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1.

Enflasyon hedeflemesi uygulayan bir merkez bankasinin, faiz
politikasini, enflasyonun gelecekte alacagi degerler hakkindaki
ongorilerinin enflasyon hedefine ne derece uygunluk gosterdigine bagli
olarak sekillendirecegi aciktir. Bu cercevede, faiz oranlarinin
azaltilabilecegi gibi artirabilecegi de genel bir dogrudur. Ayni gercekler,
suphesiz ortik enflasyon hedeflemesi icin de gegerlidir.

Ote yandan, ack ya da ortik bicimde enflasyon hedeflemesi
uygulamasina gecilmesini engelleyen en oOnemli olgu maliye
politikasinin yeteri kadar disiplin altinda olmamasidir. Hele, bu
ekonomilerde bir de kamunun borg stoku ¢ok yliksekse, aclk ya da
ortik bir enflasyon hedeflemesinden s6z etmek dahi mimkiin
olmayacaktir. Bunun nedeni de agiktir: Bu tir ekonomilerde faiz
oranlarinin yukseltilmesi arzu edilen sonuglari vermeyebilecek, hatta
arzulanin tam tersi gelismelere yol acabilecektir. Daha acik bir ifade ile,
bu tir bir artinm sonucu, borcun strdurdlebilirligi hakkindaki stipheler
giderek artabilecek, yerli para birimi hizla deger kaybedebilecek ve
enflasyonist bir siireg baglayabilecektir.

Bor¢ stokunun yliksek, ancak maliye politikasinin tam bir disiplinle
strdirdldtgua Ulkelerde ise, borcun giderek azalacagi ve bu sorunun bir
sorun olmaktan clkacagi da agktir. Bu normallesme noktasina
ulasilabilmesi icin bir stire¢ gerektigi de ortadadir. Merkez Bankasi'nin
“kosullar gerektirirse faiz artinrmi da yapabilecegini” vurgulamasi
Tirkiye ekonomisinin bu normallesme noktasina yaklastiginin ilanindan
baska bir sey dedildir.

Bu asamada yanitlanmasi gereken soru sudur: Merkez Bankasi 2004
enflasyon hedefine ulasilamayacagini  mi  disiinmektedir? 2005
enflasyon hedefi hakkinda da benzer distincelere mi sahiptir?

Bu sorularin yaniti 06 Agustos 2004 tarihinde yayimladigimiz Enflasyon
Raporu’nun “Gorinim” kisminda verilmektedir. Tekrarlamak gerekirse:
2004 enflasyon hedefi ulasilabilir bir hedef olarak gorilmektedir.
Mevcut programin 6ziinde yer alan “mali disiplin, parasal disiplin ve
yapisal reformlarin” uluslararasi kurumlarca da desteklenen yeni bir
orta vadeli programla slrdlrdlmesi halinde 2005 hedefine de



ulasilacagi beklenir. Kisacasi, Merkez Bankasi “normal kosullar altinda”
enflasyondaki azalmanin devam edecegini tahmin etmektedir.

6. Ancak, her ekonomide degisik dlizeylerde olan riskler, Tirkiye
ekonomisinde de mevcuttur. Bu risklere dikkat cekmek Merkez
Bankas’'nin  gorevidir. Bu risklerin  bazilarinin  gerceklesmesi,
gerceklesen riske bagh olarak siphesiz yukaridaki 6ngoriimiizdeki hata
payini artiracaktir. Risklerin var oldugunun vurgulanmasi bu risklerin
hepsinin birden gerceklesecedi anlamina da gelmemektedir.

7. Bu risklerin bir kismini ortadan kaldirmak, aciktir ki mimkiinddr. Sayin
Basbakan tarafindan Turkiye'nin Gg yillik yeni bir stand-by anlagmasi
yapmak niyetinde oldugunun beyan edilmesi s6zkonusu risklerden en
blylginid ortadan kaldirmistir. Buna karsilik, petrol fiyatlarindan
kaynaklanan risk, kontrol edemeyecegimiz bir risktir. Orta vadeli bir
perspektifte bu tir bir arz sokundan kaynaklanabilecek enflasyon
artislarina karsi faiz politikasinin yapabilecegi bir sey de yoktur.

8. Dolayisi ile, Merkez Bankasi’nin yayimladigi raporlar ve duyurularda
bazi risklere dikkat gekmesi, bu rapor ve duyurularin kalan bélimleri ile
birlikte degerlendirilmelidir. Aksi takdirde Merkez Bankasi’'nin faiz
politikasinin  yakin gelecekte alacagi sekil hakkinda ¢ok vyanls
cikarsamalar yapilabilecektir.

Kamuoyuna saygiyla duyurulur.



