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OZET

Bu calismada, enflasyon hedeflemesinin makroekonomik istikrar
tizerinde ne kadar etkili oldugunu ve hangi kosullarda basaril1 sonuglar
verecegi tartistlmakta ve Tirkiye'deki enflasyon hedeflemesi
uygulamas: incelenmektedir. Calismada, enflasyon hedeflemesinin
makroekonomik istikrar1 saglamada yeterli olmayacag1 diger ekonomi
politikalar1 ve yapisal tedbirlerle desteklenmesi gerektigi ileri
strtilmektedir. Enflasyon hedeflemesinin Tiirkiye gibi gelismekte olan
tilkelerde gelismis tilkelerde oldugu gibi basar1 saglamadig:
anlagilmistir. Tiirkiye'nin 6n kosullar1 yerine getirme cabalarma hiz
vermesi ve enflasyon hedefi icin indeks olarak tiiketici fiyat indeksi
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yerine ¢ekirdek enflasyonun kabul edilmesinin yararli olacagi sonucuna
varilmustir.

Anahtar Kelimeler: Enflasyon hedeflemesi, para politikas: stratejisi,
makroekonomik istikrar, ekonomik kriz.

ABSTRACT

INFLATION TARGETING, MACROECONOMIC STABILITY
AND TURKEY

This paper discusses the effects of inflation targeting on
macroeconomic stability and the conditions for successful consequences
and examined the implementation of inflation targeting in Turkey. This
paper argues that inflation targeting is not enough for achieving
macroeconomic stability and that it should be supported by other
economic policies and structural measures. It is understood that
inflation targeting is not successful in developing like Turkey as much as
developed countries. It is concluded that Turkey should accelerate its
works to fulfill the preconditions of inflation targeting and that adopting
core inflation rate for the target instead of the consumer price index can
be useful for Turkey.

Key Words: Inflation targeting, —monetary policy strategy,
macroeconomic stability, economic crisis

1. GIRIS

Makroekonomik istikrar1 bozan en énemli etkenlerden biri yiiksek
enflasyondur. Do6viz kuru capalarinin basarisiz olmasi nedeniyle
sanayilesmis {iilkeler alternatif bir sistem arayisina girmisler, bu
arayislarin sonucu olarak, 1990'l1 yillarin basindan itibaren enflasyon
hedeflemesini benimsemeye baslamislardir. Enflasyon hedeflemesinin
sanayilesmis iilkelerde fiyat istikrarini saglamada basarili olmasiyla, bu
sistem gelismekte olan tilkeler arasinda da yayilmistir.
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Bu calismanin amaci, enflasyon hedeflemesinin makroekonomik
istikrar tizerinde ne kadar etkili oldugunu ve hangi kosullarda iyi
sonuglar verecegini tartismak ve Tiirkiye {izerine bir degerlendirme
yapmaktir.  Oncelikle, para politikasi stratejisi olarak enflasyon
hedeflemesinin nasil bir sistem oldugu ve operasyonel olarak nasil
uygulandigr hakkinda bilgi verilecek ve daha sonra enflasyon
hedeflemesini benimsemis {ilkelerdeki uygulamalar incelenecektir.
Sonraki boliimde ise enflasyon hedeflemesinin ekonomik kriz ve kriz
sonras1t donemlerde makroekonomik istikrar1 ne yonde etkileyecegi,
tiretimde istikrar m1 yoksa istikrarsizlik mi1 yaratacagi ve gelismis ve
gelismekte olan {ilkeler tizerindeki etkilerinin farkli olup olmadig:
konular1  tartisilarak  enflasyon  hedeflemesinin ~ bir  {ilkenin
makroekonomik istikrara kavusmasinda ne derece etkili olabilecegi
anlasilmaya calisilacaktir.  Son olarak elde edilen bilgiler 1siginda
Tuirkiye’de uygulanan enflasyon ~ hedeflemesinin  basaris:
degerlendirilerek mevcut problemlere ¢6ztim aranacaktir.

2. PARA POLITIKASI STRATEJISI TERCiHi OLARAK
ENFLASYON HEDEFLEMESI

Gilintimuzde ¢ogu tilkenin para politikasi stratejisinin temel amact
fiyat istikrarin1 korumaktir ve bu stratejiler genellikle bir capa (nominal
anchor) kullamimini igermektedir. Capa, para politikas: otoritelerinin
enflasyonu kontrol altina almak igin referans olarak kullandiklar
nominal bir makroekonomik gostergedir - enflasyon orani, para arz,
doviz kuru, faiz oran1 v.b. Capa kullanimi, enflasyonist beklentileri
belirli bir diizeyde tutmak suretiyle fiyat istikrarinin saglanmasina
katkida bulundugu gibi zaman tutarsizligi  (time-inconsistency)
problemini de 6nemli 6lctide smnirlamaktadir.

Tercih edilen capaya gore en ¢ok kullanilan para politikasi
stratejileri enflasyon hedeflemesi, déviz kuru hedeflemesi, para arz
hedeflemesi ve ortiilii capadir. Ara hedefler farkli olsa da bu stratejilerin
timiinde nihai amag¢ fiyat istikraridir. Diger stratejilerin
dezavantajlarinin  fazla olmasi ve gecmis uygulamalarda istenilen
basarmin elde edilememis olmasi nedeniyle giiniimiizde merkez
bankalar1 tarafindan en cok tercih edilen para politikas1 stratejisi
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enflasyon hedeflemesidir. Bununla beraber sanayilesmis tilkelerde para
arz1 hedeflemesi de sikca goriilen bir stratejidir. Bazi1 sanayilesmis
tilkelerin merkez bankalar1 ise hibrit stratejiler veya enflasyon
hedeflemesinin degisik formlarini kullanmaktadirlar.

1990’1 yillarda poptiler olmaya baslamasmna ragmen enflasyon
hedeflemesinin ortaya ¢ikisi ¢ok daha eskidir. Marshall, Fisher ve
Keynes belirli bir fiyat seviyesinin hedeflenmesini savunmuslardir.!
1930 yilinda Isveg, tinlii ekonomistleri Wicksell'in yazilarindan yola
cikarak btiytik buhranin etkilerinden korunmak igin fiyat seviyesi
hedeflemesini kullanmaya baglamustir.2 Yeni Zelanda 1990 yilinda resmi
olarak enflasyon hedeflemesini benimseyen ilk tilke olmus, Yeni
Zelanda'y1 Kanada, Ingiltere, Isvec, Finlandiya, Avustralya, Ispanya,
Polonya, Israil, Sili, Brezilya ve Tiirkiye gibi tilkeler takip etmistir.
Avrupa Merkez Bankasi (ECB) ise enflasyon hedeflemesinin temel
ozelliklerini iceren ancak kendine ozgiin bir yapida para politikasi
stratejisi uygulamaktadir.

Bernanke ve Mishkin’in tanimina gore, enflasyon hedeflemesi, bir
veya birden fazla zaman diliminde enflasyon orami icin belirlenmis
resmi sayisal bir hedefin veya hedef araliginin para otoritesi tarafindan
(ilkeden tlkeye degismekle beraber genellikle hiikiimet, merkez
bankas1 veya her ikisi) kamuoyuna duyurulmasiyla nitelenen bir para
politikasi stratejisidir.3 Bu stratejide temel amac uzun vadede diistik ve
istikrarl1 bir enflasyon orani saglamaktir.

Mishkin enflasyon hedeflemesinin bes temel unsuru oldugunu
belirtmistir. Bu unsurlar sunlardir:

(1) Enflasyon i¢in orta vadeli sayisal hedeflerin kamuoyuna
duyurulmas.

(2) Fiyat istikrarinin para politikasinin esas ve uzun vadeli hedefi
oldugunun kurumsal taahhtidii ve enflasyon hedefine ulasma
taahhtidii.

(3) Para politikas1 hakkinda alinacak kararlarda sadece parasal
biiytikliiklerin degil diger birgok degiskenin de kullanildig:
bilgiler iceren bir strateji.
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(4) Para otoritesinin plan ve amaclar1 hakkinda kamuoyu ve
piyasalarla iletisim kurulmasi yoluyla para politikasi
stratejisinin seffafliginin arttirilmasi.

(5) Fiyat istikrar1 hedefine ulasmak i¢in merkez bankasinin hesap
verebilirliginin arttirilmasi.4

Enflasyon hedeflemesinde fiyat istikrarmin temel amag oldugunun
ve belirli bir stirede ulasilacak enflasyon hedefinin ne oldugunun
kamuoyuna duyurulmasmin getirdigi seffaflik sayesinde enflasyonist
beklentiler kontrol altina alinabilmekte ve zaman tutarsizig
probleminin ortaya ¢ikmasi engellenebilmektedir. Hedeflerin tilkelerin
kosullar1 dikkate alinarak tercih edilebilmesi para otoritelerine esneklik
saglamaktadir. Enflasyon hedeflemesi, merkez bankasmim bagimsiz ve
hesap verebilir olmasini ve kamu finansmanmin saglam olmasmi da
saglamaktadir. Diger yandan, sistemin bazi dezavantajlar1 da vardir.
Hedeflere siiresi icerisinde uyulmasi gerektigi igcin para otoritelerinin
takdir yetkileri kisitl kalmaktadir. Enflasyon hedeflemesi esnek kur
sistemi gerektirmekle birlikte doviz kurlarma iliskin kararlar da
serbestce uygulanamamaktadir. Alman para politikast kararlarmin
etkileri gecikmeli olarak ortaya ciktigindan yiiksek olan enflasyon
oranmi dustrmeye calisan {ilkelerde tahmin hatalar1 ortaya
cikabilmektedir. Para politikasmin siki uygulanmas: gerekliligi tiretimin
diisik seviyede kalmasma neden olabilmektedir. Enflasyon
hedeflemesinin dezavantajlar1 6zellikle gelismekte olan tilkelerde ve kriz
sonrast donemlerde ortaya ¢ikmaktadir.

3. UYGULAMADA ENFLASYON HEDEFLEMESI

Bir tilkede enflasyon hedeflemesinin bir para politikas: stratejisi
olarak uygulanabilmesi icin baz1 kosullarin saglanmasi gerekmektedir.
Bu kosullar soyle siralanabilir:

e Ulkenin saglam bir mali pozisyona sahip olmast,

e Temel amaci fiyat istikrar1 olan bagimsiz bir merkez bankasi
olmasi,

e Gelismis bir finansal sistem,
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o Ulkedeki parasal aktarim mekanizmasmnin nasil calisgtigmin iyi
anlasilmis olmasi,

e Ulkedeki enflasyon tahminlerinin iyi yapilabilir olmas,

¢ Enflasyon oranindan bagka bir ¢capa kullanilmiyor olmas,

o Seffaf ve hesap verebilir bir para politikasi izlenmesidir.>

Bu kosullara sahip tilkeler, enflasyon hedeflemesini benimsemeye
karar verdiklerinde para politikas: stratejilerini sekillendirmeleri
gerekmektedir.  Bunun icin hedeflemede hangi fiyat indeksinin
kullanilacagi, enflasyon hedef degerinin ne olacagi, hedefin bandinin ne
genislikte olacagi, hedefin ne kadarlik bir zaman dilimi ve/veya
dilimleri igin belirlenecegi, enflasyon tahminlerinde hangi bilgilerin
kullanilacagi gibi operasyonel secimlerin yapilmasi gerekmektedir.
Kesin dogrular ve yanlslar olmadigindan bu secimler {iilkeden tilkeye
farkliik gostermektedir. ~ Yapilan bu segimler para politikasinin
seffafliginin ve esnekliginin derecelerini de belirlemektedir.6 Onemli
olan nokta, bu secimler yapilirken, bir yandan tilkenin makroekonomik
yapist ve ihtiyaclar1 gz ontinde bulundurulurken diger yandan da para
politikasmin seffafligi ve esnekligi arasinda bir denge saglanmaya
calisilmasi gerektigidir.

[k olarak fiyat istikrartmin tammlanmasi, yani hedeflemede
hangi fiyat indeksinin kullanilacagina karar verilmesi gerekmektedir.
Secilecek indeksin istatistiksel agidan giivenilir olmasi, diizenli olarak
yaymlaniyor olmasi ve kamuoyu tarafindan kabul gormiis olmasi
gerekmektedir. Bunun icin tiiketici fiyat indeksi, toptan esya fiyat
indeksi ve GSYIH deflatorii gibi fiyatlar genel diizeyindeki degisimlerin
izlenebilecegi indekslerden biri tercih edilebilir. Enflasyon
hedeflemesini benimsemis olan {ilkeler tiiketici fiyat indekslerini ve
bunlarin ¢ekirdek enflasyon i¢in kullanilan versiyonlarini hedef gosterge
olarak kullanmaktadirlar. Enerji fiyatlarindaki ve islenmemis yiyecek
fiyatlarindaki dalgalanmalar gibi gecici soklarin para politikasina etki
etmelerini engellemek igin c¢ekirdek enflasyonun hedef olarak
kullanilmas: daha dogru bir yaklasim gibi gortinmektedir. Diger
makroekonomik gostergeler tizerindeki etkileri nedeniyle bu tiir gecici
soklarin dolayli yoldan para politikasin etkilemesinin 6niine gecebilmek
i¢in para otoritelerinin detayl1 analizler yapmalarinda yarar vardur.
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Hedeflemede hangi indeksin kullanilacagina karar verildikten
sonra enflasyonun hedef degeri tercihi yapilmalidir.  Enflasyon
hedeflemesine dayanan para politikas1 stratejilerinin temel amaci
enflasyonu diistik bir seviyede tutarak fiyat istikrarmi saglamaktir.
Diisiik enflasyon orani hicbir zaman sifir enflasyon anlamina
gelmemelidir.  Tobin fiyatlar ve tcretlerdeki asagi yonli rijidite
nedeniyle ihtiya¢ duyulan fiyat diizeltmelerinin ancak diistik bir pozitif
enflasyon oranmin bulunmasi durumunda gerceklesebilecegini ileri
stirmiistiir.” Hedef enflasyon oraninin sifir oldugu bir tilke negatif faiz
oraniyla kars: karsiya kalarak likidite tuzagma dtisebilir ki bu enflasyon
kadar ciddi bir sorundur. Enflasyon hedeflemesini benimsemis diisiik
enflasyonlu tilkeler bu riskleri de goz oniinde bulundurarak enflasyon
hedef degerlerini genellikle diisiik ve daha gtivenli bir oran olan % 2
civarinda belirlemektedirler.

Diger bir karar verilmesi gereken husus ise hedef bandinin
genisliginin belirlenmesidir. Ulkeler nokta hedef belirleyebilecegi gibi
cesitli genisliklerde hedef bantlar1 da tercih edebilirler. Alinan para
politikasi kararlarmin enflasyon oran tizerindeki etkileri gecikmelidir ve
kesin olarak tahmin edilemez. Ulkeler ilan ettikleri hedef degeri
tutturamamalar1 nedeniyle para politikasin kredibilitesinin azalmasina
izin vermemek amaciyla nokta hedef yerine hedef bantlarini tercih
edebilir. Bant seklindeki hedefler aym1 zamanda para politikasmna
esneklik de kazandirmaktadir ki bu esneklik o6zellikle gecici soklarla
karsilasilmasi durumunda fayda saglamaktadir. Dar bir bant para
otoritesinin fiyat istikrarimi korumada kararli oldugunu ve uyguladig:
politikalarmn enflasyon tizerindeki etkilerini goreceli olarak daha iyi
tahmin edebildigini gosterirken, para politikasinin uygulanmasinda
esnekligin kaybedilmesine neden olabilir. Diger yandan genis bir bant,
para politikas1 uygulamalarna esneklik saglarken, enflasyonist
beklentilerin ilan edilen hedef bandm smirlarindan etkilenmesi
sebebiyle beraberinde belirsizligi de getirmektedir. Bandin sinirlari
belirlenirken bu hususlar g6z ontinde bulundurularak bir denge
saglanmalidir.

Tercih edilen enflasyon hedefine ne kadar siirede ulasilacagin
gosteren bir hedef siiresinin belirlenmesi gerekmektedir. Hedef siireleri
uygulamada bir yil, iki yil veya belirsiz siireli olarak belirlendigi gibi
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birden fazla hedef siiresi de belirlenebilmektedir. Para otoritelerinin bu
stireyi belirlerken dikkat etmeleri gereken husus tilkedeki parasal
aktarim mekanizmasmin ne kadar hizli isledigidir. Belirlenecek siire
para politikasinin  etkilerinin  ortaya ¢ikmasimndaki gecikmeleri
kapsamalidir.# Stirenin gerekenden fazla uzun tutulmas: durumunda
para politikasmnin seffafliginin zedelenmesine ve enflasyon hedeflemesi
uygulamasmin etkinligini kaybetmesine neden olabilir.  Stirenin
gerekenden kisa belirlenmesi ise hedeflerin tutturulamamasina ve para
politikasmin kredibilitesinin azaltmasina neden olabilir.

Hedef enflasyon oranma hedef siirede ulasmak icin almacak
ekonomi politikas1  kararlarinda hangi bilgilerin  kullanilmasi
gerektigiyle ilgili kesin bir yargi bulunmamakla birilikte gercek
enflasyon oraninin en dogru sekilde tahmin edilmesini saglayacak tiim
bilgiler kullanilabilir. Diger para politikas: stratejilerinde nihai hedef
enflasyon iken bu hedefe ulasmak icin para arzi gibi bir ara hedef de
belirlenmektedir. Svensson’a gore enflasyon hedeflemesinde beklenen
enflasyon, yani mevcut enflasyon tahmini ara hedef kullanilmalidir ve
merkez bankasi faiz orami gibi kullanacagi bir para politikas1 araci
belirlemelidir.® Ara hedef olarak enflasyon tahminin kullanilmas: diger
stratejilere oranla enflasyon hedeflemesinde c¢ok daha fazla bilgi
kullanildig1 anlamina gelmektedir.

3.1. Secilmis Ulke Ornekleri

Enflasyon hedeflemesi konusunda en tecriibeli tilke olan Yeni
Zelanda, bu politikay1 1 Subat 1990 tarihinden bu yana uygulamaktadir.
Yeni Zelanda'nin belirledigi ilk enflasyon hedefi yillik % 3-5 bandiydu.
Daha sonra ise % 0-2 gibi diisiik bir diizeye cekilmistir. Uygulanan siki
para politikasinin sonucu olarak daha once % 5'in {izerinde olan
enflasyon orani 1992 yiliin sonunda % 2'nin altina inmistir. Ne var ki,
enflasyon dtiserken {tilke derin bir resesyon ve hizla yiikselen issizlikle
kars1 karsiya kalmistir. 1996 yiliin sonunda hedef bant % 0 - 3 olarak
degistirilmistir.’®  Yeni Zelanda’da uygulanan para politikasmn
stratejisinin temel amaci fiyat istikrarim1 korumak olup hiikiimetin
ekonomik amaci buiytiyen, acik ve rekabetci bir ekonomi olusturmaktir.
Fiyat istikrar1 hedefi ttiketici fiyat indeksiyle tanimlanmistir ve hedef
enflasyon band: % 1 - 3 olarak belirlenmistir. Hedef stiresi ise 6-12
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aydan 12-24 aya cikartilmistir.’® Dolayisiyla, bugiin Yeni Zelanda'da
uygulanan para politikas1 stratejisi esnek enflasyon hedeflemesine
dayanmaktadir.12

26 Subat 1991 tarihinde Kanada resmen enflasyon hedeflemesini
benimsemistir. Kanada da enflasyon hedefinin bir bant seklinde
olmasin tercih etmistir. Belirlenen bantlar sirasiyla 1992 yilinin sonuna
kadar % 2 - 4, Haziran 1994’e kadar % 1.5 - 3.5, Aralik 1998’e kadar % 1
- 3 olarak belirlenmistir. Enflasyon hedeflemesine gecilmesinden sonra
% 5'in {izerinde olan enflasyon orani 1995 yilinda % 0 diizeyine gelmis,
1990’larin sonlarindan itibaren % 1 - 2 araliginda devam etmistir.13
Enflasyon oranmm bu kadar dusiik olmasma ragmen, tiretim ve
istihdamda istikrarsizlik gortilmemistir. Aksine, enflasyonun diismesi
belirsizligin azalmis, bu yatirmmin artmasimi saglayarak issizligi de
diustrmisttr. Kanadanin bugtinki yillik enflasyon hedefi + 1 tolerans
araligr ile % 2'dir olup para politikas1 enstriimani olarak gecelik faiz
orany, indeks olarak da total tiiketici fiyat indeksi kullanilmaktadir.14

15 Ocak 1993 tarihinden bu yana enflasyon hedeflemesini
uygulayan Isvec de Kanada gibi + 1 tolerans aralig1 ile % 2'lik bir
enflasyon hedefine sahiptir. Isve¢c merkez bankasi, para politikasinin
amacmin fiyat istikrarini korumak oldugunu ve bunun icin indeks
olarak ttiketici fiyat indeksini kullandigini agiklamistir. Isvec para
politikasinin etkilerinin iki yillik bir gecikmeyle ortaya cikmasi sebebiyle
hedef stiresini iki y1l olarak belirlemistir.1>

6 Mayis 1997 tarihinde enflasyon hedeflemesine gegen Ingiltere’de
hedef enflasyon icin % 1 - 4 band1 belirlenmis, daha sonra % 2.5'lik bir
hedef kabul edilmistir. Enflasyon hedeflemesinin basarili sonuclar
vermesi nedeniyle Ingiltere bu stratejiyi izlemeye devam etmektedir.
1998 yilindan bu yana Ingiltere + 1 tolerans araligi ile % 271ik bir
enflasyon hedefine sahiptir. Ingiltere para politikasinin temel amaci
diisiik bir enflasyon oram ile fiyat istikrarmi korumaktir. Bununla
beraber, enflasyonun % 1’in altina diismesi de % 3’tin tizerine gikmasi
kadar kotii bir durum kabul edilmektedir.’6 Bu yapisiyla Ingiliz para
politikas: stratejisi diger tilkelere kiyasla tiretim istikrarina daha fazla
onem vermektedir. Ingiliz para politikasi stratejisi enflasyon
hedeflemesinin esneklik kazandirilmis ve farklilagtirilmis bir seklidir.
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Avrupa Merkez Bankasi'nin para politikas: stratejisi ise cok daha
farkli ve kendine 6zgti bir yapiya sahiptir ve baska bir 6rnegi yoktur.
Hem para arzi hedeflemesinin hem de enflasyon hedeflemesinin
ozelliklerini bir arada tasirken her iki stratejiden de farkli bazi unsurlara
sahiptir. Bu stratejinin de temel amaci fiyat istikrarmi korumak olup
indeks Euro Bolgesi i¢in tiim tilkeleri kapsayan bir tiiketici fiyat indeksi
kullanilmaktadir. Enflasyon hedefi tiiketici fiyat indeksinin bir yil
icerisinde % 2nin altinda ancak % 2'ye yakin olmasi seklinde
tanimlanmustir. Diger yandan M3 para arzi1 artisinin orta vadede % 4.5'i
gecmemesi hedeflenmektedir. Orta vade kavramu ise tam olarak
aciklanmamistir. Bu iki hedefe ilave olarak merkez bankasinin para
politikas1 kararlarin1 ¢ok detayli bir ekonomik analize dayandirmasi
gerekmektedir.? Euro Bolgesi'nin para politikasi stratejisini bircok
ozelligini tasidigr enflasyon hedeflemesi olarak adlandirmak dogru
olmayacaktir. Bununla beraber bu strateji bagka bir 6rnegi bulunmayan
ve basarisini kanitlamus bir stratejidir.

Bu 6rneklerden de anlasilacag: tizere enflasyon hedeflemesi genel
olarak endustrilesmis tlkelerde fiyat istikrar1 saglamada basarili
olmaktadir. Bununla beraber, bazi gelismekte olan tilkelerdeki
uygulamalara da gz atmak faydali olacaktir.

Gelismekte olan tlkeler arasinda enflasyon hedeflemesini
uygulayan ilk tilke olan Sili bu stratejiyi benimsedigini Eyliil 1990"da
ilan etmistir. Sili ayn1 zamanda % 20'nin {izerinde bir enflasyon oran ile
enflasyon hedeflemesi uygulamasina gecen ilk {iilke olmustur.!8
Baslangic olarak enflasyon hedefi yillik % 15 - 20 bandi olarak
belirlemistir. ~ Sili'nin kullandig1 indeks ise enflasyon hedeflemesine
gecildiginden bu yana tiiketici fiyat indeksidir.  Sili enflasyon
hedeflemesine ge¢meden o6nce yukarida Dbelirtilen enflasyon
hedeflemesinin 6n kosullarini yerine getirmek icin yasal dtizenlemeler
yapmis, merkez bankasimi bagimsiz hale getirmis ve mali disiplini
saglamustir. Sili'deki enflasyon hedeflemesi fiyat istikrarini saglamada
oldukca basarili olmustur. Sili'nin bugitinkii enflasyon hedefi + 1
tolerans araligy ile % 3'tiir, ancak hedef siiresi daha ©nce bir yilken
belirsiz olarak degistirilmistir. 1990’larin sonuna gelindiginde enflasyon
% 3.4 seviyesine inmis ve {retim ve istihdamda istikrarsizlik
gortilmemistir. ~ Sili'nin basaris1 sadece para politikast kararlarina
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baglanamaz; mali disiplinin saglanmasi ve diger yapisal tedbirler de
fiyat istikrarmin saglanmasinda en az merkez bankasinin para politikas:
kararlar1 kadar énemli rol oynamustir.’ Bununla beraber 1999 yilindan
itibaren Sili ekonomisi zaman zaman tretimde istikrarsizlik yasamustir.
1999 yilinda ciddi resesyona giren Sili”de 2009 yili da dahil olmak {izere
bazi yillarda enflasyon orani hedefin altinda kalmustir.

1960’1 yillardan itibaren kronik hiper-enflasyonla miicadele
etmeye calisan Brezilya 1994 yilinda Gergek Plan (Real Plan) adi altinda
bir program uygulamaya baslamistir. Bu programdan 6nce enflasyon
orani yaklasik olarak yillik % 1000 iken programin basarili olmasiyla
enflasyon orani % 10'un altina inmistir.  Ancak bu program
makroekonomik istikrar1 bozmus ve énemli déviz kuru problemlerine
neden olmustur. Brezilya para biriminin spekiilatif ataklara ugramasi
sonucu meydana gelen para krizinden sonra 1999 yilinda Brezilya
resmen enflasyon hedeflemesine gecmistir; ancak 6n kosullar tam olarak
yerine getirilmemistir. Baslangicta + 2 tolerans aralig1 ile % 8 olan
enflasyon hedefi kademeli olarak * 2 tolerans araligi ile % 4.5'a
indirilmistir. Indeks olarak ise tiiketici fiyat indeksi kullanilmaktadir.20
Uygulanan enflasyon hedeflemesi enflasyon oranini % 10’un altinda
tutmada basarili olsa da Brezilya'min mali problemleri devam
etmektedir.

Cek Cumbhuriyeti piyasa ekonomisine gegen tilkeler arasinda
enflasyon hedeflemesini benimseyen ilk tlke olup bu stratejiyi 1998
yilindan bu yana uygulamaktadir. Enflasyon hedefi ilk olarak % 5.5 -
6.5 bandinda belirlenmis, daha sonra kademeli olarak diistirtilmiistiir.2!
Bugitinkii gecerli olan enflasyon hedefi tiiketici fiyat indeksi bazinda
yillik + 1 tolerans araliy ile % 3’ttir. Cek merkez bankasi para politikast
stratejisinde enflasyonist beklentilere diger bircok merkez bankasmndan
daha fazla agirbk vermistir.  Bununla beraber, enflasyon hedefi
uygulamasinda {ilkenin soklarla karsilastigi durumlar istisna olarak
tutulmaktadir.22 Bu strateji dis soklarla {ilke igi belirsizliklerin bir arada
yonetilebilmesine imkan saglamaktadir. Cek Cumbhuriyeti'nde
uygulanan enflasyon hedeflemesinin istikrar1 saglamada basarili
olmasimin yani sira uygulanan tamamlayici politikalar sayesinde serbest
piyasa ekonomisine gecisin de istikrar {izerinde olumsuz etki yapmasi
onlenmistir.
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Ulke uygulamalari, enflasyon hedeflemesinin bagarili olabilmesi
icin ekonominin bir biitiin olarak ele almarak maliye politikalar1 ve
diger politikalarla desteklenmesi gerektigini, on kosullarin miimkin
olan en iyi sekilde yerine getirilmesi gerektigini ve hedef degerlerinin
tilkenin  kosullar1  dikkate alinarak  belirlenmesi  gerektigini
gostermektedir. Ayn1  zamanda, enflasyon hedeflemesinin
gerektiginden daha kat1 sekilde uygulanmasi durumunda fiyat istikrar:
saglanabilmesine ragmen {iretim ve istihdam gibi ekonominin diger
kesimlerinin zarar gorecegi de anlagilmaktadir.

4. ENFLASYON HEDEFLEMESININ MAKROEKONOMIK
ISTIKRAR SAGLAMADAKI ROLU

Enflasyon hedeflemesine dayanan bir para politikas: stratejisi, 6n
kosullar yerine getirildikten sonra {ilkenin ekonomik yapist ve sartlari
da dikkate alinarak sekillendirilmis ise, iilke Orneklerinden de
gortildtigi tizere, fiyat istikrarmi saglama konusunda kuskuya yer
birakmayacak sekilde basari saglamaktadir. Bu noktada ilave bazi
sorulara cevap aranmalidir. Enflasyon hedeflemesinin uygulandig: bir
tilke soklarla karsilastiginda makroekonomik istikrar1 saglayabilir mi?
Enflasyon hedeflemesi gelismekte olan tlkelerde uygulandiginda
makroekonomik istikrari saglayabilir mi? Enflasyon hedeflemesi tiretim
istikrarmni ihmal mi ediyor?

4.1. Kriz ve Kriz Sonrasi Donemlerde Enflasyon Hedeflemesi

Enflasyon hedeflemesinin tilkeler tarafindan para politikasi
stratejisi olarak benimsemesi yirmi yil 6nce baslamistir.  Bugiin
enflasyon hedeflemesini uygulayan tilkeler bu stratejiyi ortalama on
yildir tecriibe etmektedirler. Dolayisiyla bu strateji hentiz tam anlamiyla
test edilmis degildir. 2007 yilinda ortaya cikan kiiresel finansal kriz,
enflasyon hedeflemesinin kriz ve kriz sonrasi donemlerde
makroekonomik istikrarin saglanmasinda ne derece etkili oldugunun
veya bu stratejinin kendisinin kriz tiretip tiretmediginin anlasilmasina
151k tutabilir.
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2007 yilinda ABD’de konut piyasasinda ortaya cikan finansal kriz
Avrupa tlkelerindeki bankacilik sektoriine yayilarak kiiresel bir
ekonomik kriz haline gelmis ve tilkelerin resesyon yasamasma neden
olmustur. Kriz sirasinda ve sonrasinda ABD merkez bankasi Fed’'in
izledigi para politikasinin krizin ortaya ¢ikmasma ve yayilmasina ne
kadar etki etmis olabilecegi ayr1 bir arastirma konusu olmakla beraber,
belirli bir oranda etkisinin oldugu ancak tek basina finansal istikrar:
saglamasinin da mimkiin olmadigr aciktir. Finansal denetim, yasal
diizenlemeler ve finansal istikrar1 tehdit eden faktorlerin erken tespitini
saglayan detayli analizleri kapsayan raporlarin hazirlanmasi gibi
enstriimanlarla para politikas:t stratejisi desteklendiginde finansal
krizlerin ortaya ¢ikmasi engellenebilir. Kriz meydana gelmisse, bu kez
para politikas1 son kredi mercii, uzun vadeli borc¢lanma imkans,
piyasaya likidite saglanmasi gibi enstriimanlarla desteklenmelidir.??
Fiyat istikrarini saglamada basarist kanitlanan enflasyon hedeflemesinin
diger ekonomi politikalar: kullanilmadan finansal istikrar1 saglamasi da
mimkiin degildir.

Ayni durum {ilkelerin resesyona girdigi siire¢ i¢in de gegerlidir.
Diger ekonomi politikalariyla desteklenmedigi stirece para politikasinin
tek basina ekonomik biiytime saglamasi miimkiin degildir. Ancak
burada dikkat edilmesi gereken husus, para politikas1 kararlarmin genis
bir makroekonomik analize dayanarak alinmasi ve gerektigi zaman
miktarda enflasyon hedeflemesinin esnek sekilde uygulanmasidir.

Kisacasi enflasyon hedeflemesi her zaman soklara dogrudan yanit
veremez.  Bu nedenle, ekonomik kriz donemlerinde enflasyon
hedeflemesi uygulayan merkez bankalar1 enflasyon hedeflerinde
degisiklige gidebilirler, hedef bantlarini genisletebilirler veya hedef
stirelerini uzatmalar1 yararli olabilir. Bu tarz degisiklikler merkez
banklarinin  uyguladiklar1  para  politikalarmin  kredibilitelerini
korumalarina ve giivensiz ortami olusmasini engellemelerine yardimci
olur. Diger yandan, Cek merkez bankasi gibi para politikas: stratejisine
enflasyon hedefi uygulamasinda soklarin istisna olarak kabul
edildiginin (an escape clause) ilave edilmesi de yararl olabilir.
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4.2. Enflasyon Hedeflemesi ve Uretim Istikran

Enflasyonla igsizlik arasinda kisa donemde ters yonlii bir iliski
oldugu, ancak bu iligkinin uzun dénemde anlamli olmadig: seklinde
genel bir gortis vardir.# Bununla beraber enflasyon hedeflemesine en
cok getirilen elestiri, sadece fiyat istikrarina odaklandigr ve tiretim
istikrarim1 g6z ardi ettigi ve hatta tretimde istikrarsizlik yarattig:
yoniindedir. Enflasyon hedeflemesini benimseyen {ilkelerin enflasyon
oranlariin diismesinin maliyeti olarak tiretim ve istihdam oranlarinda
diistis meydana gelip gelmedigiyle ilgili bazi ampirik calismalar
yapilmustir.  Enflasyon hedeflemesi uygulamalarina dair yeterli
uzunlukta veri olmamasi bu ¢alismalarin sonuclarinin ne derece tutarh
oldugu tartismalidir. Calismalardan bir kismi enflasyon hedeflemesi
uygulamalarmin tiretim istikrarsizligma yol a¢tigini ileri stirerken bir
kismu1 da enflasyon hedeflemesinin uygulanmasiyla tiretim istikrarsizlig
arasinda iliski bulunamadigini iddia etmislerdir.?>

Enflasyon hedeflemesinin {iretim istikrari tizerine etkileri 6zellikle
tilke  ekonomisinin  soklarla  karsilastigi ~ durumlarda  6nem
kazanmaktadir. Bu durum teorik agidan ele almabilir. Herhangi bir
talep sokuyla karsilasiimasi durumunda enflasyon ve tiiretim birlikte
sokun yoniine gore artacak veya azalacaktir. Bu durumda enflasyon ve
tiretim arasinda bir tercih yapmak gerekmeyeceginden tilkede enflasyon
hedeflemesi uygulanmasinin baska olumlu ya da olumsuz bir etkisi
olmayacaktir.

Diger yandan iilke bir arz sokuyla karsilastiginda enflasyon ve
tiretim farkli yonlerde etkilenecektir. Bu durumda merkez bankasmin
ontinde iki secenek olacaktir. Birincisi, sokun hemen ardindan para
politikas1 yiikselmis olan enflasyonu hedef seviyeye indirmek igin
kullanilabilir ki bu politika tiretimi da daha da diistirecektir. Dolayisiyla
sitki bir enflasyon hedeflemesinin uygulandig1 tilkede arz sokuyla
karsilasilmasi durumunda tiretim istikrarsizligi kaginilmazdir. Ikincisi,
yiikselen enflasyonun hedef seviyeye distiriilmesinin zamana yayildig1
ve sokun tiretim tizerindeki etkilerinin hafifletilmeye calisildig1 bir para
politikas1 uygulanabilir. Ancak bu durumda enflasyon hedeflemesi
uygulayan {iilkede hedef enflasyona uyulmamasmdan kaynaklanan bir
kredibilite kayb1 ortaya cikacaktir. Bu konuyla ilgili olarak Taylor
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tarafindan gelistirilen ve Taylor Kurali olarak bilinen para politikasi
kurali ABD merkez bankasi Fed tarafindan kullanilmaktadir.26

Her tilkenin iginde kosullari, karsilastig1 soklarin niteligi ve etkileri
birbirinden farkli oldugundan merkez bankalarinin soklara nasil tepki
vermeleri gerektigiyle ilgili bir genelleme yapmak dogru olmayacaktir.
Ancak, tretim istikrarmni bozan soklarla karsilasildiginda enflasyon
hedeflemesinin siki bir sekilde uygulanmas:i {iilkede resesyon riski
yaratacaktir.

4.3. Gelismis ve Gelismekte Olan Ulkelerde Enflasyon
Hedeflemesi

Doviz kuru hedeflemesinde istedikleri basariyr saglayamayan
sanayilesmis iilkeler ekonomilerinde istikrar saglamak icin bir alternatif
olarak enflasyon hedeflemesini benimseye baslamislardir.  Sistem
uygulandig: {iilkelerde fiyat istikrarmi saglamada basariya ulasmustir.
Enflasyon hedeflemesi uygulayan gelismis tilkelere bakildiginda bazi
ortak ozellikler goze carpmaktadir. Bunlar, esnek doviz kuru sisteminin
gecerli olmasi, merkez bankasinin bagimsiz olmasi, temel para politikas:
aracinin kisa vadeli faiz orani olmasi, enflasyon hedefinin bant veya

tolerans aralikli nokta hedef olmasidir.  Bu tilkeler enflasyon
hedeflemesini makroekonomi politikalarinin kredibilitesini tesis eden
bir ara¢ olarak kullanmaktadirlar. Bu iilkelerin en Onemli

ozelliklerinden biri de enflasyon hedeflemesine gectiklerinde orta
derecede ya da ytiksek bir enflasyon oranina sahip olmamalar1 aksine bu
tilkelerin dustik enflasyonlu tilkeler olmalaridir.?”

Ulke 6rnekleri incelendiginde, gelismis tilkelerde dogru bir sekilde
uygulandiginda enflasyon hedeflemesinin fiyat istikrarmi diisiik bir
seviyede tutarak fiyat istikrarinin korunmasina yardimci oldugunu, fiyat
istikrarinin  ise  biiytimeyi tesvik ettigi ve {retim istikrarmin
saglanmasina katkida bulundugu goriilmektedir. Kriz donemlerinde ise
yukarida anlatildig: gibi daha farkli bir durum s6z konusudur.

Enflasyon hedeflemesinin gelismis tilkelerdeki basaris1 gelismekte
olan iilkelerin bu sistemi benimsemelerine neden olmustur. Ancak bu
tilkelerin hicbiri enflasyon hedeflemesinin 6n kosullarin1 tam olarak
yerine getirmis degildir. Bu nedenle para politikasi uygulamalar:
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sirasinda sikintilar yasanmaktadir. Bu sikintilarin en énemlilerinden biri
finansal piyasalarin yeterince gelismemis olmasimndan kaynaklanan
parasal aktarim mekanizmalarimin iyi islememesi sorunudur. Enflasyon
hedeflemesinde para politikas: enstriimani kisa vadeli faiz oranlar
olduguna gore iyi islemeyen bir parasal aktarim mekanizmasi, para
politikas1 uygulamalarinin etkinligini oldukga azaltmaktadir. Boyle bir
yapida merkez bankasinin alacag kararlarin ne stirede ve ne 6lgtide etki
gosterecegini kestirmesi de ¢ok zordur.

Diger 6nemli sorun da gelismekte olan tilkelerin bircogunda kismi
de olsa dolarizasyon mevcuttur. Bu ilkeler doviz kuru
dalgalanmalarina siklikla miidahale edebilmektedirler. Bu ise zaman
igerisinde doviz kurunun bir ¢apa haline gelmesi riskini tasimaktadur.
Oysa, enflasyon hedeflemesinde, enflasyondan baska bir capanin
bulunmamas1 gerekmektedir. Bunu 6nlemenin bir yolu olarak, merkez
bankalarmin kisa dénem dalgalanmalarina yapacaklar1 miidahalelerde
seffaf bir politika benimsemeleri 6nerilebilir.2

Gelismekte olan tilkelerde, kamu finansmaninin yeterince saglam
olmamasi, baslangic enflasyon oraninin cok ytiksek olmasi, merkez
bankasinin bagimsizligi, seffaflig1 ve giivenilirliginin istenen diizeyde
olmamasi, tilkedeki fiyat ve ticretlerin asag1 yonlii yapiskan olmasi gibi
olumsuzluklardan sorunlarla da siklikla karsilasimaktadir.  Ayrica,
enflasyon hedeflemesinin uygulanmasinda yanlis hedef secimi gibi
yapilan hatalar da sistemin basarisiz olmasina neden olabilmektedir.

Tuim bunlar dikkate alindiginda, genel olarak enflasyon
hedeflemesinin gelismis {ilkelerde makroekonomik istikrara olumlu
katkilarmin oldugunu, ancak gelismekte olan tilkeler igin kisa donemde
enflasyonu diistirmede etkisi olsa da uzun vadede basarili sonug
vermesinin diisiik bir ihtimal oldugunu soylemek miimkiindiir.

5. TURKIYE’DE ENFLASYON HEDEFLEMESI

Uzun yillardir ytiksek enflasyonla miicadele eden Tiirkiye
enflasyon hedeflemesi uygulamasina gecis calismalarma 2000 yilinda
baslamistir. 2001 krizinden sonra “Gliclti Ekonomiye Gegis” programi
ile alman tedbirler aym: zamanda enflasyon hedeflemesinin 6n
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kosullarini da  igermekteydi.? Bunlar, merkez bankasinin
bagimsizliginin saglanmasi, bankacilik sektoriintin ve mali sistemin
yeniden yapilandirilmasi, kamu finansmanmin giiclendirilmesi ve
bunlarla ilgili yasal diizenlemelerin yapilmasiydi. Kriz sonrasinda,
enflasyon hedeflemesinin bir diger kosulu olan dalgali kur rejimine de
gecilmistir.

Turkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi (TCMB) dogrudan
enflasyon hedeflemesine gecmek yerine ©6n kosullarin yerine
getirilmesinin tamamlanabilmesi ve uygulamaya ge¢meden once
enflasyon seviyesinin asag1 cekilebilmesi igin 2002-2005 yillar1 arasinda
ortiik enflasyon hedeflemesi®® (implicit inflation targeting) uygulamay1
tercih etmistir. Bu donemde uygulanan para politikas1 siki maliye
politikasi ile de desteklenmis ve enflasyonun diistirtilmesinde énemli bir
ilerleme saglanmistir. Bu donemde ilan edilen enflasyon hedeflerine
uyulmus olmasi merkez bankasmin kredibilitesini arttirmistir. Yapilan
kanun degisikligi ile merkez bankasmin temel amaci fiyat istikrarmi
saglamak olarak belirlenmis, enflasyon hedefinin ise TCMB ve
hiikiimetin birlikte alacaklar1 kararla belirlenmesi kararlastirilmistir.
Yapilan bu kanun degisikligi ile ayn1 zamanda TCMB'nin bagimsiz ve
hesap verebilir olmas1 saglanmistir.3! Finansal piyasalarin yeniden
yapilandirilmas: ile ilgili yasal dtizenlemeler yapilmis ve finansal
piyasalar daha saglam bir yapiya kavusmus olmasina ragmen diger
gelismekte olan {iilkelerde de oldugu gibi Tiirkiye’de de bu alandaki
gelismeler oldukga sinurl kalmistir. Enflasyon hedeflemesinde yapilan
enflasyon tahminlerin énemli bir yeri oldugundan TCMB'nin teknik alt
yapist  saglamlastirilmistir; ancak finansal piyasalarin  yeterli
gelismislikte ~ olmamasi  enflasyon tahminlerini de olumsuz
etkilemektedir. Finansal piyasalarin yeterince gelismemis olmasi aym
parasal aktarim mekanizmalarmin isleyisini olumsuz yonde etkileyerek
TCMB'nin para politikas1 kararlarinin etkinligini de azaltmaktadir. Bu
sorunlar giiniimiizde de devam etmektedir.

TCMB 2005 yilmi enflasyon hedeflemesine gecis icin gerekli
kosullarin yerine getirilmesi icin degerlendirmis olsa da enflasyon
oraninin dustirtilmesi haricindeki gelismeler smirli kalmistir. TCMB,
2006 yilinda acik enflasyon hedeflemesine gecmistir. Fiyat istikrarinda
gosterge olarak kullanilan indeks tiiketici fiyat indeksidir; ancak
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cekirdek enflasyon da takip edilmektedir. Baslangicta, 2006 yil1 igin
hedef degeri + 2 tolerans aralig1 ile % 5, 2007 ve 2008 yillar1 icin ise % 4,
hedef stiresi ise 1 y1l olarak belirlenmistir. Acik enflasyon hedeflemesine
gecildigi yildan itibaren, yani 2006, 2007 ve 2008 yillarinda, + 2 gibi genis
tolerans aralig1 olmasma ragmen enflasyon hedefi asilmistir. Bunun
sebebi enerji ve gida fiyatlarindaki ytikselis ve TCMB'nin yeterince siki
para politikas1 uygulamamis olmasidir. Bununla beraber 2008 yili igin
kiiresel ekonomik krizin etkileri de sebepler arasinda sayilabilir.
TCMB'nin enflasyon hedefine ulasamadigi halde hedef degisikligine
gitmemesi de yukarida sozii edilen enflasyon tahminini yapmadaki
zorluklarindan kaynaklandig1 seklinde yorumlanabilir.

2008 yilinda alman kararla 2009, 2010 ve 2011 yillar1 igin sirastyla
% 7.5, % 6.5 ve % 5.5 enflasyon hedefleri belirlenmistir. Ancak geg gelen
bu hedef yiikseltmesi TCMB'nin giivenilirligine zarar vermistir. Tarimin
Turkiye ekonomisinde biiytik bir pay1 bulundugundan islenmemis gida
fiyatlar1 enflasyonda dalgalanmalara neden oldugu gibi enflasyonun
tahmini zorlagtirmaktadir. Bununla beraber, enerjide disa bagimli bir
tilke olan Tiirkiye'nin enerji fiyatlarmi kontrol altinda tutmasi miimkiin
degildir ve enerji fiyatlarindaki dalgalanmalar da TCMB'nin 6ntinii
gormesini zorlastirmaktadir. Dolayisiyla, TCMB'nin fiyat istikrar1 i¢in
kullandig1 indeksin c¢ekirdek enflasyon olarak degistirilmesi para
politikasina olan giiveni arttiracag: gibi belirsizligin azalmasiyla alman
kararlarin etkinligini de arttiracaktir. Aksi halde enflasyon hedeflerine
ulasilamamasi sik rastlanan bir durum olarak karsimiza ¢ikacak, bu ise
guvensizlik ortami meydana gelmesine neden olarak enflasyonun daha
da artmasina ve tilkede istikrarsizliga neden olacaktir.

Tuirkiye’de makroekonomik istikrar1 saglamak icin enflasyon

hedeflemesin iyi uygulanmasi yeterli olmayacaktir. Enflasyon
hedeflemesinin 6n kosullarinin tam olarak yerine getirilmesi
gerekmektedir. Ozellikle kamu finansmanimin gliclendirilmesi,

TCMB'nin hesap verebilirliginin giiclendirilmesi ve finansal sistemin
gliclendirilerek parasal aktarim mekanizmasmm iyi isler hale
getirilmesine 6ncelik verilmesi, buna ilave olarak biiytime ve istihdam
tesvik edecek ekonomik tedbirlerin alinmas: gerekmektedir.
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6. SONUC

Bir para politikasi stratejisi olan enflasyon hedeflemesi,
uygulanacag: tilkede 6n kosullar yerine getirildikten sonra ve tilkenin
ekonomik yapisi ve sartlar1 da dikkate almarak sekillendirilmis ise, tilke
orneklerinden de goruldugi tizere, fiyat istikrarini saglama konusunda
basar1 saglayacagr agiktir. Ancak enflasyon hedeflemesinin bu sekilde
uygulanip basarili oldugu tlkeler genellikle gelismis tilkelerdir. Zaten
goreceli olarak diisiik enflasyon oranlarina sahip olan gelismis tilkeler
enflasyon hedeflemesini makroekonomi politikalarinin kredibilitesini
tesis eden bir arag¢ olarak kullanmaktadirlar.

Gelismekte olan {ilkeler ise, genellikle, enflasyon hedeflemesini
yiiksek enflasyona son verecek bir kurtarici olarak gordiikleri icin
uygulamaktadirlar. Ayrica, bu tilkelerin hicbiri enflasyon
hedeflemesinin 6n kosullarmi yerine getirmis degildir. Bu nedenle,
uygulamada  bircok sikintiyla  karsilastiklari  gibi  enflasyon
hedeflemesinden olumlu sonuclar elde edememektedirler.

Diger yandan ister gelismis ister gelismekte olan tilke olsun,
enflasyon hedeflemesi uygulayan bir tilke herhangi bir ekonomik kriz
veya sokla karsilastiginda 6n kosullarin hepsi yerine getirilmis olsa da
istikrar1 saglamak kolay olmayacagi gibi enflasyon hedeflemesi
istikrarin saglanmasimi zora sokabilecektir. Bu durum daha cok arz
yonlii soklarda gegerli olacaktir; ctinkii merkez bankasi fiyat istikrari ile
tiretim istikrar1 arasinda bir tercih yapmak zorunda kalacaktir. Boyle bir
durumda enflasyon hedeflemesinin ¢ok siki bir sekilde uygulanmasi
tilke ekonomisini resesyon riskiyle kars1 karsiya birakacaktir.

Tuirkiye’deki durum da gelismekte olan diger tilkelerden farkl
degildir. On kosullarin yerine getirilmemis olmasindan kaynaklanan
sikintilar - 6zellikle de finansal piyasalarin yeterince gelismemis olmasi
nedeniyle parasal aktarim mekanizmasinin iyi ¢alismamasi - devam
etmektedir. Enflasyon hedeflemesine gecildiginden bu yana Tiirkiye
hedeflerine ulasilamamustir. On kosullarin yerine getirilmemis
olmasmin yaninda bu durum, biiytik o6lctide islenmemis gida
tirtinlerindeki ve enerjideki fiyat dalgalanmalardan ve para politikasmin
yeterince siki uygulanmamasindan kaynaklanmaktadir. Fiyat istikrar:
icin kullanilan gostergenin cekirdek enflasyon olarak degistirilmesi
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TCMB'nin giivenilirligini yeniden kazanmasini saglayabilecektir. Bunun
yaninda diger ekonomi politikalarmin ve yapisal tedbirlerin de en kisa
stirede uygulanmasi gerekmektedir. Aksi halde Turkiye’de enflasyon
hedeflemesi uygulamas: basarisizlikla sona erebilir.

Enflasyon hedeflemesi genellikle tek basina finansal istikrar1 ve
tiretim istikrarin1 saglamaya yeterli olmayan bir sistemdir. Bu nedenle
makroekonomik istikrarmn  saglanabilmesi icin diger ekonomi
politikalariyla desteklenmesi gerekmektedir.
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