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Giiniimiizde Merkez Bankalarindan beklenen en dnemli hedef olan fiyat istikrari, giderek tilke ekonomi-
lerini tehdit eden bir unsur halini almaktadir. Fiyat istikrarin1 saglayabilmek i¢in gesitli para politikasi
araglart kullanan iilkeleri bazilari, 1990 yilindan beri enflasyon hedeflemesi uygulamasi kullanmaktadir-
lar. Ozellikle 2008 kiiresel finans krizinden sonra degisen ekonomi dinamikleri enflasyon hedeflemesi
uygulamasinin sorgulanmasina yol agmistir. Hedef belirleme ve kamuoyuna agiklama esaslarina dayanan
enflasyon hedeflemesi uygulamasinin kriz dénemlerinde de verimli olup olmadig: tartisilmaktadir. Ca-

lismanin amaci, enflasyon hedeflemesi uygulamasini benimseyen ve benimsemeyen iilkelerin enflasyon
verilerini kiyaslayarak uygulamasinin enflasyon ile miicadelede basarili olup olmadigini analiz etmektir.
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1.Giris

Giiniimiiz ekonomilerinin en 6nemli sorunlarindan biri olarak kabul edilen
enflasyon, kiiresellesme ile birlikte diinya ekonomilerinin giindeminden diigmeyen
bir konu halini almistir. Enflasyon, yarattig1 belirsizlik ortami nedeni ile ekonomik
aktorlerin karar almalarim zorlagtirmaktadir. Enflasyon, iilkelerin para birimlerinin
satin alma giiciinii disiirmektedir. Bu sebeple, enflasyon ile miicadele ekonomi ag1-
sindan biiyiik bir 6neme sahiptir. Kiiresellesen finansal sistemde para birimlerinin
birbirine endekslenmesi ve iilkelerin enflasyon oranlarinin sistemin tamamin etki-
lemesi nedeni ile kiiresel bir problem haline gelen enflasyonun diisiiriilmesi ya da
belirli bir oranda kalmasi istenmektedir. Bu nedenle, Merkez Bankalar1 enflasyonu
Onlemede cesitli yontemlere bagvurmustur.

Merkez Bankalarinin yasal hedefi haline gelen “fiyat istikrar1” ile enflasyonu
kontrol altinda tutma cabalar1 giderek artmaktadir. Enflasyon, bir iilkeye hem sosyal
acidan hem de ekonomik agidan ciddi zararlar vermektedir. Ozelikle 1990’11 yillarda
Asya Krizi ve diinyadaki diger bolgesel krizler neden ile enflasyon kontrol edilemez
hale gelmistir. Enflasyon hedeflemesi uygulamasi, yiiksek enflasyona ¢6ziim ihtiya-
c1i¢in ortaya atilmis bir para politikas1 uygulamasidir. Ancak, enflasyon hedefleme-
si uygulamasinin basarisi tartisilmakla birlikte uygulama heniiz sadece 28 iilkenin
benimsedigi bir enflasyon ile miicadele programidir. Enflasyon hedeflemesinin ba-
sarisint Olgmek i¢in literatiirde birgok ¢aligma yapilmistir. Caligmalarin ¢ogu, iilkele-
rin makroekonomik gdstergeleri ile enflasyonlar: arasindaki iliskiyi sinamigtir. Bu
calismada ise, 2008 kiiresel finans krizi sonrasinda enflasyon hedeflemesini benim-
seyen iilkelerin enflasyon hedefini tutturmadaki basarilar1 incelenmistir. ilave ola-
rak, enflasyon hedeflemesini benimseyen ve benimsemeyen iilke gruplarmin 2013
yil1 enflasyon verileri dogrultusunda basarisi kiyaslanmistir.

2.Enflasyon Hedeflemesi Uygulamasi

1980’lerin ortasindaki parasal hedeflemenin basarisiz olmast ve 1990’larin
basinda sabit kur rejiminin ¢ékmesi ile yeni bir para politikasi ihtiyacini ortaya ¢1-
karmustir. (Hammond, 2012:6) Aslinda, enflasyon hedeflemesi stratejisi bu ihtiyag-
tan ortaya ¢ikmis bir yaklagimdir.

Mishkin (2000), enflasyon hedeflemesinin i¢erdigi bes temel unsuru soyle ta-
nimlamigtir :

¢ Enflasyonun orta vadeli hedeflerini igeren sayisal verilerin kamuya acik-
lanmasi,

e Para politikasinin uzun vadede hedefi birincil olarak kurumsal taahhiit olan
fiyat istikrari, enflasyon hedefine ulagmak icindir.

e Sadece parasal biiylikliik degil, Para politikasi ile ilgili karar vermede pek
cok degiskeni olan bilgi stratejisi kullanilir.
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e Para politikas1 yapicilarin hedefleri ve planlari1 hakkinda kamuoyu ile piya-
salarin iletisimi, para politikasinin seffafligin1 arttirmaktadir.

e Merkez Bankalari, enflasyon hedefine ulasmak igin hesap verebilirligini
arttirmaktadir.

Enflasyon hedeflemesi, enflasyonun gelecege yonelik olarak belirli bir zaman
doéneminde bir nokta ya da band seklinde ilan edilerek bu seviyenin gergeklestiril-
mesi ve siirdiiriilmesine yonelik para politikas1 yaklasimi olarak da tanimlanabilir.
(Oztiirk, 2009:1) Enflasyon, hanehalkinin ve ekonomideki diger tiim birimlerin dog-
rudan ekonomi ile ilgili bir sorunudur. Ancak, enflasyonun sosyal boyutu da 6nem
arz etmektedir. Bu anlamda, enflasyon hedeflemesi merkez bankasinin toplumla
yaptigi sozlesmedir. Bu sézlesme geregi, merkez bankasi enflasyonu belirli bir
oranda tutma taahhiidii vererek iktisadi birimlerin beklentilerini etkilemeye calisir.
(Sisli, 2012:132)

Aralik 1989°da Enflasyon hedeflemesini benimseyen ilk iilke Yeni Zelanda
olmustur. Ardindan, Kanada ve Ingiltere uygulamay: benimsemistir. Birkag gelis-
mekte olan iilke ise 1997 krizinden sonra enflasyon hedeflemesi uygulamasina geg-
mistir. Ermenistan, Cek Cumhuriyeti, Macaristan ve Polonya enflasyon hedefleme-
sini piyasa ekonomisine gegerken kabul etmislerdir. (Jahan, 2013: 1)

“Fiyatlar genel seviyesindeki artig” ifadesi, enflasyon’un genel kabul gérmiis
tanimidir. Enflasyon, hem yatirimlarin hem de harcamalarin belirsizlige stirtiklen-
mesine sebep olan iilke ekonomisi i¢in tehdit unsuru olarak nitelendirilebilir. Enf-
lasyon hedeflemesi stratejisinde amag, enflasyon oraninin miimkiin olabilecek en
distik seviyeye gekilerek bu seviyede istikrarli olmasini saglamaktir.

Bir iilkenin enflasyonu énlemede enflasyon hedeflemesi stratejisini uygula-
yabilmesi i¢in belli sartlar tasimasi gerekmektedir (Oztiirk, 2009:192):

¢ Enflasyon hedeflemesinde para otoriteleri tarafindan kullanilacak parasal
araglarm etkinligi gelismis para, sermaye ve doviz piyasalarinin olmasina baghdir.

e Maliye politikasinin para politikas1 ile ortiismesi ve onu destekleyici nite-
likte olmas1 gerekliligidir.

Enflasyon hedeflemesi stratejisini diger para politikasi stratejilerinden ayiran
temel 6zellik, “acik bir taahhiide dayali” olmasidir. Enflasyonla miicadele etmek i¢in
uygulanan bir strateji olan enflasyon hedeflemesinde Merkez Bankasi1 diger para po-
litikasi stratejilerine gore para politikasi araglarint kullanmada daha bagimsizdir. Di-
ger yandan, enflasyon hedefini kimin ilan edecegi de Merkez Bankasi’nin bagimsiz-
l1g1 ile yakindan ilgilidir. Hedefi, Merkez Bankas1 kendisi ilan edebilir, hiikiimet ilan
edebilir ya da her ikisi birlikte ilan edebilir. Enflasyon hedeflemesinin basarili ola-
bilmesi i¢cin Merkez Bankasi’na ara¢ bagimsizligi verilmesi gerekmektedir. Ayrica,
enflasyon hedefinin tutturulabilmesi i¢in hiikiimetin maliye politikasi1 ile Merkez
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Bankasi’nin para politikas1 uyumlu olmalidir. Tek basina dogru bir maliye politikasi
ya da tek basina dogru para politikasi basariya ulagsmada etkili olamamaktadir.

Enflasyon hedeflemesinin birgok taniminda para politikasinin temel amacinin
fiyat istikrar1 olduguna yer verilmektedir. Bu husus, Merkez Bankas1 Kanunu kap-
samindadir. Enflasyon hedeflemesi uygulamasini benimsemis bazi iilkelerde fiyat
istikrarmin yaminda ikinci bir amag da yer almaktadir. Ornegin; Avustralya Merkez
Bankasi’nin fiyat istikrarinin yaninda istihdam gorevi de vardir. Bir diger farkli 6r-
nek olan Kanada’da ise Merkez Bankasi’nin temel gorevi iktisadi ve finansal geli-
simi saglamaktir. (Hammond, 2012:7)

3.Literatiir

Ampirik caligmalarin genelinde enflasyon hedeflemesi uygulamasinin iilke
ekonomisini bitylime ve verimlilik yoniinden olumlu yonde etkiledigi ortaya konul-
maktadir. Ancak bu hedefleme hakkinda siipheci baz1 kesimler de mevcuttur. Orne-
gin Amerika Birlesik Devletleri enflasyon hedeflemesi uygulamamaktadir. Ulkede
s6z konusu stratejinin benimsenmesi gerektigini savunanlar da olmasina karsin
ABD’nin son 20 yildir enflasyon hedeflemesine ge¢meden de iyi bir performans
sergiledigini ve diinya genelinde uygulanan enflasyon hedeflemesinin basarisinin
olgtilmesi i¢in erken oldugunu diigiinenler de vardir. (Dotsey, 2006:10)

Enflasyon oranini diigiirmek ve bu orami diisiik tutabilmek icin enflasyon he-
deflemesinin sart olup olmadigini ortaya koymak amaciyla yapilmig birgok ¢aligma
mevcuttur. Ball ve Sheridan (2003) ¢alismalarinda enflasyon hedeflemesini benim-
seyen 7 OECD iilkesi ile benimsemeyen 13 iilkeyi karsilastirarak enflasyon hedef-
lemesinin ekonomik performansi etkileyip etkilemedigini arastirmislardir. Caligma-
nin sonucunda enflasyon hedeflemesi uygulamasinin iilkenin ekonomik performan-
s iyilestirdigine dair bir kanit bulamamislardir. Roger (2010) ¢alismasinda enflas-
yon hedeflemesinin uygulayan ve uygulamayan iilkelerin 1991-2000 ve 2001-2009
yillar1 arasindaki enflasyon ve biiylime arasindaki performansini analiz etmistir. Ca-
lismanin sonucunda hem enflasyon hedeflemesini uygulayan hem de uygulamayan
iilkelerin enflasyonu diisiirmede geg¢mise gore basarili olduklari ancak enflasyonu
uygulayan iilkelerin performansinin daha yiiksek oldugu, 2008 finansal krizinden de
daha az etkilendikleri ortaya ¢ikmustir. Batini ve Laxton (2007)’un ¢aligmasinda ise
enflasyon hedeflemesini benimseyen iilkelerin makroekonomik performansi ile enf-
lasyon hedeflemesi uyumu arasindaki iligkiye bakilmistir. Calismanin sonucunda
gelismekte olan tilkelerde enflasyon hedeflemesi ile ekonomik performans arasinda
dikkate deger bir iligkiye rastlanmamustir.
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4.Enflasyon Hedeflemesi Uygulayan Ulkelerin Durumu

[k defa 1990°da Yeni Zelanda’nin benimsedigi enflasyon hedeflemesi uygu-
lamasi, yillar gegtikge yayginlagmistir. 2013 yili itibari ile toplam 28 {ilkenin benim-
sedigi enflasyon hedeflemesi uygulamasini genellikle yiiksek ve orta gelir grubun-
daki iilkeler tercih etmistir. Bununla birlikte diisiik gelir grubunda yer alan Ermenis-
tan, Gana, Guetamala, Endonezya ve Filipinler de enflasyon hedeflemesi uygulama-
sina gecmislerdir.

Tablo 1’de diinyada enflasyon hedeflemesini benimseyen 28 iilkenin Diinya
Bankasi’na gore bulundugu gelir grubu, enflasyon hedeflemesi yaklagimini benim-
sedigi yil, s6z konusu yildaki enflasyon oran1 ve 2013 yilina ait hedef ile gercekle-
sen enflasyon oranina yer verilmistir. Tablodan da goriilecegi iizere, uygulamay ilk
benimseyen iilkeler yiiksek gelir grubunda yer alan iilkeler olup 1999 yilinda Brezil-
ya ile baglayan gelismekte olan iilke ornekleri mevcuttur. Enflasyon hedeflemesi
uygulamasini benimseyen iilkeler arasinda dikkat ¢eken bir husus da, diisiik orta ge-
lir grubuna dahil olan Filipinler, Endonezya, Guetamala, Ermenistan ve Gana’nin da
bu uygulamayi tercih etmis olmasidir. Enflasyon hedeflemesini benimsemis yiiksek
gelir grubundaki iilkeler icerisinde ABD, Almanya, Fransa, Japonya gibi gelismis
tilkeler yoktur. Diger yandan tabloda yer alan hedef oran ve 2013 yilinda gergekle-
sen enflasyon orani degerlendirildiginde 2013 yilinda 11 iilkenin enflasyon hedefini
gerceklestiremedigi goriilmektedir. Tiirkiye de hedefini gerceklestirememis iilkeler
arasinda yer almaktadir.

Gelismis iilkelerde sayisal enflasyon hedefi yaklasik %2 olarak belirlenmis-
tir. Omegin; Yeni Zelanda’da %]1-3 aralik hedefi, Kanada’da %2, Isve¢’te %2, Ingil-
tere’de ise %2.5 nokta hedefi konulmustur. Gelismekte olan iilkelerde ise sayisal
enflasyon hedefleri bu oranlarin yaklagik %2 daha tizerindedir. (Svensson, 2010: 1)

Geligmis iilkelerin enflasyon hedeflemesini uygulamaya baslamadan 6nceki
enflasyon oranlari, gelismekte olan iilkelerin uygulamaya gegmeden 6nceki oranla-
rina gore daha diisiiktiir. Bu nedenle, gelismekte olan iilkelerin uygulamanin ilk y1l-
larinda gelismis iilkelere gore enflasyon oraninda daha hizli bir diisiis sergilemesi
beklenir. Diger yandan enflasyon oranlari nispeten daha diisiik oldugundan gelismis
iilkelerin uygulamanin ilk yillarinda hedef tutturmalar1 gelismekte olan iilkelere gore
daha kolaydir.
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Tablo 1: Enflasyon Hedeflemesini Benimseyen Ulkelerin Durumu

Uygulamaya

Baslamg Yilin- 2013te|

da Ulkedeki| 2013 Yil Sonu Hedef| Hedef Ger-
R Diinya Bankasi'na Gore| Uygulamaya |Enflasyon Enflasyon Ora- Enflasyon| ¢eklesmis
Ulkeler Ulkenin Gelir Seviyesi | Baslama Yili |Oram (%) n (%) Oram (%) mi?)
Yeni Zelanda Yiiksek Gelirli 1990 3,3 1,6 1-3 Evet
Kanada Yiiksek Gelirli 1991 6,9 12 2 +/-1 Evet
ingiltere Yiiksek Gelirli 1992 4 1,9 2 Hayir
Avustralya Yiiksek Gelirli 1993 2 27 2-3 Evet
isveg Yiiksek Gelirli 1993 1,8 0,06 2 Evet
Cek Cumhuriyeti |Yiiksek Gelirli 1997 6,8 1,42 3 +/-1 Evet
israil Yiiksek Gelirli 1997 8,1 1,20 13 Evet
Polonya Yiiksek Gelirli 1998 10,6 0,7 2,5+/-1 Evet
Brezilya Orta Yiiksek Gelirli 1999 3,3 5,91 4,5+/-1 Hayu
Kolombiya Orta Yiiksek Gelirli 1999 9,3 1,94 3+/-1 Evet
Sili Yiiksek Gelirli 1999 3.2 3.2 3+/-1 Hayur
Giiney Afrika  |Orta Yiiksek Gelirli 2000, 2,6 5.4 3-6 Evet
Tayland Orta Yiiksek Gelirli 2000 08 22 0,53 Evet
Giiney Kore Yiiksek Gelirli 2001 2,9 16 3+/-1] Evet
izlanda Yiiksek Gelirli 2001 41 38 2,5 Hayu
Macaristan Orta Yiiksek Gelirli 2001 10,8 3,6 3+/-1 Hayur
Meksika Orta Yiiksek Gelirli 2001 9 3,97 3+/-1 Hayir
Norveg Yiiksek Gelirli 2001 3,6 2,0 2,5+/-1 Evet
Filipinler Diisiik Orta Gelirli 2002 4,5 4,1 4+/-1) Evet
Peru Orta Yiiksek Gelirli 2002 0,1 3,78 2+/-1 Hayir
Endonezya Diisiik Orta Gelirli 2005 7.4 8,38 5+/-1 Hayr|
Guatelama Diisiik Orta Gelirli 2005 9,2 434 5+/-1 Evet
Romanya Orta Yiiksek Gelirli 2005 9,3 1,6 2,5+/-1] Evet
Ermenistan Diisiik Orta Gelirli 2006, 5.2 46 4+/-15 Hayur
Sirbistan Orta Yiiksek Gelirli 2006 10,8 2,2 4+/-1,5 Evet
Tiirkiye Orta Yiiksek Gelirli 2006 7,7 7,4 5,5+/-2| Hayr
Gana Diisiik Orta Gelirli 2007 10,5 14,0 8,5+/-2 Hayr]
Arnavutluk Orta Yiiksek Gelirli 2009 3,7 1,7 3+/-1 Evet

Kaynak: IMF, 2014

Enflasyon hedeflemesini uygulayan merkez bankalari, hedeften sapmalara ne
6lciide izin verilecegine dair bir fikir vermek amaciyla, hedef etrafinda bir bant olus-
turmakta ya da enflasyon hedefinin dogrudan bir aralik olarak tanimlamaktadir. Ara-
ligin genisligi, enflasyonun bir sapma gostermesi durumunda hesap verebilirlik me-
kanizmasinin devreye girecegini ifade etmektedir. (Kara ve Orak, 2008:13) Tablo
2’de Enflasyon hedeflemesini benimseyen iilkelerin hedeflerinde hangi gdstergeyi
kullandiklari, hedefin kimin belirledigi (Merkez Bankasi mi1, hiikiimet mi yoksa her
ikisi birden mi) ve hedefin tiirlinlin nokta hedef mi toleransli nokta hedefi mi yoksa
aralik hedefi mi olduguna dair bilgilere yer verilmistir.
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Enflasyon hedeflemesini benimseyen iilkeler hedefin ilani i¢in ya TUFE ya
da cekirdek TUFE gostergesini kullanmaktadirlar. Daha ¢ok TUFE gostergesinin
kullanildigi uygulamada daha ¢ok bu gostergenin tercih edilmesinin nedenleri olarak
kamuoyunun kavrama agina olmasi ve verinin kolay elde edilebilir olmas1 gosterile-
bilir. (Alparslan ve Erdénmez, 2000:7) Cekirdek TUFE, tiiketici, iiretici ve toptan
esya fiyat endeksleri gibi genel kullanima agik mal ve hizmet sepetlerinden olugan
enflasyon endekslerinin temel enflasyonist egilimleri tam olarak yansitmadig: varsa-
yimi ile, bazi mal gruplar ile fiyat degismelerine yol agan bir takim unsurlarin enf-
lasyon endeksinden ¢ikarilmasi sonucu ulasilan bir enflasyon tiiriidiir. Bu amagcla,
digsal etkilere (enerji fiyatlarinda artis, mevsimsel kosullar, maliye politikas1 vs) da-
ha acik olan ve gecici nitelikler tasiyabilen, enerji, temel gida maddeleri fiyatlar1 ve
dolayli vergiler bu tiir enflasyon hesaplamalar1 icerisine katilmamaktadir.
Amag, fiyatlar genel seviyesindeki degisimi siirekli kilan unsurlari tespit etmek ve
bunlara yonelik daha gergekgi politika kararlari alabilmektir. (TCMB Sozliikk) Ce-
kirdek TUFE’nin tercih edilmesinin nedeni, Merkez Bankasi’nin kontrolii disinda
olan, parasal olmayan belirleyici unsurlar1 soyutlamaktir. Buna karsin, ¢ekirdek TU-
FE’nin TUFE kadar seffaf olmayacag: yoniinde de elestiriler mevcuttur. (Oztiirk,
2003: 81-82) Nitekim, enflasyon hedeflemesini uygulayan iilkelerden bazilari
TUFEyi, bazilar ise ¢ekirdek enflasyonu kullanmaktadir. TUFE daha ¢ok kullanil-
makla birlikte c¢ekirdek enflasyon kullanan iilkeler, Giiney Afrika, Giiney Kore,
Norveg, Tayland, Yeni Zelanda ve Kanada olarak siralanabilir. (Ogretmen, 2004:10)

Kiiresel finans krizi sonrasinda geligsmis ekonomilerde devam eden genisletici
para politikas1 sermaye akimlarmin giiclenmesine neden olmustur. Bu durum, ge-
lismekte olan iilkelerin kredi imkanlarini artirmig ve iilke para birimlerinin giiglen-
mesine yol agarak, i¢ ve dis talepte ayrismaya neden olmustur. Giiglii sermaye akim-
lar1 gerek doviz kurlari tizerinden gerek bankacilik sisteminin kullanabilecegi fonlari
artirarak, cari iglemler agiginin geniglemesine katkida bulunmustur. Bu ortamda,
Merkez Bankasi fiyat istikrar1 yani sira finansal istikrar1 saglamay1 da amag edinme-
ye baslamistir. Merkez Bankasi1 bu amaglara ulasmak i¢in, kisa vadeli politika faizi
yant sira zorunlu karsilik, faiz koridoru ve likidite 6nlemleri gibi yeni araglar kulla-
narak para politikasinin etkinligini artirmaya ¢aligmistir. Diger bir ifadeyle, enflas-
yon hedeflemesi sisteminin temel 6zelligi olan kural bazli para politikasindan, piya-
sa kosullarina uyum saglayan esnek bir para politikast uygulamasina gegilmistir.
(Yiikseler, 2013:39)
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Tablo 2: Enflasyon Hedeflemesi Uygulayan Ulkelerin Aldiklar1 Enflasyon Hedeflerinin

Ozellikleri

Ulkeler Hedef Alinan Gosterge | Hedefi Kim Belirliyor? Hedef Tiirii

Yeni Zelanda Cekirdek TUFE Merkez Bankasi ve Hiikiimet Aralik Hedefi
Kanada Cekirdek TUFE Merkez Bankasi Toleranslt Nokta Hedefi
Ingiltere TUFE Hiikiimet Nokta Hedefi
Avustralya TUFE Merkez Bankasi ve Hiikiimet Aralik Hedefi
Isveg TUFE Merkez Bankasi Nokta Hedefi
Cek Cumbhuriyeti TUFE Merkez Bankasi Toleransli Nokta Hedefi
Israil TUFE Merkez Bankasi ve Hiikiimet Aralik Hedefi
Polonya TUFE Merkez Bankasi Toleranslt Nokta Hedefi
Brezilya TUFE Merkez Bankasi ve Hiikiimet Toleransli Nokta Hedefi
Kolombiya TUFE Merkez Bankasi Aralik Hedefi
Sili TUFE Merkez Bankasi Toleranslt Nokta Hedefi
Giiney Afrika Cekirdek TUFE Hiikiimet Aralik Hedefi
Tayland Cekirdek TUFE Merkez Bankasi ve Hiikiimet Toleranslt Nokta Hedefi
Giiney Kore Cekirdek TUFE Merkez Bankasi ve Hiikiimet Toleransli Nokta Hedefi
Izlanda TUFE Merkez Bankas1 ve Hiikiimet Nokta Hedefi
Macaristan TUFE Merkez Bankasi Nokta Hedefi
Meksika TUFE Merkez Bankasi Toleranslt Nokta Hedefi
Norveg Cekirdek TUFE Hiikiimet Nokta Hedefi
Filipinler TUFE Merkez Bankasi ve Hiikiimet Toleransli Nokta Hedefi
Peru TUFE Merkez Bankasi Toleransli Nokta Hedefi
Endonezya TUFE Merkez Bankasi ve Hiikiimet Toleransli Nokta Hedefi
Guetalama TUFE Merkez Bankasi Toleransli Nokta Hedefi
Romanya TUFE Merkez Bankasi ve Hiikiimet Toleransli Nokta Hedefi
Ermenistan TUFE Merkez Bankasi ve Hiikiimet Toleransli Nokta Hedefi
Sirbistan TUFE Merkez Bankasi ve Hiikiimet Toleransli Nokta Hedefi
Tiirkiye TUFE Merkez Bankasi ve Hiikiimet Toleransli Nokta Hedefi
Gana TUFE Merkez Bankasi ve Hiikiimet Toleransli Nokta Hedefi
Arnavutluk TUFE Merkez Bankasi Toleranslhi Nokta Hedefi

Kaynak: Gill Hammond, “State of The Art of Inflation Targeting- 2012”, HandBook No:29,
Centre For Central Banking Studies, 2012, ISSN: 1756-7270, s.9.

Tablo 3’te diinyada enflasyon hedeflemesini uygulayan iilkelerin 2008 kiire-
sel finans krizi siirecinde 2007-2013 yillarin1 kapsayan enflasyon oranlarina yer ve-
rilmistir. Alt1 ¢izili olan oranlar, uygulamaya 2007 ve sonrasinda gecen Arnavutluk
ve Gana’nin uygulama baglangi¢ yillarindaki enflasyon oranlarim gostermektedir.
IMF veritabanina goére 2013 yilinda diinya enflasyon orani ortalamasi %3.82’dir.
Tabloya bakildiginda enflasyon hedeflemesi uygulayan iilkelerin 9’u bu ortalamanin
tizerinde yer almaktadir. Enflasyonu ¢ift hanede bulunan tek iilke Gana olup en yiik-
sek enflasyon oranina sahip tilkeler i¢erisinde Endonezya, Tiirkiye, Brezilya gibi iil-
keler yer almaktadir. Bu iilkeler, Diinya Bankasi’nin gelir siniflandirmasina gore dii-
slik - orta ve orta — yiiksek sinifina girmektedirler. Enflasyon hedeflemesini benim-
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seyen llkelerden en diisiik enflasyon oranina sahip olanlar ise Isveg, Polonya, Israil,
Kanada, Cek Cumbhuriyeti, Gliney Kore’dir. Bu tilkeler (Israil diginda) ayni zamanda
2013 yilinda hedefledikleri enflasyon oraninin da altinda enflasyon oranina sahiptir-
ler.

Tablo 3: 2008 Finans Krizi Siirecinde Enflasyon Hedeflemesi Uygulayan Ulkelerin
Enflasyon Analizi

Ulkeler 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Isveg 2,80 3,10 2,10 0,80 1,30 1,00 0,06
Polonya 4,00 3,30 3,50 3,10 4,60 2,40 0,70
Israil 10,10 12,60 5,00 7,00 2,00 4,00 1,20
Kanada 3,20 4,10 -1,90 2,90 5,70 1,70 1,20
Cek Cumbhuriyeti 3,30 1,90 2,30 -1,60 -0,90 1,60 1,42
Giiney Kore 2,30 4,30 3,60 1,80 3,20 1,60 1,60
Romanya 13,00 15,50 4,50 2,59 3,45 3,00 1,60
Yeni Zelanda 3,20 3,40 2,00 4,00 1,80 0,90 1,60
Arnavutluk 2,00 4,40 2,40 3,50 3,00 3,00 1,70
Ingiltere 2,30 3,20 2,20 3,10 2,30 1,70 1,90
Kolombiya 5,69 7,67 2,00 3,17 3,73 2,44 1,94
Norveg 2,83 3,12 3,10 3,04 2,84 2,77 2,00
Sirbistan 11,00 8,60 6,60 10,30 7,00 12,20 2,20
Tayland 1,10 2,40 -0,90 3,30 3,80 3,00 2,20
Avustralya 5,00 4,50 5,00 0,90 5,90 2,20 2,70
Sili 2,20 7,10 6,90 -1,50 2,20 3,50 3,20
Macaristan 7,00 6,90 3,10 6,50 4,00 4,20 3,60
Peru 3,93 6,65 0.25 2,08 4,74 2,65 3,78
izlanda 5,70 11,80 8,30 6,90 3,30 4,30 3,80
Meksika 5,00 6,00 3,50 4,10 4,90 3,60 3,97
Filipinler 3,70 7,80 4,40 3,60 4,20 3,00 4,10
Guetalama 7,10 9,40 3,50 3,86 6,22 3,78 4,34
Ermenistan 4,20 -17,60 2,60 7,80 4,30 -1,30 4,60
Giiney Afrika 8,10 8,00 6,30 3,50 6,10 5,70 5,40
Brezilya 5,90 8,30 7,20 8,20 7,00 5,30 5,91
Tiirkiye 8,39 10,06 6,53 6,40 10,45 6,16 7,40
Endonezya 11,30 18,10 8,30 8,30 8,10 4,50 8,38
Gana 16,30 20,20 16,60 16,50 13,0 13,30 14,00

Kaynak: Veriler, iilkelerin Merkez Bankasi enflasyon raporlarindan alinmustir.

Tablo 4’te ise diinyada enflasyonun durumuna daha genel bir bakis i¢in belli
basli bolgesel ve ekonomik birliklerin 2007-2013 yillar1 arasindaki enflasyon oran-
larma yer verilmistir. Tabloda 2013 yilinda diinyanin ortalama enflasyon orani
%3.82 olarak belirtilmistir. Bu oranin altinda kalan bolgeler ve birlikler ; G7 ve
Euro hari¢ diger gelismis tilkeler, Avrupa Birligi, Euro Bolgesi, Gelismis ekonomi-
ler ve G7°dir. Buna karsilik diinya enflasyon ortalamasinin iizerinde olanlar ise; Or-
tadogu ve Kuzey Afrika, Yiikselen Asya, Gelismekte olan iilkeler, Latin Amerika,
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Bagimsiz devletler toplulugu gibi bolgelerdir. Tabloda dikkat ¢eken noktalardan biri
de 2008 yilinda tiim bolgelerde enflasyonun yiiksek oldugudur. 2009 yilinda ise ne-
redeyse tiim bolgelerde enflasyon sert bir sekilde diismiistiir.

Tablo 4: Belli Bash Bolgesel ve Ekonomik Birliklerin Enflasyon Ortalamalari

2007 | 2008 | 2009 2010 2011 2012 2013

G7 216 | 3,17 -0,10 1,36 2,56 1,86 1,58
Gelismis Ekonomiler 2,17 3,38 0,12 1,53 2,68 1,95 1,68
Euro Bolgesi 2,14 | 3,29 0,29 1,62 2,71 2,50 1,73
Avrupa Birligi 2,37 3,63 0,88 1,97 3,08 2,59 1,93

Diger Gelismis Ulkeler (G7 ve Euro

Bolgesi Harig) 2,03| 4,30 1,30 2,21 3,08 2,02 2,09

Diinya 4,06 5,97 2,41 3,65 4,86 391 3,82
Orta ve Dogu Avrupa 6,03 8,05 4,70 531 5,33 5,79 4,36
ASEAN-5 (Giineydogu Asya Uluslar | 56| 08| 299| 440| 660| 391| 447
Birligi)

Yiikselen Asya 5,36 7,26 2,64 5,56 6,36 4,46 5,03
Gelismekte Olan Ulkeler Ve Yiikselen

EKonomiler 6,52 9,17 5,06 6,01 7,18 5,93 5,93
Latin Amerika ve Karayipler 5,40 7,92 5,94 5,95 6,60 5,97 6,14
Bagimsiz Devletler Toplulugu 9,72 | 15,57 11,22 7,16 10,07 6,46 6,76
Sahra Alt1 Afrika 6,41 | 12,88 9,36 7,44 9,29 9,07 721
Ortadogu, Kuzey Afrika, Afganistan

ve Pakistan 10,27 | 12,40 7,27 6,85 9,69 10,70 9,40
Orta Dogu ve Kuzey Afrika 10,56 | 12,53 6,22 6,48 9,22 10,71 9,58

Kaynak: IMF Veritabani, 2014

Tablo 5’te 1960-2013 yillar1 arasinda 10’ar yillik hesaplamalar ile 251 {ilke-
nin verileri ile hesaplanan enflasyon orani ile bulunan ortalama diinya enflasyon
oranlart yer almaktadir. 1960—-1970 yillar1 arasindaki ortalama enflasyon orani %7
iken, sonraki on yillik dénemde iki katina ¢ikmig bir enflasyon ortalamasi mevcut-
tur. Sonrasinda 1980’den sonra enflasyon tirmanigsa ge¢mistir. 1990-2000 yillart
arasindaki ortalama enflasyon %56’y1 bulmustur. Bu oranin bu derece yiikselmesini
Asya Krizi tetiklemistir. 2000°den giiniimiize kadar olan ortalama enflasyon ise tek
haneye diismiis olup %6.4 olarak gerceklesmistir. Enflasyon hedeflemesi uygulama-
smin ¢ikis noktasi olarak nitelendirilebilecek 1980—-1990 donemine ait ortalama enf-
lasyonun %41 ’lere ¢ikmasi, enflasyonu kontrol altina almanin gerekliligini gliindeme
getirmistir. Diinyada sadece 28 iilke enflasyon hedeflemesi uygulamasini benimse-
mektedir. Bu baglamda, 2000°den giiniimiize kadar olan dénemde diinyanin ortala-
ma enflasyonu diisiis egiliminde oldugundan enflasyon hedeflemesinin dogrudan
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bagar1 sagladigini sdylemek miimkiin olmayip karsilastirma yapabilmek i¢in heniiz
erken oldugu sdylenebilir.

Tablo 5: 1960-2013 Yillar1 Arasinda Diinya Genelinde Enflasyon Ortalamalari

Yillar Ortalama Enflasyon Oram
1960-1970 7,0%
1970-1980 14,0%
1980-1990 41,0%
1990-2000 56,0%
2000-2013 6,4%

Kaynak: Diinya Bankasi, 2014.

Tablo 6’da enflasyon hedefi uygulamasini benimseyen gelismis ve gelismek-
te olan lilkeler ile enflasyon hedeflemesini benimsemeyen gelismis ve gelismekte
olan iilkelerin 2013 yil1 enflasyon orani ortalamalarina yer verilmistir. Tablodan da
goriilecegi lizere, Enflasyon hedeflemesi uygulayan toplam 28 tilkenin 2013 y1l1 or-
talama enflasyon orani1 %3.44 olup bu oran enflasyon hedeflemesi uygulamayan 186
iilkenin 2013 yili ortalama enflasyon orani olan %4.87’den kiiciiktiir. Diger bir ifade
ile 2013 yil1 i¢in genel bir degerlendirme yapildiginda enflasyon hedeflemesi basari-
It olmustur. Diger yandan ayni durum geligmis iilkeler i¢in degerlendirildiginde bir
fark olmamasina kargin gelismekte olan iilkeler i¢in enflasyon hedeflemesi uygula-
mas1 daha basarili sonuglar vermistir.

Tablo 6: Enflasyon Hedeflemesi Uygulayan ve Uygulamayan Ulkelerin
Gelismislik Diizeyine Gore Enflasyon Ortalamalar:

. Enflasyon Oram Ortalamasi

Ulke Sayist* (2013) (%)**
Enflasyon Hedeflemesi Uygulamayanlar 186 4,87
Gelismis Ulke 35 1,62
Gelismekte Olan Ulke 137 6,00
Enflasyon Hedeflemesi Uygulayanlar 28 3,44
Gelismis Ulke 12 1,78
Gelismekte Olan Ulke 16 4,69
Diinya 214 3,82

*Diinya Bankas1 Ulke Siniflandirmasi, 2014

**Veriler, tilkelerin Merkez Bankalarindan alinan enflasyon oranlari ile hesaplanmustir.
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5.Sonuc¢

Enflasyon, giiniimiiz ekonomilerin en 6nemli sorunlarindan biri olarak kabul
edilmektedir. Enflasyonu kontrol altinda tutabilmek igin aranan ¢oziimler igerisinde
farkli bir konumda olan ve basarisi tartisilan “enflasyon hedeflemesi uygulamasi” da
yer almaktadir. Enflasyon hedeflemesi uygulamasi, sadece enflasyonu kontrol altin-
da tutmak i¢in degil ayn1 zamanda Merkez Bankalari’na seffaflik ve hesap verebilir-
lik fonksiyonlar1 kazandirdig: i¢in de olumlu elestiriler alan bir uygulamadir. Ancak,
burada Merkez Bankasi’nin hedefi ilan ettigi durumda kamuoyuna “s6z” verdigi an-
lagilmaktadir. Bu nedenle, enflasyon hedeflemesi uygulamasimin bu 6zelligi nedeni
ile Merkez Bankas1 “risk” almaktadir. Bu durum, giiniimiizde enflasyon hedefleme-
si uygulamasini benimseyen iilke sayisinin 28’te kalmasinin sebeplerinden biri de
olarak gosterilebilir.

Ik defa 1990°da Yeni Zelanda’nin benimsedigi enflasyon hedeflemesi uygu-
lamasi, yillar gectikge yaygimlagmustir. 2013 yili itibari ile toplam 28 iilkenin benim-
sedigi enflasyon hedeflemesi uygulamasini genellikle yiiksek ve orta gelir grubun-
daki iilkeler tercih etmistir. Bununla birlikte diisiik gelir grubunda yer alan Ermenis-
tan, Gana, Guetamala, Endonezya ve Filipinler de enflasyon hedeflemesi uygulama-
sia gegmislerdir. Geligmis ilkelerin enflasyon hedeflemesini uygulamaya baglama-
dan onceki enflasyon oranlari, gelismekte olan iilkelerin uygulamaya ge¢cmeden 6n-
ceki oranlarina gore daha diistiktiir. Bu nedenle, gelismekte olan iilkelerin uygula-
manin ilk yillarinda geligmis tilkelere gore enflasyon oraninda daha hizli bir diisiis
sergilemesi beklenir. Diger yandan enflasyon oranlart nispeten daha diisiik oldugun-
dan gelismis iilkelerin uygulamanin ilk yillarinda hedef tutturmalar1 gelismekte olan
iilkelere gore daha kolaydir.

Diinyada enflasyonun tarihsel akisina bakildiginda 1960°’larda tek hanede
olan ortalama diinya enflasyon oraninin 1980’lerden 2000’lere kadar ciddi bir yiik-
selis icerisine girdigi goriilmektedir. 1980°den sonra diinyada enflasyon tirmanisa
geemistir. 1990-2000 yillart arasindaki ortalama enflasyon %56’y1 bulmustur. Bu
oranin bu derece yiikselmesini Asya Krizi tetiklemistir. 2000°den giiniimiize kadar
olan ortalama enflasyon ise tek haneye diismiis olup %6,4 olarak gergeklesmistir.
Enflasyon hedeflemesi uygulamasimin ¢ikis noktast olarak nitelendirilebilecek
1980-1990 donemine ait ortalama enflasyonun %41’lere ¢ikmasi, enflasyonu kont-
rol altina almanin gerekliligini giindeme getirmistir. Diinyada sadece 28 iilke enflas-
yon hedeflemesi uygulamasini benimsemektedir. Bu baglamda, 2000’den giiniimiize
kadar olan dénemde diinyanin ortalama enflasyonu diisiis egiliminde oldugundan
enflasyon hedeflemesinin dogrudan basari sagladigini séylemek miimkiin olmayip
karsilagtirma yapabilmek i¢in heniiz erken oldugu s6ylenebilir. 2013 yili igin bir de-
gerlendirme yapildiginda; enflasyon hedeflemesi uygulayan toplam 28 {ilkenin 2013
yil1 ortalama enflasyon orani %3.44 olup bu oran enflasyon hedeflemesi uygulama-
yan 186 iilkenin 2013 yil1 ortalama enflasyon orani olan %4.87’den kiigiiktiir. Diger
bir ifade ile 2013 yili i¢in genel bir degerlendirme yapildiginda enflasyon hedefle-
mesi uygulayan iilkelerin enflasyon ortalamalari, tiim diinyanin 2013 yili enflasyon
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ortalamasindan daha diisiiktiir. Diger yandan ayni1 durum gelismis iilkeler i¢in deger-
lendirildiginde bir fark olmamasina kargin gelismekte olan iilkelerde enflasyon he-
deflemesi uygulamasi daha basarili sonuglar vermistir.

2008 kiiresel finans krizinin etkileri gelismis ve gelismekte olan tiim diinya
iilkelerinin para politikalarina yon vermistir. Diinya ekonomilerinin birbirine entegre
olmasi sebebi ile iilkeler birbirlerinin aldigi ekonomi politikasi kararlarindan etki-
lenmislerdir. Bu siiregte, Merkez Bankalari’nin fiyat istikrar1 i¢in atacagi adimlarin
onemi artmistir. Hedefler iizerine kurulu olan enflasyon hedeflemesi uygulamasi bu
stirece olumlu katk: saglayabilir. Kiiresel finans krizi ile birlikte Avrupa Birligi’nin
2008 finansal krizinden sonra en 6énemli ekonomik endiselerinden biri olarak kabul
edilen deflasyon riski i¢in heniiz bir belirti olmadig1 enflasyon rakamlarindan anla-
silmaktadir. Enflasyonun biiyiime ile olan negatif iliskisi, diinya genelinde gelismek-
te olan iilkeler ve geligmis iilkelerin durumunu ayrigtirmaktadir. Diisiik enflasyona
sahip tilkelerin krizden ¢ikisinin hizlanabilmesi igin biiyiimeleri gerekmektedir. Bu-
na karsilik, tilkemizin de i¢inde bulundugu gelismekte olan iilkelerin biiyiimeye iS-
tikrar kazandirmanin yaninda enflasyonu kontrol altinda tutmalarinin yeni olusan
diinya ekonomisinde istikrar1 daha kolay yakalayabilir.

Kaynaklar

ALPARSLAN, Melike, ERDONMEZ, Pelin Ataman (2000), “Enflasyon He-
deflemesi”, Tiirkiye Bankalar Birligi, Say1:35

BALL, Laurence, SHERIDAN, Niamh (2003), “Does Inflation Targeting
Matter?”, , s.29. http://citeseerx.ist.psu.edu/viewdoc/download?doi=10.1.1.195.4481
&rep=repl&type=pdf, (28.01.2014)

BARTINI, Nicoletta, LAXTON, Douglas (2007), “Under What Conditions
Can Inflation Targeting Be Adopted? The Experience of Emerging Markets”,
Central Bank of Chile.

DOTSEY, Michael (2006), “A Review of Inflation Targeting in Devlepoled
Countries”, http://philadelphiafed.org/research-and-data/publications/business-
review/2006/q3/br_qg3-2006-2_review_inflation.pdf, (28.01.2014)

DUNYA BANKASI Ulke Siniflandirmast, http://data.worldbank.org/about/
country-classifications/country-and-lending-groups#High_income, (19.01.2014)

DUNYA BANKASI Veritabani, http://data.worldbank.org/indicator/FP.
CPLTOTL.ZG (20.03.2014)

HAMMOND, Gill (2012), “State of The Art of Inflation Targeting- 2012,
HandBook No:29, Centre For Central Banking Studies, ISSN: 1756-7270.

IMF, http://www.imf.org/external/pubs/ft/fandd/basics/target.htm,(20.01.2014)

Yil:8 Say::15, Yaz 2015 ISSN 1307-9832



220 International Journal of Economic and Administrative Studies

JAHAN, Sarwat (“Inflation  Targeting: Holding The Line”,
http://www.imf.org/external/pubs/ft/fandd/basics/target.htm, (28.01.2014)

KARA, Hakan, ORAK, Musa (2008), “Enflasyon Hedeflemesi”,
http://www.tcmb.gov.tr/yeni/iletisimgm/kara_orak.pdf?origin=publication_detail,
(12.03.2014)

MISKHIN, Frederic S. (2000), “Inflation Targeting In Emerging Market
Countries”, NBER Working Paper 7618.

OGRETMEN, Eren (2004), “Enflasyon Hedeflemesi: Uygulama Ozellikleri”,
TCMB Yayinlari.

(")ZTURK," Serdar (2009), “Enflasyon Hedeflemesi Yaklagimi: Gelismis ve
Gelismekte olan Ulkelerin Karsilagtirmali Analizi”, Celal Bayar Universitesi [.I.B.F.
Yonetim ve Ekonomi Dergisi, Cilt:16, Say1:1.

OZTURK, Serdar (2003), “Enflasyon Hedeflemesi”, Derin Yayinlari, Yaymn
No:33, Istanbul.

ROGER, Scott (2010), “Inflation Targeting Turns 207, .http://www.imf.org/
external/pubs/ft/fandd/2010/03/pdf/roger.pdf, (25.01.2014)

SUSLU, Bora (2012), “Tirkiye’de Enflasyon Hedeflemesi Altinda Sosyal
Refahtaki Degisim”, Dogus Universitesi Dergisi.

SVENSSON, Lars E.O. (2010), “Inflation Targeting”, s.1.http://www.nber.
org/papers/w16654, (21.02.2014)

TCMB Terimler Sozligii, http://www.tcmb.gov.tr/yeni/iletisimgm/sozluk.
htm, (16.02.2014)

YUKSELER, Zafer (2013), “Enflasyon Hedeflemesi: Tiirkiye Deneyimi
(2006-2011 Donemi)”, Tiirkiye Ekonomi Kurumu, Tartigma Metni 2013/8.

Year:8 Number 15, Summer 2015 ISSN 1307-9832



