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OZET

Ik defa olarak 1990 yilinda Yeni Zelanda da uygulanmaya baslayan enflasyon
hedeflemesi para politikasi, daha sonraki yillarda birgok gelismis ve gelismekte olan
ilke tarafindan uygulanmaya baglanmigtir. Tiirkiye’de ise 1990’11 yillarin sonlarinda
giindeme gelen enflasyon hedeflemesinin, ¢eyrek yiizyildir yiiksek enflasyonun
yasandig1 tilkemizde uygulanabilir bir para politikasi olup olmadig: tartigilmaya devam
edilmektedir. Bu makalede enflasyon hedeflemesinin kavramsal ¢ergevesi, dnkosullart
ve uygulanma donemindeki stratejik Ozelliklerine yer verilmektedir. Enflasyon
hedeflemesinin  diinyada uygulanan diger para politikast hedeflemeleri ile
kargilagtirilarak, olumlu ve olumsuz yonleri tespit edilmeye ¢aligilmistir.

Anahtar Kelimeler: Enflasyon, fiyat istikrari, enflasyon hedeflemesi, para politikasi
rejimleri

ABSTRACT

As a monetary policy, inflation targeting has firstly been implemented by New Zealand
Central Bank in 1990 and since then has been adopted in many countries. Inflation
targeting had put on the agenda at the end of the 1990’s in Turkey, and has still been
under discussion whether it is applicable as a monetary policy. In this paper, , the
theoretical framework of inflation targeting, its preconditions and strategical features
are studied. Inflation targeting has been compared with other monetary policy targets
that has been practiced in the world, and has tried to determine advantages and
disadvantages sides.
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I) GIiRIS

Diinyada, 1990’larda para politikast teorisi ve uygulamasindaki en Onemli
gelismelerden birisi de enflasyon hedeflemesi olarak tanimlanan para politikasidir.
(Friedman, 2002: 3). flk defa 1990 yilinda Yeni Zelanda’da uygulanmaya baslanan
enflasyon hedeflemesi, daha sonra birgok gelismis ve gelismekte olan iilke tarafindan
uygulanmaya baslanmstir. Ingiltere Merkez Bankasinin yaptigi 91 iilkeyi kapsayan
aragtirmanin sonuglarina gore, arastirilan {ilkelerden 57°si bir enflasyon hedefi
ongormektedir. Fakat enflasyon hedeflemesi para politikasi igin yeterli bir kosul
degildir®. Aym arastirmada, enflasyon hedeflemesi para politikasmna sahip iilke sayisi

8 Belirtilen arastirma Ingiltere Merkez Bankasinin Agustos 1999 yilinda yaynladig:
uger aylik biiltende yer almaktadir. Enflasyon hedeflemesi para politikasina sahip
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18 olarak belirtilmektedir. Ingiltere Merkez Bankasinin yaptig1 bu ¢alismada, enflasyon
hedeflemesini uygulayan iilkelerin en 6nemli ayirt edici 6zelligi, bu iilkelerin para
politikasinda enflasyon hedefini dncelikli hedef olarak belirlemeleri olmustur.

Mishkin ve Hebbel (2001) hesaplamalarina gore enflasyon hedeflemesini
uygulamis veya uygulamakta olan iilke sayist 19 olarak bulunmustur. Bu sayiya, bu
politikay1 uygulamis olan ve daha sonra Avrupa Para Sistemine dahil olan Ispanya ve
Finlandiya da dahildir. Ayrica, Avrupa Merkez Bankas1 (ECB, European Central Bank)
kendini enflasyon hedeflemesi rejimini uygulayan bir konumda tanmimlamaz iken,
Maastrict Antlagmasi fiyat istikrarini ECB’nin temel amaci olarak belirlemis ve
enflasyon i¢in kesin sayisal bir hedef belirlemistir (Meyer, 2002: 150).

II) ENFLASYON HEDEFLEMESiNEDIiR?
Mishkin ve Posen (1997)’e gore enflasyon hedeflemesi birka¢ unsuru iginde
barindirmaktadir.

=  Orta vadeli enflasyon hedefinin kamuoyuna agiklanmasi,

= Fiyat istikrarinin uzun vadede para politikasinin temel araci olarak
kamuoyunaagiklanmasi,

= Para arzinin artis1 gibi ara hedeflerin roliiniin azaltilmasi,

= Para politikasimin seffafliginin toplum ve piyasalara daha fazla bilgi
paylasilmasi yoluyla arttirilmasi ve para politikas: belirleyicilerinin plan
ve hedeflerinin kamuoyuna agiklanmasi,

= Merkez bankasinin nihai hedefe ulasmak i¢in gilivenilirliliginin
artirilmasidir.

Enflasyon hedeflemesi rejiminde, nihai hedefe ulagsmak i¢in iki farkli yontem
uygulanmaktadir. Politikanin yiiriitiilmesi Tablo 1’deki gosterilmistir. Birinci yontem,
enflasyonun dogrudan hedeflenmesidir. Bu yontemde, merkez bankasi orta vadeli para
politikasinin islemesi i¢in, ¢ipa olarak bir enflasyon orami hedefler. kinci yéntemde
merkez bankasi, parasal toplamlar, faiz oranlari, doviz kuru, beklenen enflasyon orant,
tahvil fiyatlar1 ve temel hammadde fiyatlar1 gibi degiskenleri kullanarak, gelecekteki
enflasyon oranini tahmin etmektedir (Oh, 2002: 4). Para politikas1 araglarindan
yararlanilarak nihai degiskenler i¢in belirlenmis hedeflere dogrudan ulasilabilecegi,
baska bir deyisle enflasyon oraninin bile dogrudan kontrol edilebilecegi varsayilarak da
¢ok sayida ilging sezgiye ulasmak miimkiin olmakla birlikte, ger¢cek yasamda merkez
bankalar1 enflasyonu dogrudan kontrol edemedigi gibi, izlenen politikalarin reel
faaliyetler lizerindeki etkileri de her zaman ongoriilememektedir (Telatar, 2002: 22).
Literatiirde, iki asamali bir politika siireciyle nihai hedefe ulagilabilecegi yer
almaktadir. Oh (2002)’nun 6zetledigi bu iki asamali siire¢ Tablo 1’de gosterilmektedir.

iilkeler kistasinda, incelenen iilkelerin merkez bankalarinin para politikalarindaki
oncelikli hedefleri dikkate alinmistir ve 18 iilkenin merkez bankasinin enflasyon
hedeflemesi para politikasi rejimini uyguladiklart sonucu bulunmustur.
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Aktan ve digerleri (1998), para politikas1 uygulama siirecinde ara hedeflerin iki
onemli role sahip oldugunu belirtmistir. Birincisi, ara hedefler politika araglarinin makro
ekonomik hedefler {izerinde arzu edilen etkilerin yaratilip yaratilmadigi konusunda
merkez bankasina bilgi saglar. Tkincisi, ara hedefler para politikast uygulamalarinin yani
para politikas1 araglarindaki degisimin ekonomi lizerinde “daraltict etkiler mi” yoksa
“genisletici etkiler mi” yaratt1g1 konusunda bilgi saglar.

Tablo 1. Enflasyon Hedeflemesi ve Ara Hedefleme

OPERASYON SISTEMI
Enflasyon Politika Operasyon Politika Hedef
Hedeflemesi | Araglari » Hedefleri —>» veya Amaglari
Bilgi Degiskenleri
Ara Politika Operasyon Ara Politika
Hedefleme | Hedef Hedefleri —® Hedefler——® Amag veya
Araglar1 Hedefleri

Kaynak: OH, Junggun (2002): “Inflation Targeting: The Korean Experiences and
Issues”, The Bank of Korea, Seoul.

Oh (2002)’nun belirttigi ikinci durumdaki ara hedeflerin kullanildig1 hedefleme
yonteminde, genel olarak kisa vadeli faiz oranlar bilgi degiskeni olarak kullanilmaktadir.
Bunun yaygin olarak kullanilmasinin nedeni merkez bankasinin uzun dénemde faiz
oranini etkileyemeyecegi fakat kisa donemli faiz oranlarini etkileyebilecegi goriisiidiir.
Telatar (2002)’e gore merkez bankasi, kendi yiikiimliiliikklerinin arz1 {izerindeki monopol
gilicini  kullanarak, tim mali varliklarin faiz oranlarimi, dolayisiyla fiyatlarini
etkileyebilmektedir.

Giliniimiizde ¢ok sayida gelismis ve gelismekte olan iilkenin merkez bankalart,
operasyonel hedef biiyiikliik olarak kisa vadeli faiz oranlarini tercih etmektedir (Paya,
2002: 158). Faiz oranlarina ekonomide ara ve operasyonel hedef olarak rol verilmesi igin
para politikalar1 tarafindan etkileniyor olmasi gerekmektedir. Faiz oranlarinin ara hedef
olarak alinmasinda harcamalar ile faiz oranlari arasinda gii¢lii bir iligkinin oldugu ve faiz
oranlar etkilenerek harcama egimlerinin etkilenebilecegi varsayimi 6nemli bir etkendir.
Tablo 1’de, merkez bankasinin faiz oranini ara¢ degisken olarak kullanmaya karar
vermesi halinde, faiz orani i¢in hangi diizeyin uygun olacagi gibi bir sorun ortaya ¢iktigi
goriilmektedir. Burada, enflasyon hedefi ile ayni1 oranda veya ona yakin bir faiz oraninin
ara hedef olarak secilmesi uygun olabilir. Bu iligkiyi agiklayan, kisa donemli faiz
oranlarinin  kullanildigt  Taylor denklemi para politikasinda yaygin olarak
kullanilmaktadir. Taylor denklemini inceleyecek olursak,
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r=r+a(y-y" )+b(n-n")

Bu denklemde, r nominal kisa donem faiz oranini, r enflasyon hedefi ile uyumlu
tahmini nominal denge faiz orammi, y ¢iktiyl, y~ ise tam istihdam ¢ikt1 diizeyini
gostermektedir. Denklemde ayrica, T enflasyonu, w enflasyon hedefini, a ve b ¢ikt1 ve
enflasyon ile ilgili katsayilar1 gostermektedir. Blejer (2002), a katsayisinin sifira esit veya
sifirdan biiyiik olmasi gerektigini ve genellikle sifir ve 0,5 arasinda degistigini; b
katsayisinin sifirdan biiyiik olmas1 gerektigini ve genellikle 1,5 ve 2 arasinda degistigini
belirtmektedir. Boylece, kisa donemli faiz oranlar1 6nemli derecede, enflasyonun
hedeflenen enflasyondan sapmasina bagli hareket etmektedir. Eger ekonomiyi, agik bir
ekonomi olarak diisliniirsek, bu denkleme cari islemler dengesi degiskeni de
katilabilmektedir. Taylor denklemine yonelik elestiriler de bulunmaktadir. Bunlarin en
onemlisi, Taylor denkleminde anahtar elemanin enflasyon hedefiyle, gerceklesen
enflasyon arasindaki sapma olarak disiiniildiigiinde, bu yaklasimm zayif yoniiniin
denklem disinda tutulmus degiskenlerde meydana gelebilecek degisimlere bir tepkisi
olmamasidir’.

Kesriyeli (1998), gelismis iilkeler i¢in yapilan galigmalarin, bir para politikasi
aract olarak kisa donemli faiz oranlarinin enflasyonun dogrudan hedeflenmesi
politikasiyla birlikte kullanilmas1 durumunda, fiyat istikrarin1 saglamada ve istikrarl1 bir
tiretim diizeyinin olusturulmasinda diger para politikalar1 araclarindan (para arzi, doviz
kuru gibi) daha etkili oldugunu gosterdigini belirtmektedir. Ancak, bir para politikasi
arac1 olarak kisa donemli faiz oraninin, yiiksek ve kronik enflasyona sahip Tiirkiye’de
enflasyonun disiiriilmesinde ve fiyat istikrarinin saglanmasinda tek basina yeterince etkili
olmas1 beklenmedigini belirtmistir.

Ara hedef; nihai hedef ile para politikas1 arasinda yer alan, nihai hedef ile
korelasyonu bulunan ve para politikasi ile etkilenen, para arzi, doviz kuru, faiz orani gibi
nominal degiskenlerden birisinin degerinin digsal olarak belirlenmesidir ( Patinkin,
1993:112).Aktan ve digerleri (1998), ara hedef olarak segilecek degiskenlerin sahip
olmasimin gereken 6zellikleri su sekilde belirtmistir:

= Ara hedefler olarak secilecek olan degisken “yansima mekanizmas1”
acisindan 6nemli bir degisken olmalidir.

=  Ara hedefle ilgili olarak sik ve dogru bilgi saglanabilmeli, dolaysiyla ara
hedef para politikast uygulama siirecinde kolay bi¢imde izlenebilen bir
degiskenolmalidir.

Svensson (1997), enflasyon hedeflemesi sistemini bir sosyal kayip
fonksiyonuylaagiklamigtir.
o0

L=EY 8 [0-0m, -y +10, - )]

t=0

? Kamu kesimi bor¢lanma gereksinimi gibi faiz oranlari iizerinde etkisi olabilecek
faktorlerin denkleme dahil edilmemis olmasinin, denklemin eksik yoniinii olusturdugu
kabul edilmektedir.
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nenflasyonu, ©° enflasyon hedefini, y ¢iktiy1, " potansiyel ¢iktiy1, 8 indirgeme
faktoriinii £, , ¢ zamaninda, merkez bankas1 bilgisine bagl olarak, ekonominin durumunu
ve para politikasinin aktarim mekanizmas1 hakkindaki rasyonel beklentileri
gostermektedir.

Politika aracinin secilmesiyle beraber, merkez bankasi, hedef diizeylerinden
sapmalar gosteren enflasyon ve c¢iktinin toplam agirlifi olan kayip fonksiyonunu
minimize etmektedir. Svensson (1997), amag¢ fonksiyonunun ( A=0) olmasmi kati
enflasyon hedeflemesi olarak tamimlamaktadir. King (1996), benzer bir amag
fonksiyonuna sahip politika belirleyicisini “enflasyon delisi”(inflation nutter) olarak
tanimlamaktadir. (A >0) olmasi durumu esnek enflasyon hedeflemesinin varligimi isaret
etmektedir. Mishkin (1999), enflasyon hedeflemesine yénelik para politikasini
uygulayanlarin “enflasyon delisi” (inflation nutter) olmadigini, ¢iinkii bu politikay1
uygulayanlarin simetrik olarak pozitif ve negatif soklara tepki vermekte oldugunu ve
enflasyonu diisiirmek i¢in miicadele ettiklerini belirtmektedir.

IIT1) ENFLASYON HEDEFLEMESININ ONKOSULLARI

Mishkin ve Posen (1997)’deki 6zellikler dahil edilerek, enflasyon hedeflemesinin basari
ile uygulanabilmesi igin li¢ 6nemli kosulun varligindan s6z etmektedirler. Birincisi, para
otoritesinin fiyat istikrarin1 nihai hedef olarak segip bu konuya odaklanmasi, ikincisi
bagimsiz bir merkez bankasinin olmasi, liglinciisii de gelismis mali piyasalarin olmasidir.

1) Nihai Hedef

Enflasyon hedeflemesi rejiminin basariya ulagsmasi i¢in onemli kosullardan birisi,
merkez bankasiin yalnizca fiyat istikrarini saglamaya odaklanmasi ve bunun diginda
kalan kur politikasi, istihdam, biiyiime seviyesi gibi bagka hedefleri es zamanli
gerceklestirmeye caligmamast onemli bir kosuldur. Fakat, ozellikle gelismekte olan
tilkelerde, belli bir bilylime oraninin garanti altina alinmasi ve belli bir doviz kurunun
tutturulmasi, istihdam diizeyi, ticretlerin genel seviyesi, mali piyasalarin istikrar1 ya da
uluslararasi ticarette rekabetin artirilmasi gibi birden fazla hedefin 6n planda yer almasi;
fiyat istikrarmin para politikasinin asil hedefi olarak goriilmesi konusunda tartigmalara
neden olmaktadir. Bununla birlikte, birgok gelismekte olan {ilke fiyat istikrarinin temel
amag oldugunu yasalarinda belirtmektedirler. Fakat, ge¢miste yasanan uygulamalardaki
basarisizliklar nihai hedefin belirtilmesinden daha fazla enflasyon hedeflemesi iizerinde
etkisi bulunmaktadir (Mishkin, 2004:11). Dolayisiyla nihai hedefin belirtilmesi 6nemli
olmakla birlikte, bunun kamuoyuna kabul ettirilmesi daha fazla dnem tasimaktadir.

Enflasyon hedefinin basariya ulasmasinda fiyat istikrarina yeterli giivenin
saglanmasi ¢ok biiylik onem tasirken, bu programi basari ile uygulayan iilkelerde, fiyat
istikrari ile iligkisi olan hedeflere ulasildig1 goriilmektedir. Fiyat istikrarinin saglanmasi,
uzun vadede istihdamin artmasina da yardimci olmasina ragmen, kisa vadede bu iki
hedef arasinda negatif yonlii bir iligkinin varligindan bahsedilebilir.

“Dornbush (1998), yapilan ampirik ¢alismalar sonucunda enflasyonla issizlik arasinda
negatif yonlii bir iligkinin oldugunu fakat uzun dénemde enflasyonla issizlik arasinda
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2) Merkez Bankasi Bagimsizhi

Merkez bankasi bagimsizlig: ile ilgili yapilan ¢aligmalar literatiirde genis yer
tutmaktadir. Yapilan ampirik ¢aligmalar da merkez bankasi bagimsizlif1 ve enflasyon
orami arasinda, Ozellikle gelismis iilkelerde ters yonlii belirgin bir iliski oldugunu
gostermistir. Bu ¢aligmalara, Grilli, Masciandro ve Tabellini (1991), Alesina ve Summers
(1993), Cuikerman, Webb ve Neyaptt (1992)’nin yaptiklar1 c¢aligmalar ornek
gosterilebilir.

Merkez bankas1 bagimsizligr ile ilgili literatiirde, bagimsizlik, fiyat istikrari
yoniinde giivenilirlik saglamak yoluyla enflasyonu diisiirmekte yardimci olabilecek
kurumsal bir o0zellik olarak tanimlanmaktadir. Oktar (1996), merkez bankasi
bagimsizligini soyle tanimlamistir: Merkez bankasi bagimsizligi, merkez bankasinin para
politikasini, siyasi otoritenin niifuzuna ve tasarrufuna maruz kalmadan, kendisine verilen
hedefler dogrultusunda uygulayabilme ve gerektiginde degisiklik yapabilme esnekligine
ve inisiyatifine sahip olmasidir.

Enflasyon hedeflemesi agisindan merkez bankasi bagimsizliginin tamamlayici bir
unsur oldugunu belirtmek gerekir. Uygur (2001)’e gore, mali agiklarin oldugu ve borg
stokunun yiikseldigi bir ekonomide, tiimiiyle bagimsiz, taviz vermeyen ve kati bir merkez
bankas1 olsa bile, fiyat istikrar1 olmayabilir, enflasyon yiikselebilir.

3) Gelismis Mali Piyasalar ve Mali istikrar

Mishkin ve Posen (1997), enflasyon hedeflemesi para politikasinin
uygulanabilmesi igin gerekli olan bagka bir dnkosul olarak giiglii bir mali sistemin
gerekliligini belirtmistir. Bernanke ve Mihov (1999), giiniimiizde merkez bankalarinin,
fiyat istikrar1 ile mali istikrar amaglarini birbirlerini karsilikli tamamlayan araglar olarak
degerlendirilmesi gerektigini ileri siirmiistiir.

Mali piyasalarin yeterince gelismemis olmasi mali baskinlik durumunu da
ortaya cikarabilir. Mali baskinlik, asir1 bor¢lanmig bir devletin sahip oldugu gelir
imkanlariyla yetinememesi, bu nedenle mali piyasalara girerek burada hissedilir bir
bask1 yaratmasidir (Paya, 2002: 171).

Mali istikrar, para politikasinin mali sektorlerden kaynaklanan sorunlarin
enflasyon hedefini olumsuz etkilememesi ig¢in Onemlidir. Burada mali istikrar,
krizlerden en az diizeyde etkilenecek, drnegin diisiik risk priminin oldugu bir mali
sistemdir. Mali sistem, para politikasinin giivenilirliligini destekler ve bu suretle
enflasyon hedefi i¢in enflasyon beklentileri ¢ipasina yardimeir olmaktadir (Carare ve
digerleri, 2002: 15).

Enflasyon hedeflemesi para politikasini uygulayan bir merkez bankasinin
kargilasacagi iki muhtemel sorun mali piyasalarn istikrarli olmasiyla ortadan

bir degis tokusun olmadigini belirtmektedir. Enflasyonla igsizlik arasindaki degis tokus
Phillips egrisi ile agiklanmis ve kisa donemde kararl olmadig ile ilgili bulgular elde
edilmistir. Enflasyonla ilgili beklentiler degistikce, Phillips egrisinin yer degistirdigi ve
dolayisiyla uzun donemde enflasyonla igsizlik arasinda 6nemli bir degis tokusun
olmadigi sonucuna varilmustir.
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kaldirilabilir. Birinci sorun, parasal etkilerden meydana gelen sorunlar olmasi
durumunda, merkez bakmasi bu sorunlar1 tek basina sterilize edemeyebilir. Mali
kurumlarin biiyliik miktarlardaki emanetleri (bailouts) bu sorunlari ortadan kaldirmada
onemli bir fonksiyonu olacak ve boylece enflasyona karsi bir baski olusturulabilir
(Carare ve digerleri, 2002: 14). Merkez bankalarinin sdz konusu varliklarin arzini
kontrol edebilmelerini, ekonomideki para ve kredi hacminde ¢ok daha genis bir kontrol
alanina sahip olmalar1 saglamaktadir. Para ve kredi hacmi {izerindeki kontroliin
kullanilmasi ile sekillenen para politikasinin, ekonominin isleyisi agisindan oldukga
giiclii etkileri bulunmaktadir (Telatar, 2002: 5). Tkinci sorun, yeterli dayanikliliga sahip
olamayan 6nemli mali kurum ve piyasalarin varligini sistematik bir sekilde tehdit eden
parasal durumlar olabilir (Carare ve digerleri, 2002: 14). Bu parasal durumlara drnek
olarak, faiz oranlarinda bir yiikselis meydana geldigi durumda, enflasyon hedefi
politikasini izleyen bir merkez bankasi bask:i altinda kalabilir. Dolayisiyla, mali
sektorde ortaya cikan likidite krizleri, merkez bankasini, bor¢ veren son merci islevini
yerine getirmek amaciyla, en azindan gecici olarak, fiyat istikrar1 amacina verdigi
oncelikten vazgegme durumunda birakmaktadir (Telatar, 2002: 14). Mali piyasalarin
istikrarli olmasiyla merkez bankasinin yiikii hafifleyecektir.

Fiyat istikrar1 ile mali istikrarin aslinda birbirini etkileyen kosullar oldugunu
sOyleyebiliriz. Biri olmadan digerinin olmasi1 zorlagmaktadir. Giiglii bir mali sistemin
bulunmamasi nedeniyle ekonomi mali krizlere karsi daha agik ve savunmasiz hale
gelmekte, yasanan krizler sonrasinda hem enflasyon tekrar ylikselmekte, hem de reel
ekonomik aktivitede ¢ok ciddi daralmalar yaganmaktadir.

Cechetti ve digerleri (2002), etkin bir enflasyon hedeflemesi i¢in parasal ve
mali politikalarin kesinlikle birbirleriyle tutarli olmasi gerektigini belirtmistir. Mali
aciklarin oldugu ve borg¢ stokunun yiikseldigi bir ekonomide, tiimiiyle bagimsiz, taviz
vermeyen kat1 bir merkez bankasi olsa bile, fiyat istikrar1 olmayabilir ve enflasyon
yiikselebilir. Merkez bankasi tek basma fiyat istikrarini saglamaya ¢alismamalidir.
Fiyat istikrarin1 yalnizca merkez bankasi politikast ve bagimsizligi ile saglamaya
¢alisan bir iilke bu konuda basarisiz olabilir, enflasyonda dalgalanmalar yaratabilir ve
hatta enflasyonun yiikselmesine neden olabilir ( Uygur, 2001:16).

1V) DiGER STRATEJIK OZELLIiKLER

1) Giivenilirlik

Para politikas: belirleyicilerinin giivenilirliginin arttirilmasinin, uygulanmasi
diisliniilen politikalarin basarisinda oOnemli bir rol oynayacagi olgusu gerek
akademisyenler, gerekse merkez bankacilar tarafindan yaygmn olarak kabul
edilmektedir. Blinder (1999), merkez bankasinin giivenilirligi ile ilgili olarak genis ¢capli
bir arastirma yapmistir. Bu arastirmada, merkez bankalarina ve akademisyenlere
giivenilirligin ni¢in 6nemli oldugu ile ilgili anket yapilmistir. Anket sonucunun
degerlendirmesi Tablo 2°de sunulmaktadur."

" Tablo 2’ de merkez bankasmn giivenirliliginin 6nemli olmasinda 7 tane
neden ileri siiriilmektedir. Merkez bankalar1 ve akademisyenlere, Tablo 2’deki
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Tablo 2°de 84 Merkez Bankas: Bagkani ve 53 akademisyeni kapsayan anket
sonuglar1 yer almaktadir. Blinder (1999)’in anket sonucunda buldugu ¢ farkli deger
vardir. Birinci siitundaki degerler, merkez bankasi gorevlileri ve akademisyenlerin
vermis oldugu degerlerin ortalamasidir. Tablodan da goriildiigli gibi, merkez bankasi
gorevlilerinin verdigi siitundaki degerlerin genel ortalamalar1 akademisyenlere goére
daha fazladir. Tkinci siitundaki degerler, merkez bankasi gérevlileri ve akademisyenlerin
cevap dagilimlardir. Son olarak iigiincli siitunda degerler, puanlama sonucunda
giivenirligin 6nemli olmast ile ilgili dnem siralamasini gostermektedir.

Tablo 2’1 incelendiginde, giivenilirligin, enflasyonu diigiirmede ¢ok Onemli
roliiniin oldugu gerek merkez bankasi gorevlileri gerekse akademisyenler tarafindan
kabul gordiigii anlasilmaktadir. Tablo 2’deki 7 neden siralandiginda, birinci sirada
“enflasyonu diisiik tutmak”, ikinci sirada ise “enflasyonu diisirmek daha az
maliyetlidir” cevaplar1 yer almaktadir. Hem merkez bankasi gorevlileri hem de
akademisyenler icin yapilan degerlemede sadece bu iki durumun 6nemlilik derecesi
aymidir. Diger bir ifadeyle, en fazla goriis birligine varilan konu, giivenilirligi ytliksek bir
merkez bankasinin enflasyonu, daha diisiik bir sosyal maliyetle azaltacagidir. Tablo
2’de goriildigii gibi diger yanitlar arasinda farklilik bulunmaktadir.

Tablo 2. Giivenilirligin Onemli Olmasinin Sebepleri

Anket Merkez Bankalari Akademisyenler
Sorusu Metod
Siralama Siralama
Enflasyonu diigiirmek daha az
maliyetli oldugu igin
4.13 | .78 2 383|112 2
Enflasyonu diisiik diizeyde
tutmak i¢in
439 | 60 1 (417 183 1
Taktik degisikligi i¢in 438 | 54 397 | 1.03
En son &diing veren merci
konumunu korumasi i¢in 4.12 | .77 6 |3.7411.07 4

nedenlerin merkez bankasinin giivenilirliginin nedenleri olup olmayacag: ile ilgili
sorular sorulmustur. Verilen cevaplar sonucunda 5 Ol¢iim derecesi hesaplanmustir.
Akademisyenler ve merkez bankasi gorevlilerinin nedenlerle ilgili fikirlerine verilen
puanlar, 1=Kesinlikle ayn1 fikirde degilim, 2= Aym fikirde degilim, 3= Bir fikrim yok,
4=Ayni fikirdeyim, 5=Tamamen ayni fikirdeyim seklindedir.
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Paranin degerini korumak i¢in | 4.29 | .70 3 1347 |1.04 5

Kamu hizmetlerinin gergege

uygun olmasi igin 4.00 | .84 7 [3.30]1.07 6
Merkez Bankasi

bagimsizliginin desteklenmesi

i¢in 434 |75 4 |3.19 | 1.00 7

Kaynak: Blinder, Alan S.: “Central Bank Credibility: Why Do We Care? How Do We
Built It?”, NBER Working Paper, No.7161, June 1999, p.7

Blinder (1999), “giivenilirlilik hipotezi” olarak adlandirilan hipotezin,
geleneksel beklentilerin olusturdugu Phillips egrisinde 6zetlenebilecek bazi olasi
ekonomik teoriler tarafindan desteklendigini belirtmistir. Beklentilerin olusturdugu
Phillips egrisi asagidaki denklemde gosterilmistir.

1% :Tcte_B(ut'ut*) +yzite

Burada  enflasyonu, n° beklenen enflasyonu, u-u" mutlak ve dogal issizlik
orani arasindaki farki, z arz soku degiskenlerini ve & hata terimini gdstermektedir.
Givenilirliligi yiiksek olan bir enflasyon ilani, ° yi ani bir sekilde diisiirecek, n° nin
yliksek bir igsizlik periyodu olmadan diigmesine imkan saglayacaktir. Bununla birlikte
para politikasinin dogru bir sekilde kullanilmasi, ekonomik birimlerin kararlarini alirken
gelecekte fiyat diizeyinin ne olacagini bilmelerini saglayacak sekilde istikrarlt bir ortam
yaratarak, dolayli olarak reel degiskenleri de etkileyecektir.

Fraga ve digerleri (2003), giivenilirliligi elde etmenin zaman
alacaginin da g6z Oniinde bulundurulmasi gerektigini belirtmislerdir. Bu gecis
siirecinde, merkez bankasinin miidahalelerinin enflasyon hedeflemesi ile tutarli olmasi
gerekmekle birlikte, ayrica merkez bankasimnin yapacagi miidahalelere tam olarak
giivenmeyen iktisadi karar birimleri de gbz Oniinde bulundurulmalidir. Agik bir
enflasyon hedefi ile, enflasyon hedeflemesi rejiminin giivenilirliligi, 6zel sektor
enflasyon beklentileri ve enflasyon hedefi arasindaki yakinlik derecesi olarak dlgiilebilir
(Svensson,2003:9)

2) Hesap Verebilirlik ve Seffaflik
Para politikasi i¢in hedef belirlemenin bir diger faydasi da, merkez bankasinin somut
olarak goézlemlenebilmesi ve islevlerinden dolayr sorumlu tutulabilmesidir. Merkez
bankasi, ulagacagi hedefleri ilan etmekle, kendisi disindaki c¢evrelere, bu hedeflerin
dogru olup olmadigini tartisma ve daha sonra merkez bankasinin amaglarinda basarili
olup olmadigini degerlendirme olanagi saglar (Dornbush ve Fischer, 1998: 427).
Enflasyon hedefi para politikasinin basarisinda kamuoyunun destegi cok 6nemli bir yer
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tutabilecektir. Dolayisiyla kamuoyunun uygulanacak politikadan haberdar olmasi
gerekmektedir.

Seffaflifin arzu edilebilir olmasinin nedeni, ekonomiye enjekte edilen gereksiz
belirsizlik giiriiltiilerini (noises) azaltarak para politikasinin tahmin edilebilirligini
arttirmasidir (King, 2002: 15). Seffaflik ile ilgili yapilan tanimlamalarda ortak olan
nokta hesap verebilirlilik kavramiyla ¢ok yakin ilgili oldugudur. Ciinki, seffafligin
talep edilmesindeki temel amag, kisileri, hiikiimetleri ya da piyasalar1 faaliyetleri ve
politikalar1 dolayisiyla sorumlu tutma yaklasimidir (Florini, 1999: 5). Dolayisiyla bu
noktada merkez bankasi icin seffaflifi, bankanin degerlendirilmesine yonelik bilginin
serbest birakilmasi olarak tanimlayabiliriz. Seffaflik taahhiidii, bir yandan merkez
bankasinin giivenilirliligini arttirirken, 6te yandan gelecekte para politikasinin ne
olacagi konusunda belirsizligin azalmasina yardim eder (Parasiz, 2001: 161).

Haldane (1998)’a gore, seffaflig1 arttirmanin bir ¢ok yolu vardir. Bunlar
arasinda belki de en oOnemlisi, enflasyon ve para politikasi raporlaridir. Ulke
uygulamalar1 incelendiginde, enflasyon hedeflemesi para politikasin1 uygulayanlarin
kamuoyunu bilgilendirmek amactyla enflasyon raporlar1 yayinladiklari goriilmektedir.

Lane (1996), para politikas1 rejiminde seffaflik ve hesap verebilirlik kosullarini
igeren kurumsal diizenlemeler” yapilmasi durumunda, iki sonucun ortaya ¢ikacagini
belirtmektedir.

= Parasal otoritelerin parasal siirprizler yaratarak enflasyonist giidiilerini
gerceklestirme kabiliyeti kisitlanacagi ve dolayisiyla konuya iliskin slipheler
giderilebilecegi i¢in para politikasinin giivenilirliligi artacaktir.

= Para politikasina iliskin belirsizligin azalmasiyla, 6zel sektdr ajanlar riskleri
daha saglikli bir sekilde degerlendirme olanagina kavusacaklarindan, daha
etkin kararlar alabilecekler ve kaynaklarin tahsisinde etkinlik artacaktir.

3) Esneklik

Esneklik kavramiyla ifade edilmek istenilen, enflasyon hedefine ulagsmak i¢in,
merkez bankasmin makroekonomik gelismeler karsisinda, ne tiir dengeleyici tepkiler
verdigidir. Merkez bankasinin sorumluluk alanlarinin genisletilmesi ya da daraltilmasi
ile seffafliginin artmasi ya da azalmasi merkez bankasimin esnekligini kisitlayici ya da
artirict etki yapabilmektedir. Bu nedenle seffaflik ile esneklik arasinda uygun bir
dengenin kurulmas: enflasyon hedeflemesi rejiminin en dnemli stratejilerinden birini
olusturmaktadir ( Alparslan ve Erdonmez, 2000: 6).

Svensson (1997), enflasyon hedeflemesini esneklik agisindan, kat1 ve esnek
enflasyon hedeflemesi olarak ikiye aymrmustir. Kati enflasyon hedeflemesi, merkez
bankasinin sadece belirli bir enflasyon hedefine miimkiin oldugu kadar yaklagmasi igin
politikasini belirleyip, diger para politikas1 amaclarini ikinci plana itmesidir. Esnek
enflasyon hedeflemesinde ise merkez bankasi, diger bazi para politikas1 amaglarini da

12 By diizenlemeler, gorev siireleri, ticretlerin ilan edilen politika hedeflemelerinin
gergeklestirilmesindeki performansa gore belirlenmesi, basarisizlik durumunda
bagkanin gorevine son verilmesi gibi diizenlemeler yer almaktadir.
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birlikte hedefleyebilir. Oregin, faiz oranlarmin istikrari, déviz kurlari, milli gelir,
igsizlik gibi para politikas1 amaclari da enflasyon hedeflemesi ile birlikte
yiiriitiilmektedir.

4) ileriye Doniik Bir Yaklasimin Benimsenmesi

Enflasyon hedeflemesinin diger enflasyonu diislirme politikalarindan ayiran en
onemli 6zelliklerinden biri ileriye doéniik bir yaklasimin belirlenmesidir. Uygulamada
enflasyon oOngoriileri temel alimmaktadir. Eger Ongoériilen enflasyon hedeflenen
enflasyondan daha yiiksek olacagi yoniinde beklenti var ise siki para politikasi,
ongoriilen enflasyon hedeflenen enflasyondan daha diisiik diizeyde olacagi yoniinde
beklenti var ise gevsetici para politikas1 uygulanmaktadir. Diger bir ifadeyle, politika
hedefleri enflasyon tahminine bagli olarak daraltict ya da genisletici yonde
kullanilmaktadir.

Telatar (2002)’a gore, enflasyonun tam olarak kontrol edilememesinin temel
nedenleri, aktarma mekanizmasindaki belirsizlik ve gecikmeler ile para politikasi
disindaki faktorlerin, 6zellikle de kontrol edilemeyen soklarin ekonomi ve enflasyon
lizerinde yarattif1 etkilerdir. O halde enflasyon hedefi, ileriye yonelik olmali ve para
politikasindaki degisiklikler ve bu degisikliklerin enflasyonu etkilemesi agisindan
potansiyel olarak varolan uzun gecikmeleri dikkate almalidir.

Enflasyon hedeflemesi, enflasyon beklentilerini istikrara kavusturmak igin
diger para politikas1 tiirlerinden daha iyi bir potansiyele sahiptir. Enflasyon
beklentilerindeki dalgalanmalar, ekonomik istikrarsizligin Onemli kaynaklarindan
birisidir. Bu ylizden enflasyon beklentilerini istikrara kavusturmak ekonomideki
istikrarin 6nemli bir tamamlayicisidir (Svenson, 1997: 7).

Enflasyon hedeflemesinin ayiurt edici oOzelliklerinden birisi de dinamik
tahminler kullanmasidir. Debelle (1997), enflasyon hedeflemesinin ileriye doniik bir
yaklagim olmas1 gerektigini belirtmistir. Para politikasindaki degisiklikler enflasyon
orani yiikselmeye baslamadan once yapilmalidir ve 6nleyici miidahaleler (pre-emptive
strikes) gereklidir. Bu nedenle, merkez bankasi enflasyon tahmini benzer bir rejimde
o6nemli bir rol oynamalidir. Svensson daha da ileriye giderek, resmi enflasyon hedefinin
etkili bir sekilde bir ara hedef gibi islev gérdiigiinii belirtmistir. Parasiz (2001)’a gore,
operasyonel olarak ara hedeflerin dnceden ilan edilmesi iki agidan uygundur. Birincisi,
boylece ekonomide meydana gelecek i¢ ya da dis soklara bagli olarak siirekli yiiksek
enflasyonun yasanmas1 onlenmektedir. fkinci olarak, boylece uzun dénemli fiyat
istikrar1 taahhiidii daha somut hale gelmektedir.

Enflasyon hedeflemesi para politikasinin bagarisinda beklentiler ¢cok énemli bir
yer tutmaktadir. Tleriye yonelik yapilacak tahminlerin kamuoyu icin yeterli
inandiricilia sahip olmasi: gerekmektedir. Debelle ve digerleri (1997)’e gore enflasyon
hedeflemesi yapisinin temelinde, enflasyon tahminini destekleyen bir¢ok kriter vardir.
Tatminkar bir tahminleme yapis1 varolmalidir. Giivenilebilir iliskileri tahmin etmek icin
yeterli tarihsel veri bulunmalidir.

Enflasyonist beklentilere iligkin degisken bir katsayr ve farkli oransal
yapilardaki ¢ok c¢esitli enflasyonist trendler cergevesinde enflasyon orani ne kadar
yiiksek ise, beklentilerdeki degisikliklere iligkin uyarlamanin yavasliginin ve dngoriilen
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enflasyonun tam olarak Ongoriillen oranina 0zgii basarisizlifin maliyeti de yiiksek
olacaktir (Ozker, 2000: 48). Bundan dolayidir ki, enflasyon oramindaki siirekli bir artis,
donem basindaki oransal duruma doniilmesi olasiligini da diisiirecektir. Dolayisiyla,
ongoriilen enflasyonla  gerceklesen enflasyon arasindaki fark, uygulanan para
politikasinin daha sonraki yillardaki basarisini da etkileyebilecektir.

V) ALTERNATIF PARA POLITIKASI HEDEFLEMELERI

Mishkin (1999), diinyada temel olarak uygulanmakta olan dort ¢esit para politikas:
rejiminin varhigindan bahsetmektedir. Bunlar; a) doviz kuru hedeflemesi, b) parasal
hedefleme, c) enflasyon hedeflemesi ve d)agik bir nominal ¢ipanin olmadigi para
politikasidir. Déviz kuru hedeflemesini uygulayan iilke, ulusal parasini, agirlikli olarak
ticaret yaptigi lilkelerin para birimlerinden olusan bir para sepeti veya istikrarli olma
ozelligine sahip bir para birimi karsisinda gelecek donemdeki degerini belirlemektedir.
Parasal biiyiikliiklere iliskin hedeflemede ise parasal tabandan® baslamak iizere degisik
para arzi bilyiikliikleri hedef olarak seg¢ilmektedir. Diger bir para politikasi rejimi olan
enflasyon hedeflemesinde, orta vadeli sayisal bir enflasyon orani (veya bant araligi)
kamuoyuna ilan edilmekte ve para politikasinin birinci 6nceligi bu ilan edilen enflasyon
hedefinin gerceklestirilmesi olmaktadir. Son politika ise, doviz kuru, parasal biiytiklik,
enflasyon orani gibi herhangi bir nominal ¢ipanin kullamlmadig 6rtiilii para politikasi™
rejimidir. Onceki, kismimda enflasyon hedeflemesi ayrintil olarak incelenmistir. Simdj,
yaygin olarak kullanilan iki para politikas1 hedeflemesi a) doviz kuru hedeflemesi, b)
paraarzi (veya parasal) hedeflemesinin olumlu ve olumsuz yonlerini iceleyelim.

a) Déviz kuru hedeflemesi: Sabit ya da Onceden belirlenmis déviz kuru
rejimleri enflasyonu diisiirme cabasi iginde olan iilkeler tarafindan tercih edilmektedir.
Ozellikle giivenilirlik problemi olan merkez bankalari, énceden belirlenmis déviz
kurunu ¢ipa olarak kullanmak suretiyle ulusal paranin ayarlandigi yabanci paranin
giivenilirliligini  kullanmaktadir. Enflasyonla miicadelede s6z konusu rejim
uygulamalarinda basarili sonuglar alinmis olmakla birlikte, bir ¢ok iilke Onceden
belirlenmis doviz kuru sistemini uygularken ¢ok sayida hedefin tek bir araca baglanmast
problemi ile karsi karsiya kalmistir. Hedefler arasindaki uyusmazliklar ve yasanan
soklar mevcut doviz kuru rejimlerinin terk edilmesine ve devaliiasyonlara sebep
olmustur (TBB, 2001: 2).

Miskin (1999), doviz kuru hedeflemesinin 6nemli dezavantajlarindan birisi
olarak para politikasin yurtdisina daha bagimli olmasin1 gostermektedir. Agik sermaye
piyasalari ile, doviz kuru hedeflemesi para politikasinin uygulayan {ilkedeki faiz orani,
kurun sabitlendigi lilkedeki faiz oranlar1 ile daha yakin iliskili duruma gelmektedir.
Déviz kurunu sabitlemis {ilke, para politikasim ilgili yabanci iilkedeki soklardan
bagimsiz olarak meydana gelen yurtici soklara tepki verecek sekilde kullanma

5 Bir ekonomide, dolagimdaki para miktartyla bankalarin nakit rezervleri ve merkez
bankasindaki zorunlu karsiliklarin toplamindan olugmaktadir.

¥ Mishkin (1999)’un “just do it” stratejisi olarak isimlendirdigi bu para politikasi rejimi
ABD’deuygulanmaktadir.
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yeteneginden yoksun kalmaktadir (Telatar, 2002:199). Kurun nominal g¢apa olarak
alinmasi, para politikasinin kamu oyu tarafindan kolaylikla izlenebilir ve anlasilabilir
olmasina imkan tanimakta dolayisiyla politikanin basarisimi arttirmaktadir. Fakat, tilke
icinde ve disinda olusan soklara karsi esnekligin azligi ve spekiilatif sermaye
hareketlerinin olumsuz etkileri, uygulamada sorunlara yol agmaktadir. (Karasoy ve
digerleri, 2001:4). Ozellikle, Tiirkiye’de yasanan 2001Subat krizi bunun bir 6rnegini
gostermektedir.

b) Parasal Hedefleme: Parasal hedefleme stratejisi ii¢ temel bilesen {izerine
odaklanmaktadir (Mishkin, 2000: 21);

I. Para politikasinin uygulanmasinda parasal biiyiikliiklerin sagladig1
enformasyonun esas alinmasi,
II. Halkin enflasyon beklentilerine rehber olmasi i¢in parasal bilyiikliiklere
iligkin hedeflerin ilan edilmesi,
III.  Parasal hedeflerden biiyiik ve sistematik sapmalarin engellenmesi i¢in smirl
hesap verebilirliligin varligi.

Parasal hedeflenmeye iliskin politikalarda , parasal tabandan baglayarak degisik
para stoklar1 veya kredilerle ilgili biiyiikliikler kullanilmaktadir. Bu tiir biiytikliiklerde
hedef degisken biiyiidiikce merkez bankalar tarafindan kontrol edilebilir olma 6zelligi
azalmakta, buna karsin, hedeflenen biiyilikliiglin halkin her kesimi tarafindan
izlenebilme 6zelligi artmaktadir. Ayrica, degiskenin biiyiikliigl arttik¢a giinliik olarak
da izlenmesi zorlagsmaktadir. Bu tiir degiskenlerin hedef olarak enflasyon ve gelir
tizerindeki giicii, artan mali serbestlik ve mali yenilikler nedeniyle, sinirlanmaktadir
(Malatyal1,1998;7). Parasal biiyiikliiklerin hedeflenmesinin basarisi, fiyat istikrar ile
buna ulagmada ara hedef olarak kullanilan parasal biiyiikliikler arasinda giivenilir ve
istikrarli bir iliskinin varligina baghdir. Baska bir deyisle, hedeflenen parasal
biiyiikliikler ile enflasyon, gelir gibi degiskenler arasinda uzun donemli ve istikrarli bir
iligkinin, yani istikrarli bir para talebi fonksiyonunun varligina baglidir (Karasoy,
1998:4).

Parasal biiytlikliik hedeflemesinin en &nemli avantajlarindan birisi, merkez
bankasinin para politikasini yurtig¢i sartlara gore belirleme ve uygulama olanag:
vermesidir. Parasal biiyiikliik hedeflemesi, merkez bankasina diger iilkelerden farkli
enflasyon hedefleri segme olanagi vermekte ve ¢iktidaki dalgalanmalara kars1 tepki
vermesini de miimkiin kilmaktadir (Mishkin, 1999: 12).

Mishkin (1999), parasal hedeflemenin basarili olabilmesinin bazi sartlara bagl
oldugunu belirtmistir. Bu sartlardaki eksiklikler parasal hedeflemenin eksik ydnlerini
gostermektedir. Bunlardan en 6nemlisi, amag¢ degisken (enflasyon ya da nominal gelir)
ile hedeflenen parasal biiyiliklik arasinda giiglii ve giivenilir bir iligskinin var olmasi
zorunlulugudur. Eger dolasim hizi istikrarsiz, dolayisiyla parasal biiyiiklik ile amag
degisken arasindaki iliski zayif ise, parasal hedefleme siireci ¢alismayacaktir. Belirtilen
zayif iligki, ara hedefe ulasmanin amag degisken i¢in arzu edilen sonucu yaratmayacagi
anlamina gelmektedir ve bu durumda hedeflenen parasal biiyiikliik para politikasinin
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durumu hakkinda yeterli sinyal verememektedir. Bdylece, parasal hedefleme enflasyon
beklentilerinin  sabitlenmesine yardimci  olmayacak ve merkez bankasinin
sorumlulugunu degerlendirmek icin iyi bir rehber olmayacaktir. Ikinci sart, hedeflenen
parasal biiyiikliigiin merkez bankasi tarafindan kontrol edilebilmesi ile ilgilidir. Merkez
bankas1 yeterli kontrole sahip degilse, parasal bilyiikliik politika otoritelerinin amaglari
hakkinda agik sinyaller saglamayacak ve bu durumda otoriteleri sorumlu tutmak
giiclesebilecektir.

VI) ENFLASYON HEDEFLEMESININ ALTERNATIF PARA POLITIKASI
HEDEFLEMELERINE GORE DEGERLENDIRILMESI

Enflasyon hedeflemesi, son yillarda giderek artan sayida iilke tarafindan uygulanmaya
baglanmugtir. Literatiirde, bu para politikasinin gelismis iilkeler agisindan uygun bir para
politikas1 oldugu goriisii bilyiik 6l¢iide kabul edilmektedir. Fakat, bu para politikasinin
gelismekte olan {ilkeler agisindan uygun bir para politikast olup olmadigi
tartisilmaktadir. Bunun en Onemli nedeni de, gelismekte olan {ilkelerin mali
piyasalarmin yeterince derin olmamasi ve kamu maliyesinde gerekli disiplinin
saglanamamas1 onemli yer tutmaktadir. Enflasyon hedeflemesinin genel ¢ercevesine
bakildiginda, diger para politikast hedeflemelerine gore olumlu ve olumsuz ydnleri
bulunmaktadir. Uygulamada seffaf bir para politikasi olmasi enflasyon hedeflemesinin
olumlu bir tarafi olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Ozellikle, seffafligin arttirilmastyla, para
politikasindaki hareketlere odaklanan kamuoyunun, enflasyon beklentileri azaltilabilir
(Devine ve McCoy, 1997:22). Ulke uygulamalarina bakildiginda kamuoyunun belirli
zaman dilimlerinde bilgilendirildigi goriilmektedir. Ornek verilecek olunursa, Israil ve
Kolombiya aylik, Kanada alti aylik ve genel olarak da diger iilkelerin iicer aylik
donemlerde kamuoyunu bilgilendirdigi goriilmektedir. Enflasyon hedeflemesinin
seffaflikla yakindan iliskili diger bir ayirdedici 6zelligi, merkez bankalarinin hesap
verebilirliklerini  arttirmaya  yonelik  egiliminin  olmasidir. Para  politikasi
uygulayicilarinin, uygulanan politikadan bir sapma oldugunda bunun gerekgelerini ve
alinan dnlemleri kamuoyuna duyurmas: gerekmektedir.

Enflasyon i¢in agik bir sayisal hedef, merkez bankasinin hesap verebilirliligini
arttirmasindan dolay1, enflasyon hedeflemesi merkez bankasinin zaman tutarsizligi
tuzagina diisme olasiligini azaltma potansiyeline de sahiptir (Mishkin, 2000: 2).

Meyer (2002)’e gore, enflasyon hedefi rejiminin 6nemli avantajlarindan biri
olarak, merkez bankasina daha fazla bagimsizlik saglanarak, para politikas1 araclarinin
kullanim1 ve kontroliinde, yiiriitmeden gelebilecek baskilarin en aza inmesi
gosterilebilir.

Enflasyon hedeflemesi rejimi, déviz kuru rejimi ile karsilastirildiginda daha
¢ok yurtici kosullara odaklanmaktadir (Mishkin, 1999: 591). Bdylece yurtdisindan
meydana gelecek soklarin, uygulanacak politikada {izerindeki etkileri de en aza
inecektir. Oktar (1998)’a gore, ozelikle sabit kuru ya da kayan pariteyi siirdiirebilme
¢abasinda bulunan iilkeler, dis faiz haddi ile yurti¢i faiz haddi arasindaki uyumsuzluk ile
ugrasmak durumundadirlar. Bir iilke enflasyonla miicadele etmek igin siki para
politikas1 uyguladiginda i¢ faiz hadleri dis faiz hadlerinin iizerine ¢ikabilir. Bu durumda
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sermaye girisleri siki para politikasinin etkilerini dengeleme egilimi gosterecektir. Bu
da, ¢ok sayida iilke i¢in bir tehlike olan sermeye girisi sorunu demektir.

Soklarla ilgili olarak ayrica iilke uygulamalar: incelendiginde, para politikasi
uygulayicilarinin  hedeflenecek fiyat endeksinde igerikle ilgili bazi diizenlemeler
yaptiklar1 ~ goriilmektedir. Ornek olarak, Ingiltere’de hedeflenen fiyat indeksinden
(RPIX) ipotek faiz oranlarimin ¢ikarilmasi, Kanada’da TUFE’ den dolayli vergilerin
¢ikarilmasi verilebilir. Almeida (1998), hedeflenen endeksteki diizenlemeler ve hedefi
askiya alma (caveat) durumlariyla ilgili olarak, daha oOnce belirlenmis kaginma
sartlartyla birlikte, para politikasinin ekonominin etkisi altinda kaldig1 soklara karst son
derece etkili onlem almasinin miimkiin oldugunu belirtmektedir.

Enflasyon hedeflemesinin olumsuz ydnlerine bakilacak olunursa, enflasyon
hedeflemesinin goreli dezavantaji, fiyat diizeyine vuran Ongoriilmedik soklarin
“gecmis” olarak degerlendirilerek, telafi edilemeyebilmesidir. Enflasyon hedeflemesinin
varliginda, uzun donemler igin fiyat diizeyi Ongoriilerinin varyansi, daha biiyilik
olabilmektedir ve fiyat diizeyindeki degiskenligin yarattif1 belirsizlik 6zel sektoriin
gelecege iliskin planlarini bozabilmektedir (Telatar, 2002: 214).

Enflasyon hedeflemesi rejiminin en énemli dezavantajlarindan biri de, kat1 bir
yapiya sahip olmasi ve tavizsiz olarak uygulanmasi gerekliligidir (Mishkin, 2000: 5).
Politikanin basariya ulasilabilmesi igin yeterli giivenilirlik ve seffafligin saglanmasi
gerekir.

Enflasyon hedeflemesi rejiminin sabit doviz kuru rejimi ile birlikte
yiiriitiilmedigi daha 6nce belirtilmisti; fakat rejimin esnek doviz kuru rejimi ile birlikte
uygulanmas: durumunda mali istikrarsizlhik durumu ortaya ¢ikabilir. Diger para
politikas1 rejimleriyle karsilastirildiginda, o6zellikle onemli arz soklarmin oldugu
durumlarda, etkin olmayan bir liretim dengesine yol agmaktadir (Johnsson, 1999: 7).

Uygulama asamasinda cikan bir takim aksakliklar, enflasyonun dogrudan
hedeflenmesinin problemlerinden birkacgint olusturmaktadir. Ekonomide fiyatlarin
geemis donemlerde alinan kararlardan ve anlagmalardan etkilenmesi merkez bankasinin
enflasyon lizerinde tam kontroliiniin olamamasina ve enflasyonun igsellesmesine sebep

olmaktadir. Para politikasinin uygulanma siirecinde, ekonominin, merkez
bankasinin kontrolii digindaki soklara maruz kalmasi da enflasyonun merkez bankasinca
tam anlamziyla kontrol edilmesini gii¢lestirmektedir (Karasoy, 1998: 14-15).

Telatar (2002)’a gore enflasyon hedeflemesine dnemli bir elestiri, enflasyonun
para otoriteleri tarafindan kolaylikla kontrol edilememesidir. Ayrica, para politikasinin
etkilerinin uzun gecikmeler ile ortaya ¢ikmasi, enflasyon hedefinin gerek halka gerekse
piyasalara politikanin durumu hakkinda hizli sinyaller génderilmesini engellemektedir.

VI)SONUC

Enflasyon hedeflemesi para politikasinda, para otoriteleri dnceden belirlenen sayisal bir
enflasyon hedefini kamuoyuna ilan ederek ve uygulanacak politika hakkinda
kamuoyunu bilgilendirerek, para politikasina seffaflik kazandirmaktadir. Para
politikasina seffaflik kazandirilmasiyla, para politikas1 uygulayicilarinin  hesap
verebilirlilikleri de daha objektif bir duruma gelmektedir.

117



Para politikas1 uygulamalarinda para arz1 hedeflemesi, doviz kuru hedeflemesi
ve enflasyon hedeflemesi yaygin olarak kullanilmis veya kullanilmaktadir. Giiniimiizde
enflasyon hedeflemesi para politikasin1 uygulayan c¢ogu iilkede, enflasyon
hedeflemesine gegis Oncesinde diger para politikast hedeflemeleri de uygulanmigtir.
Enflasyon hedeflemesi, ilk defa olarak 1990 yilinda Yeni Zelanda da uygulanmaya
baglanmig ve alternatif bir para politikasi hedeflemesi olarak bir ¢ok gelismis ve
gelismekte olan {ilkenin para politikasinda yer almistir. Literatiirde enflasyon
hedeflemesinin gelismis iilkeler agisindan basarili oldugu konusunda genis dl¢iide ortak
bir goriis vardir. Tartigmalarin yogun oldugu nokta, bu para politikasinin gelismekte
olan iilkeler arasindan uygulanabilir olup olmadigidir. Gelismekte olan {ilkelerin daha
once uygulamis olduklari, doviz kuru hedeflemesi ve para arzi hedeflemesindeki
basarisizliklar, bu {ilkelerin diger bir para politikasi hedeflemesi olan enflasyon
hedeflemesine dogru bir yonelimi meydana getirmistir.

Enflasyon hedeflemesi para politikasinin basarisinda mali piyasalarin durumu
onemli bir etkendir. Mali piyasalarin hem kurumsal hem de yasal yonden yeterince
giiclii ve diizenli bir yapiya kavusmasi uygulanacak olan para politikasinin basarisinda
onemli bir etken olacaktir. Politikanin basarisinda diger bir énemli durum, kamu
maliyesinde yeterli disiplinin saglanip saglanmamasi olusturacaktir. Diger para
politikas1 uygulamalarinda da oldugu gibi, maliye politikas1 ile uyumlu olmayan iktisat
politikasi eksik olacaktir ve uygulamada sorunlarla karsilasilacaktir.
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