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Oz

Para politikasi sistemi olarak kullanimi giderek yayginlasan enflasyon
hedeflemesi, 2000°li yillarin sonlarina kadar devam eden makroekonomik
istikrar ortaminda fiyat istikrar1 agisindan olduk¢a basarili sonuglar ortaya
koymustur. Ancak, kiiresel 6lcekte yasanan son durgunlugun ardindan
enflasyon hedeflemesinin (EH) yeterince esnek bir strateji olup olmadig:
konusu tartisilmaya baslamistir. Bu gelismelerin ardindan “EH, para politikasi
icin yeterli bir kurumsal diizenleme midir?” sorusu ekonomi giindemini
mesgul etmeye baglamistir. Durgunluk ve yiiksek enflasyon seklinde ortaya
¢tkan makroekonomik istikrarsizliklar, EH sisteminin yeterliliginin yeniden
gozden gegirilmesi gerekliligini ortaya koymustur. Bu ¢alismada enflasyon
hedeflemesinin esnek bir strateji olduguna dair teorinin uygulamaya nasil
yansitildigi, yani EH’nin esnek bir sistem olmasini saglayan operasyonel
dzelliklerin neler oldugu belirlenmeye ¢alisiimistir.

Anahtar Sozciikler: Enflasyon Hedeflemesi, Para Politikasinin
Esnekligi, Fiyat istikrari, Reel Ekonomik istikrar.

*

Bu caligma “Reel Ekonomik Istikrarsizhiklar ile Miicadelede Enflasyon
Hedeflemesinin Esnekligi: Kirtlgan Ekonomiler Uzerine Dinamik Panel Analizi” isimli
doktora tezimden tiiretilmistir.
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IS INFLATION TARGETING A FLEXIBLE MONETARY
POLICY SYSTEM? : ANEW EVALUATION AFTER
GLOBAL CRISIS ON WORLD PRACTICE

Abstract

Inflation targeting, which is becoming increasingly widespread as a
monetary policy system, has shown very successful results in terms of price
stability in the macroeconomic stability environment which continued until the
end of the 2000s. However, the issue of whether inflation targeting (EH) is a
sufficiently flexible strategy after the last recession on a global scale has begun
to be discussed. After these developments, “Is EH an adequate institutional
arrangement for monetary policy” has begun to occupy the economy agenda.
Macroeconomic instabilities, such as stagnation and high inflation, have
highlighted the need to re-examine the adequacy of the EH system. In this
study, it was attempted to determine how the theory that inflation targeting is
a flexible strategy is reflected in implementation, that is, the operational
characteristics that make EH a flexible system.

Keywords: Inflation Targeting, Flexibility of Monetary Policy, Price
Stability, Real Economic Stability.

Giris

1990’1 yillardan 2000°li yillarin ortalarina kadar kiiresel
Olcekte yasanan makroekonomik istikrar ve bunun sonucu olarak
iktisadi degiskenler arasinda ortaya ¢ikan tahmin edilebilir iligkiler
merkez bankaciliginin son derece sade bir analitik ¢erceveye
oturtulmasina olanak tanimis, bu donemde “para politikasinin bilimi”
tizerine biiyiik 6l¢iide uzlasi saglanmistir. Ancak, yasanan son mali kriz
para politikasi hakkindaki bu uzlasiy1 kismen bozmustur. Buna ragmen,
Neoklasik sentezin beg prensibi ve bu prensiplere gore sekillenen esnek
enflasyon hedeflemesi ayni oranda gecerliligini korumaktadir. Diger bir
deyisle, merkez bankalarinin Neoklasik sentezin bes prensibine bagl
kalmas1 gerektigini savunan teoriler, en az kriz oncesi oldugu kadar
giiclidiirler. Dolayisiyla, “merkez bankalarmmin agik bir sayisal bir
enflasyon hedefi ilan ederek uzun donemde fiyat istikrarmmi saglama
adna giiclii ve giivenilir bir taahhiit sunarken ayni zamanda da kisa
donemde c¢ikt1 acigy istikrarinin saglanabilmesi icin yeterli esneklige
sahip olmast gerektigi” hipotezi i¢in gii¢lii analitik dayanaklar
gecerliligini hala korumaktadirlar (Borio, 2011: 11; Mishkin, 2011: 32).

Esnek enflasyon hedeflemesine yonelik destekler finansal kriz
sonrasinda zayiflamamis ve bu sistemin terk edilme olasiliginin ¢ok
diisiik oldugu anlasilmig olsa da krizden c¢ikarilmasi gereken bazi
dersler oldugu agiktir. Oncelikle, diinya ¢apinda pek gok ekonomiyi
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daha erken degilse bile 2008 yilindan itibaren tamamen etkisi altina
alan ekonomik ¢okiis, EH’nin siddetli bir kriz durumunda merkez
bankasina yeterli manevra alanim saglayacak esnekligi saglayip
saglamadiginin sorgulanmasi ihtiyacini ortaya c¢ikarmistir. Bunun
sonucu olarak, esnek enflasyon hedeflemesinin nasil yiiriitiilmesi
gerektigi ve esnekligin ne anlama geldigi gibi ayritilar tizerinde
yeniden diistinmek gerekmektedir (Siklos, 2010: 60; Mishkin, 2011:
32). Bu baglamda EH’nin para politikasinin esnekligini azaltip
azaltmadigi noktasinda bir degerlendirme yapilacaksa oOncelikle,
merkez bankalar1 i¢in dénem kisit1 altinda hangi amaglarin ulasilabilir
hangilerinin ulagilamaz oldugu konusunda gerg¢ekgi olmak kritik 6neme
sahiptir.

Bu ¢alismada “EH’ye esneklik saglayan, sahip oldugu hangi
operasyonel ozelliklerdir? Daha esnek bir sistem icin EH pratikte nasil
modifiye edilebilir?” sorularma cevap aranmaya g¢alisilmis, EH’ nin
esnekligi teorik ve uygulama 6zellikleri agisindan ele alinmistir.

1. ENFLASYON HEDEFLEMESI STRATEJISINE
ESNEKLIiK SAGLAYAN OPERASYONEL
OZELLIKLER

EH, pek cok iilkede para politikasinda takdiri uygulamalardan
kaynaklanan zaman tutarsiziigi ya da kurala dayali olmaktan
kaynaklanan esneklik kayb: gibi meselelerin ¢oziimii olarak
uygulanmaktadir. Bu durum, EH’nin takdire ve kurala dayali olma
ozelliklerinin her ikisine birden belli dlciilerde sahip olmasi ve bu
anlamda politika yapicilara “simrlt ihtiyarilik” sunmasindan ileri
gelmektedir. Bilindigi gibi, EH’nin birincil amaci fiyat istikrarimi
saglamak ve siirdiirmektir. Fakat ayn1 zamanda EH’den beklenen reel
ekonomik istikrar ile de belli bir derecede mesgul olmasidir. EH’de
oncelikli amacin fiyat istikrar1 oldugu g6z Oniine alindiginda, bu
beklentiyi karsilamak adia yapilmasi gereken sey para politikasina
aym zamanda reel ekonomik performans ile ilgilenebilmesi i¢in bir
hareket alani, yani esneklik bolgesi kazandirilmasidir. EH nin reel
ekonomik performans ya da soklar ile ilgilenmesini miimkiin kilacak
olan bu hareket alani, merkez bankasinin esnek davranabilecegi bir
operasyonel form belirlenerek saglanabilmektedir.

Boylelikle para politikasinin birincil amaci olarak fiyat istikrari
on plana ¢ikmasina ragmen, merkez bankalari kisa donemli istikrar
amaglar1 i¢in, 6zellikle de tiretim ve d6viz kuru agisindan, daima bir
manevra alanina sahip olmaktadirlar. Kisa déonem istikrar amaglar1 i¢in
yapilacak olan bu parasal uyarlama ¢esitli yollarla gergeklestirilebilir
(Bernanke ve Mishkin, 1997: 5):
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e [lk yaklasim, enflasyon hedefinin bir bant araligi seklinde
belirlenmesidir. Bu araligin kullanilmasinin nedeni yalnizca para
politikasi ile enflasyon arasindaki iligskinin belirsizligi degildir. Bunu
yaparken ayni zamanda merkez bankasina kisa donemde bir miktar
esneklik saglanmasi amaglanmaktadir.

e [kinci yaklagim, EH’de merkez bankalarmin kontrol alam
digindaki arz soklarmin ya da diger digsal soklarin ve baska kotii
ekonomik durumlarin ortaya ¢ikmasi durumunda enflasyon hedefini
askiya alma ya da diizeltmeye izin veren bir “cayma maddesinin
(escape clause)” konulmasidir.

o Ukiincii yaklasim, 6zellikle de baslangig enflasyon oraninin
yiiksek oldugu durumlarda dezenflasyon siirecinin kademeli bir sekilde
gerceklestirilmesidir.

o Dordiincii Yaklasim ise, belirlenen hedefe ulasilmasi igin
makul bir zaman periyodunun belirlenmesidir.

Bu yaklagimlarin amaci, para politikasi parasal istikrar amacina
yonelik olarak uygulanirken; reel ve finansal istikrarsizligin ortaya
cikmasinin dnlenmesi, ya da bu sektorlerde bir istikrarsizlik meydana
geldiginde para politikasina miidahale esnekligi kazandirilmasidir. Bu
yaklasimlarin mantig1 para politikasinin parasal istikrari saglarken reel
ve finansal istikrar1 da gdzetmesi gerektigi diisiincesine dayanmaktadir.
Milton Friedman (1968: 12) bu durumu g6yle ifade etmektedir:

“Tarihin bize Ogrettigi ilk ve en onemli ders para politikasinin ne
yapabilecegi ile ilgilidir ve bu ders, para politikasinin paranin
ekonomik istikrarsizligin ana kaynagi olmasini onleyebilecegidir.”

1.1. Bant Arahg Yaklasimi

Enflasyon hedefleyen merkez bankalarinin bir kismi enflasyon
hedeflerini “nokta hedef (ornegin %2)” seklinde belirlerken, biiyiik bir
cogunlugu ise “bant araligi (Ornegin %2-4)” seklinde belirlemeyi
tercih etmektedirler. Bu bant araligi, agik bir nokta enflasyon hedefi
olmadan yalnizca aralik seklinde (6rn. %2-4) olabildigi gibi, nokta
enflasyon hedefi etrafinda belirlenen bir aralik seklinde de (6rn. Orta
nokta 3, %2-4) olabilmektedir. Yani bant araligi yaklagimini
benimseyen merkez bankalari ayni zamanda bant araliginin orta
noktasini 6zel bir hedef olarak tanimlayabilmektedirler (Svensson,
1997: 1134; Mayer, 2002: 159; Mishkin, 2000a: 14).

Para politikasinin gelecek donem enflasyon oranini tam olarak
kontrol etmesi miimkiin degildir. Bu nedenledir ki gerceklesen
enflasyon orani hedef etrafinda dalgalanmalar gosterebilir. Bu
bakimdan enflasyon hedeflemesinde tolerans araligi seklinde de
adlandirilan “bant araligi” yaklasimmin benimsenmesinin pek ¢ok
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makul gerekgesi vardir: Oncelikle, bant araligi EH sistemine agik bir
esneklik saglar. Aym1 zamanda bant araligi enflasyon siirecindeki
belirsizligin bir gostergesidir. Ayrica merkez bankasmin enflasyon
iizerinde kacinilmaz bir sekilde eksik kontrol yetenegine sahip oldugu
mesajin1 ekonomik aktorlere iletir. Bu, merkez bankasinin enflasyon
hedefini her zaman tam on ikiden vuramayacagmi sdylemenin bir
yoludur. Ek olarak bant araligi, merkez bankasinin hesap vermekle
yiikiimlii oldugu yapinin para politikasini daha iyi degerlendirmesini de
saglar (Berg, 2000: 17; Mishkin, 2000a: 14).

Enflasyon hedefinin bant aralig1 olarak belirlenmesinin nokta
hedefe gore avantajlari vardir. Bant aralig1 seklindeki enflasyon hedefi
merkez bankasina enflasyondaki hareketlere tepki vermek ve bu
hareketlere karsi agiklama yapmak zorunda kalmayacagi giivenli bir
liman saglar. Diger taraftan, boyle sayisal bir bant araligi, enflasyonun
aralik disinda kalmasi durumunda, merkez bankasina enflasyonu tekrar
hedef araligi igerisine nasil dondiirecegini agiklama yiikiimliliigi
yiiklemektedir. Goodfriend (2004: 326)’ya gére bu para politikasi
tizerinde ¢ok degerli bir disiplin aracidir.

Bant aralig1 yaklagimina alternatif olarak yaygin bir sekilde
kullanilan diger bir yontem ise bir hedefin nokta hedef seklinde
belirlendikten sonra etrafinda bir belirsizlik aralig1 (6rn. nokta hedef 2,
+/-1 belirsizlik araligi) olusturulmasidir. Nokta hedef etrafinda bir
belirsizlik aralig1 olusturulmasi ile bir taraftan nokta hedefin enflasyon
beklentileri i¢in saglam bir ¢apa olusturmasi saglanirken; diger taraftan
da, enflasyon siirecindeki belirsizlik nedeni ile hedefin tutturulamama
ihtimaline karsilik, olas1 giivenilirlik kayiplarinin 6niine gegilmekte ve
soklarla miicadelede esneklik kazanilmaktadir.

Tablo 1: Enflasyon Hedefleyen Ulkelerin Enflasyon Hedefleri

Ulke Giincel Enflasyon Ulke Giincel Enflasyon Hedefi
Hedefi
Yeni %1-3, 2 ortanokta | Izlanda 2.5 (+/-1.5)
Zelanda
Kanada %]1-3, 2 ortanokta | Giiney Kore %?2.5-3.5
Ingiltere 2 (+/-1) Norvec 2.5 (+/-1)
Avustralya | %2-3 Peru %2 (+/-1)
Isvec %2 Filipinler %4 (+/-1)
Cek Cum. | 2 (+/-1) Guatemala %35.5 (+/-1)
Israil %1-3 Endonezya %4.5 (+/-1)
Polonya 2.5 (+/-1) Romanya %1.5-3.5, 2.5 orta nokta
Brezilya 4.5 (+/-2) Sirbistan* 4 (+/-1.5)
Sili % 3 (+/-1) Tiirkiye 5 (+/-2)
Kolombiya | %3 (+/-1) Ermenistan 4.5 (+/-1.5)
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Giiney %3-6 Gana* >%10
Afrika

Tayland %0.5-3 Arnavutluk %3 (+/-1)
Macaristan | %3, (+/-1) A.B.D %2
Meksika 3 (+/-1) Japonya %?2

Kaynak: llgili Ulkelerin Merkez Bankalarinin web sitelerinden
derlenmistir.

Ozellikle Tiirkiye gibi enflasyon siireci hakkinda belirsizligi
cok fazla olan iilkelerin bu konuya dikkat etmeleri gerekmektedir.
Nitekim gelismekte olan iilkelerde enflasyon belirsizligi ¢ok fazladir ve
dar bant aralig1 ya da belirsizlik araligi olusturulmadan nokta hedef
belirlenmesi durumlarinda hedefin tutturulamama olasiligt ¢ok
yiiksektir (Mishkin, 2000a: 16). Hedefin tutturulamamasi durumunda
ise baglangicta giivenilirlik kazanma ve enflasyon beklentilerinin daha
saglam ¢apalayabilmek i¢in tercih edilen dar bant araligi ya da nokta
hedefin giivenilirlik kaybina yol agacagi ortadadir.

1.1.1. Bant Arahiginin Genisligi

Bant araliklar1 tipik olarak 2 (+/-1) puan genisliginde
olmaktadir. Ancak enflasyon siirecine dair belirsizligin fazla oldugu
gelismekte olan iilkelerde daha genis bant araliklarinin secildigi de
goriilmektedir. Enflasyon iizerinde tam kontrol yeteneginin olmamasi,
baz1 durumlarda enflasyonun bu aralik disinda gerceklesmesini olasi
kilmaktadir. Bant araligi belirlendikten sonra merkez bankasi,
enflasyonu kontrol doéneminin x kadar bir yiizdesi siiresince bant
icerisinde tutabilecegini ekonomik birimlere ilan etmektedir. Bu
anlamda piyasalara karsi bir taahhiit icerisine girilirken ayni1 zamanda
daha seffaf bir pozisyon alinmig olmaktadir (Svensson, 1997: 1134). Bu
nedenle, gergeklesen enflasyonun kontrol déneminin biiyiik bir
boliimiinde bant araliginin i¢inde kalabilmesi igin aralik yeterince genis
tutulmalidir. Ayrica enflasyon siirecine dair belirsizlik arttik¢a araligin
genisletilmesi zorunludur. Daha genis bant araliklari merkez bankasina
enflasyon hedefine ulagsmak i¢in daha fazla siire taniyarak para
politikast aracinin asir1 manipiile edilme ihtiyacimi ortadan kaldirir
(Drew ve Orr, 1999: 18).

Aslinda bant araliginin genisliginin secimi bir bakima zorlu bir
hedef segmenin saglayacag giivenilirlik arttirici etki ile bu zorlu hedefe
bagl kalamamanin neden oldugu giivenilirlik azaltici etki arasinda bir
degis tokus iligkisini icermektedir. Bant araliginin genis tutulmasi
hedefin gerceklestirilme olasiligint arttirmaktadir. Ancak diger yandan
enflasyon hedefine yonelik taahhiidiin giivenilirligi azalmaktadir. Genis
bant araligi yerine dar bir bant araligmin segilmesi baglangicta
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enflasyona yonelik saglam bir taahhiit olarak algilandigindan para
politikasinin  enflasyona karsi durusunun giivenilirligi  yiiksek
olmaktadir. Ancak, dar bant aralifi igerisinde enflasyon hedefinin
tutturulabilmesi olduk¢a zordur ve para politikasi aracinin asiri
manipiilasyonunu gerektirmektedir. Bant araligimin bazi tilkelerde
geemisteki standart enflasyon sapmalarina gére nispeten daha kii¢iik
tutulmasi1 merkez bankasinin giiclii taahhiidiine ve elinden gelenin en
iyisini yapmasina ragmen hedeften sapmalarin siklagsmasina neden
olmaktadir. Bu da baglangicta elde edilmek istenen giivenilirligi
olumsuz yonde etkilemektedir (Goodhart ve Vifials, 1994: 149). Bu
nedenle enflasyonun ge¢misteki sapmalart ve diger ekonomik risk
faktorleri hesaba katilarak uygun bant araliginin belirlenmesi EH’nin
performansi igin kritik dneme sahiptir.

Yeni Zelanda i¢in bir simiilasyon ¢aligmasi yapan Drew ve Orr
(1999), alternatif bant genislikleri ve farkli para politikasi aktivizm
dereceleri altinda enflasyonun kontrol dénemi boyunca yiizde kag
ihtimalle bant araligi igerisinde tutulabilecegini hesaplamislardir.
Bulunan sonuglara gore, enflasyon hedefinden sapmalara kargi
verilecek faiz tepkisinin siddeti arttirilarak daha aktivist bir politika
izlendiginde, enflasyonun bant araligi igerisinde kalma olasiligi
yiikselmektedir. Tablo 2’ye gore, £1.5% bir bant genigliginde standart
bir para politikas1 aktivizmi (B) altinda enflasyonun kontrol doneminin
%382’si boyunca orta nokta etrafinda kalacagi beklenmektedir. Buna
karsin, daha az aktivist bir politika (A) takip edildiginde bu oran
%66°ya gerilerken, daha agresisif bir politika (D) altinda oran %92°ye
cikmaktadir. Bu ¢alisma, bant araligi daraltildik¢a enflasyonun kontrol
doneminin daha biilyilk kismi boyunca bant araligi igerisinde
tutulabilmesi igin daha aktivist bir politikanin (para politikasi araci
oynakliginin artmasinin) gerekli oldugunu ve makul bir bant araliginda
ise EH’nin basar1 sansmin arttigin1 gostermesi agisindan onemli
sonuglar icermektedir.

Tablo 2: Farkh Enflasyon Hedeflemesi Kurallar1 icin Alternatif
Bant Genislikleri

Enflasyonun Alti ile Sekiz Ceyrek Sonra Arasinda Bant
Araliginin Icinde Kalma Olasihklar (Yiizde)

Bant Genigsligi A B C D
+1% 50% 70% 64% 75%
+1.5% 66% 82% 90% 92%
+2% 80% 93% 97% 98%
+2.5% 95% 99% 99% 99%

Not: A, aktivizm igermeyen para politikasini, D ise agir1 aktivizm
iceren para politikasini temsil etmektedir.
Kaynak: Drew ve Orr, 1999: 19.
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Bant araliginin dar tutulmasi baslangigta Yeni Zelanda Merkez
Bankasimin benimsemis oldugu bir yaklagimdir. Araligin dar tutulmasi
ile enflasyon beklentilerinin saglam bir sekilde c¢apalanmasi
amaclanmaktaydi. Yeni Zelanda baslangicta iki puanlik bir bant araligi
secmis ve ardindan bu uygulama diger EH uygulayan merkez
bankalarinca takip edilmistir. Ancak bu aralik ¢ok dar oldugundan ciddi
kontrol edilebilirlik problemlerine ve faiz orani istikrarsizligina yol
acmistir. Daha sonra beklenildigi gibi 1995 yilinda hedef araliginin
tizerinde ¢ikilmistir. Bant araligimin bu derece dar olmasi politika
aracinda asiri dalgalanmalara da yol agmistir. Bu problemi ortadan
kaldirmak adina Kasim 1996 yilinda bant araligi 0-%3 seklinde
degistirilmistir. Her ne kadar bant araliginin yeterli Olgiide
genisletilmesi  kontrol edilebilirlik ve para politikasi araci
istikrarsizliklarin1 biiyiik dl¢iide ortadan kaldirsa da dikkat edilmesi
gereken bir diger konu yukarida da ifade edildigi gibi araligin
gereginden fazla genigletilmesinin  giivenilirlik sorununa yol
acabilecegidir (Mishkin, 2000a: 15).

Belirtmek gerekir ki, bant araliginin genisligi aslinda ne kadar
enflasyon oynakligina izin verildiginin bir gostergesidir. Diger bir
ifadeyle, tolerans derecesini temsil eden bu aralik istatistiksel anlamda
giiven araligi olarak yorumlanabilir. Araligin genisletilmesi ¢ogunlukla
sistemin diizgiin islemesini saglamak igin atilan bir adim olarak degil,
enflasyonun kontrolii konusunda verilen taahhiidiin zayifladigi seklinde
yorumlanmaktadir. Bu baglamda, hedef araligini1 genisletmek enflasyon
hedefinin karsilanma olasihigmi yiikseltmektedir. Fakat bu aym
zamanda merkez bankasinin reel ekonomik istikrara daha 6nce
oldugundan daha biiyiik bir 6nem atfediyormus gibi algilanmasina ya
da daha iyi bir ihtimalle para politikasinin aktarim mekanizmasindaki
belirsizligin biiyiidiigtiniin diistiniilmesine yol agabilir (Berg, 2000: 17-
19; Mishkin, 2000a: 15). Bu alginin ekonomik aktérlerin beklentilerine
yanlis bir yon verebilme ihtimali olsa da sorunun etkin iletisim stratejisi
ile ¢6ziilmesi miimkiindiir. Boylelikle, yanlis alginin istenmeyen
ekonomik sonuglara meydan vermesinin 6niine gegilebilir.

Bant araliginin dar belirlenmesi bir bakima merkez bankasinin
basarisinin enflasyon performansi iizerinden degerlendirildigi anlamini
icermektedir. Boyle bir durumda merkez bankasinin enflasyonu
belirlenen aralik igerisinde tutmak i¢in oldukga aktif bir para politikasi
izlemesinden daha dogal bir sey yoktur. Ancak daha dnce de deginildigi
gibi, para politikasmnin agir1 aktif bir sekilde kullanilmasi, yani
enflasyonun hedeften sapmalarina gosterilen faiz oram tepkisinin
biiyiitiilmesi enflasyondaki oynakliklar diisiiriirken, faiz ve ¢iktiy1 daha
oynak hale getirmektedir. Enflasyon, faiz orami ve ¢ikti oynakliklari
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arasinda gecen oynaklik degis tokus iligkilerini stokastik simiilasyonlar
yaparak inceleyen Drew ve Orr (1999: 19)’da ulasilan su sonuglar bunu
dogrular niteliktedir:

e Bant aralig1 ne kadar dar olursa para politikasi o kadar
aktivist' olmak zorundadir.

e Daha aktivist bir para politikasi faiz oranlarinda, d6viz
kurunda ve ¢ikt1 seviyesindeki degiskenligi arttirmakta ve
bir dereceye kadar da enflasyon degiskenligini
azaltmaktadir.

e Daha diisiik enflasyon beklentileri ve daha genis bant
araligi  politika ufkunun uzatilabilmesine ve para
politikasinin daha az aktivist olmasina izin vermektedir.

Bant araliginin genigligi ne olursa olsun para politikasinin
amaci, enflasyon oranini kontrol déneminin biiyiik bir kism1 boyunca
bu sinirlar igerisinde tutmaya ¢aligmaktir. Uygulamada genellikle bant
araliginin Gst smirma odaklanilsa da belirtmek gerekir ki, bant
araliginin tst sinirinin asilmasi kadar alt sinirin altinda kalinmasindan
da kaginilmasi gerekmektedir. Alt sinir ile tist sinir arasinda simetrik bir
yaklasimin benimsenmesi enflasyon hedeflemesinin performansini
arttirabilmektedir. Soyle ki, enflasyon fiyat istikrar1 ile uyumlu bir
seviyeye yaklastiginda iist sinirin agilmamasina ve alt sinirin da altina
inilmemesine esit derecede gayret gosterildigi simetrik bir yaklagimin
izlenmesi, ¢iktidaki azaliglarin ve deflasyonun ortaya ¢ikma
ihtimallerini de azaltmaktadir. Bu durumda simetrik yaklasim ayni
zamanda merkez bankasinin ¢ikti dalgalanmalari ile uygun bir sekilde
ilgilendiginin de bir gostergesidir (Mishkin, 2000b: 11; Mishkin ve
Schmidt-Hebbel, 2001: 18).

Bu baglamda, bant araliginin alt sinirinin asilmamasina verilen
onem, negatif toplam talep soku nedeni ile toplam harcamada meydana
gelen diistislere tepki verirken; merkez bankasinin esnekligini
arttirmakta ve reel ekonomik istikrarin saglanmasina yardim
etmektedir. Soyle ki, enflasyon oraninin hedef araliginin alt sinirimin
altinda kalmasina neden olan toplam talep azalmasi, enflasyon
beklentilerinin yiikselecegi korkusu olmaksizin, otomatik olarak
merkez bankasini para politikasini genisletmeye yonlendirecektir.
Enflasyon hedeflemesinin bu 6zelligi merkez bankasina negatif toplam
talep soklart ile miicadele esnekligi kazandirmaktadir. Ornegin
Avustralya, 1997 Dogu Asya Krizinin negatif sokuna ¢ok hizli bir

' Gergeklesen enflasyon sapmalarina (n*-m) karsi gosterilen faiz orami tepkisi
buyiitilldigiinde para politikasi daha aktivist bir hale gelmektedir. Faiz tepkileri
kigiltiilduigiinde ise aktivizm derecesi de kiigtilmektedir. (Drew ve Orr, 1999: 18).
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sekilde tepki gosterebilmis ve firtinay1 en iyi sekilde savusturmustur.
Belirtmek gerekir ki alt sinira yeteri kadar 6nem atfedilmemesi, farkli
sonuclarin ortaya ¢ikmasina ve genellikle de asir1 ¢ikti oynakliklarina
neden olmaktadir (Mishkin, 2000b: 27).

Enflasyon hedef araliginin alt sinirinin agilmamasina gosterilen
0zen ekonomik birimler ve politikacilar i¢in merkez bankasinmn “bir
enflasyon ¢ilgmi” olmadig1t ve ¢iktida meydana gelen azalmalarla
ilgilendigi anlamimi igermektedir. Aslinda fiyat istikrari, agirt diisiik
enflasyon oraninin en az agir1 yiiksek enflasyon orani kadar kagiilmasi
gereken bir durum oldugunu igerir. Bagka bir agidan ise, hedef
araliginin {ist siniriin agilmamasina ¢ok fazla odaklanilmasi, alt sinirin
ihlalinin 6nlenmesine ise yeteri kadar dikkat gosterilmemesi ekonomik
birimlerin merkez bankasi politikalarina verdigi destegi azaltmasi
riskini tasimaktadir (Mishkin, 2000b: 27-28).

Yukarida belirtilen nedenlerden &tiirii pek cok enflasyon
hedefleyen pek ¢ok merkez bankasi enflasyon hedeflerini bant araligi
seklinde belirlemeyi tercih etmistir. Ornegin, TCMB agik enflasyon
hedeflemesine gectigi 2006 yili i¢in nokta hedef seklinde ilan ettigi
enflasyon hedefinin etrafinda her iki yonde iki puanlik bir belirsizlik
araligi olusturarak enflasyonu belirgin bir sekilde etkileyen gegici digsal
soklarla miicadele ederken, makroekonomik dalgalanmalari en aza
indirmeyi saglamaya calismistir (TCMB, 2005: 7). Aymi sekilde
Sirbistan 2009 Ocak aymda resmi olarak uygulamaya basladig
enflasyon hedeflemesinde 2011’ e kadar +/- 2 puan ve 2011 sonu igin
ise +/- 1,5 puanlik bir bant genisligi olugturmus ve bunun ekonomik
faaliyetlerin istikrar1 ile ilgilenildiginin bir gostergesi oldugunu
belirtmistir. Sirbistan Merkez Bankasi Para Politikas1 Komitesi
toplantisinda 2008 Aralik ayinda kabul edilen bir beyannamede,
belirlenen bant araliginin ileriki dénemde giivenilirligine herhangi bir
zarar vermeden para politikasina esnek davranabilmesi i¢in bir saha
olusturacaginin alt1 ¢izilmistir (National Bank of Serbia, 2008: 2). Buna
gore, enflasyonda kisa donem oynakliga neden olabilecek fakat bir para
politikasi tepkisini gerektirmeyecek pek c¢ok kiigiik gegici sokun
gerceklesmesi ihtimaline karsilik bant araligi para politikasina bir
esneklik bolgesi saglamaktadir.

1.1.2. Bant Arahg@imin Dezavantajlan

Ekonomistlerden bazilari (6rnegin, Mayer 2002: 159; Mishkin
ve Schmidt-Hebbel, 2001: 18), enflasyon hedefinin nokta hedef olarak
belirlenmesinin daha iyi bir se¢im oldugunu ileri siirerken, aralarinda
Lars E.O.Svensson’da bulunan ¢ogunluk bant araliginin daha optimal
bir tercih oldugunu savunmaktadir. Enflasyon hedefinin nokta hedef
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seklinde belirlenmesinin enflasyon beklentileri i¢in daha saglam bir
capa olusturacagi kesindir. Ancak daha 6nce ifade edildigi gibi, bant
araliginin nokta hedefe gore tistiin yonlerinin sayis1 daha fazladir. Buna
ragmen, bant araligmin bazi agilardan dezavantajli oldugu ileri
stiriilmektedir:

Mishkin’e gore bant araligi yaklagimiin tercih edilmesi ile
merkez bankasi enflasyon siirecindeki belirsizlikler nedeniyle
enflasyonu tam olarak kontrol edebilme yetenegine sahip olmadigina
dair ekonomik birimlere agik bir mesaj verse de bu yaklasimda bant
araliginin alt ve iist sinirlarma ¢ok fazla odaklanilmasi araligin orta
noktasina gereken 6nemin verilmemesine neden olmaktadir. Merkez
bankasinin enflasyon oranlarina asimetrik tepki gosterebilecegi
endisesi ile Mishkin, enflasyon hedefinin nokta hedef seklinde
belirlenmesini daha uygun bulmaktadir (Mishkin, 2006: 213).

Bant araligina yoneltilen diger bir elestiri ise, hedeften ¢ok ufak
sapmalara bile gereksiz bir sekilde asir1 odaklanilmasidir. Ornegin bant
araliginin iist smirmin %3 olarak belirlendigi bir durumda %2.99
enflasyon orani basarili bir sonu¢ seklinde yorumlanirken %3.01 ise
basarisiz bir sonug¢ olarak nitelendirilebilmektedir. Bu anlamda sert
kenarli bant araligi sisteminin saglayacagi potansiyel giivenilirlik
zaman gectik¢e ve fiyat istikrarina ulasma ve bunu siirdiirme basarisi
arttikga ortadan kalkacaktir (Sherwin, 2000: 23). Diger taraftan,
enflasyonun aralik i¢inde gerceklesebilecegi noktalar arasinda kayitsiz
kalinmast durumunda para politikasinin enflasyon oynakliginda artisa
neden olacagi agiktir. Bununla birlikte, Mayer (2002), bant araliginda
orta noktanin hedef olarak vurgulanmasi durumunda bant aralig:
yaklagiminin bu sakincasiin biiyiik dl¢iide ortadan kaldirilabilecegini
ileri stirmektedir. Bant araligi yaklagimi, iizerinde bir kez anlasildi m1
oldukga istikrarli bir sistemdir. Hepsi birlikte degerlendirildiginde, reel
ekonomik istikrarsizliklarin ekonomiye yiikleyecegi maliyetler goz
Oniine aliarak para politikasina belirli bir esneklik saglayan bant
araliginin daha optimal bir secenek oldugu yadsinamaz bir gercektir.
Baslangi¢ta nokta hedefin daha optimal oldugunu savunan Mishkin su
sOzleriyle tercihinin nokta hedeften bant araligina kaydigini agik bir
sekilde ifade etmektedir (Mishkin 2006):

“...bu c¢alismanin sonunda sozlerimi yutmak zorundayim.
Suan bant hedeflemesinin olduk¢a cazip bir yaklasim oldugunu
diisiiniiyorum.”

1.2. Cayma Maddeleri

Cayma maddeleri, ger¢eklesmesi halinde merkez bankasinin
ilan ettigi enflasyon hedeflerine ulagilamamasinin olagan hale
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gelecegini hiikkiim altina alan, para politikasinin etki alani digindaki
digsal arz soklari, ticaret soklari, dolayl vergilerdeki artis gibi 6zel
durumlart tanimlamaktadir. Bu 6zel durumlarin cayma maddeleri
kapsaminda 6nceden ilan edilmesi ile para politikasinin etki alani
disindaki nedenlerden kaynaklanan enflasyon sapmalari merkez
bankasinin basarisizligina atfedilmez ve olasi giivenilirlik kayiplariin
Oniine gecilmis olur. Ayrica cayma maddeleri kapsaminda merkez
bankasinin orta ve uzun dénem enflasyon hedefini tehlikeye atmadan
bu gibi arizi durumlara miidahalelerde bulunabilecegi de hiikiim altina
alinabilmekte ve merkez bankasinin soklara kisa siireli miidahalesi
mesru bir zemin kazanmis olmaktadir. Ancak merkez bankalarina
soklara karsi bir miidahale esnekligi saglayan bu durumun etkili bir
iletisim stratejisi ile ekonomik birimlere anlatilmasi gerekmektedir. Bir
cayma maddesi uygulamaya gegirilirken sebeplerin agik bir sekilde
kamuya bildirilmesi kanun geregidir (Tuladhar, 2005: 9).

Cayma maddeleri merkez bankalarina uygulamada oldukga
biiyiik bir esneklik ve kolaylik saglamasina ragmen EH uygulayan
iilkelerin yalnizca iigte biri s6zlesmelerinde cayma maddelerini a¢ik bir
sekilde tanimlamistir (Tablo 3). Buna ragmen, para politikast ve
enflasyon raporlari ve basin agiklamalar1 incelendiginde, hemen hemen
biitiin merkez bankalarmin politika uygulamalarinda ag¢ik ya da ortiik
bir sekilde cayma maddelerinin yer aldigi goriilmektedir.

Tablo 3: Enflasyon Hedefleyen Ulkelerde Cayma
Maddesinin Kullanimi

Ulke Cayma Ulke Cayma
Maddesi Maddesi

Yeni Zelanda Acikga tanmmlanmus | Izlanda Yok

Kanada Acikca tanimlanmig | Giiney Kore Yok

Ingiltere Ortitk Norveg Agikca
tanimlanmig

Avustralya Yok Peru Ortiik

isvec Acikea tanimlanmig | Filipinler Agikea
tanimlanmig

Cek Cumuriyeti | Acikca tanimlanmis | Guatemala Yok

Israil Yok Endonezya Yok

Polonya Acikca tanimlanmig | Romanya Acike¢a
tanimlanmig

Brezilya Yok Sirbistan Yok

Sili Yok Tiirkiye Ortitk

Kolombiya Yok Ermenistan Yok

Giiney Afrika Acikca tanimlanmig | Gana Yok

Tayland Yok Arnavutluk Yok

Macaristan Ortiik A.B.D -

Meksika Yok Japonya -

Kaynak: Ilgili Ulkelerin Merkez Bankalari; Mishkin ve Schmidt-
Hebbel (2001); R 2009); Tuladhar (2005).
ebbel ( ); Roger ( ); Tuladhar ( ) 21 <
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Cayma maddelerini agik bir sekilde tanimlayan iilkelerden bir
tanesi Yeni Zelanda’dir. Yeni Zelanda Merkez Bankasi’nin 1990 Mart
ayindaki ilk Politika Hedefleri Anlasmasi’nin’> (Policy Targets
Agreement), “Enflasyon Hedefleri” baghgi altinda Yeni Zelanda Reserv
Bank’in 1992 yilinin Aralik ay1 sonu itibari ile para politikasini fiyat
istikrarma® ulagma niyetiyle formiile edecegi ve uygulayacagi
belirtilmekle beraber “Hedeflerdeki Degisiklikler” bashginin (b)
bendinin (ii, iii ve iv) maddelerinde, belirli durumlarin meydana
gelmesi halinde fiyat istikrarindan sapmalarin olagan hale gelecegi ve
bu durumda hedeflerin 30 giin igerisinde yeniden goriisiilmesi
gerektigini ifade eden cayma maddelerine yer verilmistir. Bu cayma
maddelerine gore, mal ve hizmet vergilerinde (GST, Goods and Service
Tax) ve diger dolayli vergilerde bir degisim yapilmasi, dis ticarette ithal
ya da ihrag¢ mallar fiyatlarindan kaynaklanan onemli bir degisiklik
meydana gelmesi (ticaret hadlerindeki dissal soklar) ve fiyat seviyesini
etkilemesi beklenen dogal felaketler, hayvan sayisinin azalmasina yol
acan salgin hastaliklarin ortaya ¢cikmasi gibi diger kriz durumlarimda
politika hedefleri degistirilebilecektir. Takip eden politika hedefleri
anlagmalarinda da Yeni Zelanda Merkez Banka’si cayma maddelerine
acik bir sekilde yer vermeye devam etmistir. Ornegin Yeni Zelanda
merkez bankasi sitesinde 2008 yilina ait Politika Hedefleri
Anlasmasi’nda* iigiincii baslik asagidaki sekilde yer almaktadir:

“3. Enflasyonun Hedef Etrafindaki Oynaklig
a) Bazi sebepler nedeniyle yillik TUFE enflasyonu orani

politika hedefinin odak noktasi olan orta donemli enflasyon trendi
etrafinda oynaklik gosterecektir. Bu sebepler arasmda etkileri normal
olarak gecici olan bir dizi olay vardir. Bu tiir olaylar, diinya
pivasalarinda alim satima konu olan mallarin fiyatlarimdaki istisnai
hareketlerin bir sonucu olarak toplam fiyat seviyesinin degigsmesi,
dolayli vergilerdeki degisiklikler, fiyatlar: dogrudan etkileyen dnemli
hiikiimet politikasi degisiklikleri ve ekonominin biiyiik bir boliimiinii
etkileyen dogal felaketler seklinde siralanabilir.

2 Yeni  Zelanda’nin ilk  politika  hedefi anlagmasi icin  bkz.
http://www.rbnz.govt.nz/monetary_policy/policy_targets_agreement/0073109.html

3 Sozii gegen politika hedefleri anlagmasinda yillik %0 -2 enflasyon oraninin fiyat
istikrarina ulagildiginin bir gostergesi olarak alinacagi belirtilmektedir.

4 Bkz.
http://www.rbnz.govt.nz/monetary_policy/policy_targets_agreement/3517828.html
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b) Madde 3(a) da tarif edilen olaylarin gergeklesmesi halinde
banka orta donem hedefini karsilama amaciyla ters diismeyecek bir
sekilde gerekli onlemleri alacaktr (Policy Target Agreement 2008).”

Bu cayma maddeleri arz ya da talep soku diye
nitelendirebilecek olaylardan olugmaktadir. Belirtilmesi gereken
onemli bir nokta cayma maddeleri kapsamina alinan soklarin agik bir
sekilde dissal olarak tanimlanabilir olmasi gerektigidir (Tuladhar,
2005: 9). 1990 yili Mart ayr Yeni Zelanda Politika Hedefleri
Anlagsmas’nin  3/c maddesinde bu durum agik bir sekilde
belirtilmektedir’:

“(...) bu anlasma (...) yurt ici kaynakli enflasyonist soklarin
meydana gelmesi durumunda politika hedeflerinin degistirilmesi icin
kullaniimayacaktir (...)”

Bu maddede yurt i¢i kaynakli enflasyonist soklarin cayma
maddesi kapsaminda degerlendirilmeye alinmayacagi ifade edilerek
soklarin  digsal sekilde tamimlanmasi gerektigine gonderme
yapilmaktadir.

Ayrica, Yeni Zelanda’da merkez bankasi hiikiimetin bankay1
enflasyon hedefi ile uyumlu olmayan bir doviz kuru politikasi
uygulamaya  yonlendirmesi  durumunda  politika  hedefine
ulasilamayacagini hiikiimete 6nceden haber verebilmektedir. Bu gibi
durumlarda, yeni politika hedefleri bir agiklama ile birlikte bir ay
icerisinde ortaya konulmak zorundadir (Tuladhar, 2005: 9).

Cayma maddelerini agik bir sekilde kullanan iilkelerden bir
digeri Cek Cumhuriyetidir. Cek Cumhuriyeti Merkez Bankasi (Chezc
National Bank, CNB) uyguladig1 para politikasinin tamamen ya da
biiyiik 6l¢tide etki alani disinda kalan digsal fakt6rlerden kaynaklanan
biiyiik soklarin (6zellikle arz yanli soklarin) gerceklesme ihtimalleri
nedeniyle cayma maddelerinin bir ihtiyag haline geldigini
belirtmektedir. Bu gibi durumlar altinda enflasyonu hedefte tutmaya
ugragmanin ¢ikti ve istihdam seviyesinde istenmeyen dalgalanmalara
yol agabilecegini ifade eden CNB, bdylesi bir sokun enflasyonu
hedeften saptirmast durumunda sokun birincil etkilerine tepki
verilmeyecegini belirterek bir anlamda soklari, enflasyon hedefinin
karsilanma zorunlulugunun olmadig1 istisnai durumlar olarak
tanimlamaktadir. Daha agik bir ifadeyle, boyle bir durumda enflasyon
hedefini karsilama zorunlulugundan taviz verilebilecek (cayma
maddesi) ve enflasyon tahminlerinin ve sonug olarak gelecek enflasyon

5 http://www.rbnz.govt.nz/monetary_policy/policy_targets agreement/0073109.html
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oraninin hedeften gegici olarak sapmasina miisaade edilecektir®
(http://www.cnb.cz/en/).

Tiirkiye’de ise, EH sisteminde cayma maddeleri agik bir
sekilde yer almamaktadir. Ancak, para ve kur politikasi raporlar
incelendiginde belli durumlarda cayma maddelerinin gegerli oldugu
varsayilabilir. Ornegin, “2006 yili Para ve Kur Politikas1” raporunda
“petrol fiyatlarmn yiikselmesi durumunda, bu yiikselisin birincil
etkilerine karsi merkez bankasinin tepki vermemesi gerektigi, ancak
bunun uygulanabilmesi belirli bir esneklik gerektireceginden hedef
etrafinda bir belirsizlik araligi olusturulmasinin  gerekli oldugu"
belirtilmektedir (TCMB, 2005: 8). Ortiik bir cayma maddesi olarak
yorumlanmast miimkiin olan bu ifade digsal etkenler yiiziinden
enflasyonun hedeften sapmasi durumunda enflasyonun tekrar hedefe
yaklastirilmasi i¢in sokun birincil devre etkilerine karsi bir politika
tepkisi verilmeyecegi anlamina gelmektedir. Ayrica ayni para ve kur
politikasi raporunda yapilan bagka bir agiklama agik bir sekilde cayma
maddesinin 6rneklendirilmesinden bagska bir sey degildir:

“...Bu hususun bir oOrnekle aciklanmasinda  fayda
goriilmektedir: Oniimiizdeki aylarda petrol fiyatlarimn varil basina
100 ABD dolarma ¢iktigi ve 2006 yili boyunca bu seviyenin devam
ettigi bir senaryo altinda, petrol fiyatlarmin enflasyon iizerindeki
birincil etkileri 3-4 puana ulasabilecek ve dogal olarak Merkez Bankast
2006 yil sonu enflasyonunun yiizde 5 hedefinin iizerinde olusmasina
miisamaha gosterecektir. Zira Merkez Bankasi petrol fiyatlarimda
varsayian artisa ragmen 2006 yuinda yiizde 5’lik hedefine ulagma
cabasma girerse, faizleri ¢ok yiiksek diizeylere c¢ikarmak zorunda
kalabilecek ve ekonomik faaliyette normalin ¢ok iizerinde bir daralma
yaratarak, toplumsal refah seviyesini olumsuz etkileyebilecektir. Bunun
yerine, Merkez Bankasi soz konusu érnek durumda 2006 yuli hedefinden
sapimasina izin verecek, ancak ikincil etkileri onlemek ve bekleyisleri
denetim altinda tutmak amaciyla, enflasyonu 2007 yilinda yiizde 4’e
indirmeyi taahhiit edecektir. Benzer bir uygulama, uluslararas: likidite
kosullarmdaki degisimler, dolayli vergi ve kamu fiyat ayarlamalari,
yapisal  diizenlemeler  sonucu  kurumlarin  fiyatlamasindaki
Jarklilagmalar ve tarimsal idiriin fiyatlarindaki ani hareketler gibi olasi
gelismeler icin de soz konusu olacaktir (TCMB, 2005: 8)”.

Para politikasinin etki alan1 diginda kalan bazi gelismeler
cayma maddeleriyle a¢ik bir sekilde tanimlanarak merkez bankalarinin
hesap verme yiikiimliilliikklerine sinirlama getirilmekte ve giivenilirlik

SCNB cayma maddesi konulabilecek soklari Yeni Zelanda Merkez Bankasi gibi detaylt
bir sekilde tanimlamamis, ancak dolayli vergilerdeki degisimler gibi pek ¢ok sokun
cayma maddesi olarak konulabilecegini belirtmistir.
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kayiplar1 6nlenmektedir. Bununla birlikte, cayma maddeleri kapsamina
alinacak soklarin tamamen dissal olmasi sart1 getirilecek bu durumun
suiistimal edilmesinin 6niine gegilmektedir. Ornegin, talep soklari
digsal olabilecekleri gibi para politikast kaynakli olarak da ortaya
cikabilmektedirler. Talep soklarmin cayma maddeleri iginde yer
almasi, para politikas1 kaynakli yapay bir talep soku olusturularak
sapmalarin olagan gosterilmeye c¢alisilmasina firsat sunabilir. Bu tiir
egilimlerin 6niine geg¢ilmesi icin yalnizca digsal olarak tanimlanabilen
soklarim cayma maddeleri i¢inde yer almasi sart1 getirilmistir (Mishkin
ve Schmidt-Hebbel, 2001: 13).

1.4. Kademeli Dezenflasyon Siireci

EH’nin ¢ikti seviyesindeki dalgalanmalar1 dikkate alip
almadigmnin, diger bir ifade ile esnek bir strateji olup olmadiginin diger
onemli bir gostergesi de uzun dénem enflasyon hedefine ulagilmaya
calisilirken enflasyon oraninin kademeli sekilde dusiiriilmesi
yaklagiminin benimsenmis olmasidir. Eger, baslangigta cari enflasyon
orani hedeflenen uzun dénem enflasyon hedefinden ¢ok uzakta ise,
enflasyonun uzun dénem hedefine kademeli sekilde diisiiriilmesi makul
bir secenektir’. Svensson (1997)a gore, enflasyon hedefinin uzun
donem fiyat istikrar1 amacina dogru kademeli olarak hareket etmesi,
para politikasinin ¢iktidaki dalgalanmalar ile ilgilendigine isaret
etmektedir. Bu kademeli hareket, para politikasina arz soklari nedeniyle
ciktida meydana gelen kisa donemli dalgalanmalar ile miicadele
ederken yeterli bir manevra alan1 saglamaktadir.

Enflasyonu kontrol altina almaksizin ekonomik performansi
iyilestiren uzun donemli bir stratejiden bahsetmek miimkiin degildir.
EH’ye ge¢meden Onceki asamada enflasyonun oldukg¢a yiiksek bir
seviyede seyretmesi (6rn. %10’un iizerinde) enflasyonun kontroliinii
zorlastirmaktadir. Bu nedenle, yiiksek enflasyondan makul enflasyon
oranina gegis siirecinde degisik komplikasyonlar gelisebileceginden bu
asama dikkat edilmesi gereken olduk¢a zorlu bir asamadir. Dikkat
edilmesi gereken en 6nemli noktalardan bir tanesi enflasyonu hizli bir
sekilde dusiirmeye calismanin reel ekonomik istikrasizligi
arttirabilecegidir. Enflasyonu kesin ve ¢abuk bir sekilde kontrol altina
almaya ¢alismak diger ekonomik amaglardan fedakarlik yapilmasini
gerektirmektedir. Oysaki enflasyonun kontrol altina alinmas1 makul bir
zaman periyodu belirlenerek bir siirece yayildiginda bu fedakarliga
katlanmak zorunlu olmaktan ¢ikabilmektedir (King, 1994: 112). Daha

7 Hedefin, uzun dénem fiyat istikrar1 amacina dogru asamali bir sekilde hareket etmesi
ayni zamanda parasal hedefleme stratejisini uygulayan tlkelerin uyguladiklari para
politikalarinin bir 6zelligidir.
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once de ifade edildigi gibi, esnek EH reel ekonomik istikrart gbz ardi
eden bir strateji degildir. EH’de orta vadeli bir enflasyon hedefine
ulagilacagina dair verilen bir taahhiit 6n plana ¢iksa da, bu sayisal
enflasyon hedefi EH’nin uygulama cercevesini tek basina
belirlememektedir. Aksine reel degiskenlere ait projeksiyonlar da para
politikas1 yapiminda gz oniine alinmaktadir (Woodford, 2007: 10).

Bu baglamda, enflasyonun hedeften sapmasma neden olan
herhangi bir ekonomik bozulma karsisinda merkez bankasi iki secenek
ile karst karsiya kalacaktir. Bunlardan birincisi, hi¢ zaman
kaybetmeden enflasyonu tekrar hedefe ¢ok hizli bir gekilde
yaklastirmak; ikincisi ise, enflasyonun tekrar hedefe dondiiriilmesini
zamana yaymaktir (kademeli yaklagim). Burada merkez bankasinin
birinci segenek iizerinden hareket etmesi durumunda ekonomik
istikrarsizliga neden olacagi hemen hemen kesindir. Daha ac¢ik bir
ifadeyle, enflasyon hedefini kisa donemde hizli ve cabuk bir sekilde
yakalamaya ¢alisma girisimleri ani ve keskin faiz degisimleri
gerektirecek; reel ve finansal istikrarsizliklara zemin hazirlayacaktir.

Bu anlamda, hedefe ulagsmak i¢in kisa déonem yerine daha uzun
bir zaman periyodunu se¢cmek ve para politikasinda “kademeli
ayarlamayt” benimsemek i¢in pek ¢ok gerekge vardir:

e [lk olarak, faiz oranlarinda ve para politikasi durusunda sert
degisimler yapmak ¢ikti, istihdam ve reel faiz orami gibi reel
degiskenlerde meydana gelecek istikrarsizliklara yol agabilmektedir.
Burada parasal diizenleme istikrarsizligin  ana kaynagi haline
gelmektedir. (Berg, 2000: 9).

e Jkinci olarak, vyiiksek enflasyon diizeylerinin merkez
bankasi tarafindan kontroliiniin zor olmasi ve merkez bankasinin
giivenilirliginin diisiik olmasi, yiiksek enflasyondan diisiik enflasyona
gecisin (dezenflasyon siirecinin) kademeli olmasini zorunlu kilan bir
diger unsurdur. Enflasyon ¢ok yiiksek iken, sert (hard) hedefler
belirleyerek merkez bankasmin enflasyon konusunda ekonomik
aktorlere saglam bir taahhiit sunmaya c¢aligmasi, enflasyon hedefinin
tutturulamama olasihiginin ¢ok yiiksek olmasi nedeni ile dogru bir
yaklasim degildir. Zira sert bir enflasyon hedefi (dar bant araligi ya da
nokta hedef) belirleyerek ekonomik aktdrlerin enflasyon beklentilerinin
capalanmaya c¢alisilmasi merkez bankasinin giivenilirlik eksikligi
nedeni ile bagarisizliga ugrayacaktir. Ciinkii giivenilirligin eksik oldugu
dezenflasyon siireglerinde, enflasyon beklentileri biiyiik oranda gegmis
enflasyon oranina; kiiciik oranda ise resmi enflasyon hedefine gore
sekillenmektedir. Bu siirecte “enflasyon ataleti” yiiksek ve bu nedenle
hizli “dezenflasyon™ siireci olduk¢a maliyetlidir. Yapilan amprik
caligmalar da uzun donemde %?2-4 hedefine dogru yapilan hizh
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dezenflasyon siireglerinin daha biiyiik ¢ikti kayiplarna yol agtigim
ortaya koymaktadir (Mishkin ve Schmidt-Hebbel, 2001: 18).

Tiirkiye, Avustralya, Kanada, Israil, Ispanya, isve¢ ve Ingiltere
merkez bankalar1 basta olmak iizere, enflasyon hedefleyen ¢cogu merkez
bankasi reel ekonominin istikrar1 ya da uluslararasi hedefleri korumak
amaciyla enflasyonist baskilara kademeli bir sekilde tepki
gostermektedirler. Bu dogrultuda, s6z konusu merkez bankalar
kurumsal olarak fiyat istikrarinin yaninda kisa dénem amaglarin takip
edilebilecegi bir operasyonel dizayna sahiptirler (Kuttner ve Posen,
1999: 15). Ornegin Ingiltere Merkez Bankas1 Ekim 1992 de enflasyon
hedeflemesi uygulamasina gectikten sonra temel amacint “uzun
donemde fiyat istikrarima ulasmak’ olarak belirlemistir. Ancak Banka,
fiyat istikrarma ulasmada kademeli bir yaklagimi benimsemistir.
Enflasyon hedef araligi i¢in %1-4 bandi belirlenmis ve ilave olarak da
parlamento dénemi sonuna® kadar %2.5 seviyesinin altina ulasiimasinin
planlandig ilan edilmistir. Burada fiyat istikrarina gegisin ani ve keskin
olmayacagi, yaklasik olarak bes yillik bir zaman alacagi ortitk olarak
varsaytlmaktadir. Kanada Merkez Bankasi da 1991°den itibaren
enflasyonu diigiirmede kademeli bir yaklagim benimsemis, enflasyon
beklenenden daha hizli diistiigiinde ise tepkisini gevsetmistir (King,
1997: 91; Kuttner ve Posen, 1999: 15).

Tiurkiye de agik enflasyon hedeflemesine gegtigi 2006 yilindan
once ortiik olarak EH uygulayarak enflasyonu kademeli olarak makul
diizeylere indirmeyi amaglamistir. Ortiik enflasyon hedeflemesine
gegmeden Onceki donemde TCMB eski Baskani Gazi Ergel 1999
yilinda yaptigi, “2000 Yili Enflasyonu Diisiirme Programi: Kur ve Para
Politikast  Uygulamas:” isimli  basin  toplantisinda  tiiketici
enflasyonunun yapisal reformlarla desteklenen birbirleriyle tutarls,
giiclii, itibarli ve siireklilik arz eden maliye, gelir, para ve kur
politikalarinin es giidiimlii uygulanmasi ile 2000 y1li sonunda yiizde 25,
2001 yilt sonunda yiizde 12 ve 2002 yilinda yiizde 7’ye indirilmesinin
planlandigini agiklamistir. Enflasyonu diisiirme programinin ti¢ yillik
bir zaman periyoduna yayilmis olmasi enflasyonu diisiirme siirecinde
kademeli bir sekilde hareket edildigini gostermektedir. Daha sonra
2002 yilinda EH o6rtiik olarak uygulanmaya baslanmis ve bu donemde
de enflasyon oranlar1 miimkiin olan en diisiik seviyelere kademeli bir
sekilde indirilmeye ¢alisilmistir. Ag¢ik enflasyon hedeflemesine
gecmeden Onceki son donem olan 2005 yilinda enflasyon, 6nceki 30
yilin en diisiik seviyelerine ulasmistir. 2006 yilinda agik EH’ye
gectikten sonra da TCMB 2006, 2007 ve 2008 yillar1 igin belirledigi

8 Dort bes yil kadar bir siireyi ifade etmektedir (King, 1997: 91).
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sirastyla yilizde 5, yiizde 4 ve yiizde 4 enflasyon hedefleri ile enflasyon
oranini kademeli bir sekilde diisiirme politikasina devam etmistir
(TCMB, 2005: 4-5). Boylelikle yiiksek kronik enflasyon ortamindan
diisiik enflasyon oranlarina ulasilirken kademeli bir sekilde hareket
edilerek makroekonomik istikrar biitiin olarak korunmaya ¢alisilmistir.
Sirbistan Merkez Bankasi1 da 2009-2011 yillarina ait enflasyon
hedeflerini yayinladigi beyannamede hedef enflasyon oranlarinin’
kademeli bir sekilde azaltilacagi belirtilmistir. Ayrica, beyannamede
hedeflerin bu sekilde belirlenmesindeki amacin ekonomideki
makroekonomik siirecin bozulmasini1 engellemek oldugu ifade
edilmektedir (http://www.nbs.rs). Siiphesiz ki belirlenen bu hedefler
kademeli bir dezenflasyon siirecinin benimsendiginin bir gostergesidir.
Para politikasinda kademeli yaklagimin benimsendigi
orneklerin daha da c¢ogaltilmasi miimkiin olmakla birlikte hepsinin
ortak amaci enflasyonu hedefe yaklastirma siirecinde reel
istikrarsizliklarin Oniine gegmek ve para politikasina kisa donem
amaglarla ilgilenebilmesi icin belirli bir esneklik saglamaktir.
Beklenmedik soklarin ortaya ¢ikmasi durumunda enflasyon bazen
hedefin altinda bazen de iistiinde gerceklesebilecektir. Ileriye bakma
ihtiyaci para politikasindaki degisikliklerin enflasyonu gecikmeli bir
sekilde etkilemesinden kaynaklanmaktadir. Para politikasinin
enflasyon iizerindeki etkilerinin belli bir gecikme ile ortaya ¢iktig
gerceginin kabul edilmesi ayn1 zamanda gegici arz soklarina karsi para
politikasinin uyarlanmasina imkan vermektedir (King, 1997: 91-92).

1.5. Makul Hedef Ufku

Para politikasindaki en Onemli problemlerden biri para
politikasinin ekonomiyi ve enflasyonu belli bir gecikme ile
etkilemesidir. Para politikasi faiz oraninda yapilan degisiklikler 6nce
finansal degiskenleri ve varlik fiyatlarini, bundan sonra kisa bir
gecikmenin ardindan finansal akimlari, ardindan ¢iktiyr ve en son
olarak ise enflasyonu etkilemektedir. Para politikasinin enflasyon
tizerindeki etkilerinin ortaya ¢ikmaya basladigi bu siire uzun ve
degisken olabilmekte ve para politikasi aktarim mekanizmasinin bu son
halkasi alti ile sekiz ¢eyrek arasinda siirebilmektedir (Sims, 2004: 296;
Goodhart ve Viiials, 1994: 149-150).

Enflasyon hedefleyen merkez bankalari ilan ettikleri enflasyon
hedef ya da hedeflerine ulagilmasi planlanan makul bir zaman

9 Sirbistan’in 2009-2011 hedefleri; 2009 baslama seviyesi: %8-12, orta nokta %10;
2009 bitis seviyesi: %6-10, orta nokta %8; 2010 bitis seviyesi %4-8, orta nokta %6;
2011 bitis seviyesi: %3-6, orta nokta %4.5.
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periyodunu baslangicta agik bir sekilde belirlemektedirler. Ancak
hedefe ulagsma siiresi olarak ifade edebilecegimiz bu “hedef ufku”
makul bir uzunlukta olmak zorundadir. Enflasyon hedefine ulagmak
icin kisa bir zaman diliminin belirlenmesi bazi problemleri kaginilmaz
olarak beraberinde getirecektir. Soyle ki, bu siirenin ¢ok kisa
belirlenmesi durumunda para politikast en optimal bir sekilde
uygulansa dahi aktarim mekanizmasinda yasanan gecikmeler nedeniyle
enflasyon hedeflerinin sik sik kagirilmasi ve boylelikle giivenilirlik
problemlerinin yasanmasi giindeme gelecektir. Diger taraftan da, bu
hedefin tutturulabilmesi igin para politikasi aracinin (faiz oraninin) ¢ok
sik ayarlanarak asir1 aktivist bir para politikasinin izlenmesi zorunluluk
halini alacaktir. Boylelikle enflasyon hedefinin tutturulmasi yontinde
uygulanan  bu aktivist para politikasi uygulamalari  ¢ikti
dalgalanmalarin1 arttirarak reel istikrarsizliklarin ortaya ¢ikmasina
neden olacaktir. Bu anlamda, enflasyon hedefine ulasilmasi icin kisa
zaman bir zaman ufkunun belirlenmis olmast merkez bankasinin ¢kt
istikrart ile yeterince ilgilenmediginin bir gostergesidir (Mishkin,
2000b: 29).

Sekil 1: Para Politikasinin Aktarim Mekanizmasi

Ekonomik Faaliyet \

Faiz Oranlarn Fiyatlar

\ Déviz Kuru

Fiyat Beklentileri

Kaynak: Reserve Bank of Australia, http://www.rba.gov.au/

Baska bir acidan ise enflasyon hedefine belirledigi kisa siire
sonunda ulagamayan bir merkez bankasinin kamu 6niinde giivenilirligi
sarsilir ve ilan ettigi enflasyon hedeflerinin enflasyon beklentileri
iizerindeki yonlendirici etkisi kaybolur. Bu nedenle, belirlenen siire
zarfinda enflasyon hedefine ulasilabilmesi gerekmektedir. Ancak,
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ekonomi siirekli degisen yapisi ile ngoriilemeyen riskler tagimaktadir.
Baglangigta 6ngoriilemeyen bir sokun ortaya ¢ikmasi durumunda bu
sokun reel ekonomi {izerindeki etkilerinin gormezden gelinip yalnizca
enflasyon tizerindeki etkilerinin telafi edilmesine odaklanilmasi, gokun
reel ekonomi tizerindeki istikrar bozucu etkisini daha siddetli hale
getirecektir. Bu baglamda, belirli durumlarda enflasyona yonelik
verilen taahhiide baglhh kalmak merkez bankasi politikast olarak
siirdiiriilemez bir durumdur. Her kosulda enflasyon hedefinin
tutturulmaya ¢alisilmast  kaginilmaz bicimde istikrarsizliga yol
acabilecek; ya da baslangigta basari elde edilse bile bu basar1 daha sonra
ortaya ¢ikacak istikrarsizhigin siddetini arttiracaktir (Sims, 2004: 297).
Bu nedenle kisa hedef ufuklari belirleyerek hedefin bu siireler sonunda
tutturulma ugrasi icerisine girilmesi hem parasal hem de reel istikrari
bozucu bir etki meydana getirecektir.

Bu durumun 6rneklerinden bir tanesi Yeni Zelanda’da
yasanmistir. Yeni Zelanda Merkez Bankasi enflasyon oraninin 1997
hedef araliginin {istiine ¢ikacagi endisesi ile 1996 yilinin sonunda
gecelik politika faiz oranint %10 seviyesine kadar yiikselterek para
politikasint Onemli derecede sikilagtirmistir. 1996°nin  sonunda
uygulanan siki para politikasi, 1997 ve 1998°deki resesyona katki
yaparak, Dogu Asya Krizi’'nden kaynaklanan negatif ticaret soklarinin
etkisini daha da kétiilestirmis ve ¢ikti seviyesinde asir1 dalgalanmalar
gerceklesmistir Yeni Zelanda’da ortaya ¢ikan bu durum kisa zaman
ufkunun belirlenmesinin ¢ikt1 seviyesinde istenmeyen dalgalanmalara
yol actiginin bir kaniti olmustur. Daha sonra, Yeni Zelanda politika
ufkunu alt1 ile sekiz c¢eyrek arasinda uzatmistir Baslangigta, Yeni
Zelanda Merkez Bankasi sicak bakmasa da, bu degisim enflasyon
hedeflemesinin performansini arttirmistir (Sherwin, 2000: 23; Mishkin
ve Schmidt-Hebbel, 2001:12-15).

Bu nedenle, ekonomide 6ngériilemeyen bozulmalarin etkileri
ile miicadele edebilmek bunu yaparken de, enflasyon hedefine verilen
taahhiidiin  glivenilirligini sarsmamak i¢in enflasyon hedefine
ulasilmast planlanan siire yeterince uzun tutulmalidir. Bu siirenin,
merkez bankasina hem sokun reel ekonomi iizerindeki etkilerinin
hafifletilmesi i¢in bir manevra alani saglayacak; hem de, sokun
enflasyon oram lizerindeki etkilerin de telafi edebilmesine yetecek
makul bir uzunlukta olmasi gerekmektedir. Bu konudaki uzlasi, hedef
ufkunun en az iki yil en ¢ok dort ya da bes yil kadar olmasi gerektigi
yoniindedir. Nispeten uzun bir hedefleme periyodu, ilk yillarda merkez
bankasima ongoriilemeyen olaylara tepki verebilmesi i¢in belirli bir
esneklik saglamaktadir. Ancak yine de enflasyon hedefine ulasilmasi
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gereken son tarih merkez bankalari i¢in olduk¢a baglayicidir (Goodhart
ve Vifals, 1994: 149-150).

Genel olarak, EH’de kisa zaman ufuklar1 belirlenmemekte;
boylelikle, ¢cok kisa vadelerde enflasyon hedefleri tutturulmaya
calisilmamaktadir. Daha ziyade, EH’de enflasyon hedefleri orta vadeli
bir goriiniim arz etmektedir. Bu 6zellik, EH’de para politikasinin kisa
donemde c¢ikti istikrar1 gibi diger amaglara yodnelebilmesine imkén
tanimakta ve merkez bankasina gerektiginde soklara tepki verebilecegi
bir esneklik taniyan bir sistem sunmaktadir. EH’nin orta vadeye
odaklanmas1 sayesinde politika yapicilar ne pahasma olursa olsun
kendilerini donem bazinda enflasyon hedefini karsilamak zorunda
hissetmemektedirler (Jahan, 2012). Ancak, yine de merkez bankalarmin
uyguladiklar1 EH sistemlerinde bazi konular belirsizlik tasimaktadir.
Ornegin, ulasilan enflasyon hedefinden daha sonra sapilmasi
durumunda belirlenen hedefe tekrar ulasilmasi gereken siire zarfi kesin
olarak belirli degildir (Truman, 2003: 7). Diger taraftan da Mayer
(2002: 160) gore ise enflasyon hedefinden sapma gerceklestiginde,
tekrar hedefe donmek i¢in bdyle sabit bir zaman ufkunun
belirlenmemesi zaten yanlistir. Mayer’e gore bdyle bir zaman ufkunun
belirlenmesi keyfi olabilecegi gibi bazi durumlarda da giivenilir
olmayabilir. Ayrica, merkez bankasinin ¢iktida meydana gelen
dalgalanmalar ile ilgilenmesini de zorlastirabilir.

Tablo 4: Enflasyon Hedefleyen Ulkelerde Hedef Ufku

Ulke Hedef ufku Ulke Hedef Ufku
Yeni Zelanda Siiresiz izlanda Coklu y1l
Kanada Syl Giiney Kore 3yil
ingiltere Siiresiz Norvee Siiresiz
Avustralya Cevrim boyunca Peru 1yil
Isvec Siiresiz Filipinler Coklu y1l
Cek Cum. 1 yil* Guatemala Siiresiz
Israil Siiresiz Endonezya Coklu y1l
Polonya Siiresiz Romanya Coklu yil
Brezilya 1 yil Sirbistan* Coklu yil
Sili Siiresiz Tiirkiye Coklu y1l
Kolombiya 1 yil Ermenistan 1yl
Giiney Afrika Coklu yil Gana* 1yl
Tayland Siiresiz Arnavutluk Coklu yil
Macaristan Siiresiz** A.B.D -
Meksika Siiresiz Japonya 2yl
*Aylik hedeflerde mevcuttur.**Hedefin 3 yil sonra revize edilmesi
planlantyor.

Kaynak: Ilgili iilkelerin merkez bankalarinin web sitelerinden
derlenmistir.
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Sonug¢

[lk uygulandigi yildan bu yana giderek artan sayida iilke
tarafindan basarili bir sekilde uygulanan EH, geride biraktigi 25 yil
boyunca diinya ekonomisinde yasanan tiim olumsuzluklara ragmen
devamliligin1 koruyabilmistir. Gergeklesen i¢ ve dis kaynakli soklar
nedeniyle pek ¢ok kez hedeften biiyiikk sapmalarin ortaya ¢ikmasi,
zaman zaman EH’nin sorgulanmasina yol a¢sa da bugiine kadar hi¢bir
iilke (basarisiz oldugu gerekgesiyle) EH’yi terk etmemistir. EH
sisteminden ¢ikigin yasanmamasi diger para politikasi stratejilerinin
deneyimlerinden farkli bir goriintii olusturmustur. Ancak, yasanan son
ekonomik tiirbiilans sirasinda EH kati bir para politikasi sistemi oldugu
gerekgesi ile bir takim elestirilere maruz kalmistir. EH uygulayan pek
cok merkez bankasi enflasyon hedefine asir1 odaklanmalari yiiziinden
hizli varlik fiyatlar artiglarinin sorumlusu olarak gériilmiislerdir. Buna
ragmen, EH son Kiiresel Mali Kriz’den de sag ¢ikmay1 basarabilmistir.

Kati bir para politikasi sistemi oldugu yoniindeki elestirilere
karsin EH’nin saglamligini, devamliligin1 koruyabilmesi ve higbir iilke
tarafindan basarisizliga ugradigi gerekcesiyle terk edilmemis olmasi,
onun degisen ekonomik kosullara karsi diger para politikasi
sistemlerinden daha kolay uyumlastirilabilmesine baglanmaktadir. Bu
diisiinceye gore, EH soklarla basa ¢ikabilme esnekligine sahip bir
stratejidir. Bu esneklik sayesinde bir enflasyon hedefine bagh
kalinabilirken ayni zamanda ¢ikt1 istikrar1 ve finansal istikrar da
gozetilebilmektedir.

EH, diger para politikasi sistemlerine nazaran siirdiiriilebilme
direnci, sahip oldugu yiiksek seffaflik ve hesapverebilirlik derecesi,
kirilganhiginin  olmamasi, degisen makroekonomik kosullara daha
kolay adapte edilebilmesi gibi 6zellikleri ile diger stratejilerin oniinde
yer alsa da en basarili sekilde EH uygulayan iilkeler bile krizin
etkilerinden kagcamamiglardir. Ancak bu, EH’nin terk edilmesi gereken
bir sistem oldugu anlamina gelmemektedir. Yapilmasi gereken, krizden
cikarilan dersler dogrultusunda, ortaya ¢ikan makroekonomik
gelismeler ve yenilikler de dikkate almarak EH uygulamalarmin
iyilestirilmeye  calisilmasidir. Her ne kadar uygulamalarin
iyilestirilmeye olan ihtiyaci acik olsa da enflasyon hedefleri para
politikasinin nominal ¢apasi olmaya devam etmeli ve hatta gelismekte
olan iilkelerde daha fazla vurgulanmalidir.
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