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INFLATIONARY EXPECTATIONS
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OZET: Son yillarda pek cok merkez bankasi para politikasimin seffaf olmasi konusuna
biiyiik bir 6nem vermistir. Merkez bankasmin amacindaki netlik ve bu amaca nasil
ulasilacag1 konusundaki seffaflik, belirsizligi ortadan kaldirarak ekonomik birimlerin
gelecekle ilgili dogru kararlar almasmi kolaylastirmaktadir. Enflasyon diizeyini
belirleyen 6nemli faktdrlerden biri olan enflasyonist beklentiler para politikasinda
seffaflik saglanmasi sonucu azaltilabilmekte ve merkez bankasinin enflasyon hedefiyle
uyumlu bir seviyeye getirilebilmektedir. Bu ¢alismada, para politikasinda seffaflik
saglanarak enflasyonist beklentilerin yonlendirilebildigi ve bu politikanin enflasyonla
miicadelede etkili sonuglar dogurdugu gosterilmektedir.

Anahtar kelimeler: Para politikasi, seffaflik, enflasyon, enflasyonist beklentiler.

ABSTRACT: In recent years, central banks paid a great attention to the transparency
of monetary policy. The clarity in central bank’s target and the transparency how it
achieves this target enable economic units to make correct decisions by eliminating
the uncertainty. Thus, inflationary expectations, which are one of the important factors
impacting the inflation level, can be reduced and brought to a level in line with the
central bank’s target. This study demonstrates that inflationary expectations can be
managed by the provision of transparency in the monetary policy and this type of
monetary policy bears effective outcomes in fighting with inflation.
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1. Giris

Yiiksek ve kronik enflasyon gelismekte olan iilkelerin en 6nemli sorunlarindan
biridir. Enflasyon diizeyinin yiiksek olmasi ekonomide belirsizlik yaratarak
ekonomik birimlerin gelecekle ilgili dogru kararlar almasini engelleyen 6nemli bir
faktordiir. Belirsizlik ortaminda sekillenen beklentilerin dogru olma ihtimalinin
diisik olmasi ve para politikasinin amaciyla uyusmamasi, para politikasinin
etkinligini azaltmaktadir. Bu nedenle pek ¢ok merkez bankasi enflasyonu diisiirerek
fiyat istikrarmi saglama amacina nasil ulasacagini ekonomik birimlere agiklama
yoluna gitmekte baska bir deyisle seffaf olmay:1 tercih etmektedir. Merkez
bankasinin seffaf olmasi kredibilite elde etme imkani ve hesap verme
sorumlulugunu beraberinde getirmektedir.

Son donemlerde para politikasinda daha fazla seffaflik, hesap verebilirlik ve
kredibilitenin 6neminin artmast iki nedene baglanabilir. Birinci neden, ekonomi
alaninda para politikasinin uzun dénemde enflasyonun temel belirleyicisi oldugunun
kabul edilmesidir. Ikinci neden, para politikasinin basarili olmasi i¢in merkez
bankasimin kredibilitesinin ve para politikasiyla ilgili piyasa beklentilerinde netlik
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saglanmasmin kritik 6neme sahip olmasidir (Poole vd., 2002: 65). Subat 2006
tarihinde ABD Merkez Bankasi (FED) bagkanligi gorevine baslayan Ben S.
Bernanke, 6zel kesim birimlerinin beklentilerinin para politikasinin etkinligini
belirledigini ve bu nedenle merkez bankasinin iletisim ve seffafliginin 6nemli
oldugunu belirtmektedir (Bernanke, 2004a: 7). Merkez bankasi ve piyasa oyunculari
arasindaki iletisim eksikligi seffafligin etkisini azaltmaktadir. Bu yiizden merkez
bankasimin bilgilendirme siirecinde net ve agik olmasi piyasa oyuncularin bilgileri
dogru algilamasi bakimindan 6nemlidir. Ayni1 sekilde piyasa oyuncularinin merkez
bankasmin sundugu raporlart dogru yorumlamasi merkez bankasinin enflasyonist
beklentileri yonlendirmesini kolaylastirmaktadir.

Merkez bankas: diisiik ve istikrarli bir fiyat diizeyi sagladig: siirece, kamuoyu merkez
bankasinin amacinin ne oldugu konusunda bilgi sahibi olmasa dahi merkez bankasinin
kredibilitesi vardir. Ornegin Isvigre merkez bankasi ve Bundesbank yillarca enflasyon
oranin1 disiik ve istikrarli tuttuklarindan kredibilite kazanmak igin seffaf olmalar1
gerekmemistir. Kisacasi laftan ¢ok icraat merkez bankasinin kredibilite kazanmasi igin
onemlidir (Thorton, 2002: 11). Ancak gelismekte olan iilkelerde uzun yillar
enflasyonla miicadelenin basarisizlikla sonuglanmasi para otoritesine giiven
duyulmamasina ve enflasyonist beklentilerin olugmasina neden olmaktadir. Bu
calismada, ekonomik birimlerin enflasyonist beklentilerinin enflasyon diizeyini nasil
etkiledigi ve para politikasinda seffaflik saglanmasi durumunda azalan enflasyonist
beklentilerin enflasyon diizeyini nasil diisiirdiigii incelenmektedir.

2. Seffafligin Tamimi ve Kapsam

Seffafligin tanim1 amag, bilgi ve operasyonel olarak siniflandirilabilir. Amag seffafligi;
merkez bankasinin enflasyon, iiretim gibi amaglardan hangisine dncelik verecegi
konusunu kapsamaktadir. Bilgi seffafligi, merkez bankasinin gelecekteki enflasyon
tahminleri, bankanin gézetim ve denetimleri, reel ekonomiyle ilgili veriler kisacasi
merkez bankasinin gelecekte enflasyonu nasil tahmin ettigine dair ekonomik verileri
ve modelleri kamuoyuyla paylasmasidir. Operasyonel seffaflik ise merkez bankasinin
kisa donemli faiz oranlariyla ilgili hedefleri veya doviz piyasasina miidahale edilip
edilmeyecegi konusundaki kararlar1 piyasaya duyurmasi ve bu tiir kararlarin nasil
alindig1 konusunda piyasay1 bilgilendirmesidir (Hahn, 2002: 430).

Para politikasinin amagclart fiyat istikrari, ekonomik biiylime ve istihdamda artig
saglamaktir. Fiyat istikrar1 ile bilyiime ve issizlik arasindaki kisa donemli degis tokus
(trade-off)  oOncelikli hedefin ne oldugu konusunda netlik saglanmasini
gerektirmektedir. Piyasa oyuncularinin merkez bankasinin asil hedefinin ne oldugu
konusunda bilgi sahibi olmamalart belirsizlik yaratarak enflasyonla miicadeleyi
zorlastirmaktadir. Merkez bankasi amag seffafligiyla dncelikli ve temel amacinin fiyat
istikrar1 oldugunu ve bu amagtan 6diin vermeyecegi mesajint hem siyasi iktidara hem
piyasaya vermelidir. Ancak siyasi iktidar genellikle politik kazanclar1 i¢in merkez
bankasi {izerinde biiyiimeyi arttrma ve isgsizligi azaltma konusunda baski
olusturmaktadir. Bu durum merkez bankasinin fiyat istikrari hedefine odaklanmasini
ve basarili olmasini engellemektedir.

FED, amag belirsizligini ortadan kaldirmasi ve merkez bankasinin amacinin sadece
fiyat istikrarin1 saglamak oldugunu kabul etmesi ve bu konuda basarili olmasi
bakimindan 6nemli bir rnektir. Ekonomik biiyiimenin yiiksek olmasinin se¢imlerde
biiyiik avantaj sagladigini bilen siyasi iktidar se¢im donemi yaklastiginda merkez
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bankasina biiylimeyi artiran politikalar izlemeleri yoniinde baski olusturmaktadir.
1987-2005 doneminde kesintisiz olarak FED bagkanligini yiiriiten Alan Greenspan
siyasi baskilara 6diin vermeyerek enflasyonla miicadeleden vazgecmemistir.

ABD eski basgkanlarindan George Bush, yonetimde bulundugu dénemde FED
baskani Alan Greenspan’e faizlerin daha biiylik ¢apta diisiiriilmesini ve bdylece
ekonomik toparlanma siirecinin daha c¢abuk olacagini belirttigi halde Greenspan
faizleri biylik c¢apta diigirmemistir. Bush 1992 yilindaki se¢im yenilgisini
isteklerinin uygulanmamasina baglayarak Greenspan i¢in “Ben onu yeniden atadim,
ama o beni gorevden ald1” seklinde bir agiklama yapmistir (Woodward, 2003: 237).
Greenspan , enflasyon yiikselmeye basladiginda miicadelenin zorlagacagini ve
enflasyonu tekrar diisiirmenin aylar alacagini, ekonomik biiylimenin FED’in
miidahalesiyle gergeklestirilmesi durumunda birka¢ aylik yapay bir biiyiime
saglanacagint ve bunun faydasinin yarattig1r riskle karsilagtirildiginda kiiglik
kalacagin1 belirtmektedir (Woodward, 2003: 107).

Para politikasinda seffafliga 6nem veren FED, politikalarinda agik olmanin 6zgiir ve
demokratik toplumlarda merkez bankasinin bir gérevi oldugunu kabul etmektedir.
Para politikadaki seffaflik merkez bankasmin halka hesap verme sorumlulugu
getirmekte ve merkez bankasinin gorevlerini layikiyla yerine getirip getirmedigini
degerlendirme imkan1 saglamaktadir (Greenspan, 2001: 2).

3. Beklentilerin Sekillenmesi

Iktisat biliminde beklentilerin nasil sekillendigi ve nasil degistigi ©nemli bir
konudur. Aynt makroekonomik yap1 olmasi durumunda dahi beklentilerin olumlu ya
da olumsuz olmasma gore farkli sonuglar dogmaktadir. Enflasyonist beklentiler,
enflasyonun diizeyini ve para politikasmin etkinligini belirleyen 6nemli bir konudur.

197011 yillardan sonra gelistirilen enflasyon teorileri ile geleneksel teoriler arasindaki
en Oonemli farklardan biri enflasyonist beklentilerin oynadig1 roldiir. Keynes, Hicks,
Lange ve diger iktisatcilar enflasyonist beklentileri tartigmislardir. Ancak daha sonra
gelistirilen enflasyon modellerinde beklentilerin  olusumu genis bir sekilde
arastirillmistir. Bu aragtirmalarin iktisadi beklentiler teorisini yeni ve daha ileri bir
diizeye getirdigini belirtmek miimkiindiir. (Frisch, 1989: 9).Milton Friedman 1950°li
ve 1960’11 yillarda 6n plana ¢ikan, gelecek donem enflasyon beklentilerinin gegmisteki
enflasyon diizeyine gore sekillendigi adaptif beklentilerle, Robert Lucas 1970°li y1llara
damgasini vuran rasyonel beklentilerle enflasyonist beklentilere ve beklentilerin nasil
sekillendigi konusuna farkli bakis agis1 getirmislerdir.

Kamuoyu, yetki kurumlartyla ayni bilgileri licretsiz ve ayni zamanda elde
edebiliyorsa, politika degisikliginin sonuglarin1 hemen hesaplayabilir. Bu nedenle,
adaptif beklentilerde oldugu gibi yaniltilmasi imkansizdir. Eger kamuoyu, 6rnegin
hiikiimet politikalarindan gegikmeli haberdar oldugu i¢in yetkililerden daha az bilgi
sahibiyse, bu durumda hiikiimet elindeki oOncelikli bilgi edinme imkanini
beklenmedik bir etki yaratmakta kullanir ve bireylerin hatali tahminlerde
bulunmalarina neden olabilir. Boylece hiikiimet iktisadi faaliyet diizeyini gecici
olarak degistirebilir (Aftalion ve Poncet, 1992: 77). R. Lucas’a gore gecmis
tutumlara bagli olarak olusturulan bir modele dayanilarak yapilan bir simiilasyon
iktisat politikalarinin sonuglari incelemek igin bir temel olusturmaz. Ekonomik
birimler rasyonel davrandiklarindan meydana gelen degisikliklerden yarar saglamak
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icin tutumlarimi degistirirler ve baglangic modeli artik uygun kabul edilmez (Roux,
2004: 359).Politika uygulayicisinin zaman iginde fiyat istikrar1 hedefinden
vazgecerek biliylime ve issizlife onem vermesi kredibilite kaybetmesine neden
olmaktadir. Finn Kyland ve Edward Prescott , 1977 yilinda yaptiklari caligmalarinda
zaman boyutunda tutarsizlik probleminin yagsanmamasi igin takdire dayal politikalar
yerine kurallara dayali politikalar izlenmesi gerektigini belirtmislerdir.

Kyland ve Prescott, politika yapicilarinin gelecekte uygulayacaklari politikalar
konusunda kesin, kredibil taahhiitlerde bulunmalarmin ekonomik sonuglari olumlu
etkileyecegini belirtmektedirler. S$6yle ki para politikast uygulayicist belirtilen
taahhiitleri yerine getirmenin enflasyonu diisiirme konusunda olumlu etkileri oldugunu
gorecektir. Eger kamuoyu politika yapicinin politikalarmi inandirict bulursa, diisiik
enflasyon beklentisi i¢ine girecek, tlicret talebi ve fiyat yiikselisi daha 1liml olacaktir.
Bu durumda merkez bankasi ve kamuoyu arasindaki iletisim enflasyonu diistirmeyi
kolaylastirmaktadir. Ancak merkez bankasi belirtilen politikalar1 yerine getirmeyip
kisa donemli farkli amaclara yoneldiginde enflasyonist beklentiler olmasi gerekenden
daha yiiksek olacaktir.Yiiksek enflasyon beklentisi, daha yiiksek iicret ve fiyat
artiglarin1 beraberinde getireceginden diisiik enflasyon amacina ulasmay1 daha zor ve
maliyetli bir duruma getirecektir (Bernanke, 2004b: 2).Dolayisiyla para politikasinimn
enflasyonist beklentileri azaltmasi enflasyonla miicadelenin maliyetini azaltmaktadir.

Ozel birimlerin enflasyonist beklentilerinde meydana gelen artisin merkez bankasi
iizerinde fiili enflasyonu arttirmas: yoniinde baski olusturmas: “beklentiler tuzag:”
(expectations trap) olarak adlandirilmaktadir. Bu hipoteze gore, beklentiler tuzagi
olasiligmi azaltmak i¢in insanlarin merkez bankasimnin enflasyonla miicadele
konusunda kuskularinin olmamasi gerekmektedir. 1970°1i yillarin baginda ABD’de
yasanan yiiksek enflasyon, beklentiler tuzagi hipoteziyle agiklanabilmektedir (
Christian ve Gust, 2000: 21-23). Orphanides ve Williams (2003) beklentilerin
sekillenmesi, makro ekonomideki degisimlerin incelenmesi ve para politikasinin
etkili bir sekilde formiilasyonu i¢in ekonominin yapist hakkinda eksik bilginin
olmamasi gerektigini vurgulamaktadirlar. ABD’de 1970°1i yillarda para politikasinin
enflasyonla miicadelesinde, beklentilerin politika amaciyla uyumlu olmamasi,
enflasyonla miicadelenin stagflasyonla son bulmasina neden olmustur. Bu yiizden
enflasyonla miicadelede etkili iletisim, enflasyonist beklentilerin ¢apalanmasi ve
makro ekonomik istikrari hizlandiran bir etki yaratmasi bakimindan énemlidir.

1979-1982 doneminde FED baskani Paul Volcker enflasyonu hizla diistirmeyi
basararak FED’in yeniden kredibilite kazanmasini saglamistir. Ancak kredibilite
kazanmanin maliyeti o yillarda iki kez resesyona mal olmustur. S6z konusu dénemden
itibaren FED fiyat istikrarin1 temel amag kabul ederek stabilize edilmis enflasyon
beklentilerine 6nem vermistir (Santomero, 2003: 3). FED’in fiyat istikrar1 konusunda
kredibilite kazanmasi daha sonraki yillarda yasanan bir sok karsisinda enflasyonist
beklentileri yonlendirebilme imkani saglamustir. Ferguson (2001) ABD’de 2000
yilinda enerji fiyatlarindaki gegici yiikseligin etkisi incelendiginde eger Federal Agik
Piyasa Komitesi (FOMC) uzun dénemde fiyat istikrar1 konusunda seffaf ve kredibil
olmasaydi, ekonomik birimler bu kisa dénemli olumsuz gelismenin uzun doénem
enflasyon oranini yiikseltecegi beklentisine girecegini belirtmektedir. FED’in daha
uzun donem amaglarinda seffaf ve kredibil olmasi enflasyonist beklentilerin uyumunu
arttirmakta ve merkez bankasina daha esnek davranma imkani vermektedir.
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Avrupa Merkez Bankasi (ECB), FED gibi para politikasinda seffaflik saglayan ve
bunun avantajlarindan yararlanmanin 6nemini vurgulayan merkez bankalarindan
biridir. Merkez bankasinin seffaf olmasi kredibilite kazanmasi agisindan énemliyken
seffaflik, donem sonunda kamuoyu ECB para politikasini degerlendirme imkan
saglamakta ve donem basinda merkez bankasinin verdigi beyanatin daha fazla
kredibilite kazanmasini miimkiin kilmaktadir. Boylece ECB’ye fiyat artiglarinda
biiyilk rol oynayan uzun donem enflasyonist beklentileri asagi ¢ekme imkani
saglamaktadir (Remsperger ve Worms, 1999: 2-3).

4. Enflasyon Hedeflemesi

Para politikasinin uzun dénemde iiretim ve enflasyon iizerinde etkili olabilmesi igin,
para politikasi ileriye yonelik olmalidir. Ornegin para politikastyla enflasyonu
diistirmek i¢in iki yillik bir siire¢ gerektigi kabul edildiginde baslangigta cari
enflasyon normal seyrederken politika uygulayicisi ilerde artis olacagini tahmin
ederek para politikastn1 ona gore uygulamaldir. Ornegin siki para politikast
uygulamak i¢in enflasyondaki yiikselmenin beklenmesi enflasyonist beklentilerin bu
duruma gore sekillenmesine yol agarak enflasyonist etki yaratir. Enflasyonda
yasanan bu dalgalanmalar enflasyonu Onlemeyi zorlastirir ve miicadeleyi daha
maliyetli hale getirerek politika etkisini yavaslatir. Bu tiir bir problemden kurtulmak
icin politika yapicilari ileriyi gorerek herkesten 6nce davranmalidir (Mishkin, 2000:
2). Para politikas: stratejilerinden biri olan enflasyon hedeflemesi gelecekteki
enflasyon diizeyine yonelik bir strateji olmasi ve sadece enflasyona odaklanmasi
bakimindan para politikasinin basar1 oranini arttirmaktadir.

Enflasyon hedeflemesi, para politikasinda seffaflik saglamasi ve beklentileri
yonlendirebilme 6zelliginden dolay1 enflasyonla miicadele konusunda etkili sonuglar
dogurmaktadir. Enflasyon hedeflemesi sadece enflasyonu diigiirmek i¢in degil fiyat
istikrarinin  devamliligini saglamak iginde gelismis ve gelismekte olan iilkeler
tarafindan tercih edilmektedir. Enflasyon hedeflemesi ilk olarak 1989 yilinda Yeni
Zelanda’da uygulanmistir. 2006 yilinda Tirkiye’nin enflasyon hedeflemesine
geemesiyle birlikte bu para politikast stratejisini uygulayan iilke sayis1 23’e
yiikselmistir. Ancak enflasyon hedeflemesinin uygulanmasi ve basarili sonuglar elde
edilebilmesi i¢in gerekli ortamin olusturulmasi 6nemlidir.

Enflasyon hedeflemesinin uygulanabilmesi i¢in agagidaki unsurlarin mevcut olmasi
gerekmektedir: (Mishkin, 2001: 3)

i) Merkez bankasinin orta vadede enflasyonun ne olacagini rakamsal olarak
kamuoyuna agiklanmasi,

ii) Merkez bankasinin temel amacinin fiyat istikrar1 oldugunu taahhiit etmesi,

iii) Politika araglar tercih edilirken sadece parasal biiytikliiklerin ya da doviz
kurunun degil ekonomideki pek cok degiskenin gozetilmesi, enformasyona
dayali olmasi,

iv) Para politikasinin hedefinin, politika uygulayicisinin kararlarin1 kamuoyuna
aciklanmasi bagka bir deyisle para politikasi stratejisinin “seffaf” olmasi,

v) Merkez bankasinin hedeflenen enflasyon diizeyine ulasamamasi durumunda
“hesap verme” sorumlulugunun olmasi.

Enflasyon hedeflemesinde seffaflik ve hesap vermenin getirdigi avantajlari gésteren
onemli oOrneklerden biri 1996 yilinda Kanada’da yasanan bir olaydir. Kanada
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Ekonomi Kurumu baskanmin yaptigi bir konusmada merkez bankasinin daraltic
para politikasinit elestirmesi kamuoyunda biiyiik tartismalarin yasanmasina neden
olmustur. Enflasyon hedeflemesi uygulamayan iilkelerde bu tiir bir tartisma sik sik
genisletici  para politikasini  beraberinde getirmektedir. Ancak enflasyon
hedeflemesinde merkez bankasinin tahmin ve varsayimlara gore enflasyonun hangi
diizeyde olmasi gerektigini, farkli diizeydeki enflasyonun fayda ve maliyetlerini agik
bir sekilde belirtmesi bu tartigmada merkez bankasina verilen destegin artmasina
neden olmustur (Mishkin, 1999: 594). Siyasi baskinin yani sira merkez bankasi
piyasadan gelecek baskilarada kars1 durabilmelidir.

Merkez bankasi piyasaya rehberlik etmeli, siirpriz kararlar almamali, piyasalarin
beklentilerine gore hareket etmemelidir. Eger merkez bankasi piyasanin bekledigi
sekilde davranirsa ve beklentileri bir amaca yonlendiremezse, beklentilerde meydana
gelen gecici degisikliklerin kendi kendini beslemesine yol acar. Buna gore politika
kurallara dayali izlenmelidir. Merkez bankasmnin belli sistematik kurallart takip
etmemesi durumunda higbir diizeydeki seffaflik, kamuoyunun izlenen politikanin ne
anlama geldigini anlamasini saglamayacaktir (Woodford, 2001: 18-19).

Kurala dayali politikalar takdire dayali politikalari sinirlandirdigi i¢in disipline edici
yonii vardir. Bu durum merkez bankasinin zayif olan enflasyon kredibilitesini
giiclendirici bir sonug¢ dogurur. Daha fazla seffaflik merkez bankasinin tretimle
ilgili agiklar yerine enflasyon hedefine odaklanmasini gerektirir. Ornegin, ekonomik
sok yasanmasi durumunda merkez bankasinin fiyat istikrarindan vazgecip liretime
yonelme esnekligini azaltir. Ozetle seffafligin optimal derecesi genellikle
“kredibilite = kazanmakla” “esnekligi kaybetmek™ arasindaki degis-tokusu
kapsamaktadir (Jensen, 2001: 4-5). Debelle vd. (1998) enflasyon hedeflemesini
kredibil yapmanin para otoritesinin kisa donemli esnekligini ve takdir yetkisini
azaltacagini ancak uzun donemde, kazanilan kredibilitenin para otoritesine daha
esnek davranma imkani saglayabilecegini belirtmektedirler.

Bernanke (2003) kurala dayal para politikasinin beklenmedik gelismeler karsisinda
esnek bir sekilde kullanilmadigi igin bir takim kotii sonuglar yaratabilecegini
belirtmektedir. Bu nedenle kurala dayali ve esneklik tanimayan politika ile takdire
dayali politikalarin yarattig1 istikrarsizligin olumsuzlugunu gidermek igin “sinirlt
takdir yetkisi” (constrained discretion) yaklagimini onermektedir. Sinirl takdir
yetkisi, para politikasinin ekonomik sok, finansal karmaga ve diger 6ngoriilmedik
gelismeleri giderme imkani saglamasinin yani sira asil amact olan enflasyonu diisiik
ve istikrarli seviyede tutma ve bdylece enflasyonist beklentileri kontrol altina alma
taahhiidiinden vazgegmeden merkez bankasinin hem enflasyon hem igsizlik
konusunda daha iyi sonuglar elde etmesini saglamaktadir.

Enflasyon hedeflemesi kurallara dayali politika degil sinirli takdir yetkisinin oldugu
bir ger¢evedir. Ciinkii enflasyon hedeflemesi sadece tek bir hedefe odaklansa da
herseyin goz oniine alindigi bir stratejidir. Enflasyon hedeflemesi merkez bankasina
orta ve uzun donemde enflasyon hedefi kisiti getirirken kisa donemde diger
degiskenleri kontrol etme imkani tanimaktadir (Bernanke vd., 2001: 22). Merkez
bankasi enflasyon hedefini etkileyecek soklara karsi takdir yetkisini
kullanabilmektedir. ~ Ornegin  déviz kurunda meydana gelecek  biiyiik
dalgalanmalarda  doviz piyasasina miidahale ederek bu dalgalanmayi
sinirlandirabilir. Ancak bu miidahale kuru belli bir diizeyde tutmak demek degildir.
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5. Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’nda Enflasyonist
Beklentileri Yonlendiren Onemli Gelismeler

5.1.2002-2005 Ortiik Enflasyon Hedeflemesi Dénemi

1970’li yillarin ortalarindan itibaren Tiirkiye’de ¢ift haneli yiiksek ve kronik
enflasyon yaganmis ve uzun yillar enflasyonla miicadelede basar1 saglanamamistir.
Enflasyonla miicadelede inandiriciligin olmamasi ekonomik birimlerin enflasyon
beklentilerini gegmis dénem enflasyonuna gore sekillenmesine neden olan adaptif
beklentiler seklinde olusmasina yol agmustir. Enflasyonist beklentileri azaltmak i¢in
geemis doneme degil gelecekteki hedeflere yonelik olarak sekillenmesini saglayan
para politikas1 uygulamak enflasyonla miicadeleyi kolaylagtirmaktadir.

Tiirkiye’de 2000°’li yillarda doviz kurunun capa olarak kullanildigi programla
enflasyonu diisiirmek hedeflenmisti. Ancak Subat 2001 tarihinde s6z konusu program
yiiksek maliyetli doviz kriziyle son bulmustur. Bu boliimde, kriz sonrast 2002-2005
doneminde uygulanan ortiik enflasyon hedeflemesiyle para politikasinda saglanan
seffafligin enflasyonist beklentileri nasil yonlendirdigi ele alinacaktir. Ortiik enflasyon
hedeflemesi, Tirkiye’de 2006 yilinda uygulanmaya baslanan acik enflasyon
hedeflemesi igin gerekli sartlarin olusturuldugu bir siirectir. 2002-2005 déneminde
ortiik enflasyon hedeflemesiyle TCMB’nin bagimsizligini saglayacak diizenlemelerin
yapilmasi, kararlarmni gelecek enflasyona bakarak almasi ve uygulayacag politikalar
kamuoyuyla paylasarak seffaf olmasi kronik enflasyon dénemini bitirerek enflasyonla
miicadelede ciddi ilerlemeler saglanmigtir. Tablo 1°de de goriildiigii lizere 2002—2005
doneminde enflasyon orant siirekli hedeflenenin altinda ger¢eklesmis ve uzun yillar
sonra 2004 yilinda tek haneli rakama gerilemistir.

Tablo 1. TUFE Degisim Oranlari ve Enflasyon Hedefleri
2002 2003 | 2004 | 2005
Hedef 35 20 12 8
Gergeklesme 29,7 18,4 9,3 7,7
Kaynak: http://www.tcmb.gov.tr

25 Nisan 2001 tarihli ve 4651 sayili kanunla TCMB’nin kurumsal yapis: fiyat
istikrar1 amacina ulagmay1 saglayacak duruma getirilmistir. Getirilen yenilikler
arasinda; merkez bankasmin para politikasin1 bagimsiz olarak kullanmasi ve temel
amacimin fiyat istikrar1 oldugu kabul edilmistir. Merkez bankasinin Hazine, kamu
kurum ve kuruluslarmma avans ve kredi vermeyecegi ve bu kurumlarin ihrag ettigi
borglanma araglarini birincil piyasadan satin almayacagi belirtilerek merkez
bankasinin bagimsizligi konusunda 6nemli kararlar alinmistir. Merkez bankasinin
uygulayacagir para politikasiin seffafligit ve uygulanan politikalarin nedenleri
konusunda kamuoyunu bilgilendirilmesi ve hesap verebilirligi arttirilmistir.

TCMB, aldig1 politika kararlarinin uygulanmasinda ve bu politikalarin sonug¢larinin
bildirilmesinde seffafliga 6nem vermektedir. Bunu basin duyurulart ile para
politikalar1 ve enflasyondaki gelismelerle ilgili raporlar yayimlayarak saglamaktadir.
Siyasal seffaflik hedefin enflasyon oldugunun net bir bicimde tanimlanmasi ve
belirlenmesi, politika seffafligi para politikast araci olarak kullanilan faiz oranlar
konusunda alinan kararlarin veya buna benzer diger konularin yazili olarak
duyurulmasi, operasyonel seffaflik piyasaya yapilan midahaleler ve politika
uygulamalar1 hakkinda kamuoyuna bilgi verilmesi, ekonomik seffaflik ise
ekonominin degerlendirilmesini, gegmis ve gelecege yonelik tespitler hakkindaki
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raporlarin yayimlanmasint kapsamaktadir (TCMB, 2002: 24-25). Ayrica TCMB,
seffafligin para politikasinin etkinligini arttirmasi i¢in merkez bankasi ve kamuoyu
arasindaki iletisimin 6nemine dikkat ¢ekmistir.

TCMB, para politikasinin gergeklesen degil gelecege yonelik enflasyonla
iliskilendirilmesi gerektigini ve merkez bankasimnin yayimladigi tim raporlarin
dikkatle incelenmesi gerektigi konusunda kamuoyunu uyarmistir (TCMB, 2005a: 5).
TCMB 2002-2005 doneminde enflasyonu diisiirmek igin para politikasi araci olarak
kisa vadeli faiz oranlarint kullanmustir.

Faiz kararlarii enflasyonu etkileme kanallarindan birisi beklentiler kanalidir. Faiz
konusunda alinan kararlarin islerin gelisme bigimiyle ilgili sinyaller vermesi
ekonomik birimlerin yatirnm ve iretim kararlarmi etkileyerek fiyatlama
davraniglarin1 yonlendirmektedir. TCMB’nin faiz kararlarinin enflasyon tizerindeki
etkisini belirleyen en etkili kanal beklentiler kanali olmustur (TCMB, 2005b: 20).

2002-2005 déneminde mali disiplin ve TCMB’nin kurumsal ¢ergevesinde saglanan
olumlu gelismeler TCMB’yi bagimsiz, seffaf, hesap verebilir bir duruma getirmis ve
enflasyonist beklentileri yonlendirebilmesini saglamistir. Asagidaki Tablo 2 ve
Grafik 1 ortiik enflasyon hedeflemesinin uygulandigi déonemde giivenilirlik farkinin
azaldigini,  enflasyonist  beklentilerin  TCMB’nin  hedefine  yaklastigini
gostermektedir. Bu gelismeler, TCMB’nin kredibilite kazandiginin ve enflasyonla
miicadelede ilerlemeler sagladiginin 6nemli bir gostergesidir.

Tablo 2. Yilsonu Enflasyon Hedefi, Enflasyon Bekleyisleri ve Giivenilirlik Farki
(Aralik 2005 Ttibariyle, Yiizde )

2002 2003 2004 2005
Hedef 35 20 12 8
Yilin Baginda Bekleyisler 48,3 24,9 13,1 8,4
Giivenilirlik Farki +13,3 +49 | +1,1 +0,4
m_
— Gelecak 12 aylik enflasyon beklayisleri
50 —- Yl sonu enflasyon hedefleri
4(]_
m_
20 |
2003: % 20
10 - 2006:% 5 2007:% 4 2008:% 4
| |
R R R R N E R E A T T EETEY
godwgrdwdogwd-des o 3wy dws -
Kaynak: Serdengecti, S. (2005: 4)

Grafik 1. Gelecek 12 Aylik Enflasyon Bekleyisleri (Aralik 2005 itibariyle, ylizde)
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5.2.2006 Yilinda Enflasyon Hedeflemesinin Degerlendirilmesi

2005 yilinda ekonomik programin siirdiiriilmesiyle ilgili kararliligin devam etmesi
gliven ortami yaratmig, yapisal reformlarin ve mali disiplinin siirdiiriilmesi,
faizlerdeki diisiisiin devam etmesi ve YTL nin giiclii bir diizeyde olmasi ekonomiyi
olumlu etkilemistir (TCMB, 2005c¢: 13). TCMB 2005 yilinin Ocak ayinda %17 olan
gecelik borglanma faiz oranmi siirekli azaltarak Aralik ayinda %13,5 diizeyine
getirmistir. 2002-2005 ortilk enflasyon hedeflemesi déneminde enflasyon her yil
hedeflenenin altinda kalmig ve 2005 yilinda son 35 yilin en disiik diizeyine %7ye
gerilemistir. Agik enflasyon hedeflemesinin uygulanmaya baslandigi 2006 yili i¢in
enflasyon %5 hedeflenirken gerceklesme %9,69 diizeyinde olmustur. 2006 yilinda
yillik enflasyon Ocak ayimdan itibaren siirekli yiikselmis ve Temmuz ayinda en
yiiksek diizeyine %11.7’ye ulagmustir.
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Kaynak: TCMB (2007).
Grafik 2.Yilik TUFE Enflasyonu ve Hedefle Uyumlu Patika

2006 yilinin Ocak-Temmuz doneminde enflasyonu arttiran en Onemli unsurlar;
olumsuz hava kosullarindan dolay: islenmemis gida fiyatlarindaki artiglar, Mayis-
Haziran doneminde kiiresel likidite kosullarindaki olumsuzluklar ve Tirkiye
konusundaki belirsizlik algilamalarindaki artisin finansal piyasalarda dalgalanma
yaratarak dovizde meydana gelen artis sonucunda doviz cinsinden fiyatlanan
mallarin ve ithal mallarin fiyatlarini arttirmasi, uluslararast piyasalarda ham petrol
ve diger emtia fiyatlarinin hizla yiikselmesidir (Yilmaz, 2007a: 2-3). Bu donemde
yurtici talepte meydana gelen artiginda enflasyon {iizerinde olumsuz etkisi
goriilmiistir. TCMB bagkanimin atanma siirecinde yasanan belirsizlik ve zamaninda
atama yapilmamasinin yarattigi olumsuzluklar da merkez bankasinin bagimsizligi
konusunda siiphe uyandirmistir. Enflasyonun yiikselmesine neden olan bu
gelismeler enflasyonist beklentileri de olumsuz etkilemistir. 2005 yilinda siirekli
diisiis gosteren enflasyonist beklentiler 2006 yilinin Mayis ayinda belirgin bir artis
gostermistir.
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Kaynak: TCMB (2007).
Grafik 3.12 ve 24 Ay Sonrasindaki Yilhk TUFE Enflasyonu Beklentileri’

2006 Mayis-Haziran doneminde yasanan dalgalanmay1 azaltmak i¢in bu donemde
doviz alim ihalelelerine ara verilmis, piyasaya dogrudan doviz satist
gergeklestirilmis ve doviz satis ihaleleri diizenlenmistir. Para Politikast Kurulu
gecelik borg¢lanma faiz oranin1 Mayis ayindaki %13,25 diizeyinden Haziran ayinda
ikisi olaganiistii olmak iizere {i¢ kez toplanarak faiz oranini %17,25 seviyesine
yiikseltmigtir. Alinan bu 6nlemler enflasyonist beklentileri Temmuz ayindan itibaren
azaltmig ve bu donemden sonra uluslararasi likidite konusundaki olumsuzlugun
ortadan kalkmasiyla birlikte, Temmuz ayinda %17,50 seviyesine yiikseltilen kisa
vadeli faiz oranlar1 2006 sonuna kadar ayni seviyede tutulmustur.
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Grafik 4. 2006 Yilh TCMB Gecelik Bor¢ Alma Faiz Oranlan (basit, yiizde)

Enflasyon hedeflemesinde seffaflik olmasi piyasalarla iletisimi saglayarak beklentileri
yonlendirmesi acisindan Onemliyken enflasyon hedefinde sapma yasanmasi
TCMB’nin hesap verme sorumlulugunu yerine getirmesini gerektirmistir. 2006 yilinda
TCMB dort kez enflasyon raporu yayinlayarak basin toplantilari yoluyla kamuoyunu
bilgilendirmis, Para Politikas1 Kurulu 2006 yilinda faiz diizeyiyle ilgili kararlarimni ve
neden bu kararlar aldigini kamuoyuna duyurmustur. Ancak 2006 yilinda Mayis-
Haziran déneminde yasanan dalgalanma ve enflasyon diizeyinin Temmuz aymda en

: 24 ay sonrasi i¢in beklentiler 2006 yilt Mayis ayindan itibaren yayinlanmaktadir.
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iist seviyelere ulagmasi ve enflasyonun yil sonu hedefin {izerinde gergeklesmesi
sonucunda TCMB hiikiimete agik mektup yoluyla sapmalarin nedenlerini agiklamustir.

Hedeflenen enflasyondan sapma yasanmasi durumunda, belli kosullar altinda, merkez
bankasmin kredibilitesini azaltici etkiler yaratmayabilir. Soyle ki, 2006 yilinda
enflasyon hedefinden sapmanin 6zellikle para politikasiyla kontrol edilemeyen petrol
fiyatindaki artig, uluslararasi likidite kosullarinin olumsuzlagmasi, kotii hava kosullart
nedeniyle tarim iriinlerindeki fiyat artiglari gibi gelismelerden kaynaklanmasi
TCMB’ye duyulan giivenin yok olmasini engellemistir.

TCMB beklenti yonetimini uygulanan programin temel taslarindan biri olarak kabul
etmekte, merkez bankasinin bagimsizligimi zedeleyecek, risk algilamalarinda ve
beklentilerde bozulmaya neden olacak her tiirlii sdylem, uygulama ve girisimlerden
kagmilmasinin 6nemi vurgulanmaktadir. Ulasilan nokta TCMB’nin bagimsiz
olmasinin iilkedeki herkese faydali oldugunu kanitlamaktadir (Y1ilmaz, 2007b: 29).

6. Sonuc¢

Iktisat biliminin sosyal bilim olmas1 uygulanan politikalarda insan faktériiniin goz ardi
edilmemesi gerektigini gostermektedir. Politika uygulayici sadece bir takim teknik
konular1 yerine getirerek belirlenen hedefe ulasilamayacagini dikkate almalidir.
Merkez bankast ve ekonomik birimler arasindaki iletisimin saglanmasi i¢in para
politikast seffaf olmalidir. Bu durum &zellikle uzun yillar enflasyonla miicadelede
basari saglayamamis tilkeler agisindan 6nemlidir.

Merkez bankasinin enflasyonla miicadelesinde basarili olmasini saglayacak 6nemli
faktorlerden biri enflasyonist beklentileri ne kadar kendi hedefine yonlendirebildiginde
yatmaktadir. Merkez bankasmin para politikasinda seffaf olmasi, enflasyonla
miicadele  hedefinden  vazgegip  diger hedeflere  yonelme  esnekligini
smirlandirmaktadir. Merkez bankasmin enflasyonist beklentileri yonlendirebilmesi
icin Once fiyat istikrar1 hedefinden vazge¢cmeyecegini kanitlamasi gerekmektedir.
Artik sadece gecici ve kisa donemli glinii kurtarma politikalar1 yerine uzun vadede
fiyat istikrarinda siireklilik saglayacak politikalar 6nem kazanmaktadir. Bu konuda
saglanacak olan basari hem politika uygulayicisinin kredibilite kazanmasi hem
toplumun ekonomik refahinin artmasi bakimindan Onemlidir. Bu baglamda,
TCMB’nin bagimsizlig1 ve enflasyonla miicadeledeki inandiriciligi ve giicii kredibilite
kazanmasini saglamis ve 2002 yilindan itibaren kronik yiiksek enflasyon dénemi sona
ermigtir.

Tiirkiye’de  2002-2005 doneminde agik enflasyon hedeflemesinin  sartlart
olusturulmaya caligilmis, enflasyonist beklentileri yonlendirme bakimindan basart
saglanmis ve TCMB 2006 yilindaki Mayis-Haziran dalgalanmasindan sonra yiikselen
enflasyonist beklentileri asagi dogru yonlendirebilmistir. Enflasyonla miicadelede,
TCMB’nin ekonomik birimlerle iletisiminin geffaflikla saglanmasinin énemi 2002 y1lt
oncesi ve sonrasi karsilastirildiginda yadsinamayacak bir ilerlemenin saglandigt
goriilmektedir. TCMB’nin piyasa oyuncularinm yonlendirici baskilarma taviz
vermedigi gozlenmistir. Yonlendiren ve yonlendirilen ayirmmiin ortaya ¢ikmasi son
derece Onemlidir. TCMB’nin enflasyonla miicadelesindeki bu kararlihigr ileriki
yillarda da enflasyonist beklentileri yonlendirme agisindan énemli olacaktir.
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