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FIYAT iSTIKRARININ SAGLANMASINA
YONELIK ALTERNATIF BIiR PARA POLITIKASI

STRATEJiSi: ENFLASYON HEDEFLEMESI
Ars. Gér. Sikrii CICIOGLU*

GIRiS

Dinya'da toplumlardaki iktisadi ve sosyal yapinin kosullarina goére farkli
donemlerde farkli hedeflerin on plana ¢iktigi ve bu hedefleri gerceklestirmeye yonelik
olarak da degisik ve yeni yaklagimlarin olusturulmaya calisildigi gortlmektedir. 1990'li
yillardan sonra populer olmaya bagslayan "Enflasyon Hedeflemesi" yaklasimi da bu

arayislarin bir sonucu olarak ortaya ¢cikmistir.1

GUnUmuz ekonomilerinde merkez bankalarinin gergeklestirmekle yukimli
olduklari gesitli gérevleri bulunmakla beraber, asli gérevlerinin basinda uzun dénemde
fiyat istikrarinin saglanmasi gelmektedir. Ozellikle 1970'li yillara damgasini vuran
ekonomik durgunluk kosullari sonrasinda para otoritesi olarak merkez bankalari bu
gorevin gergeklestiriimesi yoninde ¢ok daha duyarli davranmaya baslamiglardir.
Bagimsiz bir kimlige sahip para otoritesi ile siyasi otorite arasinda s6zlesme esasina
dayali bu yaklasim, para otoritesini genis yetkilerle donatmakta ve sorumluluklar
yukleyerek para politikasini fiyat istikrarinin saglanmasi yoninde yirtutmekle yukimlt

kilmaktadir.2

Fiyat istikrarinin saglanmasina yonelik ¢abalarin bir trlnu olarak ortaya ¢ikan
enflasyon hedeflemesi stratejisi 2002 yili istikrar programi ile ortik bigcimde uygulan-
mis 2006 yili basindan itibaren ise tam ve acik enflasyon hedeflemesine gegilmistir. Bu
¢alismada oncelikle enflasyon hedefi politikasinin kuramsal boyutu incelenmis daha
sonra ise bu yaklasimi benimseyen Ulkeler Uzerinde durulmus ve 6n kosullar dikkate
alinarak Turkiye'nin bu stratejiye gecis igin gerekli ve yeterli sartlari tasiyip tasiya-
madigi irdelenmisgtir.

1. ENFLASYON HEDEFLEMESIi STRATEJiSi ve iKTISADi GEREKCELER

Fiyat istikrarinin saglanmasina yonelik stratejiler lic noktada toplanmaktadir3:

(*)sakarya Universitesi Iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi iktisat B&limi

1Serdar Oztiirk, "Enflasyon Hedeflemesi Yaklasimi ve Tirkiye'de Uygulanabilirligi", Dis Ticaret Dergisi,
Sayi:29, Temmuz 2003, s.35.

25at Oktar, Enflasyon Hedeflemesi Para Politikasinin Giivenirliligi ve Fiyat istikrari, Istanbul, Bilim
Teknik Yayinevi, 1998, 1-3

30sman Zekai Orhan ve Seyfettin Erdogan, Para Politikasi, Istanbul, 2002, s.283-285.
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i. Doviz Kuru Hedeflemesi Stratejisi
ii. Parasal Hedefleme Stratejisi
iii. Enflasyon Hedeflemesi stratejisi

Bretton-Woods sisteminin sona ermesiyle birlikte sabit kur rejimleri ve sermaye
hareketleri Uzerindeki kontrollerin blyuk oOlgide kalkmasi, 1990'h yillarin sonundaki
dinya ekonomik sisteminin temel yapi taslarini olusturmustur. Bu olusan sistemde
belirtiimesi gereken en 6nemli noktalardan biri de politika yapicilarin, sermaye hareket-
lerinin serbest oldugu bir ekonomide hem doviz kuru hedeflerini tutturup hem de para
politikasini etkili kullanma sansina sahip olmamalaridir. Bu durumda, sermaye
hareketleri serbest birakildigi strece ya ihracat ve ekonomik blyumeyi besleyen temel
dinamiklerden biri olan doviz kuru politikalari ikinci plana itilecek, ya da fiyat ve isglict
istikrarini saglamada etkin bir role sahip olan para politikalari islevini yitirecektir. Ozet-
le, 1971 sonrasi sekillenen bu platformda politika yapicilar iki Gnemli politika aracinin
birinden vazgegmek durumunda kalmisglar ve tercihlerini birinci ekonomik hedefin terk

edilmesi ve fiyat istikrari hedefinin dncelikli olmasi seklinde kullanmiglardir.4

Diger yandan 1980'li yillarda finansal piyasalara giren yeni mali enstrimanlar
ve yine bu yillarda baslayarak daha sonra hizlanan mali serbestlesme slreci, para
arzi-gelir, para arzi-enflasyon, para talebi ve parasal buyuklikler arasinda geleneksel
olarak var oldugu savunulan nedensellik iligkisinin kopmasina sebep olmustur. Bu
gelismelerin pratikteki sonucu ise parasal blyuklUklerin, diger degiskenleri ve 6zellikle
enflasyonu etkilemeye yonelik olarak kullanilabilecek bir politika degiskeni olmaktan

cikmasidir.3

Doviz kurlari ve parasal buyuklikler nihai hedef olan fiyat istikrarini saglama
yoniunde ara hedef olarak kullaniimislardir. Ancak ara hedef® olarak secilecek
degiskenin nihai hedefle tutarli ve istikrarli bir iligki icinde olmasi ve ayni zamanda para
otoritesinin dogrudan ve etkin bigcimde kontroll altinda olmasi gerekmektedir.
Enflasyon hedeflemesi yaklasimi yukarida belirtilen ara hedef degiskenlerinin iktisadi
birimler Uzerindeki guvenirliligi olusturmada yetersiz kalmalari ve para politikasinin
yuratilmesinde ¢ipa 6zelligini kaybetmeleri sonucunda énem kazanmistir.

40mit Ozkale, "Enflasyon Hedeflemesi ve Kamu Dinamikleri", http://bagimsizsosyalbilimciler.org/ bsbto-
plum.html, Erisim Tarihi:20/02/2006.

SKamuran Malatyali, Enflasyon Hedeflemesi, Ulke Uygulamalarina Ornekler ve Tiirkiye'de
Uygulanabilirligi, Ankara, DPT Yillik Programlar ve Konjonktir Degerlendirme Genel Midurlugu Calis-
ma Raporlari;:1998-01,1998, s. 2

6Ara hedefler, para politikasinin yurutilmesinde ekonomik birimlere politikanin isleyisi ile ilgili gerekli
sinyalleri veren ve politikanin degerlendiriimesine yonelik enformasyonu saglayan degiskenlerdir. Déviz
kurlari, para arzi ve faiz orani baslica ara hedeflerdir.
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Diger yandan Kydland ve Prescott (1977) tarafindan formtile edilen, Barro ve
Gordon'un (1983) katkilari ile gelistirilen para politikasinin zaman tutarsizhidr sorunu
(time-inconsistency problem) para politikalari ilgili tartismalarin yonini degistiren
onemli konu olmustur. Buna gore, basta ilan edilen ve toplumun her kesimi icin en iyi
olan politikalar, zamanla en iyi politika olmaktan gikmaktadir. Merkez bankasi, politika
kuralini agikladiktan ve 6zel sektor acgiklanan politikaya gore kararlarini verdikten
sonra, Merkez Bankasi ilan edilen politikayl degistirerek faydasini maksimize ede-
bilmektedir. Ornegin, Merkez Bankasinin amaci, enflasyonu dusiirmek ve istihdami
artirmak olsun. Bu iki amag birbiri ile ¢eligkili oldugu i¢in, Merkez Bankasi, her ikisine
de belirli bir agirlik vererek, toplam faydasini maksimize etmek isteyecektir. Ozel sek-
torin tek amaci ise kendi faydasini (Uretici icin kar, hane halki igin ise reel Ucretle
tanimlanan reel gelir) maksimize etmektir. Toplum icin en iyi sonug, kabul edilebilir
enflasyon oranina karsilik kabul edilebilir istihdam dizeyidir. Merkez Bankasi izleye-
cegi politikay1 acgikladiktan sonra ekonominin denge enflasyon ve issizlik orani hesap-
lanabilir. Ozel sektér aciklanan politikalara gore kararlarini vermektedir. Ozel sektdr
kararini verdikten sonra, Merkez Bankasinin agikladigi politika, Merkez Bankasi igin
en iyi politika olmaktan ¢ikmaktadir. Zira Merkez Bankasi slrpriz enflasyon yaratarak
issizlik oranini dusurerek toplam faydasini artirabilir. Buna gore, 0zel sektor, Merkez
Bankasinin agiklanan politikadan vazgegceme ve yliksek enflasyon yaratma gudusu
oldugunu bilmekte ve dolayisiyla, beklentilerini olustururken bu guduyu dikkate almak-
tadirlar. Sonugcta, 6zel sektor yuksek enflasyon orani beklemekte ve bu durumda da
ekonomi daha ylksek enflasyon ve issizlik oranlarinda dengeye gelmektedir. Bu

durum, yukarida belirtilen enflasyonist egilimi agiklamaktadir?
2. ENFLASYON HEDEFLEMESI: TANIM ve KAPSAM

Enflasyon hedeflemesi, ekonominin genel degiskenlerinin ve verilerinin dikkate
alinarak belirli bir donem icin kabul edilebilir bir enflasyon oraninin belirlenmesi ve para
politikalarinin belirlenen orana ulasacak sekilde yurGtllmesidir. Dolayisiyla enflasyon
hedeflemesinin baslangi¢ unsurlarini;

I. Belirli bir donem icin enflasyon hedefinin belirlenmesi,
[I. Bu hedefin ilan edilmesi,
[ll. Hedefin tutturulacagina iliskin bir taahhidin bulunmasi

olusturmaktadir.8

Baska bir ifade ile enflasyon hedeflemesi rejimi; merkez bankasinin nihai hede-
fi olan fiyat istikrarinin saglanmasi ve surdirilmesi amacina yonelik olarak para poli-

7 Alsvsat Mislimov ve digerleri, Doviz Kuru Sistemleri ve Tiirkiye'de Uygulanan Déviz Sistemlerinin
Ekonomiye Etkileri, istanbul, TUGIAD Bilimsel Eser Yarismasi Birincilik Odiilii, 2002. s.4.

8Eren Ogretmen, Enflasyon Hedeflemesi Uygulama Ozellikleri, Ankara, T.C. Merkez Bankasi Dis Ilisk-
iler Genel Mudurligu Calisma Raporu, 2004, s.4.
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tikasinin makul bir donem icin belirlenen sayisal bir enflasyon hedefi ya da hedef
araligina dayandirilmasi ve bunun kamuoyuna agiklanmasi seklinde tanimlanabilen
para politikasi uygulamasidir.? Daha teknik bir tanimla enflasyon hedeflemesi merkez
bankasinin distk enflasyon orani icin yaptigi bir taahhittir. Enflasyon hedefinin kamuoyuna
acik bir sekilde deklare edilmesi durumuna tam enflasyon hedeflemesi adi verimektedir.10

Enflasyon hedeflemesinde diger nominal ¢ipa politikalarindan farkli olarak,
merkez bankalari, hedeflenen enflasyon oranina ulasmada degisik para politikasi
araclarini kullanma serbestisine sahiptirler. Bu yaklasim tlkenin sadece kendi durumu-
na odaklanabilmesine olanak vermekte ve para politikasi tek bir degisken yerine
enflasyonu etkileyebilecek her turll faktér goz 6nidnde bulundurularak belirlenmekte-
dir. Bu faktorler arasinda Ucret artiglari, kur artisi, kamu fiyatlandirma mekanizmasi,
bekleyisler, petrol fiyatlari gibi birgok unsur yer almaktadir. Bu unsurlar merkez
bankalarina genis hareket alanlari saglamaktadir. Gostergelerin fazla olmasi para poli-
tikasinin tercihini kolaylastirmakta ve zaman zaman gdstergelerin agirliklarinin
degistiriimesini mimkin kilmaktadir.11 Bu nedenle herhangi bir ara hedef tercihi yok-
tur. Burada amag herkesin ilgilendigi bir degisken olan enflasyon orani Gzerine hedef
konularak ekonomik birimlerin bekleyislerini etkilemektir.12

Enflasyon hedeflemesi rejiminde, nihai hedefe ulasmak icin iki farkli yontem
uygulanmaktadir. Birinci yontem, enflasyonun dogrudan hedeflenmesidir. Bu yon-
temde, merkez bankasi orta vadeli para politikasinin islemesi icin, ¢ipa olarak bir
enflasyon orani hedefler. ikinci ydntemde ise merkez bankasi, parasal toplamlar, faiz
oranlari, doéviz kuru, beklenen enflasyon orani, tahvil fiyatlari ve temel hammadde fi-

yatlari gibi degiskenleri kullanarak, gelecekteki enflasyon oranini tahmin etmektedir.13

Enflasyon hedeflemesinin enflasyonu kontrol eden diger yaklasimlardan temel
farki para politikasi araglarinin gegmis ya da cari enflasyon yerine, gelecek enflasyona
dayanmasidir. Bu stratejiyi uygulayan para otoritesinin faiz oranlarini ve tahmin edilen
enflasyon oranini nihai hedef olan fiyat istikrari dogrultusunda ayarlamasi gerekmek-
tedir.14 Tahmin edilen enflasyonla gerceklesen enflasyon arasindaki fark para poli-
tikasinin yonunu belirlemektedir.

9Me|ike, Alparslan ve Pelin Ataman Erdonmez, "Enflasyon Hedeflemesi", Bankacilar Dergisi, Say1:35,
2000, s.14.

10Hasan Ozyurt, Para Teorisi ve Politikasi, Trabzon, Derya Kitabevi, 2003, s.179
11"Enflasyon Hedeflemesi", www.dtm.gov.tr/ead/ekonomi/sayi8/enflasyon.htm,Erisim Tarihi:20/02/2006.

12ilyas Siklar, "Enflasyon Hedeflemesi mi Zar Atmak mi?", http://www.eso-
es.net/kurumsal/download/ilyas_hoca.doc, Erisim Tarihi:20/02/2006.

13Hakan Ucak, "Enflasyon Hedeflemesi ve Alternatif Para Politikasi Hedeflemelerine Goére
Degerlendirimesi", Gukurova Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, Cilt:13, Sayi:1, s.104.

1"'Ba§ak Taninmis Yicememis, Parasal Birlik Avrupa Merkez Bankasi ve Tiirkiye' ye Yansimalari,
istanbul, Derin Yayinlari, 2005, s.138.
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Enflasyon hedeflemesi sisteminin isleyebilmesi icin para otoritesinin serbest bir
kambiyo rejimi altinda kurlari serbest birakmasi ve piyasalara mudahale gereken
durumlarda yalnizca faiz enstrimanini kullanmasi gerekir. Buna gore enflasyonist
baski durumunda merkez bankasi faizleri ylkselterek piyasadaki para talebini asagdiya

ceker. Bu miidahale aktarim mekanizmalari yoluyla fiyatlara yansir.19

Bu strateji ile kamuoyuna ¢ok kesin ve kolaylikla anlasilabilir bir para politikasi
hedefi sunulmaktadir. Ornegin merkez bankasi kamuoyuna 3 yillik bir zaman periyodu
icerisinde tuketici fiyatlari endeksinin %1 ile % 3 araliginda olacagi konusunda vaatte
bulunabilir Dolayislyla iktisadi birimler, ekonomik aktivitelerini planlarken hedeflenen

enflasyon rakamlarini agik bir degisken olarak gdz éniine alabilirler.16

Diger yandan merkez bankalari hedeflerini koyarken bu hedefler, ulasilabilir ve
toplumun genel tercihlerini yansitici olmalidir. Ekonomik aktorlerin tercihlerini ve bu
tercihler dogrultusunda nasil bir politika izleyeceklerini hesaba katmadan koyulan
hedeflerin hem ulasilabilir olup kredibiliteyi arttirmasi hem de toplumun tercihlerini yan-
sitmasi zordur.17

Enflasyon hedeflemesi yaklasimini benimsemis ulkelerde, merkez bankasi
kanunu, para politikasinin oncelikli hedefi olarak fiyat istikrarini tanimlayacak sekilde
duzeltiimeli ve agik bir sekilde merkez bankasina yeterli ara¢ bagimsizhgi verilmelidir.
Hukumetin de enflasyon hedefini destekleyecek sekilde maliye politikasini dlizenleye-
cegi konusunda dolayli olarak kendini baglamasi enflasyon hedeflemesi yaklagiminin
kredibilitesini daha da guglendirecektir.

3. ENFLASYON HEDEFLEMESi STRATEJiSININ ON KOSULLARI

Enflasyon hedefi stratejisinin uygulanabilmesi i¢in bazi 6n kosullarin yerine
getiriimesi gerekmektedir. Bu amacla merkez bankasinin arac bagimsizligina'8 sahip
olmasi para politikasinin yurittlmesinin mali nitelikli gelismelerle zora sokulmamasi ve
glclu bir mali sistemin var olmasi gerekmektedir.1® Bununla birlikte hazinenin i¢ bor-
cunun sdrddrulebilir olmasi, kurla enflasyon orani arasindaki iliskinin zayiflamasi ve
enflasyonun dusurtlmesi sarttir. Ayrica merkez bankasinin midahalesi olmadan dal-

15Nihat GiUmis, "10 Soruda Enflasyon Hedeflemesi ve Tirkiye", Anlayis Dergisi, Subat 2006, s.58.
160rhan ve Erdogan, a.g.e., 290.
17¢zkale, a.g.e.

18Arag bagimsizligi merkez bankalarinin para politikasi araglarini (agik piyasa islemleri, reeskont orani,
munzam karsilik orani v.b.) ekonomik hedefleri belirleme yoniinde istedidi sekilde kullanabilmelerini ifade
eder.

19Ba§ak Taninmis Yicememis , a.g.e., s. 138-139.
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gall kurda istikrarin saglanmasi ve mali piyasalarin kamu borglanmasini saglayacak
derinlikte olmasi gerekmektedir.20 S6z konusu 6n kosullari su sekilde siralayabiliriz.

a) Para Politikasinin Nihai Hedefi Fiyat istikrari Olmalidir: Merkez bankasi
sadece belirlemis oldugu enflasyon hedefinin gerceklesmesine odaklanmalidir. Bu
nedenle, ekonomik bilylime, istihdam seviyesi, doviz kuru istikrari, vb. baska hedefler
secilmemelidir. Sabit kur sisteminin uygulandigi Ulkelerde enflasyon hedeflemesi
uygulamasina ge¢cmek mumkuin degildir. Enflasyon hedeflemesi uygulamasi benim-
senmeden Once sabit doviz kuru sistemi terk edilmeli ve serbest dalgalanan kur

rejimine gecilmelidir.21

b) Merkez Bankasi Bagimsiz Olmalidir: Merkez bankasinin bagimsizligi en
temel anlamiyla fiyat istikrarini korurken uygulayacagi para politikasi rejimini ve kul-
lanacagi parasal araclari kendi kararlari ile se¢gmesi ve uygulamasi olarak tanimla-
nabilir. Kurumsal anlamda badimsiz bir merkez bankasi politik midahalelere maruz
kalmaksizin para politikasini uygulayabilmelidir. Diger yandan mali ve idari 6zerkliginin
olmasi merkez bankasi bagimsizliginin olgisu olan diger dnemli unsurlaridir. Ayrica,
merkez bankasl bagimsizliginin resmi olarak taninmasi icin nihai hedefi olan fiyat
istikrarinin saglanmasindan sorumlu tek otorite olarak yasal bir gérevlendirmenin
yapilmis olmasi gerekmektedir. Merkez bankasinin asgari kosullarda bagimsiz olmasi
kosuluyla enflasyon hedeflemesi rejimini benimseyen bir tlkede mali politikalarin para
politikasi uygulamalari karsisinda bir dstlinligid olmamalidir. Bu durum hukimetin
merkez bankasindan borglanmasinin ya cok dusuk bir dizeyde tutulmasi ya da hig
olmamasi anlamina gelmektedir. Aksi halde merkez bankasinin hikimetin taleplerini
yerine getirmeye zorlanmasi nedeniyle ortaya ¢ikan enflasyonist baskilar para poli-
tikasinin etkinligini azaltmaktadir.22

c) Mali Disiplinin Saglanmasi: Mali disiplinin saglanmadigi ekonomilerde
kamunun borglanma geredi merkez bankalarinin temel politika enstrimanlari olan faiz
hadlerini etkili bir sekilde kullanmasini engeller. Maliye politikasinin "baskin" oldugu bu
gibi durumlarda merkez bankasi makroekonomik hedeflerin belirlenmesinde etkisiz
kalip, piyasa operasyonlarinda ise kamu dinamiklerine bagimli hale gelmektedir. Bu
Ozelliklere gore sekillenen ekonomik ortamda ise "enflasyon hedeflemesi" rejiminden

bahsetmek olanaksizdir.23

20jprahim Ornek, "Tirkiye'de Enflasyon Hedeflemesi Uygulanabilir mi?", Dig Ticaret Dergisi, Sayi: 31,
Nisan 2004, s.15

21Nuray Altug, Para Politikalarinda Ara Hedef Yaklasimi ve Enflasyon Hedeflemesi, istanbul,
Marmara Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Yayini, Yayin No:1999-11,1999, s.32.

22)\/elike Alparslan ve Pelin Ataman Erdénmez, a.g.e., s.15-16.
23()mit Ozkale, a.g.e.
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d) Finansal Piyasalarin Derin24 Olmasi ve Gelismisligini Tamamlamasi:
Enflasyon hedeflemesi uygulamasinda, para otoritelerinin enflasyonu hedeflenen
dizeyde tutmak amaciyla kullanacagi parasal araglarin etkinligi ve uygulamanin
basarili olmasi gelismis para, sermaye ve doviz piyasalarinin bulunmasina baghdir.
Mali piyasalarin kullanilan parasal araclara yeterli ¢abuklukta tepki verememesi
enflasyon hedeflerinden sapmaya yol acgabilmektedir. Ote yandan, gelismis mali
piyasalar, kamu finansmaninin saglanmasinda da merkez bankasini énemli dl¢lide
rahatlatacaktir.25 Yine 6zellikle dis kaynakli soklara asiri tepki vermeyecek islevsel
doviz, para ve sermaye piyasalari aranan diger bir kosuldur.

e) Disiik Enflasyon Orani: Enflasyon hedeflemesine ge¢meden once
enflasyon oraninin makul bir seviyeye indiriimesi gerekmektedir. Bunun icin belirlenmis
kesin bir kural olmamakla birlikte enflasyon hedefine gegis icin enflasyon oraninin

%10-15'in altinda olmasi gerektigi kabul edilmektedir.26

f) Politika Uygulamalarinda Seffafllk Ve Hesap Verilebilirlik En Ust
Diizeyde Olmalidir.

g) Enflasyon Hedeflemesinde Enflasyon Oranindan Baska Bir Nominal
Capa Kullanilmamalidir.

h) Enflasyon Hedefi Uygulanacak Ulkelerde Merkez Bankalar Gelismis
Ekonometrik Tekniklere Sahip Olmalidir.

4. ENFLASYON HEDEFLEMESININ AVANTAJ ve DEZAVANTAJLARI
A) AVANTAJLARI

a) Para politikasinin seffafliginin artirlmasinda énemli bir rol oynar.

b) Para politikasinin ulusal ekonomideki soklara agirlik vermesini saglar.

c) Amag degiskenler igin hedeflerin olusturulmasinda ara hedef degiskenle
nihai degisken arasindaki iliskilerde beklenmedik degisiklikler oldugunda ortaya ¢ikan

24rinansal derinlesme, finans sisteminin hangi Olglide genisledigini ve finansal araglarin ne kadar
cesitlendigini gdstermektedir. Buna gore finans sistemi, belirli bir derinlik kazandigi zaman mevduat ve
kredilerin vadelerini birbirine esitleyerek piyasalara iliskin bilgi toplama surecinde 6lgek ekonomilerinden
yararlanilarak ve riski dagitarak islem maliyetlerini en aza indirebilir. Finansal derinlesme, ¢esitli tanimla-
malara gére para arzinin GSMH ya da GSYIH igindeki payini ifade eder. Finansal derinlesmeye iliskin
gostergelerden en ¢ok kullanilani  (M2+toplam finansal varliklar))GSMH gostergesidir. M2 degerine;
dolasimdaki para, mevduat bankalarindaki vadesiz mevduat ve merkez bankasindaki mevduattan olusan
M1'e mevduat bankalarindaki vadeli mevduatin eklenmesi ile ulasiimaktadir.

25Murat Kaygusuz, "Enflasyon Hedeflemesi ve Turkiye'de Uygulanabilirligi", http://www.ceter-
isparibus.net/arsiv.htm, Erigsim Tarihi: 20/02/2006.

26C)zyurt, a.g.e., s.280.

41



TUHIS SUBAT - MAYIS 2006

hiz istikrarsizliginin farkina varilmasina yardimci olur.

d) Para politikasinin operasyonel olarak uygulanmasinda 6nemli bir etkisi
vardir.

e) Alternatif politikalara gére daha anlasilir bir politikadir.

f ) Merkez bankalarinin glvenilirligini ve hesap verebilme ozelligini artirir.

g) Merkez bankalarinin para politikasi araglarini kullanmalarinda ve kontrol
etmelerinde bagimsiz olmalarini saglamaktadir.

h) Para otoritelerinin fiyat istikrari hedefine ulagmalari icin gerekli tim bilgiyi
kullanmalarini saglamaktadir.

i) Politika tartismalarinin merkez bankasinin, para politikasi ile gergeklestire-

bilecedi hususlar tizerinde odaklanmasini saglamaktadir.27
B) DEZAVANTAJLARI

a) Cok kati ve tavizsiz olarak uygulanmasi gerekli bir politikadir.

b) Diger para politikasi rejimleriyle karsilastirildiginda etkin olmayan bir Gretim
dengesine yol agmaktadir. Bu durum 6zellikle dnemli arz soklarinda (petrol fiyatindaki
ani degisiklikler gibi) kendini gdstermektedir.

c) Kisa dénemde ekonomik blyumeyi sinirlandirabilir.

d) Mali politikalarinin para politikalarina gore ustlnlik saglamasini engelleye-
mez.

e) Rejimin uygulanmasi icin gerekli olan esnek ddviz kuru rejimi mali istikrarsi-

zhga sebep olabilir.28
5. ENFLASYON HEDEFLEMESI ve ULKE ORNEKLERI

Fiyat istikrarina yonelik baska stratejilerin aranmasi sonucunda 1990'h yillarin
basindan itibaren Yeni Zelanda basta olmak (izere Kanada, ingiltere, Finlandiya, isveg,
ispanya ve Avusturya para politikalarini fiyat istikrarini saglama yéniinde kullanmada
artik enflasyonun kendisini se¢cmislerdir. 1994 yilinin Eyllil ayinda Meksika'nin ve
Kasim ayinda da ispanya'nin katiimasi ile enflasyon hedeflemesini uygulayan Ulkelerin
sayisi hizla artmistir.2?2 Subat 2000 itibariyle enflasyon hedeflemesi uygulayan
Ulkelerin sayisi 13'e ylUkselmistir. 2003 yilina gelindiginde bu stratejiyi uygulayan
Ulkelerin sayisi gelismis ve gelismekte olan Ulkeler dahil olmak Uzere 19'a ulagsmistir.
2006 yili itibariyle ise bu say1 Turkiye de dahil olmak Uzere 24’tar. Bu ulkelerden 10
tanesi gelismis Ulke iken 14 tanesi gelismekte olan Ulkedir.30 Bu llkeler sunlardir: Yeni
Zelanda, Sili, Kanada, israil, ingiltere, isveg, Peru, Avustralya, Glney Kore, Cek Cum-

27Altug, a.g.e., s. 36.

28\1elike Alparslan ve Pelin Ataman Erdénmez, a.g.e., s.15-16.

2QOktar, a.g.e., s.27-28.

30peniz Gokge, "Enflasyon Hedeflemesi ve Tirkiye", Aksam Gazetesi,14 Subat 2006.
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huriyeti, Polonya, Meksika, Brezilya, Kolombiya, Gliney Afrika, isvigre, Tayland,
Finlandiya, Norveg, Macaristan, izlanda, Filipinler31...

Enflasyon hedefi uygulayan ulkelerde kurumsal ve teknik agidan bazi farklilik-
lar bulunmaktadir. ingiltere'de enflasyon hedefini hilkiimet belirlerken isveg, Finlandiya
ve ispanya'da enflasyon hedefini merkez bankalari belirlemektedir. Yani bazi tlkelerde
merkez bankalari amag bagimsizligina32 sahip iken ingiltere gibi bazi Ulkelerde ise
merkez bankalarinin bu yetkisi yoktur. Arag¢ bagimsizligina ise bu stratejiyi uygulayan
Norve¢ disindaki ulkelerin merkez bankalarinin tamami sahip bulunmaktadir.
Enflasyon hedefini 21 llkeden 6'sinda hikimet ve merkez bankasi birlikte belirlerken,
9'unda merkez bankasi, 6'sinda ise hiikiimet belirlemektedir.33

Enflasyon hedeflemesi yaklagiminda, hedeflenen enflasyon oraninin yani fiyat-
lardaki deg@isim oraninin tam ve eksiksiz olarak olgiimi ¢ok 6nemlidir. Segilecek fiyat
endeksinin kamu tarafindan anlasilabilecek sekilde son derece acik ve anlasllir
olmasi, bilinmesi ve glvenilir olmasi gerekir. TUFE kamu tarafindan en iyi bilinen
endeks olmasi, genellikle aylik donemler itibariyle elde edilebilmesi ve bundan dolayi
da dulzenli olarak izlenebilmesi ve nadiren revize edilmesi dolayisiyla ¢ok daha fazla
tercih olunmaktadir. Dolayisiyla, beklentilere odaklanan, halk tarafindan kolaylikla
anlasilabilen ve merkez bankasi manipulasyonlarindan en az etkilenen, elde edilebilen
en iyi ve modern fiyat endeksi oldugu i¢in TUFE' nin bir alternatifi olmadigini séylemek
mimkindir. Bununla beraber, TUFE genellikle merkez bankasinin kontrolinun
Otesinde unsurlar da icermektedir. Fakat Norveg ve Tayland gibi bazi tlkelerin merkez
bankalari, bu sorunu bu faktorlerin bazilarinin ya da hepsinin birden dikkate alinmadigi

bir cekirdek TUFE kullanarak ¢dzmiislerdir.34

Ulkelerin blyiik cogunlugunda enflasyon hedefi belirli bir bant araliginda ilan
edilmektedir. Nokta hedef uygulamasi sadece ingiltere ve Kolombiya'da gériilmektedir.
Bant uygulamasinin yaygin olarak kullaniimasinin sebebi tek bir oran tzerinden ilan
edilen enflasyon hedefinin gerceklestirilebilme olanaginin her zaman mimkin olma-
masi ve bu orandan bir sapmanin olmasi durumunda uygulanan politikalari zora soka-
cak sekilde glven kaybinin olusmasidir. Bant uygulamasinda en yaygin kullanilan
araligin hedef seviyesi Gzerinden +-1 puan oldugu gorilmektedir. 10 Ulke tarafindan
hedef (izerinden +-1 puanlik tolerans seviyesi belirlerken sadece Ug¢ Ulkede bantin alt
ve Ust limiti arasinda 1 puan bulunmaktadir. Diger yandan Ulke érneklerinde agirhkli

31Ozyurt, a.g.e., 284.

32Ama(; bagimsizligi merkez bankalarinin hedef enflasyon oranini belirleme yetkisine sahip olmasi duru-
munu ifade etmektedir.

33Ba§ak Taninmis Yicememis , a.g.e., s. 139.
34 ztiirk, a.g.e., s .37.
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olarak enflasyonun zaman aralid verilmeksizin surekli olarak belirli bir oranda
kalmasinin hedeflenmis olmasi dikkati cekmektedir.3%

Gelismis Ulkelerde enflasyon hedeflemesi uygulamasinda ¢ok buyuk zorluklar-
la karsilasiimamistir. Bunun nedenleri birkag baslik altinda toplanabilir.36

a) Gelismis Ulkelerde enflasyon orani, uygulamaya gegcmeden 6nce de ylzde
10 gibi nispeten diusuk seviyelerdedir. Dolayisiyla, enflasyon oraninda ¢ok blyulk
disusler icin s6z verilmesi gerekmediginden programin glvenilirliginin saglanmasi
gelismekte olan Ulkelere gore daha kolay olmaktadir.

b) Merkez bankalari bu ulkelerde gelismekte olan Ulkelere gore kamu finans-
manini sinirlandirmada, para politikalarini belirlemede ve uygulamada daha bagimsiz
davranabilmektedir.

c) Geligsmis ulkelerde mali sistemde yapisal sorunlar bulunmamakta; ekono-
mide gorulen sorunlar gogunlukla gegici nitelik tagidigindan ¢ézulmeleri icin uygulanan
politikalar, mali sistemlerinde yapisal sorun yasayan gelismekte olan ulkelere gore
daha etkili olmaktadir.

Enflasyon hedeflemesi gelismekte olan ulkeler icin ise bazi riskler tagimaktadir.
Gerek cari acigin finansmani gerekse kamu borg ihtiyaci nedeniyle digsa bagimli olan
ekonomilerde olasi dissal soklar politikanin uygulamasina engel olabilmektedir. Ayrica
uygulama, siki mali disiplin gerektirdigi icin azalan kamu yatirirmlarina bagl olarak

ekonomiler icin aci regete haline gelebilmektedir.37

Enflasyon hedeflemesi politikalarina  gecilebilmesi  ve bunun
surdurdlebilmesinin imkani Uzerinde bir karara varabilmek icin, o ulkeyle ilgili mali
baskinlik38 (fiscal dominance) 6lgutli incelenmelidir. Buna gére, kamu kesiminin
baskisinin ekonominin timu Uzerindeki yogunlugunun derecesi anlamina gelen mali
baskinlk 6lgutl, ayni zamanda bir hedefe ulasilmasinda, tek basina para politikasinin
ne derece etkili olabileceginin de bir gostergesidir. Mali baskinligin yani sira mali
piyasalarin derinligi de kamunun ihtiyaci olan fonlarin mali piyasalardan ne derece
rahatlikla temin edilebildigini ve dolayisiyla faiz oranlari Uzerinde ne derece baski
yarattiginin anlasilmasi igin bir diger dlciittiir. Genis tanimli para arzinin GSYIH' ya

350 gretmen, a.g.e., s.11-12.
36Kaygusuz, a.g.e.
37GUmU§, a.g.e., s.59.

38Finansal baskinin gegcerli oldugu bir durumda faiz oranlari kamusal otorite tarafindan belirlendigi igin
finansal derinligin istenilen dlglide saglanamadigi gérilmektedir. Reel faiz oranlarinin negatif olusu, tasar-
ruf ederek tiketimi 6telemeden beklenen faydayi ortadan kaldirmaktadir. Tlketim harcamalarinin artmasi
ile birlikte 6ding verilebilir fonlarin arzi daralmaktadir. Bu nedenle finansal derinligin olmasi mimkin
degildir.
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orani alinarak degerlendirilen mali sistemin derinligi incelendiginde, enflasyon hedef-
lemesi politikalarini uygulayan Ulkelerin mali derinlige iliskin ortalama rasyosu,
Gelismis Ulkelerin ortalama rasyosunun (zerindedir. S6z konusu (lkelerin rasyolart,
%45,2-100,9 degerleri arasinda yer alirken ortalamada gelismekte olan ulkelerin oran-
larinin Gzerindedir. Bununla beraber, mali baskinlik agisindan biitce aciklarinin GSYIiH'
ya oranlari incelendiginde bu oranlarin yeterli bir karsilastirma imkani vermedigi

goriilmektedir.39

Bu degerlendirmeler altinda gelismekte olan Ulkelerde enflasyon hedeflemesi
politikasinin uygulanmasi ile ilgili karsilasilabilecek guclukler ve dnem arz eden temel

hususlar asagidaki gibi 6zetlenebilir:40

v Gelismekte olan ulkelerin blyuk bir kisminda mali Ustinluk ve zayif mali
altyapi bagimsiz bir para politikasinin uygulanmasini zorlastirmaktadir.

v Gelismis Ulkelerde fiyat istikrarinin saglanmasi para politikasinin giderek
onem kazanan bir hedefi haline gelirken, gelismekte olan Ulkelerde hentliz
bu konuda bir gorus birligi olusmamistir.

v Gelismekte olan Ulkeler parasal ortam mali liberalizasyondan ve sermaye
hareketlerinden kaynaklanan yapisal sorunlarla karsilasmaktadir.

v Enflasyon hedeflemesinin basarili bir sekilde uygulanabilmesi icin para
aktarma mekanizmasinin ¢ok iyi anlasiimasi gerekmektedir. Fakat bu tir
bir mekanizma ¢ogu ulkede ya hig mevcut degildir ya da istikrarsiz bir se-
kilde islemektedir.

v Enflasyon hedeflemesinin en 6nemli kosullarindan birisi enflasyon disinda
baska bir hedefin belirlenmemesidir. Ancak gelismekte olan Ulkelerde
yabanci para cinsinden aktif ve pasiflerin oraninin buyik olmasina bagh
olarak merkez bankasi doviz kurlarindaki dalgalanmalara karsi ¢ok
dayanikli degildir.

v Gelismekte olan ¢ogu Ulkede enflasyon orani hala ¢ok yuksek seviyelerde
olup, genelde acgik ya da zimni olarak geriye yonelik endeksleme yapiimak-
tadir

6. ENFLASYON HEDEFLEMESi ve TURKIYE'DE UYGULANABILIRLIGI

Genel olarak belitmek gerekirse, tlkemizde 1999 yilindan itibaren enflasyon
hedeflemesi rejimi surekli olarak giindemde olmasina ragmen 2004 yilinin sonuna
kadar agik bir bicimde bu politikanin uygulamasina gecilemedigi gézlemlenmektedir.
Oyle ki, 18. Stand-by Antlasmasi gergevesinde 2002-2004 yillari arasinda uygulanan

3gBaIaban, Aslihan ve Serkan Asil, "Enflasyon Hedeflemesi", http://www.borsa.net/makale_goster.asp?
Article=A_251201001, Erisim Tarihi;:20/022006

40\1elike Alparslan ve Pelin Ataman Erdénmez, a.g.e., s.27.

45




TUHIS SUBAT - MAYIS 2006

istikrar programi "Ortiik Enflasyon Hedeflemesi Stratejisi"41 olarak nitelendirilmistir.42
Buna goére 17. Stand-by Antlagsmasi ¢ergevesinde 2000-2002 yillari arasinda uygulan-
masi planlanan istikrar programina ait para ve kur politikalari iki dénem ¢ergevesinde
aciklanmistir. ilk 18 ay icerisinde, déviz kurlarinin c¢ipa olarak secildigi belirtiimistir.
Programin 18 aylik ikinci yarisinda ise kurlarin genisleyen bir band ¢ercevesinde dal-
galanmaya birakilacagi planlanmistir. Buna gére program suresince doviz kurunun
¢ipa olma o6zelligi esneklestirilerek asamali olarak dogrudan enflasyon hedeflemesine

gecilmesi kararlastiriimistir.43

Ancak, gerek Subat 2001 krizinin yarattigi olumsuzluklarin devam etmesi ve
gerekse 11 Eylul 2001 tarihinde ABD'de gergeklestirilen saldirilarin yarattigi olumsuz-
luklar, revize edilen 17. Stand-by antlagsmasinin uygulanabilirligini iyice zorlastirmistir.
Bunun Uzerine daha gugli mali kaynaklar ile desteklenen yeni bir Stand-by
Antlagsmasina ihtiya¢ olduguna karar verilmistir. Nihayet 18 Ocak 2002 tarihinde
sunulan Niyet Mektubu ile birlikte 2002-2004 yillarinda uygulanacak ekonomik prog-
ram detayli olarak anlatilarak programin desteklenmesi icin 18. Stand-by dizenleme-
si talepedilmistir. Diger programda oldugu gibi, 18. Stand-by antlasmasina bagli olarak
2002-2004 yillan arasinda uygulanan istikrar programi slresincede, 6ngoérilmesine
ragmen enflasyon hedeflemesi stratejisine gecilemedigi gézlenmektedir. Bunun yerine,
Merkez Bankasi 2002 - 2004 yillari sUresince acikladigi para programlarinda uygu-
ladigi politikalarl "ortiik enflasyon hedeflemesi stratejisi" olarak tanimlamigtir. Ortiik
enflasyon hedeflemesi c¢ergevesinde 2002-2005 yillari arasinda yilsonu enflasyon
hedefleri aciklanmis, enflasyon ilk Gg¢ yil Ust Uste belirlenen hedeflerin altinda gergek-

lesmistir44.

Merkez Bankasi 2006 yili basindan baslayarak, 2002'den bu yana uyguladigi
"ortuk enflasyon hedeflemesi" stratejisinin ortlistind kaldirip hedefi agik hale getirmek-
tedir. Gelecekte olusmasi hedeflenen enflasyon orani genellikle kamuoyu tarafindan

M Ortik enflasyon hedeflemesi, gelecek donem enflasyonuna odaklanan bir para politikasi stratejisinin
uygulanmasini kabul etmektedir. Genel 6zellikleri itibariyle bu stratejide para tabani igin dénemler itibariyle
enflasyon hedefi ile tutarli hedefler konmaktadir. Para politikasi kararlarinda para tabani gelismelerinden
daha c¢ok gelecek dénem enflasyonuna iliskin gelismeler belirleyici olmaktadir. Bu politika, ozellikle
enflasyon hedeflemesinin direk uygulanmasina imkan bulunmayan ortamlarda para otoritelerinin enflas-
yon hedeflemesine gegis siirecinde uygulanmaya calisiimaktadir. isa ALTINISIK ve Digerleri, "Enflasyon
Hedeflemesi Politikasi ve Turkiye'de Uygulanabilirligi”, Sakarya, Ulusal Bilgi Ekonomi ve Yonetim
Kongresi,15-16 Eylil 2005, s.501.

42(zcan Karahan, "Tiirkiye'de Ortiik Enflasyon Hedeflemesi Programinin Uygulanmasina Yénelik Riskler
ve Bu Risklerin Yonetim Politikalar”, Elektronik Sosyal Bilimler Dergisi www.e-sosder.com, Giiz 2005,
Sayi:14, s.35-36.

43TCMB, Para Politikasi Metinleri, 9 Aralik 1999 Tarihli Niyet Mektubu.,
http://www.tcmb.gov.tr,ErisimTarihi:20/02/2006.

44T.C.M.B, Enflasyon Hedeflemesi Rejiminin Genel Cergevesi ve 2006 yilinda Para ve Kur Politikasi,
Ankara, 5 Aralik 2005, Say1:2005-56, s.6
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daha yakindan izlenen tiketici fiyat endeksi esas alinarak belirlenmekte ve hedefi
merkez bankasi ve hukumet ortak bicimde saptamaktadir. Merkez Bankasi 2006 yili
icin yil sonu enflasyon hedefini ylizde 5, 2007 ve 2008 igin ylzde 4 olarak agiklamistir.

Bunlardan 2 puanlik arti ya da eksi sapma olabilecegi ifade edilmektedir.4°

Enflasyon hedeflemesinin Turkiye'de uygulanabilirligi ile ilgili olarak su nokta-
lara deginmek gerekir.46

a)

Mali Baskinlik Orani: Kamu sektorinin ekonomi Uzerinde yogunlugu
olarak adlandirilan mali baskinlik dizeyinin yuksekligi; senyoraj egiliminin
artmasi, i¢ borglanma nedeniyle faizlerin yikselmesi, 6zel yatirimlarin
dislanmasi, dis borglanma ihtiyacinin artmasi, enflasyon baskisinin yik-
selmesi ve sonugta para politikasinin etkisiz hale gelmesi gibi sonuglar
dogurmaktadir. Mali baskinlik oélglisii olarak Biitce dengesi/ GSYiH
rasyosu kullaniimaktadir.2001 yilinda % 16 olan bu oran 2003 yilinda
%12,7'ye, 2005 yilinda ise %2'ye dismustir. Bunda butge aciginin gegen
yila oranla %67,8 oraninda azalmasinin etkisi buyiktir.47 Bu oranin
Maastricht kriterlerinde azami %3 oldugu g6z 6ninde bulunduruldugunda AB
icin yeterli diizeyde oldugu gézlemlenmektedir. Bu agidan TUrkiye enflasyon
hedeflemesini uygulayan gelismis Ulkelerin dizeyine gelmis bulunmaktadir.

b) Mali Derinlik Orani: Yeterince gelismis ve derinlige sahip mali piyasalar-

da para ve doviz politikalarini istenildigi gibi uygulamak ve piyasadan bek-
lenen sonuglari almak mimkindur. Aksi halde uygulanan politikalarin
piyasada istenilen sonuclari almasi zordur. Bu durumda piyasalarin hakimi
merkez bankasi degil si§ piyasada islem yapan spekilatorlerdir. Mali
derinlik élglisli olarak para arzi/ GSYIiH rasyosu kullaniimaktadir. Bu oran
gelismis ulkelerde ortalama olarak %75 iken Ulkemizde %25 civarindadir.

Mali derinligin yeterince saglanamadigi aciktir.48

Enflasyon Orani: Enflasyon oraninin yuksekligi bir yandan senyoraj gelir-
lerinin ylksek olmasina bir yandan da halkin enflasyon beklentilerinin art-
masina neden olacaktir. Ayrica yuksek enflasyon nedeniyle belirlenecek
hedef enflasyon orani da yiksek olacaktir. Makul enflasyon orani tzerinde

45\ ) ahfi Egilmez, "Ortik Kur Politikas!", Radikal Gazetesi, 14 Subat 2006.

46Haydar AKYAZI, Enflasyon Hedeflemesi Ulke Deneyimleri ve Tiirkiye'de Uygulanabilirligi,
Ankara, Seckin Kitabevi, 2004,s. 215.

47"Bi]tge Acigi Azaliyor, Dis Acik Rekorda" www.ntvmsnbc.com/news/359501.asp, Erisim
Tarihi:25/02/2006.

480rhan Karaca, http://www.capital.com.tr/haber.aspx?HBR_KOD=3243, ErisimTatihi:25/02/2005.
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d)

f)

hedef enflasyon orani da yiksek olacaktir. Makul enflasyon orani tUzerinde
tam bir fikir birligi bulunmamakla birlikte enflasyon hedefine gegis igin
oranin %10-15'in altinda olmasi gerektigi Uzerinde genel bir anlayisin
oldugu soylenebilir.4® 2005 yili TUFE oraninin %7,7 oldugu dikkate
alindiginda enflasyon hedeflemesi igin yeterli bir baslangi¢ enflasyon
oraninin saglandidi séylenebilir.

Merkez Bankasinin Bagimsizhigi: Badimsizlik konusunda merkez
bankasi yasasinda 25.4.2001 tarihinde yapilan degisiklik ile birlikte dnem-
li ilerleme kaydedildigi ifade edilebilir. Bu yasa ile merkez bankasinin énce-
likli hedefinin fiyat istikrarini saglamak oldugu belirtiimis, hazineye ve diger
kamu kurumlarina kredi agilmasi yasaklanmis ve para politikasi araglarini
uygulamada merkez bankasina tam olarak bagimsizlik verilmistir. Bu agi-
dan stratejiyi uygulamak igin gerekli ortamin saglandigi gorilebilmektedir.

Mali Disiplin: Mali disiplin yoéntinden IMF'nin Stand - by anlagsmalarinda
belirledigi ol¢u faiz disi fazla hedefidir. Faiz disi butge fazlasinin GSMH' ya
orani seklinde ifade edilen bu oranin ortalama olarak %6,5 seviyelerinde
olacagi belirtilmistir. Turkiye 2001 yilindan bu yana bu hedefi gergek-
lestirme yolunda zorluk gekmemistir. Enflasyon hedefini uygulamada mali
disiplin agisindan sorun gézikmemektedir.

Doviz Kurlari: Enflasyon hedeflemesi dalgali doviz kuru sisteminin oldugu
ulkelerde uygulanmaktadir. 2001 krizinden bu yana Ulkemizde uygulanan
dalgali kur politikasi sorunsuz islemektedir. Ancak cari islemler dengesinde
gorulen acik ve ihracatgl kesimin bu konudaki baskilari kur sistemimizi
zora sokabilecektir.

SONUG VE DEGERLENDIRME

Enflasyon hedeflemesi, son yillarda giderek artan sayida Ulke tarafindan uygu-

lanmaya baslanmistir. Literatirde, bu para politikasinin gelismis ulkeler agisindan
uygun bir para politikasi oldugu gorusu buyuk olgude kabul edilmektedir. Fakat bu para
politikasinin gelismekte olan Ulkeler agisindan uygun bir para politikasi olup olmadigi
tartisiimaktadir. Bunun en onemli nedeni de, gelismekte olan ulkelerin mali
piyasalarinin yeterince derin olmamasi ve kamu maliyesinde gerekli disiplinin saglana-
mamasl onemli yer tutmaktadir. Enflasyon hedeflemesinin genel cergevesine
bakildiginda, diger para politikasi hedeflemelerine goére olumlu ve olumsuz yonleri
bulunmaktadir. Uygulamada seffaf bir para politikasi olmasi enflasyon hedeflemesinin
olumlu bir tarafi olarak karsimiza ¢cikmaktadir. Ozellikle, seffafligin arttiriimasiyla, para
politikasindaki hareketlere odaklanan kamuoyunun, enflasyon beklentileri azaltilabilir.

490zyurt, a.g.e., 5.286.

48



TUHIS SUBAT - MAYIS 2006

Gerek saglanan mali disiplin gerekse yapisal reformlar neticesinde Turkiye,
makro ekonomik buyuklikler baglaminda énemli mesafeler kat etmistir. Enflasyon ve
kamunun borglanma gereksinimi uygulamaya olanak saglayan duzeylere gerilemistir.
Blyume istikrarli bir dlizeye kavusmustur. Ayrica merkez bankasinin bagimsizligi sef-
fafligi ve hesap verilebilirligi konularinda 6nemli adimlar atiimistir. Bu olumlu
gelismelere ragmen enflasyon hedeflemesine gecis birgok soruyu beraberinde getir-
mistir. 2002 yilindan itibaren kiresel ekonomik gelismelere daha bagiml hale gelen
Turkiye cari agigini buyuk oranda kisa vadeli portfoy girigleri ile finanse ettigi icin dissal
soklarin yol agtigi mali istikrarsizliklarla karsilasabilir. Asil dnemli sorun ise issizli ve
refahin toplumun butlin katmanlarina yayilmasi gibi reel sorunlarin ¢ézimine ne
Olcude katkida bulunacagidir.
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