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ENFLASYON HEDEFLEME POLITiKASI, UYGULAMALAR
VE TURKIYE’DE UYGULANABILIRLIGI"

Hakan ACET"

Ozet

1990’11 yilarin baslarindan itibaren, yeni yapilanmalar ve ekonomik tercih degisikligi
iilkeleri enflasyon hedeflemesini uygulamaya yoneltmistir. Bu calismada, enflasyon
hedeflemesinin neden ve sonuglar ile ortaya ¢ikan birtakim sorunlari tartigilmaktadir.
Enflasyon hedeflemesinin istek, kararlilik ve siki takip gerektiren bir dizi para
politikasinin birlikte uygulanmas: ve takibi ile istenilen sonucu verebilecek bir politika
oldugu son yillardaki uygulamalardan elde edilmis 6nemli bir sonug¢ olarak kargimiza
¢ikmaktadir. Dolayisiyla enflasyon hedeflemesi uygulamasina déniik yeni yapilanmalar
ve ekonomik tercih degisikliginin {ilkeler i¢in faydali bir strateji araci oldugu goriilmiistiir.

Anahtar Sézciikler: Enflasyon hedeflemesi, merkez bankasi, para politikasi

Abstract

Starting in the early 1990s, countries have adopted inflation target regime due to new
structure and change in economic preferences. Several problems appearing with the
reasons and results of inflation target and have been argued in this essay. Particulary, the
definition of inflation target, preconditions’ role for inflation target, the use of
intermeditiary exchange rate and identifiying inflation target will be analyzed and then to
discuss the applicability of this policy as a monetary policy strategy in development
countries. In conclusion, some problems whether or not new fromework and changes that
in economic prefences are useful for countries are tried to be find out.

Keywords: Inflation targeting, central banks, monetary policy

Giris
Son 10 yilda birgok iilke tarafindan agik enflasyon hedeflemesi

uygulamasmin ilan edilmesi; 1970’lerde Bretton Woods sisteminin
¢okiisiinden beri para politikas1 yapisinda en énemli degisikligi meydana
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getirmistir (Orphanides ve Wieland, 2000: 1351-1352). Yeni Zelanda ve
Kanada bu politikalar1 (agik enflasyon hedeflemesi politikasini)
uygularken, bazi gelisen ekonomiler ve gecis ekonomileri daha gelismis
ekonomilerde kullanilan enflasyon hedeflemesi politikalarinin birgok
unsurunu igeren es zamanli politika stratejilerini uygulamislardir.
Ornegin, 1990 baslarinda Sili Merkez Bankasi enflasyon igin sayisal
hedeflerini belirlerken, israil Merkez Bankasi’nin bunu 1991°de yaptig
goriilmektedir. Sayisal bir enflasyon hedefi etrafinda sabitlenen bir para
politikasina yonelen diger gelismekte olan {ilkeler sunlardir: Cek
Cumbhuriyeti ve Kore (1998), Polonya, Brezilya ve Kolombiya (1999),
Giliney Afrika ve Tayland (2000).

Akademik ¢evrelerce, enflasyonun dogrudan hedeflenmesi rejimine
dayali bir para politikasinin yapabilecekleri ve yapamayacaklar
konusunda farkli goriigler  bulunmaktadir. Diger yandan rejimin
gelismekte olan iilkelerdeki uygulanabilirligi de ayr bir tartisma
konusudur. Bu baglamda, asagida sunulan g¢aligmanin ilk boliimiinde
enflasyon hedeflemesinin tanimi ve enflasyon hedeflemesi rejiminin
dogas1 gozden gegirilmekte, literatiirde 6nemli bir rol oynayan enflasyon
hedeflemesinin Onkosullar1 tartigilmakta, gelismekte olan iilkelerde
enflasyon hedeflemesi politikasi uygulanirken ortaya ¢ikan sorunlar ve
sonuclar {izerinde durulmaktadir.

Ikinci boliimde enflasyon hedeflemesinin Tiirkiye’de uygulanabilirligi
ve uygulanabilmesi i¢in alinmasi gerekli kuramsal ve diger tedbirler ile
Tiirkiye ekonomisinin konuya iligkin olarak secilmis parasal ve reel
gostergeleri cergevesinde tartisilmaktadir.

1. Enflasyon Hedeflemesi Nedir?

Gelismekte olan iilkelerde enflasyon hedeflemesi politikasini
incelerken, ortaya c¢ikan ilk soru enflasyon hedeflemesinin tanimiyla
ilgilidir. Enflasyon hedeflemesi politikasi; merkez bankasinin nihai
hedefi olan fiyat istikrarinin saglanmasi ve siirdiiriilmesi amacina yonelik
olarak para politikasinin makul bir donem igin belirlenen sayisal bir
enflasyon hedefi ya da hedef araligimma dayandirilmasi ve bunun
kamuoyuna agiklanmasi seklinde tanimlanabilen para politikasi
uygulamasidir (Alparslan ve Erdonmez, 2000: 3). Enflasyon hedeflemesi
yaklagimi, diisiik enflasyona ulagsmanin ve yiiriitiillen para politikasini
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daha acik ve seffaf kilmanin araci olarak kabul edilmektedir (Oktar ,
1998: 3).

Enflasyon hedeflemesi ile diger politika stratejilerini ayit etmede
iktisat¢ilar arasinda tam bir uzlagsma olmamakla birlikte, genel kabul
gormiis bazi kriterler kullanilmaktadir. Mishkin, Mishkin ve Savastano
tarafindan ortaya konulan bu kriterler bir sayisal enflasyon hedefinin
kamuoyuna agiklanmasi; bu politikanin en 6nemli amaci olarak bir fiyat
istikrar1 vaadi; bilgi igeren bir stratejinin kullanimi (Ornegin, merkez
bankasinin saptadigi politikanin sadece parasal toplamlara veya doviz
kurlarina dayanmadigi seklinde tanimlanan); ve genis ¢apta seffaflikla
birlikte sorumlulugun benimsenmesidir (Mishkin, 2000: 105; Mishkin ve
Savastano, 2000: 7617). Uygulanan enflasyon hedeflemesi rejimleri genis
capta seffaflik ve sorumluluk o&zelliklerine sahip olarak karakterize
edilmektedir (Svensson, 1999: 631-632).

Bu kriterlerin, enflasyon hedeflemesinin 6ziinii yansittig1 genel kabul
gormektedir. Ornegin, Isvicre Merkez Bankasi ve Avrupa Merkez
Bankasi’n1 da kapsayan bazi merkez bankalar1 gibi kendilerini enflasyon
hedeflemesi karar birimi olarak diisiinen bankalar bu kriterleri yerine
getirmektedirler. Ayrica Bundesbank, bu kriterlerin Avrupa Para
Birligi’nin (EMU) tamtimma kadar kullanilan parasal hedefleme
stratejisinin ruhunu ¢ok iyi bir sekilde yansittigini belirtmektedir. Ancak
bu kriterler politikanin yapisin1 bicimsel olarak tanimlamakta fazla
yardime1 olamamaktadirlar. Ciinkii bazi kriterlerin belirsiz oldugu ifade
edilebilir. Ornegin, enflasyon hedeflemesi icin gerekli olan ve son
yillarda 6nemi gittikce artan “genis” capta seffafligin tam olarak neyi
ifade ettigini ortaya koymak miimkiin degildir. En Onemlisi ise,
kullanilan enflasyon hedeflemesinin igerigi ve enflasyon hedeflemesinin
taniminin da zamanla gelismesidir (Amato ve Gerlach, 2002: 782).

Bir taraftan enflasyon hedeflemesi konusunda kesin (mutlak) bir
tamimin yapilamamasi, diger taraftan da enflasyon hedeflemesinde
uygulanacak kriterlerin belirsizligi ve uygulama zorlugu merkez
bankalarinin ~ enflasyon  hedeflemesi  uygulamasmna  siipheyle
yaklagmalarina neden olmaktadir. Bu siiphe merkez bankalarinin daha az
arzu edilen stratejileri benimsemelerine veya siirdiirmelerine neden
olmaktadir. Aslinda, gelismekte olan iilkelerin merkez bankalari, daha iyi
bir enflasyon kontrolii yiiriitme vaatlerini yerine getirme ve fiyat
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istikrarinin yararlan ile ilgili fikirbirligi saglama yolu olarak nispeten
daha basit ¢ergeveler benimsemeye yonelmiglerdir. Bazi durumlarda ilk
enflasyon hedefleri, otoritelerin enflasyonla ilgili beklentilerinin
gostergeleri olarak tarif edilmiglerdir. Politik yapt deneyim kazandikga
hedefler net hale gelmektedir. Enflasyon hedeflemesinin bir stratejiler
dizisi olarak diisiiniilmesi gerektigini ileri siiriilmektedir (Amato ve
Gerlach , 2002: 782-783). Enflasyon hedeflemesinin gerekli unsurlari,
sayisal bir enflasyon hedefinin agiklanmasiyla birlikte merkez bankasi ve
hiikiimetin bu hedefi basarmak i¢gin acik isteklerinin olmasidir. Ornegin,
gelecekteki enflasyon hedefinin tutmayacagi goriildiigiinde merkez
bankasi araglarini gdzden gecirmelidir.

1.1. Enflasyon Hedeflemesi Rejiminin Onkosullar

Onkosullar  kavramm  gelismekte olan iilkelerdeki enflasyon
hedeflemesi literatiiriinde 6nemli bir rol oynar. Onemli olan
onkosullardan biri merkez bankasinin bagimsizligidir. Bagimsizlik
Olciimii igin g¢esitli gostergeler dikkate alinmaktadir. Sorumluluk,
bagimsizlik ve kredibilite kavramlarini igceren ve mali piyasalari derin
OECD Hilkelerini kapsayan ampirik ¢alismalarin sonucunda, bagimsizlik
arttikca enflasyon diizeyinin ve varyansimmin diistiigli, bagimsizlik ve
sorumluluk arasinda paralellik beklenirken ters bir iliski oldugu
gbzlemlenmistir. Diger bir deyisle merkez bankasiin hedef bagimsizlig
azaldikca, hiikiimetler, merkez bankasi ile yaptiklar1 kontratlarla, hedefi
ve ilgili kosullar1 belirlemekte, daha fazla hesap verme veya sorumlu
duruma gelinmektedir. Burada hedef bagimsizligi i¢in g6z Oniine alinan
kriterler, merkez bankasinin statiisiiniin hiikiimetten bagimsiz olmasi,
merkez bankast yonetim kurulunun yaridan fazlasinin hiikiimetten
bagimsiz olarak atanmasi ve yonetim kurulunda hiikiimet temsilcisinin
bulunmamasi diye belirtilmektedir (Karasoy ve Saygili, 1998: 8-9). Tiim
bunlardan da goriildiigii gibi, merkez bankalarinin herhangi bir politika
kuralini, fiyat istikrarimi g6z oniinde tutarak izleyebilmeleri ve bu sekilde
toplumun enflasyon beklentilerini sekillendirebilmeleri, hiikiimetin
etkileme kanallarinin olabildigince tikali oldugu bir ortamda miimkiindiir.
Bu kosul, agik bir bicimde enflasyon hedeflemesi sistemine gegmis
iilkelerde 6zellikle kendini hissettirmis ve uygulamada basarmin énemli
bir belirleyicisi haline gelmistir (Malatyali, 1998: 14-15).
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Uygun bir maliye politikas1 da siklikla basvurulan bir 6nkosul olarak
goriiliir. Kamu agiklarinin kapatilmast i¢in merkez bankasinin kredi
verme kabiliyetini sinirlamak yasa ile mimkiindiir. Kamu agiklarini
siirlanmasi, parasal finansman ihtiyacina karsi gerekli 6nlemleri almak,
siyasi otoritenin gorevleri arasindadir. Kontrolsiiz kamu harcamasi
onemli fiyat hareketlerine de neden olabilir. Gegmiste, cogu gelismekte
olan tilkelerde biiyiik biitge aciklariin yiiksek ve degisken enflasyona
sebep oldugu belirlenmistir. Bu nedenle, kamu harcamalarindaki kiiglik
degisimler, enflasyon beklentileri ve enflasyonda biiyiik degisimlere yol
acabilmektedir. Yetersiz kamu finansmani kamu agiklarmi smirlamak
icin kamunun {rettigi mal ve hizmetlerin fiyatlarinda asir1 artiglara neden
olmaktadir. Bu tip fiyatlar, pek ¢ok hiikiimetin tagima, elektrik, yakit, vs.
fiyatlarin1 belirledigi gelismekte olan iilkelerde olduk¢a onemlidir. Bu
nedenle, hiikiimetin kontroliindeki fiyatlar ve siibvansiyonlardaki
degisimler, enflasyon {izerinde biiylik ve ani etkiler yapabilmektedirler.
Para politikalarinin  enflasyonu bu denli etkilemesi, enflasyonun
degiskenligini yiikseltebilmekte ve giivenilirligi saglamak, merkez
bankasi i¢in ¢ok daha zor hale gelebilmektedir.

Bununla birlikte, kamu borglar1 6nemli bir sorundur. Ciinki
enflasyonist ortamda borcun vadesini ve yapisini degistirme yoluyla,
kamunun avantajli hale gelmesine calisilabilir. Bu da enflasyonu ve
nominal faiz oranlarini arttirmaktadir. Eger merkez bankasi yiiksek
enflasyonu siirdiiriirse, reel faiz oranlar yiikselecek, biiytime hiz1 diisecek
ve bor¢ dinamikleri istikrarsizlasacaktir. Zayif mali politikalar, borcun
vade yapisinin kisalmasina katkida bulunarak hiikiimetin borcu daha kisa
vadede ¢evirmesine neden olacaktir. Bu da bir giiven krizinin olusmas1 ve
merkez bankasinin kamu borglarinin bir kismi ya da tamamina miidahale
etmesi riskini yiikseltecektir.

Bir diger onkosul, ekonominin doviz kurlar1 ve faiz oranlarindaki
degisimlere karsi daha direngli olmaya ihtiya¢ duymasidir (Mishkin,
2000: 106-107). Enflasyon hedeflemesinde para politikasinin, para
biriminin dis degerini istikrarli bir sekilde siirdirmeye uygun olmamasi,
biiyiik doviz kuru degisimleriyle sonuglanabilir. Bu, potansiyel bir
sorundur, ¢iinkii cogu gelismekte olan {ilkelerde sermaye piyasalarinin
derin olmamasi, sirketlerin, hanehalklarmin ve hiikiimetlerin dovizle
borglanmalarina neden olabilir. Bu durumda, déviz kuru degisimleri borg
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alanlarin bilancolarinda ani etkiler yapabilir. Enflasyon hedeflemesi
altinda merkez bankasi, enflasyon hedefini tutturmak igin amortismana
tepki olarak kisa vadeli faiz oranlarimmi ani olarak yiikseltmeye gerek
duyabilir. Bu durum, bankalarin karliliklar1 iizerinde 6nemli etkiler
yapabilir ve bankacilik sektoriindeki zayiflik, enflasyon hedefini
tutturmada énemli bir sorun olusturabilir.

Enflasyon hedeflemesinin ileriye dogru bir para politikas1 stratejisi
olmasi nedeniyle, enflasyon siireci ve gegis mekanizmasinin ekonometrik
modellerine ihtiyag duyuldugu konusu sikca tartisilmaktadir. Politika
olusturanlarin i¢inde bulunulan ekonomik kosullara uygun faiz oranina,
yalnizca bu modellerle karar verebilecekleri ileri siiriilmektedir (Amato
ve Gerlach, 2002: 783-784).

Enflasyon hedeflemesi i¢in bu 6nkosullarin 6nemine karar verilirken,
onlarin para politikalarina bir biitiin olarak iyi uygulanabildigi géz oniine
almmalidir. Ara¢ bagimsizligi, sabit doviz kuru veya parasal hedefleme
rejimleri altinda arzu edilen bir olgudur. 1992-1993’te Avrupa’daki ve
1997-1998°de Asya’daki pek cok iilkede yasanan doviz krizleri, zayif
kamu maliyeleri, zayif bankacilik sistemleri ve biiyiikk déviz borglarinin
sabit doviz kuru rejimlerinin giivenilirligini zedeledigine dair pek c¢ok
kanit saglamaktadirlar. Biiyiikk kamu agiklart ve disaridan borg alimi da
parasal hedefleme altinda sorunludur, ¢iinkii bunlar merkez bankasinin
kredi gelisimi kabiliyetini siirlamaktadirlar. Enflasyon hedeflemesini
benimseyen bazi iilkelerin elverissiz durumlarda boéyle davrandiklari
vurgulanmalidir. Ozellikle, Tablo-1’de goriildiigii gibi, akilcr kamu
maliyelerinin Onkosullar1 genellikle ihlal edilmektedirler. Enflasyon
hedeflemesinde  kullanilan  ekonometrik  modellerin  de  iilke
deneyimleriyle uzlagtirilmasi zor goriinmektedir. 1992-1993°te sabit
doviz kurlarmin ¢okiisiinden sonra enflasyon hedeflemesini uygulayan
pek c¢ok Avrupa Merkez Bankasi da ekonometrik modellere
glivenmemislerdir. Ayrica, yeni radikal politika gercevelerinin tanitimi
muhtemelen, gecmis verilere dayanan model degerlerinin kuskulu
olabilecegini ima eden Lucas Kritiginin ileri siirdiigii gibi, makro
ekonometrik modellerdeki degisimlerle ilgilidir.
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Tablo 1. Enflasyon Hedeflemesi Uygulayan Ulkelerin Mali
Dengeleri (Uygulama Yihndaki GSYiH’ye Oram %)

Ulkeler Uygulama | Uygulandig: Ulkeler Uygulama | Uygulandig:
Yih Yildaki Yih Yildaki

Mali Denge Mali Denge
Isveg 1992 -9.76 Israil 1991 -4.35
Finlandiya 1992 -8.11 Avustralya 1993 -3.90
Birlesik 1992 -7.24 Giiney Afrika 2000 -2.65

Krallik
Brezilya 1992 - 6.89 Tayland 2000 -2.24
Polonya 1992 -4.98 Yeni Zelanda 1990 -1.68
Kanada 1990 -4.93 Cek 1998 -1.63
Cumbhuriyeti

Ispanya 1992 -4.92 Sili 1990 3.48

Kaynak: IMF, World Economic Outlook, May 2001.

Bu oOnkosullarin gergeklestirilip gerceklestirilememesi enflasyon
hedeflemesinin uygulanmasi igin kritik gériinmemektedir. Onkosullarin
rolii, merkez bankasinin para politikasim1 uygularken ne kadar hevesli
oldugunu, yani kurumsal c¢er¢eve ve amacglarin hangi katilikta
tanimlanmasi gerektigini belirlemektedir.

1.2. Gelismekte Olan Ekonomiler icin Ozel Sorunlar

Bazi gelismekte olan ilkeler basarili enflasyon hedeflemesi
politikalar1 uygulamislardir. Buna karsin, gelismekte olan iilkelerde bu
politika ¢ercevesinin benimsenmesi; doviz kuru hedefleri, fiyat endeksi
se¢imi ve hedefin diizeyi ile ilgili 6nemli sorunlari beraberinde
getirmektedir.

1.2.1. Déviz Kuru Hedeflerini iceren Politikalar

Enflasyon hedeflemesi altinda politika yiiriitlirken ortaya ¢ikan temel
sorulardan biri merkez bankasinin déviz kuruna ne kadar 6nem vermesi
gerektigiyle ilgilidir. Enflasyon hedeflemesi politikast uygulayan
gelismis {lilke merkez bankalari, enflasyon hedefine ulagilmasi amaciyla
doviz kurlarinda meydana gelen dalgalanmalara miidahale edilmesi
geregini ileri siirmektedirler (Amato ve Gerlach , 2002: 786). Doviz
kurlarina miidahale para otoritesinin kredibilitesi kayboldugu ve onun
yeniden kazanilmasina ihtiyag duyuldugu zaman yarar saglayabilir
(Oktar, 1998: 22-23). Bu yilizden, ara doviz kuru hedeflerinden
kagmilmaktadir. Buna karsin gelismekte olan iilkelerdeki bir gurup
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merkez bankasi, en azindan birka¢ kez doviz kuru bandlariyla bir arada
var olan enflasyon hedeflemesi programlarini benimsemislerdir.

Gelismekte olan tilkelerde, doviz kuruna daha ¢ok agirlik verilmesinin
birka¢ nedeni vardir. Oncelikle, kiiciik doviz piyasalarinda, beklenmeyen
soklar ve biiyiik sermaye girisi nedeniyle doviz kurlarinda istikrarsizlik
goriilebilir. Ikinci olarak, parasal istikrardan yoksun olan bankalar icin
doviz kuru, dogal olarak enflasyon beklentilerine kaynaklik teskil
etmektedir. Bu nedenle, paranin deger kaybetmesi, kotii enflasyon
deneyimi olan gelismekte olan iilkelerde biiyiik bir enflasyonist etkiye yol
agmaktadirlar. Doviz kuru degisimlerinin enflasyona etki etmesi, bazi
gelismekte olan iilkelerde; 6zellikle Latin Amerika’da, diger yerlere gore
daha hizli olmustur. Uciinciisii, déviz kuru degisimlerinin enflasyona
etkisi az bile olsa, doviz kurlarindaki ani dalgalanmalarin, reel
sektorlerdeki finans zorluklarini ortaya g¢ikartma ihtimalinin her zaman
varoldugu sdylenebilir. Bu tip sektorel dengesizliklere gecmiste
rastlanmistir ve enflasyon hedeflemesi altinda daha biiyiik zorluklarin
cikmasi olasidir. Dordiinciisii, gelismekte olan iilkelerde sirketlerin, mali
kurumlarin ve kamu kesiminin bilangolar1 dévizle bor¢lanma nedeniyle
doviz kuru degisimlerine karsi ¢cok duyarli olmaktadir. Bu yiizden, doviz
kurundaki biiylik bir degisim iflaslara neden olmakta, bu da banka
varliklarinin degerini diistirmektedir. Bu etki, baz1 gelismekte olan
iilkelerde merkez bankalarinin nispeten sl giivenirligi  tercih
etmelerinden dolay1 kotii sonuglar dogurabilir.

Ote yandan, bir déviz kuru bandinin benimsenmesi, ekonomik
aktorlerin, doviz riski derecesini diisilk hesaplamalarima ve sermaye
fazlasi akisini tegvik etmelerine yol agabilir. Banka yonetimlerinin zay1f
oldugu iilkelerde bu tip sermaye akislar1 yurtici bor¢ vermeyi
hizlandirabilir ve finansal kirilganliga neden olan bir mali krize karsi
direngsizligi artiran, 6denmeyen borglarin birikmesine sebep olabilir.

Sili, Kolombiya, Israil ve Polonya merkez bankalari, déviz kuru
bandim1 kullanirlarken enflasyon hedeflemislerdir. Bu durumlarda,
enflasyonu geciktirecek etkili mekanizmayr meydana getiren paranin
deger kaybini azalttig1 i¢in ikili amagclar stratejisi benimsenmistir. Doviz
kurunu sabitlemek, bir anti-enflasyon stratejisindeki genel bir adim
olmakla birlikte, zamanla bu politika gergek bir deger artisina neden
olmustur. Bununla birlikte, esnek doviz kurunun kullanilmasi, anti-
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enflasyonist dengeyi koruma ve rekabet kaybina karst Onlem alma
arasinda olusan gerilimi ¢6zmek igin gerekli hale gelmistir. Anti-
enflasyonist siire¢ devam ettik¢e, doviz kurunun sabitleyici rol oynamasi,
asirt sermaye akiglariyla basa ¢ikmak igin doviz kuru esnekligine ihtiyag
duyulmasi nedeniyle bandin aralig1 genisletilmistir. Sonunda, enflasyon
hedefiyle uyusmazliklar  yiliziinden doviz kuru hedeflerinden
vazgecilmistir. Leiderman ve Bufman bu tip uyusmazliklarin, Israil
Bankasi’nin enflasyon hedeflemesi stratejisinin bir pargasi olarak bir kur
bandi kullanildig: siirece goriildiigiinii ileri stirmektedirler (Leiderman, L.
And Bufman, 2000: 79).

Yukaridaki deyimler ve argiimanlar iki sonuca dikkati ¢cekmektedirler.
[lki, bir doviz kuru bandimmn diisiik enflasyon hedeflemesi politikasina
geciste yardimer olabilecegidir. ikincisi, cogu gelismekte olan iilkelerin
mali yapisi, para politikasinin gelecekteki enflasyonist baskilart da
diisiinerek, doviz kuru hareketlerine tepki gosterilmesi gerektigini ileri
stirmektedir. Birka¢ nominal hedefin bir arada olmas1 uyusmazliklara yol
acabilir, ama bu durum, politika iiretenler, bu hedefler arasinda hiyerarsi
uyguladigi siirece 6nemli degildir.

1.2.2. Enflasyon Hedefini Belirleme

Enflasyon hedeflemesinin benimsenmesi, uygun bir fiyat endeksinin
secilmesini ve dogru hedef diizeyinin belirlenmesini gerektirir. Iki
konuyu sirast ile inceleyecek olursak:

Enflasyonun hedefi tanimlanirken hedeflenen enflasyonun uygun bir
Ol¢iim yoOnteminin saptanmasi gerekmektedir. Enflasyon 6l¢iimiinde en
yaygin olarak kullamlan uygulama, tiiketici fiyat endeksini (TUFE) baz
alan genel ya da ¢ekirdek enflasyonun hesaplanmasidir (Alparslan ve
Erdonmez, 2000: 6). Ayrica, politikalarin sonuclarinin
degerlendirilmesinde, soklarin neden oldugu gecici etkilerin elimine
edilerek “temel enflasyon” oranlarindaki gelisimin izlenmesi bir baska
yontemdir (Malatyali, 1998: 10).

Gelismis ekonomiler gibi gelismekte olan ekonomilerde de tiiketici
fiyat endeksi (TUFE) hedef almir, ¢iinkii TUFE halk tarafindan iyi
anlasilmakta, kolayca elde edilebilmekte ve gozden gecirilebilmektedir.
Buna karsin gelismekte olan ekonomilerdeki TUFE sepetleri gelismis
ekonomilerden iki noktada ayrilmaktadirlar. Birincisi, yiyecekler sepetin
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biliylik bir bdoliimiinii olusturmaktadir. Yiyecek fiyatlarinin hava
kosullarina duyarliliklar1 sonucu ¢ok degisken olmalar1 nedeniyle TUFE
enflasyon hesaplamasinda etkisiz kalabilir. Ikincisi, regiile edilmis
fiyatlarin daha Onemli olmasidir. Nitekim, tim fiyat diizeyi lizerinde
dogrudan etkisi olan regiile edilmis fiyatlardaki biiyiik hareketlenmeler,
enflasyon kontroliiniin yetersiz kalmasmma ve merkez bankasmin
giivenilirliginin zarar gérmesine neden olabilirler. Bu nedenle, Cek
Merkez Bankasi oncelikle TUFE degerlerinden diizenlenmis fiyatlart
cikararak bir “net” enflasyon ol¢iitii hedeflemistir.

TUFE’deki biiyiik yiyecek agirligindan kaynaklanan zayif enflasyon
kontrolii, bir ¢ekirdek enflasyon Olgiitii hedefleyen merkez bankasi
tarafindan dikkatlice diisliniilmesine ragmen, bu strateji bazi sorunlara
maruz kalmaktadir. Yiyecek fiyatlar1 ve diizenlenmis fiyatlarin 6neminin
azaltildig1 bir ¢ekirdek enflasyon Olgiitii ger¢ek gecim maliyetini gok
zayif bir sekilde yansitabilir. Cekirdek enflasyonun kullanimi ayrica
giivenilirlik problemine yol agabilir. Gegmiste, kayithh enflasyonu
disiirmek i¢in fiyat endekslerinin gozden gecirildigi izlenimi veren
Brezilya’da Merkez Bankasi, biitiin g¢ekirdek enflasyon Oolgiitlerinin,
giivenilirligi azaltacagina karar vermis ve bu yiizden TUFE’yi hedef
almay1 se¢mistir. Ayrica, Polonya Merkez Bankasi da, elde edilebilir
bagimsiz ¢ekirdek enflasyon oOlgiitleri olmamasi nedeniyle ve bunun
giivenilirlik endigelerini artiracagini diisiinerek ¢ekirdek enflasyonu hedef
almamaya karar vermistir. Tabi ki, ¢ekirdek enflasyon bir hedef olarak
kullanilmasa bile merkez bankasi, ekonomik kosullar1 degerlendirirken
ve politika yiiriitiirken ondan yararlanabilir.

Uygun hedef diizeyinde ise, bazen geligmekte olan ekonomilerin,
gelismis  ekonomilerdekinden daha yiiksek enflasyon oranlar
hedeflemeleri gerektigi iddia edilmektedir. Fakat, makul enflasyon
diizeylerinin bilylime i¢in negatif sonuglar dogurabilecegine dair kanitlar
olmasmma  ragmen, yiiksek enflasyon  hedefinin  biiylimeyi
destekleyecegine inanmak i¢in hi¢bir neden yoktur.

Gelismekte olan ekonomilerin, gelismis ekonomilerden ortalama
olarak daha hizli bir tempoda biiylidigi disiiniiliirse, gelismis
ekonomilerle aym1 seviyede bir enflasyon hedefi benimsemek
muhtemelen, ticari mallarin fiyatlarinda daha kiiciik yiikselmelerle (hatta
diismelerle) doviz kuru artiglarina yol agacaktir. Alternatif olarak merkez
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bankasi, ticari mallar i¢in uluslararasi diizeyde bir fiyat artisi orani ve
nispeten istikrarli bir nominal déviz kurunu korumak i¢in daha yiiksek bir
enflasyon hedefi benimsemeyi tercih edebilir. Tahminler Balassa-
Samuelson etkisinin gelismekte olan ekonomilerde %1-2 civarindan daha
yliksek bir enflasyon hedefini gerektirebilecegini belirtmektedirler.

Istenen diizeyde bir enflasyon hedefi iizerinde etkisi olan bir diger
sorun, nominal faiz oranlar1 iizerindeki sifir alti ¢izgisi (zero lower
bound, ZLB)’dir. ZLB’nin 0&nemi belirlenirken iki faktdr rol
oynamaktadir. Birincisi soklarin biiylikliiglidiir. Gelismekte olan
ekonomilerin, gelismis ekonomilere gore daha biiyik ekonomik
karigikliklara maruz kaldiklar1 goriilmektedir, c¢iinkii bu {ilkelerdeki
merkez bankalarmin daha kotii ekonomik kosullarla karsilagsma
olasiliklar1 daha fazladir. Bu nedenle, herhangi bir enflasyon oraninda,
nominal faiz oranlarini sifirin altina indirmeye daha isteklidirler. Ikincisi,
denge reel faiz oramidir. Standart biiylime teorisi, gelismekte olan
ekonomilerde reel faiz oraninin daha yiiksek oldugunu ileri siirmektedir.
Belirli bir enflasyon oraninda, daha yiiksek reel faiz oranlari, daha yiiksek
nominal faiz oranlarmi getirirler. Dolayisiyla merkez bankasi, ZLB’ye
ulagilmadan Once nominal faiz oranlarmmi1 kesmeye daha c¢ok yer
verecektir. Buna gore; ZLB’nin 6neminin gelismis ekonomilere oranla
gelismekte olan ekonomilerde daha biiyiik olmadig1 sdylenebilir (Amato,
J. D. And Gerlach, 2002: 788).

Ozetlersek, gelismekte olan ekonomilerde enflasyon hedefleri
diizeyinin daha gelismis ekonomilere gore ¢ok daha farkli olmasi
gerektigini ileri siirebilmek igin ¢ok az somut kanit oldugu ortaya
¢ikmaktadir. Bu agiklamalarin 1s18inda, ikinci boliimde enflasyon
hedeflemesi rejiminin Tiirkiye’de uygulanabilirligi degerlendirilecektir.

2. Enflasyon Hedeflemesi Rejiminin Tiirkiye’de
Uygulanabilirliginin Degerlendirilmesi

Tiirkiye'de enflasyon hedeflemesi rejimine gegilmesi i¢in mevcut
kosullar yeterli olmadigi konusunda bazi olumsuzluklar mevcut
bulunmaktadir. Bunun nedeni uzun yillardir yasanmakta olan yiiksek ve
kronik enflasyonun beraberinde getirdigi yapisal sorunlara ek olarak
kamu kesiminin kaynak-harcama dengesizligi nedeniyle senyoraj yapma
ve yiiksek i¢ bor¢lanma egilimi ve dolayisiyla mali iistiinliigiin diizeyi
onemli rol oynamaktadir. Tiirkiye’de enflasyon hedeflemesi rejimine
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gecilmesi i¢in dncelikle gerekli yapisal altyapinin olusturulmasi yoniinde
hazirliklarin tamamlanmasi gerekmektedir.

Enflasyon hedeflemesi rejimini benimseyen {ilke deneyimlerinde
goriildigli gibi resmi bir enflasyon hedeflemesi rejimine gegilebilmesi
icin Oncelikle enflasyonun makul seviyelere indirilmesi ongoriilmektedir.
Gelismig iilkelerin  basarili deneyimlerine bakilarak enflasyon
hedeflemesine gegis icin baslangicta enflasyon diizeyinin yilizde 10’un
altinda olmasi gerektigi savunulmaktadir (Alparslan ve Erdonmez , 2000:
26).

2.1. Tiirkiye ve Mali Baskinhk Olgiitii

1980’lerin basindan itibaren Tiirkiye ekonomisi biiylik bir degisim
stirecine girmistir. 1980 istikrar programui ile merkez bankasinin mali
sistem ic¢indeki pay1 diigiiriilerek mali sistemin saglikli olarak islemesi
amaglanmigtir. S6z konusu degisiklik piyasa ekonomisine gecis i¢in de
gereklidir. Fakat biitce aciklarinin hizla parasallasma yoluyla finanse
edilmesinden dolay1, 1980 sonrasinda gergeklestirilen diizenlemelerin
mali sistemin iyilestirilmesinde pek de etkili olmadigi soOylenebilir.
Hukimetin biitce agiklarin1 finanse etmek i¢in merkez bankasi
kaynaklarina gittikce daha fazla bagvurmasi, merkez bankasi
bilangosunun biiyiimesine neden olmaktadir. sonugta merkez bankasinin
mali sistem igindeki pay1 gittikge artmaktadir. Ustelik 1980 sonrasi
izlenen ve hiikkiimetin asirt borg¢lanmasi ile neticelenen hizli biiylime
politikalari, merkez bankasinin saglikl kredi politikalar1 izlemesine engel
olmustur (Arslaner, 2000: 147).

Asint diizeydeki kamu agiklarinin merkez bankasimin bagimsizligi
acisindan da onemli yansimalari s6z konusudur. Leone, toplam kamu
agiklart daraltilmadik¢a, merkez bankasinin siyasi otoriteden bagimsizligi
kamunun merkez bankasindan borg¢lanmasina kanuni sinirlar koyarak
saglanmaya calisilsa da bunun pratikte miimkin olmadigim
belirtmektedir (Leone, 1990: 410-412). Nitekim asir1 kamu aciklart ig
piyasalardan ya da dis piyasalardan karsilanmak zorundadir.

Yapisal tedbirlerin geciktirilmesi sonucunda kamu kesimi ag¢igmin
giderek artan bir bigimde i¢ bor¢lanma ile karsilanmas1 mali piyasalara ve
dolayisiyla faizler iizerine yansimaktadir. Bu siire¢ faiz oranlarmin
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asagiya dogru hareketini kisitlayarak kamu kesimindeki dengesizligi mali
piyasalardan ekonominin tiimiine yaymaktadir (Ergel, 1998(a): 3).

Tablo 2. Enflasyon Hedefleyen Ulkelerde Mali Derinlik Ve Mali
Baskinlik Rasyolar1 (1995)

Y. | Kan. | israil | ingil. | Avstrl. | isve¢ | Finlan. | ispan. | Ar.
Zel. Ort

M/GSYIH | 86.5| 61.9 | 782 | 89.0 63.4 45.2 58.5 100.9 | 73.0

BA/GSYIH | 04 | -37 -5.0 -5.3 -2.5 -6.9 -11.5 -6.2 -5.1

*BA/GSYIH oranlar1 Kanada ve Finlandiya i¢in 1994 itibariyledir.
M/GSYIH : Genis tan. Par. Arzimn GSYTH icindeki yiizde payz,
BA/GSYIH : Biitce Agigmm GSYIH igindeki pay1
Kaynak: Malatyali, N. K., a.g.e., s. 55.

Tablo 3. Ulke Gruplan itibariyle Kriterler (1995)

GOU-1 GOU-2 GOU-3 GU
M/GSYIH 25.4 40.1 70.0 71.2
BA/GSYIH 4.1 -1.8 22 2.6

GOUI- Cin ve Hindistan haricindeki diisiik gelir iilkeleri;
GOU2-Diisiik Orta gelir diizeyi iilkeleri; GOU3- Yiiksek orta gelir diizeyi iilkeleri
Kaynak: Malatyali, N. K., a.g.e., s. 55.

Mali baskinlik noktasindan hareketle, Tiirkiye’'nin kosullarmin bu
Olglite gore degerlendirilmesi gergekte, enflasyon hedeflemesi
politikalarina gegmekteki kararlilik derecesinin anlasilmasina da yardime1
olacaktir.

Tablo-4’den de izlenebilecegi gibi, biitce acig1 ve Kamu Kesimi Genel
Dengesi Borglanma Gereginin GSYIH veya GSMH’ya oranlar1, 1994 yili
haricinde, artig egilimi icinde olmus buna karsilik i¢ bor¢ stokunun
GSYIH icindeki payr da 1990’larin bagindan itibaren aym egilimi
yansitmistir. Tablo-2 ve Tablo-3 ile yapilan karsilagtirmalar Tiirkiye’deki
biitge aciklari/GSYIH oranlarinin oldukea yiiksek diizeylerde oldugunu
yansitmaktadir.

Tablo-4 incelendiginde i¢ bor¢ stoku icinde yer alan tahvil ve bono
stokunda goriilen hizli yiikkselmenin bir yandan reel faizlerin artmasim
diger taraftan vade yapisinin uzun vadeye tasinamamasini getirdigi ve
bunun sonuglarmin énemli oranda kamu kesiminin agigini artirict etkide
bulundugu  goriilmektedir. Bu  sekilde  bakildiginda  maliye
politikalarindaki gelisimin mali baskinliga neden oldugu, bunun da para
politikalari iizerinde etkili oldugu ifade edilebilir.
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Tablo 4. Tiirkiye’de Mali Derinlik Ve Mali Baskinhk Rasyolar

1989 | 1990 | 1991 | 1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997

Bt¢A¢/GSYIH -3.4 -3.0 -53 -4.3 -6.8 -3.9 -4.1 -8.9 -9.2
I¢Br¢SYGSYIH 18.5 14.5 15.5 17.8 18.0 20.7 17.5 213 21.9
Th.+Bo./GSYIH 6.4 8.5 8.2 11.8 12.9 14.1 14.7 18.8 20.7
- Tahvil/GSYIH 4.8 5.7 5.3 79 9.6 6.2 6.6 8.5 12.4

- Bono/GSYIH 1.6 1.4 29 39 3.3 7.9 8.1 10.3 8.3
KKBG/GSMH -53 -74 | -102 | -10.6 | -12.0 | -79 -5.2 -9.0 -9.5
Ort. Bil. DIBS Fz. 59.8 | 54.0 | 80.5 87.7 87.6 | 1644 | 1219 | 1352 | 108.1
DIBS Ort. Vd. (gn) 233 236 211 211 257 119 206 195 341
Reel Faiz(1) -2.6 1.1 16.2 15.8 18.4 19.8 19.3 33.7 319
KKBG/GSMH(2) -1.7 -3.9 -6.4 -6.9 -6.2 -0.2 +2.1 +1.0 -1.7
M2/GSMH 20.5 18.0 18.5 17.3 14.1 16.2 16.2 18.7 19.2
M2Y/GSMH 26.6 | 235 | 265 26.6 | 237 30.7 334 36.8 39.0
DIBS/TMV(3) 19.2 | 20.0 19.1 29.1 33.6 31.5 325 32.6 32.6

Aciklar (-) isaretiyle ifade edilmektedir. Tiim oranlar yiizde iizerindendir.
(1)Y1llik ort. TEFE artislart kullanilarak hesaplanmuistir.

(2)Faiz dist KKBG

(3) Toplam mali varliklar i¢indeki kamu kagitlarinin payidir.

Kaynak: Ekonomik ve Sosyal Gostergeler (1950-1998), DPT.

Mali baskinligin diizeyinin mali piyasalar agisindan incelenmesi i¢in
Tablo-4’e bakildiginda, mali derinligin olgiitii olan M2/GSMH ve
M2Y/GSMH oranlarimin olduk¢a diisiik oldugu goriilmektedir. Tablo-2
ve Tablo-3 incelenerek Tiirkiye’deki mali piyasalarin gerek gelismis iilke
gerekse de gelismekte olan iilke piyasalariyla karsilagtirildiginda bu
piyasalarin halen sig oldugu sonucuna varilmaktadir. Yine Tablo-4’de
DIBS/TMV  oran1 yardimiyla varilabilecek sonug, zaten si§ olan
piyasanin biiylik boliimiiniin de kamu kesimi tarafindan kaynak saglamak
amaciyla kullanildigidir.

Bu noktada Tiirkiye’de mali baskinligin, mali piyasalar ve para
politikasi iizerinde oldukg¢a yogun olarak yasandigi sonucuna varilabilir.
Dolayisiyla, mali baskinligin bir sonucu olarak, bu giin tek ve nihai
hedefin fiyat istikrar1 olacagi bir enflasyon hedeflemesi politikasinin
sartlarinin olugsmadigini sdéylemek miimkiindiir.

Sonug olarak mali baskinlik noktasindan hareketle Tiirkiye'de
enflasyon hedeflemesine gecilmesi yoOniinde gerekli kararliligin
gosterilmesi i¢in en énemli kosul olarak mali piyasalar {izerindeki mali
baskinligin diizeyinin azaltilmasi gerekmektedir (Malatyali , 1998: 58-
60).
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Uygulanmakta olan enflasyonu diislirme programi c¢ergevesinde
yiiritilen para politikasinda yeni bir unsur olarak merkez bankasi
bilangosunda kurala bagli net i¢ varliklar goriilmektedir. Net i¢ varliklar
icin kati kurallar bulunmaktadir. Buna gore net i¢ varliklar net dig
varliklarla birlikte degismeye zorlanmaktadir. Buradaki ama¢ Merkez
Bankasi tarafindan finanse edilen kamu agigimi azaltmaktir. Programin
diger dnemli bir unsuru olan 6zellestirmede de basar1 saglanirsa Merkez
Bankasinin mali yiikiiniin azalmasi saglanacaktir (Sisli, 2000: 14).

Enflasyonu diigiirme programi g¢ercevesinde mali ve para
politikalarinin taviz verilmeden uygulanmasi halinde mali baskilik
konusundaki olumsuzluklarin giderilmesi beklenmektedir (Alparslan ,
2000: 16).

Tablo 5. Enflasyonun Hedeflenmesi Rejimini Uygulayan
Ulkelerde Mali Derinlik ve Mali Baskinlik Rasyolar1

M2/ GSYiH* Biitce Dengesi / GSYIH**
Kanada 61,4 -3,5
Yeni Zelanda 91,9 0,5
Ingiltere 105,8 0,6
Isveg 42,9 0,3
Finlandiya 48,3 -2,5
Ispanya 73,5 -1,2
Avustralya 70,5 0,3
Israil 98,7 -1,3
Meksika 25,9 -1,4
Brezilya 31,2 -6,0
Sili 51,4 0,4
Tiirkiye 39,7 -8,3

*M2/GSYIH orani igin Brezilya'da Finlandiya, Ispanya, Tiirkiye, Yeni Zelanda'da
1998, kalan iilkeler i¢in 1999 yil1 verileri alinmistir.

**Kamu Ac13/GSYIH oram icin Brezilya'da 1994, Kanada 1995, Finlandiya,
Avustralya'da 1997, Ispanya, Sili, Israil, Meksika, Yeni Zelanda ,ingiltere'de 1998, kalan
iilkelerde1999 yil1 verileri alinmigtir.

Kaynak: Alparslan, M., Erdénmez, P. A, a.g.e., s. 27.

2.2. Tiirkiye’de Merkez Bankasinin Konumu

Mali baskinligin varligma isaret eden kriterler ve Tiirkiye’nin iginde
yasadig1 enflasyonist ortam, ancak bazi sartlarin degismesi halinde
enflasyon hedeflemesi politikalarimin = Tiirkiye’de  uygulanmasinin
miimkiin oldugu sonucunu ortaya ¢ikartmaktadir. Bununla beraber,
enflasyon hedefleme politikalarinin uygulanmasi i¢in mali baskinligin
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giderildigi varsayimi altinda belirlenecek hedeflere uygun para politikasi
uygulamakla ylikiimlii olacak Merkez Bankasinin konumu ve serbestlik
derecesi incelendiginde T.C. Merkez Bankasi’nin, enflasyon hedeflemesi
donemine basladiginda Ingiltere Merkez Bankasi’nin konumuna gére
daha yiiksek oranda bir serbestiye sahip oldugu goriilmektedir. Buna
gore, Ingiltere Merkez Bankasi, faiz oranlarinin belirlenmesi ve déviz
piyasalarma miidahale gibi operasyonel acidan bir merkez bankasinin
sahip olmasi gereken araglar1 ancak Mayis 1997°de kazanmigtir. Bununla
karsilastirildiginda, T.C. Merkez Bankasi’nin operasyonel bagimsizligini
¢ok daha 6nceden elde ettigi goriilmektedir (Malatyali, 1998: 60-61).

T.C. Merkez Bankasi Kanunu'nun 4. maddesinin son fikrasinda
Banka’nin bagimsizligi “Banka, Kanun ile kendisine verilen yetkileri
kendi sorumlulugu altinda miistakil (bagimsiz) olarak kullanir.” seklinde
ifade edilmek suretiyle yasal olarak giivence altina alinmistir. Bankanin
hiikiimetle olan iligkisi ise Kanun’un 41. maddesinde “Banka, Hiikiimetin
mali ve ekonomik istisare organidir. Bu sifatla Banka, para ve kredi
politikas1 konusunda Hiikiimetce incelenmesi istenilecek hususlar
hakkinda miitalaa beyan eder” seklinde tanimlanmustir.

Merkez bankalarinin gorevleri agisindan bir karsilagtirma yapildiginda
temel islevleri yaninda iretim, issizligin disiiriillmesi, sermaye
yatirrmlarinin hizlandirilmas: gibi gérevler bakimindan Israil Merkez
Bankasi’na gore T.C. Merkez Bankasi’nin gorev taniminin daha agik ve
sinirlariin belli oldugu goriilmektedir (Alparslan ve Erdonmez , 2000: 27).

Ayrica T.C. Merkez Bankasinin Hazine ile olan iligkilerinin siyasi
otoritenin senyoraj yapma egilimini sinirlandirmak yoniinde 1994 yilinda
yeniden diizenlendigi gorilmektedir (T. C. Merkez Bankasi, 1997:
Madde 51). Buna gore Hazine’nin Merkez Bankasi’ndan kullanabilecegi
avans miktar1 “cari yil biitge 6denekleri toplaminin bir 6nceki y1l mali y1l
genel biitce Odeneklerini asan kismim” belli bir yiizdesi ile
siirlandirilmistir. Buna gore, T.C. Merkez Bankasi’nin Hazine’ye agtig1
kisa vadeli avanslar i¢in 1994 yilina kadar olan yiizde 15 oranindaki
azami sinirin Nisan 1994°de getirilen degisiklikle kademeli olarak
indirilmesi Ongoriilmiistiir. Buna gore, séz konusu oran 1996 yili i¢in
yiizde 10, 1997 yil1 i¢in yiizde 6, 1998 yil1 ve miitakip yillar igin yilizde 3
olarak belirlenmistir (T. C. Merkez Bankasi, 1997: Madde 50).
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Ayrica, Hazine ve T.C. Merkez Bankasi arasinda 1997 yilinda Merkez
Bankasi para politikasinin etkinliginin artirilmasint ve bekleyislerin
olumlu ydnde etkilenmesini saglamak amaciyla bir Protokol
imzalamiglardir. Protokol’e gore, Merkez Bankasi’nca para programinin
etkinlikle uygulanmasii saglamak {izere Hazine, kisa vadeli avans da
dahil olmak tizere her tiirli parasal iligkisini Merkez Bankas1’yla uyumlu
olarak ve para programini bozmayacak sekilde, Merkez Bankasi’ni
onceden bilgilendirmek suretiyle kullanacaktir.

Hukuki acidan bakildiginda Merkez Bankasi’nin para politikasinin
yiriitilmesi igin gerekli yetki ve gorev tanmimi ile operasyonel
bagimsizliga sahip oldugu goriilmektedir. Diger yandan, Hazine ile
Merkez Bankasi iliskileri 1994 yilindan itibaren sinirlandirilmastir.
Ancak, her ek biitce yapilmasi durumunda kullanilabilecek avans
miktarimin 6nlenmesi yoniinde bir diizenleme yapilmasi mimkiin
gorlilmektedir. Ayrica, Protokol ile diizenlenen Hazine ve T.C. Merkez
Bankas1 iligkisinin yasal dayanaga kavusturulmasi ve Yeni Zelanda
uygulamasinda oldugu gibi siyasi karar alicilarin enflasyona iliskin
taahhiitlerinin merkez bankasina aktarilmasini teminen Merkez Bankasi
Kanunu’nda yapilan diizenlemelerin Tiirkiye’de de yapilmas: gibi
Oneriler de getirilmektedir (Alparslan ve Erdénmez, 2000: 28).

2.3. Tiirkiye’de Enflasyon Hedeflemesinin Uygulanabilmesi icin
Yapilmasi Gerekenler

Enflasyon hedeflemesinin gelismekte olan iilkelerde uygulanabilmesi
icin gerekli sartlar ve ayrica anmilan rejimi uygulayan ilkelerin
tecriibelerinden edinilen bilgiler dikkatlice yeniden degerlendirildiginde,
Tiirkiye’de  enflasyon  hedefleme  rejiminin  etkin  olarak
uygulanabilmesinin s6z konusu olmayacagi sdylenebilir. Soyle ki
enflasyon hedefleme rejimini uygulayan iilkelerin hepsinde anilan rejim
enflasyon orani1 zaten %10’dan diisiik iken uygulanmigtir. Ornegin Yeni
Zelanda’da enflasyon hedeflemesinin uygulandigr 1990 yili 6ncesinde
TUFE artis oran1 1987 yilinda %7.07, 1988 yilinda %2.9 ve 1989 yilinda
ise %6.03 olarak gerceklesmistir. 1990 yilinda TUFE artis oran1 %3.9 ve
1991 yilinda %0.3 olarak gerceklesmis ve daha sonra %]1.1 ile %2.8
arasinda gerceklesmistir. Ne yazik ki Tiirkiye’de enflasyon 1980 yilindan
bu yana en 6nemli ekonomik problem olmaya devam etmis ve son on
yildir TUFE ortalama olarak %77.4 ve TEFE ise ortalama olarak %72.7
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olarak gerceklesmistir. Dolayisiyla enflasyon orani bu diizeyde iken soz
konusu rejimin uygulanmasi enflasyon igin oldukga yiiksek bir hedef
belirleme riskini tasiyacagindan, yapmnin baslangictaki gilivenirligini
zedeleyecegi sOylenebilir. Bu baglamda enflasyon hedefleme rejiminin
Tiirkiye’de uygulanabilmesi i¢in mali konsolidasyon, siki para politikasi
ve kurumsal reformlari da igeren ve enflasyon oranindaki siirekli diisiise
yol acacak etrafli bir istikrar programinin yapilmasi gerekmektedir
(Arslaner, 2000: 193-194).

Enflasyon hedeflemesi uygulayan iilkelerin merkez bankalari amag
bagimli fakat bu amaci gergeklestirmek igin gerekli tiim para politikasi
araclarini kendi istekleri dogrultusunda ve serbestce
kullanabilmektedirler yani ara¢ bagimsizdirlar. TCMB’ye hiikiimet
tarafindan agik¢a verilen bir kayip fonksiyonu s6z konusu degildir. Bir
baska ifadeyle TCMB’nin herhangi bir enflasyon ya da biiylime hedefini
gerceklestirme sorumlulugu séz konusu degildir. Fakat yillik programda
ifade edilen hiikiimetin enflasyon Ongoériisii gercevesinde TCMB’nin
doviz kurunda gerekli artist saglamasi beklenmektedir. 1997 yili para
programinda belirtilen temel hedef finansal piyasalarda istikrarin
saglanmasi olmustur. 1998 yili programinda ise merkez bankasi para
politikasinin temel hedefinin 1998 yilinin ilk yarisinda enflasyonu yillik
%70’ler diizeyine indirmeye yonelik uygulamaya katkida bulunmak
oldugu belirtilmektedir. Merkez Bankasi’nin bu amag¢ dogrultusunda para
politikas1 araglarmin tamamini kullanacagi ve kisa vadeli faiz aracinin
daha etkin bir bigimde kullanilacagi vurgulanmaktadir (Ercel, 1998(b): 4).

Fakat etkin merkez bankasi ara¢ bagimsizligi i¢in vergi tabaninin
genisletilmesi, senyoraj ve diger mali baskilardan elde edilen gelirlere
bagimlhiligi  azaltan, bankacilik ve finansal sistemin yeniden
diizenlenmesini iceren detayli bir kamu sektorii reformunun yapilmasi
gereklidir. Clinkii 6zellikle gelismekte olan iilkelerin merkez bankalarinin
bagimsiz para politikast uygulama olanaklari, mali piyasalarin hiikiimetin
faiz oram1 tavani ve yiiksek zorunlu karsilik oranlari belirlemesi ve
sektorel kredi politikalar1 gibi mali baskilar yoluyla gelir elde etmeye
calismasindan dolay1 sig olmasi ve zayif bankacilik sistemi tarafindan
engellenmektedir. Senyoraj geliri itibariyle gelismekte olan iilkelerde
ortalama senyoraj geliri GSMH’nin %]1.4-3’li arasinda degigsmekte iken
anilan oran sanayilesmis iilkelerde %1’den azdir. Tiirkiye’nin enflasyon
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yoluyla sagladigi kamu gelirini Bali, 1981-93 doneminde monetarist
yaklagima gore ortalama olarak %3.6 olarak bulmustur (Bali, 1996. 17).
Gortildiigii gibi Tiirkiye’de enflasyon yoluyla elde edilen kamu gelirleri
gelismekte olan {iilkelerdeki ortalamanin da lizerindedir. Senyoraja bu
asirt bagimliligin temel nedeninin 1991 yilindan beri ortalama yaklagik
olarak GSMH’nin yiizde 10’lar diizeyine ¢ikan yiiksek kamu aciklar
oldugu sdylenebilir. Enflasyon hedeflemesini uygulayan ilk iilke olan
Yeni Zelanda 1993 yilindan beri biitge fazlasi vermekte olup biitce
fazlasimin GSMH’ya oran1 1993-1999 yillar1 arasinda sirasiyla %0.1;
9%0.9; %3.1; %3.6; %2.0; %2.6 ve %2.3’tiir.

Senyoraj gelirine bagimliligin yaninda bankacilik ve finansal sistemin
zayiflig1 da uzun siiredir degistirilmesinin gerekliligi vurgulanan ve 18
Haziran 1999 tarihinde kabul edilen yeni Bankalar Kanunu ile de kolayca
anlagilabilir. 1994 yilinda finansal piyasalarda yasanan krizin bankacilik
sisteminin zayifligin1 agikca ortaya koydugu soylenebilir. Sisteme
duyulan giivenin yeniden tazelenmesi ve etkin bankacilik denetiminin
yapilmast i¢in anilan kanunla bir¢cok diizenlemeler yapilmistir. Bu
diizenlemeler arasinda bankalarin denetlenme gorevinin idari ve mali
ozerklige sahip, siyasi otoriteden bagimsiz yeni bir Banka Diizenleme ve
Denetleme Kurumu’na devredilmesinin, merkez bankasi bagimsizligi
acisindan ve bankacilik sisteminin giivenirligi agisindan da en Snemli
diizenlemelerden birisi oldugu soylenebilir. Fakat bilindigi kadariyla
kanunun 6nemli oldugu kadar uygulamanin da olduk¢a 6nemli oldugu
gbzden kagirilmamalidir. Yeni kurulan Banka Diizenleme ve Denetleme
Kurumu’na bankalarin denetimi ve bankacilik sisteminin giivenirligine
iligkin birgok alanda genis yetkiler verildigi diisiiniildiigiinde, anilan
Kurum’un daha en basta kazanacagi saygiligin ve bunun siirekliliginin
bankacilik sistemi agisindan da son derece 6nemli oldugu sdylenebilir.
Kanimizca yeni Kanun’la miimkiin olan bu yeni yapilanmanin siiphe
duyulmayacak sekilde saglam ve gilivenilir olmasma dikkat edilmesi
birinci derecede 6nemlidir (Arslaner, 2000: 195-196).

Tiirkiye’de bankacilik sisteminin etkinligini zayiflatan en oSnemli
faktorlerden birinin de yiiksek kamu aciklari ve bu agiklarin mali
piyasalarda yarattigr baski oldugu unutulmamalidir. Kamunun yiiksek
diizeylerdeki agiklarini kapatmak icin finansal piyasalara bagvurmasi, bu
piyasalarda yiiksek talebin yol agtig1 yiiksek faiz oranlar1 ve neticede elde
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edilebilecek faiz gelirinin cazibesine kapilan bankacilik sektorii asli
gorevi olan iiretime kaynak aktarmak hizmetini yerine getiremeyerek
daha dogrusu bunu tercih etmeyerek, kaynaklarini yliksek faizle finansal
piyasalara ¢ikan kamuya aktarmay1 tercih etmekte ve yiiksek faiz geliri
ve dolayisiyla yiiksek kar elde etmektedir. Yine menkul degerlerden elde
edilen faiz gelirlerinin toplam faiz gelirleri igindeki paymm kamu
bankalar igin %20’ler diizeyinde, 6zel bankalar icin %25’ler diizeyinde
ve yabanci bankalar i¢in de %26’lar diizeyinde gerceklestigi
gorililmektedir (T.C. Bagbakanlik Devlet Planlama Teskilati, 1999).

Asirt diizeylerdeki kamu agiklarinin merkez bankasi bagimsizligi
acisindan da onemli yansimalar1 s6z konusudur. Leone, toplam kamu
aciklar1 daraltilmadik¢a, merkez bankasinin siyasi otoriteden bagimsizligi
kamunun merkez bankasindan borg¢lanmasina kanuni smirlar koyarak
saglanmaya c¢alisilsa da bunun pratikte mimkiin olmadigim
belirtmektedir (Leone, 1990: 412-413). Nitekim asir1 kamu aciklar ig
piyasalardan ya da dig piyasalardan karsilanmak zorundadir. Fakat dig
bor¢lanma ve hatta i¢ bor¢lanma da sinirsiz degildir. Zaten yiiksek kamu
aciklarmin yol agtigit makroekonomik problemlerden dolayr dis
bor¢lanma ¢ok sinirli olacaktir. Bu durumda i¢ piyasalara asir1 yiiklenme
s0z konusu olacagindan i¢ dengeler de tamamen bozulacaktir. TCMB’nin
kanuni olarak bagimsiz oldugu diisiiniilse de yiiksek kamu agiklari
nedeniyle bagimsiz para politikas1 uyguladigi sdylenemez. Ciinkii kamu
aciklart dogrudan merkez bankasindan karsilanmasa da bu agiklarin
finansal piyasalar1 etkilemesi yoluyla merkez bankasi para politikalarini
da etkileyecegi acgiktir. Ayrica merkez bankasinin hiikiimetten kayitsiz
sartsiz bagimsiz olmasit da s6z konusu olamaz. Ciinkii teorik merkez
bankacilig1 literatiirinde de tartisildigr {izere demokratik rejimlerde
hiikiimet, halk tarafindan secilmis kisilerden olustugu halde merkez
bankasiin idarecileri hiikiimetin sectigi kisilerden olugmaktadir. Buna
ilave olarak kamu agiklarinin boylesine yiiksek oldugu bir ekonomide
maliye ve para politikalari tam bir uzlagsmayla yiritiilmelidir ve para
politikasinin maliye politikasindan bagimsiz olmasi disiiniilemez.
Enflasyon hedefleme rejiminde merkez bankasinin tek basina ilan ettigi
enflasyon hedefinin hiikiimet tarafindan desteklenmesi son derece
onemlidir. Merkez bankasi ve hiikiimet arasindaki s6z konusu isbirligi
yapiin baslangigtaki giivenirligi acisindan son derece énemlidir. Ciinkii
enflasyon bir¢cok ekonomik degisken tarafindan belirlenmektedir. Para
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politikas1 enflasyonu belirleyen faktorlerden sadece bir tanesidir.
Enflasyonun belirleyicileri arasinda vergi politikalari, transfer
politikalari, destekleme politikalari, kamu cari ve yatirim harcamalar1 gibi
¢cok oOnemli mali faktdrler de bulunmaktadir. Dolayisiyla merkez
bankasinin tek basina ve sadece para politikasini kullanarak herhangi bir
hedef enflasyon orani belirlemesi ve bunu gerceklestirmesi séz konusu
olamaz. Bunun da otesinde merkez bankasi ve hiikiimet arasinda
enflasyon hedefine yonelik politikalar itibariyle tam bir isbirligi olsa da,
her ikisinin de disinda gerceklesebilecek arz soklar1 s6z konusu olabilir.
Petrol fiyatlarindaki artis gibi tiim arz soklariin enflasyon hedefleme
anlagmasinda istisnai durumlar olarak belirtilmesi ve bu istisnalar s6z
konusu oldugunda hedeflenen enflasyon oranindan sapmalardan
hiikiimetin  sorumlu tutulamayacagi vurgulanmalidir. S6z konusu
ayrintilar enflasyon hedefleme anlagsmasinin giivenirligi i¢in son derece
onemlidir.

Enflasyon hedefleme rejimi uygulayan iilkelerde enflasyonu tahmin
etmeye yonelik analitik bir yapinin olusturulmasi, uygulama agisindan
onem arz etmektedir. Svensson, para politikasi i¢in en iyi ara hedefin
enflasyon tahmini oldugunu belirterek enflasyon hedeflemesini enflasyon
tahmin hedeflemesi olarak da adlandirmaktadir (Svensson, 1997: 1125).
Para politikas1 enflasyonu uzun ve degisken bir gecikmeyle etkiledigi i¢in
ve etkileri belirsiz oldugundan para politikasinin enflasyon hedefini
gerceklestirmedeki performansinin degerlendirilebilmesi i¢in enflasyon
tahmininin ara hedef olarak kullanilmasi disiiniilebilir. Dolayisiyla
enflasyonu tahmin etmeye yonelik olarak kurulan yapi sayesinde,
enflasyonu etkileyebilecek tiim ekonomik degiskenler dikkate alinacak ve
enflasyonu hedeflenen diizeyine getirebilmek igin, enflasyonu
etkileyecegi tahmin edilen ekonomik gelismelere hem para politikas1 hem
de maliye politikas1 kullanilarak en dogru ve etkin tepkiyi gosterebilmek
miimkiin olabilecektir. Bunu yaparken de para ve maliye politikalarinin
biitiin araglar1 belirlenen enflasyon hedefini gerceklestirme amacina
yonelik olarak kullanilabilir. Zaten herhangi bir iilkenin ekonomik
kosullarina uygun bir enflasyon hedefinin tespit edilebilmesi icin
enflasyonu tahmin etmeye yonelik ¢ok gelismis bir tahmin modelinin
yeterli degil fakat gercek sart oldugu sdylenebilir. Fakat enflasyon tahmin
modellerinde yoruma dayali ¢ok fazla degisken oldugundan tahmin
modelinin ve modelin sonuglarinin kamuoyuna agiklanmasi enflasyon
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hedefleme rejiminin giivenirligi agisindan dnemlidir. Nitekim Ingiltere ve
Yeni Zelanda enflasyon tahminlerini diizenli olarak kamuoyuna
agiklamaktadirlar.

Bunlara ilave olarak enflasyon hedefinin dayandirilacag: fiyat endeksi
secimi de enflasyon hedefleme rejiminde karar verilmesi gereken 6nemli
bir meseledir. Geligmekte olan iilkeler sanayilesmis llkelere gore arz
soklarina daha fazla maruz kaldiklarindan bu problem daha da 6nem
kazanmaktadir. Ayrica gelismekte olan iilkelerin ¢ogunda kamu ya da
kontrol edilen fiyatlar toplam fiyat endekslerinin ve dolayisiyla kisa
donem enflasyon seyrinin 6nemli bir bilesenidir. Bdyle durumlarda
uygun enflasyon tahmininin bu fiyatlardaki degisikliklerin zamanlamasini
ve bilytkligini dikkate almasi gerekmektedir. Bu ise gelismekte olan
iilkelerde para ve maliye otoritelerinin fiyatlarinin ¢ogunun piyasalarda
belirlendigi sanayilesmis iilkelerde oldugundan daha fazla ve uyum
icinde calismalarini gerektirmektedir (Arslaner, 2000: 197-198).

Sonug olarak Tiirkiye’de enflasyon hedeflemesi rejimine gegilmesine
karar verilmesinde enflasyonun mevcut seviyesi ¢ok Onemlidir.
Programin kredibilitesi agisindan, para otoritesinin ¢ok kesin hedefler
belirlemekten kacinmast ve enflasyonun mevcut degerinin, ileride
kademeli olarak disiiriilmek lizere ilk hedef olarak belirlenmesi uygun
goriilmektedir. Bunlara ilave olarak dogrudan enflasyon hedeflemesi
rejimine gegis oncesindeki siiregte Merkez Bankasi’na dnemli bir gorev
ve sorumluluk diismektedir. Boyle bir gecis icin enflasyon veya ¢ekirdek
enflasyon tahminlerinin yapilmasi igin gerekli modelin kurulmasina
iligkin teknik ve kurumsal yeterlilik, hedeflenen enflasyonla ilgili olarak
kullanilacak araglardaki degisikliklerin etkilerinin degerlendirilmesi,
hangi parasal biiyiikliiklerin reel kesime aktarilacagi ve makroekonomik
degerlerin nasil etkileyeceginin saptanmasi yoniinde ¢alismalar yapilmasi
gerekmektedir. Hedef enflasyonun secimi ile ilgili operasyonel konular
(enflasyon degeri olarak c¢ekirdek ya da genel enflasyon endeksinin
belirlenmesi, sayisal ya da aralik olarak belirlenebilen enflasyon
seviyesinin tespiti gibi) ayrica Onem tasimaktadir (Alparslan ve
Erdonmez, 2000: 29).

Sonug ve Degerlendirme

Bu calismada enflasyon hedeflemesi olarak bilinen ve son yillarda
merkez bankacilar ve iktisatgilarin tartistigi yeni bir para politikasi
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stratejisi degerlendirilmektedir. isminden de anlasildig1 {izere bu strateji,
belirlenmis bir enflasyon orani i¢in belirli bir donemde gergeklestirilmek
iizere resmi bir hedef ya da hedef araliginin ilan edilerek taahhiit edilmesi
ve para politikasinin en énemli aracinin diisiik ve istikrarlt bir enflasyon
oraninin oldugunun vurgulanmasi ve para otoritesince de benimsenmesi
seklinde tanimlanabilir. Enflasyon hedefleme stratejisinde kamuoyu ile
para otoriteleri arasinda, para otoritesinin planlar1 ve amagclar itibariyle
artan bir iletisim ve merkez bankasinin bu amaglara ulagsmada artan
sorumlulugu s6z konusudur.

Para politikasinin ncelikli amaci fiyat istikrarii saglamaktir. Fiyat
istikrar1 bir kez para politikasinin uzun dénemde en 6nemli amact olarak
taahhiit edildi mi —bu taahhiit genelde bagimsiz bir merkez bankasina
emanet edilmektedir- bu amaci yerine getirmede hangi yaklasimin
kullanilacagr 6nem kazanmaktadir. Para politikasi stratejisinin se¢imi
iilkenin tarihine, ekonomik kosullarina ve geleneklerine bagl olurken,
biitiin basarili yaklasimlar iki énemli 6zelligi paylasmaktadir: i1k olarak,
bu yaklagimlar uzun dénem zaman araligina odaklanmaktadir ve ikincisi,
bu yaklasimlar politikanin degerlendirilmesinde seffaf bir standart
saglamaktadir. Bu yaklagimlarin ¢ogunda para politikasina kilavuzluk
eden, ilan edilmis bir hedeftir. Bu tiir bir hedef kamuoyuna giivenilir bir
sekilde fiyat istikrarini bildirmenin ve bu yolla da enflasyon beklentilerini
sabitlemenin bir yolu olarak goriilebilir. Para politikasi igin olasi birkag
hedef vardir. Uygulandiklar1 ekonomik ¢er¢eveye bagli olarak bu
hedeflerin hepsi bazi iilkelerde basariyla uygulanmakta iken diger bazi
iilkelerde zorluklarla kars1 karsiya kalmstir.

1990’11 yillardan itibaren uygulanmaya baglanilan enflasyon
hedeflemesi rejiminin Yeni Zelanda, Ingiltere, Kanada gibi gelismis
iilkelerde basartyla uygulanmasina ragmen, bu rejimi benimseyen iilke
sayist olduke¢a siirli kalmaktadir. Bunda en 6nemli etken ise gelismekte
olan tiilkelerde enflasyon hedeflemesi politikasinin uygulanabilirliginin
halen tartisilmakta olmasidir.

Enflasyon hedeflemesinin dnkosullari, i) Para politikasinin bagimsiz
olarak uygulanmasi, ii) Mali baskinligin olmamasi, iii) Enflasyon
hedefinden baska ek hedeflerin belirlenmemesi olarak belirlenmektedir.
Ulke deneyimleri enflasyon hedeflemesi igin gerekli kurumsal 6n
kosullarin ve teknik ozelliklerin gelismis iilkelerde oldukea sik1 bigimde
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varoldugunu gosterirken gelismekte olan iilkelerde s6z konusu kosullarin
saglanmasinin kolay olmadig1 goriilmektedir.

Gelismekte olan iilkelerde enflasyon hedeflemesi rejiminin basariyla
uygulanabilmesi mali istiinliigiin son derece yogun, mali piyasalarin ise
yeterince derin olmamasindan dolay1 oldukc¢a giiclesmektedir. Bu rejime
gecilmeden Once kurumsal, operasyonel ve teknik alt yapimin
hazirlanmasi1 6nem tasimaktadir. Nitekim enflasyon hedeflemesini segen
iilkelerde fiyatlar dondurularak, doviz ¢ipast kullanilarak enflasyon bir
dereceye kadar diisiiriilmiis, ancak teknolojik gelismelere agirlik verilerek
yiiksek biiylime hizlar ile enflasyon diisiik seviyelere cekilebilmistir.
Yapisal reformlarla, teknolojik atilim gerceklestirilmeden, iiretim ve
verimlilik artirllmadan enflasyonun disiiriillmesi ve uzun siire bu diisiik
seviyelerini korumast miimkiin goriilmemektedir. Nitekim, bazi
gelismekte olan  {ilkelerde dogrudan enflasyon hedeflemesine,
enflasyonun belli bir diizeye c¢ekilmesi, makroekonomik kosullarin
iyilestirilmesi, yapisal reformlar ile ihtiyati gézetim ve denetimin
giiclendirilmesinde belli bir basar1 elde edilen bir gegis siirecinden sonra
gecilmistir.

Enflasyon hedeflemesinin uygulanabilmesi i¢in gerekli sartlar ve
ayrica anilan rejimi uygulayan iilkelerin tecriibelerinden edinilen bilgiler
degerlendirildiginde, Tiirkiye’de enflasyon hedefleme rejiminin etkin
olarak uygulanabilmesinin s6z konusu olmayacag1 sdylenebilir. {1k olarak
enflasyon hedefleme rejimini uygulayan iilkelerin hepsinde s6z konusu
rejim enflasyon orami zaten %10°dan diisiik iken uygulanmigtir. Fakat
Tiirkiye’de enflasyon 1980 yilindan bu yana en Onemli ekonomik
problem olmaya devam etmis ve son on yildir TUFE ortalama olarak
%75.4 (http://die.gov.tr/konularr/fiyat03.htm), ve TEFE ise ortalama
olarak  %71.7  (http://ekutup.dpt.gov.tr/teg/2003/03/teg.html)  olarak
gerceklesmigtir. Dolayisiyla enflasyon orani bu diizeyde iken s6z konusu
rejimin uygulanmasi enflasyon i¢in oldukga yiiksek bir hedef belirleme
riskini tagiyacagindan, yapinin baslangigtaki giivenirliligini zedeleyecegi
sOylenebilir.

Buna ilave olarak Tiirkiye’de mali baskinligin bu derece yogun ve
buna kargin mali derinligin bu derece diisiik oldugu bu giinkii ortamda
gelismis iilkelerde uygulanan enflasyonu hedefleyen para politikalarinin
uygulanmasinin miimkiin olmadig1 da sdylenebilir. Bununla beraber,
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siyasi karar alicilarin enflasyonun diisiiriilmesi yoniinde sahip oldugu
perspektif bu politikalara belli bir donem sonra gegilebilecegini
diisiindiirmektedir. Bu nedenle, bu sartlarin olusturulacagi bir 6n dénemin
halen yaganmakta olan enflasyonu disiirmek ve mali baskinligin
azaltilmasinin saglanabilmesi icin gecirilmesi gerekmektedir. Bu o6n
donem siiresince, TCMB’nin sahip oldugu serbestiyi yogun bir bigimde
kullanarak siyasi karar alicilarin taahhiit ettikleri enflasyon oranlarinin
neresinde olunduguna dair projeksiyonlar yapmasi, para politikasini
daraltict yonde uygulamasi ve bu giin artik etkisi iizerinde ciddi
kuskularin varoldugu parasal biiyiikliik hedefleme politikalarindan
vazgecerek referans biylkliiklerin dikkate alindigi bir mali durum
endeksi kullanmaya yonelmesi gerekmektedir. S6z konusu 6n dénemde
bu uygulamalar1 oturtmus olan bir merkez bankasinin enflasyon
hedeflemesine gegildiginde gerekli altyapisi da hazir olacaktir.
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