelisme-
ler, iktisadi faaliyetlerdeki toparlanma egilimi, finansal istikrar ve
sermaye akimlarinin degiskenligine uyum saglanabilmesini dikkate
alan TCMB, alternatif araglarin kullanilmasi kapsaminda Tork Lirasi
zorunlu kargiliklara faiz 6denmesine son vermis ve zorunlu karsilik
oranlarini artirmaya baglamistir (TCMB, 2010b, 3). Diger yandan
fiyat istikrarinin yanisira finansal istikrara iligkin risklerinde &ncelik
kazanmasiyla birlikte TCMB, mevduatin aktif-pasif vade uyumunu
saglamak ve dolayisiyla mevduatin vadesini uzatmaya katkida bu-
lunmak, asin kredi genislemesini sinirflandirmak amaciyla, bankaci-
lik sektérinin elestirilerine ragmen, vadeye gére zorunlu karsiliklar
yUksek oranda artirmaya devam etmistir (TCMB, 201 1b).

Enflasyon hedeflemesi stretejisini uygulayan bircok gelismis Gl-
kenin fiyat istikrart ile uyumlu enflasyon hedefinin yizde 1-3 oldu-
gunu, Turkiye icin dogal referans olan Euro bélgesinde orta vadede
yuzde 2’lik bir enflasyon oraninin benimsendigini beliren TCMB
(2009: 34-39); ileriye dénik enflasyon hedeflerinin belirlenmesinde
Ulke ekonomisine ézgu faktorler ile dig faktérlerin dikkate alindigini
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belirtmistir. Ulke ekonomisine 6zgu faktérler olarak; sektérel katilik-
lar (verimsizlik, aracilik maliyetleri, isgict piyasasindaki aksakliklar,
yetersiz rekabet kosullari), uzun sireli yasanan yuksek ve yapigskan
enflasyondan dolayr fiyat artislarn ve enflasyon beklentilerinin belli
bir esik degerin altina dismeye direng gdstermesi, AB’ye yakinsama
strecinin gelisimi gibi unsurlar belirtilirken, en dnemli digsal faktér-
ler olarak para politikasinin etki alaninin sinirli oldugu gida, enerji,
altin, 10ton gibi kalemlerin enflasyona yaphg etki (1,4 ile 7,4 puan
arasinda dalgalanmaktadir.), kiresel emtia fiyatlar ve bitce denge-
si icin izlenen politikalar gésterilmistir.

Enflasyon hedeflemesinin en dnemli unsurlarindan biri konu-
lan hedeflerin iktisadi birimler icin yol gésterici nitelik tasimasi,
TCMB'nin ilan ettigi hedeflere duyulan givenin en Ust dizeyde ve
izlenen para politikasinin kredibilitesinin saglam olmasidir. 2006
yihndan itibaren enflasyon hedeflerine ulasilamamis, kiresel ve ic
gelismelerin etkisiyle 2008 yilinda ilk kez enflasyon hedefleri revize
edilmistir. Acik enflasyon hedeflemesine gecilmesinden itibaren yillik
enflasyon hedeflerinin asilmasi, hedeflerin beklentiler igin referans
teskil etme fonksiyonunun zayiflamasina neden olmustur. Ancak
kiresel krizin Uretim ve talep Uzerinde yarathdi etkilerle enflasyon
oranlar hedef sinirlara cekilmistir. Para politikasinin kontroli altinda
olan ve olmayan nedenlerle enflasyon hedefleri ve tahminlerinde
surekli degisiklik yapan TCMB’nin giinimuizde ciddi bir kredibilite
sorunu ile kargi karsiya kaldigi séylenebilir. Diger yandan TCMB'nin
degisen kosullarin yarathg orta ve uzun vadeli etkileri hedef ve
tahminlerine yansitmayarak, ulasiimasi imkansiz olan hedeflerini
korumaya calismasi da para politikasinin inandincihgini zayiflata-
bilmekte ve ekonomik birimlerin farkli beklentilerle fiyatlama davra-
niglarini sekillendirebilmesine yol acabilmektedir. Dolayisiyla hedef-
ten sapmalar ve hedef revizelerinin olusmasindan para politikasi
otoritesinin negatif etkilenmesi kaginilmazdir.

Enflasyon hedeflemesinin diger bir teorik unsuru ise para poli-
tikasinin fiyat istikrarn diginda ikinci bir hedefinin bulunmamasidir.
Ancak TCMB kuiresel krizin de etkisiyle bazi agilardan kaginilmaz
olarak finansal istikrari dncelikli statiye dahil etmistir. Ancak bunun
dtesinde, kredi hacmindeki genislemeden de etkilendigini disindi-
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Ju dig ticaret acigini ve dolayisiyla sermaye hareketlerini kontrol
etmek icin, mevduata uygulanan zorunlu karsilik oranlarini kullana-
rak kredileri baskilamaya calismasi bir yandan TCMB’nin temel
amaglar diger yandan ise kullanilan arag ile hedef arasindaki uyu-
mu tarlismaya acmis ve para politikasi ciddi sekilde sorgulanmaya
baslanmustir.

Son dénemde izledigi politikalar ve finansal istikrar, sermaye
hareketleri gibi farklilastirdigi hedefler nedeniyle kredibilite sorunu
yasayan TCMB’nin 8ninde birtakim belirsiz alanlar bulunmaktadir.
TCMB tanimlanmasi gereken birbiriyle iligkili belirsiz alanlardan éne
cikanlar su sekildedir.

Birinci belirsiz alan, kiresel faktérlerle gerileyen faiz ve enflas-
yonun ne kadarlik bir dénem icin bu dustk seviyelerini koruyacagi-
dir. TCMB dénemsel olarak yayinladigi Finansal istikrar ve Enflas-
yon raporlarinda, biyimede pozitif gelismeler yasanacagini, ancak
maliyet ve talebe iliskin gelismelerin dustk enflasyonu bir middet
daha destekleyecegini ifade etmektedir. Ancak bu strecin siresinin
saptanabilmesi kiresel ve ulusal gelismeler dolayisiyla zordur.

lkinci belirsiz alan, FED’in politikalar, ABD ekonomisinin ya-
sadig ikiz aciklar, Dolar bollugu, Dolarin rezerv para konumunun
sarsilabilecek olmasi, Avrupa bélgesinin agmazlan gibi nedenlerle
TL'nin yabanci paralar kargisinda deger kazanmasinin dig ticaret,
yabanci sermaye akigi, enflasyon ve faize etkisinin belirlenebilmesi-
dir. TCMB'nin hangi noktada ve hangi dlgide déviz alimlari yoluyla
kur fiyatlarina midahale edebilecegi dngérilememektedir.

Uconci belirsiz alan, para politikas stratejisi olarak tercih edi-
len enflasyon hedeflemesinin bir yandan biyime, istihdam, finansal
istikrar ve yabanci sermaye hareketlerinin dncelik kazandigi, diger
yandan fiyat istikrari hedefinin unutulmaya baslandigi bir konjonk-
tirde varhgini hangi kosullarda devam ettirebilecegidir. Mevcut
konjonktirde TCMB, kismi olarak kendi alani digindaki faktérlerle
saglanan mevcut enflasyon ortaminda hedefe ulagsma konusunda
2009 ve 2010 yilinda ciddi bir sikinti hissetmemistir. Ancak enflas-
yon Uzerindeki baskilarin olusmaya baslayabilecegi énimizdeki
sUrecte biuyUme, istihdam ve sermaye akimlarina iliskin kaygilarin
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baskin gelmesi halinde, enflasyon tehlikesine karsi tek arag olan
faizlerin kullanilabilmesi hos karsilanamayabilecektir. Ayrica hentz
dustk bir olasilik olarak gérilse de bitce acigindaki artigin moneti-
zasyon riskini dogurmasi veya TCMB bilancosunun farkli yénlerden
sekillenmesi de sézkonusu olabilecektir. Bu durumun, 2006 yilindan
itibaren uygulanan acik enflasyon hedeflemesinin tartisilabilir hale
gelmesine veya enflasyon hedefinin daha genis bir aralikta tutula-
bilmesine yol acabilmesi mimkundr.

Dérdinct belirsiz alan ise; zorunlu karsilik olarak bankalarin
TCMB nezdinde tuttuklan kaynaklara faiz verilmemesi, karsilik oran-
larinin hizli sekilde artirlmasi, kredi hacmindeki buyimenin sinirlan-
dinlmaya cahlsiimasi gibi keskin adimlarin bankacilik sektérinin
kredi, aktif ve gelir yapisina, serbest piyasa kosullarindaki hareketle-
rine etkisidir.

Minhasiran  fiyat istikrarina  odaklanan para  politikasinin
terkedilmesi ya da terkedilmek zorunda kalinmasi, dolayisiyla enf-
lasyon hedeflemesi stratejisinin eksen kaymasina maruz kalmasi
nedeniyle sdzkonusu belirsiz alanlarin tanimlanmasi ve sinirlarinin
belirlenmesinde, uygulanan stratejinin teorik temelleri, elde edilen
sonuclar, ulusal ve kiresel kosullar gibi faktérlerin dikkate alinmasi-
nin yanisira izlenen politikalara yéneltilen elestirilere de kulak veril-
mesi dogaldir. 2002 sonrasinda yiksek bulundugu icin elestirilen
politika faiz oranlarinin kiresel krizle birlikte gerilemesi TCMB’ye bu
konuda yéneltilen baskilari hafifletirken, enflasyon hedeflemesinin
bir geregi olarak dalgali kur sisteminin uygulanmasi ve déviz kuruna
asin oynakliklar disinda midahale edilememesi ulusal paranin dig
ticarete konu yabanci paralar karsisindaki mevcut degerinden ra-
hatsiz olan kesimlerin sikayetlerinin devam etmesine sebebiyet ver-
mektedir. Diger yandan izlenen para politikasina destek veren ban-
kacilik sektori ise son dénemdeki zorunlu karsilik oranlarinin artigi
karsisinda izlenen politikalardan memnuniyetsizligini ifade eden
kesime katilmishir. Krizlerin kaynaginin yapisal sorunlar ve parasal
faktsrler olduguna yénelik gérislerin bulundugu dikkate alinirsa
para politikasinin sadece mevcut konjonktir ve baskilara gére de-
gil, orta vadede nasil etkilerle karsilagilabileceginin de dikkate ali-
narak sekillendirilmesi, finansal istikrar hedefinin ise zorlayici yorum-



Yil: 25 Sayir 91  Nisan 2011 97

larla cok genis bir boyutta ele alinarak agirlikla TCMB’nin sinirli
sayidaki araglarina monte edilmesinde titiz davranilmasi gerektigi
sdylenebilir.

Para politikasinin etki alaninda bulunmayan kiresel faktorle-
rinde son derece etkili bulundugu sézkonusu belirsiz alanlari, farkl
risk ve senaryo modellerini kullanarak kurguladigi arastirmalarla
cesitli marjlar ve given araliklari ile tanimlamaya calisan TCMB'nin
genis olanak ve altyapisiyla gerceklestirdigi kantitatif calismalari
kamuoyuyla paylasmasi éngérilerin yol géstericiligi ve alinan karar-
larin siyasi etkilere mesafesi acisindan faydali olacaktir.

Sonug

2000-2001 krizlerinin ardindan Turkiye ekonomik olarak ye-
niden yapilanma yolunda adimlar atmis ve énceki istikrar program-
larindan farkl yéntemlerle fiyat istikrarini hedeflemistir. Déviz kuru
hedeflemesi ve parasal hedefleme deneyimlerinden istenen sonucla-
rin alinamamasi nedeniyle, bitce dengesinin saglanmasi ve finansal
sektorin sihhati icin gerceklestirilen reformlara paralel olarak fiyat
istikrari para politikasinin énceligi haline getirilmis, bu kapsamda
2002 yilindan itibaren 6rtok, 2006 yilindan itibaren ise acik sekilde
enflasyon hedeflemesi stratejisi uygulanmaya baslaniimistir.

Ortik enflasyon hedeflemesi déneminde hedeflere ulasilmis,
2004 yilinda enflasyon tek haneli oranlara gerilemistir. Enflasyon
hedeflemesi stratejisinin bazi dnkosullar dogrultusunda yapilan ya-
sal dizenlemelere paralel olarak TCMB'nin elde ettigi bagimsizlik
ve para politikasinin kurumsallasmasinin yanisira kiresel ve ulusal
ekonomik gelismeler de enflasyon hedefine ulasiimasinda etkili ol-
mustur. Enflasyonun tek haneye gerilemesi ve stratejinin gerektirdigi
bazi dnkosullarin saglanmasi ile birlikte 2006 yili basindan itibaren
acik enflasyon hedeflemesine gecilmistir. Ancak 2006 ve 2007 yil-
larinda gerceklesen enflasyon oranlarn hedefleri asarken, kronik
enflasyon hatfizasindan dolayi tek haneli oranlarin genelde kabul
edilebilir dizeyde bulundugu belirtilebilir. 2008 yilinda enflasyon
hedeflerinin revize edilmesi nedeniyle TCMB'nin kredibilitesi sarsil-
mig, para politikasinin sekillendirilmesinde belirsizlikler ve riskler
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artmigtir. Kiresel kriz ortaminin sekillendirdigi sartlarda diger Glke-
lerde oldugu gibi 2009 ve sonrasinda faiz ve enflasyondaki gerile-
me TCMB'nin bazi acilardan rahatlamasini saglamistir. icinde bulu-
nulan konjonktirde dis denge ile finansal istikrarin strdirilmesi
dnem kazandi§i igin para politikasinda minhasiran fiyat istikrarini
hedefleyen enflasyon hedeflemesi stratejisinin tartisiimaya ve mevcut
haliyle gelismelere gore esneklik gésteren birden fazla hedefi iginde
barindirmaya devam etmesi mimkindir.

Calismada, 2002-2010 déneminde enflasyon hedeflemesi
stratejisi uygulamasinin fiyat istikrar acisindan yarathgr sonuglar
degerlendirilmis, bu sonuclarla birlikte icinde bulunan konjonktirin
TCMB'nin karsilaghgi kredibilite sorunu ve para politikasinin sekil-
lendirilmesinde gérilen belirsizliklere yansimalar yorumlanmistir.
2006-2008 déneminde enflasyon hedeflerine ulagilamamasi sonu-
cunda hedef ve tahminlerin sirekli sekilde degistirilmesinin enflas-
yon hedeflemesi stratejisinin temel esaslarindan olan TCMB'nin kre-
dibilitesini ve para politikasinin givenilirligini sarsabilecek &zellikte
oldugu belirtilebilir. Diger yandan para politikasinin st hedefleri
arasina finansal istikrarin yanisira sermaye hareketleri ve dis acigin
kistlanmasinin da konulmasi ve bu amacla zorunlu karsiliklara ilis-
kin tedbirlerin alinmasi sonrasinda, bu adimlarin hangi élcide iste-
nen sonuclarin alinmasini saglayacad ve bunun birincil amag olan
fiyat istikrarina nasil yansiyacaginin tartigilmaya devam etmesinin
kaginilmaz oldugu degerlendirilmektedir.
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