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2006 Para Politikas1 ve Enflasyon Hedeflemesine Gegis

2006 yilinda para politikas1 kurumsallagsma siireci cercevesinde enflasyon hedeflemesi
rejimi uygulamasina gegilecektir.

Enflasyon hedeflemesi rejimi; merkez bankasinin nihai hedefi olan fiyat istikrarinin
saglanmasi ve siirdiiriilmesi amacina yonelik olarak para politikasinin makul bir dénem igin
belirlenen sayisal bir enflasyon hedefi ya da hedef araligina dayandirilmasi ve bunun
kamuoyuna aciklanmasi seklinde tanimlanan para politikasidir. Enflasyon hedeflemesi
rejiminin enflasyonu kontrol eden diger yontemlerden temel farki para politikas1 araclarinin
gecmis ya da cari enflasyon yerine gelecek enflasyona dayanmasi ve gelecekteki enflasyon
hakkinda raslantisal varsayimlarin yapilmamasidir. Uygulamada enflasyonun dogrudan
hedeflenmesi rejimi genellikle merkez bankalar1 ile hiikiimetler arasindaki anlagmalar
cercevesinde olusturulmustur. Bu rejim iilke kosullarina baglh olarak uygulamada farkliliklar
gostermektedir. Enflasyon hedeflemesinde amac; diisiik ve siirdiiriilebilir bir enflasyon diizeyi
saglamak ve ekonomik birimlerin gelecege yonelik daha saghkli karar almasim
kolaylagtirmaktir.

Enflasyon hedeflemesinde diger nominal ¢ipa politikalarindan farkli olarak; merkez
bankalari, hedeflenen enflasyon oranina ulasmada degisik para politikas1 araclarini kullanma
serbestisine sahiptir. Bu fark iilkenin sadece kendi durumuna odaklanabilmesine olanak
vermekte ve para politikasi tek bir degisken yerine enflasyonu etkileyebilecek her tiirlii faktor
g0z oniinde bulundurularak belirlenmektedir. Bu faktorler arasinda iicret artiglari, kur artiglar
kamu fiyatlandirma mekanizmasi gibi unsurlar yer almaktadir.

Genel olarak enflasyon hedeflemesinin ii¢ temel 6n kosulu vardir. Bu 6n kosullar;

= Para politikasinin nihai hedefi fiyat istikrar1 olmahdir: Para otoritesi sadece

belirledigi enflasyon hedefini gerceklestirmeyi amaclamali biiyiime, istihdam seviyesi
veya doviz kuru istikrar1 gibi baska hedefler se¢memelidir. Ornegin sabit kur sistemi
altinda enflasyon hedeflemesi sisteminin islemesi miimkiin degildir. Bu yiizden
dogrudan hedefleme rejimini secen iilkeler sabit kur sistemini terk etmek
durumundadir. Bu rejimde para ve maliye politikalar1 arasinda dolayli da olsa bir
etkilesim bulunmaktadir. Para politikas1 operasyonel olarak mali politikanin enflasyon
tizerindeki etkilerini goz Oniinde bulundurmak durumundadir. Mali politikalar
enflasyon hedefini destekleyici nitelikte olmalidir.

= Merkez Bankas1 Bagimsizhigi: Merkez bankasinin bagimsizligi en temel anlamiyla

fiyat istikrarin1 korurken uygulayacagi para politikasi rejimini ve kullanacagi parasal



araclar1 kendi kararlar1 ile se¢mesi ve uygulamasi olarak tanimlanabilir. Ayrica
merkez bankasi bagimsizliginin resmi olarak taninmasi i¢in nihai hedefi olan fiyat
istikrarinin saglanmasindan sorumlu tek otorite olarak yasal bir gorevlendirmenin
yapilmis olmas1 gerekmektedir.

= Gelismis Mali Piyasalar: Enflasyon hedeflemesi rejiminin bagariyla uygulanmasi ve

enflasyonun hedeflenen diizeyde tutulmasi amaciyla para otoriteleri tarafindan
kullanilacak parasal araclarin etkinligi gelismis para, sermaye ve doviz piyasalarinin
olmasina baghdir. Mali piyasalarin kullanilan parasal araclara yeterli ¢abuklukta tepki
verememesi enflasyon hedeflerinden sapmalara yol agabilir. Ayrica mali piyasalarin
devlet tahvili gibi enstriimanlarla kamu bor¢lanmasii karsilayacak derinlikte olmasi
merkez bankasinin kamu bor¢lanmasinda tasiyacagi yiikiin azaltilmasi ya da hig
olmamasi acisindan da onem tagimaktadir.

2006 para politikas1 cercevesinde iilkemizde agik enflasyon hedeflemesine geciste nihai
faiz kararlarinin alinmasi siirecinde Para Politikast Kurulu yine tavsiye veren bir konumda
olacaktir. Faiz kararlar1 Para Politikast Kurulu’ nda oylanacak ve toplanti Ozeti
yayinlanacaktir. Su anda 3 ayda bir yayinlanan para politikast raporunun yerini enflasyon
raporu alacaktir. Her 3 ayda bir (Ocak-Nisan-Temmuz-Ekim) yayinlanacak olan enflasyon
raporunda, enflasyon tahminleri niceliksel olarak agiklanacak bdylece para politikasi
uygulamalarinda biiyilik oranda seffaflik saglanmis olacaktir.

2002' ve 2005 yillari arasinda ortiilii enﬂasyon2 hedefi cercevesinde yil sonlarinda
enflasyon hedefleri agiklanmistir. Fakat 2006 ile birlikte kamuoyu tarafindan kolay
anlasilabilirligi ve iletisimi acisindan avantajlar gbz Oniine alinarak enflasyon hedefi nokta
hedef olarak belirlenmeye baslanmis ve %?2’ lik bant araligi belirlenmistir. Toplumun her
kesimi tarafindan kolaylikla takip edilebildigi ve giinlik yasam maliyetini iyi Ol¢en bir
gosterge oldugu icin enflasyon hedefi TUFE iizerinden tanimlanmistir. Bu baglamda da
Merkez Bankas1 Bagkani tarafindan 2006 i¢in %S5, 2007 ve 2008 yillari icin de %4’ liik

enflasyon hedefleri aciklanmugtir.

' 2002 yihinda ortiilii enflasyon hedeflemesi uygulamasina baslandiginda acik enflasyon
hedeflemesinin kosullar: heniiz olusmamisti. Mali baskinlik yiiksekti, finansal sistem yeterince
kuvvetli degildi. Fakat ortiik enflasyon hedeflemesi uygulamasi zaten acik enflasyon
hedeflemesine yakinsama siireci idi.

% Ortiilii enflasyon; makro gelismeleri goz oniine alan, aymi zamanda hedeflenen enflasyona ve
beklentilere bagh olarak para politikas1 araclarindan kisa vadeli faiz oranlarim degistiren bir
sistemdir. Ortiilii enflasyonda kisa vadeli faizler enflasyona yonelik olarak belirlenmektedir.



Enflasyon hedeflemesi rejimini diger uygulamalardan farkli kilan 6zellikleri;

>

Bu rejimi uygulayan merkez bankalar1 enflasyon hedeflerini rakamsal olarak
aciklamakta, bu hedeflere ulagsmayi taahhiit etmekte ve aciklanan hedeflere
ulasilamamas1 durumunda kamuoyuna hesap vermekle yiikiimliidiir.

Para politikasi kararlarinin ekonomiyi etkilemesi belli bir siire gerektirdigi icin merkez
bankalart bugiinkii enflasyonu degil gelecekteki enflasyonu kontrol edebilmekte, bu
amagla da belirli zaman araliklari ile enflasyon tahminleri olusturmaktadir. Bu nedenle
enflasyon hedeflemesi rejimi cogu zaman “Enflasyon Tahmini Hedeflemesi” olarak da

adlandirilmaktadir.

Tiirkiye’ de enflasyon hedeflemesi uygulamasinin bu ilk asamasinda hedefler 3 yillik

olarak ilan edilmistir. Bu rejime gecis ile birlikte son yillarda diisen enflasyon siirecinden

fiyat istikrar siirecine dogru ilerleme planlanmaktadir. 3 yillik enflasyon hedefi belirlemenin

ilkemiz agisindan olumlu yo6nleri;

>

Acik enflasyon hedeflemesi; faiz artirma baskisi yaratmams: acisindan son derece
faydahdir. Ciinkii; faizler yavas bir sekilde diisiisiinii stirdiirebilecektir. Bu durumda
kurlarin da asagida kalmas1 ihtimali gii(;lenecektir.3

Acik enflasyon hedeflemesinin oniimiizdeki 3 yili kapsayan ve ekonomik sistemimizi
rahatlatan bir yaklagimdir.

Uretici, tiiketici, yatirime1 ve piyasalar 2006 yilinda %5, 2007 ve 2008’ de %4 liik
enflasyon hedefini esas alarak davranig bicimlerini belirleyeceklerdir.

Ekonomik sistem ortiikk enflasyondan daha seffaf bir nitelige kavusmaktadir. Para
Politikas1 Kurulu’ nun toplanti 6zetlerinin yayinlanmasi, faiz kararlarinin alinmasinda
kurul {iyelerinin s6z sahibi olmasi, enflasyon raporlarinin siireli ve siirekli
yayinlanmasi seffafliga katkida bulunacaktir.

Merkez Bankasi teknik altyapisini ongoriillere yardim edecek nitelikte modeller

gelistirerek hazirlamigtir.

> Merkez bankasinin 2006 yilinda uygulayacag kur politikasinda 2005 yilina gore degisiklik
yapilmamistir.2006’° da giinliik alim 20 milyon dolarhk simir opsiyonuyla 60 milyon dolar olarak
belirlenmistir.



Ekonomimiz ag¢isindan enflasyon hedeflemesi sisteminin olumsuz taraflari;

» Bant hedefleme sistemine gecilmistir. Bant hedefinde kisi ya da kurumlar bantin
niteligine gore alt ya da iist sinirlara yonelirler ve onlar1 orta noktaya ¢ekmek zor
olacaktir. Ciinkii; birey ya da firma bekleyislerini “ne olur ne olmaz” mantigiyla
bandin iist tarafinda yogunlastiracaktir. Bu da hedefin baslangi¢ta sapmasina neden
olur.

> Enflasyonist bekleyislerin bandin iist tarafinda olusmasim1 engellemek icin
merkez bankasinin iki politika alternatifi mevcuttur. Bu politikalardan birincisi;
faizi yiiksek tutmak, ,ikincisi de YTL’ yi diger paralara gore degerlendirmektir.
Her iki alternatifin de Tiirkiye ekonomisi acisindan saghg tartisilir.

» 3 yildir nokta enflasyon hedefinde sagladigimiz kredibiliteyi banda tasimak zaman
alacaktir.

» Enflasyon hedeflemesinin yumusak karni, hiikiimet politikalarindaki degisimler ya da
popiiliist politika uygulamalar1 nedeniyle kredibilitenin yitirilmesidir. Bu da hedefin

tutturulmasin zorlastirir. Bekleyisleri ve makro dengeleri etkiler.

2006 yili icin nokta enflasyon hedefi %S5, belirsizlik alani da +/-2 puan olarak
belirlenmistir. Yani gelecek yilki enflasyon %3 ile %7 arasinda kalirsa hedefe ulasilmis
sayilacaktir. BoOylece ekonomimiz bu durumda herhangi bir ©Onlem almak zorunda
kalmayacaktir. Fakat enflasyon %3’ {in altina diiser ya da %7’ nin iizerine c¢ikarsa onlemler
alinacaktir. Ornegin %7’ yi asmasi ihtimali karsisinda faizler artirilabilecektir. Ancak %2’ lik
banttan 6nce bir ara kademe daha konulmustur. Bu kademe de nokta hedef olan %5’ in bir
puan alt1 ya da iistiidiir. Bu sinirlar gecildigi takdirde durum IMF ile konusulup kamuoyuna
bilgi verilecektir.

Tiirkiye ekonomisinin enflasyon hedeflemesi ile basariy1r yakalayabilmesi icin yerine
getirmek zorunda oldugu bazi kriteler vardir. Bu kriterler;

1. Uygulanan ekonomi politikalarma giiven sarsilmamaldir: Yani ekonomik
birimlerin karalarin1 ve fikirlerini karistiracak uygulamalardan kaginilmalidir. Kisa
donemli kazanimlar diisiiniilerek kotii bir izlenim verilmemeli, agiklanan program
kararlilikla uygulanmalidir.

2. Giindemdeki yapisal reformlarin kararhlikla uygulamaya konmasi sarttir: Kamu
finansmaninin saglamliliginin kalic1 olacagina yonelik izlenim ve inang yaratilmalidir.

3. Dolayh vergiler ve devletin tekel konumu, maliye politikalarinin ana unsuruymus gibi

kullanilmamalidir.



4. Merkez bankasinin uygulayacagi para politikas1 {izerine baski kurulmamalidir.

5. Gerektiginde enflasyon hedefi diger tiim hedeflerin 6niine konmalidir.

Biitiin bu i¢ sartlarin yaninda enflasyonla miicadelede dis konjoktiiriin de onemi fazladir.
Ornegin; petrol ve diger bircok 6nemli hammadde fiyatlarindaki istikrar iilke icindeki fiyat
fiyat istikrarina katkida bulunacaktir. Doviz kurlarindaki istikrar enflasyonla miicadelede
basar1 i¢in en Onemli etkenlerden biridir. Bu a¢idan ekonomik birimlerin bekleyislerindeki
olumlu havanin devam etmesi ve gelismekte olan piyasalara giden fonlarda bir daralmanin

yasanmamasi da Merkez Bankasinin isini kolaylagtiracaktir.
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