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ENFLASYON HEDEFLEMESI
REJIMI CERCEVESINDE TURKIYE
CUMHURIYET MERKEZ BANKASI

'NIN KREDIBILITE VE HESAP

VEREBILIRLIK SORUNU"

Nadir EROGLU' - ilhan EROGLU?

OZET

Son yillarda enflasyon hedeflemesi sikca bagvurulan bir para
politikasi rejimidir. Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB), bu
rejimi, Turkiye'nin ekonomik ve sosyal sartlarina uygun tercihlerle, ilk
dnce 6rtuli daha sonrada acik enflasyon hedeflemesi seklinde,
2002 yilindan itibaren iki asamali olarak uvygulamaya basglamigtir.
Ortili enflasyon hedeflemesi stresince enflasyon hedeflerine ulasil-
masi Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’nin kredibilitesini artirirken,
2006 yilindan itibaren, acik enflasyon hedeflemesine gecmesiyle
yakalanamayan enflasyon hedefleri, Merkez Bankasi’'ni kredibilite
sorunuyla karsi karsiya birakmistir. Bu calisma, enflasyon hedefleme-
si rejimi cercevesinde Merkez Bankasi’ nin yasadig kredibilite sorunu
ve hesap verebilirligi ile ilgili bir degerlendirmeyi icermektedir.
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Abstract

In recent years, inflation targeting is turned into a regime of
monetary policy that has been appealing frequently. The Central
Bank of the Republic of Turkey (CBRT) has applied this regime with
two stages from 2002, at first in the form of implicit then as open
inflation targeting according to the suitable economical and social
conditions of Turkey. During the implicit inflation targeting, reach-
ing the inflation goals has increased the Republic of Turkey Central
Bank’s credibility but from 2006, the inflation goals that can not be
reached by moving to open inflation targeting has faced the Central
Bank with the problem of credibility. This study includes an evalua-
tion, in the framework of inflation targeting regime that the Central
Bank’s credibility problem and accountability.

Keywords: Inflation, Inflation Targeting, Credibility, Account-
ability

1. Girig

Fiyat istikrarini yakalama, 1970li yillardan baslayarak dinya
da iktisat politikalarinin éncelikli hedefi haline gelmistir. Bu hedefe
ulasmada, ilk kez 1990 yilinda Yeni Zelanda’da uygulanmaya bas-
lanan enflasyon hedeflemesi rejimi en cok tercih edilen para politi-
kasi stratejileri arasinda yer almigtir. Enflasyon hedeflemesi, uzun
vadeli nihai amac tehlikeye dismedigi sirece, kisa vadede hedeften
sapmalara imkén vererek, biyime ve istihdam gibi diger amaclari
da destekleyen esnek bir yapiyi iceren bir para politikasi rejimidir.
Bu rejimde; belli bir enflasyon orani hedef degisken olarak secil-
mekte hedefe ulasma performansina gére de hesap verebilirlik me-
kanizmasi islemekte ve seffaflik prensibi geregi para politikasi uygu-
lamalarinin kredibilitesi degerlendirilmektedir.
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Turkiye’de Subat 2001'de yasanan krizin ardindan 2002-
2004 dénemini kapsayacak sekilde enflasyon hedeflemesi odakls
politikalar yorirloge konulmustur. “Gigli Ekonomiye Gegig Prog-
rami” ile gelecek dénem enflasyonuna odaklanan ve “Ortisk Enflas-
yon Hedeflemesi” olarak nitelendirilen bir politika tercih edilmistir.
Bu politika, enflasyon hedeflemesi rejimi igin bir gegis strecini én-
gérmistir. Bu sire zarfinda, enflasyon hedeflemesinin operasyonel
gereklilikleri yerine getirilmis ve bu rejime uygun bir politika ortami-
nin temin edilmesiyle, para politikasinin kredibilitesinin saglanmasi
ve makro ekonomik istikrarin tesisine caligilmistir. 2005 yili itibariyle
enflasyon hedeflemesi rejimi icin gerekli én kosullarin saglandig
dustnulerek, 2006 yilinda acgik enflasyon hedeflemesi rejiminin uy-
gulamasina gecilmistir. Turkiye'de acik enflasyon hedeflemesine
gecilmesiyle, 6rtili enflasyon déneminde hedeflenen enflasyon
oranini yakalamadaki gésterilen basari bu dénemde gdsterileme-
mistir. Bunda, dinyada enerji ve gida fiyatlari gibi para politikasinin
kontrolG digindaki Urinlerin fiyatlarinin artmasi ile kiresel sartlarin
olumsuz seyrine bagl olarak, déviz kurunda yasanan hareketliligin
enflasyon seyrine olumsuz yansimasi etkili olmustur.

Bu calismamizin temel amaci Turkiye’de enflasyon hedefleme-
si rejiminin karakteristik dzelliklerini ortaya koyarak TCMB'nin he-
deflenen enflasyona ulagsmada politika etkinligini ve hesap verebilir-
ligini sorgulamaktir.

2. Enflasyon Hedeflemesi Rejimi ve Tirkiye’de Enflasyon
Hedeflemesi Rejimine Genel Bir Bakis

Enflasyon hedeflemesi rejiminin varligi, 1970'li yillarda igsizlik-
le enflasyonun ayni anda gérilmesiyle ortaya cikan stagflasyon ol-
gusuna dayandirilabilir. Fiyat istikrarinin éncelikli amag haline gel-
mesiyle, parasal hedefleme ve déviz kuru hedeflemesine dayal,
bilinen para politikasi stratejileri fiyat istikrarini saglamada politika
tercihi olarak uygulanmis, ancak istenilen basar elde edilememistir.
Mishkin ve Posen (1997)"in da belirttigi gibi, bu durumda, enflas-
yon hedeflemesi rejimi, alternatif bir strateji olarak, ttm dinyada
daha yakindan takip edilir hale gelmistir.
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Enflasyon hedeflemesi rejimine iliskin pek ¢ok calisma yapil-
mishir. Bernanke ve Mishkin (1997) ‘in ¢alismasinda enflasyon he-
deflemesi:“Hikimet, merkez bankasi veya her ikisinin birlikte hare-
ket etmesi yoluyla, belli bir zaman dilimi déhilinde gerceklestiriimek
amaciyla, enflasyon orani icin resmi niceliksel bir hedefin ya da he-
def araliginin halka ilan edilmesi” seklinde ifade edilmistir. Sherw
(2000)" in calismasinda ise: “Bir yil ya da daha fazla yili kapsayan
belirli bir dénem icin enflasyon oranin ne olacaginin kamuoyuna
resmi olarak ilan edildigi ve para politikasinin uzun dénemdeki én-
celikli amacinin dusik ve istikrarli enflasyon oldugunun acik bir se-
kilde tanimlandigi para politikasi” enflasyon hedeflemesi olarak izah
edilmistir.

Literatirde, yukanda yapilan tanimlar gibi, birbirine yakin pek
cok tanima rastlamak mUmkindir. Benzer tanimlar bir araya geti-
rildiginde enflasyon hedeflemesi; ‘Merkez bankasinin, nihai hedefi
olan fiyat istikraninin saglanmasi ve sirdirilmesi amaciyla, para
politikasinin makul bir dénem igin belirlenen sayisal bir enflasyon
hedefi veya hedef araligina dayandinlmasi ve bunun kamuoyuna
aciklanmasi seklinde tanimlanabilen bir para politikasi uygulama-
si'dir. Bu rejimde, hedeflenen enflasyona ulasmak icin, diger para
politikasi stratejilerinde oldugu gibi, ara hedefler kullaniimamakta
ve merkez bankasi bazen tek basina bazen de baska bir kurumla
sorumluluk almaktadir.® Oktar(1998) Enflasyon hedeflemesinin ba-
sansinda iki faktérin oldukca énemli olduguna dikkat cekmistir:
Birincisi, para otoritesinin ekonomik, politik, yasal ve fiili bagimsizlik
seklinde siralayabilecegimiz bagimsizlik olgusudur. ikinci olarak,
politika uygulamasinda enflasyon orani diginda baska bir nominal
degiskenin hedeflenmemesidir.

Enflasyon hedeflemesi ile ilgili Turkiye perspektifinde yapilan
calismalarda, értik enflasyon hedeflemesi siresince enflasyon he-
deflemesinin 6n sartlarinin Tirkiye'de hentz tesekkil etmedigi so-
nucuna ulagilmistir. Cicek (2006)in calismasinda da vurguladig
gibi, bu calismalardan ortaya cikan ortak kanaat su sekilde dzetle-
nebilir:

3 Eroglu (2009) 5.87
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1. Oncelikli olarak enflasyonun tek haneli rakamlara disi-
rilmesi,

2. Mali baskinlik ve finansal piyasalarin derinligine iligkin
kaygilarin azaltlmasina yénelik tedbirlerin alinmasi,

3. Enflasyonla micadelede sadece para politikasinin tek ba-
sina yeterli olmayacagi gerceginden hareketle, mali disip-
linin saglanmasi ve bitge hedeflerine 6zen gésterilmesi,

4. Enflasyon hedeflemesinde politika araci kisa dénem faiz
oranlari oldugundan, faiz-enflasyon iliskisinin giclendirilme-
si ve ddviz kurundan enflasyona geciskenligin azaltlmasi.

Nitekim, ortik enflasyon hedeflemesi déneminde (2002-
20005) 2005 yilina kadar yukarnda ifade edilen hususlarla ilgili
nisbi manada olumlu gelismeler olmus, ancak kredibilite, seffaflik
ve karar alma sirecinin kurumsallagmasinin heniz tamamlanama-
digr gerekgesiyle, TCMB (2005), 2005 yilini eksikliklerin tamamla-
nacagl yil olarak gérmis ve 2006 yilindan itibaren acik enflasyon
hedeflemesi uygulamasina gecmistir. Turkiye’de 2006 yilindan itiba-
ren acik olarak uygulamaya konulan enflasyon hedeflemesi rejimin
genel hatlarn asagida dzetlenmistir.

2.1. Enflasyon Hedefinin Belirlenmesi

Turkiye'de enflasyon hedeflemesi cercevesinde hedeflenen
enflasyon oraninin belirlenmesi 4651 Sayili TCMB Kanunu (4651 s
TCMB K. m.1)'na gére yapilmaktadir. Buna gére:”...Banka, Hiko-
metle birlikte enflasyon hedefini tespit eder, buna uyumlu olarak
para politikasini belirler...” Bdylece, enflasyon hedefinin Hikimet
ile TCMB’ nin birlikte belirlemesi kararlastiriimistir. Enflasyon hedef-
lerini Merkez Bankasi ile Hiokimet'in birlikte belirlemesi, iki taraf
arasinda uzlagsmaya isaret etmektedir. Hedef tespitinin bu sekilde
olmasi, gerek temsil sifatiyla halkin tercihlerini yansitmasi gerekse
siyasi otoritenin hedefleri sahiplenmesi bakimindan oldukca isabetli
olmustur. Zira Kara ve Orak (2008)'in da dedigi gibi, htkimetlerin
genellikle daha kisa vadeli bakis acisina sahip olmasi ve toplum icin
en uygun seviyenin Ustinde bir enflasyon oranini arzulamalari, “re-
iimi” tehdit eden en dnemli faktérdir. Aslinda bu uygulamanin bir
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yoni de, Cicek (2006)'in calismasinda da vurgulandigr gibi, enf-
lasyonla micadelenin sosyal maliyeti disirict ve toplum destegini
artiricr bir uygulama olmasidir.

2.2. Hedefin Niteligi

Debelle (1997)'nin calismasina goére, enflasyon hedeflemesi
uygulayan Ulkelerin pek cogu enflasyon 6lciust olarak Tuketici Fiyat
Endeksi (TUFE)'ni kullaniimaktadir. Bu dogrultuda, Turkiye'de de
enflasyon hedeflemesinde hedef secilen enflasyon orani, 2003 te-
mel yil olarak TUFE’ nin yillik yizde degisimidir.* TCMB (2006a)’nin
béyle bir tercihi kullanmasinda, gerek enflasyon hedeflemesi uygu-
layan Ulkelerin TUFE'yi tercih etmesi, gerekse TUFE'nin toplumun
kolaylikla takip edebildigi ve ginluk yasam maliyetini iyi yansitan bir
endeks olmasi énemli rol oynamistir. Ancak hemen belitmek gere-
kir ki, TCMB (2005)'nin da belirttigi gibi, TUFE zaman zaman para
politikasinin denetiminde olmayan unsurlar tarafindan etkilenebil-
mektedir. Bu nedenle, TCMB, ana enflasyon egiliminin daha iyi an-
lagilabilmesi icin, Ozel Kapsamli TUFE Géstergeleri (OKTG)® gelis-
tirmistir. Kara ve Orak (2008) calismasinda, TCMB'nin, cekirdek
enflasyon olarak adlandinlan bu uygulomada, tek bir gésterge yeri-
ne, farkli digsal soklarin ayristirimasina yardimei olabilecek birden
fazla géstergenin bir arada degerlendirilmesi yaklagimini yegledigi-
ne dikkat cekmektedir. Bununla ilgili olarak, 2005 yilindan itibaren
Torkiye Istatistik Kurumu (TUIK) tarafindan Ozel Kapsaml TUFE
Gostergeleri (OKTG) yayinlanmaya baslanmistir.® TCMB (2005),
hangi géstergeye ne dnem atfettigini kamuoyu ile aciklikla paylas-
mayi yeglemistir. Burada dikkat geken husus, TCMB'nin hedeflene-
cek endeks olarak tek basina TUFE’ yi secmesi, seffafliga ve hesap
verebilirlige ne kadar cok dnem verdigini ortaya koymaktadir.

“ Sanli (200¢) 5.47

5 Ozel kapsamli TUFE géstergeleri olarak; A: Mevsimlik Grinler haric TUFE, B: islenme-
mis gida oronleri haric TUFE, C: Enerji haric TUFE, D: islenmemis gida orinleri ve
enerji haric TUFE, F: Enerji, Alkolly icecekler, tuton oronleri, fiyatlan yéneti-
len/ydnlendirilen diger orinler ve dolayl vergiler haric TUFE, G: Enerii, alkolli icecek-
ler harig, tGtin Grinleri, fiyatlan yénetilen/yénlendirilen diger Grinler, dolayl vergiler
ve igslenmemis gida Grinleri haric TUFE, H: Enerji, alkolli icecekler ve titin orinleri, is-
lenmemis gida ve altin haric TUFE cesitleri meveuttur. Bkz. TCMB (2007a), s.24

¢ TCMB (2006b) 5.6
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2.3. Hedef Tercihi ( Nokta Hedef mi Bant Hedef mi2)

Enflasyon hedeflemesi uygulayan Ulkelerin “hedef” tercihleri
incelendiginde, genellikle enflasyon hedefinin bant ya da aralik sek-
linde belirlendigi gérolor. TCMB ( 2006a), politika metninde ilan
edilen enflasyon hedefinin “Nokta Hedef” olarak secildigini belirt-
mekle birlikte, nokta hedef etrafinda belirsizlik araligr uygulamasi
s6z konusudur. Benimsenen bu politika ile TCMB, taahhidi yerine
getirmek ugruna kosullan fazla zorlamak istememektedir. Nokta
hedef etrafindaki belirsizlik araligi sayesinde makro ekonomik de-
giskenlerde agin dalgalanma yaratma olasiligi azaltilmistir.” Boyle
bir tercih, hedef araligindan farkli, diger Ulkelerde rastlanmayan bir
kavram olan ‘belirsizlik araligi’'ni ortaya cikarmigtir. Kara ve Orak
(2008)'a gore, enflasyon hedefinin bant hedef ya da aralik seklinde
belirlenmesi, Merkez Bankasi'nin kredibilitesinin tesisinde bir avantaj
olarak dustnulmelidir. Ote yandan, nokta hedefin daha kolay anla-
silmasi, iletisim ve bekleyisleri yénlendirmede daha etkili olmasi,
baslica tercih nedenleri arasinda sayilmaktadir. TCMB (2006a),
boyle bir uygulamaya ihtiyac duyulmasini para politikasinin denetimi
digindaki unsurlardan  kaynaklanan oynakliklara baglamistir. Bu
oynakliklar; genellikle petrol fiyatlari, uluslararasi likidite kosullarr,
koresel risk algilamalari, dolayli vergiler, kamu fiyat ayarlamalari,
islenmemis gida fiyatlan gibi bir takim unsurlara baglidir. Dolayisiy-
la, Merkez Bankasi'nin, enflasyonun belirlenen nokta hedeflerden
en ufak bir sapma dahi géstermeyecegi taahhidini vermesi nere-
deyse imkansizdir.® Kaldi ki IMF (2005) ve Carare et.al (2002)’in
calismasinda da goérildigi gibi, hedef etrafinda bir aralik olustu-
rulmasi, enflasyon hedeflemesi uygulayan ve nokta hedef ilan eden
merkez bankalarinin buytk bir cogunlugu tarafindan tercih edilen
bir uygulamadir.

Cicek (2006) 5.22-24
& TCMB(2005) ss.5-6
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Tablo 1: Yillar itibariyle Yil Sonu Hedefi ile Tutarli Enflasyon
Patikasi ve Belirsizlik Aralig

Belirsizlik Aralig Hedefle Tutarli Belirsizlik Aralig Alt

Ust Simir Patika sinir

2006 9,40 7,40 5,40

Mart 2007 11,2 9,2 7,2
2008 9,10 7,10 5,10

2006 8,50 6,50 4,50

Haziran | 2007 8,7 6,7 4,7
2008 8,50 6,50 4,50

2006 7,8 5,8 3,8

Eylol 2007 7,3 5,3 3,3
2008 8,30 6,30 4,30

2006 7,0 50 3,0

Aralik 2007 6,0 4,0 2,0
2008 6,0 4,0 2,0

Kaynak: TCMB'nin Para ve Kur Politikasi’'na iliskin yayinlarnndan derlenmistir.

Tabii olarak béyle bir uygulama, TCMB'nin para politikasinin
normalin Uzerinde gevsetilecegi gibi bir beklentiyi akla getirebilir.
Ancak, TCMB (2005), “Enflasyon Hedeflemesi Rejiminin Genel
Cercevesi ve 2006 Yilinda Para ve Kur Politikasi” adl yayininda,
aciklanan belirsizlik araliginin, hedeften her iki yonde “asir sapma”’
esikleri icin sadece gdsterge niteligi tagidigini ve Merkez Bankasi’nin
iletisim politikasini kolaylastiracak bir unsur olarak gérdigini vur-
gulamistir. Bayle bir yaklagimin, Merkez Bankasi’nin belirsizlik arali-
g1 olusturmasindan kaynaklanan baslangig kredibilitesinde yarathg
zayiflig azalthgr séylenebilir.'® Benimsenen uygulamada yilsonu
hedefi ile tutarli ceyrek dénem itibariyle bir enflasyon orani patikasi
ve bu patikanin etrafinda asagr ve yukar belirsizlik araliklar belir-
lenmistir. Béylece, para politikasinin kontrolinde olmayan faktérle-
rin yaratacad sapmalar da géz énine alinarak, hedef patika etra-
finda*2 belirsizlik araligiyla enflasyon hedefine kademeli olarak
ulagsmak hedeflenmistir (Tablo1).

?  Nokta enflasyon orani hedefinin altinda ve Ustinde belirlenen hesap verme mekaniz-

masinin devreye girdigi hedeften sapma aralig.
10 Cicek (2006) 5.22
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2.4. Hedef Utku

Kara ve Orak (2008), hedef utkunu, enflasyon hedefinin han-
gi siklikla ve hangi zaman araliginda ilan edileceginin belirlenmesi
biciminde aciklamigtir. Para politikasinin ekonomi ve enflasyon Uze-
rindeki etkileri gecikmeli olarak gérilmektedir. Buna bagl olarak,
hedef ufku, Ulkelerin aktarim mekanizmalarindaki farkliliklara gére,
degisiklik géstermektedir. Ozellikle ifade etmek gerekir ki, enflasyon
hedeflemesi siresinin para politikasinin sonuglarinin ortaya cikma-
sina imkan saglayacak bir dénemi icermesine ézen gésterilmelidir.
Gul, Ekinci ve Girbiz (2006)'0n calismasina gére, bu sirec mini-
mum bir yildan baslayarak siresiz olmaya kadar uzanabilmektedir.
Enflasyon orani yiksek ve nispeten givenilirligi az olan Glkelerde bu
sUre baslangicta kisa tutulup enflasyon oraninin digsmesine paralel
olarak uzatilmaktadir. Zira hedef uftkunun cok kisa tutulmasi halin-
de, olasi soklarda hedeflerin kolayca asilmasi séz konusu olacak ve
para politikasinin manevra alani daralacaktir. Bu durumu bertaraf
etmek icin Tirkiye'de enflasyon hedefleri U¢ yillik bir stre icin belir-
lenmistir (Tablo 2).

Tablo 2: Enflasyon Hedeflemesi Stratejisi Hedef Ufku

o 50) ~ o) 0 ~ ® o o —
o o o o o o o o = —
S S S S S S S S o o
Y I Y Y Y I Y Y Y Y
Hedef 35 20 12 8 5 4 4 75| 65 | 55

Gerceklegsme | 29,7 [ 18,4 | 93 | 7,7 | 9,6 | 8,4 | 10,06

Kaynak: TCMB, www.tcmb.gov.tr 26.01.2009

Ayrica, TCMB, hedef ufku belirlemenin yaninda, ikfisadi birim-
lerin &nlerini daha iyi gérebilmelerine ve daha uzun vadeli bir pers-
pektif olusturabilmelerine katkida bulunmak amaciyla, tahmin utku
da belirlemektedir. Enflasyon seyrinin, Gger aylik dénemler itibariyle,
nasil olacagr yapilan tahminlerle kamuoyuna sunulmaktadir. Bu
stre, 2006 yili icin 1,5 yillik, 2007 yilindan itibaren 2 yillik ve Nisan
2008’den itibaren de 3 yillik bir tahmin siresini kapsamaktadir. '

""" Kara ve Orak, (2008), s.50
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2.5. Hedeften Sapma ve TCMB’nin Hesap Verme Prosediri

Yukarda da deginildigi gibi, TCMB, enflasyon hedefini TUFE
bazli nokta hedef olarak belirlemektedir ve bu nokta hedefi yakala-
mak da codu zaman para politikasinin etki alani digindaki unsurlar-
dan dolayi gic olmaktadir. Cevaplanmasi gereken soru: “nokta he-
deften sapilmasi halinde ne olacak?” Burada hesap verme mekaniz-
masi devreye girecektir. Ancak hemen ifade edelim ki, sapmadan ne
kastedildiginin acik ve dogru bir bicimde ortaya konmasi gerekir.
Cinki hesap verme mekanizmasi “hedeften sapma” halinde isleme-
ye baslamaktadir. Bu durumda “belirsizlik aralig” kavrami n plana
cikmaktadir. Uzerinde durulmasi gereken husus, Eroglu (2007)'nun
da dedigi gibi, bu araligin hic bir sekilde “enflasyon hedef aralig”
olarak algilanmamasi ve hesap vermeme anlamini icermedigidir.
Zira hedeften sapma halinde, belirsizlik araliginin icinde kalinsa dahi
bu durum genel iletisim araci olan ‘Enflasyon Raporu’ ile kamuoyuna
aciklanmaktadir. Ote yandan, hedeften sapilma &lcisi, eger belisiz-
lik arahginin disina cikacak kadar biyikse, 1211 Sayilh TCMB Kanu-
nu'nun 42. Maddesi'nde, 4651sayili Kanun ile yapilan degisiklik
geregi (4651 s TCMB K. m.8): “...Banka, belirlenen hedeflere ilan
edilen surelerde ulasilamamasi ya da ulagilamama olasiliginin ortaya
ctkmasi halinde, nedenlerini ve alinmasi gereken énlemleri Huku-
met’e yazili olarak bildirir ve kamuoyuna aciklar.” Bu dizenlemeyle,
hedeften belirgin olarak sapildiginda veya sapma olasihgi ortaya
cikhiginda, hesap verebilirlik mekanizmasinin devreye girecegi yasal
sorumluluk haline getirilmistir. Eroglu ve Abdullayev (2005)’e gére,
béyle bir durum, belirsizligi azaltirken giveni de pekistirir. Ayrica,
Tokgoz (1995)" gore, hedeften sapma halinde hesap verebilirlik
prensibi, Merkez Bankasi’'nin kredibilitesini kamuoyu éninde artirir-
ken, Banka'nin islemlerinin doguracagi sonuclarin anlayis icerisinde
kargilanacagr bir ortam hazirlamaktadir. Oktar (1996)'in da belirtigi
gibi, Merkez Bankasi’nin kamuoyunu enflasyon hedefi konusunda
ikna etmesi ve bunu hesap verebilirlik mekanizmasiyla desteklemesi,
bekleyisleri olumlu etkileyeceginden, Merkez Bankasi’'nin enflasyonla
mucadelede isini kolaylastracaktr.

TCMB'nin hesap verebilirlik mekanizmasinin bir ayagini da
2005 yihinda ¢ yilhgina imzalanan “IMF Program Sarthhg” olus-
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turmaktadir. TCMB (2005), enflasyon hedeflemesi rejiminin genel
cercevesini olusturan politika metninde, 2006 yilinda acik enflasyon
hedeflemesine gecilmesiyle birlikte, “IMF Program Sarthhgi”na uy-
gun olarak, net uluslararasi rezervlerin performans kriteri olarak
alindigini ve bunun yaninda, para tabani performans kriteri ile net ic
varliklar gésterge kriterinin yerine, “enflasyonu gézden gecirme kri-
terleri’nin dikkate alinacagini kamuoyuna duyurmustur.' Bu dog-
rultuda, 2006 yilindan itibaren, program cercevesinde IMF ile géz-
den gecirmelerde kullanilmak Gzere her yilin basinda yilsonu hedefi
ile tutarli Gger aylik bir enflasyon patikasi olusturulmustur. Buna go-
re, her ¢ aylik dénemler itibariyle, hedefle tutarli patikanin “ic Ara-
lik” diye adlandinlan bir puan ya da daha fazla altinda kalinmasi
veya Uzerine ¢ikilmasi durumunda, gézden gecirmelerde IMF teknik
elemanlari ile gérismelerde bulunulmasi kararlastirlmistir. Bayle bir
durumun ortaya cikmasi halinde, Merkez Bankasi sapmanin neden-
lerini yayimladigi dénemsel raporlar araciligiyla kamuoyuna agikla-
yacaktir. Hedefle tutarli patikanin “Dig Aralik” diye adlandinlan iki
puan ya da daha fazla altinda kalinmasi veya Gzerine ¢ikilmasi du-
rumunda ise, séz konusu durum, program sarthliginin ihlal edilmesi
anlamina geleceginden, program esaslar déhilinde alinmasi gere-
ken 6nlemler, kamuoyuna aciklamakla birlikte, ayrica Hokimete ve
IMF’ye bir mektupla bildirilecektir. Ancak hemen ifade etmek gerekir
ki, Program dahilinde olusturulan patika, enflasyonun yil icinde izle-
yecegi seyrin hedeflerle tutarliliginin degerlendiriimesi bakimindan
géreli bir dnem tagimaktadir. Merkez Bankasi para politikasi karar-
larinda orta vadeli yaklagimini esas almaktadir. Nitekim agik enflas-
yon hedeflemesine gecildigi 2006 yilindan 2008 yilina kadar doé-
nemsel enflasyon oranlan belirsizlik araliginin Gst sinirni cogu za-
man asmis ve TCMB (2008b) Hikimete ve IMF'ye hesap verme
cercevesinde mektup yazmak zorunda kalmugtir.

2.6. Hedeflerin Degistirilme Kosullan

TCMB, enflasyon hedeflemesi uygulamasinda olaganisti ge-

lismeler haric hedefin degistirilmemesi esasini benimsemistir. Zira
Eroglu ve Abdullayev (2005)’in de dedigi gibi, hedefin sik araliklarla

12 Eroglu, (2008) 5.119.
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degistirmesi merkez bankasinin guvenilirligi ile ilgili teredditleri bera-
berinde getirecektir. TCMB (2006b), énceden aciklanan bir enflasyon
hedefinin sadece para politikasinin denetimi digindaki unsurlara'
bagl olarak, hedeflerden cok biyik ve uzun sireli sapmalar gérile-
ceginin belirlenmesi ve orta vadeli hedeflerin anlamsiz kalmasi duru-
munda degisecegini aciklamistir. Enflasyon hedefinin degistirilmesinin
kacinilmaz olmasi durumunda, yeni hedef, yasa geregi, yine Hiko-
met ile beraber belirlenecektir. Gecici soklar durumunda ise, enflas-
yon hedefleri degistirilmekten ziyade, enflasyon tahminleri degistirile-
cektir. Boylesi bir durumda, TCMB, ekonomik birimler icin referans
olmasi gereken degerin, kisa vadede enflasyon tahminleri, orta va-
dede ise enflasyon hedefi olmasi gerektigine dikkat cekmistir. Hedef
degistirme ve tahmin gincelleme acik enflasyon hedeflemesi uygu-
lamasinda tam manasiyla uygulanmigtir. Séyle ki; 2006 yilinda yasa-
nan arz ydnli soklarin ardindan Temmuz ayinda giincellenen enflas-
yon tahminlerinde, enflasyonun yilsonunda hedefin belirgin olarak
Uzerinde kalacagr 6ngérist kamuoyu ile agikca paylasilmis, ancak
2006 hedefi degistiriimemistir. Bu yaklagim takip eden 2007 ve
2008 yilinda da goésterilmistir. Béyle bir davranigla, TCMB (2006b),
iktisadi ajanlara enflasyonla micadele de kararli durusunu gdstere-
rek, given kaybinin 6nine gecmeye calismis ve hesap verebilirlik
mekanizmasiyla hesap vermeyi yeglemistir. Ancak, 2008 yili Nisan
ayinda TCMB’ nin enflasyon tahminlerine gére, enflasyon hedeflerine
orta vade de ulasilamayacag dikkate alinarak 2009 ve 2010 yillari-
na iliskin hedefler revize edilmistir.

2.7. Karar Alma Sureci

Para politikasi karar alma strecinde, Para Politikasi Kurulu ak-
tif rol oynamaktadir. 2001 yilindaki TCMB Kanunu’nun degistirilme-
siyle ile kurulmus olan ve 7 Uyeden olusan Para Politikasi Kurulu,
politika araci olarak kisa vadeli faiz oranina iliskin kararlari, eko-
nominin genel gérinimine uygun olacak sekilde oylayarak almak-
tadir. 2006 yilindan itibaren agik enflasyon hedeflemesi rejimine
gecilmekle birlikte, Para Politikasi Kurulu para politikasi kararlarin-

13 Petrol fiyatlan, uluslar arasi gelismeler, dolayli vergiler, kamudaki fiyat ayaramalari,
tanm Urinlerinin fiyatlanndaki ani hareketler vs.
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da “tavsiye veren” konumdan “karar alici” konuma gegmistir. Bu
durum, seffaflik ve hesap verebilirlik ilkesi cercevesinde atilmig
énemli bir adimdir. Alinan kararlar desteklemek Gzere, Merkez
Bankasi bunyesinde bir tahmin ve politika analiz sistemi de olustu-
rulmustur. ™

2.8. iletigsim Politikasi

TCMB ( 2006c)" nin para politikasi ile ilgili, diger Glkelerde
oldugu gibi, ¢ ayda bir yayinlanan “Enflasyon Raporu”nu temel
iletisim araci olarak kabul etmistir. Enflasyon Raporu’nda, enflasyo-
nun orta vadeli egiliminde belirleyici olan makro ekonomik gelisme-
ler analiz edilmekte ve temel makro ekonomik degiskenlere iligkin
guncellenmis varsayimlara gére Uretilen enflasyon tahminlerine yer
verilmektedir. Bunlarin yani sira, Rapor'da enflasyon tahminlerinde
sapmaya neden olabilecek olasi riskler de kamuoyunun bilgisine
sunulmaktadir. lletisim politikalari icinde 2006 yili Temmuz ayindan
itibaren yayinlanan “Aylik Fiyat Geligmeleri Raporu” énemli bir yere
sahiptir. Bunun yaninda, Agustos 2005'den itibaren yilda iki kez
yayimlanan ve finansal cevrelerle iletisimi saglayan “Finansal istikrar
Raporu’’ da dnemli araclardan biridir. Para Politikasi Kurulu toplan-
tilarinin ardindan yayinlanan ve toplantida konusulan konular ve
yapilan degerlendirmeleri iceren toplanti dzetleri de bir diger dnemli
iletisim aracidir. letisim  politikasinin bir diger ayag, TCMB
(2005)'nin  yayimladigi teknik raporlar, aktarim mekanizmasinin
daha iyi anlasilmasina yonelik notlar ve enflasyon tahminlerinde
kullanilan yéntemlere iliskin sunumlardir.

3. TCMB' nin Etkinligi ve Hesap Verebilirligi
3.1. TCMB' nin Etkinligi ve Kredibilite Sorunu

TCMB, 6rtilu enflasyon hedeflemesi stresinde hedefi yakala-
madaki basaryi, 2006 yilindan itibaren uygulamaya gegilen agik
enflasyon hedeflemesi sirecinde gésterememistir. Yasanan uluslara-
rasi finansal ¢6zGlme nedeniyle ortaya ¢ikan dalgalanma ile déviz

" Para Politikasi Kurulu: TCMB Baskani, 4 Baskan Yardimaisi, Banka Meclisi’'nce kendi
Uyeleri arasinda secilen bir Gye ve Bagkan’in &nerisi Gzerine misterek kararla atanan

bir yeden olusmaktadir. TCMB( 2005) s.15
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kurunda yasanan artig yonli hareketler ve faiz oranlarinin yikselme-
si bu sonucun alinmasinda énemli rol oynamighr. TCMB (2007a;
2008a) ,2006 yili enflasyon oraninin (yizde 9,6 ) yizde 5 hedefinin
belirgin dizeyde Uzerinde seyretmesine ragmen 2007 yili icin belir-
lenen enflasyon hedefi degistirilmeyerek yizde 4 olarak kalmasinda
israr etmistir. Sonucta, 2007 yilinda gerceklesen enflasyon orani
hedefin belirgin bir sekilde Uzerinde, Yizde 8,39 olarak, gercekles-
migtir. TCMB (2007b), 2007 yilinda artan enflasyonu kontrol altina
almak igin 2006 yilina gére cok daha daraltici bir para politikas:
uygulamasina gitmis ve faiz oranlarni %13,5'lerden %17,5lere
kadar artirmigtir. Bu sayede, enflasyon kontrol altina alinmis ancak
reel faizlerin yUksek seyretmesiyle kisa vadeli yabanci sermaye girisi-
ni artirarak, ters para ikame sireci hizlanmigtir. Bu srecin sonunda,
YTL asin degerlenmis ve bu, enflasyon hedeflemesi acisindan, Mer-
kez Bankasi'nin etkinligini artiran bir durum olmustur.' Ancak, bu
streg, fiyat istikrarnini yakalama amacina hizmet ederken, diger ta-
raftan, sOrdUrilebilirligi tarisma gdétiren cari acigin artmasi gibi
kaygr verici gelismelere de beraberinde getirmistir. Dikkatleri ceken
bir durum da, Yilmaz (2007)'in da belirttigi gibi, TCMB’ nin farkli
amaclar icin politika faizlerini disirmesi halinde, istenmeyen sonuc-
larla karsi karsi kalmasinin séz konusu olmasidir. Bunlar: i. Enflas-
yonla micadelede zafiyet izlenimi yaramasi, ii. Given kaybina bagls
olarak, enflasyon beklentilerinin bozulmasi, risk priminin artmasi ve
kurlarin ykselmesiyle ulusal paranin degerinin dismesi, iii. Risk
priminin artmasiyla birlikte, reel faizlerin artmasi ve Hazine daha
yUksek faizlerle borclanarak borc yokinin artmasi, iv. Mali disiplin
olumsuz etkilenmesi ve bitce dengesinin bozulmasi. v. Makro den-
geler tehlikeye girmesiyle ve ekonomide kirilganlik artmasi seklinde
dzetlenebilir. Béylece, birbirini besleyen sebepler zincirine bagli ola-
rak, ekonomik istikrarsizlik artar. Bu sirecin sonunda merkez ban-
kasina olan given azalir ve uygulanan politikalarin etkinligi zayiflar.

2007 yili Agustos ayindan itibaren Para Politikasi Kurulu, eko-
nomik gdstergelerde gdzlenen nispi iyilesme cercevesinde faiz indi-

1> Etkinligi ariran s6z konusu streg fonksiyonel olarak; yiksek reel faiz — sermaye girisi
— dustk déviz kuru — ucuz ithalat — sabit maliyet seklinde &zetlenebilir. Siriner ve
Turgay (2007) ss.77-78
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rim karar almigtir. Bu karar, beklentilerin enflasyon hedefine yak-
lasmasi acisindan giclo bir sinyal olmustur. Enflasyon bekleyislerini
dlcmenin diger bir yolu da TUFE’ ye endeksli ve sabit getirili devlet ic
borclanma senetleri piyasalarinda olusan, enflasyon beklentisi ile
enflasyon risk priminin toplamindan olusan “enflasyon telafisi”nin
goézlenmesidir. Bununla ilgili olarak, Yilmaz (2007), faiz kararini izle-
yen gUnlerde, enflasyon telafisinde bir puana yakin bir disme oldu-
Juna ve uzun vadeli borclanma faizlerinin disise gectigine dikkat
cekmistir. Ancak ne var ki, kiresel fianans piyasalarinda olumsuz
sinyallerin alinmasi, petrol ve gida fiyatlarindaki artis yénlio gelisme-
ler ve buna bagl olarak, TCMB’ nin 2008 yili Nisan ayinda yapmis
oldugu agiklamalar, kamuoyunun para politikasi hakkinda yapacag
degerlendirme ve beklentileri olumsuz etkilemistir. O zamana kadar
hedef bandi icinde kalinacagini dngéren Merkez Bankasi, 2008 yili
sonuna kadar, hatta 2009'da da, hedef kulvarindan ciddi élcide
sapan bir enflasyon siureci yasanacagini belirtmistir. Berksoy (2008)
bu durumu; enflasyon hedeflemesinin basarisiz oldugu, Banka’nin
bundan sonra faizi yukseltme baskisi altinda kalacags, faizin ytksel-
mesinin de biyime hizini daha da yavaslatacag biciminde deger-
lendirmigtir. Nitekim Para Politikasi Kurulu, Nisan 2008 tarihli top-
lantisinda, ‘Mart ayindan itibaren sadece gerektigi takdirde faiz indi-
rimine gidebilecegi’ni belirtmigtir. Bunun yaninda, TCMB’ nin 30
Nisan 2008 tarihli Hokimete yazmis oldugu mektup da, para politi-
kasinin etki alani disinda kalmasindan dolayi, ‘para politikasinin pet-
rol ve gida ile iligkili olan fiyatlardaki gelismelere (dogrudan etkilere)
tepki verilmeyecegi’ ni ifade etmistir. Bu durum celiskili bir duruma
isaret etmektedir. Faiz artirmlarinin, arz soklarindan kaynaklanan,
yani dissal faktérlerden etkilenen enflasyon artigi karsisinda  etkili
olmayaca@ disinildigine goére, bunun anlamsizligi ortadayken,
faizlerin neden yiksek tutulacagr iktisadi cevrelerin tartishgr bir konu
haline gelmistir. Kaldi ki, béyle bir bakis Gines (2008)’in de tespit
ettigi gibi, beklentileri hemen olumsuz yénde etkilemis, bono faizleri
derhal yUkselmistir. Dolayisiyla, hazine daha zor ve pahali borclan-
mak zorunda kalmistir. Diger taraftan, ic talepteki daralmaya rag-
men, faizleri artirmak durgunluk tehlikesini daha da icsellestirecektir.
Bu durum kargisinda, TCMB'nin enflasyon hedefini revize etmesi,
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hem bekleyislerin kétilesmesini dnlemek hem de Kredibilite kaybina
ugramamak acisinda kacinilmaz olmustur. Nitekim, Nisan ayi Para
Politikasi Kurulu toplantisinda, Kurul enflasyon hedeflemesi rejiminin
ruhunu olusturan beklentilerin bu hedefe capalanmasinin dnemini
ortaya koymustur. TCMB bununla ilgili olarak, yizde 4'luk hedefin
inandinciligr kalmadigr icin artik basarlamayacagini kabul etmis ve
enflasyon hedefini revize etmeyi sorgulamaya baslamistir. Hedefin
degistirilmesiyle ilgili olarak; TCMB (2008c), 2008 yil icin hedefin
degistirilmesini, hesap verme ilkesinin ihlali anlamina geleceginden,
uygun gérmemis, 2009 ve sonrasi icin ise, gida ve petrol fiyatlar ile
kiresel ekonomiye iliskin belirsizliklerin devam etmesi nedeniyle,
yilsonuna dogru bitce hazirliklar cercevesinde ele alinmasinin daha
dogru olacagini belirtmistir.

Ozatay (2008a)’a gére, bu kararda iki neden éne cikmustir;
Birincisi, ekonomi dinyasinda cok fazla belirsizligin olmasi ve bu
belirsizliklerin belki &nimuizdeki aylarda biraz azalabilecegi beklen-
tisi, Ikinci olarak; belirsizlikler ortadan kalkmasa bile, bitce calisma-
lari sirasinda diger politikalarla uyumlu bir bicimde hedef konusu-
nun tartigilmasinin daha uygun olmasidir. Bu disinceler icinde
TCMB, hedef degisikligi konusunu ileriye &telemek istemistir. Bu
hususla ilgili olarak, Para Politikasi Kurulu, bir taraftan 2008-II Enf-
lasyon Raporu (2008d,)'nda yayinlanan énimizdeki déneme iliskin
tahminlerdeki “yizde 4 enflasyon hedefinin, en iyi olasilikla 2.5 yil,
kotd olasilikla 4 yil sonra (2011) yakalanabilecegi” gercegini gdz
énine alarak, TCMB (2008¢)'nin daha siki parasal tedbir almak ve
en kisa sirede faiz arirmina baslamak zorunluluguyla karsi karsiya
kalacagini, diger taraftan da biyumedeki disis ve piyasadaki da-
ralma nedeniyle, Merkez Bankasi’'nin faiz artinmina gitmesinin bir
baska tehlike yaratacagini vurgulamistir.  Hic siphe yok ki, bu du-
rum, TCMB’nin ikilem icinde kaldigini ortaya koymaktadir. Bu du-
since ekseninde, TCMB, ekonomideki daralma nedeniyle Para Poli-
tikast Kurulu'nun bioyimedeki disisi gérmezden gelerek enflasyon
hedefinin gerektirdigi kadar ytksek faiz artislari yapamayacagi, bu
nedenle, yizde 4 enflasyon hedefinde israr ederek kredibilite soru-
nuyla karsi karsiya kalmak yerine hedefin revize edilmesinin daha
uygun olacag sinyallerini vermistir.
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Enflasyon hedefinin degistirilmesinde hedefin nasil degistirile-
cegi dnemlidir. Enflasyon hedefi TUFE” nin yillik yizde degisimi ile
hesaplanan yilsonu enflasyon oranlar Uzerine konulan “nokta he-
def” ile belirlenmektedir. Buna gére, ekonomide yapisal dénisim,
gelismis Ulkelere yakinsama sireci ve yiksek enflasyon déneminden
kalma fiyatlama davraniglart géz énine alinarak, htkimetle yapilan
gorismeler sonucunda enflasyon hedefi tespit edilmektedir. Daha
dncede ifade edildigi gibi, enflasyonun orta vadeli hedef olan yizde
4 seviyesine yaklagsmasinin iki yildan daha uzun bir sire alabilecegi
anlasiimig ve mevcut enflasyon hedefi capa olma ézelligini yitirmis-
tir. Bu gelismelere gére, Aralik 2005 tarihli “Enflasyon Hedeflemesi
Rejiminin Genel Cergevesi ve 2006 Yilinda Para ve Kur Politikasi”
bashkl politika metninde yer alan ve daha énceki konularda da
degindigimiz ‘hedefin degistirilmesi” ile ilgili kosullar gerceklesmistir.
TCMB (2008e), daha fazla kredibilite kaybina ugramamak ve bek-
leyislerin k&tilesmesini engellemek amaciyla, 3 Haziran 2008 tari-
hinde, yeni hedefleri belirlemek icin Hiokimete goénderdigi acik
mektupta, belirlenen hedefleri kamuoyuna duyurulmustur. Buna
gore, enflasyon hedefi 2009 yili sonu icin yizde 7,5 ve 2010 yili
icin yizde 6,5 olarak gincellenmis, 2011 yili icin ise yizde 5,5 ola-
rak belirlenmistir. Boylece, Yizde 4 olan orta vadeli hedefe daha
kademeli bir gecis dngdrilmistir.

Grafik 1: Geligmekte Olan Ulkelerde Hedef ve Enflasyon
(2008 Mayss itibariyle)
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Enflasyon hedeflerinin degistirilmesi TCMB’ nin bir basarisizhig
mi dirg Bu bir kredibilite kaybi anlamina mi gelire Bu soru farkli
bakis acilanyla cevaplanabilir. Cogu iktisadi cevrenin yapmis oldu-
Ju tarhismadan cikan ortak sonug; enflasyonun nedeninin MB’ nin
gevsek para politikasi izlemesi degil, Ozatay (2008b; 2008¢)'in da
dedigi gibi, enflasyonun kiresel etmenlerden ve gevsek mali disip-
linden kaynaklandigi gérisinden hareketle, Merkez Bankasi’nin
gelinen durumdan hicbir kabahatinin olmadigi seklindedir. Baska
bir bakis acisiyla, kamuoyu, hedef degisikligini hem desteklemeye
hem de karsi ctkmaya yénelik gerekcelerle karsi karsiya kaldigin-
dan, MB'ni tim yénleriyle hakl olabilecek sekilde elestirememekte-
dir. Kaldi ki, gercekci olmayan bir hedefte israr etmenin yarathg:
kredibilite kaybi hedef degisikligi yaparak olusacak kredibilite kay-
bindan daha fazla olacakhr. Ustelik hedef degistirmeme israr enf-
lasyon hedeflemesi rejiminin ézine de aykindir. Zira, hedefin inan-
dincihgini yitirmesi durumunda, bekleyisleri sekillendirmek adeta
imkansizlasacaktir. Ancak burada gdzden kacirimamasi gereken
konu, uygulanan politikalarla, zamaninda yapilmasi gereken fiyat
ayarlamalarinin yapilmamasidir. Ozellikle, enerji fiyat ayarlamalari
strekli ertelenmis daha sonra yapilan yiksek fiyat artiglar sok etkisi
yaratmighr. Ayrica, prim affi gibi uygulamalarla istikrardan 6din
verildigi izlenimi verilmis ve hedef degisikliginin, sadece dis kosul-
lardaki gelismelere gére yapilmasina nazaran, daha fazla bir mali-
yetle gerceklesmesine yol acmustir.

Hedet degisikligini, enflasyon hedeflemesi rejimine ve onu uy-
gulayan merkez bankasina prestij kaybettiren bir durum olarak de-
Jerlendirmekten ziyade, bu rejimin asli unsuru olarak gérmek gere-
kir. Kaldi ki, yapilan arastirmalara gére, enflasyon hedeflemesi reji-
mini uygulayan gelismekte olan Glkelerin hepsinde ayni sorunla kar-
silagilmaktadir. TCMB (2008f)" nin 2008 Mayis verilerine gére,
enflasyon hedefinin asiimasi enflasyon hedeflemesi rejimi uygulayan
Ulkeler icinde sadece Turkiye'nin sorunu olmayip, Grafik 1 de de
gorildugu gibi, ayni zamanda enflasyon hedeflemesi uygulayan
gelismekte olan Glkelerin biri haric (Brezilya) hepsinde gérilen bir
durumdur.
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Sonug olarak, TCMB hedefleri yukseltmekle hedefi tutturama-
maktan dolayi, hem ileride madara olmaktan kurtulmus hem de
hedefi tutturma cabasiyla daha fazla siki para politikasi izlemek zo-
runda kalmamustir. Zira icinde bulunulan durumda dis soklardan
kaynaklanan enflasyon sireglerinde siki para politikasi sinirli etki
yaratmaktadir. Ote yandan, TCMB, 2009, 2010 ve 2011 hedefle-
rini revize etmisken, 2008 hedefini yizde 4 olarak tutulmasi iktisadi
cevrelerce elestiri konusu olmustur. Oysa, 2008 yili hedefini tuttu-
ramayacagdini hem MB hem de kamuoyu bildigi icin, 2008 hedefi-
nin de degistirilmesi MB’ na daha fazla itibar kazandirabilirdi.

Enflasyon hedeflerinde yapilan revizyon, acaba enflasyon he-
deflemesi rejiminin bir basarisizhgr midir yoksa, MB'nin bu rejimi
yénetmede ki beceriksizligi midir¢ bu sorgulamada farkl yaklagim-
lara rasttamak mUmkindir. Bazi cevreler, enflasyon hedeflemesi
rejiminin bir kazanim oldugu ve MB’ nin da bu rejimi hi¢ de katy
yénetmedigi Uzerinde dururken, diger bazi cevreler ise enflasyon
hedeflemesi rejiminin, uygulandigi gelismekte olan Ulkelerde basari-
siz oldugu gibi, Turkiye’de de basarisiz oldugu tespitinde buluna-
rak, rejimin fiyat istikrarini saglaomada basanl bir para politikasi
stratejisi olmadigi fikrini savunmaktadir. Hic siphesiz, en dogru yar-
giya, ayni sartlarda diger para politikasi stratejilerini deneyerek ala-
cagimiz sonuclarla ulasabiliriz. Ancak sosyal bilimlerde bir labora-
tuar ortaminda bunu test etme imkéni olmadigindan ortaya atilan
yargilar daha cok gérecelik ézelliginin dtesine gegmemektedir.

Bu gelismeler 1siginda, Tirkiye'de enflasyon hedeflemesinin
gelecegi tarhisiimaya baslanmistir. Ozatay (2008d), bircok katkila-
rindan dolayi, enflasyon hedeflemesi rejiminin Tirkiye icin fiyat istik-
rarini saglamada en uygun para politikasi stratejisi oldugunu iddia
etmektedir. Ote yandan, tartismalarin bir baska ayaginda, enflasyon
hedeflemesi stratejisinin basarisizigina dikkat cekilmektedir. Tuncer
(2008), enflasyon hedeflemesinin daha énce yirmi kadar Ulkede
uygulandigina ve bunlardan pek azinda basariya ulashgina dikkat
cekerek, Turkiye'nin basarnsizliginin hic de sasilmayacak bir durum
olarak gérilmesi gerektigini vurgulamigtir. Bunun yaninda, TCMB
tarafindan yapilan beyanlardan, hedeflere ulasabilmek icin yalniz
para politikasi araclarina givenildigi anlasilmaktadir. Bu yaklagimin
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énde gelen aracinin da gecelik faiz oranlarinin olmasi, Merkez
Bankasi’'nin  gecelik faizleri arthracagi yéninde spekilasyonlarin
yapilmasina da neden olmaktadir. Unutmamak gerekir ki, enflasyo-
nist baskilarin hemen hemen yalniz ic talepteki sismeden kaynak-
lanmasi durumunda faiz oranlarinin ykseltilmesi etkin bir silah ola-
rak kullanilabilir. Aksi halde istenen sonucu almak cok giclesecek-
tir. Kaldi ki, Turkiye, bugin reel faizin yiksek oldugu Glkelerin ba-
sinda gelmektedir. Faizlerin daha da artinlmasiyla, Turk Lirasi’nin
asin degerli durumu devam etmekte ve cari acigin finansmani (sicak
para akimi saglanarak) kolaylasmaktadir. Ancak, Tork Lirasi’nin
asin degerli durumunun devam etmesi (Yiksek faiz-distk kur), asir
degerlenmenin yarathgi sorunlarn da (cari acigin artmasi) berabe-
rinde getirmektedir.

Enflasyon hedeflemesinin basarisi icin kosullarin elverisli ol-
masi cok elzem bir konudur. Yalniz para politikasinda degil, basta
maliye politikasi olmak Gzere diger alanlarda da fiyat istikrarn ile
ilgili degiskenlerin disipline edilmesi gerekir. Uygulama sirecinde
ekonomik istikrar yaninda siyasi istikrarin da devami énem tasimak-
tadir. Ve nihayet dinya ekonomisindeki gelismelerin cabalar gic-
lestirmesi bir yana, destekleme ihtiyaci da géz ardi edilmemesi ge-
rekir. Ozellikle enflasyonla micadelede, siki maliye politikasinin
dnemi, konuyla ilgilenenler tarafindan sikca dile getirilmektedir.
Buna paralel olarak, TCMB (2008c)’ nin Nisan 2008 tarihli Para
Politikasi Kurulu toplanti ézetinde, enflasyonun tek haneli rakamlara
inmesinde maliye politikasinin katkisina deginilerek, fiyat istikrarina
giden yolda, maliye politikasinin desteginin vazgegilmez olacag:
belirtilmistir. Ayrica, maliye politikasi ile ilgili olarak, “2008-2012
Yillarina lliskin Orta Vadeli Mali Cerceve Programi” taniminda,
Hokimet adina Devlet Bakani Mehmet Simsek (2008), enflasyonda
“tek hane” hedefinden taviz verilmeyecegini dile getirmis ve tek ha-
neli enflasyonda israrci olunaca@inin isaretini vermistir.

3.2. Enflasyon Hedefini Yakalama ve TCMB’nin Hesap
Verebilirligi

Merkez Bankasi Kanunu’nun 42. Maddesi uyarinca, enflas-
yon hedefinde belirsizlik araliginin Gst-alt sinirnin asilmasi halinde,
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bu durumun nedenlerini ve enflasyonun dnceden belirlenmis hedef-
lere yeniden yakinsamasini saglamak icin, TCMB’ nin almasi gere-
ken tedbirler ile politika kararlarini, Hokimet’e ve kamuoyuna yazili
olarak bildirmesi gerekmektedir. Yukarnda “Hedeften Sapma ve
TCMB’nin Hesap Verme Prosedird” bashginda da deginildigi gibi,
her 3 aylik dénem icin tespit edilen enflasyon patikasindan 1 puan
sapilmasi durumunda, Merkez Bankasi, IMF ile yapilan anlasma
geregi, IMF uzmanlaryla gérisecek ve bunun nedenlerini kamuo-
yuna aciklayacaktir. 2 puan ya da daha fazla altinda kalinmasi veya
uzerine cikilmasi durumunda ise bu durumun nedenlerini ve alinma-
si gereken &nlemleri kamuoyuna acgiklamakla birlikte hikimete ve
IMF’ye bir mektupla sunacaktir. Bu cercevede, Tablo 3'de hesap
verebilir mekanizmasinin 6lcisi toplu olarak sunulmustur.

Tablo 3: Yillar ve Ucer Aylik Dénemler itibariyle Yil Sonu Hedefi
lle Tutarli Enflasyon Patikasi ve Belirsizlik Araligs

% 5 o = 2 c 0
=3 | 52 |22 & fo
Lo < &= LD c % o=
25”| 3 |32° & 585
327 38 |827] ¢ of
2006 9,40 7,40 5,40 8,16 Hedef ile uyumlu
Mart 2007 11,2 9,2 7,2 10,86 Hedef ile uyumlu
2008 | 9,10 7,10 5,10 9,15 Mektup
2006 | 8,50 6,50 4,50 10,12 Mektup
Haziran | 2007 | 8,7 6,7 4,7 8,60 Hedef ile uyumlu
2008 | 8,50 6,50 4,50 10,61 Mektup
2006 | 7,8 5,8 3,8 10,55 Mektup
Eylol 2007 7,3 5,3 3,3 7,12 Hedef ile uyumlu
2008 | 8,30 6,30 4,30 11,13 Mektup
2006 | 7,0 5,0 3,0 9,65 Mektup
Aralik 2007 | 6,0 4,0 2,0 8,39 Mektup
2008 | 6,0 4,0 2,0 10,06 Mektup

Kaynak: TCMB dénemsel enflasyon raporlan verilerinden olugturulmustur.

2006 yilinda hedeflenen enflasyon oraniyla tutarli patikaya
bakildiginda; Tablo 3’e gére belirsizlik araligi tam G¢ kez asilarak,
TCMB, ikinci (Haziran), Gcinci (Eylol) ve dérdinci (Aralik) ceyrekte
enflasyon gerceklesmelerinden dolayi, Hokimete ve IMF’ ye acik
mektup yazmak zorunda kalmigtir. TCMB’nin Hikimete yazmis ol-
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dugu acik mektupta, enflasyonun Haziran 2006 itibari ile belirsizlik
arahginin Ust sininni agsmasinin temel nedeni; ayni anda karsi karsi-
ya kalinan farkli arz soklar olarak gésterilmistir. Séz konusu arz
soklari, yikselen ham petrol fiyatlar, tGtin Grinlerindeki fiyat ayar-
lamalari, islenmemis gida fiyatlarindaki artiglar ve altin fiyatlarindaki
hizli yukselisler ile Mayis ve Haziran aylarinda mali piyasalarda ya-
sanan dalgalanmalar olarak siralanmigtir. Bunun yaninda, TCMB
(2006d), enflasyon Gzerinde arz yénli soklarin belirgin olarak orta-
ya ¢ikh@r bir dénemde ayni zamanda ulusal paranin hizla deger
kaybetmesi, enflasyon beklentilerindeki bozulmayi da beraberinde
getirdigine dikkat cekmistir. Bu gelismeler karsisinda, Para Politikasi
Kurulu, gelismeleri degerlendirmek ve politika tedbirlerini ele almak
igin, biri 7 Haziran tarihinde digeri de 25 Haziran 2006 tarihinde
olmak Uzere, iki olaganUsty toplanti yapmig ve piyasa faiz oranlars,
ilk toplantida 175 baz puan sonraki toplantida da 225 baz puan
arhirilarak, toplam 400 puan yukseltilmistir. Ayni zamanda, piyasa-
daki likidite fazlasi da kademeli olarak azaltilmigtir. 2006 yilinda
ikinci mektup Eylil ayinda belirsizlik araliginin Ust sinirnin asilmasiy-
la génderilmistir. Bu dénemde, islenmemis gida fiyatlarindaki hizl
arhglar, enerji fiyatlarindaki gelismeler ve bunlarnn déviz kurundan
fiyatlara gecis etkisi, belirsizlik araliginin asilmasinin temel gerekce-
leri arasinda sayilmigtir. Bu gelismeler karsisinda, TCMB (2006e),
Temmuz ayinda yayimlanan agik mektuba génderme yaparak, Mer-
kez Bankasi'nin mali piyasalardaki dalgalanmalar ve bozulan enf-
lasyon bekleyislerine karsi biri 400 puanlik faiz artinmi digeri de
depo alim ihaleleri ve déviz satislan yoluyla ikili bir énlem paketi
uygulandigi hatirlatmasi yapmigtir. Buna ilave olarak, Para Politikasi
Kurulu (Kurul), déviz kurunun ikincil etkilerini sinilamak ve enflas-
yon bekleyislerini duzeltmek amaciyla haziran ayini takip eden bir
sonraki toplantida (Temmuz) politika faizlerini 25 baz puan daha
yUkseltme karari almigtir. 2006 yili Aralik ayinda belirsizlik araliginin
Ust sinirnin agilmasiyla, TCMB, G¢Unci kez hikimete agik mektup
yazmak zorunda kalmigtir. Hikimete yazilan mektupta, yillik bazda
enflasyon oraninin belirgin bir bicimde hedefi asmasinin nedenleri,

genel hatlariyla Temmuz ve Ekim aylarinda yazilan mektuplardaki
nedenlere dayandinlmistr. TCMB (2007b), yazmis oldugu bu mek-
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tupta, alinmasi gereken &nlemleri doha énce yazmis oldugu iki
mektupta bahsettigi enflasyonun tekrar hedefe yakinsamasi icin ali-
nan dnlemlere dayandirmis ve orta vadeli enflasyon beklentilerinin
yUksek seyri, hizmet fiyatlarina iliskin riskler ve kiresel ekonomideki
belirsizlikler gibi unsurlarin devami halinde, Para Politikasi Kuru-
lu'nun siki para politikasini strdirmesi gerekliligine vurgu yapmustir.

2007 yilinda Ucer aylik dénemler itibariyle yilsonu hedefi ile tu-
tarli enflasyon patikasi ve belirsizlik araligini sadece dérdinct (Aralik)
ceyrekte agsmig ve TCMB (2008b), hikimete ve IMF’ ye acik mektup
yazmak zorunda kalmishr (Tablo 3). Bu sonucun alinmasinda, 2006
yilinda enflasyonun yiksek seyretmesine binaen alinan tedbirler etkili
olmus ve alinan para politikasi tedbirleri parasal aktarim mekanizma-
si yoluyla ancak 2007 yilinda etkisini géstermistir. Hokimet'e yazilan
mektup da enflasyonun nedenleri arasinda; Tirkiye’de 2007 yilinda
yasanan kuraklik sonrasi tarim Grinleri rekoltesinde gérilen disisin
neden oldugu arz yénli soklar, bazi gida Grinlerinin alternatif yakit
Uretiminde kullanilmasi, dinyada artan gida talebi ve tarimsal emtia
fiyatlarindaki yukselisler, enerji ve ydnetilen/yénlendirilen kalemlerin
fiyatlarindaki gelismeler ve belediyelerin su fiyatlarini kurakhiga bagl
olarak artirmasi sayilmistr. Enflasyonun hedefe yakinsamasi igin,
2006 yilinda para politikalari uygulamalarinin yaninda, para politi-
kasi aktarim mekanizmasina iliskin belirsizlikler ve stregelen arz sok-
larinin genel fiyatlama davranislarina olusturdugu riskler géz éniinde
bulundurularak, Agustos 2006’dan beri faiz oranlari yizde 17.50
seviyesinde sabit tutulmustur.

2008 yilinda, Merkez Bankasi, “2008 Yilinda Para ve Kur Poli-
tikasi” baslikli politika metninde, hesap verme yokimlliginin gos-
tergesi olarak, Ucer aylik dénemler itibariyle hedefle uyumlu patika
ve bu patika etrafinda olusturulan belirsizlik araliginin alt ve Ust si-
nirlarini (Tablo 3) kamuoyuna aciklamistir. Buna gére, ilk Gg aylik
dénemde, gerceklesen enflasyon oranina gére belirsizlik araliginin
Ust simin agilmig ve TCMB (2008c), hukimete yazdigi acik mektupta
hedef patikadan sapmanin biyitk élcide para politikasinin kontrol
disindaki éngérilemeyen gelismelere bagl oldugunu ifade ederek
kendini savunmustur. Mektuba gére, gida, petrol ve diger emtia
fiyatlarindaki gelismeler olarak siralanan para politikasinin kontroli
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disindaki 6ngoérilemeyen gelismeler enflasyon Uzerinde baski olus-
turmus ve enflasyon tahminlerinin yukan yénli gincellenmesine
neden olmustur. Ayrica, mektupta, hizmet sektéri enflasyonundaki
duststn 2008 yilinin ilk geyreginde duraklama gésterdigi, gida fi-
yatlarindaki artiglarin lokanta hizmetlerini, petrol fiyatlarindaki artis-
lar ise ulastirma hizmetlerini olumsuz etkiledigi dile getirilmistir. Ote
yandan, Mektup da, para politikasinin petrol ve gida ile iliskili olan
fiyatlardaki gelismelere, (dogrudan etkilere) para politikasinin kont-
rolG diginda oldugu icin, tepki vermeyecegdini, ancak genel fiyatla-
ma davraniglarindaki bozulmalara da kayitsiz kalinmayacagi deger-
lendirmesi yapilmigtir. Alinan tedbirler icinde, Para Politikasi Kuru-
lu'nun 2007 yilinin ikinci ve Uclnci geyreginde temel enflasyon
gostergelerinde gdzlenen iyilesmeyi géz 6nine alarak, Eylol 2007-
Subat 2008 déneminde kisa vadeli faizlerin toplam 225 baz puan
indirildigi bilgisine yer verilmistir.

ktisadi cevreler, TCMB’nin bu sekilde hesap vermesine elesti-
rel gozle bakmiglardir. Buna gére, dinyada gida ve eneriji fiyatlarin-
daki asgin yikselis nedeniyle, enflasyon hedefinin tam 2 yildir tut-
mamasi anlayisla kargilanabilir. Ancak, 2006 ve 2007 yillarindaki
TUFE'nin hedefin iki kati cikmasina ragmen, TCMB’ nin 2008 yili
enflasyonunun hedefin 2 kati cilkacagi beklentisi karsisinda yine de
hedefin % 4 olarak korunmasi (%4) Merkez Bankasi’nin islemlerinin
kabul edilebilirligini tarismaya acmistir. Ustelik TCMB Baskani'nin
mevcut sartlarda ‘hedefin en iyi ihtimalle 2011 yili ortasinda tutabi-
lecegi’ni aciklamasi, iktisadi cevreleri ‘ya hedefi degistir ya da bu
programdan c¢ik |” gibi degerlendirmelere itmistir. Para politikasinin
kontrolt digindaki gida, eneriji ve titin Grinleri hari¢ enflasyonun
hedefe cok yakin (yizde 4.8) bir degere ulagsmasinin cok da fazla
bir 3nemi olmamaktadir. Kaldi ki, Gines (2008)’in de belirttigi gibi,
enflasyon hedefi TUFE’ ye gére belirlenmekte ve hesap verebilirlik
mekanizmasi buna gére islemektedir. 2008 yilinin ikinci O¢ aylik
déneminde de, belirsizlik araliginin st sinin agsilmishr. TCMB
(2008f), yazdigi mektup da ikinci U¢ ayhk dénemde enflasyonu
olumsuz etkileyen unsurlarin birinci G¢ aylik dénemle paralellik arz
ettigini; gida, enerji ve diger emtia fiyatlarindaki artislarin enflasyon
Uzerinde yukari yénli bir baski olusturdugunu ifade etmigtir. Alinan
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dnlemler arasinda; Para Politikasi Kurulu, Nisan 2008 itibariyle, ¢
ay boyunca parasal sikilagtirmaya gitmis ve politika faizleri toplam-
da 150 baz puan artinlmigtir. 2008 yilinin Gginct U¢ aylk déne-
minde, yillik TUFE arhgi, belirsizlik araliginin Gst sininni asmustir.
TCMB’nin Hiokimete yazmis oldugu acik mektupta, gida ve ener;i
fiyatlarina iliskin gelismelerin, Gcinci ceyrekte de enflasyonun temel
belirleyicisi olmaya devam ettigi bilgisine yer verilmistir. Ayrica, mek-
tupta, petrol fiyatlarindaki asagi yonlt dizeltmeye ragmen, elekirik,
dogal gaz ve kah yakitlar gibi diger enerji kalemlerindeki artiglar da
enflasyonu destekleyen ana unsurlar arasinda sayilmigtir. TCMB
(2008g,)'na goére gida ve eneriji fiyatlarindaki artiglar gecikmeli ola-
rak, GcUncl ceyrekte lokanta ve ulastirma hizmetlerini olumsuz etki-
lemistir. Para Politikasi Kurulu, enflasyon beklentilerindeki bozulmayi
durdurmak ve arz yénlo soklarin genel fiyatlama davranislarina yan-
simasini engellemek amaciyla, Mayis-Temmuz déneminde faiz
oranlarinda 150 baz puanlik sikilastirmayla karsilik vermistir. Buna
ilave olarak, TCMB (2008h), son zamanlarda déviz kurlarinda géz-
lenen hareketlerin enflasyon Gzerinde olusturdugu etkinin, gida fi-
yatlarindaki olumlu gérinim ve petrol fiyatlarinda gézlenen keskin
dusUs ile telafi edilecegi degerlendirmesinde bulunmustur. Son ola-
rak 2008 yilinin dérdiinct U¢ aylik déneminde belirsizlik araliginin
Ust simirinin agilmasina bagli olarak, TCMB, Hiukimete yazmis oldu-
Ju acik mektupta, hedefin asilma gerekceleri izah edilirken, éncelik-
le, 2008 yilinin tamaminda yurt ici enflasyondaki gelismelerin ta-
mamen kiresel gelismelerin etkisinde olduguna vurgu yapmistir.
Buna gdre, yilin son ceyreginde yurt ici enerji ve islenmis gida fiyat-
larinin artis hizinda kayda deger bir gerileme gézlenmis ancak, em-
tia fiyatlarindaki gecmis dénem gdzlenen yiksek artiglarin birikimli
etkilerinin enflasyonun géreli olarak yiksek seyretmesine neden ol-
mustur. %10,06’lik yillik enflasyon oraninin %6,2'nin gida ve ener;ji
fiyatlanndaki artisa bagl olmasi bu iddiayr dogrular niteliktedir. Ote
yandan, mektup da, yil boyunca ulastirma ve yemek fiyatlarinin art-
masinin gerekcesi yilin ilk ceyreginde gida ve enerji fiyatlarindaki
asin artigin ikincil etkisine dayandinlmigtr. TCMB, alinan énlemlerle
ilgili olarak; 2008 yilinin son ceyreginde hem ic hem de dis talepte
dusise ragmen, kiresel finans ve emtia piyasasindaki belirsizliklerin
enflasyon Uzerindeki yansima riskini géz énine alarak, Eyltl ve Ekim
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aylarinda politika faizlerini degistirmemeyi tercih etmistir. Ancak,
takip eden dénemde, &nce Kasim ayinda 50 baz puan, daha sonra
Aralik ayinda da 125 baz puan olmak kaydiyla, faiz indirimine gi-
dildigi belirtilmistir. Daha sonraki ekonomik gelismelere bagli ola-
rak, enflasyon Uzerindeki baskilarin sinirla kalacagi gerekgesiyle,
politika faiz oranlarimda, énce Kasim ve Aralikta toplamda 175 baz
puanlk, daha sonra da enflasyonun orta vadeli hedefin altinda
kalma ihtimalini kuvvetlenmesiyle, Ocak 2009’da da 200 baz puan
daha indirime gitmigtir. TCMB (2009), Bu kararyla, fiyat istikraryla
celismemek kaydiyla, kiresel piyasalardaki olumsuz gelismeleri Tor-
kiye Uzerindeki etkilerini hafifletmeye calismistir.

Sonug

Son yillarda, para politikasinin temel hedefinin fiyat istikrar
olmasi ve bunu saglayacak politikalarin minimum maliyetle gercek-
lesme zorunlulugu, seffat para politikalarini kaginilmaz kilmigtir. Bu
paralelde, bircok Ulkenin merkez bankalar, para politikasini daha
seffaf bir hale getirme gayreti icine girmis ve kamuoyuna daha fazla
bilgi aktarma yoluyla uygulanacak politikalarin acik bir sekilde ilan
edildigi enflasyon hedeflemesi rejimine gecmistir. Enflasyon hedef-
lemesi rejiminde; merkez bankasi, ya hikimetle birlikte ya da tek
basina, belli bir niceliksel enflasyon hedefine veya hedef araligina
karar vererek belli bir zaman siresinde buna ulasmayi taahhit eder
ve bunu kamuoyuna ilan eder.

Bu rejimde, merkez bankasi, bagimsiz bir sekilde herhangi bir
siyasi baskiya maruz kalmadan, parasal géstergelerden elde edilen
verilerin degerlendirmesini yapar ve enflasyon beklentilerini de géz
énine alarak, para politikasina yén verir. Bunu yaparken; gelecek
enflasyon orani hakkinda tahmin yGritolor, tahminler hedeflenen
enflasyonla karsilastinlir ve tahminle hedef arasindaki fark para po-
litikasinin ne sekilde ayarlanmasi gerektigini ortaya koyar. Dolayisiy-
la, merkez bankasi para politikasi uygulamasindan birinci derecede
sorumludur. Béyle bir sorumluluk, merkez bankasinin givenilirlik ve
hesap verebilirlik mekanizmalarinin aktit bir bigcimde islemesini de
gerektirmektedir.
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Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB), 2001 krizinin ar-
dindan para politikasi uygulamalarinda, énce 6rtiGli daha sonrada
acik olmak kaydiyla, enflasyon hedeflemesi rejimini tercih etmistir.
Turkiye'de enflasyon hedeflemesi rejiminin uygulamadaki karakteris-
tik ozelliklerini soyle 6zetlemek mimkindir: TCMB, hedeflenecek
enflasyon oranini hitkimetle birlikte belilemeyi yeglerken, enflas-
yon &lciminde, her ne kadar &zel kapsamli endekslere (cekirdek
enflasyon) énem verse de, Tuketici Fiyat Endeksi (TUFE)'ni tercih
etmistir. Ote yandan, Turkiye’de, déviz kurlarinda, tretim ve istih-
damda biyik dalgalanmalar yasanma olasihigini azaltmak ve ayni
zamanda kamuoyu destegine sahip olabilmek icin, enflasyon oran
nokta hedef olarak aciklanmasina ragmen, esnek enflasyon hedef-
lemesi tercih edilmistir. Nokta hedef etrafinda belirlenen =2 puan
belirsizlik arahig bu esneklige isaret etmektedir. Merkez Bankasi, bu
esneklik sayesinde, olasi dalgalanmalarin yol acabilecegi kredibilite
ve toplum destegi kaybini dnlemeyi hedeflemistir. Hedeften sapma-
ya binaen, hesap verebilirlik mekanizmasinin nasil isleyecegi enflas-
yon hedeflemesiyle ilgili politika metninde ayrintili olarak bahsedil-
mistir. Buna gére, enflasyon hedeflerine orta vade de ulasiimasinin
mimkin olmadigr durumlarda, hedef degisikligine gidilmesi 6ngé-
rolmustor. Ote yandan, para politikasi uygulamasina iliskin karar-
larda, Para Politikasi Kurulu (PPK) aktif bir rol oynamaktadir. TCMB,
seffaflik prensibi geregi, basta temel iletisim araci olarak; Enflasyon
Raporu, Finansal istikrar Raporu, Aylik Fiyat Gelismeleri Raporu,
Para Politikasi Kurulu’nun toplanti ézetleri, teknik raporlar ve para
politikasi ile ilgili sunumlarla para politikasi uygulamalarini kamuo-
yu ile paylasmaktadir.

Acik enflasyon hedeflemesinin uygulandigi son Gg yil icinde,
para politikasinin kontrolt digindaki faktérlere (gida ve enerii fiyatla-
rinin arhigi, kiresel ekonomiye iliskin belirsizligin artmasi ve 2008'de
iyice belirginlesen dinya finansal krizi ) bagli olarak, TCMB’ nin enf-
lasyon hedefini tutturamamasi, hedefin revize edilmesi tartismalarini
baslatmis ve bu durum, TCMB'yi bir kredibilite sorunuyla karsi karsi-
ya birakmigtir. Nisan 2008 Enflasyon Raporu’nda TCMB, enflasyon
goérinimini etkileyen unsurlara dair yaptgr degerlendirmede, enf-
lasyon hedefinin nominal capa &zelligini yitirdigini, gida ve enerji
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fiyatlarina iligkin yeni risklerin ortaya gikmasiyla, yizde 4 olarak belir-
lenmis olan enflasyon hedefine ulasmanin belirlenen sirede cok zor
olacagini ifade ederek enflasyon hedeflerinin gincellenmesini teknik
acidan gerekli gormustir. TCMB, hiokumete, gida ve petrol fiyatlars
ile kiresel ekonomiye iliskin belirsizliklerin devam etmesine bagli
olarak (2009-2011 dénemi), enflasyon hedeflerinin 2009 yili icin
%7,5, 2010 yili icin % 6,5 olarak degistirilmesini ve 2011 yilinin da
yuzde 5,5 olarak belirlenmesini teklif etmistir. Hikimetin de olumlu
gorus bildirmesiyle, anilan tarihlere iliskin enflasyon hedefi resmen
revize edilmistir. Bu durum, hedefleri degistirmemekte i1srar etmekle
kaybedilecek kredibiliteden, hedef degisikligi yapilarak daha az kre-
dibilite kaybiyla kurtulma olarak degerlendiriimelidir. Kaldi ki, yapi-
lan tarhigmalarda  enflasyon  hedeflerinin  tutturulamamasinda,
TCMB'nin yanlg politikalarindan ziyade, para politikasinin etki alan
disindaki gelismelerin belirleyici oldugu kanaati hdkim olmustur. Bu
da, TCMB’nin kredibilite kaybini azaltmigtr.

TCMB, yuritmis oldugu politikalarin kredibilitesini dosiunerek,
para politikasinin etki alani disindan gelecek soklarin enflasyonu
arhinici etkilerini strekli hesaba katmalidir. Zira enflasyon hedefleri-
nin asiimasina binaen, TCMB’nin hesap verebilirlik cercevesinde
Hukimete yazmis oldugu agik mektup da gida fiyatlarindaki artis,
petrol fiyatlarinin artigi, kuraklik, finansal krizler, kur hareketleri enf-
lasyon hedeflerinin asilmasinda temel unsurlar olarak ifade edilmis-
tir. Son zamanlarda yasanan ulusal ve kiresel gelismeler bunun en
dnemli kanitidir. Dolayisiyla, TCMB, cesitli senaryolara bagh olarak,
para politikasinin kredibilitesini azaltici gelismelere karsi politikalar
gelistirmeli ve her tirl0 senaryoya hazirlikli olmalidir. Enflasyon he-
deflemesi rejiminde basarli olmak icin, para politikasi sirekli gin-
cellenmeli, orta vadeli enflasyon gérinimint etkileyen her tirlu
veri degerlendirmeli, politika degisikligi gerekli oldugu takdirde,
hicbir gecikme olmaksizin, gerekli kararlar alinmadir. Bu, enflasyon
hedeflemesinin en temel &zelligi olarak dusinilmelidir.
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