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OZETF

1990l: yilar:in baglar:ndan itibaren, yeni yapidlanma ve ekonomik tercih degisiklikleri
Ulkeleri enflasyon hedeflemesi uygulamaya yoneltmistir. Bu calismada, para politikassnin zaman
tutarsizzg: ve guvenilirlik sorunu ile enflasyon hedeflemesinin neden ve sonuclar: tartzsilmgtar.
Enflasyon hedeflemesinin; istek, kararl:l:k ve sik: takip gerektiren bir dizi para politikasinin birlikte
uygulanmas: ve takibi ile istenilen sonucu verebilecek bir politika oldugu son yillardaki
uygulamalardan elde edilmig 6nemli bir sonug olarak karsimiza ¢ikmaktad:r. Dolay:styla enflasyon
hedeflemesi uygulamasina yonelik yeni yapilanmalar ve ekonomik tercih degisikliklerinin Glkeler
icin faydal: bir strateji arac: oldugu gorilmektedir.

Anahtar Sozclkler: Enflasyon hedeflemesi, merkez bankas:, para politikas:

TheNeed of Credibility andInflation Targeting Policies in
Developing Countries

ABSTRACT

Snce the early years of 1990, new frameworks and the economical preferences change
has made countries approach inflation targeting adoptation. In this , besides the results and
reasons of inflationary targeting, the time incompetency of monetary policies and the problem of
reliabilty has been discussed. That the inflationary targeting is only effective policy provided that
adopted with determined, willing and consistent monetary policy appears as a result coming from
recent countries cases. Therefore, new frameworks and changes seen in economical preferences are
found out to be usefull strategic tool for countries.
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Giris

1970’lerin  baglarinda Bretton Woods sisteminin ¢okisinden sonra
ozellikle son on yilda bir grup Ulke tarafindan dogrudan enflasyon hedeflemesinin
uygulanacagimn agiklanmasi, para politikass adamnda en onemli degisikligi
meydana getirmistir *.

Yeni Zelanda ve Kanada soz konusu enflasyon hedeflemesi politikasin
uygularken, bazi gelismekte olan Ulkeler ve gegis Ulkeleri ise daha gelismis
ekonomilerde kullanilan enflasyon hedeflemes politikasimn bircok unsurunu

! Orphanides, A. and Wieland, V., Inflation Zone Targeting, Eur opean Economic Review, Vol. 44, 2000, s.
1351-1352.
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iceren es zamanli politika stratejilerini uygulamuslardir. Ornegin Sili merkez

bankasi enflasyon icin sayisal hedeflerini 1990°da, Israil merkez bankas ise 1991

yilinda belirlemislerdir. Cek Cumhuriyeti ve Kore (1998), Polonya, Brezilya ve

Kolombiya (1999), Giiney Afrika ve Tayland (2000) yilinda sayisal bir enflasyon
hedefi etrafinda sabitlenen bir para politikasina yonelmislerdir.

Akademik cevrelerce, enflasyonun dogrudan hedeflenmesi rejimine
dayal1 bir para politikasinin istenen hedefleri gergeklestirip gerceklestiremeyecegi
konusunda tam bir uzlasma yoktur. Diger yandan rejimin gelismekte olan
Ulkelerdeki uygulanabilirligi de ayri bir tartisma konusudur. Bu baglamda,
calismanin ilk boliminde para politikasinin zaman tutarsizligi ve givenilirlik
sorunu ele alinmaktadhr. ikinci bolimiinde ise enflasyon hedeflemesinin tammi ve
enflasyon hedeflemes rejiminin dogasi gbzden gegcirilerek, literatirde onemli bir
rol oynayan enflasyon hedeflemesinin dnkosullar tartisiimaktadir. Daha sonra
gelismekte olan Ulkelerde enflasyon hedeflemesi politikasi uygulanirken ortaya
¢ikan sorunlar ve sonuclari ile enflasyon hedeflemesinin avantgjlar ve
dezavantgjlar1 irdelenmeye calisil maktadhr.

1. PARA POLITIiIKASININ ZAMAN TUTARSIZLIGI VE

GUVENILIRLIK SORUNU

GUlnumUzde para politikasinin kars: karsiya bulundugu en énemli sorun,
bu politikamin ekonomik istikrara en yuksek katkiyr yapacak sekilde
dizenlenmesindeki gucluktir. Merkez bankalar: fiyat istikrarim saglamak icin
¢esitli politikalar gindeme getirmektedirler. Para politikalar1 Ulkenin sosyo-
ekonomik durumu ve merkez bankasinin konumuna gore Ulkeden tlkeye farklilik
gostermektedir. Merkez bankalar1 uyguladiklar1 para politikalariyla uzun vadede
fiyat istikrarim saglamay: amaglarken, kisa vadede buyume, issizlik gibi reel
degiskenler ile faiz oranlar1 ve kurlar izlemekte ve bunlarla ilgili politikalarla
tutarhi kalmaya ¢alismaktadirlar. Enflasyonun yiiksek diizeylere ulastigi Ulkelerde
enflasyonu dusirmeye yonelik politikalar gelir dagiliminm etkiledigi gibi aym
zamanda maliyetli de olmaktadir. Son yillarda merkez bankasinin bagimsizlig: ile
para politikasinin olusturulmast ve uygulanmasi arasinda birebir iliski oldugu
siklikla ifade edilmektedir. Merkez bankasimn amac fiyat istikrarini saglamaksa,
hedef ve yaklagiminm uzun vadeli bir bakis agisi gercevesinde ele admali ve bunlar
kamuoyuna da agikga duyurabilmelidir. BOylece para politikasimin basarisi da
artacaktir.

1920°li yillarda altin standardimin kaldiriimasina kadar, enflasyon sorun
olarak ekonominin gtindeminde yer amamistir. Bu dénemde enflasyon oraninda
istikrarin saglanmasindan daha ziyade, fiyatlar genel dizeyindeki istikrarin
saglanmasi yaklagim 6ne cikmugtir. 1930°Iu yillara gelindiginde ise en dnemli
sorun issizlik ve durgunluk olarak gérilmeye baslanmistir. Keynezyen politikalar
iste bu ortam icerisinde sekillenmeye baslamis ve efektif talebin canli tutulmasi
Onerileri glindeme gelmistir.

1970’lerin basinda enflasyon oraminda tirmamsla baglayan bunalimin,
issizlik oramnda artigla sirmesi, ekonomide stagflasyon olgusunu gindeme
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getirmistir. 1930’lardan bu doneme kadar uygulanan Keynezyen politikalarin
enflasyonla miicadele konusundaki basarisizliklar:, fiyatlarin kontrol atina
ainmasini saglayacak ve antienflasyonist politikalarin yaratabilecegi olumsuz
sonuglart minimize edecek yeni ekonomi politikalarimn ve araglarimn ortaya
¢cikmasinayol agnustir.

Ekonomide olusan kisa dénemli soklara miidahale etmenin ekonomideki
dengeleri bozdugu goristi de bu donemde sik stk vurgulanmaya baslanmistir.
Ayrica uzun dénemde Phillips Egrisi’nin gegersizligi ve genisletici politikalarin
uzun dénemde enflasyona yol actigi gorusi de bu dénemde ortaya atilmigtir. Para
politikasinin temel hedefinin fiyat istikrari olmas: gerektigini savunanlarin diger
bir gorist ise Ucretler ile fiyatlarin ileriye donik enflasyon beklentilerine gore
sekillendigidir. BuyUmeyi hedefleyen aktif para politikasiyla, ekonomik
birimlerin beklentilerinin degismeyecegi varsayilarak enflasyon artirilmadan,
Uretimin artirllacag: ve issizligin azaltilacag: gorist bu donemde kabul edilmistir.
Ancak, bu politika ekonomik birimlerin beklentilerini veri kabul ederek (firmave
iscilerin Ucret ve fiyatlarda, dolayisiyla enflasyonda artis olmayacagim
varsayarak), zaman tutarsizligi (time-inconsistency) sorununu géz ardi etmistir.
Diger bir ifadeyle, rasyonel davranan ekonomik birimler Gretim artisim hedef alan
merkez bankasinin gelecekteki politikasimn genisletici olacagini 6ngorerek, Ucret
ve fiyatlarda artis yaparak, enflasyon oraninda artisa heden olmaktadirlar. Sonug
olarak, dretim artis1 saglanmadan yiksek bir enflasyon oramnda denge
gerceklesmektedir. Mudahaleci politikalar bu baglamda tretimi degil enflasyonu
artirmaktadhr.

Oysafiyat istikrarimin btytmeyi olumlu etkiledigi savunulmaktadir. Fiyat
istikrarimn saglanmasi piyasa ekonomisinin beklentilerini olumsuz etkileyen
enflasyon belirsizligini  azaltmakta ve sistemin daha etkin caligmasim
saglamaktadir. Bu tartismalar, 1970'1erde glindemi isgal etmeye baglamis ve fiyat
istikrarinin saglanmasi dncelikli politika hedefi haline gelmistir?.

Ekonomide, reel Uretimin beklenen enflasyon diizeyinde sabit kalmasi
gerekirken beklenmedik bir enflasyonla birlikte artis gostermesi halinde politika
uygulayicilarinin enflasyon, istihdam ve dretim gibi reel buyuklUklerle ilgili
olarak esanli hedefler koymalari, para politikasi icin bir zaman uyusmazlig: (time
inconsistency) sorunu yaratacaktir. Zaman uyusmazhigi, politika otoritesinin
Onceden ilan ettigi politikalardan vazgecip, 6zel sektorl kandirma politikasi
izleyerek kisa donemli kazanclar elde etme giidisti nedeniyle ortaya ¢cikmaktadir.
Politika uygulayicilart Ozellikle belirli bir donem icin anti-enflasyonist bir
politikay: yurirlige koysalar bile, bu politika gelecekte olasi bir enflasyonu
onleyemeyebilecegi gibi, kisa dénemde tretimi artirmada basarili olamayabilir®,

S6z konusu zaman farkliliklar: ve kisa dénemli politik arzularin bir araya
gelmesiyle uzun donemde enflasyon, olmasi gerekenden daha da fazla

2Karasoy, A., Saygili, M., Yalcin, C., Enflasyonun Dogrudan Hedeflenmesi Politikas: ve Baz: Ulke Deneyimleri,
T.C. Merkez Bankasi Arastirma Genel M udurlagi, Tartisma Tebligi, No: 9801, Ankara, 1998, s. 1-2.

3 Oktar, S., Enflasyon Hedeflemesi Para Politikasinin Giivenilirligi ve Fiyat istikrari, Bilim Teknik
Yayinevi, Ankara, 1998, s. 11-12.
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yukselmekte, buna karsin reel Uretimde siirekli bir artis ortaya ¢cikmamaktadir.

Dolayisiyla para politikasinda ongérulen bir degisim, reel dretim Uzerinde
herhangi bir etki yaratmaksizin, dogrudan fiyatlara yansiyabilmektedir®.

Ustelik 6zel sektoriin zamanlama konusunda uyusmazlig: fark etmesi ve
politika uygulayicilarinin anti-enflasyonist politikanin gelecegine iliskin glvenilir
bir 6n taahhitte bulunmamalari, emisyon hacminin azaltilmasini yavaslatacak ve
ozellikle de reel sektorin maliyetlerinde 6nemli artislar yaratacaktir. Bunun
nedeni de, enflasyon risk primlerinin faiz hadleri ile lcret ve maas kararlarinin
birlestirilmesi ve enflasyon beklentilerinin cok yavas bicimde dismesi olacaktir.
Uzun doénemde ise, ekonomi yine “dogal c¢cikti ve istihdam oram” dizeyinde
kalacaktir.

1.1. Giivenilirlik Ihtiyac

Gerek siyasi gerekse ekonomik sorunlar tartisilirken, “gUvenilirlik”
kavramimin odak teskil ettigi gorilmektedir. Ancak bunun para politikasi
acisindan 6nemi, 1970’lerin basina kadar etkili olan Keynesyen politikalarin
istenmeyen sonuclar vermesiyle ortaya Gikmustir’. Bu sorunun  ¢ozimii
guvenilirligin -~ saglanmasindan  gegmektedir.  Guvenilirlik, kamuoyunun,
uygulanan politikalarin isleyis stirecinde bir degisiklik meydana geldiginde, boyle
bir degisikligin gercekten gerekli oldugu icin gerceklestirildigine inanmasidir. Bir
baska yonden de guvenilirlik, ekonomi politikasimin buginki yorumu ile
gelecekteki yonlne iliskin yapilan degerlendirmelerin politika otoritelerinin
baslangicta ilan ettikleri program ile tutarlilik gostermesidir. Daha 6nemlisi, para
politikastnin guvenilirligi, politikanin her asamada, merkez bankasimin kars:
karsiya kadigi hedefler ve simirlamalar konusunda kamuoyunun bilgisi ile
tutarlilik icinde bulunmasidir.

Guvenilirlik ile para politikasinin belirlenen hedefler (Ornegin fiyat
istikrar1)) yoninde basarili olmasi arasinda siki bir iliski bulunmaktadir. Eger
merkez bankast fiyat istikrarimin saglanmasi konusunda kararli olduguna
kamuoyunu inandirabilirse, bu durumda Ucret sdzlesmelerine ve faiz hadlerine
iliskin olarak olusan ve enflasyon micadelesini sosya yonden maliyetli hale
getiren enflasyon beklentileriyle ugrasmak zorunda kalmadig: igin, gorevi cok
dahakolaylagmis olacaktir.

Dolayistyla guvenilirlik, istenilen sonuclarin alinmasinda anahtar rol
oynamaktadir. Eger agiklanan  anti-enflasyonist  politika  guvenirliligi
olusturabiliyorsa, ekonomi dengesini yeni kosullara gore uyarlayacak ve
enflasyon dusecektir. Enflasyonu disirme politikast  givenilir  degilse,
enflasyonda ciddi bir disme olmayacagi gibi ekonomide blyime de doga
biytme oramnin atinda gergeklesecektir. Dolayisiyla glvenilirligi olmayan bir
enflasyonu diuslrme politikasinin hem dretim, hem de enflasyon maliyetleri soz
konusu olacaktir. Bu bakimdan, uygulanacak makro ekonomik politika, siyas
otoritenin hedeflerinin yaninda, 6zel sekttr beklentilerine de yer vermelidir. Zira,
politika otoritesi ile 6zel kesim arasinda karsilikl1 bir iliski s6z konusudur. Ozel

“ Ergel, G., Enflasyon Hedeflemesi Konulu Konferans, Agis Konusmasi, T.C.M.B, Ankara, 2000.

Sthttp://www.econturk.orgl Turkiyeekonomisi/bayram.doe, 23.03.2005.

214


http://www.econturk.org/Turkiyeekonomisi/bayram.doc

Yonetim ve Ekonomi 12/2 (2005) 211-226

sektor beklentilerinin rasyonel olarak olustugu varsayilldiginda, karar ve
davramiglarimi belirlerken bugiinkl politikalarin gelecekte yaratacag: etkileri de
dikkate almaktadir. Makro ekonomik politika olusum stirecinin, hilkimet ile 6zel
sektor arasindaki  karsilikli etkilesim sonucu belirleniyor olmasi, politikamn
guvenilirligini artiracaktir.

1.2. Guvenilirligi Saglamanmn Aragclary

Uygulanacak para politikasinin givenilirlik unsuru tasimasimn gerekli
olmasina karsin, bunu kisa zamanda saglamak pek kolay olamamaktadir. Aksine
guvenilirlik, hem etki hem de sonuc agisindan zamana baghdir. Ustelik,
guvenilirligi saglamamin acik bir recetesi de bulunmamaktadir. Ancak, politika
uygulayicilan ¢esitli maliyetlerine karsin, guvenilirligi saglamak icin dncelikle
anti-enflasyonist dnlemler almaistegini ve becerisini gostermek zorundadirlar. Bu
durumda anti-enflasyonist politikay: olusturacak dnlemler paket olarak yururllge
konulmalidir. S8z konusu 6nlemlerin baglicalar: sunlardir; toplam para arzinin ve
kredi hacminin azaltilmasi, reeskont orammin yikseltilmes, devlet bitgesinin
denklestirilmesi, tiketim mallarinin taksitle satislarimin simrlandiriimasi, selektif
ve kontrolli kredi politikasinin uygulanmasi, vergi gelirleri icinde “dolaysiz
vergiler’e agirlik verilmesi, Ucret ve fiyatlarin kontrol atina alinmasidir. Bu
Onlemlerin ne kadar kati veya esnek olarak uygulanacagi mevcut enflasyon
oraninin yiiksekligine bagl1 olacaktir®.

Guvenilirligi saglamada yukarida belirtilen énlemlerin yamsira merkez
bankasinin bagimsizligi da 6nemlidir. merkez bankasinin bagimsizligi agisindan
ise, yasa bagimsizliktan baska merkez bankasi baskaninin atanma sireci ve
baskanin kisiligi de énem arz etmektedir. Ornegin merkez bankasi Baskam
olarak anti-enflasyonist tutumuyla tamnan ve siyasi baskilara kolay kolay 6diin
vermeyecegi kabul edilen bir kisinin atanmasi, para politikasimn guvenilirligini
artirmanin yollarn arasinda sayilmaktadir. Kuskusuz burada merkez bankasinin
bagina getirilmis olan kisinin uygulanan politikamn hedeflerine iliskin duyarlilig:
One cikarmaktadir. Dolayisiyla baskamnin kisiligiyle butiinlesmis bir merkez
bankasinin para politikasin yUrUtirken enflasyonla miicadeleye siyasi otoriteden
dahafazla 6nem verdigi anlasilacaktir.

Ayrica, guvenilirligi  olusturmanmin bir diger yolu, merkez bankasi
bagskaninin gérevde uzun siire kalmasimin saglanmasidir. Oysa bilindigi gibi,
uygulamada genellikle merkez bankasi baskanlarinin gorev sireleri gelismekte
olan Ulkelerde ¢ok uzun olmamaktadir. merkez bankasi Baskanlarimn,
hiukimetler degistikge gorevden alinmalar: bir teamil haline gelmistir. Bunun
sonucu olarak merkez bankasi Baskan degisimi yasandikca, uygulanacak politika
acisindan bir belirsizligin ve degisikligin ortaya gikmasi beklenecektir. Bu
bakimdan merkez bankalarina bagimsizlik verilmesinin yaninda, merkez bankasi
baskanlarinin uzun slre gérevde kamalarinin garanti edilmesi, aciklanmis para
politikasimin guvenilirligini; daha kisa gorev sureleri igin secilmis yetkililer
tarafindan kontrol edilen para politikasina oranla daha ¢ok artiracaktir”.

8Ekonomi Ansiklopedisi, 1 Numarave Hearst Y ayincilik — Paymas Y ayinlari, Istanbul, 1997.
" Oktar, S., ag.e., s. 13-16.
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Ote yandan bir diger sorun da, para politikasiyla ilgili olarak yetki ve
otoritenin bagimsiz bir kurumda toplandigina kamuoyunun nasil inandirilacag:
konusunda ortaya cikmaktadir. Clnkl kamuoyu, merkez bankasim daima siyas
otoritenin nifuz ve etkisi atinda kaldigina inanmis ve bu yonde kosullanmistir.
Bu bakimdan, kamuoyunda yer etmis olan bu olumsuz disiincenin kisa zamanda
silinip atilmasinin kolay olmayacag: agiktir.

A. Cukierman bagkanliginda yetmis iki Ulkeyi kapsayan “merkez
bankasinin gorevi istikrar: saglamaktir ” temelinden hareketle bir arastirma
yapilmus ve iki degisken Uizerinde durulmustur. ilk olarak her bir tlkenin merkez
bankasi kanunu, mevzuat: belirlenip bir endeks olusturulduktan sonra bu endekse
gore merkez bankaar1 bagimsizlik siralamasina sokulmustur. Daha sonra merkez
bankasi baskanlarimin 1950-1990 arasinda gorevde kalis sureleri ile enflasyon
arasindaki iliski ortaya konmustur. En son olarak bu iki degiskenin her biri ile
gerceklesen enflasyon oranlar karsilastirilmustir. Asagida belirtilen sonuglara
ulas1l mustir®:

(I Gelismis Ulkelerde merkez bankalarimin yasal bagimsizlik derecesi ile
enflasyon arasinda anlamli bir iliski bulunmaktadir. Bu iliskiye gore Almanya
birinci, ABD besinci siray1 amigtir.

(I Gelismekte olan Ulkelerde benzer iliski ortaya cikmamis hatta tam
tersine bazi Uzak Dogu Ulkelerinde yasal bagimsizlik olmadigi halde, enflasyon
orant ¢ok dusik cikmustir. Sanayilesmis Ulkeler ve gelismekte olan Ulke gurubu
icin bulunan sonuclarin farkli olmasi gercek ve yasal bagimsizlik arasindaki
farktan kaynaklanmaktadir.

(I1) Tarkiye, yasal bagimsizlik siralamasinda birgok gelismis Ulkeden
¢cok dahaiyi bir sirada yer amig fakat enflasyon-bagimsizlik arasinda anlamli bir
iliski ortaya cikmamus ve yetmis iki Ulke icinde altmus ikinci olmustur.

(IV) Merkez bankasi baskanlar: ile enflasyon arasindaki iliski, yine
gelismis Ulkelerde anlamli sonug vermis, merkez bankasi baskanimn gorevi ne
kadar uzunsa, enflasyon o kadar diistk ciktigi gbzlenmistir.

Yine merkez bankasinin para politikasiyla ilgili hedeflere sahip olup
olmamasi ve bunlar1 gergeklestirme amacinin bulunup bulunmamas: konusu da
buyik dnem tasimaktadir. Para politikast hedeflerini acik bir bicimde saptayan ve
bu hedefleri gerceklestirme yolunda kararli olan bir merkez bankasi bu konuda
basaril1 olabilmek igin aym zamanda kamuoyunun da destegini almak zorundadhr.
Bu nedenle de, politikaya iliskin hedefler konusunda kamuoyunun
aydinlatilmasina ve bhilgilendirilmesine ihtiyag bulunmaktadir. Ancak bunun icin
merkez bankasinin tim islemleri saydam, anlasilir ve kamuoyunun denetimine
acik olmahidir. Bir diger ifadeyle Merkez bankasi seffaf olmalidir. Zira bu
seffaflik (transparency), bankamin tim islemlerinin doguracagi sonuglarin
anlayisla karsilanmasina ortam hazirlayacaktir®. Ustelik merkez bankasinin

8 Cukierman, A., Weeb, S. B. and Neyapti, B., Measuring the Independence of Central Banks and Its Effect on
Policy Outcomes, The World Bank Economic Review, Vol. 6, No. 3, 1992, s. 360-363

9 Tokgdz, E., Merkez Bankalarn:n Bagimsizlig1, Hacettepe Universitesi ikt. Veidr. Bil. Fak. Dergisi, Cilt.
113, Ankara, 1995, s. 6.
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izleyecegi para politikasi ne kadar seffaf olursa, basar1 derecesi de o kadar yiiksek
olacaktir. Para politikasinda seffafligin artisi, merkez bankasinin sayginligimn da
atmasina ve 0zel sektdrin enflasyon beklentilerinin merkez bankasinin
uygulamalarina daha duyarl: olmasinayol agacaktir.

Ancak, bagimsiz bir merkez bankasinin uygulayacag: para politikas: ile
diger ekonomi politikalari arasinda zaman zaman ortaya ¢ikan catismalar
ekonomide sorunlarin ¢ézimlenmesinde ciddi bir sorun teskil edebilecektir. Bu
durumda bile, para politikasindan hicbir sapma yapilmadan kararli bir bicimde
surdirilmesi  gerekmektedir. Fakat guvenilirlik, yalmzca kararli bir sekilde
uygulanacak para politikasina dayanmamakta; ayni zamanda siyasi otoritenin
uyguladhigir genel makro ekonomik programin bitinligine de bagli olmaktadir.
Bagimsiz bir merkez bankasi siki para politikasin izlerken, buna karsilik maliye
politikast biiytk bitce aciklar: veriyorsa, boyle bir durumda ekonomik programin
guvenilirliginden sz etmek mumkin degildir. Cinku birinden biri mutlaka bazi
sapmalara ugrayacaktir. Enflasyonu 6nlemede ortaya cikacak bu gibi
koordinasyon sorunlari, 0zel sektor ganlar icin belirsizlik yaratacak ve
koordinasyon sorununun nasil ve ne zaman ¢Ozimlenecegi yolunda
spekillasyonlarayol acacaktir.

2. ENFLASYON HEDEFLEMESI NEDIR?

Enflasyon hedeflemesi politikast konusunda ortaya cikan ilk soru
enflasyon hedeflemesinin tammuyla ilgilidir. Enflasyon hedeflemesi politikas;
merkez bankasinin nihai hedefi olan fiyat istikrarinin saglanmasi ve siirdirdlmes
amacina yonelik olarak, para politikasinin makul bir dénem icin belirlenen sayisal
bir enflasyon hedefi veya hedef araligina dayandiriimast ve bunun kamuoyuna
aciklanmast seklinde tammlanabilen para politikast uygulamasidir™®. Enflasyon
hedeflemesi politikasi, dislk enflasyona ulasmanin ve ylrittlen para politikasin
daha acik ve seffaf kilmamin araci olarak kabul edilmektedir®.

Enflasyon hedeflemesi ile diger politika stratgilerini ayirt etmede
iktisatcilar arasinda tam bir uzlasma olmamakla birlikte, gendl kabul goérmus 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 istikrarn vaadi; bilgi iceren bir
stratejinin kullanimi (Ornegin, merkez bankasinin saptadigi politikanin sadece
parasa toplamlara veya doviz kurlarina dayanmadigi seklinde tanimlanan); ve
genis capta seffaflikla birlikte sorumlulugun benimsenmesidir'?. Uygulanan

0 Alparsian, M., Erdénmez, P. A., Enflasyon Hedeflemesi, Bankacilar Dergisi, Say1 35, TBB, 2000, s. 3.

™ Oktar, S., ag.e, s. 27.

12 (@) Mishkin, F. S,, Inflation Targeting in Emergign-Market Countries, American Economic Review,Vol. 90,
2000, s. 105.

(b) Mishkin, F. S. and Savastano, M., Monetary Policy Srategies for Latin America, NBER Working Paper
7617, 2000.
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enflasyon hedeflemesi politikalari genis capta seffaflik ve sorumluluk
ozelliklerine sahip olarak karakterize edilmektedir'®.

Bu kriterlerin, enflasyon hedeflemesinin 6zini yansittigi genel kabul
gormektedir. Kendilerini enflasyon hedeflemesi karar birimi olarak duslnen
Isvicre merkez bankas: ve Avrupa merkez bankasi gibi bazi bankalar bu kriterleri
yerine getirmektedirler. Ayrica Bundesbank, bu kriterlerin  Avrupa Para
Birligi’nin (EMU) tamtimina kadar kullamilan parasal hedefleme stratgjisinin
ruhunu c¢ok iyi bir sekilde yansittigint belirtmektedir. Ancak bu kriterler
uygulanacak olan enflasyon hedeflemesi politikasinin yapisim, bazi kriterlerin
belirsiz olmasi nedeniyle bicimsel olarak tammlamakta yeterli olamamaktadir.
Ornegin, enflasyon hedeflemesi icin gerekli olan ve son yillarda énemi gittikce
artan “genis” capta seffafligin tam olarak neyi ifade ettigini ortaya koymak
mumkin degildir. En 6nemlisi ise, kullanilan enflasyon hedeflemesinin icerigi ve
enflasyon hedeflemesinin tamminin da zamanla degisiyor olmasicr.

Bir taraftan enflasyon hedeflemesi konusunda kesin (mutlak) bir tammin
yapilamamasi, diger taraftan da enflasyon hedeflemesinde uygulanacak kriterlerin
belirsizligi ve uygulama zorlugu, merkez bankaarimn enflasyon hedeflemesi
uygulamasina supheyle yaklasmalarina neden olmaktadir. Bu durum merkez
bankalarinin daha az arzu edilen stratgjileri benimsemeleri veya strdirmelerine
neden olmaktadr.

2.1. Enflasyon Hedeflemesi Rejiminin Onkosullary

Onkosullar kavrami gelismekte olan Ulkelerdeki enflasyon hedeflemes
literattirinde énemli bir rol oynamaktadir. Onemli olan 6nkosullardan biri merkez
bankasinin bagimsizligidir. Bagimsizlik 6lgimui icin gesitli gostergeler dikkate
alinmaktadir. Sorumluluk, bagimsizlik ve kredibilite kavramlarini iceren ve mali
piyasaan derin OECD ulkelerini kapsayan ampirik calismalarin sonucunda,
bagimsizlik arttikca enflasyon diizeyinin ve varyansimin dustigid, buna karsilik
bagimsizlik ve sorumluluk arasinda paralellik beklenirken ters bir iliski oldugu
gozlemlenmistir. Diger bir deyisle merkez bankasimin bagimsizligi azaldikca,
hikUmetler, merkez bankas: ile yaptiklar1 kontratlarla, hedefi ve ilgili kosullar:
belirlemekte, buna karsilik merkez bankalar1 daha fazla hesap verme veya
sorumlu duruma dismektedirler. Bu nedenle merkez bankasimin statlisinin
hikUimetten bagimsiz olmasi, merkez bankasi yonetim kurulunun yaridan
fazlasinin hiukimetten bagimsiz olarak atanmasi ve yonetim kurulunda hikimet
temsilcisinin bulunmamasi merkez bankalarimn bagimsizliginda 6nemli kriterler
olarak ortaya cikmaktadir™. Dolayisiyla, merkez bankaarimin herhangi bir
politika kuralin, fiyat istikrarint g6z dniinde tutarak izleyebilmeleri ve toplumun
enflasyon beklentilerini sekillendirebilmeleri, hikimetlerin merkez bankaarim
etkileme kanallarimn olabildigince tikali olmasiyla mumkindir. Bu kosul, agik

8 Svensson, L. E. O., Inflation Targeting as a Monetary Policy Rule, Journal of Monetary Economics, Vol.
43,1999, s. 631-632.

1 Amato, J. D. And Gerlach, S., Inflation Targeting in Emerging Market and Transition Economies: Lessons
After a Decade, European Economic Review, Vol. 46, |ssues 4-5, May 2002, s. 782.

% Karasoy, A., Saygili, M., Yaan, C., ag.e, s. 8-9.
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bir bicimde enflasyon hedeflemesi sistemine gecmis Ulkelerde 6zellikle kendini
hissettirmis ve uygulamada basarinin énemli bir belirleyicisi haline gelmistir®.

Uygun bir maliye politikasi da siklikla basvurulan bir 6nkosul olarak
gorulmektedir. Kamu agiklarinin kapatilmasi amaciyla hikimetlerin merkez
bankasi kaynaklarina miracaatini yasa ile simrlamak mimkindir. Kamu
aciklarimin kapatilmasi, parasal finansman ihtiyacina karst gerekli onlemleri
amak, siyasi otoritenin gorevleri arasindadir. Kontrolsiiz kamu harcamasi 6nemli
fiyat hareketlerine de neden olabilmektedir. Gecmiste, cogu gelismekte olan
Ulkelerde biyik butce agiklarimin yiksek ve degisken enflasyona sebep oldugu
belirlenmistir. Bu nedenle, kamu harcamalarindaki degismeler, enflasyon
beklentileri ve enflasyonda biyik degisimlere yol acabilmektedir. Kamu
aciklarim kapatmada finasman yetersizligi kamunun Urettigi mal ve hizmetlerin
fiyatlarinda asinn artislara neden olmaktacir. Ozellikle hikiimetlerin tasima,
eektrik, yakit, vs. fiyatlarim belirledigi gelismekte olan Ulkelerde bu durum daha
da onemlidir. Bu nedenle, hikimetlerin  kontrolindeki fiyatlar ve
sibvansiyonlardaki degisimler, enflasyon Uzerinde blyik ve ani etkiler
yapabilmektedir.

Ote yandan, kamu borglarn da enflasyon hedeflemesi politikast
uygulamasinda diger bir sorun olarak ortaya cikmaktadir. Cunki enflasyonist
ortamda borcun vadesi ve yapisini degistirme yoluyla, kamunun avantgjli hale
gelmesine calisilabilir. Bu da enflasyonu ve nominal faiz oranlarin arttirmaktadir.
Eger merkez bankas: yiiksek enflasyonu stirdirirse, reel faiz oranlar yikselecek,
buyime hizi disecek ve borc dinamikleri istikrarsizlasacaktir. Zayif mali
politikalar, borcun vade yapisinin kisalmasina katkida bulunarak hiikiimetin borcu
daha kisa vadede ¢evirmesine neden olacaktir. Bu da bir gtiven krizinin olusmast
ve merkez bankasimn kamu borclarinin bir kismi ya da tamamina midahale
etmesi riskini yikseltecektir.

Bir diger onkosul, ekonominin déviz kurlarn ve faiz oranlarindaki
degisimlere karsi daha direncli olmaya ihtiyag duymasidir’’. Enflasyon
hedeflemesinde para politikasinin, para biriminin dis degerini istikrarli bir sekilde
surdirmeye uygun olmamasi, bllyUk déviz kuru degisimleriyle sonuclanabilir. Bu,
potansiyel bir sorundur. Cinki cogu gelismekte olan Ulkelerde sermaye
piyasalarinin derin olmamasi, sirketlerin, haneha klarinin ve hikiimetlerin dovizle
bor¢clanmalarina neden olabilir. Bu durumda, doviz kuru degisimleri borg
alanlarin bilancolarinda ani etkiler yapabilir. Enflasyon hedeflemesi altinda
merkez bankasi, enflasyon hedefini tutturmak icin amortismana tepki olarak kisa
vadeli faiz oranlarim ani olarak ylkseltmeye gerek duyabilir. Bu durum,
bankalarin  karliliklari  Uzerinde ©nemli  etkiler yapabilir ve bankacilik
sektorindeki - zayiflik, enflasyon hedefini  tutturmada ©Onemli bir sorun
olusturabilir.

8 Malatyal1, N. K., Enflasyon Hedeflemesi, Ulke Uygulamalarina Ornekler ve Tirkiye’de
Uygulanabilirligi, DPT Yayinlari, Ankara, 1998, s. 14-15.
7 Mishkin, F. S., ag.e, s. 106-107.
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Enflasyon hedeflemesinin ileriye dogru bir para politikas: stratejisi olmasi
nedeniyle, enflasyon sireci ve gegis mekanizmasimin ekonometrik modellerine
ihtiya¢c duyuldugu konusu sikca tartisiimaktadir. Politika olusturanlarin iginde
bulunulan ekonomik kosullara uygun faiz oramina, yalhizca bu modellerle karar
verebilecekleri ileri siriilmektedir®®,

Enflasyon hedeflemesi icin bu 6nkosullarin 6nemine karar verilirken,
onlarin para politikalarina bir bitin olarak uygulanabilirligi gbz 6nine
alinmalidir. Arag bagimsizligi, sabit doviz kuru veya parasal hedefleme rejimleri
atinda arzu edilen bir durumdur. 1992-1993’te Avrupa ve 1997-1998’de
Asya’daki pek cok Ulkede yasanan doviz krizleri, zayif kamu maliyeleri, zayif
bankacilik sistemleri ve biytk doviz borclarimin sabit doviz kuru rejimlerinin
guvenilirligini zedeledigine dair pek ¢cok kamt saglamaktadirlar. Blyuk kamu
aciklar1 ve disaridan borg alimi da parasal hedefleme atinda sorun yaratmaktadir.
Ozellikle, Tablo 1'de goruldugt gibi, mali disiplinin ihma edildigi
gorilmektedir. Enflasyon hedeflemesinde kullanilan ekonometrik modellerin de
Ulke deneyimleriyle uzlastinlmast zor gorinmektedir. 1992-1993’te Avrupa
Parasal Krizi sonrasi sabit doviz kurlarimn ¢okistyle enflasyon hedeflemesini
uygulayan pek cok Avrupa Ulkeleri Merkez Bankalar1 da ekonometrik modellere
givenmemislerdir.

Tablo 1
Enflasyon Hedeflemesi Uygulayan Ulkelerin Mali Dengeleri
(Uygulama Yihindaki GSYiH’ye Oram %)
Ulkeler Uygulama Uygulandig: Ulkeler Uygulama Uygulandigi

Yih Yildaki Yih Yildaki Mali

Mali Denge Denge
Isveg 1992 -9.76 Israil 1991 -4.35
Finlandiya 1992 -8.11 Avustralya 1993 -3.90
Birlesik 1992 -7.24 Giney Afrika 2000 -2.65
Krallik
Brezilya 1992 -6.89 Tayland 2000 -224
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.

Enflasyon  hedeflemesi  politikass  uygulamasinda  6nkosullarin
gerceklestirilip, gerceklestirilememesinden ¢ok, 6nkosullarin merkez bankasinin
para politikasim uygularken ne kadar hevedli oldugunu, yani kurumsal gergeve ve
amaglarin hangi katilikta tammlanmasi gerektigini ortaya koymas: belirleyici
olmaktadir.

8 Amato, J. D. And Gerlach, S., ag.e., s. 783-784.
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2.2. Gelismekte Olan Ulkeler igin Ozel Sorunlar

Baz1 gelismekte olan Ulkeler basarili enflasyon hedeflemesi politikalar
uygulamiglardir. Buna karsin, gelismekte olan tlkelerde bu politika cercevesinin
benimsenmesi; doviz kuru hedefleri, fiyat endeks segimi ve hedefin dizeyi ile
ilgili 6Bnemli sorunlar: beraberinde getirmektedir.

2.2.1. Doviz Kuru Hedeflerini Iceren Politikalar

Enflasyon hedeflemesi politikasi uygulamasinda ortaya cikan temel
sorulardan biri merkez bankasinin déviz kuruna ne kadar Oonem vermesi
gerektigiyle ilgilidir. Enflasyon hedeflemes politikasi uygulayan gelismis tlke
merkez bankalari, enflasyon hedefine ulasiimasi amaciyla déviz kurlarinda
meydana gelen dalgdanmalara midahale edilmesi gerektigini ileri
sirmektedirler’. Déviz kurlarina miidahale para otoritesinin  kredibilitesi
kayboldugu ve onun yeniden kazanilmasina ihtiyag duyuldugu zaman yarar
saglayabilir®. Bu yiizden, ara déviz kuru hedeflerinden kaginilmaktadir. Buna
karsin gelismekte olan tlkelerdeki bir gurup merkez bankasi, en azindan birkag
kez doviz kuru bandlaryla bir arada var olan enflasyon hedeflemesi programlarim
benimsemislerdir.

Gelismekte olan Ulkelerde, doviz kuruna daha cok agirlik verilmesinin
birkag nedeni bulunmaktadir. Oncelikle, kiicilk doviz piyasalarinda, beklenmeyen
soklar ve blylk sermaye girisi nedeniyle déviz kurlarinda istikrarsizlik
goriilebilir. Tkinci olarak, parasal istikrardan yoksun olan bankalar igin doviz
kuru, dogal olarak enflasyon beklentilerine kaynaklik teskil etmektedir. Bu
nedenle, paranin deger kaybetmesi, kétl enflasyon deneyimi olan gelismekte olan
Ulkelerde buyUk bir enflasyonist etkiye yol agmaktadir. Déviz kuru degisimlerinin
enflasyona etki etmesi, bazi gelismekte olan Ulkelerde; 06zellikle Latin
Amerika’da, diger yerlere gore daha hizli olmustur. Uciinciisi, déviz kuru
degisimlerinin  enflasyona etkiss az dahi olsa, doviz kurlarindaki ani
dalgalanmalarin, reel sektérlerdeki finans zorluklarini ortaya ¢ikartma ihtimalinin
her zaman varoldugu sOylenebilir. Bu tip sekttrel dengesizliklere gegmiste
rastlanmustir ve enflasyon hedeflemesi altinda daha blylUk zorluklarin cikmasi
olasidir. Dérduncusil, gelismekte olan Ulkelerde sirketlerin, mali kurumlarin ve
kamu kesiminin bilancolar1 dovizle borclanma nedeniyle doviz kuru
degisimlerine karsi ¢cok duyarli hale gelmektedir. Bu ylzden, déviz kurundaki
buyUk bir degisim iflaslara neden olmakta, bu da banka varliklarimin degerini
disirmektedir. Bu etki, bazi gelismekte olan Ulkelerde merkez bankalarimin
nispeten sinirli givenilirligi tercih  etmelerinden dolayr olumsuz sonuclar
dogurabilir.

Ote yandan, doviz kuru bandimin benimsenmesi, ekonomik aktorlerin,
doviz riski derecesini dustk hesaplamalarina ve sermaye fazlast akisim tesvik
etmelerine yol acabilmektedir. Banka yonetimlerinin zayif oldugu Ulkelerde bu tip
sermaye akislart yurtici borg vermeyi hizlandirabilir ve finansal kirilganliga neden

® Amato, J. D. And Gerlach, S., ag.e, s. 786.
2 Oktar, S., ag.e, s. 22-23.
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olan bir mali krize kars1 direncsizligi artiran, 6denmeyen borclarin birikmesine
sebep olahilir.

Sili, Kolombiya, israil ve Polonya merkez bankalari, déviz kuru bandim
kullanirlarken enflasyon hedefleme politikas: benimsemislerdir. DOviz kurunu
sabitlemek, anti-enflasyonist politika uygulamasinda bir adim olmakla birlikte,
zamanla bu politika gercek bir deger artisina neden olmustur. Bunun sonucunda
anti-enflasyonist politikalari devam ettirmek igin sabit doviz kuru uygulamasinin
dogurdugu asirt sermaye akimlarimn Ustesinden gelebilmenin yolu déviz kuru
esnekliginin - saglanmasidir.  Bu nedenle ddviz kuru bandimn  araig
genisletilmektedir. Ancak, esnek doviz kurunun kullanilmasi, bir taraftan anti-
enflasyonist politikalarin sirdirilmesi, diger taraftan da sabit doviz kuru
uygulamasinda ortaya cikan rekabet kaybim gidermek icin gerekli hale gelmistir.
Sonunda, enflasyon hedefiyle uyusmazliklar yizinden déviz kuru hedeflerinden
vazgecilmistir. Leiderman ve Bufman bu tip uyusmazliklarin, israil Bankasi’mn
enflasyon hedeflemesi stratgjisinin bir pargas: olarak bir kur bandi kullanildigi
siirece goruldiigiinii ileri stirmektedirler®.

2.2.2. Enflasyon Hedefini Belirleme

Enflasyon hedeflemesinin benimsenmesi, uygun bir fiyat endeksinin
secilmesini ve dogru hedef diizeyinin belirlenmesini gerektirmektedir.

Enflasyon hedefi tammmlanirken hedeflenen enflasyonun uygun bir 6l¢im
yonteminin saptanmasi gerekmektedir. Hedeflenen enflasyon olgliminde en
yaygin olarak kullanilan uygulama tiiketici fiyat endeksini (TUFE) baz alan genel
yada cekirdek enflasyonundur®,

Gelismis Ulkeler gibi gelismekte olan Ulkelerde de tiketici fiyat endeksi
hedef alinmaktachr. Ciinkii TUFE halk tarafindan iyi anlasiimakta, kolayca elde
edilebilmekte ve gbzden gecirilebilmektedir. Ancak gelismekte olan Ulkelerdeki
TUFE sepetleri  gelismis  Ulkelerdeki TUFE  sepetlerinden iki  noktada
ayriimaktadir. Birincisi, gelismekte olan Ulkelerde yiyecekler gelismis Ulkelere
gore sepetin biydk bir bolimunt olusturmaktadir. Yiyecek fiyatlarimn hava
kosullarina duyarliliklart sonucu ¢ok degisken olmalar1 nedeniyle gelismekte olan
Ulkelerde TUFE enflasyon hesaplamasinda etkisiz kalabilir. Ikincisi, gelismekte
olan Ulkelerde devletin fiyatlara midahaesinin yaygin olmasi nedeniyle fiyat
hareketlerinin gercegi yansitmamasidir. Nitekim, tim fiyat dizeyi Uzerinde
dogrudan etkis olan bu fiyat mudahaleleri, enflasyon kontrolinin yetersiz
kalmasina ve merkez bankasinin givenilirliginin  zarar gérmesine neden
olabilmektedir.

Hedeflenen enflasyon 6lciminde kullamlan bir baska degisken de
cekirdek enflasyonun dikkate alinmasidir. TUFE’deki blyik yiyecek agirhig
nedeniyle enflasyonun kontroltiinde karsilasilan gucliuk merkez bankalarim
cekirdek enflasyonu hedef almaya yoneltebilmektedir. Ancak cekirdek enflasyon

2 Leiderman, L. And Bufman, G., Inflation Targeting Under a Crawling Band Exchange Regime: Lessons from
Isradl. In: Blgjer, M., Ize, A, Leone, A., Werlang, S. (Eds), Inflation Targeting in Practice: Srategic and
Operational Issues and Applications to Emerging Market Economies, | MF, Washington, 2000.

2 Alpardan, M., Erdénmez, P. A., ag.e., s. 6.
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da bazi sorunlar dogurmaktadir. Yiyecek fiyatlari ve midahaldi fiyatlarin
Oneminin azaltildig: bir gekirdek enflasyon 6l¢ltlu gercek gecim maliyetini tam
yansitamamaktadir.  Cekirdek enflasyonun  kullammui  ayrica  glvenilirlik
problemine yol agabilir. Gegmiste, kayitli enflasyonu disurmek icin fiyat
endekslerinin gbzden gecirildigi izlenimi veren Brezilya’da merkez bankas,
bitin ¢ekirdek enflasyon olcitlerinin, glvenilirligi azaltacagina karar vermis ve
bu yiizden TUFE’yi hedef almay:1 segmistir. Ayrica, Polonya merkez bankasi da,
elde edilebilir bagimsiz ¢ekirdek enflasyon dlcitleri olmamasi nedeniyle ve
bunun givenilirlik endiselerini artiracagim distinerek cekirdek enflasyonu hedef
amamaya karar vermistir. Tabi ki, cekirdek enflasyon bir hedef olarak
kullarmImasa bile merkez bankasi, ekonomik kosullar1 degerlendirirken ve politika
yUrUtirken ondan yararlanabilir.

Uygun hedef dizeyinin belirlenmesinde ise, bazen gelismekte olan
Ulkelerin, gelismis Ulkelerdekinden daha yiiksek enflasyon oranlari hedeflemeleri
gerektigi iddia edilmektedir. Fakat, makul enflasyon dizeylerinin bilyime icin
negatif sonuclar dogurabilecegine dair kamtlar olmasina ragmen, yuksek
enflasyon hedefinin blyimeyi destekleyecegine inanmak igin highbir neden
bulunmamaktadir.

Gelismekte olan Ulkelerin, gelismis Ulkelerden ortalama olarak daha hizl
bir tempoda blyudugi dustnilrse, gelismis Ulkelerle aym seviyede bir enflasyon
hedefi benimsemek muhtemelen, ticarete konu olan mallarin fiyatlarinda daha
kugik yukselmelerle (hatta dusmelerle) doviz kuru artislarina yol agacag:
rahatlikla ifade edilebilir. Alternatif olarak merkez bankasi, ticarete konu olan
mallar icin uludararasi dizeyde bir fiyat artist oram ve nispeten istikrarli bir
nominal déviz kurunu korumak icin daha yiksek bir enflasyon hedefi
benimsemeyi tercih edebilir. Tahminler Harrod-Balassa-Samuelson etkisinin®
gelismekte olan Ulkelerde %1-2 civarindan daha yiksek bir enflasyon hedefini
gerektirebilecegini belirtmektedirler®.

Istenen diizeyde bir enflasyon hedefi (izerinde etkisi olan bir diger sorun,
nominal faiz oranlari Uzerindeki sifir alti cizgisi (zero lower bound, ZLB) dir.
ZLB’nin 6nemi belirlenirken iki faktor rol oynamaktadir. Birincisi, soklarin
buyUkligl olmaktadir. Gelismekte olan Ulkelerin, gelismis Ulkelere gbre daha
buylk ekonomik karnisikliklara maruz kaldiklari goérilmektedir. Cunki bu
Ulkelerdeki merkez bankalarinin daha istikrarsiz ekonomik kosullarla karsilasma
olasiliklart daha fazla olmaktadir. Bu nedenle, herhangi bir enflasyon oramnda,
nominal faiz oranlarim sifirin altina indirmeye daha isteklidirler. ikincisi, denge
reel faiz oranmidir. Standart blylUme teorisi, gelismekte olan Ulkelerde reel faiz

2 Bir tlkenin ticarete konu olan mallardaki verimliligi, ticarete konu olmayan mallardaki verimliliginden daha
yuksekse, diger Ulkelerle mukayese edildiginde bu Ulkede fiyat duzeyi daha yuksek olacaktir. Dolayisiyla
uludararast verimlilik farkliliklart nispi uluslararasi fiyat diizeyini de etkileyecektir. Bu durum Balassa (1964),
Samuelson (1964) ve daha 6nceden de Harrod (1933) tarafindan uluslararasi dizeyde Satin Alma Gucl
Paritesinden sapmalart agiklamak icin kullamlmistir. Bu durum Harrod-Balassa-Samuelson etkisi olarak
isimlendirilir. Daha fazla bilgi icin bkz: Obstfeld, M. and Rogoff, K., Foundations of International
M acr oeconomics, Cambridge: The Mit Press, Massachusetts London, England, 1996, s. 210.

2 Amato, J. D. And Gerlach, S., ag.e., s. 788.
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oranimn daha yiiksek oldugunu ileri sirmektedir. Belirli bir enflasyon oramnda,

daha yiksek reel faiz oranlari, daha yiksek nominal faiz oranlarim getirirler.

Dolayistyla merkez bankasi, ZLB’ye ulasiimadan 6nce nominal faiz oranlarin

daha fazla diusturmeye calisacaktir. Buna gore; ZLB’nin 6neminin gelismis
tlkelere oranla gelismekte olan tilkelerde daha bilyik olmadig: sdylenebilir®.

Ozetlemek gerekirse, gelismekte olan uUlkelerde enflasyon hedefleri
duzeyinin gelismis Ulkelere gore cok daha farkli olmasi gerektigini ileri
surebilmek icin cok az somut kamt oldugu ortaya ¢cikmaktadhr.

2.3. Enflasyon Hedeflemesinin Avantaj ve Dezavantajlari

2.3.1. Avantajlari

Enflasyon hedeflemesinin orta donemli bir para politikasi olarak sahip
oldugu temel avantajlar asagidaki gibi siralanabilir:

m  Parapolitikasinin uygulanmasinda seffafligi artirmaktadir.

m  Alternatif politikalara, parasa ve doviz kuru hedefleme politikalarina
gore dahaanlasilir bir politikadir.

m  Merkez bankaarimin belirlenen enflasyon hedefine ulasmalar: icin
guvenirliliklerini ve hesap verilebilirligini artirmaktadir.

m Para otoritelerinin fiyat istikrari hedefine ulagmalari icin gerekli tim
bilgiyi kullanmalarim saglamaktadir.

m  Para politikasinin ulusal ekonomideki soklara agirlik vermesini
saglamaktadir.

m  Merkez bankalarimin para politikast araclarim kullanmalarinda ve
kontrol etmelerinde bagimsiz olmalarint saglamaktadir.

m Para politikasimn operasyonel olarak uygulanmasina yardimci
olmaktadir.

m  Politika tarismalarimn merkez bankasimn para politikast ile
gerceklestirebilecegi husudar tizerinde odaklanmasini saglamaktadir.

Enflasyonun dogrudan hedeflendigi rejimlerde para politikasimin seffaf
olmasi ve kamuoyuna dizenli olarak bilgilendirme yapilmas: esastir. Aslinda soz
konusu 6zellikler bu rejimin basarisi icin cok 6nemlidir. Bu gercevede enflasyonu
dogrudan hedefleyen merkez bankalar1 enflasyon ve para politikasinin gegmis ve
gelecek performansimt acik bir sekilde ortaya koymak amaciyla “Enflasyon
Raporu” yayinlamaktadirlar.

2.3.2. Dezavantajlari

Enflasyon hedeflemesi reiiminin  avantgjlart  yaminda bir  takim
dezavantgjlar1 da bulunmaktadir.

m  Cok kat1 ve tavizsiz olarak uygulanmasi gerekli oldugundan, gerek
merkez bankalari, gerekse hikimetler tarafindan zaman zaman uygulamada
sapmalar soz konusu olabilir.

m  Diger para politikas rejimleriyle karsilastirildiginda etkin olmayan
bir Uretim dengesine yol agmaktadir. Bu durum 6zellikle 6nemli arz soklarinda
(petrol fiyatindaki ani degisiklikler gibi) kendini gostermektedir.

B A.ge s 789.
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m  Kisadtnemde ekonomik biiyimeyi simirlandirabilir.

m  Maliye politikalarimin para politikalarina gore Ustinlik saglamasim
engelleyemez..

m  Rejimin uygulanmast icin gerekli olan esnek doviz kuru rejimi mali
istikrarsizliga sebep olabilir®.

Sonug

Gelismekte olan bircok Ulke 1990’dan beri enflasyon hedeflemesi
rejimleri uygulamiglar ve bu tlkelerin deneyimlerinden cok sey 6grenilmistir. Bu
deneyimlere karsi kuramsal alanda yapilan degerlendirmeler iki temel sonug
ortaya koymustur. Birincisi, literatiirde dnemli rolii olan enflasyon hedeflemesi
onkosullarimi  saglayamayan Ulkelerde bile basariyla uygulanmustir. Ikincisi,
gelismekte olan Ulkelerin blyUk oranda finansal yapilarindan dolay1, bu tlkelerde
doviz kuru hedeflemesi goreceli olarak daha biyik rol oynayabilmektedir.
Enflasyon doneminde enflasyon hedeflemesi déviz kuru hedeflemesi ile birlikte
kullamlabilmektedir. Ancak enflasyon sirecine girildiginde, merkez bankasi
politikalart enflasyon hedeflemesini genel bir amag olarak belirleyebilmektedir.
DusUk enflasyon seviyesine gegis gelismekte olan Ulkelerde, resmi doviz kuru
bantlar1 daraltilmis ve daha sonralari bu uygulama terkedilmistir. Ancak bu
konuda ginimiizde hala tartismalar siirse bile, déviz kuru hedeflemesinin ara
hedef olarak kullamlmasimin birgok olumlu sonuclar ortaya cikardigi da
gordlmektedir.

Sonug olarak; enflasyon hedeflemesi uygulanabilirlik acisindan istek,
kararlilik ve siki takip gerektiren bir dizi para politikasinin birlikte uygulanmasi
ve takibi ile istenilen sonucu verebilecek bir politika oldugu, son yillardaki
uygulamalardan elde edilmis dnemli bir sonug olarak karsimiza cikmaktadr.

KAYNAKCA

Alpardan, M., Erdénmez, P. A., Enflasyon Hedeflemesi, Bankacallar Dergisi, Say1 35, TBB,
Ankara, 2000.

Amato, J. D. and Gerlach, S., Inflation Targeting in Emerging Market and Transition Economies:
Lessons After a Decade, Eur opean Economic Review, Vol. 46, |ssues 4-5, May 2002.

Cukierman, A., Weeb, S. B. and Neyapti, B., Measuring the Independence of Central Banks and Its
Effect on Policy Outcomes, The World Bank Economic Review, Vol. 6, No. 3, 1992.

Ekonomi Ansiklopedisi, 1 Numarave Hearst Y ayincilik — Paymas Y ayinlari, istanbul, 1997.

Ercel, G., Enflasyon Hedeflemesi Konulu Konferans, A¢is Konusmasi, T.C.M.B, Ankara, 2000.

IMF, World Economic Outlook, May 2001.

Karasoy, A., Saygili, M., Yalain, C., Enflasyonun Dogrudan Hedeflenmesi Politikas: ve Baz: Ulke
Deneyimleri, T.C. Merkez Bankasi Arastirma Genel Mudurligl, Tartisma Tebligi,
No: 9801, Ankara, 1998.

Leiderman, L. And Bufman, G., Inflation Targeting Under a Crawling Band Exchange Regime:
Lessons from Israel. In: Blger, M., Ize, A, Leone, A, Werlang, S. (eds), Inflation
Targeting in Practice: Strategic and Operational Issues and Applications to Emerging
Market Economies, | M F, Washington, 2000.

Malatyal:, N. K., Enflasyon Hedeflemesi, Ulke Uygulamalarina Ornekler ve Tirkiye’de
Uygulanabilirligi, DPT Yaynlari, Ankara, 1998.

% Alparslan, M., Erdénmez, P. A, ag.e, s. 8-9.
225



Z. Karagor-A. Ay-H. Acet-M. Cetinkaya/ Givenilirlik /htiyac: ve Gelismekte Olan Ulkelerde Enflasyon
Hedeflemesi Politikalar:

Mishkin, F. S.(a), Inflation Targeting in Emergign-Market Countries, American Economic
Review, Vol. 90, 2000.

Mishkin, F. S. and Savastano, M.(b), Monetary Policy Strategies for Latin America, NBER
Working Paper 7617, 2000.

Obstfeld, M. and Rogoff, K., Foundations of International Macroeconomics, Cambridge: The
Mit Press, Massachusetts L ondon, England, 1996.

Oktar, S., Enflasyon Hedeflemesi Para Politikasinin Giivenilirligi ve Fiyat istikrari, Bilim
Teknik Yaymnlari, Ankara, 1998.

Orphanides, A. and Wieland, V., Inflation Zone Targeting, European Economic Review, Vol. 44,
2000.

Svensson, L. E. O, Inflation Targeting as a Monetary Policy Rule, Journal of Monetary
Economics, Val. 43, 1999.

Tokgoz, E., Merkez Bankalarinin Bagimsiz:ig:, Hacettepe Universitesi ikt. Ve Idr. Bil. Fak.
Dergisi, Cilt. 113, Ankara, 1995.

226


http://www.econturk.org/Turkiyeekonomisi/bayram.doc

