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I. ENFLASYON HEDEFLEMESI REJIMINE GECI$

Girig

. Enflasyon hedeflemesi, gerek gelismis iilkelerde gerekse gelismekte olan iilkelerde
basaris1 kanitlanmis ve giderek artan sayida iilke tarafindan uygulanan bir para
politikasi rejimidir. Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 (Merkez Bankasi), 2002
yili baginda para politikasinin genel cercevesine iliskin yaptig1 duyuruda, para
politikasinda nihai hedefin enflasyon hedeflemesine ge¢mek oldugunu, ancak
gerekli on kosullar tamamlanmadan enflasyon hedeflemesine gecilmesinin rejimin
giivenilirligini daha baslamadan sarsacagini ve bu nedenle enflasyon
hedeflemesine gecis icin, para politikasinin etkinligini kisitlayan unsurlarin
zayiflamasinin beklenecegini vurgulamisti. Ayni duyuruda, enflasyon hedeflemesi
rejimine gecilene kadar “Ortiik enflasyon hedeflemesi” uygulanacag belirtilmisti.
Bu dogrultuda Hiikiimet ile birlikte enflasyon hedefleri saptanmistir. Kisa vadeli
faiz oranlar enflasyonla miicadelede etkin olarak kullanilirken, para tabam da ek
bir capa olarak belirlenerek, enflasyon hedeflerinin giivenilirliginin artirilmasi
amaglanmistir. Uygulanan bu politika; Merkez Bankasi’nin bagimsizligi yolunda
atilan adimlar, mali disiplin ve siiregelen yapisal diizenlemelerin de katkisiyla,

fiyat istikrar1 yolunda 6nemi yadsinamaz kazanimlar1 da beraberinde getirmistir.

. Gecen siire zarfinda, dalgali kur rejimine uyum artmis ve enflasyon hedeflemesi
rejimine gecis icin elverigli bir ortam olusmasina yonelik 6nemli mesafeler
alinmistir: Enflasyon hedeflerinin tiimiine ulasilmis, giivenilirlik artmis, enflasyon
bekleyisleri hedeflere yakinsamistir. Bugiin enflasyon son otuz yilin en diisiik
seviyelerinde bulunmaktadir. Kamu bor¢ stokunun cevrilebilirligine iliskin
tartigmalar gecmiste ekonomideki giindem maddeleri arasinda ilk siralarda yer
alirken bugiin artik bu yerini kaybetmistir. Mali disiplinin siirekliligi konusundaki
kaygilar biiyiik oOl¢iide hafiflemistir. Finansal piyasalarin derinligi artmaya

baslamis, finansal kesimin kirilganligi azalmistir.

. Ekonomik istikrarda alinan mesafeler ters dolarizasyon siirecinin baglamasini
saglamis, zaman zaman kesintiye ugrasa ve alinmasi gereken daha mesafe olsa da,
portféy tercihlerinde Tiirk parasi cinsinden yatirimlarin agirligt  artmaya

baslamstir.



4. Yine bu siirecte, Tiirk lirasindan alt1 sifir atilarak Yeni Tiirk Lirasi’na ge¢ilmistir.
Para reformu olarak adlandirdigimiz bu adim, elde edilen kazanimlarin kaliciligina

duydugumuz giivenin bir gostergesi olmustur.

5. Orta vadeli programin agiklanmasi, Avrupa Birligi ile tam iiyelik amag¢h miizakere
siirecinin baglamasi1 ve Uluslararas1 Para Fonu (IMF) ile yapilan anlagsmayla
birlikte temel makroekonomik degiskenlerin 6ngoriilebilirligi daha da artmaya

baslamstir.

6. 2001-2005 doneminde, enflasyon hedeflemesi rejimine gecilmesi agisindan 6n
kosullardan bir digeri olan para politikasinda kurumsal alt yapinin iyilestirilmesi
konusunda da ¢ok onemli adimlar atilmistir. Bu siire¢ icinde Merkez Bankast,
kurumsal cercevesini etkinlestirmis, iletisim politikasin1 daha net ortaya koymus,
bilgi setini genisletmis ve enflasyon Ongorii yontemlerini gelistirmistir. Ayrica
gecen zaman icinde, Merkez Bankasi bagimsizligi konusunda uygulama anlaminda
onemli mesafe alinmis; bu gelisme, kronik enflasyonist siirece tekrar

doniilmeyecegi konusundaki bekleyisleri de giiclendirmistir.

7. Biitlin bu gelismeler, enflasyon hedeflemesi rejimine gecilmesi icin 6n kosullarin
biiylik oranda olustuguna ve dogru zamanin yaklagsmakta olduguna isaret etmistir.
Gerek Tiirkiye Istatistik Kurumu’nun yayimladigi fiyat endekslerinde yapmus
oldugu degisiklikler, gerekse gerceklestirilen para reformu nedeniyle, Merkez
Bankasi, 2005 yilinda da enflasyon hedeflemesi rejimine ge¢gmemis, ancak bu
donemi enflasyon hedeflemesi rejimine gegis i¢in son hazirlik donemi olarak ilan
etmistir. Bu hazirlik doneminde para politikasinin daha da kurumsallagmasi
yoniinde atilan adimlar, para politikas1 stratejisi uygulamasimi enflasyon
hedeflemesi rejimine bir kademe daha yaklastirmistir. S6z konusu donemde, Para
Politikas1 Kurulu toplantilart 6nceden belirlenen ve kamuoyuna ilan edilen tarih ve
saatte yapilmaya ve faiz kararlar1 bu toplantilardan sonra ve toplantidaki goriigler
de dikkate alinarak takip eden isgiinii saat 9.00’da ag¢iklanmaya bagslanmistir.
Kararlarin ardindan ise, Para Politikas1 Kurulu iiyelerinin de goriislerini iceren ve
kararin gerekcesi niteliginde bir metin gecikmeksizin yayimlanmaya baslanmistir.
Bu metinler sadece mevcut karar gerek¢elendirmekle simirli kalmamis, faiz
oranlarina iligkin kararlarin gelecekte izleyecegi seyre iliskin sinyaller de vermistir.
Yine bu donemde kurum iginde organizasyon yapisi yenilenmis ve para

politikasina iliskin gorev tamimlar1 netlestirilmistir. Sonu¢ olarak, son dort yillik



donemde 6zellikle de son bir yil icinde para politikasinin 6ngoriilebilirligi belirgin
bir olgiide artmis, kurumsal altyapi ve seffaflik konusunda onemli gelismeler

yasanmistir.

8. Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, 2006 yilinda para politikas1 kurumsallasma
siireci ¢ercevesinde enflasyon hedeflemesi rejiminin uygulamasina gececektir. Bu
rejim ile birlikte, son yillardaki “diisen enflasyon™ siirecinden “fiyat istikrar”
siirecine dogru ilerlenmesi planlanmaktadir. Bu kapsamda, oniimiizdeki donemde
para politikasinin genel ¢ercevesinde, enflasyon hedefleri ve bu hedeflere ulagsmak
icin izlenilecek politikalar konusunda giderek artan bir agiklik ve hesap verme s6z
konusu olacaktir. Bu duyuru, enflasyon hedeflemesi rejiminin cergevesine iliskin

temel bir politika metni olarak algilanmalidir.
ENFLASYON HEDEFLEMESI REJIMININ GENEL TANIMI

9. Merkez bankalarinin birincil ve Oncelikli amaci fiyat istikrarim1 saglamak ve
siirdiirmektir. Enflasyon hedeflemesi ise, fiyat istikrarina ulasilabilmesi amaciyla
uygulanan ve giderek yayginlasan bir para politikasi stratejisidir. Akademik
yazinda bir ¢ok farkli tanim bulunsa da, uygulamalara bakildiginda enflasyon
hedeflemesi rejimini diger rejimlerden ayiran iki ana unsurun bulundugu

goriilmektedir:

i.  Enflasyon hedeflemesi rejimi uygulayan merkez bankalari, enflasyon
hedeflerini rakamsal olarak aciklamakta, bu hedeflere ulasmayi taahhiit
etmekte ve aciklanan hedeflere ulasilamamasi durumunda kamuoyuna hesap

vermekle yiikiimlii olmaktadirlar.

ii. Para politikas1 kararlarinin ekonomiyi etkilemesi belli bir siire
gerektirdiginden, merkez bankalar1 bugiinkii enflasyonu degil gelecekteki
enflasyonu kontrol edebilmekte, bu amagla belirli zaman araliklaryla
enflasyon tahminleri olusturmakta ve bu tahminleri kamuoyu ile
paylagmaktadirlar. Bu nedenle, enflasyon hedeflemesi rejimi ¢ogu zaman
“enflasyon tahmini hedeflemesi” olarak da adlandirilabilmektedir. Bu
dogrultuda, ongoriilerin enflasyon hedefi ile tutarliligt ve hedeften sapma

konusundaki riskler kamuoyuna anlatilmaktadir.

10. Tiirkiye’de uygulanan para politikas1 kademeli olarak enflasyon hedeflemesi

rejimine yaklagmistir. 2006 yilinda ise seffaflik ve hesap verebilirlik alaninda



atilacak yeni adimlar ile, uygulanacak olan para politikas1i artik enflasyon
hedeflemesi rejimi olarak tanmimlanacaktir. Diger tilke ornekleri ve Tiirkiye nin
gecmis deneyimleri incelendiginde, enflasyon hedeflemesi rejiminin para
politikasinda bir son olmadig1; aksine, kesintisiz bir “gelisme” siirecinin bir pargasi
oldugu goriilmektedir. Kuskusuz, bu gelisme siireci sadece politika uygulayicilart
icin degil, tim ekonomik birimler icin de gegerlidir. Bu siirecte kamuoyu ile
karsilikli etkilesimin ve bilgi paylasiminin artmasi rejimi daha islevsel ve etkin
kilacaktir. Bu dogrultuda, Merkez Bankas1 acisindan oniimiizdeki donemin baslica
giindem maddeleri, seffafligin, hesap verebilirligin ve ongoriilebilirligin artirilmast
olacaktir. Oniimiizdeki donemde uygulanacak para politikasinin ana ilkeleri

asagida ozetlenmektedir.

TURKIYE’'DE ENFLASYON HEDEFLEMESI REJIiMININ GENEL
CERCEVESI

11.

12.

Merkez Bankasi, enflasyon hedeflemesi rejimi konusunda 2000 yilindan bu yana
caligmalarim siirdiirmektedir. Tiirkiye’de enflasyon hedeflemesi rejiminin ana
cercevesi olusturulurken, bu rejimi uygulayan 20’yi askin gelismis ve gelismekte
olan iilkenin deneyimlerinden faydalanilmistir. Incelenen iilke 6rnekleri, tarihsel,
kiiltiirel, ekonomik ve siyasal farkliliklar nedeniyle, “her iilkeye uygun tek ve en
iyl uygulama” olmadigin1 gostermistir. Dolayisiyla, enflasyon hedeflemesi rejimi
cercevesinde genel yap1 olusturulurken Tiirkiye’ye 6zgii bir modelin olusturulmasi

gerektigi gbz Oniine alinmistir.
Enflasyon Hedefi ve Hedefleme Siiresi

Kamuoyu tarafindan kolay anlasilabilirligi ve iletisim ag¢isindan avantajlari goz
Oniine alinarak, enflasyon hedefi “nokta hedef” olarak belirlenmistir. Toplumun
her kesimi tarafindan kolaylikla takip edilebildigi ve giinliilk yasam maliyetini iyi
Olcen bir gosterge oldugu igin, enflasyon hedefinin Tiiketici Fiyat Endeksi
izerinden tanimlanmasi tercih edilmistir. Bu dogrultuda, hedeflenen degisken 2003
temel yill1 Tiiketici Fiyat Endeksi’nin yillik yiizde degisimi ile hesaplanan yil sonu
enflasyon oramidir. 2006 yilindan itibaren ii¢ yillik biitce uygulamasina gecildigi
g0z Oniine alindiginda, ii¢ yillik bir hedef patikasinin agiklanmasinin, enflasyon
hedeflerinin i¢sel tutarliligim1 ve diger makroekonomik projeksiyonlarla uyumunu
artiracag diisiiniilmektedir. Bu nedenle, enflasyon hedeflemesi rejiminin bu ilk

asamasinda hedefler ii¢ yillik olarak ilan edilmektedir. Katilim Oncesi Ekonomik
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Program ve ii¢ yillik biitce planlariyla uyumlu olarak, 2006, 2007 ve 2008 icin yil
sonu hedefleri sirasiyla yiizde 5, yiizde 4 ve yiizde 4 olarak belirlenmistir. 2009 yil
sonu hedefi ise 2006 y1l1 i¢inde agiklanacaktir.

Hedefin Yorumlanmast

Ortiik enflasyon hedeflemesi cercevesinde 2002-2005 yillar1 arasinda yil sonu
enflasyon hedefleri aciklanmis, enflasyon ilk {i¢ yil iist iiste belirlenen hedeflerin
altinda gerceklesmistir. Biiyiikk bir olasilikla 2005 yilinda da hedefin altinda
kalmacag ongoriilmektedir. Enflasyonun diisiik seviyelerde istikrara kavustugu
normal sartlar altinda, gerceklesen enflasyon rakaminin sistematik olarak hedefin
altinda kalmasi olumsuz bir durum olarak degerlendirilebilir. Ancak, 2001-2005
doneminde kronik enflasyonist ortamdan tek haneli rakamlara giderken temel
amag¢ yiiksek enflasyonu diigsiirmek oldugundan, hedeflerin altinda kalinmasi
bekleyisleri olumsuz etkilememis; aksine enflasyondaki diisiisiin siirecegine dair
algilamalart kuvvetlendirmistir. Dolayisiyla, s6z konusu donemde enflasyonun
hedeflerin altinda kalmasi, iizerinde kalmasina oranla daha kabul edilebilir bir
durum olarak degerlendirilmistir. Bu baglamda Merkez Bankasi’min ilan ettigi
hedefler, ortiik bir sekilde “iist simir” olarak algilanmistir. Ancak, oniimiizdeki
yillarda bu durumun degismesi kaginilmazdir. Zira, enflasyonun istikrara
kavustugu ekonomilerde para politikasi, enflasyonun hedefin altinda olmasindan
cok hedeflerle tutarli olmasin1 amaclamak durumundadir. Bu dogrultuda, bundan
boyle Merkez Bankasi, enflasyon hedeflemesi rejimi siirecinde hedeften asagi ya
da yukar1 yonlii sapmalari aymi sekilde degerlendirecektir. Bir diger deyisle,
enflasyonun hedefin belirgin olarak altinda kalmasi, belirgin olarak {iizerinde
olmas1 kadar 6nem tasiyacak ve nedenleri kamuoyuna agiklanmasi gereken bir

durum olarak degerlendirilecektir.
Hedeften Sapma ve Hesap Verme

Tiiketici Fiyat Endeksi gibi kapsamli bir endeksle 6l¢iildiigiinden, enflasyon, para
politikasinin ~ denetimi  disindaki  unsurlardan  kaynaklanan  oynakliklar
gosterebilecektir. Petrol fiyatlarindaki gelismeler, uluslararasi likidite kosullar ile
kiiresel risk algilamasindaki degisimler, dolayl vergi ve kamu fiyat ayarlamalari,
islenmemis gida fiyatlarindaki ©Ongoriillemeyen hareketler gibi unsurlar,
enflasyonda zaman zaman dalgalanmalar yaratabilecektir. Biitiin bu unsurlara

ekonomideki veri ve model belirsizligi de eklenince, nokta hedef s6z konusu



oldugunda enflasyon gerceklesmesinin hedefle birebir aym1 olma olasiliginin son
derece diisiik oldugu agiktir. Iste bu nedenle, Merkez Bankasi’nin, enflasyonun
belirlenen nokta hedeflerden en ufak bir sapma dahi gostermeyecegi taahhiidiinii

vermesi miimkiin degildir.

15. Ancak bu durum hesap vermeme anlamina gelmemelidir. Enflasyon hedeflemesi
rejimi uygulamasinda, enflasyonun herhangi bir donem i¢inde hedeften belirgin
olarak sapmasi durumunda, Merkez Bankasi soz konusu gelismenin nedenlerini
yayimladigi raporlar araciligiyla kamuoyuna aciklayacaktir. Bu baglamda, Merkez
Bankas1 yayimlayacagi raporlar araciligiyla kamuoyuna siirekli olarak hesap
vermek durumunda olacaktir. Ancak yine de, enflasyon gerceklesmelerinin
hedeften asir1 sapma gosterdigi durumlarda, Merkez Bankasi’nmin bu durumu
kamuoyuna agiklayacagi ayr1 bir mekanizma olusturmasi énem tasimaktadir. Zira
Merkez Bankasi Kanunu’nun 42. maddesinde, “Banka, belirlenen hedeflere ilan
edilen siirelerde ulasilamamasi ya da ulasilamama olasiliginin ortaya c¢ikmasi
halinde, nedenlerini ve alinmasi gereken onlemleri Hiikiimete yazili olarak bildirir
ve kamuoyuna agiklar.” hiikkmii yer almaktadir. S6z konusu madde, hesap
verebilirligi sagladigindan, enflasyon hedeflemesi rejimi ¢ercevesinde titizlikle

uygulanacaktir.

16. Bu noktada yanitlanmasi gereken temel soru, bu mekanizmanin nasil
olusturulacagidir. Yukarida 14. paragrafta agikca belirtildigi gibi, nokta hedefin
tam olarak tutturulmasi olasilifi hemen hemen sifirdir. Bu durumda, hedeften
ondalik hatta yiizdelik rakamlarla ifade edilebilecek bir sapma durumunda bile
hesap verme giindeme gelecek midir? Ne biiyiikliikte bir sapma bu tiir bir aciklama
yapilmasini gerektirmektedir? Aciktir ki, bu diizeyin biiyiikliigli onemlidir, ancak,
bu diizeyin nasil algilanacagi cok daha dnemlidir. Sapma diizeyinin belirlenmesi,
bizatihi bir “belirsizlik araligi”nin ifade edilmesi anlamina gelmektedir. Kritik olan
nokta, bu araligin hic bir sekilde enflasyon hedefi aralig1 olarak algilanmamasinin
gerekliligidir.

17. Hedef etrafinda bir aralik olusturulmasi, enflasyon hedeflemesi uygulayan ve
nokta hedef ilan eden merkez bankalariin biiyiik bir cogunlugu tarafindan tercih

edilen bir uygulamadlr.1 Merkez bankalarinin nokta hedef etrafinda bir aralik

" International Monetary Fund, 2005, “Does Inflation Targeting Work In Emerging Markets?”’, World Economic
Outlook, 4, Boliim 4, s.161-186, Eyliil, Washington DC.



olugturmalari, para politikasinin normalin {izerinde gevsetilecegi anlamina
gelmemektedir. Tekrar vurgulamak gerekirse, belirsizlik araligi herhangi bir hedef
olarak algilanmamalidir; 2006 yilinda agiklanan aralik hedeften her iki yonde “asirt
sapma” esikleri icin sadece gOsterge niteligi tasimaktadir ve Merkez Bankasi
iletisim politikasimi kolaylastiracak bir unsurdur. Biiyiik dissal soklarin olugsmadigi
ana senaryo altinda, Merkez Bankasi’nin amacinin nokta hedefe miimkiin
oldugunca yakin olmak oldugu ve dolayisiyla yiizde 5 hedefinden yukar1 ve asagi
yonlii sapmalarin Bankaca esit olciilerde degerlendirileceginin kamuoyunca son
derece iyi anlasilmas1 gerekmektedir. Ayrica, oniimiizdeki yillarda fiyat istikrarina
daha da yaklasilmast sonucu belirsizlik araliginin daralmasinin sdz konusu

olabilecegi de ekonomik birimlerce not edilmelidir.

18. Yukaridaki degerlendirmeler 1siginda, 2006 yili i¢in “belirsizlik araligr” her iki
yonde de iki puan olarak olusturulmustur. Yil sonu hedefi ile tutarli enflasyon
patikas1 ve etrafindaki belirsizlik araliklar1 asagida verilmektedir. Bu araliklarin
disina cikilmasi durumunda, Merkez Bankasi bunun nedenlerini ve alinmasi
gereken Onlemleri ayr1 bir raporla Hiikiimete sunacak ve bu raporu kamuoyu ile

paylasacaktir.

TABLO 1. YIL SONU HEDEFI ILE TUTARLI ENFLASYON PATIKASI VE

BELIRSIZLIK ARALIGI
Mart Haziran Eyliil Aralik
2006 2006 2006 2006
Belirsizlik Araligi Ust Sinir 9.4 8.5 7.8 7
Hedefle Tutarh Patika 7.4 6.5 5.8 5
Belirsizlik Aralig Alt Smir 5.4 4.5 3.8 3

Orta Vadeli Bakisin Yayginlasmast

19. Belirsizlik araliginin olusturulmasi ile “orta vadeli bakis” arasinda da yakin bir
iliski vardir. Enflasyonu belirgin sekilde artiran veya azaltan gecici digsal soklarla
miicadele edilirken makroekonomik dalgalanmalarin en aza indirgenebilmesi

acisindan da, nokta hedefin etrafinda referans olarak alinabilecek bir “belirsizlik
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araligina” ihtiya¢ duyulmaktadir. Merkez Bankasi acisindan orta vadede 6nemli
olan, enflasyondaki gecici dalgalanmalardan ziyade, enflasyonun kademeli olarak
asagi inerek bir yil icinde yiizde 5, iki yil i¢inde ise yiizde 4 civarina gelmesi ve
belirli bir istikrara kavusmasidir. Dikkat edilirse, bu tiir bir uygulamada orta vadeli
enflasyon hedefi 6n plana ¢ikmaktadir. Biiyiik digsal soklarin enflasyon iizerindeki
gecici etkilerine aninda tepki verilmemekte, orta vadeli hedeflere vurgu yapilarak
politika tepkisi zamana yayilmaktadir. Bu baglamda, Merkez Bankasi, enflasyonu
hedeften uzaklastiran bir sokun nasil algilandigim1 (hangi oranda kalici hangi
oranda gecici nitelik tasidiginin degerlendirilmesi gibi) kamuoyuna aciklikla
anlatacak, hedefe tekrar yakinsamaya yonelik politikalar1 uygulamakla
kalmayacak, aym1 zamanda 15. paragrafta deginilen Kanunu'nun 42. maddesi
geregi bu konuda yapilmasi gerekenleri de siyasi otorite ile paylasacak ve hedefe
ne kadar zaman icinde tekrar yakinsanacagi konusunda kamuoyuna bilgi

verecektir.

Ornegin, petrol fiyatlarinin yiikselmesi durumunda, bu yiikselisin birincil
etkilerine karsi merkez bankalarinin tepki vermemeleri gerektigi genel kabul goren
bir goriistiir. Ancak bu goriisiin uygulamaya konulabilmesi bir ol¢iide esneklik

gerektirdiginden, hedef etrafinda belirsizlik araligi olusturulmasi gereklidir.

Bu hususun bir 6rnekle aciklanmasinda fayda goriilmektedir: Oniimiizdeki aylarda
petrol fiyatlarinin varil bagma 100 ABD dolarina c¢iktig1 ve 2006 yili1 boyunca bu
seviyenin devam ettigi bir senaryo altinda, petrol fiyatlarinin enflasyon tizerindeki
birincil etkileri 3-4 puana ulasabilecek ve dogal olarak Merkez Bankas1 2006 yil
sonu enflasyonunun yiizde 5 hedefinin iizerinde olusmasina miisamaha
gosterecektir. Zira, Merkez Bankasi petrol fiyatlarinda varsayilan artisa ragmen
2006 yilinda yiizde 5’lik hedefine ulasma cabasina girerse, faizleri cok yiiksek
diizeylere c¢ikarmak zorunda kalabilecek ve ekonomik faaliyette normalin ¢ok
tizerinde bir daralma yaratarak, toplumsal refah seviyesini olumsuz
etkileyebilecektir. Bunun yerine, Merkez Bankasi s6z konusu 6rnek durumda 2006
yili hedefinden sapilmasina izin verecek, ancak ikincil etkileri 6nlemek ve
bekleyisleri denetim altinda tutmak amaciyla, enflasyonu 2007 yilinda yiizde 4’e
indirmeyi taahhiit edecektir. Benzer bir uygulama, uluslararas1 likidite

kosullarindaki degisimler, dolayli vergi ve kamu fiyat ayarlamalar, yapisal
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diizenlemeler sonucu kurumlarin fiyatlamasindaki farklilagsmalar ve tarimsal {iriin

fiyatlarindaki ani hareketler gibi olasi gelismeler icin de s6z konusu olacaktir.

Burada 6nemli olan, yukarida da aciklandigi gibi, enflasyonun hedeften uzaklastigi
donemlerde Merkez Bankasi’nin bunun nedenlerini kamuoyuna seffaf bir sekilde
aciklayabilmesi ve enflasyonun tekrar hedefe yakinsama zamanlamasi ile bu
konuda izlenecek para politikas1 konusunda kamuoyunu bilgilendirebilmesidir.
Kuskusuz, soz konusu zaman araligi soklarin cinsine ve biiyiikliigiine gore
farklilasabilecektir. Farkli soklarin enflasyon iizerindeki etkileri zamana ve
doneme bagli olarak degisebildiginden, hedeften belirgin olarak sapilmasi
durumunda enflasyonun tekrar hedefe yakinsama siiresi, soklar gergceklestikten ve

kaynag belirlendikten sonra agiklanacaktir.
Ozel Kapsamh TUFE Gastergeleri

Enerji, islenmemis gida ve kamu fiyatlar1 ile dolayli vergilerde ortaya cikan
dalgalanmalar sonucu TUFE’de zaman zaman 6ngoriilemeyen hareketler meydana
gelmektedir. Dolayisiyla, enflasyon hedeflemesi rejiminde hedef olgiitii olarak
kullanilacak olan TUFE enflasyonu, zaman zaman para politikasinin denetiminde
olmayan unsurlar tarafindan etkilenebilmektedir. Bu nedenle, ana enflasyon
egiliminin daha iyi anlasilabilmesi baglaminda, Ozel Kapsamli TUFE Gostergeleri
(OKTG), Merkez Bankasi’nin ileriye yonelik enflasyon analizinin ve iletisim
politikasinin bir pargasi olmaya devam edecektir. Enflasyona gelen soklar
donemler itibartyla farkli nitelikte olabilecegi i¢in, tek bir “cekirdek enflasyon”
gostergesinin para politikasi denetiminde olmayan biitiin unsurlari dislama olasiligi
oldukc¢a zayiftir. Bu nedenle, ¢ekirdek olarak adlandirilabilecek tek bir gosterge
yerine farkli digsal goklarin ayristirllmasina yardimci olabilecek birden fazla
gostergenin birarada degerlendirilmesi yaklasimi benimsenmistir. Kuskusuz, soz
konusu gostergelerden bazilar1 zaman i¢inde on plana ¢ikabilecektir. Ancak, su an
itibariyla tek bir gostergenin c¢ekirdek enflasyon olarak tanimlanmasi miimkiin
goriinmemektedir. Bu siirecte, Merkez Bankasi hangi gostergeye ne Onem
atfettigini kamuoyu ile agiklikla paylasacaktir. Bunun yaninda, zaman icinde
yeterli gozlem sayisina ulagilmasi ile, farkli tekniklere dayali olarak hazirlanan
endekslerin olusturulmas1 ve ekonomideki degisen sartlara gore OKTG

tanimlariin giincellenmesi de s6z konusu olabilecektir.
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25.

26.

27.

28.

Hedeflerin Degistirilme Kosullar

Onceden agiklanan bir enflasyon hedefi, sadece, para politikasinin denetimi
disindaki unsurlara bagli olarak hedeflerden cok biiylik ve uzun siireli sapmalar
goriileceginin belirlenmesi ve orta vadeli hedeflerin anlamsiz kalmast durumunda
degisecektir. Bu durumda, yeni hedef Yasa geregi yine Hiikiimet ile beraber

saptanacaktir.

Gegici soklar ise, enflasyon hedeflerini degil, enflasyon tahminlerini
degistirecektir. Ornegin, dolayli vergilerin bir defaya 6zgii ayarlanmasi o donemde
enflasyonu hedeften uzaklastirsa dahi, bir yi1l sonrasinin enflasyon tahminleri
tizerindeki etkisi ¢ok kisith olacagindan hedefin degistirilmesi s6z konusu
olmayacaktir; bunun yerine, kisa vadeli tahminler degistirilecektir. Boylesi bir
durumda, ekonomik birimler i¢in referans olmasi gereken deger kisa vadede
enflasyon tahminleri, orta vadede ise enflasyon hedefi olacaktir. Sonug¢ olarak,
oniimiizdeki donemde, olaganiistii gelismeler hari¢ hedeflerin degistirilmemesi

esastir.
Enflasyon Hedeflemesi Rejiminde Kamu Kesiminin Rolii

Dogru para politikasi, fiyat istikrarina giden yolda gerek sarttir; ancak tek basina
yeter sart degildir. Fiyat istikrarina ulasilabilmesi icin, son yillarda oldugu gibi
ontimiizdeki yillarda da maliye politikalarinda disiplinin siirmesi esastir.
Ulkemizde mali disiplin, enflasyon hedeflemesi rejiminin performansini temelde
dort kanaldan etkileme potansiyeline sahiptir. Bunlardan birincisi, uzun dénemli
bekleyisler kanalidir. Mali disiplinin siirdiiriilerek  kalitesinin daha da
iyilestirilmesi, bor¢lanma vadelerini uzatip risk primini ve risk primindeki
oynakliklar azaltarak para politikasinin etkinligini ve ngoriilebilirligini artiracak

ve enflasyon hedeflemesi rejiminin giivenilirligine katkida bulunacaktir.

Ikinci kanal, kamunun kendi iirettigi mal ve hizmetlerin fiyatlar1 yoluyla
gerceklesmektedir. Dogaldir ki, kamu kesiminin {iirettigZi mal ve hizmetlerin
fiyatlariin enflasyon hedefleriyle uyumlu seyretmesi fiyat istikrarina ulasilmasi

acisindan son derece onemlidir.

Uciincii kanal ise kamunun gelirler politikasi iizerinden ¢aligmaktadir. Tiirkiye’de
fiyat ve ticret enflasyonuna dair bekleyislerin en onemli belirleyicilerinden biri

kamunun kendi calisanlarina uyguladigi ticret artiglaridir. Bu baglamda gelirler
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29.

30.

31.

politikasinin enflasyon hedefi ile uyumlu seyretmesi de enflasyon hedeflemesi

rejiminin basarist icin olmazsa olmaz bir sart olarak goriilmektedir.

Dordiincii kanal dogrudan harcama kanalidir. Kamunun dogrudan mal ve hizmet
alimlari, toplam talep yoluyla enflasyona yansimaktadir. Biitiin bu kanallarin halen
onemli bir konumda olmasi, kronik enflasyon anilarinin taze oldugu bir donemde
mali disiplinin siirekliliginin kritik 6nem tasidigi anlamina gelmektedir. Sonug
olarak, enflasyon hedeflemesi rejiminde mali disiplinin siirdiiriilmesi ve maliye
politikalarinin hedeflerle tutarhi olarak yiiriitiilmesi, rejimin basarist agisindan

temel teskil etmektedir.
Enflasyon Hedeflemesi Rejimi ve IMF Sarthiig

2006 yili basinda enflasyon hedeflemesi rejimine gecilmesiyle birlikte, “IMF
programi sartliligi” kapsaminda; Net Uluslararasi Rezervler performans kriteri
olmay: siirdiirecek, ancak Para Tabani performans kriterinin ve Net I¢ Varliklar

)

gosterge hedefinin yerlerini “enflasyon gozden gecirme kriterleri” alacaktir. Bu
dogrultuda, 2006 yilindan itibaren, program cercevesinde IMF ile gozden
gecirmelerde kullanilmak iizere her yilin baginda yil sonu hedefi ile tutarli bir
patika olusturulacaktir. 2005 yilinin sonu itibariyla 2006 yili Mart, Haziran, Eyliil
ve Aralik ayr sonlart icin yil sonu hedefi ile tutarli enflasyon rakamlar
hesaplanmis ve 18. paragrafta agiklanmis olan bu rakamlar Niyet Mektubunda yer

almastir.

IMF ile yapilan program cercevesinde, gozden gecirmelerde kullanilmak iizere
hazirlanan {i¢ aylar itibariyla 2006 yil sonu hedefi ile tutarli enflasyon patikasi
Grafik 1’de sunulmaktadir. S6z konusu patika olusturulurken baz etkisi ve
mevsimsellik gibi unsurlar géz oniine alinmistir. 2007 yilina iligkin patika, 2006

yilinin sonunda olusturulacaktir.
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33.

GRAFIK 1. PROGRAM SARTLILIGI: YIL SONU HEDEFI iLE
TUTARLI ENFLASYON PATIKASI*
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Grafik 1’den de goriilecegi gibi, hedefle tutarli patikanin etrafinda gézden gecirme
kriterleri olusturulmustur. Her ii¢ aylik donemler itibariyla, hedefle tutarl
patikanin bir puan ya da daha fazla altinda kalinmasi veya iizerine c¢ikilmasi
durumunda gozden gecirmelerde IMF teknik elemanlar1 ile goriismelerde
bulunulmasi s6z konusu olacaktir. Boyle bir durumun ortaya c¢ikmasi halinde,
Merkez Bankasi sapmanin nedenlerini yayimladigr donemsel raporlar araciligiyla

kamuoyuna aciklayacaktir.

Hedefle tutarli patikanin 2 puan ya da daha fazla altinda kalinmasi veya iizerine
cikilmasi durumunda ise, s6z konusu durum program sarthiliginin ihlal edilmesi
anlamina geleceginden, program esaslar1 dahilinde alinmasi gereken Onlemler
aciklanacaktir. Bu uygulama, ayni zamanda yukarida hesap verebilirlik boliimiinde
deginilen, “Merkez Bankasi’nin hedefle uyumlu patikanin iki puan altinda veya
izerinde olmasi durumunda ayr1 bir metin hazirlayarak bu durumun nedenleri ve
alinmasi gereken Onlemleri kamuoyuna aciklamas: ve Hiikiimete yazili olarak
bildirmesi” ilkesi ile uyumludur. Béylece program sartliliginin olasi bir ihlalinde
kamuoyuna yapilacak olan ag¢iklama IMF’ye de sunulacak ve bu konudaki seffaflik

tesis edilmis olacaktir.
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36.

37.

Burada vurgulanmasi gereken son derece kritik bir husus bulunmaktadir: Yukarida
cercevesi aciklanan program sartliligi, para politikasinin ii¢ aylik donemlere
odaklanmasi anlamina gelmemektedir. Program dahilinde olusturulan patika,
enflasyonun yil icinde izleyecegi seyrin hedeflerle tutarliliginin degerlendirilmesi
bakimindan goreli bir Onem tasiyacaktir; Merkez Bankasi, para politikasi
kararlarinda orta vadeli yaklasimimi devam ettirecektir. Ornegin, 2006 yili Ocak
ay1 itibartyla, hedefle tutarli patikadan Mart ayinda onemli bir sapma olacaginin
ongoriilmesi halinde, enflasyon goriiniimii orta vadeli hedeflerle tutarli ise, bu

durum kamuoyuna agiklanacak ve para politikasi tepki vermeyecektir.
Enflasyon Raporu ve Ongdriiler

Enflasyon hedeflemesi rejimine gecilmesiyle beraber, para politikasinin temel
iletisim araci ii¢ ayda bir yayimlanacak olan Enflasyon Raporu olacaktir. Rapor’un
2006 yili yayim tarihleri Ocak, Nisan, Temmuz ve Ekim aylarinin son haftasi
olarak belirlenmistir. Rapor’un ilk sayisi, 2006 yilinda, Ocak aymin sonunda
yayimlanacaktir. Daha 6nce yine ii¢ ayda bir yayimlanmakta olan Para Politikas1

Raporu ise yeni donemde yayimlanmayacaktir.

Enflasyon Raporu’nda enflasyon ve genel makroekonomik gelismeler kapsamli
olarak ele alinacaktir. Rapor’daki en biiyiik yenilik, Merkez Bankasi’nin enflasyon
ongoriilerinin yayimlanmasi olacaktir. Ge¢cmis Rapor’da yer alan dngoriilerde bir
degisiklik olmasi durumunda ise giincel Ongoriilerin bir 6nceki déneme oranla
neden farklilastigina iliskin bilgi verilecektir. Ayrica Rapor’da, enflasyonu
etkileyen unsurlarin genel degerlendirmesi esliginde gelecekte uygulanabilecek
politikalara iliskin sinyaller de yer alacaktir. Boylelikle, enflasyon hedeflemesi
rejiminin gerektirdigi seffaflik ve hesap verebilirlik alanlarinda 6nemli bir adim

daha atilmis olacaktir.

Hig siiphesiz, para politikas1 ve enflasyon ongoriilerinin olusturulma asamasinda,
digsal soklardan veya ekonominin siirekli bir degisim icinde olmasindan
kaynaklanan bir ¢ok belirsizlik bulunmaktadir. S6z konusu belirsizlik diinyadaki
biitiin ekonomiler icin gecerli olup, Tiirkiye gibi yapisal doniisiim yasanan
ekonomilerde daha da yiiksek olmaktadir. Biitin bu olast soklarin ve
belirsizliklerin enflasyon ©Ongoériilerine yansimasi kacinilmazdir. Bu baglamda,
ongoriilerin Merkez Bankasi’nin enflasyona bakisini Rapor’un ¢iktifi donem

itibariyla yansitacagi, dolayistyla iki Rapor donemi arasinda ortaya cikabilecek
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38.

39.

40.

siirpriz gelismelerin ve alinacak her tiirlii yeni bilginin enflasyon ongoriilerini
degistirebilecegi hususunun kamuoyu tarafindan anlagilmasi son derece onemlidir.
Burada dikkat edilmesi gereken, ongoriilerde degisiklik olmasi degil, degisikligin
nedenlerinin Enflasyon Raporu aracilifiyla kamuoyuna agiklikla anlatilacak
olmasidir. Diger bir ifadeyle, Merkez Bankasi’nin siirekli bir hesap verme durumu

sz konusu olacaktir.
Para Politikasi Kurulu Toplanti Ozeti

Enflasyon hedeflemesi rejiminin uygulanmasinda Enflasyon Raporu’nun yani sira,
Para Politikas1 Kurulu toplant1 6zetleri de iletisim politikasinin 6nemli araglarindan
biri olacaktir. Bugiine kadar benzer bir islevi iistlenen aylik Enflasyon ve Goriiniim
Raporu yerini ikili bir raporlama sistemine birakacaktir: Para politikasi kararinin
hemen ardindan, karar ile birlikte kararin gerekcesini Ozetleyen kisa bir metin
yayimlanacaktir. Para Politikas1 Kurulu’nun degerlendirmelerini ve enflasyon
goriinimiine yonelik durusunu 6zetleyen metin ise toplanti tarihinden sonra 5 is

giinii icinde yayimlanacaktir.
Diger Iletisim Araclart

Enflasyon hedeflemesi rejiminde iletisim politikas1 kapsaminda kullanilacak bir
diger onemli arag ise, basin toplantilar1 ve sunumlar olacaktir. Merkez Bankasi,
zaman zaman enflasyon hedeflemesi rejiminin genel ¢ercevesini, iiniversiteler ve
sivil toplum orgiitlerindeki sunumlar araciligiyla kamuoyuyla paylasacaktir. 2006
yil1 Ocak ayinda Enflasyon Raporu’nun yayimlanmasiyla beraber, Rapor’un icerigi
bir basin toplantisiyla tanitilacaktir. Takip eden donemde ise her {i¢ ayda bir
Enflasyon Raporu’nun temel mesaji yine bir basin toplantisiyla kamuoyuna

sunulacaktir.

fletisim politikasinin bir diger ayagi, Merkez Bankasi’nin yayimladigi teknik
raporlar, aktarim mekanizmasinin daha iyi anlasilmasina yoOnelik notlar ve
enflasyon tahminlerinde kullanilan yontemlere iliskin sunuslar olacaktir. Hali
hazirda Merkez Bankasi biinyesinde para politikasi kararlarin1 desteklemek iizere
bir tahmin ve politika analizi sistemi olusturulmustur. Ancak, bu asamada Merkez
Bankas1 tek bir modele bagh kalmayacaktir. Aktarim mekanizmasinin isleyisine
iliskin belirsizlikler ve ekonominin hizla degisen yapisi nedeniyle, tek bir modele

bagli kalinmasinin dogru olmadigi ve para politikast kararlarinda farkh
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varsayimlari iceren farkli modellerin uzman goriisleriyle desteklenerek bir arada
degerlendirilmesinin énemli oldugu diistiniilmektedir. Bu konuda gerek akademik
yazin, gerekse merkez bankaciligi deneyimleri hemfikir durumdadir. Bu nedenle,
bu asamada bir model agiklanmasi s6z konusu olmayacaktir. Nitekim, Cek
Cumbhuriyeti, Polonya, Brezilya gibi gelismekte olan iilkelerin bir ¢ogunun da
enflasyon hedeflemesinin ilk yillarinda her hangi bir model aciklamadiklari

g(iriilmektedir.2

41. Bugiine kadar Merkez Bankasi, ekonominin isleyisine iliskin goriislerini zaman
zaman cesitli sunumlar, raporlar ve caligma tebligleri araciligiyla kamuoyuna
sunmustur. Diger iilkelerde oldugu gibi Tiirkiye’de de, aktarim mekanizmasi
onceki donemlere gore belirginlesmekle birlikte halen ©Onemli diizeyde
belirsizlikler tasimaktadir. Ancak yine de, seffaflik ilkesinin bir geregi olarak
Merkez Bankasi ekonomiye bakisini kamuoyuyla paylasmak durumundadir. Bu
dogrultuda Merkez Bankasi, para politikasinin enflasyon {iizerindeki etkilerine
iliskin goriislerini gerek raporlar, gerekse sunumlar aracilifiyla kamuoyuyla
paylagsmaya devam edecektir. Yeni donemde bu konudaki ¢abalar artarak siirecek,
Merkez Bankasi biinyesinde enflasyon tahminlerinin nasil olusturulduguna iliskin

bilgiler kademeli olarak kamuoyuyla paylasilacaktir.

42. Ozellikle enflasyon hedeflemesi rejimine gecildigi 2006 yilindan itibaren,
kamuoyunun Merkez Bankasi’nin yayimladigi raporlar1 ve diger belgeleri iyi takip
edip dogru yorumlamasi son derece Onem tagimaktadir. Bu konuda bir 6rnek
verilmesi faydali olacaktir: 2005 yil1 Ekim ay1 enflasyon rakamlar1 yayimlandiktan
sonra, kamuoyunda “Ekim ayinda, enflasyon beklentilerin iizerinde gerceklestigi
icin Merkez Bankasi’nin temkinini artirdig1” gibi yorumlar goriilmiistiir. Ekonomi
politikalarinin etkinliginin artmasi agisindan bu ve benzeri yorumlara sebep olan
kisa vadeli bakis acisinin bir an 6nce kirilmasi ve yayimladigimiz metinlerin
yakindan takip edilmesi gerekmektedir. Zira, bir ay 6nce yayimlanan Enflasyon ve
Goriiniim Raporu’nda Ekim ayinda fiyat artiglarinin yiiksek olacagi ongoriilmiistii;
dolayisiyla, bu gelisme Kasim ay1 para politikasi kararinda énemli bir yeni bilgi
olarak degerlendirilmemistir. Merkez Bankasi’nin temkin diizeyini etkileyen

unsurlar, her hangi bir ayda bazi1 mallarin fiyatlarindaki mevsimsel artislardan ¢ok,

% Schaechter Andrea, Mark R. Stone, ve Mark Zelmer (2000): “Adopting Inflation Targeting: Practical Issues for
Emerging Market Countries”, IMF Calisma Tebligi, No 202
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43.

44.

orta vadeli enflasyon goriiniimiiniin hedeflerle tutarliligma iliskin Ongoriiler

olmaktadir.
Karar Alma Siireci

Enflasyon hedeflemesi rejimine gecildiginde, Para Politikas1 Kurulu para politikasi
kararlarinda “tavsiye veren” konumdan ‘“karar alici” konuma gegecektir.
Olaganiistii kosullar hari¢, Para Politikas1t Kurulu, 2001’den bu yana oldugu gibi,
2006 yilinda da Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 Kanunu geregi aylik olarak
toplanmaya devam edecektir. 2005 yilindan farkli olarak, toplanti tarihleri her ayin
ayni giiniine denk gelmeyecek, ancak seffaflik ilkesiyle uyumlu olarak, toplanti
tarihleri yillik olarak dnceden kamuoyuna ilan edilecektir. Ek’te verilen 2006 y1li
toplant1 tarihlerinden de goriilecegi gibi, toplantilarin her ayin ikinci yarisina denk
gelmesi ilkesi benimsenmistir. Toplant1 tarihleri; resmi tatiller, bayramlar, ay
icindeki veri akim siireci ve milli gelir verilerinin agiklanma tarihleri gibi unsurlar
gbz  Oniine almarak belirlenmistir.  Oniimiizdeki donemde enflasyon
projeksiyonlarinin yenilenmesi ve Enflasyon Raporu’nun yayimlanmasi ise milli
gelir rakamlarinin agiklanmasim takiben yilda dort defa gergeklestirilecektir.
Dolayis1 ile, yil igindeki on iki Para Politikas1 Kurulu toplantisindan dordii

Enflasyon Raporu’nun yayimlanmasi ile ayn1 doneme denk gelecektir.

Yeni donemde toplantilar saat 14.00-17.00 arasinda iki asamali olarak
diizenlenecektir. Ik asamaya Merkez Bankas: yetkilileri ve uzmanlari ile Hazine
Miistesarlign yetkilileri katilacaktir. Bu asamada, Merkez Bankasi’nin ilgili
birimleri ve Hazine Miistesarligi yetkilileri, ekonomik gelismelerle ilgili olarak
hazirladiklar1 degerlendirmeleri Para Politikasi Kurulu’na sunarak tartismaya
acacaktir. Aym giin gerceklesecek ikinci asamada ise sadece Para Politikas1 Kurulu
tiyeleri toplanacak ve goriiniime iligkin son degerlendirmeler yapildiktan sonra
oylamaya gecilecektir. Oylama bittikten sonra Para Politikas1 Kurulu iiyeleri
gerekceye temel teskil edecek kisa metni olusturacaktir. Karar, gerekgesiyle
birlikte ayn1 giin saat 17.00 ile 19.00 arasinda Merkez Bankasi tarafindan bir basin

duyurusu ile agiklanacak ve internet sitesinde yer alacaktir.
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II. DOViZ KURU POLITIKASI, DOViZ ALIM iHALELERi VE

LIiKIDIiTE YONETIMi

Déviz Kuru Politikast ve Déviz Alum Thaleleri

45. Merkez Bankasi 20 Aralik 2004 tarihinde “2005 Yilinda Para ve Kur Politikas1”

i

il.

iii.

baslikli basin duyurusu ile uygulanmakta olan kur politikas1 ve doviz alim

ihalelerinin genel ¢ercevesini kamuoyu ile paylasmistir. Buna gore;

2001 yihi krizinden sonra yasanan iktisadi doniisiim siireci, makroekonomik
istikrar yolunda 6nemli mesafelerin alinmasini saglayarak gecmis donemdeki
istikrarsiz makroekonomik politikalar ve yiiksek enflasyonun yarattigi
‘dolarizasyon’un giderek azalmasini saglamigtir. 2002 yilindan itibaren temel
egilim, ekonomik birimlerin portféylerinde giderek daha fazla Tiirk parasi
cinsinden varlik tutmalar1 olmustur. S6z konusu ‘ters dolarizasyon’ siireci,
o0demeler dengesindeki olumlu gelismeler ile birlikte ekonomide doviz

arzinin giderek artmasini desteklemistir.

Giiclii doviz rezervi pozisyonuna sahip olmanin uygulanan programa iliskin
giivenin artmasina saglayacagi katki, Hazine’nin dig bor¢ 6demeleri ile
iilkemize 0zgii bir durum olan ve Merkez Bankasi bilangosunda
yiikiimliilikler icinde 6nemli bir yer tutan yiiksek maliyetli is¢i dovizi
hesaplarinin uzun vadede asamali olarak azaltilmasi gerekliligi dikkate
almarak, doviz arzinin doviz talebine kiyasla giderek arttigi dénemlerde
Merkez Bankasi’'nca rezerv biriktirme amacli doviz alim ihaleleri
gerceklestirilmistir. 1 Nisan 2002 tarihinde baslanan doviz alim ihaleleri
2003 ve 2004 yillarinda da piyasa kosullart elverdigince cesitli araliklarla

siirdiiriilmiistiir.

Dalgali kur rejimi uygulamasinda temel ilke, doviz kurunun bir para
politikas1 araci olarak kullanilmamasi ve Merkez Bankasi’nin herhangi bir
kur hedefinin bulunmamasidir. Bu nedenledir ki, ilimli bir rezerv arttirma
politikas1 yiiriiten Merkez Bankasi, doviz piyasasindaki arz ve talep
kosullarmi, dolayisiyla kur seviyesini miimkiin oldugunca diisiik diizeyde

etkilemek ve dalgali kur rejiminin temel ilkelerine ve isleyisine sadik kalmak
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46.

47.

icin doviz alimlarim1i  kurallan Onceden belirlenen ihaleler yoluyla

yapmaktadir.

Bu ¢ercevede Merkez Bankasi; merkezinde mali ve parasal disiplin ile
yapisal reformlarin yer aldigi yeni bir iic yillik ekonomik program
uygulanacak olmasimin ve Avrupa Birligi'ne tam iiyelik amag¢h miizakere
stirecindeki olumlu gelismelerin hem ters dolarizasyon siirecini hem de
o0demeler dengesini olumlu bir bicimde etkileyecegini ongorerek, 22 Aralik
2004 tarihinden itibaren bir siiredir ara verdigi doviz alim ihalelerine yeniden
baslayacagim aciklamistir. Ayrica, doviz alim ihalelerinin déviz piyasasina
olan etkisini en aza indirebilmek amaciyla yillik bir program aciklanmasina
ve doviz likiditesinde olaganiistii farklilasmalar goriilmedikce bu programda

degisiklige gidilmemesine karar vermistir.

Diger taraftan, doviz kurundaki oynakligin her zaman oldugu gibi Merkez
Bankasi’nca yakindan izlenecegi ve kurlarda her iki yonde olusabilecek asiri
oynaklik durumunda piyasaya dogrudan miidahale edilebilecegi, miidahale
kararlarinin sadece geg¢mis verilere bakilarak mekanik bir sekilde degil,
olusan ve olusabilecek potansiyel oynakliklarin nedenlerinin biitiin yonleri

ile degerlendirilerek alinmakta oldugu bir kez daha vurgulanmustir.

2005 yilinda diizenlenen doviz alim ihaleleri i¢in, 20 Aralik 2004 tarihinde giinliik
15 milyon ABD dolar ihale ve yiizde 200 oraninda opsiyon (30 milyon ABD
dolar1) olmak iizere toplam 45 milyon ABD dolan giinliikk alim yapilacagi
aciklanmig, soz konusu tutarlar yil ig¢inde degistirilmemistir. 22 Aralik 2004
tarihinde baslanan déviz alim ihalelerinde 2 Aralik 2005 tarihine kadar toplam 7,1
milyar ABD dolan alinmistir. S6z konusu donem icinde diizenlenen toplam 231

ihalede ortalama alim tutar1 ise 30,9 milyon ABD dolari olmustur.

Ayrica, doviz kurlarinda olusan ya da olusmasi beklenen asir1 oynaklik iizerine,
Merkez Bankasi 2005 yili i¢inde doviz piyasasina alt1 defa dogrudan alim yoniinde
miidahalede bulunmustur. Uygulanmakta olan para ve kur politikalarinin bir geregi
olan ve siirekli gelistirilen seffaflik ilkesi cercevesinde, 2002 yilindan itibaren
gerceklestirilen dogrudan doviz alim/satim miidahalelerine iliskin veriler 21 Ekim
2005 tarihinden itibaren Merkez Bankasi internet sitesinin (Www.tcmb.gov.tr)
“Veriler/Piyasa Verileri/TL Karsilig1 Doviz Alim-Satim Miidahaleleri” boliimiinde

yayimlanmaya baslanmstir.
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48. 2005 yili icinde, 2 Aralik 2005 tarihi itibariyla ihaleler ve miidahaleler yoluyla

alimi yapilan toplam doviz tutari 21,5 milyar ABD dolan olmustur. Merkez
Bankasi’nca 2002 yilindan itibaren alimi yapilan net doviz tutarlart yillik bazda
asagidaki Tablo 2’de yer almakta olup, 2005 yilinda alimi yapilan doviz tutari,
simdiye kadar Merkez Bankasi’nca bir takvim yil1 i¢inde alinan en yiiksek tutardir.
Boylece, 2002 - 2 Aralik 2005 déneminde toplam net doviz alim tutart 37,5 milyar
ABD dolarina ulasmustir.

TABLO 2. MERKEZ BANKASI’NCA NET ALIMI YAPILAN
DOVIZ TUTARLARI
(2002-2005; Milyon ABD Dolar)

Yil Doviz Aim Net Doviz Alim Toplam Net
Ihaleleri Miidahaleleri Doviz Alimlari
2002 795 4 799
2003 5.652 4.229 9.881
2004 4.104 1.274 5.378
2005%* 6.900 14.565 21.465
Toplam 17.451 20.072 37.523

* 2 Aralik 2005 tarihi itibariyla

49. Uygulanmakta olan ekonomik program ile 3 Ekim 2005 tarihinde baslayan Avrupa

Birligi’'ne katilim miizakere siirecinin, hem ters dolarizasyon siirecini hem de
O0demeler dengesini olumlu bi¢cimde etkilemeye devam etmesi beklenmektedir.
20 Aralik 2004 tarihli duyurumuzda yer alan ve yukarida 45. maddede 6zetlenen
kur politikas1 uygulamasina iliskin genel cerceve 2006 yil1 i¢cin de gegerlidir. Diger
bir ifade ile, 2006 yilinda da doviz arzinin yiiksek seyredecegi ongoriilerek giinliik
doviz alim ihalelerine devam edilmesine karar verilmistir. Ihalelerde alimi
yapilacak tutar ise 2006 yil1 bagindan itibaren giinlitkk 15 milyon ABD dolarindan
20 milyon ABD dolarina cikarilacaktir. 2006 yilinda da doviz likiditesinde

olaganiistii farklilagmalar goriilmedikce bu programda degisiklige gidilmeyecektir.

50. D6viz alim ihale esaslar1 asagidaki gibidir:

i. 2 Ocak 2006 tarihinden itibaren baslamak tizere 2006 yil1 icin giinliik ihale

tutar1 20 milyon ABD dolan olarak belirlenmistir.

ii. Tiirkiye’de isgiinii olmasina ragmen; Amerika Birlesik Devletleri’nde 6deme

sistemlerinin tatil oldugu giinlerde, yarim isgiinlerinde ve ihale oncesinde
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Merkez Bankasi’'nca dovize dogrudan alim ya da satim yoniinde miidahale

edilen giinlerde ihale diizenlenmeyecektir.

iii. Sadece ihalede kazanan bankalara mahsus olmak iizere, ihalede gerceklesen
ortalama fiyat {izerinden ek satim opsiyonu taninacaktir. Bu sekilde
kullanilabilecek opsiyon tutari her bankanin ihalede sattigi tutarin yiizde
200’1 kadar olacaktir. Boylelikle, 20 milyon ABD dolar1 ihale ve 40 milyon
ABD dolar opsiyon hakki olmak {izere giinliik olarak alinacak tutar en fazla

60 milyon ABD dolar1 olacaktir.

iv. hale numarasi saat 13.30°da Reuters sisteminin CBTQ sayfasinda ilan
edilecek, Dbankalar 1hale tekliflerini saat 13.30-13.45 arasinda

verebileceklerdir.

V. Thale sonuglar1 Reuters sisteminin CBTQ sayfasinda ilan edildikten sonra

bankalar saat 14.00’e kadar opsiyon haklarini1 kullanabileceklerdir.

Vi. Doviz alim ihalesiyle ilgili diger kosullar degistirilmemis olup, Onceki

donemdeki gibi uygulanmaya devam edilecektir.

vii. Diger taraftan, biiyiik bir digsal sok ya da Ongoriilemeyen olaganiistii
gelismeler nedeniyle doviz piyasasinda derinligin kaybolmasi; buna bagh
olarak doviz fiyatlarinda ortaya c¢ikabilecek asir1 oynaklik ve sagliksiz fiyat
olusumlarinin gézlenmesi halinde, énceden kamuoyuna duyurularak doviz

alim ihalelerine ara verilebilecektir.

51. Sonu¢ olarak, 2006 yilinda da doviz kurlarnn piyasada arz ve talep kosullari
tarafindan belirlenecektir. Doviz arz ve talebini belirleyen esas unsurlar ise,
uygulanan para ve maliye politikalar1 ile yapisal reform siireci tarafindan
belirlenen ekonomik temeller ve bekleyislerdir. Kuskusuz, ekonomik temeller ve
istikrar programina iligkin gelismeler ile bekleyislerde bozulmalarin ortaya ¢ikmasi
halinde doviz kurunda dalgalanmalar gozlenebilecektir. Unutulmamasi gerekir ki,
dalgali doviz kuru rejiminde ekonomik birimler kur riskinin piyasada oldugu bir
ortamda faaliyette bulunmaktadirlar. Ancak, Merkez Bankasi’nca siirekli
vurgulandig iizere kur riski yonetilebilir bir risk olup, ekonomik birimlerin bu
riskin etkin bir sekilde yonetilebilmesini saglayacak mekanizmalar1 olusturmalari

gerekmektedir.
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53.

54.

2 Ocak 2002 tarihli “2002 Yilinda Para ve Kur Politikas1 ve Muhtemel
Gelismeler” baglikli basin duyurusunda, Merkez Bankasi, Doviz ve Efektif
Piyasalarinda aracilik islemlerinden agamali olarak ¢ekilecegini, ancak, doviz depo
piyasasindaki aracilik islevine sadece kamu bankalarmin Tasarruf Mevduati
Sigorta Fonu (TMSF) biinyesindeki bankalardan devraldiklart depolarla sinirh
olmak {izere devam edecegini aciklamistir. Ancak, kamu bankalariin TMSF
bankalarindan kendilerine devredilen ve Merkez Bankasi Doviz ve Efektif
Piyasalarinda kullandiklar1 doviz depolart 26 Aralik 2005 tarihi itibariyla
kapanacak olup, soz konusu tarih itibartyla Merkez Bankasi’nin Doviz ve Efektif
Piyasalarindaki aracilik iglemleri tamamen sona erecektir. Diger taraftan, bankalar
Doviz ve Efektif Piyasast — Doviz Depo Piyasasinda, kendilerine taninan
bor¢lanma limitleri ¢ercevesinde oniimiizdeki donemde de Merkez Bankasi’ndan
ABD dolar1 ve euro cinsinden haftalik vadede doviz depo alabileceklerdir. Ayrica,
Doviz ve Efektif Piyasalarinda Merkez Bankasi ile sz konusu piyasalarda islem
yapmaya yetkili kuruluglar arasinda gergeklestirilen doviz karsiligr doviz, doviz
karsiligr efektif ve efektif karsilig efektif islemlerine devam edilecektir.

Likidite Yonetimi

Merkez Bankasi’nin Subat 2001 krizi sonrasi kamu bankalari ve TMSF
biinyesindeki bankalarin likidite ihtiyaclarinin karsilanmasi amaciyla s6z konusu
bankalardan 14 milyar Yeni Tiirk Liralik Devlet I¢ Borglanma Senedi (DIBS)
almas1 ve 2003 ve 2004 yillarindaki yogun doviz alimlar1 sonucu, 2001 — 2004
doneminde piyasada siirekli Tiirk lirasi likidite fazlasi olugsmustur. Merkez Bankasi
pivasadaki fazla likiditeyi biinyesindeki Bankalararas1 Para Piyasasi’ndaki Tiirk
liras1 depo islemleri ve Istanbul Menkul Kiymetler Borsast Repo-Ters Repo
Pazari’nda gerceklestirdigi islemler ile ¢cekmis, boylece gecelik piyasa faiz oranlari
siirekli olarak Merkez Bankasi’nin bor¢lanma faiz oram diizeyinde olugmustur. Bu
cercevede, Merkez Bankasi’nin bor¢lanma faizi para piyasalari i¢cin gosterge

niteligi kazanmistir.

20 Aralik 2004 tarihli “2005 Yilinda Para ve Kur Politikasi” baslikli basin
duyurumuzda, Merkez Bankasi’nin tiim doviz alimlarinin miktar1 ve Hazine nin
net doviz cinsi bor¢lanmasi konusunda kesin bir 6ngoriide bulunmak miimkiin
olmasa da, temel senaryoya goére 2001 — 2004 doneminde goriilen Tiirk lirasi

likidite fazlasinin 2005 yilinda asamali olarak ortadan kalkacag: ifade edilmistir.
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Likiditenin eksiye donmesi ile birlikte Merkez Bankasi’min para politikasi
hedefleri cercevesinde uygulayacagi likidite yonetimi stratejisi detayli olarak

aciklanmistir.

Nitekim, piyasada zaman zaman likidite sikisikligi ortaya ciktiginda, Merkez
Bankasi, para piyasasi faiz oranlarinin asir1 dalgalanmasina izin vermemis; ilan
edilen cercevede, repo ihaleleri ve piyasa yapict bankalara saglanan likidite
imkanlar1 ile bankalarin ihtiya¢ duydugu likiditeyi etkin bir sekilde saglamistir.
Ancak, gecici nitelikte likidite sikigikliklar1 yasansa da, Merkez Bankasi’nin 2005
yilinda doviz alim ihaleleri ve dogrudan alim miidahaleleri ile temel senaryoda
ongoriilen tutarin c¢ok iizerinde doviz almasi ve karsiliinda piyasaya biiyiik
miktarda Tiirk parasi likidite vermesi sonucu, piyasadaki fazla likidite kosullar yil
boyunca devam etmistir. Piyasadaki fazla likidite tutari, 2 Aralik 2005 itibariyla
6,6 milyar Yeni Tiirk Liras1 diizeyindedir.

Mevcut verilere gore, yilin kalan déneminde ve 2006 yilinda, piyasadaki likiditeyi
asil olarak;
Para tabani talebi artisi,
Hazine’nin Merkez Bankasi’na olan kupon ve anapara itfalar ve
Hazine hesaplarindaki artig
azaltict yonde etkilerken;
Merkez Bankasi’nin net doviz alimlari,
Merkez Bankasi’nin zorunlu karsiliklar ve fazla likiditeyi ¢ekmek icin
yapacagi faiz 6demeleri ve
Hazine’nin net doviz cinsi girislerinin Tiirk parasi cinsi bor¢ 6demelerinde
kullanilmas1

artirict yonde etkileyecektir.

Daha onceki donemlerden farkli olarak, 2006 yilinda Hazine’ nin doviz cinsi gelir-
gider dengesi likidite iizerinde daha fazla 6nem kazanabilecektir. Zira, 6zellestirme
gelirleri ile TMSF’nin varlik satislarindan elde edilecek gelirleri yiiksek tutarlara
ulagacaktir. Bu gelirlerin Merkez Bankasi nezdindeki Hazine hesaplarina
aktarilacak kisminin biiyiik oranda doviz cinsinden olacagi ongoriilmektedir. Bu
nedenle, Hazine’nin doviz islemleri piyasadaki likidite iizerinde azaltici etki
yapmayabilecektir. Diger bir ifade ile, 2005 yilinin kalan dénemi ile 2006 yilinda

Hazine’nin, oOzellestirme gelirleri ve TMSF varlik satislarindan elde edecegi
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58.

59.

gelirler ile doviz cinsi bor¢lanma tutar, ic ve dis bor¢ dahil doviz cinsi borg
O0demelerinin karsilanmasina ya da onceki yillardan farkli olarak 6nemli bir agik

vermemesine neden olabilecektir.

Dolayisiyla, énceki yillarda oldugu gibi, likiditeyi etkileyen temel unsurlardan
Hazine’'nin net doviz cinsi geliri ve Merkez Bankasi’min doviz alim tutar
konusunda simdiden kesin bir Ongoriide bulunmak miimkiin degildir. Bu
tutarlardaki oynamalara bagli olarak piyasadaki likidite durumu onemli Slciide
degisebilecektir. Ancak, Hazine’nin doviz girislerinin doviz cikislarina yakin
olacagi varsayimi ve Merkez Bankasi1 doviz alim ihale programi temel alindiginda,
piyasadaki likidite fazlasinin 2006 yilinda da devam etmesi ve para piyasalarinda
Merkez Bankasi bor¢lanma oraninin gosterge niteligini siirdiirmesi olasiligir daha

yiiksektir.

Merkez Bankasr’min 2006 yilindaki likidite yOnetimi stratejisine iliskin
diizenlemelerde, Yeni Tiirk Lirasi faizlerinin 6nemli olgiide diistiigii dikkate
almarak, gecelik vadedeki faizlerin potansiyel oynaklik araliginin azaltilmasi igin
baz1 teknik faiz degisikliklerinin gerceklestirilmesi gerekli goriilmiistiir. Ancak,
potansiyel oynaklik sinirlarinin azaltilmasina yonelik bu teknik faiz degisiklikleri,
Merkez Bankasi’nin enflasyon hedefini dikkate alarak belirledigi bir faiz
degisikligi anlamina gelmemektedir. Zira, mevcut fazla likidite kosullarinda,
Merkez Bankasi’nin giin i¢indeki bor¢lanma islemleri icin belirledigi faiz oram
gosterge faiz niteligi tasimakta olup, soz konusu faiz oraninda bu amacla herhangi
bir degisiklige gidilmemistir. Bu ¢ercevede, 2006 yili likidite yonetimi stratejisi
asagidaki gibi olacaktir:

Merkez Bankasi, biinyesindeki Bankalararas1 Para Piyasasi’nda 10.00-12.00
ve 13.00-16.00 saatleri arasinda gecelik vadede bor¢lanma ve bor¢ verme
faiz oranlarini ilan etmeye devam edecektir. Giin i¢inde likiditenin sikismasi
halinde, bankalar limitleri ile sinirli olmak iizere Merkez Bankas1 bor¢ verme
faiz oranindan borclanabilecekler, likiditenin artmasi sonucu faizlerin
diismesi halinde ise limitsiz olarak Merkez Bankasi borclanma faiz
oranindan Merkez Bankasi’na Yeni Tiirk Liras1 depo yapabileceklerdir.
Ayrica, 2 Ocak 2006’dan itibaren, bor¢ verme faizi 1 puan diisiiriilmek
suretiyle mevcut durumda 4 puan olan bor¢lanma ve bor¢ verme faiz orani

aralig1 3 puana indirilecektir.
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Merkez Bankasi, saat 16.00 — 16.30 arasindaki Ge¢ Likidite Penceresi
uygulamasina devam edecek; bankalar, s6z konusu saatler arasinda Merkez
Bankasi’ndan teminat karsilig1r olmak iizere limitsiz olarak bor¢lanabilecek
ya da Merkez Bankasi’na bor¢ verebileceklerdir. Ayrica, 2 Ocak 2006’dan
itibaren, Ge¢ Likidite Penceresi uygulamasi ¢ergevesindeki Merkez Bankasi
bor¢ verme faiz orani, giin i¢indeki bor¢ verme faiz oranindan 3 puan daha
yiiksek, bor¢lanma faiz oram ise giin icindeki bor¢lanma faiz oranindan 4

puan daha diisiik olacak sekilde belirlenecektir.

Merkez Bankasi’nin 1 haftalik vadede bor¢lanma faizi ilan etmesi, 6zellikle
faiz kararlarinin alindigi donemlerde, fazla likiditenin Merkez Bankasi’na
yonelmesine yol acarak piyasadaki likiditenin daralmasina neden olmakta,
boylece gecelik faizlerde gecici dalgalanmalar olusabilmektedir. Bu tiir
dalgalanmalarin  6nlenmesi amaciyla Merkez Bankasi, biinyesindeki
Bankalararas1 Para Piyasasi ve Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi Repo-
Ters Repo Pazari’'nda 2 Ocak 2006’dan itibaren 1 haftalik vadelerde

bor¢lanma faizi ilan etmeyecektir.

Merkez Bankasi, gecici ya da kalict likidite sikisikliginin ortaya c¢ikmasi
halinde, likidite yOnetimini asil olarak 1 haftalik repo ihaleleri ile
gerceklestirmeye devam edecektir. Merkez Bankasi, piyasada likidite
sikisikliginin oldugu her giin saat 10.00’da o giin gerceklestirilecek repo
ihale miktarin1 Reuters sisteminin CBTF sayfasindan ilan edecek ve ihale
miktarlarin1  belirlerken, ortalama ihale faizlerinin miimkiin oldugunca
Bankalararasi Para Piyasasi’nda ilan edilen Merkez Bankasi bor¢clanma faiz

oraninin yaklasik 1 puan iizerinde olugmasina 6zen gosterecektir.

1 haftalik repo ihaleleri saat 11.00’de gerceklestirilecek ve sonuglarin en geg
saat 11.30’da Reuters sisteminin CBTG sayfasindan ilan edilmesine 6zen
gosterilecektir. Thaleler, geleneksel ihale yontemiyle gerceklestirilecek, diger
bir deyisle 1ihaleyi kazanan teklifler kendi faizleri {izerinden

degerlendirilecektir.

Gerek goriildiigii takdirde, giin icinde likiditenin 6ngoriilmeyen nedenlerle
asirt azalmasi ve bunun da para piyasasi faiz oranlan iizerinde asir1 baski

yaratmasi halinde, Merkez Bankas1 saat 11.00’de gerceklestirdigi olagan
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repo ihalesine ilave olarak daha sonra “Giin I¢i Repo” ihalesi de

acabilecektir.

Merkez Bankasi’nin agik piyasa islemleri cercevesinde piyasa yapici
bankalara tanidigr likidite imkanlari devam edecektir. Mevcut durumda,
piyasa yapici bankalara gecelik ve bir haftalik vadelerde taninan repo imkani
faiz oranmi, Merkez Bankasi’nin giin i¢cindeki bor¢lanma iglemleri icin ilan
ettigi faiz oranindan 2 puan daha yiiksek olarak belirlenmektedir. Bu
uygulamaya 2006 yilinda da devam edilecektir. Piyasa yapici bankalar s6z
konusu repo imkanindan 10.00-12.00 ile 13.00-16.00 saatleri arasinda

yararlanabileceklerdir.

Bankacilik sisteminde kalict likidite agiginin ortaya c¢ikmasi halinde,
piyasalarda gosterge olarak alinan kisa vadeli faizler Merkez Bankasi’nin
bor¢clanma faizi degil, repo ihale faizleri olacaktir. Dolayisiyla, likiditenin
sitkismaya baslamasi halinde, piyasalarca gosterge olarak alinan faiz oram
likiditenin azalmasi nedeniyle yiikselmis olacaktir. Boyle bir durumun
yaratabilecegi olumsuzluklarin 6niine gegilebilmesi i¢in, Merkez Bankasi,
enflasyondaki goriiniimiin degismemesi halinde bile, faizlerini likidite
sikistkliginin yarattigi baskiyr giderecek sekilde gbézden gegirebilecektir.
Tekrar vurgulamak gerekirse bu faiz degisikligi tamamen likidite
kosullarindaki degisimden kaynaklanan bir diizenleme olacak, para

politikasinin gevsetilmesi ya da sikilagtirilmasi anlamina gelmeyecektir.

Merkez Bankasi, piyasada kalici likidite sikisikliginin ortaya cikmasi
halinde, Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi Repo-Ters Repo Pazari’ndaki
islemlerine 6nceden duyurarak son verecek, likidite yonetimini diger merkez
bankalarinda oldugu gibi kendi biinyesinde gerceklestirecektir. Merkez
Bankasi’nin Repo-Ters Repo Pazari’ndaki islemlerine son vermesinin,
yukarida ag¢iklanan likidite yonetimi stratejisi dikkate alindiginda, s6z konusu

piyasa faiz oranlarinda énemli bir dalgalanma yaratmasi beklenmemektedir.

60. Merkez Bankasi, 16 Kasim 2005 tarihli Zorunlu Karsilik ve Umumi Disponibilite

Hakkinda Tebliglerine Iliskin Basin Duyurusu’nda da belirtildigi iizere, bankalarin

likidite yonetimlerini etkinlestirmelerine katki saglamak amaciyla, zorunlu karsilik

ve umumi disponibilite uygulamasinda da yeni diizenlemeler yapmistir:
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Oncelikle, disponibilite uygulamasina son verilerek bankalarin Merkez
Bankasi nezdinde DIBS tutma zorunlulugu kaldirlmis, bankalara
kaynaklarim1 daha esnek kullanma olanagi saglanmistir. Bu diizenleme ile

Avrupa Birligi miiktesabatina uyum konusunda énemli bir adim atilmistir.

Daha 6nce yarist serbest mevduatlarda 2 haftalik ortalama, yarist da bloke
hesapta tutulan Yeni Tiirk Lirasi zorunlu karsiliklarin 2005 yili sonundan
itibaren tamaminin serbest mevduatlarda 2 haftalik ortalama olarak tesis
edilmesine karar verilmistir. Boylelikle, likiditenin gecici olarak sikistigi
donemlerde bankalarin zorunlu karsiliklari daha esnek kullanmalari
saglanarak, faiz oranlarindaki dalgalanmalarin azaltilmasina imkan

taninmaistir.

Ayrica, zorunlu karsiliklarin zamaninda tesis edilmemesi ya da eksik tesis
edilmesi halinde uygulanacak yaptirimlar degistirilmistir. Buna gore, zorunlu
karsilik yiikiimliiliiklerinin eksik yerine getirildigi hallerde, cezai faizin bir
defada ve nakden tahsil edilmesi yerine eksik tesis edilen kismin Yeni Tiirk
Lirasinda 2 kati, dovizde ise 3 kat1 kadar faizsiz mevduat bulundurma
zorunlulugu getirilmistir. Boylece, bankalarin mali biinyeleri tizerindeki olas1

olumsuz etkilerin azaltilmast amag¢lanmistir.

Merkez Bankasi, finansal piyasalarin istikrarini ve gelismesini, fiyat istikrarina
iliskin politikalarin etkin yiiriitiilebilmesi i¢in destekleyici ama¢ olarak
gormektedir. Nitekim, dalgali kur rejimi cercevesinde ve bu rejimle bagintili
olarak, Kasim 2003’de Istanbul’da meydana gelen teror olaylar ertesinde oldugu
gibi, son dort yilda bir ¢ok defa finansal istikrar1 saglamaya yonelik onlemleri
hayata gecirmistir. Bu nedenle, yasal gorevi fiyat istikrarim saglamak olan Merkez
Bankasi, simdiye kadar oldugu gibi, 2006 yilinda da para politikasinin ve likidite
yonetiminin etkinlestirilmesine yonelik uygulamalara devam edecektir. Bu
cercevede, piyasa kosullarindaki beklenmedik degisikliklere ve ortaya cikacak
ihtiyaclara gore, simdiye kadar oldugu gibi, gelecek donemde de likidite yonetimi

stratejisinde ve yukarida belirtilen faiz araliklarinda degisikliklere gidilebilecektir.

20 Aralik 2004 tarihli basin duyurumuzda, likiditenin bankacilik sistemi iginde
homojen bir dagilim gostermedigi, ancak para piyasalarinin etkin calismasi
acisindan likiditenin akigkanligin1 saglamak iizere bankacilik sisteminin, risk

yonetimi prensiplerini de dikkate alarak ikincil piyasa islemlerinin gelismesinde
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63.

64.

gerekli katkiy1 saglamasinin faydali olacag belirtilmisti. Likidite, mevcut durumda
da bankacilik sistemi i¢inde homojen bir dagilim gostermemekle birlikte, 2005
yilinda likidite akigkanliginin 6nemli Slgiide arttif1 ve para piyasalarinin goreceli
olarak etkinlestigi izlenmistir. Ayn1 gelismenin 2006 yilinda artarak devam etmesi,
hem Merkez Bankasi likidite yonetiminin etkinlesmesini hem de para piyasalarinin

gelismesini destekleyecektir.

2001 yilindan bu yana uygulanan siki para ve maliye politikalar ile yapisal reform
siireci ve bunlara bagh olarak uygulanan ekonomik politikalara artan giiven bir
yandan finansal derinlesmeye, dolayisiyla bankacilik sistemi toplam bilangosunun
hizla biiylimesine yol acarken, diger yandan i¢ bor¢ stokunun artigini
yavaslatmigtir. Boylelikle, bor¢ stokunun milli gelire oraminin siirekli diismesi
saglanmistir. Bu gelisme, ayn1 zamanda, kamu bor¢ stokunun bankacilik sistemi
toplam bilangosu icindeki paymin azalmasim saglamaktadir. 2006 yilinda mali
disiplinin siirecegi ve ozellestirme gelirlerinin yiiksek tutarlara ulasacagi dikkate
alindiginda, bu siirecin daha da hizlanmasi Ongoriilmektedir. Hazine’nin borg
cevirme oraninin Onceki yillara gore daha diisik olmasi ekonomideki mali
baskinligin daha da azalmasina yol agacaktir. Bu nedenle, bir yandan bankacilik
sistemi reel sektor ve tiiketici kredilerinin hizla artmaya devam etmesi, diger
yandan da kredi piyasasinda rekabetin artmas1 ve vadelerin uzamasi beklenen bir

gelismedir.

Kuskusuz, dalgali kur rejiminde, Merkez Bankasi, Yeni Tiirk Liras1 likidite
politikasin1  sabit/Ongoriilebilir  kur rejimine kiyasla c¢ok daha esnek
uygulayabilmekte, bankacilik sisteminin Yeni Tiirk Lirasi likidite ihtiya¢larina ¢ok
daha esnek ve siiratle cevap verebilmektedir. Merkez Bankasi, enflasyon hedefi ile
uyumlu oldugu siirece, para piyasasi faiz oranlarinin asir1 dalgalanmasini
onleyebilmektedir. Nitekim, yukarida agiklanan likidite yonetimi stratejisi bu
durumu acik¢a ortaya koymaktadir. Ancak, bankacilik sisteminin, Merkez
Bankasi’nin esnek ve etkin likidite yonetimini baz alarak risk yonetimi ilkelerinde
rehavete kapilmamasi gerekmektedir. Aksine, artacak olan rekabet, kredi hacmi ve
uzayan vadeler dikkate alindiginda, bankacilik sisteminde risk yonetiminin daha da

etkinlestirilmesinin geregi agiktir.

Kamuoyunun bilgisine sunulur.
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EK 1

2006 YILI PARA POLITiKASI KURULU TOPLANTI TAKVIiMi
VE ENFLASYON RAPORU YAYIMLANMA TARIHLERI

PPK TOPLANTI TAKViMI ENFLASYON RAPORU

23 Ocak 2006 31 Ocak 2006
23 Subat 2006

23 Mart 2006

27 Nisan 2006 28 Nisan 2006
25 Mayis 2006

20 Haziran 2006

20 Temmuz 2006 28 Temmuz 2006
24 Agustos 2006

26 Eyliil 2006

19 Ekim 2006 31 Ekim 2006

23 Kasim 2006
21 Aralik 2006
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EK 2

ENFLASYON HEDEFININ NOKTA YA DA ARALIK OLARAK BELIRLENMESIi
UZERINE BiR NOT: ULKE UYGULAMALARI

Giris

Enflasyon hedefinin belirlenmesi, enflasyon hedeflemesi rejiminin tasarlanmasinda en
onemli asamalardan birini olusturmaktadir. Hedefin belirlenmesi, fiyat endeksinin segimi,
hedefin diizeyinin ve hedefleme ufkunun belirlenmesi, hedefin nokta mi1 aralik m1 olacagina
karar verilmesi, aralik olacaksa genisliginin ne olacagi gibi konulari icermektedir. Tiim bunlar
esneklik-giivenilirlik ya da giivenilirlik-kontrol edilebilirlik 6diinlesimi tasidigindan, iilkelere
Ozgii faktorlere de bagh olarak, lizerinde karara varilmasi gii¢ konular olarak goriinmektedir.
Bu notta, nokta ya da aralik hedef se¢cimi konusunda iilke deneyimlerini aktarmak yoluyla
Tiirkiye ile karsilagtirma imkani sunulmaya calisilmistir. Enflasyon hedeflemesi uygulayan

iilkelerdeki hedef degiskenlerle ilgili bilgiler Tablo 1’de 6zet olarak sunulmustur.

Enflasyon hedeflemesi uygulayan diger iilke deneyimleri incelendiginde, ilk olarak,
iilkelerin enflasyon hedeflerini, politika metinlerinde nasil ifade ettiklerine bakarak, nokta ya
da aralik olarak keskin bir sekilde siniflandirmanin yaniltict olabilecegi goriilmektedir. Soyle
ki, ilk bakista nokta hedef benimsemis goriinen iilkelerde, tolerans araligi, hesap verebilirlik
ve /veya IMF sartliligi yoluyla hedefe bir ‘aralik’ niteligi yiiklenebilmektedir. Aralik hedef
belirleyen iilkelerde ise, dzellikle gelismis iilkelerde, araligi dar tutma ya da zamanla daraltma
egilimi gdzlenmektedir3. Bunun da otesinde aralik hedef ilan eden iilkelerde, uygulamada

beklentilerin araligin ortasinda bir noktaya yonlendirilmeye calisildig1 da g6rﬁlmektedir4.

Ikincisi, hedefin aralik olarak belirlenmesi durumunda genisliginin ne olacagi ya da
nokta hedef ise hedeften sapmalara ne dlciide izin verilecegi konusunda, belli ilkelerden s6z
edilebilse de, belirli durumlar icin her zaman gecerli bir biiyiikliikkten s6z etmek miimkiin
goziikmemektedir. Bu biiyiikliik iilkelerin kendi dinamikleri tarafindan belirlenmekte ve

zaman icinde degisimlere ugrayabilmektedir.

Bu cercevede Tiirkiye’nin durumuna bakildiginda, sunlart sdylemek miimkiindiir:
Bilindigi gibi, Tiirkiye’de 2006 yilindan itibaren baslayacak enflasyon hedeflemesi rejiminde

enflasyon hedefi nokta olarak ilan edilmis ve hedefin bu niteligi giiclii bir sekilde

} Cok dar araliklar akademik yazinda kalin nokta (thick point) olarak nitelendirilmektedir.
4 Ayrica, hedefin nokta ya da arahk olarak belirlenmesinin enflasyon performans tizerinde etkili olmadigim ileri
siren ¢aligmalar da mevcuttur. Ornegin, Castelnuovo ve digerleri (2003), Kuttner (2004).
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vurgulanmistir. Ek olarak, hedeften +2 yiizde puan sapma oldugunda hiikiimete ve
kamuoyuna hesap verilecegi de aciklanmustir. Bu haliyle, Tiirkiye uygulamasi Ingiltere,
Norveg ve izlanda’daki uygulamalara yaklagmaktadir. Sapmanin genisliginin, aralik ya da
nokta hedef ayrimi yapmaksizin tiim iilke deneyimleri ile karsilastirildiginda ise, Tiirkiye’ye
benzer gelismekte olan iilkelerden de izler tasidigi sdylenebilir. Sonu¢ olarak, enflasyon
oranlarinin yilizde 2 civarinda seyrettigi gelismis iilkelerde en az 1 puanlk araliklarin
tamimlandigi da dikkate alindiginda diisen enflasyon siirecini yasamakta olan Tiirkiye igin 2
puanlik bir belirsizlik araliginin 6ngoriilmesi makul karsilanmalidir. Notun son boliimiinde de
deginildigi iizere, IMF programi uygulayan iilke deneyimleri bu goriisii daha da

giiclendirmektedir.
Nokta ya da Aralik Hedef Secimi

Nokta hedef belirleyen merkez bankalari, enflasyon oranini, genellikle bir araligin ortasi
olan, belirli tek bir noktaya getirmeyi amaclamaktadirlar. Aralik hedef belirleyen merkez
bankalari ise, enflasyon oranini belirli bir noktaya odaklanmaksizin bir aralik icine getirmeyi

ve o aralik icinde tutmay1 amaglamaktadirlar.

Hedefin, aralik olarak belirlenmesi, soklara tepki vermede merkez bankasina esneklik
saglamaktadir. Ayrica, hedefi tutturma ihtimali nokta hedeften daha fazladir. Ote yandan,
beklentiler, ozellikle tam giivenilirlik saglanamamisgsa, araligin iist sinirina odaklanabilmekte
ve hedefin tutturulamamasi durumundaki itibar kaybi, nokta hedefe oranla daha yiiksek

olmaktadir.

Araligin genisligi, genellikle iilkelerin tarihsel enflasyon dinamikleri, makroekonomik
modelleri ve deneyimleri 1s18inda belirlenmekte ve temel olarak merkez bankasinin, orta
nokta etrafinda dalgalanmalara ne kadar izin verecegi konusunda sinyal vermektedir. Araligin
cok genis olmasi, enflasyon beklentilerinin nereye odaklanacaginmi belirsizlestirmekte ve
merkez bankasinin hedefinin aralik icinde nerede oldugu net olmadigi icin, giiven kaybina
neden olmaktadir. Kamuoyu giivenini sarsacak sekilde sik sik araligin disina ¢ikilmadigi
stirece, dar araliklarin, giivenilirliginin yiliksek oldugu diisiiniilmektedir. Kuskusuz, dar ve
genis araliklar arasindaki oOdiinlesim, soklarin sikligindan, kaliciligindan ve merkez

bankasinin itibarindan bagimsiz degildir.

Hedefin, nokta olarak belirlenmesi, kamuoyunca kolay anlagilir olmasi nedeniyle
iletisim acgisindan avantajlidir. Ayrica, beklentilerin belli bir noktaya odaklanmasi miimkiin

olmaktadir. Ote yandan, hedefin tutturulmasi aralik seklindeki hedefe gore daha zordur, cogu
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zaman imkansizdir. Ciinkii, ekonomik gelismeler ve enflasyonla ilgili daima bir belirsizlik ve
sok olasiigi mevcuttur. Ornegin, para politikastnin kontrolii disindaki petrol fiyatlar,
uluslararasi likidite kosullan ve kiiresel risk algilamalarindaki degisimler, vergi ve kamu fiyat
ayarlamalar1 gibi unsurlar nedeniyle Tiiketici Fiyat Endeksine gore belirlenen enflasyonda
dalgalanmalar goriilebilmektedir. Ekonomideki veri ve model belirsizligi de eklenince,
enflasyon gerceklesmesinin nokta hedefle birebir ayni olma olasiligi son derece diisiik

olmaktadir.
Ulke Deneyimleri

Bugiin enflasyon hedeflemesi rejimini benimseyen yirmi iki iilkeden on tanesi
aralik hedef ilan etmektedir. Bu iilkeler Yeni Zelanda, Kanada, Israil, Avustralya, Kore,
Kolombiya, Sili, Tayland, Filipinler ve Giiney Afrika’dir. Enflasyon beklentilerine net olarak
rehberlik etmek amaciyla, merkez bankalar1 genellikle 2 puan ya da daha dar araliklar
secmektedir. Bunun iki istisnasi Giiney Afrika ve Tayland’dir. Enflasyon hedeflemesine en
erken gecen iilkelerden Yeni Zelanda, Israil ve Kanada’da hedefler yiizde 1-3 araliginda

belirlenirken, Avustralya’da yiizde 2-3 araligindadir.

Ote yandan, iilkeler hedeflerini aralik olarak belirleseler de Kolombiya, Kanada ve
Sili’de oldugu gibi, araligin orta noktasini para politikast kararlarina rehberlik eden

operasyonel hedef olarak one cikarabilmektedirler.

Araligin genisliginin, iilke kosullarina bagli olarak zamanla ayarlanabildigi de
goriilmektedir. Ornegin, enflasyon hedeflemesine ilk gecen iilke olan Yeni Zelanda’da yiizde
0-2 ile baslayan hedef araliklar1 1996’da yiizde 0-3 olmus ve nihayet 2002 yilindan itibaren
yiizde 1-3 olarak uygulanmistir. Rejimin baslangicindan 2002 yilina kadar nokta hedef
belirleyen Kolombiya’da ise, (yiizde 3 olan uzun donem hedefe ilaveten) 2003 yilinda yiizde
4-6 olan hedef araliginin, 2007 yilinda, yiizde 3-4,5 aralifn olacagi dolayisiyla araligin
daraltilacagi duyurulmustur. Benzer sekilde, Kore, rejimin basindan itibaren bir aralik ile
birlikte nokta hedef agiklarken, 2000 yilindan itibaren ayni zamanda yiizde 2,5 oranini orta
vadeli hedefi olarak ilan etmeye baglamistir. 2003 yilindan sonra ise, enflasyon hedefini aralik

seklinde orta vadeli hedef olarak degistirmistir.

Enflasyon hedeflemesi uygulayan iilkeler arasinda on iki tanesi nokta hedef ilan

etmektedir. Bu iilkeler, Ingiltere, isve¢, Cek Cumhuriyeti, Brezilya, Polonya, Isvicre,
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[zlanda, Macaristan, Meksika, Norveg, Peru, Romanya’dlrS. Bunlar arasinda ingiltere, [zlanda
ve Norveg, enflasyon hedeflerini herhangi bir araliga dogrudan referans vermeksizin nokta
seklinde aglklamaktadlrlarﬁ. Ote yandan bu iilkeler, hesap verme mekanizmalar1 yoluyla nokta
hedeften sapmalar igin ortiik bir aralik da vermektedirler. Ornegin, Izlanda, hedefini yillik
ortalama enflasyonun miimkiin oldugunca yiizde 2,5 oraninda tutmak olarak tanimlamakta ve
bu hedeften sapma her iki yonde 1,5 puan1 gecerse hiikiimete bir raporla sapmanin nedenlerini
ve merkez bankasinin tepkisinin ne olacagimi agiklayacagini, bunu kamuoyu ile de
paylasacagimi bildirmektedir. Enflasyon hedefinin yillik yilizde 2 olarak belirlendigi
Ingiltere’de de, benzer sekilde, hedeften sapma her iki yonde 1 puani astiginda ilgili bakana
actk mektup yazilmasi taahhiit edilmektedir. Norve¢’te ise, uygulama biraz daha
yumusatilmis ve enflasyon orani yiizde 2,5 olan hedeften 1 puandan daha fazla saparsa yillik

raporda bunun bir degerlendirmesinin yapilacag éngoriilmiistiir.

Nokta hedef belirleyen iilkeler arasinda 6zellikle gelismekte olan iilkelerin hedeflerini
aciklarken, hedefle birlikte ongoriilemeyen gecici soklar karsisinda sapmalara ne 6lciide izin
verilebilecegini gosteren ve genellikle simetrik olan, bir aralik belirledigi de goriilmektedir.
Baslangicta belirlenen bu araliklar Cek Cumbhuriyeti ve Brezilya disinda, degistirilmemistir.
Cek Cumbhuriyeti’nde, enflasyon hedeflemesine gecis yili olan 1998 yilindan bugiine kadar
hedeflenen degisken konusunda farkli uygulamalar denenmistir. Uygulamanin ilk iki yilinda
hedef, her iki yonde 0,5 puanlik bir aralikla birlikte ac¢iklanmis, 2000 yilinda bu aralik *1
puana yiikseltilmistir. 2001 yilinin sonunda, 2002 yili basindan itibaren hedefin yillik y1l sonu
yiizde 3-5 araligindan 2005 yil1 sonuna kadar yiizde 2-4 araligina diisiiriilmesinin hedeflendigi
ilan edilmigtir. Boylece, 2002 yilina kadar yil sonlan i¢in belirlenen hedefler siirekli aralik
niteligine kavugmustur. 2006 yilindan itibaren ise hedefler Euro bolgesine girinceye kadar

yiizde 3 hedef etrafinda £1 puan sapmaya izin verecek sekilde belirlenmistir.

Brezilya’da ise enflasyon hedeflemesinin ilk dort yilinda nokta hedef etrafinda 2
puanlik bir aralik aciklanirken, digsal soklar nedeniyle 2003 yilindan itibaren zaman zaman
hedeflerin yenilenmesi s6z konusu olmug ve aralifin genisligi her iki yonde 2,5 puana
yiikseltilmistir. Gidisatin normale donmeye baslamasiyla birlikte, 2006 yilindan itibaren aralik

yeniden 2 puana diigiiriilmiistiir.

s Isvicre enflasyon hedefini yillik yiizde 2’den az olarak agiklamaktadir. Ancak politika kararlarinda deflasyon
riskini de gdz oniine almaktadir. Bir baska deyisle enflasyonun 0’1n iizerinde kalmasini da amaglamaktadir. Bu
nedenle enflasyon hedefi yiizde 0-2 aralig1 olarak da nitelendirilebilir.

® Giris boliimiinde de belirtildigi gibi Tiirkiye’deki uygulama bu iilkelerdeki uygulamaya daha yakindir.
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Tablo 1: Enflasyon Hedefinin Belirlenmesinde Ulke Deneyimleri :

Enflasyon

Ulkeler Hedeflemesine Hedef Ufku Hedefin Niteligi Hedeflenen Degisken Gegerli Olan Aciklamalar

. . Son Hedef

Gecis Tarihi
Yeni Zelanda 1989 Orta vade Aralik TUFE 9% 1-3
Kanada 1991 Orta Vade (5 Y1l ) Aralik TUFE % 1-3
ingil tere 1992 Siirekli Nokta TUFE %2 Hedeften % 1 .Ptja" sapma o¥dugunda ilgili bakana
acik mektup yaziliyor.
israil 1992 Stirekli Aralik TUFE % 1-3
Avustralya 1993 Orta vade Aralik TUFE % 2-3
(Is gevrimi)
isvec 1993 Stirekli Nokta +Aralik TUFE 9% 2 *1
Cek Cumbhuriyeti 1998 Siirekli Nokta +Aralik TUFE %3 *1
Kore 1998 Orta vade (3 y1l) Aralik Cekirdek TUFE % 2,5-3,5
Brezilya 1999 Coklu Y Nokta +Aralik TUFE % 4,5 2
Polonya 1999 Stirekli Nokta +Aralik TUFE % 2,5 +1
isvigre® 2000 Siirekli Nokta® TUFE % 2'den az
Kolombiya 2000 Coklu Y1I'" Arahik TUFE % 4-5
Sili 2000 Stirekli Aralik TUFE % 2-4
Tayland 2000 Stirekli Aralik Cekirdek TUFE % 0-3,5
izlanda 2001 Siirekli Nokta TUFE %25 Hedeften % 1,5 puan sapma oldugunda hiikiimete
ve kamuoyuna agiklama yapiliyor.
Macaristan 2001 Coklu Yu'"  Nokta +Aralik TUFE % 3,5 £1
Meksika 2001 Stirekli Nokta +Aralik TUFE %3 +1
Norveg 2001 Siirekli Nokta TUFE %25 Hedeften % 1 puan sapma oldugunda yillik
raporda degerlendirmesi yapiliyor.
Filipinler 2002 Coklu Y11 Arahk TUFE % 4-5
I Ozel Taniml
G. Afrika 2002 Stirekli Aralik PN % 3-6
TUFE
Peru 2002 Stirekli Nokta +Aralik TUFE % 25+1
Romanya 2005 Coklu YiI'" Nokta +Aralik TUFE % 5 *1
. Hedeften % 2 puan sapma oldugunda hiikiimete

Tiirkiye 2006 Coklu Y Nokta TUFE 5% ve kamuoyuna agiklama yapiliyor ve IMF ile

istisarelerde bulunuluyor.

Kaynak: Kuttner (2004), Internatioanal Monetary Fund (2005), tilke merkez bankalarinin internet sayfalari.
#2006 yih itibartyla gegerli olan durumu gostermektedir.

(1) Her y1l enflasyon hedefi agiklanirken 2 y1l sonraki hedef de ilan edilmektedir.
(2) Isvigre resmi olarak enflasyon hedeflemesi uyguladigini agiklamamustir. Ancak, parasal hedeflerin kullanilmamasi, agik rakamsal bir
enflasyon hedefi ilan etmesi ve enflasyon tahminlerini yaymlamas: gibi nedenlerle genellikle enflasyon hedeflemesi iilkesi olarak

nitelendirilmektedir.

(3) Isvigre, politika kararlarinda deflasyon riskini goz oniine almakta ve enflasyonun 0’1n iizerinde kalmasini da amaglamaktadir. Bu nedenle
enflasyon hedefi yiizde 0-2 aralig: olarak da diisiiniilebilir ve uygulamada aralik hedef seklinde de siniflandirilabilir.

(4) 2006 yilindan sonra hedef ufku belirsiz; %3 siirekli orta vadeli hedef.

(5) Her yil enflasyon hedefi agiklanirken 1 yil sonraki hedef de ilan edilmektedir.
(6) CPIX: Biiyiik sehir ve diger kentsel alanlardaki tiiketici fiyatlarindan ipotege dayali uzun vadeli konut kredilerine bagh tahvillerin faiz
maliyetinin ¢ikarilmasi ile ulasilan fiyat endeksi.
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IMF Sarthhig

Enflasyon hedeflemesinin, gelismekte olan iilkelerde de uygulanmaya baslanmasiyla
birlikte, IMF programinin i¢inde yer alan standart sartlilik ilkesi de degisime ugramaktadir.
Bilindigi gibi, standart IMF sartliliginin parasal ayagi merkez bankasi bilangosu iizerinde
secilmis bazi kalemler iizerine tavan ve taban degerler konulmasim icermektedir. Bu
diizenleme genellikle, Net Uluslararasi Rezerv icin taban, Net i¢c Varliklar ve Para Tabani icin

tavan olarak belirlenen performans kriteri niteligindeki hedefleri kapsamaktadir.

Net I¢ Varliklarin parasal sarthligm bir parcasi olarak kullanilmasi esasinda, parasal
biiyiikliiklerdeki artisin enflasyonun oncii gostergesi oldugu goriisiine dayanmaktadir. Ancak,
enflasyon oranlarinin diismekte oldugu ekonomilerde enflasyon ve parasal biiyiikliikler
arasindaki iliski giderek zayiflamaktadir. Bu nedenle, net i¢ varliklar ya da para tabam i¢in
hedefler olusturulmasi enflasyon hedeflemesi rejiminde, para politikasinin etkinligini
azaltabilmektedir. Ornegin, para talebinin arttig1 dénemlerde, enflasyon hedefinden bagimsiz
olarak faiz oranlarinin artirnlmasi s6z konusu olabilmektedir. Buradan hareketle, agik
enflasyon hedeflemesi rejiminde, IMF destekli programlarin parasal sarthilik ilkesi ile uyumlu
hale getirilmesi amaciyla, net i¢ varliklar ya da para tabami alt/iist sinir degerine iliskin
kriterler yerine, gbzden gecirmelerde, enflasyon performansina iliskin gostergeler giindeme

getirilmektedir.

IMF’in enflasyon performansum degerlendirme konusundaki geleneksel uygulamasi
nokta hedef etrafinda belirlenen i¢ ice gecmis iki “miizakere araligi” olarak ozetlenebilir. Dar
olan aralik, disinda kalindig: takdirde IMF ile gozden gecirmelerde ele alinmasi gereken bir
aralik olarak goriilmektedir. Genis olan aralik ise, disinda kalinmasi halinde IMF icra
direktorleri kurulu veya daha iist yonetime agiklama yapilmasi gereken bir aralik olarak
ongorilmektedir. Bugiine kadar Brezilya ve Peru’da bu sekilde gerceklesen uygulama

Kolombiya’da tek bir aralik seklinde yiiriitiilmiistiir (Tablo 2).

Kolombiya’da, enflasyon hedeflemesine gecilmesi ile birlikte nokta hedef etrafinda +2
puan genisliginde konsiiltasyon aralig1 belirlenmis, olumlu gelismelere bagli olarak bu aralik
2005 yilinda +1 puan daraltilmistir. Ikili aralik sisteminin benimsendigi Peru’da programin
basindan itibaren *3 puan genisliginde olan konsiiltasyon araliklar1 degistirilmezken,
Brezilya’da ekonominin goreli olarak istikrarsiz yapisi nedeniyle (toplam) aralik genisligi

2002 yilinda £0,5 puan artirilarak £2.5 puana ¢ikarilmistir.
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Tablo 2: IMF Sarthhgi Altinda Enflasyon Performans Kriterleri*

IMF Sarthiginda Enflasyon

Enflasyon Performansina iliskin
Hedeflemesine Gecis . . $ Enflasyon Performans Kriterleri
o Kriterlerin Yer almaya
Tarihi
Baslamasi
Dis bant (iist sinir) % 8
I¢ bant (iist sinir) % 6,5

Brezilya 1999 1999-Q4 Hedef % 5,5
i¢ bant (alt sinir) % 4,5
Dis bant (alt sinir) % 3

Ust Sinir % 6

2001-Q1 Hedef % 5

Kolombiya 2000
Altsmir % 4

Dis bant (iist sinir) % 5,5
I¢ bant (iist sinir) % 4,5
Peru 2002 2002-Q4 Hedef % 2,5
I¢ bant (alt sinir) % 0,5
Dis bant (alt sinir) % -0,5

Dis bant (iist sinir) % 7

i¢ bant (iist sinir) % 6

Tiirkiye 2006 2006-Q1 Hedef % 5
i¢ bant (alt sinir) % 4
Dis bant (alt sinir) % 3

Kaynak: lgili iilkelerin IMF’ye yazdiklar1 niyet mektuplari.
*Brezilya i¢in 2004-Q4, Kolombiya ve Peru igin 2005-Q4 degerleri.
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