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NOMINAL BIiR CIPANIN ROLU VE TURKIYE’NIN ENFLASYON
HEDEFLEMESINE GECIiS SURECI

Cuma BOZKURT!

Ozet: Enflasyon 1970’lerde ciddi bir sorun olarak diinya giindemine geldikten sonra
fiyat istikrar1 para politikalarinin oncelikli hedefi haline gelmistir. Para politikasi
uygulamalar1 sosyal ve ekonomik sartlara ve merkez bankalarmin konumlarina gore
tilkeden iilkeye farkliliklar gdstermesine ragmen, fiyat istikrari nihai hedef olmadaki
kritik 6nemini korumustur. 1970’lerin ikinci yarisina gelindiginde birgok iilke faiz
orani ve doviz kuru hedeflemesini birakmig, bunun yerine parasal biiyiikliikleri 6ne
cikarmiglardir. Parasal hedeflemenin basarili olabilmesi, hedeflenen parasal
biiyiikliikler ile enflasyon arasinda uzun dénemli ve istikrarli bir iligkinin varligina
bagli olmaktadir. Kisaca para talebinin istikrarli olmasi1 gerekmektedir. 1990’lardan
sonra, parasal hedefleme ve doviz kuru hedeflemelerinin enflasyonu Snlemede
basarisiz olmasindan sonra yeni bir strateji olarak enflasyon hedeflemesine
gecilmistir. Enflasyon hedeflemesi fiyat istikrari siirecinde bazi iilkelerde ¢ok
verimli bir sekilde uygulanmistir. Bu ¢alismada nominal bir ¢ipanin enflasyon
hedeflemesi sistemindeki rolii ve Tiirkiye’nin enflasyon hedeflemesine gecis
slirecinin bir degerlendirilmesi yapilmaktadir.

Anahtar Kelimeler: Nominal Cipa, Para Politikasi, Fiyat Istikrari, Enflasyon
Hedeflemesi, Tiirkiye’de Para Politikalar1.

THE ROLE OF A NOMINAL ANCHOR AND TRANSITION PROCESS TO
INFLATION TARGETING OF TURKEY

Abstract: Price Stability has been a primary target for monetary policies because of
the issue of inflation emerging as a serious problem in 1970s. Although monetary
policy applications have different features accross the countries according to their
social and economic conditions and the positions of their central banks, price
stability has kept this critical importance as being the ultimate goal. In the second
half of the 1970s many countries has left the interest rate and exchange rate
targeting, instead they have led to monetary aggregates. That monetary targeting
being succesfull depends on long termed stable relation the targeted monetary
aggregates and inflation. In short, money demand is supposed to be stable. After
1990s, inflation targeting has been new strategy, since monetary targeting and
exchange rate targeting methods couldn’t manage to eliminate inflation. Inflation
targeting has been very friitful in terms of price stability in some countries. This
study assessments role of a nominal anchor and transition process to inflation
targeting of Turkey.

Keywords: Nominal Anchor, Monetary Policy, Price Stability, Inflation Targeting,
Turkey’s Monetary Policies.

! Dr., iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi, iktisat Boliimii, Gaziantep Universitesi.

61



Journal of Social Sciences, 3(2), December 2006

I. GIRIS

1973 petrol krizi sonrasinda, para politikalarinin 6nemi artmis ve parasal
istikrar politikalarinin etkinligini savunan Monetarist goriisler kabul gormeye
baglamistir. 1980°lerin basina kadar olan donemde, gelismis tilkelerde enflasyonla
miicadele ve fiyat istikrarinin 6n plana ¢ikmasi ve bu konu ile ilgili ¢calismalarin ve
uygulamalarin yogunlagmasinin aksine, Tirkiye ekonomisinde kamu agiklarinin
merkez bankasi kaynaklarindan karsilanmasindan dolay1 enflasyondaki artislarin
hizlandig1 goze carpmaktadir. Tirkiye, 1970’lerden beri siiregelen bir yiiksek
enflasyon siireci yasamigtir. Uygulanan gesitli istikrar politikalar1 sadece gecici
careler olmus ve enflasyon ekonomi i¢in 6ncelikli sorun olmaya devam etmistir.

Enflasyon oranlar1 para politikasini etkileyen en &nemli degiskenlerin
basinda gelmektedir. Piyasalarla ilgili belirsizlikler ve istikrarsiz fiyatlar
ekonomideki olumlu gelismeleri engellemekte ve enflasyonist bekleyisler ortaya
c¢ikarmaktadir. Bu yilizden son yillarda para politikasinin 6ncelikli hedefi olarak fiyat
istikrarinin saglanmast 6n plana c¢ikmigtir. Tiim bunlar fiyatlar1 ve beklentileri
istikrara kavusturacak ve piyasalara giivenilir bilgi saglayacak olan nominal bir ¢ipa
gereksinimini ortaya ¢ikarmigtir. Faiz orani, doviz kuru ve parasal biiyiikliikler bu
konuyla ilgili yaygin bir sekilde kullanilirken simdilerde bir nominal ¢ipa olarak
enflasyon kullanilmaya baglamustir.

Teoride sifir enflasyon fiyat istikrarina esit gibi goriiniir, ama uygulamada
fiyat istikrar1 konsepti Olgiimler ve nominal katiliklardan etkilenmektedir.
Uygulamada, tiiketici fiyat endeksinin hesaplanmasindaki egilim, sifir bir orandan
ziyade kiigiik ama pozitif bir enflasyon orani ile birlikte fiyat istikrarmnin daha
muhtemel olduguna isaret etmektedir. Bu durum, temel tiiketim paketinin periyodik
olarak yeniden belirlenmesindeki nispi fiyat degisikliklerini tiiketicilerin
ayarlamalarinin neden oldugu kalite egilimi ve ikame egiliminin ortaya ¢ikmasi ve
yeni mallarla karsilasilmasindan olugmaktadir. Sifir olmayan bir enflasyonun
haklihginin gostermek i¢in merkez bankalarinca birgok goriis ileri siiriilmiistiir. i1k
olarak, fiyatlarda ve licretlerde asagiya dogru yapiskanlik olanagi, kii¢iik pozitif bir
enflasyon oranimin gerekli nispi fiyat ayarlamalarima miisaade edecegini ima
etmektedir.? Ikinci olarak, nominal faiz oranlari sifinn altinda smirlandigindan,
negatif reel faiz oranlar i¢in potansiyel olan sifir bir enflasyon hedefi bir resesyon
durumunda ekonomik iyilesmeyi tesvik etmek igin gerekli oldugundan harig
birakilmistir. Bu argiimanlarin ikisine del970 ve 1980°lerin yiiksek enflasyon
periyotlarinin neden oldugu diisiiniilebilir. Ekonomi diisiik bir enflasyon rejimine
adapte olurken, ticretlerde ve fiyatlardaki asagiya dogru yapigskanlik azalabilir ve
biiyiimeyi canlandiracak olan negatif reel faiz oranlarina olan gereksinim de azalir.
Bunun yaninda asagiya dogru nominal yapigkanligin enflasyon oraninin altina dogru

? Bu tartigma ilk olarak Tobin tarafindan yapilmistir. Nominal yapiskanligim bir
anlamy, fiyat degisikliklerinin dagiliminin sifirda kesilmesidir. Ama iicretler ve
fiyatlarin dagiliminda bu gibi asimetrilerin varligi ile ilgili ¢esitli ampirik bulgular
mevcuttur.
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ilerlemesi ve enflasyonsuzlugun maliyetini arttirmast muhtemeldir (Debelle,
1997,5.11-12).

1. NOMINAL BiR CIPA GEREKSIiNIMi VE ENFLASYON
HEDEFLEMESINDEKI RASYONALITE

Para politikalar1 genellikle bes hedef c¢ercevesinde bir arada ya da ayri
olarak uygulanmaktadir. Bunlar faiz oranlarinin, cari milli gelirin, kurlarin, parasal
biiyiiklikklerin ve dogrudan enflasyonun hedeflendigi uygulamalardir. Faizler ara
hedef olarak alinirken hedeflenen enflasyon orami tutarli bir harcama ve iiretim
biiyiikliigiinii saglayacak faiz diizeyi hedeflenmeye ¢alisilmaktadir. Ancak ara hedef
olarak kullanildiginda, kisa dénemli faiz oranlarinin nihai hedefle iliskisinin zayif
olmasi ve uzun donemli faiz oranlarimin nihai hedefle iligkisi olmasma ragmen
merkez bankasimin kontroliinde olmamasi faizlerin ara hedef olarak alinmasini
giiclestirmektedir. Diger taraftan, cari milli gelirin hedeflendigi uygulamalarda reel
bliyiime ve hedeflenen enflasyon orami ile tutarli bir cari milli gelir hedefi
belirlenmektedir. Ancak, digsal faktérler merkez bankalarmin cari milli geliri
hedeflemesini zorlastirmaktadir. Kurlar hedeflenirken de ilke parasi diisiik
enflasyonu olan bagka bir iilkenin parasina endekslenmektedir. Kurun nominal ¢ipa
olarak alinmasi, para politikasinin kamuoyu tarafindan kolaylikla izlenebilir ve
anlagilir olmasma imkan tanimakta, dolayisiyla bu politikanin basarisin
arttirmaktadir. Ancak, iilke iginde ve diginda olusan soklara karsi esnekligin az
olmasi ve spekiilatif sermaye hareketlerinin olumsuz etkileri uygulamada sorunlara
yol agmaktadir (Karasoy, Saygili ve Yalgin, 1998,5.3-4).

Nominal bir ¢ipa (nominal anchor) iilke parasinin degeriyle ilgili bir kisittir
ve para politikasi rejimlerinin basarisi i¢in gerekli bir unsurdur. Bu gereklilik ilk
basta, tamamen teknik bir bakis acisiyla nominal bir ¢ipanin fiyat istikrari igin
gerekli olan ve fiyat seviyesinin belirlenmesine yardimct olan kosullar
saglamasindan olusmaktadir. Fiyat istikrarinin ilerleme gostermesine ve enflasyon
beklentilerinin yorumlanmasina dogrudan yardimci olmaktadir. Ancak daha genis
bir bakis agisiyla nominal bir ¢ipa Kydland ve Prescott (1977), Calvo (1978), Barro
ve Gordon (1983)’da tamimlanan zaman tutarsizligi probleminin zayiflatilmasina
yardimel olan ihtiyari politikalarin {izerindeki bir kisit olarak diisliniilebilir ve bu
yiizden de uzun donemde fiyat istikrarina ulasilabilme ihtimali daha yiiksek olur.
Ekonomik ajanlarin bir kisminin davranislarinin gézlenmesi sonucu yetersiz uzun
donem sonuglar ortaya ciksa bile, zaman tutarsizlig1 problemi kisa donemli hedefleri
takip eden bir politika yapici igin birtakim giidiilerin mevcut olmasindan dolay1
ortaya ¢ikmaktadir (Mishkin, 1999,s.1-2).

McCallum (1995)’e gore, zaman tutarsizligt problemi merkez bankalarinin
kendiliginden enflasyona neden olacak genisleyici bir para politikas: izleyecegi
anlamma gelmez. Sadece, licretleri ve fiyatlar1 belirleme siirecinde beklentilerin
takip edilmesinde ortaya ¢ikan problemin farkina varilmasiyla birlikte genisleyici bir
para politikast stratejisi izlenmesine neden olur. Merkez bankalar1 problemin farkina
varsa bile, gereginden fazla genisleyici para politikasi izlenmesi icin politikacilarin
merkez bankalar {lizerindeki baskilar1 devam edecektir. Boylece gereginden fazla
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genigleyici bir para politikast izlenecek ve enflasyon ortaya gikabilecektir. Bu
yilizden zaman tutarsizli§1 problemi degismeden kalir. Zaman tutarsizlifinin kaynagi
merkez bankasinin biinyesinden kaynaklanmasa bile, nominal bir ¢ipa gereginden
fazla genisleyici, zaman tutarsiz para politikalar1 izlenmesi seklindeki politik
baskilarin simirlandirilmasinda gerekli olabilir (Mishkin, 1999,s.2).

Enflasyon hedeflemesinin arkasindaki fikir yeni degildir; ancak 1930’larda
bir fiyat seviyesi hedefi ile Isvec para politikas1 uygulanirken en azindan Wicksell
(1898) de taslaginin ¢izildigi sdylenebilir. Enflasyon hedeflemesi uygulamasi genis
bir sekilde 1990°1arda ortaya ¢ikmistir. Bu hedefi ilk benimseyen iilke 1990°da Yeni
Zelanda olurken, bu iilkeyi 1991 de Kanada ve Israil, 1992 de Ingiltere ve diger
birgok tilke izlemistir (Bain ve Howells, 2003,s.260).

Enflasyon hedeflemesi sisteminin benimsenmesinin arkasinda yatan iki
6nemli neden vardir. Birincisi, politika bakis agisiyla merkez bankalar1 1970’lerde
genellikle bir ara hedefleme sistemi kullanarak para politikasini yiiriitmislerdir ki,
bu yiizden merkez bankalar1 parasal biiyiikliik gibi acik bir ara hedef belirlemis ve
fiyat istikrarina ulasmak icin bu parasal biiyiikliik ile uyum ic¢inde ¢aligmistir. Ancak
1980°lerdeki hizli finansal yenilik ve serbestlesme, parasal biiyiikliikler arasindaki
ayrimi bulaniklagtirmistir ve parasal biiylikliikler ve reel sektor arasindaki iliski
istikrarsizlik gdstermistir. Bundan sonra da para politikasi yOnetiminin bu
metodunun etkisi biiyilk oranda azalmistir. Bu nedenle, merkez bankalari bir
alternatif arayisina baslamiglar ve 1990’larin baslarinda dikkatlerini para politikasi
hareketleri i¢in yeni bir yap1 olarak enflasyon hedeflemesine ¢evirmislerdir. Merkez
bankasi bir enflasyon hedefi belirlemis ve bu hedefe ulasmak i¢in para politikasi
tizerine odaklanmigtir (Junggun, 2000,5.6).

Ikincisi, teorik bir bakis acistyla daha yiiksek enflasyonun ekonomik
biliyiimeye zararli olacaginin farkina varilmistir ve enflasyon ve biiyiime arasinda
negatif bir kisa dénemli degis-tokus (trade-off) olmasina ragmen, negatif egimli
uzun donemli bir degis-tokus yoktur. Ayni zamanda yiiksek enflasyondaki asirt
degisikliklerin, enflasyonun hedefe geri donme maliyetlerini yiikselten ve hedefin
iistiindeki enflasyon beklentilerinde yukariya dogru bir siiriiklenmeyle ifade
edilebilen para politikasinin giivenilirligini azaltmaktadir (Debelle, 2000,s.15).

Bu rejimin temel Ozelliklerinden birisi bir enflasyon hedefinin agik bir
sekilde ilan edilmesi veya hedeflerin basarisidir. Cogu durumda hedefler belirli bir
donem ig¢in belirlenir, ama ayni zamanda yatay ve dikey bantlar da araliklar olarak
tanimlanabilir. Yine, bu rejimin halk¢1 olarak agiklanmasi da uzun dénem fiyat
istikrarina ulagmak icin belirleyicidir. Bu durum aktif ve direkt olarak enflasyon
beklentilerinin yonlendirilmesini igermektedir (Czech National Bank, 1999, s.9).

Teoride enflasyon hedeflemesi, merkez bankasinin fiyat istikrar1 amaci ile
tutarl olarak ekonomideki aktivite seviyeleri gibi durumlari belirlemesini gerektirir.
Para otoritesi, nihai hedef olarak enflasyon kontrolii iizerine odaklandigindan
dogrudan bir enflasyon hedeflemesi bir ara hedefe sahip degildir. Ama uygulamada
para otoritesi nihai hedef olan fiyat istikrar1 ¢izgisinde faiz oranlarini ayarlamak
zorundadir. Uygun faiz oranlar seviyesinin belirlenmesinde para otoritesi, paranin
biliytimesini de iceren enflasyonu etkilemek i¢in tiim ekonomik degiskenleri harekete
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gecirir. Parasal bilyiikliik hedeflemesi ile ilgili bu zitliklar paranin bilyiimesinin
kontroliinii simirlamustir (Devine ve McCoy, 1998,5.7-8).

Para politikast bir enflasyon hedeflemesine dayandigi zaman, sabit bir
doviz kuru veya para arzindaki belirgin bir biiylime gibi baska resmi ara hedefler
yoktur. Ama merkez bankasinin enflasyon hedeflemesi ile bir para politikasinda
enflasyon tahminlerinde anahtar rol iistlenmesiyle bu tahminler bir ara hedef olarak
disiniilebilir.® Uygulamada ki prosediir merkez bankasmimn bir enflasyon tahminini
degismeyen para politikasi {izerine yapmasidir. Tahminler enflasyonun hedef
bandinin disina tagmacak sekilde olursa(mesela izleyen iki yil iginde) merkez
bankasi karsilik vermek zorunda kalir. Sonra, merkez bankasi amaglarina ulagsmak
icin en uygun oldugunu diisiindiigii politika hareketlerinin karisimina karar verir
(Petursson, 2000,s.40).

Enflasyon hedefleri, enflasyon ve herhangi bir ekonomik gosterge arasinda
istikrarlt bir iligkiye giivenilmedigi zaman yapisal degisiklikler ile daha iyi olabilir.
Giivenilirligin saglanmasinda bir enflasyon hedeflemesi stratejisi, para politikasi
hareketlerinin seffafliini saglayacak uygun agiklama ve analizleri gerektirmektedir.
Ozellikle enflasyon ve politika araclar1 degisiklikleri arasindaki —aktarim
mekanizmasinin detayli bir agiklamasi gerekmektedir (Devine ve McCoy, 1998,5.8).

Enflasyon hedeflemesinin en belirgin 06zelligi, merkez bankasinin
performansini degerlendirmede bir kriter olan parasal durumu agik bir hale getirecek
isareti veren para politikasinin resmi olarak esas amaci olarak gosterilen fiyat
istikraridir. Ikincisi, spesifik bir ufuk icindeki enflasyon igin sayisal bir hedef
durumun belirtilmesidir. Uciinciisii, ya tek yanl olarak ya da miisterek bir sekilde,
hedeflere ulasmak i¢in bagimsiz amag¢ olarak kabul edilen merkez bankasi ile
hiikiimetin hedef se¢gmesidir. Sonug olarak, para politikasinin seffafligt ve merkez
bankasinin da halka ve hiikiimete bilgi aktarimi artis gostermektedir (Petursson,
2000,s.40).

Enflasyon hedeflemesi iki nedenden dolayi uygun bir politika yaklagimidir
(Genberg, 2002,s.4):

e Para politikast en azindan bazi zaman periyotlarinin ortalamasi
olarak tanimlanirsa tam olarak diigiik ve istikrarli bir enflasyon
oranina ulasabilir. Para politikasi 6zellikle issizlik orani, reel
gelirin biiylime orani ve seviyesi, reel faiz orant veya reel doviz
kuru gibi bazi alternatif hedeflere ulasmak i¢in kullanilmaz.

e Fiyat istikrar1 daha seffaf fiyat sistemi, uzun dénemli yatirimlara
zarar verebilen belirsizlik tiplerinin azaltilmasi ve gelirin yeniden
dagilimindaki istenmeyen hareketlerin engellenmesiyle genel
ekonomik refaha katkida bulunur.

¥ Bakiniz Svensson (1998).
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I1l. HEDEF UFKU

1999°da yayinlanan ve Ben Bernanke, Thomas Laubach, Rick Mishkin ve
Adam Posen tarafindan yapilan ¢aligmaya gore, enflasyon hedeflemesi istikrarl
enflasyonun para politikasinin uzun doénemli temel hedefi oldugunun ve bir veya
daha fazla zaman ufkunda enflasyon orani i¢cin miktar hedeflerinin veya miktar
araliginin kamu otoritelerince acik bir sekilde ilan edilmesiyle nitelendirilen para
politikas1 i¢in bir yapiyr ifade eder. Enflasyon hedeflemesinin para otoritelerinin
planlar1 ve amaglar1 ve ¢ogu durumda merkez bankasinin bu amaglara ulasmada
giivenilirligini  giliclendiren mekanizmalarla ilgili olarak halkla iletisimin
kurulmasinda onemli rolii vardir. Bu tanimlama ortaya konduktan sonra, bu
¢alismanin yazarlar1 dikkatlerini enflasyon hedeflemesinin bir kurala karst olan bir
yapt oldugu noktasina verdiler. Enflasyon hedeflemesi Friedman kuralinda oldugu
gibi (nihai hedef olan fiyat istikrarina ulagmada para arzindaki biiylimenin
yonlendirilmesi) otomatik bir yap1 géstermez (Sherwin, 2000,s.3).

Cesitli iilkelerce benimsenen enflasyon hedefinin ufku, enflasyon hedefinin
saptandig1 zamandaki enflasyon oranma baghdir. ilk enflasyon orami arzu edilen
enflasyon oranindan farkli olan iilkeler, para politikasinin enflasyon iizerindeki
etkisindeki gecikmelerden dolayr iki yillik bir zaman siiresince siirecin
tamamlanmasina miisaade etmislerdir. Enflasyonun zaten diisiik oldugu bu iilkeler
hemen ve belirsiz bir sekilde uygulanan hedefleri benimsemislerdir. Enflasyon
hedefinin ufku ayn1 zamanda kisa donem soklardan sapmalar1 dengelemede para
politikasinin giiciinii de gostermektedir (Debelle,1997,5.10).

Cok kisa zaman ufkunu kullanmak, 6zellikle enflasyon hedefinin aralig1 dar
oldugu zaman kontrol edilebilir bir problem ortaya c¢ikarabilir. Para politikasi
optimal bir sekilde yiiriitiildiigli zaman bile enflasyon hedefinin ¢ok sik hatalar
olabilir. Bu durum, tam olarak Yeni Zelanda da 1995’de meydana gelmistir ve
Reserve Bank 0-%2’lik bir yillik enflasyon hedefi araligimi ¢ok kiigiik bir farkla
kagirmistir. Bu isabetsizlik bir¢ok kisi tarafindan begenilse ve bu kagiris kisa siireli
olsa ve sonunda enflasyon diisse bile merkez bankasi kanunlarina gore baskanin
kovulmasi demektir ve kovulmustur. Yeni Zelanda da enflasyon hedefi araligina
uyulmamasi 6nemli bir giivenilirlik kaybiyla sonuglanmasina ragmen, gelismekte
olan bir iilke i¢in bu durum merkez bankasi i¢in ciddi giivenilirlik kayiplariyla
sonuglanabilmektedir (Hebbel ve Mishkin,2001,s.12).

Kanada ve Yeni Zelanda’da enflasyonsuzluk programi dnceden belirlenmis
ve on sekiz ay boyunca ilk enflasyon hedefine ulasmak igin para politikasi
operasyonlarindaki gecikmelerin hesaba katilmasina miisaade edilmistir. Enflasyonu
Onleme programi 6nce enflasyonu arzu edilen uzun dénem seviyeye diigiirmiistiir,
enflasyon hedefleri her iki iilkede de sonraki bes yil i¢in belirlenmistir. Enflasyonun,
ufkun etrafinda hedef bandi igcinde degismeden kalmasi kabul edilmistir. Yeni
Zelanda Merkez Bankasi baskani ile yapilan sozlesmeler bes yillik bir siireden
olugsmustur. Kanada’da hedef ufku, fiyat istikrarinin uygulamada kesin bir sekilde
nasil belirlenecegi ve diisiik enflasyonun hangi seviyede siirdiiriilecegine gore
secilmistir. Ingiltere’de ise hedef ufku parlamento doneminin sonu olarak
belirlenmistir (Debelle,1997,5.10-11).
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Cok kisa bir ufuk ve dar bir hedef aralignt aym zamanda arag
istikrarsizli§ina neden olabilir ve para politikas1 araglarinda asir1 salimimlar merkez
bankas1 enflasyon hedefini tutturmaya c¢alistigi zaman meydana gelir. Bu problem
ozellikle doviz kuru hareketlerinin enflasyon iizerinde faiz oranlarindan daha hizli
bir etkiye sahip oldugundan, enflasyon hedefine ulasmak i¢in doviz kurunun
kullanilmasina daha fazla giivenilmesi sonucunu doguran dar ve kisa bir ufka sahip
olan kiigiik agik ekonomilerde 6nemlidir (Hebbel ve Mishkin, 2001,5.12).

Bu iilkelerin aksine, Avustralya’da enflasyon hedefi i¢in zaman ufku uzun
donemlidir. Bazi  durumlarda ufkun belirlenmesi, enflasyon hedefinin
belirlenmesinde herhangi bir enflasyon bandimin yoklugunu dengeleyecek
konjonktiirel dalgalanmalarin etrafindaki bir ortalamadir. Ama dénem uzunlugunu
igeren belli belirsiz bir ufuk, hedefe ulasmada merkez bankasinin degerlendirmesini
daha da zor yapacaktir (Debelle, 1997,5.11).

Uzun dénemli enflasyon oraninin {izerinde bir enflasyona sahip olan tilkeler
icin, kisa hedef ufku enflasyonsuzluk siirecini hizlandirabilir. Para politikasi
enflasyon hedefini kisa donem enflasyonist soklarin absorbe edilmesine ve ¢ikti
dalgalanmalarinin koétiilesmesine miisaade eden sadece politikanin durusundan
ziyade, hedefi kendiliginden ayarlayarak soklara karsi koyabilir. Kalkinmakta olan
cogu iilke, uzun donemli enflasyon oranlarina ilaveten yillik hedeflerle bir
enflasyonsuzluk patikasi belirlemislerdir. Mesela Cek Cumbhuriyeti 6nceden birkag
yillik bir patika belirlemis, Polonya yildan yila belirleme ydntemini se¢mis ve
Kolombiya ise ileriye yonelik birka¢ yillik uzun dénem hedefini enflasyon
beklentileri i¢in ¢ipa olarak belirlemistir (Carare, Schaechter, Stone ve Zelmer,
2002,s.29).

Enflasyon 6ngdriillemeyen soklara ve para politikasina gore bir gecikme ile
calisgmakta ve merkez bankalar1 siirekli olarak hedeflerine ulasamamaktadir.
Enflasyon tahmininin, faiz oranlarmin degismedigini, enflasyonun tahmin
doneminin ilk yilinda hedefin istiine ¢iktigini ve sonraki yillarda hedefin altina
diistiigiinii gosterdigini varsayalim. Eger faiz orani degisiklikleri enflasyonu
yalnizca iki yil gibi bir gecikmeden sonra etkilerse, ilk yilda enflasyonda hedefin
iistiindeki bir artis1 6nlemek icin ¢ok gec olabilir ve faiz oranlar1 ikinci yilda hedefin
Otesinde enflasyona neden olacak sekilde disiiriilebilir. Simdi kontrol gecikmesinin
sadece alti ay oldugunu varsayalim. Yiikselen faiz oranlari merkez bankasinin
tahminin birinci yilinin ikinci yarisinda enflasyonu hedeften asagi dogru getirmesine
miisaade eder. Ama ayni zamanda ikinci yilin baginda tahminin daha fazla altinda
olsa bile faiz oranlarindaki artiglarin enflasyonu azaltmasi muhtemeldir ve politika
hareketleri ve zamana yayilmis olan enflasyon iizerindeki etkileri arasinda gecikme
olursa, enflasyon en azindan ikinci yilin bir kisminda tahminin altinda degismeden
kalacaktir. Merkez bankasi alinan para politikasi kararlarinin enflasyon iizerinde
etkili olabilmesi igin enflasyon hedefine gore enflasyon patikasini yonetmede faiz
oranlarim1 kullanmak zorundadir. Boylece hedef ufku kontrol ufkundan daha kisa
olamaz (Agenor, 2000,s.34-35).
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Enflasyon arzu edilen uzun dénemli hedefinde oldugu zaman, politika
ufkunun uzunlugu genelde politika aktarimindaki gecikmeleri ve parasal araglarda
ve c¢iktidaki agirt degisikliklerden kagimmma istegini ortaya koymaktadir. Uzun
donemli ufkun ufuk, merkez bankasina soklara karsi koymada ve enflasyonist
beklentileri saptamada daha fazla faaliyet alan1 vermesi seklinde bir avantaja
sahiptir. Gergekten ufuk kisa ve politika gecikmesiyle ilgili olursa 6zellikle doviz
kuruna gore kisa hedef ufku arag istikrarsizligina neden olabilmektedir (Carare,
Schaechter, Stone ve Zelmer, 2002,5.29).

Aynm1 zamanda, merkez bankasinin c¢iktidaki yiiksek bir degisikligi
onlenmesi ve enflasyon hedefinden sapmalarin azaltilmasi arasinda bir degis-tokus
ortaya ¢ikarma hesabi i¢ine girmeye ihtiyaci vardir. Enflasyonu hedefin iistiine
¢ikaran ters bir arz sokunun meydana geldigini varsayalim. Merkez bankasi
enflasyonu hedefe geri getirmek igin nasil bir egilim gdstermelidir? Bu konuda iki
zit diislince vardir. Birincisi, enflasyonsuzluga hizli bir sekilde ulagmanin
enflasyonu daha kisa siirede hedefin iistiine ¢ikarmasi; ikincisi ise ¢iktidaki
potansiyel dalgalanmalar1 daha biiyiik hale getirmesidir. Hedef ufkunun optimal
uzunlugu bu yilizden politika tercihlerine ve ayrica enflasyonu etkileyen soklarin
biiyiikliigiine de baglidir. Enflasyonun istikrarina gore ¢ikt1 istikrarina yapilan ekler
daha biiyiik 6neme sahip olursa optimal uzunluk daha biiyiik olacaktir®. Ama
enflasyonist bir egilim varsa, ekonomik ajanlarin merkez bankasinin daha biiyiik bir
cazibesinin sigirilmesinin siirpriz bir enflasyon yaratacagini anlamalarindan dolay1
daha uzun bir hedefleme ufku para politikasinin giivenilirligini engelleyecektir. Bu
perspektiften esneklik ve giivenilirlik arasinda bir degis-tokus oldugu da
goriilebilmektedir. Sonlu donem prosediiriiniin yeterli olup olmadigi giivenilirlik
probleminin siddetini azaltan esnekligin sinirlandirilma maliyetine baglidir. Bu
durum Sekil 1’de gosterilmektedir (Agenor, 2000,5.35).

* Bu tip politika degis tokuslari ile ilgili son zamanlarda yapilan kantitatif bir
arastirma i¢in Batini ve Haldane (1998)’e bakilabilir. Ayrica uygulamada ¢iktidaki
dengeleme hareketlerine eger bir yer var ise hedef bandinin gegici bir sekilde
genisletilmesiyle de ulasilabilmektedir.
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Sekil:1 Bir Sok Sonrasi Enflasyonun Davramslari
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Enflasyon hedeflemesi enflasyon hedeflerini genel olarak %2 civarina
toplamaktadir. Bu diisiik enflasyon seviyesinden daha diigiik bir enflasyon oraninin
(%1 olarak sdylenebilir) faydalarinin daha biiyiik olacagiyla ilgili ampirik kanitlar
vardir; ama azalmanin  sorumlulugunu {stlenmenin  maliyetleri  biiyiik
olabilmektedir. Daha istikrarli bir enflasyon orami ve belirsizlikteki bir azalistan
daha biiyiik faydalar saglamak da muhtemeldir (Debelle,1997,5.12).

IV. FIYAT ENDEKSI VE HEDEF BANDI

Hedeflenen enflasyon oraninin hesaplanmasinda kullanilan  fiyat
seviyesinin se¢imi, tiiketici fiyat endeksinin hesaplanmasinda ilkeler arasindaki
farkli metodolojileri ve tiiketici fiyat endeksine dayali enflasyon oraninin arz
soklarina duyarliligin1  gostermektedir. Uygulama genelde gayri safi yurtici
hasiladan ziyade tiiketici fiyat endeksine veya onun bazi versiyonlarina gore
belirlenmektedir. Ciinkii tiiketici fiyat endeksi, halkin genel olarak en agina oldugu
fiyat endeksidir ve ayn1 zamanda revizyona tabi tutulmamaktadir. Ama gayri safi
yurtici hasila deflatériine genis bir yer ayrilmaktadir (Debelle,1997,5.12).

Uygun bir fiyat endeksinin segilmesi gilivenilirlik ve kontrol edilebilirlik
arasindaki degis tokusla birlikte dile getirilebilir. Tiiketici fiyat endeksinin
uygulanabilir ve varligini siirdiirebilir uygun bir alternatifi yoktur. Ciinki
beklentilere odaklanan, halk tarafindan kolayca anlasilan en iyi ve en yaygin endeks
tilketici fiyat endeksidir. Ancak bu endeks ¢ogunlukla merkez bankasmin
kontroliinin disinda olan dolayli vergiler ve idari fiyatlar gibi bilesimleri de
icerdiginden, bazi merkez bankalar1 bu faktorlerin hepsini veya hi¢ birisini
icermeyen bir ¢ekirdek enflasyon Slglimiinii kullanirlar. Kalkinmakta olan iilkelerin
¢ogu, halka agina gelmesinden ve giivenilirligi arttirmasindan dolay1 tiiketici fiyat
endeksini kullanmaktadir. Ancak bu her iki endeksin 6l¢timlerinin, halkin satin alma
giiclinii gosteren enflasyon hedefinin segilmesini saglamak i¢in uzun donemde
birlikte hareket etmeleri 6nemlidir (Carare, Schaechter, Stone ve Zelmer,2002,5.28).

Bir kisim iilke bir dl¢ii olarak yayinlanan veya manset olandan ziyade
tiiketici fiyat endeksine dayali enflasyon oranimi kullanmaktadir. Temel bir ¢ekirdek
enflasyon oranina odaklanmanin amaci, enflasyonun parasal belirleyicilerinin
olmadigi durumdaki enflasyon oranma engel olmaktir. Uygulamada g¢ekirdek
enflasyonun Olglimleri para politikasinin neden oldugu o6zel soklarin birincil
etkilerine engel olur, ama siki bir para politikasindan kaynaklanan hareketlere
karsilik veren flcretler ve fiyatlar iizerinde bu soklarin ikincil etkilerine engel
olamaz®(Debelle, 1997, 5.12-13).

Ekonomik teori, enflasyonun dogru ol¢iimiiniin simdiki ve gelecekteki
tilketimin ikisinin de fiyatlarini igine alan bir endeks oldugunu varsaymaktadir.
Ancak uygulamada fiyat endeksleri gelecekteki tikketimle ilgili mal ve hizmetlerin
simdiki fiyatlarint i¢ine almaz. Cogu durumda gelecekteki mal ve hizmetler icin
piyasalar mevcut degildir ve bir teori olarak muhtemel olmayan ayrintili bir fiyat

> Cekirdek orana bir alternatif orta (median) enflasyon oranidir. Bakiniz Bryant ve
Cecchetti (1993).
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endeksi olusturur. Geligmis iilkelerin ¢ogunda tiiketici fiyat endeksleri bir mal ve
hizmet sepetinin ortalama fiyatlarina sabitlenmistir. Fiyat bilgileri belirlenmis satis
yerlerinin diizenli bir sekilde ziyaret edilmesiyle istatistik ajanlari tarafindan
toplanmaktadir (Agenor, 2000,s.28-29).

Enflasyon ve fiyat endeksi arasindaki fiyat hareketlerindeki farkliliklardan
dolay1 potansiyel olarak bir uyusmazlik ve belirsizlik s6z konusudur. Eger, hedef
halkin anlayacag: ve takip edecegi sekilde kolay olmazsa bu farkliliklar 6zellikle
Brezilya’da oldugu gibi yiiksek enflasyon tarihleri olan ve merkez bankalar1 sohret
olmaktan mahrum olan {ilkelerde giivenilirlik problemleri yaratabilmektedir.
Baskilardan dolay1 fiyatlarin 6l¢iimiinde bazi hatalar olsa bile, bu gibi durumlarda
bir enflasyon hedeflemesi halka daha asina gelecek ve para politikasin1 daha seffaf
yapacaktir (Agenor, 2000, s.32-33).

Enflasyon hedeflemesi uygulayan birgok iilke enflasyon hedeflerini tek bir
hedef noktasindan ziyade bir bant seklinde ve bazen de merkezi bir deger etrafinda
olacak sekilde belirlemiglerdir. Ekonomik hareketlerin ve sonuglarin tam olarak
ongoriilememesinden dolay1 enflasyon igin siirekli bir hedef noktasini tutturmak zor
olmaktadir. Bu durumu gegeklestirmeye calismak faiz oranlarmin agirt bir sekilde
degisken olmasina ve finansal piyasalarin istikrardan uzaklagmasina neden
olmaktadir. Ayn1 zamanda bir bant, para politikasinin yonetiminde belirli derecede
esnekliklerin ortaya ¢ikmasina neden olmaktadir. Bu esneklik sadece ¢ikti
dalgalanmalarin1 dengeye getirmekte degil ayn1 zamanda nominal d6éviz kurundaki
hareketlere yer vermesi agisindan da onemlidir. Yurtigi fiyatlar {izerindeki artan
baskilardan kaynaklanan biiyiik bir deger kaybu, faiz oranlarinda bir hedef noktasi ile
birlikte oldukca biiyiik bir artist gerektirebilir. Ama firmalar yiiksek bir oranda
yabanct para cinsinden borglanirlar ve iflasa dogru giderlerse, deger kayiplari
O0demeler bildngosu dengesini zayiflatabilir; faiz oranlarindaki yiikselis problemi
sadece kotiilestirir. Tersine, yeterli genislikteki bir bant ile doviz kuru piyasasindaki
baskilarin enflasyonist etkileri istikrarsizlik ortaya c¢ikarici biiyiikk ve potansiyel
politika degisiklikleri olmaksizin en azindan bazi durumlarda ayarlanabilir (Agenor,
2000,s.33).

Cesitli lilkelerdeki enflasyon hedeflerinin tanimlanmasindaki 6nemli bir
farklilik, temel hedefin etrafindaki bandin genisligi veya hepsinde belirlenen bir
bandim olup olmadigidir. Kanada, Ingiltere, Isve¢ ve Yeni Zelanda enflasyon hedefi
icin belirlenmis bir araliga sahip iken, hem Finlandiya hem de Avusturya’da
enflasyon oram igin o6zel bir hedef noktasma odaklanilmistir. Ispanya’da ise
enflasyon orani i¢in hedef bir tavana gore belirlenmistir (Debelle,1997,5.14).

Bir hedef noktasindan ziyade bir hedef araligi, merkez bankasina soklara
karsi koymada ve diger amaglart ile ilgili olarak daha fazla esneklik
saglayabilmektedir. Ayrica, araligin genisligi merkez bankasinin enflasyondaki
dalgalanmalara kars1 ne kadar toleransli olacag: ile ilgili isaretler icermektedir. Dar
ve genis bir aralik arasindaki degis tokus, merkez bankasinin giivenilirligine ve
ekonomideki soklarin siddetine ve sikligina baglidir. Enflasyon beklentileri ile ilgili
acik bir yol gosterici ortaya koymak i¢in ¢ogu merkez bankasi ya hedef noktasi ya
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da dar hedef araligi belirlemektedir (Carare, Schaechter, Stone ve Zelmer, 2002,
5.28).

V. ENFLASYON HEDEFLEMESI VE PARA POLITIKASININ YAPISI

Genelde enflasyon icin sayisal hedeflerin halka ilan edilmesi para
politikasinda esneklik ve seffaflik i¢in gerekli olan dengelenmenin saglanmasinda
cok etkili olabilir. Hedefleme yapan tiim iilkeler bir fiyat seviyesi hedefinden ziyade,
yillik 0 ile %4 araligindaki bir enflasyonu se¢mislerdir. Bu se¢im bir fiyat seviyesi
hedefinin, fiyatlar hedeften asir1 sigrama gosterdigi zaman deflasyon
gerektirebilecegi endiselerini gosterir ve ¢iktida makul oranlardan daha fazla kayip
ortaya ¢ikmasi ile sonuglanabilir. Hedefleme yapan iilkeler enflasyon igin hedef
degerlerini deflasyon ihtimalini azaltacak sekilde sifirdan daha biiylik degerleri
secerler. Bir enflasyon hedefini daha genis bir dénem i¢in Bundesbank’in yaptig
gibi sifirdan daha biiyiik bir seviyede siirdiirmek 6nemlidir. Boyle olunca enflasyon
beklentilerinde veya merkez bankasinin giivenilirliginde istikrarsizliklar ortaya
¢ikmaz. Pozitif bir enflasyon hedefi ile bile seyrek olusan hatalarin kabulii zarar
verici gibi goriinmez (Mishkin ve Posen,1997,5.92).

Asagidaki tablo enflasyon hedeflemesi uygulayan iilkelerin bir 6zetini
gostermektedir. Bu iilkeler cesitli nedenlerden dolay:r enflasyon hedeflemesini
benimsemislerdir. Ingiltere ve Isve¢ gibi bazi iilkeler esasen rejime olan giiven
azaldiginda basarisizlikla sonuglanan sabit bir déviz kuru rejimi uygulanuslardir.®
Yeni nominal ¢ipa ararken resmi enflasyon hedeflemesine karar vermislerdir. Ote
yandan Kanada, daha az basar1 ile parasal hedeflemeyi uygulamaya ¢aligmistir. Mali
piyasalardaki yenilikler enflasyon ve para arzi arasinda istikrarsiz bir iliski ortaya
cikarmigtir ve Kanada diisiik enflasyona ulagsmada enflasyon hedeflemesini daha
olanakl1 olarak gdrmiistiir. Polonya ve Israil gibi diger iilkeler enflasyonu asagiya
¢ekmede Snemli bir bagart saglamiglardir ve bu basariy: siirdiirmek icin enflasyon
hedeflemesini en uygun yol olarak gormiislerdir. Ekonomik arastirmalar para
politikasinin uzun dénemde sadece nominal biiyiikliikleri etkileyecegini gdstermistir
ve diisiik enflasyon ekonomik biiylimeyi ve etkinligi daha biiyiik olsa bile faizlerin
kullanilmasina neden olmustur. Bu gelisme ECB’nin yapisina da agik bir sekilde
yansimigstir. Maastricht Antlasmasi altinda ECB fiyat istikrar1 amacina ulagmak i¢in
araclarim  Ozgilirce  kullanimmi  tamamlamistir.  Fiyat senaryosunun  bir
degerlendirmesi ile yine de para arzi ECB’nin temel politika tercihidir ve para
politikasinin nihai hedefi 0 ile %2 araliginda bir enflasyon hedefidir. Para arzinin
referans olmast bu hedeflemede uzun bir tecriibesi olan Almanya Merkez
Bankasi’ndan miras kalmistir (Petursson, 2000, s.40).

® Finlandiya ve Ispanya sabit déviz kuru rejiminde basarisiz olduktan sonra resmi
enflasyon hedefleri ile tanismiglardir. Ancak Ocak 1999°dan beri bu iilkeler Avrupa
Merkez Bankasi(ECB)’nin iiyesidirler.

72



Sosyal Bilimler Dergisi, 3(2), Aralik 2006

Tablo 1: Resmi Olarak Enflasyon Hedeflemesi Uygulayan Ulkeler

Ulke

Hedef Referansi

Hedef Bandi

Avustralya (1993)

TUFE, sebze, meyve, ipotekli faiz
Odemeleri, resmi olarak kontrol edilen
Fiyatlar ve degisken fiyatlardan olusur.

%2-3

Ingiltere (1992)

Perakende fiyat endeksi ve ipotekli

1997°ye kadar

faiz 6demelerinden olusur. %1-4
daha sonra %0-
2.5
Israil (1991) TUFE, ancak enflasyon vurgusu altinda | 1998’ kadar %8-
politikanin gergeklestirilmesine izin 11
verilmistir. daha sonra %7-10
Kanada (1991) Gida, enerji fiyatlar1 ve dolayli %1-3
vergilerin dogrudan etkisinden olusur.
Yeni Dolayl vergiler, resmi fiyatlar, ticaret Aralik 1996’ya
Zelanda (1990) donemindeki 6nemli degismeler, kadar %0-2

ipotekli faiz 6demeleri ve dogal
felaketlerin etkilerinden olusur.

daha sonra %0-3

Isvigre (1999)

TUFE

%0-2

Isvec (1993)

TUFE’ye dayanan resmi politika ama
1999°un ortalarindan itibaren
enflasyonu vurgulayan politika.

%1-3

Cek
Cumhuriyeti (1997)

Resmi olarak belirlenmis fiyatlar,
dolayl1 vergiler ve siibvansiyonlarin
etkilerinden olusur.

1998°de %5.5-6.5
1999°da %4-5
2000’de %3.5-4.5

Kaynak: Petursson (2000).

Tiim iilkelerde enflasyon hedefi Tiiketici Fiyat Endeksi(TUFE) temeline

dayanmaktadir. TUFE’ nin temel avantaj1 endeksin uzun bir tarihinin olmas1 ve halk
tarafindan iyi bilinmesi kii¢iik gecikmelerle aylik olarak oSlgiilmesi ve asla revize
edilmemesidir (Petursson, 2000,5.40-41).

Ama bircok iilke bazi seyler hari¢ tutulduktan sonra TUFE kullanmay1
secmistir. TUFE’ nin para politikasinin etki alam disinda bulunan cesitli seylerden
olugsmasinin nedeni olarak enflasyon tizerinde sadece gegici bir etkisinin olmasi
diisiiniilebilir. Bundan baska, TUFE ipotekli faiz 6demeleri gibi ters kisa donem bir
etkiye sahip olan para politikast hareketleri tizerindeki g¢esitli seyleri de
kapsamaktadir. TUFE nin manset olarak kullamlmasindaki bir baska dezavantaj,
genel fiyat trendi hakkinda yaniltici bilgi ortaya g¢ikarabilen ve bdylece merkez
bankasinin bir kismi iizerinde gereksiz tepkiler doguran ¢esitli mal kategorilerindeki
kisa donem degisikliklerdir. Bu, petrol ve gida maddeleri gibi kategorileri
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icermektedir. Bu nedenlerden dolayr bu seyler sik sik enflasyon hedeflemesinde
referans noktasi olarak kullanilan kriterden istisna edilmistir (Petursson, 2000,s.41)’.

Resmi enflasyon hedeflemesi ile ilgili temel akademik elestiriler merkez
bankasinin enflasyon iizerinde eksik bir kontrole sahip oldugu ve dar para veya
doviz kuru Orneklerine benzemedigi seklindedir. Merkez bankasinin kontroliiniin
disindaki mali durum ve emek piyasasi durumlar1 gibi diger faktorler bir hedef
araliginda merkez bankasinin enflasyonu korumasini zorlastiran enflasyon tizerinde
kisa donemli etkiye sahip olabilirler. Dar para ve enflasyon arasindaki iliski ¢ok
istikrarsiz olursa dar para iizerinde tam kontrol az miktarda olur. Ayrica arastirmalar,
para politikasinin nihai amaci enflasyon oldugu zaman miimkiin olan en iyi ara
hedefin merkez bankasinin enflasyon tahminleri oldugunu gdstermistir. Bu durumda
banka, politikanin yiiriitiilmesi i¢in amaca uygun tiim bilgileri kullanir. Ara hedef
olarak para veya bir doviz kuru sabitlemesini kullanmak, eger hedef degisken
enflasyon tahminleri i¢in uygun olan tiim bilgileri igerirse etkili olur. Ara hedefteki
bu ekstrem durumda sadece enflasyon tahminleri olusur.® Enflasyon hedeflemesi
ayni zamanda doviz kuru ve paranin biiyiimesinden ziyade diger faktorler tarafindan
da tanimlanabilir ve bir ara hedef olarak enflasyon tahminleri ile resmi bir enflasyon
hedefi siki bir operasyonel bakis acisindan para politikasi ydnetimi igin optimal
prosediirdiir. Diger ara hedefler merkez bankasi kisa déonemde enflasyon iizerinde
eksik kontrole sahip olmasina ragmen daha iyi sonuglar ortaya ¢ikarmaz
(Petursson,2000,s.43-44).

Kanitlar enflasyon hedeflemesini benimseyen iilkelerin uzun donem
enflasyonlarini enflasyon hedeflemesinin olmadigi durumdaki ulasilan seviyenin
altina diistigiinii gdstermektedir. Ama enflasyon hedeflemesi diger parasal rejimleri
benimseyen sanayilesmis ilkelerin ulastigi seviyelerin altina enflasyonu
getirememistir. Enflasyon hedeflemesinin benimsenmesi tipik olarak enflasyonun
azalmasinda daha 6nemli belirgin bir yatirim ile birlesmistir (Hebbel ve Mishkin,
2001,s.9).

" TUFE’den baska bir referans kullanilirsa, merkez bankasinin o seyi referans
secmesinin nedenini ve TUFE ile olan iliskisini halka agiklamasi son derece
onemlidir. Ayrica bu durum segilen endeksin merkez bankasinin performansini
ortaya koyan en uygun agiklama oldugu seklindeki halkin yanlis anlamalarinin
onlenmesi de dnemlidir.

8 Bakiniz Svensson (1998).
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VI. TURKIYE’NiN ENFLASYON HEDEFLEMESINE GECIS SURECI

Tirkiye’de 1970’lerin sonundan yakin donemlere kadar devam eden
yiiksek enflasyon oranlarmin nedenlerini sOyle siralayabiliriz
(Kibrit¢ioglu,2001,s.43-44);

e Kamu sektoriiniin yiiksek seviyedeki biitce agiklart,

e Kamu sektoriiniin biitge agiklarinin monetizasyonu,

e Giineydogu Anadolu Projesi gibi ¢esitli hiikiimet yatirimlar: igin
gerekli altyapini yiiksek seviyelerde olmasi,

e Jeopolitik nedenlerle birlikte askeri harcamalarin yiiksek olmas,

e Her genel se¢im Oncesi uygulanan populist politikalardan dolay1
enflasyonist baskiya neden olan politik istikrarsizlik,

e FEkonomik ajanlarin siirekli enflasyonist beklentilerin igerisinde
olmasi,

e lthalat girdilerinin fiyatlarindaki artis yoluyla déviz kurlaridaki
degisikliklerin enflasyonist etkileri,

e Ogzellikle ham petrol gibi 6nemli ithalat girdilerinin diinya
fiyatlarindaki artislar,

e Ulkedeki o6zel sektor tarafindan girdi olarak kullanilan kamu
sektorii iretimlerinin diizenlenmis fiyatlarindaki artislar,

e Faiz oranlarindaki artis sonucu ortaya ¢ikan dislama etkisi ve
kamu sektoriin yurtici sermaye piyasalarindan bor¢lanmaya
baglamasi.

24 Ocak 1980 kararlarinda kadar, kontrolli ve kath kur politikasi
uygulayan Tirkiye, bu tarihte aldig1 kararlar gergevesinde, “daha gercekgi ve esnek”
bir kur rejimine ge¢cmeye karar vermistir. Bu kapsamda, TL, yabanci paralar
kargisinda yaklasik olarak yiizde 50 civarinda devaliie edilmis ve kimyasal giibre
ithalatt disinda kath kur uygulamalar1 kaldirilmistir. Ayrica, ihracatgilara taninan
doviz tahsisi uygulamast hammadde ve ara mali ithalat¢ilarina da taninmistir. 1984
yilinda kur rejiminde ¢ok onemli bir degisiklik yapilarak yerlesiklere, ticari
faaliyetler karsiliginda edinilmis dovizlerin bankalarda mevduat olarak tutulmasi
imkam getirilmistir (Inan,2002,s.3).

Para politikalarmin uygulanmasi agisindan 1986 yili 6nemli bir dénemin
basglangici olmustur. 1986 yili 6ncesinde para politikasi; 6zel kesim ve kamu
kesiminin portfoy yapilarina dogrudan miidahale yapilarak, 6zel sektoriin kredi
taleplerini ve devletin bor¢lanma taleplerini kontrol etmeye yodnelik olarak
uygulanmaktaydi. Bunun yaninda kamu finansman gereginin merkez bankasi
kaynaklarindan karsilanmasi, para politikasim1 biitge politikasina  bagimlh
kilmaktaydi. Ozel kesimin kredi talepleri ticari bankalarca karsilanmaktaydi, faizler
esnek degildi ve oncelikli kredi talepleri de otomatik reeskont sistemiyle
karsilanmaktayd: ve bu yapida para arzinin artisi bilyiik 6l¢iide toplam kredi talebine
bagl kalmaktaydi. 1986’dan sonra merkez bankasi hem para arzinin kontroliine hem
de faiz politikasinin etkinligini arttirmak amaciyla bankalarin toplam rezervlerinin
kontrolilne yonelmistir. Merkez bankasi bilinyesinde bankalar arasi piyasalarin
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kurulmasiyla beraber birgok kurumsal diizenleme yapilmistir. Merkez bankasi
bilancosu biiyiikliigiiniin parasal gelismeler lizerindeki etkisi dikkate alinarak para
politikas1 uygulamasi, bu biiylikliiglin kontrol altina almmasina yonelik olarak
sekillenmistir. Kamu finansman agiklarinin otomatik olarak merkez bankasina
yansimamast icin ilk adim olarak Mayis 1985’te Hazine’ nin ihaleli bono ve tahvil
satis1 sistemine gecilmistir.

1991°de ortaya ¢ikan korfez krizi ve erken se¢im kararimin yarattigi
belirsizlikler nedeniyle para politikasini uygulama agisindan zor bir yil olmustur.
Durum boyle olunca merkez bankasi, parasal program ilan etmek yerine TL ve
doviz piyasalarindaki istikrart korumay1 ve rezerv paradaki biiylimeyi kontrol altina
almay1 amag edinmistir. TL ve doviz mevduatlarindan biiyiik ¢ekilisler olmustur. Bu
cekiligler kurlar1 ve faizleri yiikseltmis, rezervleri azaltmigtir. Savastan dolayi ortaya
¢ikan politik belirsizlik piyasalari olumsuz etkilemis ve doviz kurlart enflasyondan
daha hizli artmus ve TL deger kaybetmistir. Ilaveten kamu finansman agigimin
denetim altina alinamamis olmasi da parasal biiytikliiklerin kontroliinii gii¢lestirmis
ve parasal programin agiklanmasini olanaksiz kilmistir (Kesriyeli, 1997,5.23). Biitce
aciklarinin ve dis ticaret aciginin biiylimesi ve biitge agiklari ile ytliksek reel faizler
dolayisiyla kamu borglarinin, dzellikle i¢ borcun katlanarak artmasi, 1994 yilinda
Tiirkiye’yi krize siiriiklemistir. Ulkede bulunan sicak paranin kisa siirede ¢ikmasi ile
gecelik borglanma oranlart %1000’in {izerine ¢ikmistir. TL’nin 27 Ocak 1994
tarihinde %13,6 oraninda devaliie edilmesinden sonra bile TCMB rezervleri 4
milyar dolar azalmistir. TL’nin asir1 deger kaybi, TUFE enflasyonunu 1994 yili
sonunda %110,7’ye firlatmigtir (Usta, 2003,5.47).

Bu krizin hemen ardindan kamu borglanmasini azaltmayi ve ihracati
arttirmayt hedefleyen daraltici bir ekonomik program yiiriirliige konulmustur.
1994°te hazirlanan 5 Nisan Istikrar Paketi kisa vadede enflasyonu diisiiriip mali
piyasalarda ve doviz kurlarinda dengeyi saglamayi, orta vade de ise mali
piyasalardaki istikrarsizligin temel nedeni olan yiiksek kamu acgiklarina ve dis aciga
kalic1 ve koklii ¢oziimler getirerek uzun vadede siirdiiriilebilir bir biiylime saglamayi
amaclamigtir. Parasal biiyiikliklere bakildigi zaman merkez bankasinin siki para
politikasi izledigi sylenebilir.

1994 yilinmn ikinci déneminden itibaren merkez bankasi enflasyon ile
miicadelede doviz kurlar1 nominal bir ¢ipa olarak kullanmaya baslamis ve kur
politikasinin  giivenilirligini arttirmak i¢in dig varlik artisina 6nem vermeye
baglamigtir. Bunun yani sira dig varlik artisinin parasal biiyiikliikklerde ortaya
¢ikardigi baskiyr azaltmak igin i¢ varlik artigina sinirlama getirilmis ve 1995 yilinin
son ¢eyreginde se¢im atmosferine girilmesi ve yiiriirliige giren Ek Biitge ile birlikte
hiikiimet harcamalarindaki artislar para politikas1 hedeflerinde degisiklikler
yapilmasint gerektirmistir. Merkez Bankasi doviz satarak piyasaya miidahalede
bulunmus ve bunun sonucu dig varliklar azalirken i¢ wvarliklarda artis ortaya
¢ikmugtir.
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1998 yilina girildiginde, yiiksek enflasyonun ortaya ¢ikardigi maliyetlerin
giderek toplumun biitiin kesimleri tarafindan hissedilmeye baslanmasi, para
politikasinin belirlenmesinde istikrar hedefi ile birlikte enflasyonun kontrol altina
aliarak bir program halinde diisiiriilmesini de 6nemli bir amag¢ haline getirmistir.
1998 yilimt diger yillardan ayiran temel 6zellik, para politikast uygulamalarinin
farklilagsmasindan ziyade maliye politikasi uygulamalarinda degisiklige gidilmesidir.
1998 y1l1 para politikasi uygulamasi finansal program mantigina dayandirilmaktadir.
Odemeler dengesi ve biitce biiyiikliikleri merkez bankasinin temel parasal
degiskenleri olmustur.

1997 ve 1998 yillarinda ortaya ¢ikan Asya ve Rusya krizleri ekonomik
durumu daha da kotilestirmigtir. 1998 sonrasi yurti¢i talebin daralmaya devam
etmesi, Rusya kaynakli ihracat talebinin azalmasi, artan giivensizlik ortami nedeni
ile sicak para giris miktarlarinin yiiksek reel faiz oranlarina ragmen diismesi ve
siyasal ortamdaki belirsizlikler ilkeyi yeni bir finansal krize siiriiklemistir (Usta
,2003, 5.48). 2000 y1li Kasim ayinda yasanan kriz sonrasinda, IMF’den saglanan ek
destekle birlikte, faiz oranlarinda gerileme ve sermaye girislerinde nispi bir
canlanma go6zlenmesine karsin, basta kamu bankalar1 olmak {izere bankacilik
sisteminin mali yapisinda kirilganlik artmis, i¢ ve dis piyasalardan saglanan fonlarin
vadeleri de gittikce kisalmistir. Subat ay1 sonlarinda, Hazine ihalesi 6ncesi meydana
gelen olaylar, siirekli tedirginlik i¢inde olan piyasalarda panik ortami yaratmis ve 19
Subat tarihinde TL ciddi bir atakla karsi kargiya kalmistir. 22 Subat ta mevecut doviz
kuru sisteminin siirdiiriilebilirligine iligkin gilivenin azalmasimin  ekonomiye
getirecegi zararlar goz Oniine alinarak TL yabanci para birimleri karsisinda
dalgalanmaya birakilmistir.

Krizi takip eden donemde, Merkez Bankasi, para politikasini, 6demeler
sistemindeki aksakliklar1 gidermek ve finansal piyasalarda istikrar1 saglamak
amacina yonelik olarak olusturmustur. Bu cercevede, Merkez Bankasi gerekli
likiditeyi kotasyon ve dogrudan alim seklindeki Acik Piyasa Islemleri ve bankalar
arasi para piyasasinda TL saglamak yoluyla karsilamistir. Bankacilik sistemine
islerlik kazandirmak ve 6demeler sistemindeki tikanikliklar1 gidermek i¢in, Merkez
Bankasi piyasalara aktif olarak miidahale etmis, kisa vadeli faizlerin asagi
¢ekilmesini saglamig ve sistem igindeki likiditenin etkin bir sekilde dagilimini
saglayici uygulamalar yapmistir. Ayrica bankalara, doviz yiikiimliliiklerini yerine
getirmelerini saglamak amaciyla doviz depolar1 verilmistir (TCMB, 2002b,s.20).
Merkez Bankasi 15 Mayis ta agikladigi 2001 yili para programinda, enflasyon ile
miicadelede para tabani biyiikligiiniin nominal ¢ipa olarak kullanilacagini
agiklamugtir.

Dalgali doviz kuru rejimine gegisi takip eden donemde, Merkez Bankasi
doviz piyasasinda kisa donemdeki asir1 dalgalanmalar1 engellemek amaciyla diizenli
doviz satis ihaleleri gergeklestirmistir. Subat 2001 krizi sonrasinda para politikasi
araglarindan birisi olarak kisa vadeli faiz oran1 Merkez Bankasi tarafindan fiyat
istikrarin1  saglama amacina yonelik olarak, i¢ ve dis gelismeler 1s18inda
belirlenmistir (TCMB,2001a, s.25-26). 2000 yilinda uygulamaya konulan program
enflasyonla miicadele i¢in doviz kurunun nominal ¢apa olarak kullanilmasini
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benimsemistir. Boylece, ticarete konu olan mal fiyatlarinin ve bekleyislerin
etkilenerek enflasyonun diisiiriilmesi, dolayisiyla faiz oranlarinin makul seviyelere
indirilmesi amaclanmistir. Bu ¢ercevede, doviz kuru sepetinin degeri, yiizde 20’lik
TEFE yilsonu hedefi dogrultusunda ileriye yonelik olarak onceden agiklanmustir.
Ayrica, kamu mal ve hizmet fiyatlar1 ile gelirler politikasinin da ongoriilen
enflasyona gore belirlenmesi benimsenmistir (TCMB, 2000,5.59).

1999 yili sonuna kadar etkileri itibariyle esnek c¢ipa, uygulamada da
kontrollii serbest bir kur rejimi uygulanmistir. Kur, piyasada serbest¢e belirleniyor,
fakat Merkez Bankasi yogun bir sekilde miidahale ediyordu. Bu donemde, kur
artiglar1 genelde enflasyon diizeyinde veya bu diizeyin biraz altinda tutulmustur.
2000 yilbagindan 2001 Subat’ina kadar bir kur temelli stabilizasyon programi
uygulanmistir. Bu kapsamda kur rejimi de esnek bir ¢ipa olarak belirlenmistir. 2001
Subat’indan sonra, program basarisiz olmus ve Tiirkiye tamamen serbest bir kur
rejimine ge¢mistir. Halen de bu kur rejimi uygulanmaktadir. Son yirmi yilda kur
rejimlerindeki 6nemli degisiklikleri bir ciimle ile ele aldigimiz zaman iki 6zellik
dikkat ¢ekicidir. Birincisi, genel gelisim kontrollii bir ¢izgiden serbest bir ¢izgiye
dogrudur. ikincisi, son yirmi yilda hemen hemen her tiir kur rejimi uygulanmistir
(inan, 2002,s.3).

2001 yili Subat ayinda finansal piyasalarda yasanan gelismeler 2000 yili
basindan beri uygulanmakta olan doviz kuruna dayali istikrar programinin devam
ettirilmesini olanaksiz kilmis, déviz kuru nominal ¢apa olma 6zelligini yitirmistir.
22 Subat tarihinde Tirk Lirasi’nin dalgalanmaya birakilmasindan sonra merkez
bankasinin kisa vadedeki onceligi, ddemeler sistemindeki tikaniklar1 gidermek,
sisteme yeniden islerlik kazandirmak ve finansal piyasalarda istikrar1 saglamak
olmustur. Kriz sonrast uygulanan programin temel amaclarindan birisini, orta
vadede saglikli bir bankacilik sistemine ulagilmasini saglamak i¢in kamu kesiminin
bankacilik sektorii igindeki fonksiyonun yeniden belirlenmesi ve bu bankalarin kisa
vadeli yiikiimliliikklerinin azaltilmasi olusturmustur. Kamu bankalarinin yeniden
yapilandirilmalart ile kamu ve fon bankalarmin kisa vadeli yiikiimliiliklerinin
azaltilmasma yonelik bankacilik operasyonunda, merkez bankasi kilit bir rol
oynamis ve operasyonun merkez bankasi bilangosu {izerinde Onemli etkileri
olmustur. S6z konusu operasyonun ekonomide enflasyonist bir siirece yol agmamasi
icin merkez bankasi bilango biiyiikliiklerine sinirlar getiren parasal hedefleme
uygulamasi ile para tabanini kontrol etmis ve enflasyonist etkilerin
siirlandirilmasini saglamistir. 5 Mayis 2001°de merkez bankasimin temel amacini
fiyat istikrar1 olarak belirleyen, ara¢ bagimsizligini saglayan ve Para Politikasi
Kurulu'mu  olusturan  yeni Merkez Bankast Kanunu resmi gazetede
yayimlanmistir’(TCMB, 2001b, 5.75-89).

2000 yili Kasim ve 2001 yili Subat aylarinda yasanan mali Krizlerin
ardindan “Gliglii Ekonomiye Gegis Program1” uygulamaya konulmustur. Programin
temel amaglari, bankacilik sektoriine iligkin tedbirlerin siiratle alinarak mali
piyasalardaki belirsizligin azaltilmasi, buna bagli olarak faiz oranlari ile doviz

% 5 Mayis 2001 tarihli ve 24393 sayili Resmi Gazete, Kanun No: 4651
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kurlarinda istikrarin saglanmasi, iktisadi etkinligi saglayacak yapisal reformlarin
gerceklestirilmesi, makroekonomik politikalarin enflasyonla miicadelede etkin bir
sekilde kullanilmasi, siirdiiriilebilir biiylime ortamimin temin edilmesi olarak
belirtilmistir. Bu c¢ergevede, kamu kesiminin artan borg¢ yiikiiniin siirdiiriilebilir bir
yaptya kavusturulmasi amacryla maliye politikasi daha da sikilagtirilmig, para
politikasinda merkez bankasinin kisa vadeli faiz oranlar1 iizerindeki etkisi artirilmis
ve dalgali kur sistemine ge¢ilmistir (TCMB, 2002a,s.13).

2002 yilinda makroekonomik hedeflerle uyumlu bir parasal genislemenin
Otesine gegmemek ve gegilmeyecegine ekonomik birimleri ikna etmek amaciyla
parasal hedefleme politikasi uygulanmistir. Diger bir deyisle, ileriye ydnelik
belirsizlikleri azaltmak ve bekleyisleri sekillendirmek amaciyla merkez bankasi
bilango kalemi olan para tabaninin artist hedef degisken olarak belirlenmis ve
programin nominal capast olmustur. 2002 yili sonunda bu biiyiikligiin yilsonu
enflasyon hedefi ve biiyiime hizi 6ngoriisii paralelinde artacagi taahhiit edilmis ve
performans kriteri olarak kabul edilmistir. Parasal hedeflemeye ek olarak, merkez
bankasi nihai hedefi olan fiyat istikrari ile tutarli bir enflasyon hedeflemesine resmi
olarak gecmeden Ortiik enflasyon hedeflemesi politikasi izleyecegini, gelecekte
enflasyonun alabilecegi degerleri dikkate alarak kisa vadeli faiz oranlarinda
degisiklige gidebilecegini belirtmistir (TCMB, 2002a, s.14-15). 2001 yili Subat
aymda yasanan krizin ardindan yiiriirlige konulan ve 2002 yili baginda 2002-2004
donemini kapsayacak sekilde revize edilen “Gii¢lii Ekonomiye Gegis Programi” ile
para ve kur politikasina yeni bir ger¢eve ¢izilmistir. Buna gore, gelecek donem
enflasyonuna odaklanan ve “ortiik enflasyon hedeflemesi” olarak nitelendirilen bir
politika izlenmeye baslanmigtir. Bu politika uyarinca, merkez bankasi dalgali kur
rejimi altinda bir yandan kisa vadeli faiz oranlarini enflasyonla miicadelede temel
politika aract olarak kullanmakta, diger yandan IMF ile yiiriitiilmekte olan program
cergevesinde, parasal performans kriterleri ile gosterge niteligindeki hedefleri
gozetmektedir. Bu gergeve 2003 yilinda da korunmus, 2003 yili i¢in belirlenen tiim
kriter ve hedeflere ulasilmistir (TCMB, 2003,5.75).

2004 yilinda ortiik enflasyon hedeflemesi olarak adlandirilan gelecek
donem enflasyonuna odaklanan para stratejisi basarityla yiiritiilirken, resmi
enflasyon hedeflemesinin nihai olarak yiiriirliige konulmasi yoniindeki hazirliklarda
onemli mesafe kaydedilmistir. Para politikasi stratejisi enflasyon hedeflemesine
iyice yakmsamistir. 20 Aralik 2004 tarihinde agiklanan 2005 yili para ve kur
politikasinda, 2006 yili basindan itibaren acik enflasyon hedeflemesi sistemine
gecilecegi bildirilmistir. Kisa vadeli faiz oranlart 2004 yilinda da enflasyonla
miicadelede Merkez Bankasi'nin para politikast uygulamalarinda temel ara¢ olmaya
devam etmistir. Uygulanan ekonomik program c¢ercevesinde Merkez Bankasi kisa
vadeli faiz oranlarini, 2004 yili iginde 5 Subat, 17 Mart, 8 Eyliil ve 20 Aralik
tarihlerinde olmak tizere 4 defa indirmistir. Bu indirimler sonucu 2003 yili sonunda
% 26 olan gecelik bor¢lanma faiz orant ile % 31 olan bor¢ verme faiz orani, sirastyla
% 18 ve % 22’ye diislirilmistiir. Faiz kararlar1 alinirken toplam arz-talep dengesi,
maliye politikasina iligkin gostergeler, tcret-istihdam-birim maliyet ve verimlilik
gelismeleri, kamu ve 6zel sektor fiyatlama davranislari, enflasyon bekleyisleri, doviz
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kurlar1 ve onu etkileyebilecek faktorlerdeki gelismeler, olasi dis soklar ve enflasyon
tahminleri gbz 6niine alinmistir (TOBB, 2005,5.66-67).

Sonug olarak son otuz yillik uzun dénem boyunca, fiyat istikrarinin temel
amag olarak benimsenmeyerek giindelik politikalara birakildig: ve fiyat istikrarinin
saglanabilmesi i¢in gerekli yapisal diizenlemelerin de g6z ardi edildigi bir gergektir.
Yasanan bu kronik enflasyon doneminde, gerek Merkez Bankasi’nin bagimsizligi
gerekse yapisal diizenlemelerin gerceklestirilememis olmasi birgok sorunu da
beraberinde getirmistir. S6z konusu donemlerde, kisa vadede getirisi olan ancak
fiyat istikran ile celisen ve dolayisiyla uzun vadede nihai amag¢ olan ekonomik
istikrara zarar veren uygulamalar, Merkez Bankasi’ndan farkli 6ncelikleri
gbzetmesinin istenmesi, enflasyondaki tirmanisin ve siirekliligin yolunu agmuistir.

VII. SONUC

2001 yilinda déviz kuruna dayali istikrar programinin sona ermesi ve doviz
kurunun capa 6zelligini kaybetmesinden sonra, bankacilik krizleri ve gerekli giiven
ortaminin olusamamis olmasindan dolay1 yeniden déviz kuru ¢apasinin uygulanmasi
miimkiin  olmamustir. Kroniklesen enflasyonist ortamda para talebinin
istikrarsizliklar gdstermesi ve belirsizliklerin artmasindan dolay1 parasal biiyiikliik
hedeflemesinin de basarili olamayacagi gerceginden hareketle yeni ¢apa arayislari
baglamigtir. TCMB, 2 Ocak 2002’deki para politikasinin genel cercevesine iliskin
basin duyurusunda, kisa vadeli faiz oranlarinin temel politika araci olarak gelecek
donem enflasyonuna yonelik olarak etkin bir sekilde kullanilacagini ifade ederek
para tabaninin ek bir ¢apa olarak kullanilacagini ortaya koymustur.

2002 yilina parasal hedeflemeyle baslanacagi ve gelecek donem
enflasyonuna odaklanan bir para politikas1 uygulanacagmin agiklanmasi da ortiilii
bir enflasyon hedeflemesi politikasinin izlenecegini ortaya koymustur. Cesitli
iilkelerin deneyimleri dikkate alinarak enflasyon hedeflemesinin genel g¢ercevesi
olusturulmus ve temel bir politika metni olarak duyurulmustur. 2005 yili sonu
itibariyle diinya genelinde enflasyon hedeflemesi rejimi uygulayan 22 {ilkeden
sadece ikisi ¢ekirdek enflasyonu hedeflerken, yirmi iilke tiiketici fiyatlar1 endeksini
(TUFE) hedeflemektedir. Kamuoyu tarafindan takip edilmesinin kolay olmasi ve
yasam maliyetini 6l¢en iyi bir gosterge olmasindan dolayr Tiirkiye’de de enflasyon
hedefi olarak TUFE secilmistir.

Kamuoyu tarafindan kolay anlasilabilirligi ve iletisim agisindan avantajlari
g6z Oniine alinirken, enflasyon hedefi “nokta hedef” olarak belirlenmistir. Toplumun
her kesimi tarafindan kolaylikla takip edilebildigi ve giinlik yasam maliyetini iyi
6lcen bir gosterge oldugu icin, enflasyon hedefinin Tiiketici Fiyat Endeksi lizerinden
tanimlanmasi tercih edilmistir. Bu dogrultuda, hedeflenen degisken 2003 temel yilli
Tiiketici Fiyat Endeksi’nin yillik yiizde degisimi ile hesaplanan yilsonu enflasyon
oranidir. 2006 yilindan itibaren ii¢ yillik biitge uygulamasina ge¢ildigi géz Oniine
alindiginda, ti¢ yillik bir hedef patikasinin agiklanmasinin, enflasyon hedeflerinin
igsel tutarliligimi ve diger makroekonomik projeksiyonlarla uyumunu artiracag
diigiiniilmektedir. Bu nedenle, enflasyon hedeflemesi rejiminin bu ilk asamasinda
hedefler ii¢ yillik olarak ilan edilmektedir. Katilim Oncesi Ekonomik Program ve ii¢
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yillik biitge planlartyla uyumlu olarak, 2006, 2007 ve 2008 i¢in yilsonu hedefleri
sirastyla yiizde 5, yiizde 4 ve yiizde 4 olarak belirlenmistir (TCMB, 2005,s.4-5).
Merkez bankasi tarafindan Ekim 2006’da yayimlanan son enflasyon
raporundaki giincel tahminler, 2006 yil sonuna iliskin enflasyon oraninin yiizde 70
olasilikla yiizde 9,2 ile yiizde 10,6 araliginda gergeklesecegine isaret etmektedir.
Para politikasinin mevcut siki durusunun 2007 yilinin son ¢eyreginin basina kadar
korundugu ve sonrasinda olgiilii bir faiz indirimine gidildigi bir senaryo altinda
enflasyon oranimin 2008 yilmin ilk g¢eyregi sonunda yilizde 1,7 ile yiizde 5,2
araliginda gergeklesecegi ve boylece enflasyonun bir bucuk yillik bir zaman
diliminde hedef patikaya yakinsayacagi tahmin edilmektedir.

Tirkiye’de enflasyon hedeflemesi rejiminin basariya ulagabilmesi igin mali
baskinligin giderilmesi ve kamunun bor¢ yiikiinden kurtulmasi gerekmektedir.
Dalgali kur rejimine uyumun artmasi ve enflasyonun son otuz yilin en disiik
seviyelerine inmesi, mali disiplinin siirekliligi ile ilgili endiseleri hafifletse de,
parasal degiskenler ve enflasyon arasinda enflasyonist bekleyisleri diisiirecek ve
ongoriilebilir tahminler yapilabilmesine imkan verecek modellere ihtiyag
duyulmaktadir. Merkez bankasi para politikas1 uygulamalarinda bagimsiz hareket
etmeli, sadece fiyat istikrar1 hedefine odaklanmali ve seffaf bir yapida olmalidir.
Yeni Merkez Bankasi Kanunu’yla, merkez bankasimin organizasyon yapisinin
yenilenmesi, para politikasinin isleyisine iligkin gérev tanimlarinin netlesmis olmasi
ve Para Kurulu toplantilarinin belirlenen tarihlerde yapilmaya baslanmasi ile birlikte
faiz oranlarinin gelecekteki seyri ile ilgili sinyallerin de yer aldigi Enflasyon ve
Goriiniim Raporlar’nin yayimlanmaya baslanmis olmasi bu durumun yasal bir
gergeveye kavusturulmus oldugunu gostermektedir. Yine ¢ok 6nemli olarak igsizlik,
nominal doviz kurlar1 ve iicretler gibi hedefler para otoritesinin birincil amaci
olmamali ve enflasyon disinda nominal bir ¢ipanin kullanilmamasi gerekmektedir.
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