Erciyes Universitesi Iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Say1 : 18, Yil : 2002, ss. 17-43.

INFLATION TARGETING STRATEGY IN ACHIEVING PRICE
STABILITY: PRIORITIES AND ECONOMIC ISSUES

Halil ALTINTAS"

ABSTRACT

The emergence of inflation targeting over the last ten years has been
one of the important developments in the approach of central bank to the
conduct of monetary policy. A number of industrial countries and emerging
economies adopted inflation targeting as response to the difficulties they
had encountered in conducting their monetary policy using an exchange rate
peg or some monetary aggregate as the main intermadiate target.

This study outlines some priorities of inflation targeting regime. The
experiece of inflation targeting suggestes that this policy requries a strong
fiscal position; macroeconomic stability; central bank instrument
independence; a well knowledge for transmission mechanism between
monetary policy and inflation; and transparency of monetary policy to
develop accountability and credibility of central bank.

Developing countries have more specific problems to design and
implement inflation targeting than industrial countries. Difficulties that are
arised from are higher inflation, higher exchange rate and indexation
mechanism of inflation to past inflation, lack of central bank instrument
independence. These poblems caused to be difficult to predict and control
future inflation, and deviate form inflation targets. Consequently, it is,
therefore, proposed that inflation targeting should be gradually conducted
after initial success in lowering inflation.
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FiYAT iISTIKRARI SAGLANMASINDA ENFLASYON
HEDEFLEME STRATEJiSi: ONCELIKLER VE EKONOMIK
SORUNLAR

1. GIRIS

1990’11 yillarda sanayilesmis iilkelerin ekonomi politikas1 uygulama
ve amaglarinda nemli degisimler goriilmiitiir. Bu iilkelerin ¢ogunda, mer-
kez bankalarina (MB) bagimsizlik kazandirilmasindan sonra, enflasyon he-
defleri benimsenmeye baglamistir (Leybourne ve Mizen, 1999: 799). Bu
gelisim siirecine, piyasa ekonomisi gelismekte olan ekonomiler, enflasyon
hedeflemeye uygun para politikasini benimseyerek sanayilesmis iilkelerin
yaninda yer almaya baslamiglardir. {lk defa 1990 yilinda Yeni Zelanda ve
Sili’de enflasyon hedefleri kamuoyuna ilan edilerek enflasyon hedefleme
uygulamasina gegilmistir. Schaechter, Stone ve Zelmer, Subat 2000°e kadar
tiim diinyada on ii¢ iilkenin enflasyon hedeflemeye gectigini saptamigtir. Bu
iilkeler; Avustralya, Brezilya, Kanada, Sili, Cek Cumhuriyeti, Finlandiya,
israil, Yeni Zelanda, Polonya, Giiney Afrika, ispanya, Isveg ve Ingiltere’dir
(Schaechter, Stone ve Zelmer, 2000: 4). 1999 Ocak ayinda Finlandiya ve
Ispanya Avrupa Para Birligi'ne katilmasiyla enflasyon hedeflemeyi terk
etmistir. Daha sonra yukarida ifade edilen on ii¢ iilkeye Agustos 2000’de
Kore ve Tayland’in katilmasiyla enflasyon hedefleyen iilke sayis1 on bese
yiikselmistir (Corbo, Moreno ve Schmidt-Hebbel, 2000: 2). Mishkin ve
Schmith-Hebbel, Avrupa Para Sistemi’ne katilan Finlandiya ve Ispanya’y1
da enflasyon hedefleyen iilkelerin iginde gostermistir (Mishkin ve Schmith-
Hebbel, 2000: 2). Isvigre ve Kolombiya’nin, Ocak ve Eyliil 2000°de enflas-
yon hedeflemeyi benimsemesiyle toplam iilke saymin on dokuza yiikseldi-
gini ifade etmistir (Mishkin ve Schmith-Hebbel, 2000: 40).

Enflasyon hedefleme, MB’nin diisiik enflasyonu saglamaya yonelik
para politikas1 uygulamalarini kapsamaktadir. Enflasyon hedefleme, hiikii-
metle MB’nin belirlenen bir zaman siiresi iginde diisiiriilmesi arzulanan
enflasyon igin sayisal bir hedefin kamuoyuna ilan edilmesiyle baslamakta-
dir. Uygulamada MB, kendi para politikasi araglarin1 segmede serbest oldu-
gundan ara¢ bagimsizligina sahip olmaktadir ve hedefin basarilmast konu-
sunda hesap verebilir pozisyondadir. Ayni zamanda MB, kendi stratejisi ve
kararlar1 konusunda diizenli olarak kamuoyunu bilgilendirdiginden, politika
uygulamalarinda seffaflik artirlmaktadir. Boylece MB’nin kredibilitesi ve
hesap verebilirligi artarken, para politikasinin gelecege yonelik belirsizlikle-
ri azalmaktadir.

Avrupa Para Sistemi’ne iiye iilkelerin kendi aralarinda yaptiklar dii-
zenlemeler haric tutulursa, sanayilesmis iilkeler Bretton Woods donemi son-
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rasinda esnek doviz kuru diizenlemelerini baslatmislardir. Ancak bu iilkele-
rin biiytik bir ¢ogunlugu parasal hedefleme rejimini siirdiirmiislerdir. 1980°li
yillar boyunca ise, parasal hedefleme rejimlerini siirdiiren iilke ekonomileri-
nin performanslari tatmin edici diizeyde olmamistir. Finansal kuruluslarin
para ikamesini gelistirmesi, para talebinin artan dlgiide istikrarsizlig1, uzun
dénemde para arzi ile enflasyon arasinda oldukga yiiksek bir korelasyonun
varlig1 ve ortaya gikan digsal soklar, bu iilkelerdeki parasal hedefleme stra-
tejilerinin siirdiiriilebilirligini tehdit etmistir (Croce ve Khan, 2000: 2). Ay-
rica son yirmi yil siiresince aktivist para politikalarinin siirdiiriilebilir sevi-
yenin Gtesinde iiretimi artirmak ve igsizligi azaltmak amaciyla kullanilmasi-
nin sadece daha yiiksek enflasyona neden olacag: konusu, ekonomi literatii-
rinde yaygin olarak kabul gérmiigtiir. Bu nedenle para politikasinin en 6-
nemli amacinin fiyat istikrarim saglamak oldugu tiim diinyada genel kabul
gormeye baglamus ve bu diisiinceye uygun olarak enflasyon hedefleme énem
kazanmustir (Mishkin ve Posen, 1997: 10).

Bu ¢alismada, enflasyon hedefleme konusundaki teorik yaklagimlar
yaninda, tilkeleri enflasyon hedeflemeye yonelten temel ekonomik nedenler
ve 6n kosullar arastirilarak, MB’larmnin enflasyon hedefleme siirecinde dii-
zenleme ve uygulama sirasinda karsilagtigi sorunlarin incelenmesi amac-
lanmaktadir.

Bu amagla; ikinci boliimde enflasyon hedefleme kavrami ve teorik
yaklagimlar, iigiincii bolimde enflasyon hedeflemenin 6n kosullar1 ve eko-
nomik nedenleri, dordiincii béliimde ise enflasyon hedeflemenin diizenleme
ve uygulanma sirasinda ortaya ¢ikan sorunlari incelenecektir.

2. ENFLASYON HEDEFLEME KAVRAMI VE TEORIK
YAKLASIMLAR

Literatiirde enflasyon hedeflemesi, sinirlandirilmig kurala bagli olma-
yan bir tarzda yonetilen para politikasi kurali (limited discretionary
monetary policy rule) olarak tanimlanmaktadir (Mishkin ve Posen, 1997:
102). Burada enflasyon hedefleme, hem MB’nin birbiriyle tutarli politik
uygulamalarim gerektirdiginden kurala bagli; hem de Ongoriilmeyen i¢ ve
dis soklara kars tepki verecek sekilde para politikasi araglarinin daha esnek
kullanilmas1 konusunda MB’na izin verdiginden, kurala bagli olmayan poli-
tikalar olarak degerlendirilmektedir.

Batini ve Haldane; enflasyon hedeflemeyi, Ongoriiye dayali politika
kurali olarak tanimlamaktadir (Batini ve Haldane, 1999: 10). Svensson ise;
MB’nin beklenen enflasyondaki sapmalari azaltacak sekilde enflasyon hede-
fine uygun faiz oranini diizenleyebilecegini ve optimal kurali saglayabilece-
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gini ifade etmistir (Svensson, 1996: 8). Boylece gergeklesen enflasyonun
enflasyon hedefinden ne élgiide sapma gosterdiginin degerlendirilmesi ya-
pilmakta ve enflasyon beklentilerinin hedefe uyum saglamasi olgiisiinde
para politikasinin kredibilitesi artmaktadir. Hedefler konusunda nihai amag,
uzun donemde denge enflasyon oramnin saglanmasidir. Denge enflasyon
orani, iilkeden iilkeye degisim gosterse de, genellikle tiiketici fiyat endeksi
(TUFE) cinsinden &lgiilen yillik yiizde 0-3 arasindaki aralifa diigmektedir
(Khan ve Parish, 1998: 6).

Enflasyon hedeflemesi konusunda yapilan teorik ¢alismalarda, denge
enflasyon oranimin saglanmasi farkli yaklagimlarla agiklamigtir. Enflasyon
hedeflemeyi &ngorii hedeflemesi olarak tanimlayan Svensson, denge enflas-
yona ulasiimasinda MB’nin kisa donem faiz oranlarmi en etkin politika ara-
c1 olarak kullanmis ve enflasyon hedefleme modelini olusturmustur.
Cecchetti ise enflasyon hedeflemeyi, fiyat diizeyi ve enflasyon orani hedef-
lemesi agisindan inceleyerek aradaki farkliliklar teorik olarak agiklamustir
(Cecchetti, 1998: 1).

2.1. Svensson’un Teorik Yaklasim

Literatiirde enflasyon hedefi ile MB’nin tercihlerini kapsayacak sekil-
de uygulamaya yonelik iliskiler yeterince inceleme konusu olmamustir. An-
cak Svensson, para politikasina iliskin enflasyon hedeflerinin, para politika-
s1 amacina nasil doniisebilecegini ve enflasyon hedeflemenin nasil uygula-
nacagim teorik olarak gostermistir. Kisa vadeli faiz oranlariyla enflasyon
arasindaki aktarim mekanizmasindaki gecikmelerden dolay1 enflasyon he-
defleme, enflasyon ongorii hedeflemesi olarak ifade edilmistir (Schaling,
1999: 7). '

Svensson, teorik olarak enflasyon hedeflemenin uygulamasini agikla-
maya baslamadan &nce, Taylor Kural’na iliskin goriisleri hatirlatmugtir.
Bilindigi gibi, Taylor 1993 yilinda yaptig1 arastirmada, iiretim diizeyinin
veya enflasyon oraninin uzun donemde dengesinden sapmasi durumunda
MB’nin kisa dénem faiz oranlarmni degistirerek, enflasyon orani veya iiretim
diizeyini etkileyebilecegini gdstermistir. Kisaca; enflasyon orani hedeflenen
degerinin iizerindeyse, MB kisa dénem faiz oranlarin artirarak toplam tale-
bi kisacaktir. Bu yolla enflasyon orani veya reel iiretim, hedeflenen diizeyle-
re cekilebilecektir (Kesriyeli ve Yalgin, 1998: 2).

Svensson, Taylor’un agik enflasyon hedefine sahip olmanin, istikrarli
ve diisiik enflasyon anlamina gelen fiyat istikrari saglamada en iyi yol oldu-
gu seklindeki goriislerini desteklemistir. A¢ik enflasyon hedefleme konu-
sundaki goriislerini genisleterek; hedeflemeyi teorik olarak asagidaki sekilde

agiklamigtir (Svensson, 1996a: 210-212).
20



Hem enflasyon hem de toplam talep, MB araglarindaki degisime ge-
cikme ile tepki vermektedir ve enflasyondaki gecikme, toplam talepteki ge-
cikmeden daha uzundur. Bu ifade iki denklemle agiklanmaktadir. Birincisi;
enflasyondaki degisimin bir yil gecikme ile iiretime baglh oldugu Philips
egrisi denklemidir.

7[1+l:ﬂ"r+ayt+8t+l (1)

Burada 7, t-1 ve t yillann arasinda gergeklesen enflasyon, y, lretim
miktari, €, sifir ortalamali seri olarak iligkisiz (negatif arz) soku, katsayidir.

Ikinci denklem, iiretimin, nceki iiretime ve bir yil gecikmeli reel faiz
oranlarina bagl oldugu toplam talep (IS) egrisini agiklamaktadir.

)’m=l3,y,—ﬂz(i,—7f,)+77,+, (2

Burada nominal faiz orani (i, ) MB aracidir. Bu arag ABD’de federal
fon orani iken birgok iilkede repo oranidir. 7,, ortalamasi sifir seri olarak
iliskisiz talep sokudur. B, ve B, ilgili degiskenlerin pozitif katsayilaridir.
Burada mevcut enflasyon, beklenen enflasyon icin bir gosterge olarak kul-

laniliyorsa, i, — &, reel faiz oranlarim temsil edecektir. iki denklemli yuka-
ridaki model, Taylor modeline benzerlik gostermektedir.

Béylece faiz oranlarindaki yiikselme, bir yil iginde iiretimde ve iki yil
icinde ise enflasyonda azalmaya neden olacaktir. Kisaca;

\)

Kontrol gecikmeleri ve bu gecikmeler siiresince ortaya ¢ikan talep ve
arz soklarindan dolayi, enflasyon ve iiretimin kontrolii tam saglanamaya-
caktir. ¢ yilindaki enflasyon, iiretim ve faiz orani verildiginde, iki yillik
enflasyon Ongoriisii T piofe asagidaki gibi olacaktir (Burada dngoriilen enf-

iT=y. l=n

1+2

lasyon, bir yillik donemin baginda baslamakta ve ikinci yilin sonunda ta-
mamlanmaktadir).

ﬂt+]|::nt+a(1+ﬁ)yt_aﬂ2(ir_n.:) (3)
t+2 yilda gergeklesen enflasyon, t+1 ve t+2 yilda ortaya ¢ikan talep ve
arz soklarindan dolay: 6ngériilen enflasyondan farkli olacaktir.

T = ”t+2[x * (€t+l + anm + 8;+2) (4)

1+2|1

Taylor, MB i¢in uzun dénem enflasyon orani onermistir. 77° uzun do-
nem enflasyon oramini (6rnegin yilda %2) gostersin. Bu durumda MB’nin
kisa dénem enflasyon ve iiretim dalgalanmalar1 konusunda tercihlerini g0s-
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teren kuadratik (ikinci dereceden) kayip fonksiyonu asagidaki sekilde ta-
nimlanabilecektir.

L= -n") +A; S)

Burada A >0’dir. A, MB’nin uzun donem enflasyon hedefi siiresin-
ce, enflasyon istikrarina gore iiretim istikrarina verdigi agirhigr ifade etmek-
tedir. Taylor’un goriisiiyle uyumlu olarak Svensson; dogal iiretim diizeyin-
den ayri bir uzun dénem iiretim hedefinin mevcut olmadigini agiklamistir.
A’ya verilen agirlik sifirsa, kayip fonksiyonunda sadece enflasyonun yer
aldigi tek para politikas: amaci vardir. A agirliginin pozitif olmasi durumun-
da, kayip fonksiyonunda enflasyon disinda iiretimin de yer aldig1 ¢oklu para
politikas1 amac1 vardir. 1

Tek amacin olmasi durumunda, yani iiretim istikrarina verilen agirli-
gin sifir olmasi halinde, optimal para politikas: i¢in gerekli ve yeterli sart;
iki yillik 6ngoriilen enflasyonun enflasyon hedefine esit olmasidir. Bu du-
rumda;
=r (6)

+2r

T

Boylece MB’nin iki yillik enflasyon 6ngoriisii, kurumun ara hedefi
olmakta ve araglarini, ongoriiniin hedefe esit olmasini saglayacak sekilde
diizenlemektedir. Eger enflasyon 6ngoriisii, enflasyon hedefinin iizerindeyse
(altindaysa); MB, ongoriiyii hedefe esit kilacak sekilde faiz oranini artira-
caktir (azaltacaktir).

Ex post donemde ise, zaman zaman, gergeklesen enflasyonun hedefle-
nen enflasyondan sapma gostermesi kaginilmaz olarak ortaya ¢ikabilmekte-
dir. Bu durumda MB’nin hedeflenen diizeydeki sapmalar1 minimize etmesi-
nin en iyi yolu, enflasyon 6ngoriisiiniin hedef iizerinde kalmasini garanti
etmektir.

Yukandaki tek amagh modelde MB, hangi yontemle olursa olsun iki
yillik enflasyon 6ngoriisiinii, enflasyon hedefine gore diizenlemektedir. Bu-
na karsilik iiretim istikrarina verilen agirligin pozitif olmasini, yani MB’nin
coklu amac1 benimsemesi durumunu agiklayalim. Coklu amacin gozetilmesi
durumunda MB, uzun dénem enflasyon amacina agamali1 olarak doniis sag-
lamaktadir. Burada iki yillik enflasyon Ongoriisii, uzun donem enflasyon
hedefi ve bir yillik enflasyon Ongériisiiniin agirlikli ortalamasi olmaktadir.
Buna gore;

T =cn+(1- c)7r,+,|, @)

1+2|t

Burada c katsayidir ve 0 ile 1 arasinda uzun dénem hedefe iligkin u-
yum (adjustment) oranidir. Bu oran, iki yillik enflasyon 6ngoriisii i¢in kisa
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dénem hedef degiskeni olarak yorumlanmistir (Burada bir yillik enflasyon
ongoriisii, 6nceki politika ve soklar tarafindan belirlenmektedir ve MB kont-
rolii digindadir).

iki yillik enflasyon &ngoriisiiniin, uzun donem enflasyon hedefine
dogru uyumlagtirildig1 siiregte, bir yillik enflasyon 6ngoriisii dikkate alinir-
sa, Onemli tiretim dalgalanmalar ortaya gikacaktir. Eger iiretim istikrarina
verilen agirlik pozitifse, uzun dénem enflasyon hedefine dogru, iki yillik
enflasyon Ongoriisiiniin agamali olarak uyumlastirilmas: daha iyi sonuglar
verecektir. Bu durumda iiretim istikrarina verilen agirlik ne kadar biiyiikse,
uzun donem hedefine dogru enflasyon 6ngoriisiiniin uyum katsayis1 (c) o
derece daha yavas ve kiigiik olacaktir.

Cecchetti; 1988 yilinda yaptigi ¢calismada, MB’lan politikalarinin fi-
yatlardaki degiskenligi istikrarli kilmak igin faiz oranlar1 kullanimindan
kaynaklanan problemler iizerine yogunlagmustir. Politika yapicilarinin so-
runlar1 tanimlarken, sosyal refah fonksiyonu, iiretim fonksiyonu ve nominal
soklarin neden oldugu piyasa hatalarini (imperfections) temel alan genel
denge modelleri ile konuya basladiklarini ifade etmis ve esas amacin refah
maksimizasyonunu saglamak oldugunun altini ¢izmigtir.

2.2. Cecchetti’nin Teorik Yaklasimi

Cecchetti yukaridaki genel egilime uygun olarak Svensson’un galis-
masinda da goriildiigii gibi, enflasyon hedeflemeye ikinci dereceden kayip
fonksiyonuyla giris yapmistir. Kayip fonksiyonunda politika yapicilar, iire-
tim ve fiyatlarin hedeflenen degerinden sapmalarin karelerinin toplamlarini
minimize etmeyi amaglamaktadir (Cecchetti, 1998: 2).

Sosyal kayip fonksiyonu bu ifadeye uygun olarak tanimlanirsa;
h

L=E, [Z Blp - pi T +0-a)y, - yi T }] ®)
i=0

Burada; p toplam fiyat diizeyi, y, toplam iiretim, p~ ve y~ arzulanan
p ve y diizeyleri, B iskonto faktorii, #zaman boyutu(”, o arzulanan diizey-
den fiyat ve liretim sapmalarina verilen goreli agirhik, E, t zamanda bilgiye

bagli beklentidir. Kayip fonksiyonu, iiretim ve fiyatlarin varyanslarina ilis-
kin tercihler konusundaki bilgiyi politika yapicilarina saglamaktadir.

L’nin formiile edilmesinde p”ve y"’mn tanimlanmas1 gerekmektedir.

y ihmal edildiginde, arzulanan fiyat yolu (path) iizerinde yogunlasilirsa,
fiyat diizeyi yolu veya enflasyon orani amaci konusunda karar verilmesi
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gerekecektir. Burada fiyat diizeyi hedeflenmesine (price level targeting- p, )
karar verilirse;

D =P +T =W, 9)
olacaktir.

Burada 7" arzulanan denge enflasyon diizeyidir. Yani, bu dénemin
optimal fiyat diizeyi, gecen dénemin optimal fiyat diizeyi ile optimal degi-
simin (sifir olabilir) toplamina esittir. Alternatif oran hedeflemesinde (rate
targeting- p, ) ise;

P,=P,+T (10)

olacaktir.

Burada mevcut hedef fiyat seviyesi, gegen donemin gergeklesen fiyat
diizeyi ile optimal degisim toplamindan ibaret olacaktir.

Fiyat diizeyi ile enflasyon orami hedefi arasindaki fark, fiyatlarin
varyanslarina iligkin izlenen yoldur. Fiyat diizeyi hedeflemesi, enflasyon
oran seviyesi hedeflemesine gore; kisa donem fiyatlarda daha fazla dalga-
lanmayi, uzun dénem fiyatlarda daha az dalgalanmaya isaret etmektedir.

Yukaridaki farkli iki yaklasimdan Svensson yaklasiminda, hedeften
sapmalarin olugmasi halinde, ge¢misteki sapmalarin bir sonraki donemde
tekrar edilmemesine caligilarak, politika uygulamalarina bir sonraki donem-
de devam edilmektedir. Cecchetti yaklagiminda ise hedeflenen fiyat diize-
yinde sapma olmasi halinde, uygulanan politikalara kamuoyunun giiveninin
devamina yonelik uygulamalar desteklenerek fiyat diizeyinin hedeflenen
diizeye geri ¢ekilmesi saglanmaktadir.

Enflasyon hedeflemesi konusunda literatiirde yaygin olarak kabul e-
dilen yukarida iki farkli teorik yaklasim agikladiktan sonra, asagidaki bo-
limde enflasyon hedeflemenin 6n kosullar1 ve ekonomik nedenleri incelen-
mektedir.

3. ENFLASYON HEDEFLEMEDE ON KOSULLAR VE
EKONOMIK NEDENLER

Enflasyon hedeflemede MB, bir veya iki yil siire i¢in kendi enflasyon
ongoriilerini belirlemektedir. Enflasyon ongoriileri, 6ngorii ile enflasyon
hedefi arasindaki farkin azaltilmasina yonelik politika segimlerinin kulla-
nilmasini sagladigindan, bir ara hedef fonksiyonunu yerine getirmektedir.
Hedefleme Ongoriileri, parasal araglardaki degisim ile bu araglarin nihai
amag iizerindeki etkisinin uzun ve degisken gecikmeler gostermesinden do-
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lay1 tercih edilmektedir. Aksine, gegmis ve mevcut enflasyona yonelik po-
litika uygulamasi, her zaman olduk¢a gecikmeli olarak tepki verebilecegin-
den, enflasyon ve iiretimde artan degiskenlik kaginilmaz olmaktadir. (Croce
ve Khan, 2000: 3).

Enflasyon hedeflemenin etkin bir sekilde kullanilabilmesi icin birta-
kim onceliklerin yerine getirilmesi gerekmektedir. Bu amagla enflasyon
hedeflemenin 6n kogullar1 yaninda, iilkeleri enflasyon hedeflemeye yonelten
ekonomik nedenlerin bilinmesi gerekmektedir.

3.1. Enflasyon Hedeflemede On Kosullar

Hergeyden 6nce enflasyon hedeflemesi politikalarinda bagarili sonug-
lara ulagabilmek igin siyasi otoritenin bu konuda kararlilig1 ve hedefleri be-
lirlemesinden sonra, buna uygun para politikalarinin uygulanmasinda
MB’na miidahale etmemesi gerekmektedir. Dolayistyla kamu otoritesinin
enflasyon hedefinin belirlenmesinden sonra, uygulamaya iligkin inisiyatifi
MB’na birakmasi ve dogrudan miidahale etmemesi gerekmektedir (Malat-
yali, 1998:46). Bu amagla Mishkin, 6zellikle gelismekte olan iilkelerde enf-
lasyon hedeflemeyi uygulamaya baslamadan 6nce iki énemli diizenlemenin
yerine getirilmesinin altin1 ¢izmektedir (Mishkin, 2000: 3):

Birincisi; MB bagkani ve yonetim kurulunu, politikacilarin etkilerin-
den koruyacak yeterli diizenlemelerin yapilmasi. Bunlar; MB yé6netim ku-
rullarindaki hiikiimet iiyelerinin ¢ikarilmasi, MB bagkan1 ve yénetim kurul-
larinin uzun siireli dénemler igin atanmas: ve keyfi gorevden alinmalarin
onlenmesi seklinde ortaya ¢ikmaktadir.

Ikincisi; MB’na para politikas1 araglari iizerinde tam ve kesintisiz
kontrol saglama giiciiniin kazandirilmas ve kuruma fiyat istikrarini saglama
gorevinin verilmesi. Bdylece MB’nin en 6nemli amaci fiyat istikrar1 sagla-
mak seklinde anlagilacak ve déviz kuru istikrar ve yiiksek istihdamin gelis-
tirilmesi gibi diger amaglarla bir ¢atiyma ortaya ¢iktiginda MB, fiyat istikra-
rin1 Oncelikli amag olarak dikkate alacaktir.

Ayrica Mishkin, enflasyon hedeflemenin uygulanmasinda asagidaki
bes 6nemli faktérii igine alan para politikasi stratejisinin benimsenmesi ge-
rektigini ifade etmektedir (Mishkin, 2000: 1-2):

- Enflasyon i¢in orta vadeli sayisal hedeflerin kamuoyuna ilan edilme-
si,
- Para politikasinin birincil amacinin fiyat istikrar1 olduguna yénelik

kurumsal taahhiitte bulunulmas: ve diger amaglarin ikincil derecede amaglar
olarak kabul edilmesi,
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- Politika araglar kiimesini olusturmada parasal biiyiiklikler yaninda,
déviz kuru ve pek cok ekonomik degiskenin de dikkate alindig1 enformas-
yon stratejisinin benimsenmesi,

- Para otoritesinin kararlari, amaglar1 ve planlar1 konusunda, kamuoyu
ve piyasalarla yeterli iletisimin saglanarak para politikasi stratejisinde sef-
fafligin artirilmasi,

- Enflasyon amaglarina ulagiimas1 konusunda MB’nin hesap verilebi-
lirliginin artirilmasi.

Yukaridaki bes 6nemli unsur, enflasyon hedeflemeyen iilkelerin para
politikasi deneyimleri ve enflasyon hedefleme konusundaki 6grenme streg-
lerine uygun olarak gelismistir. Boylece etkin bir enflasyon hedeflemenin
uygulanabilme sartlari konusunda genel bir konsensus olusmustur.

Genel olarak enflasyon hedeflemenin basariya ulagmasinda birtakim
6n kosullar yerine getirilmelidir. Bunlar aym zamanda enflasyon hedefle-
menin basariya ulasmasi ve siirdiiriilebilirligi bakimindan son derece onem-
lidir. Bu 6n kosullar sunlardir (Schaechter, Stone ve Zelmer, 2000: 3-4):

- Giiglii bir mali yap1 ve saglam bir makro ekonomik istikrarin sag-
lanmasi,

- Gelismis ve iyi organize olmus bir finansal sistemin olusturulmasi,

- MB bagimsizlig1 ve kuruma fiyat istikrar1 saglama gorevinin kazan-
dirilmasi,

- Para politikas1 uygulamalari ile enflasyon arasindaki aktarim meka-
nizmasinin iyi kurulmasi,

- Enflasyon 6ngoriilerini olusturmada saglam ve giivenilir metodolo-
jilerin kurulmasi ve kullanilmasi,

- Hesap verilebilirlik® ve kredibilitenin olusturulmasi igin para politi-
kasinda seffafligin saglanmasi.

On kosullardan da anlasildig1 gibi, enflasyon hedeflemede kamu ke-
siminin ekonomideki baskisinin diigiik diizeyde olmasi, mali piyasalarin
yeterince derin olmasi, siyasi karar alicilarin samimi olmas1 ve MB’na ka-
rarlarinda tam bir esneklik kazandirilmas: gerekmektedir. Ayrica Enflasyon
hedefleme uygulamasinda belirlenen hedeflerin ve uygulama sonuglarinin
kamuoyu tarafindan izlenmesi ve seffafligin artirilmasi, politikalara olan
kredibilitenin artirilmasi bakimindan énem arz etmektedir. Bu nedenle uy-
gulamalar hakkinda periyodik olarak yayin yapilmasi gerekmektedir. Orne-
gin Yeni Zelanda ve Kanada MB’lar1 en geg alti ayda bir, Ingiltere MB
(Bank of England) ii¢ ayda bir ve diger enflasyon hedeflemesi uygulayan
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tilke MB’lar belirli periyodlarla raporlar hazirlamaktadir (Malatyali, 1998:
13). Bunlarla birlikte, uygulamada enflasyon hedeflemesi yapilabilmesi i¢in
saglam ve giivenilir enflasyon modelleri gelistirilmelidir. Bunun i¢in yeterli
tarihsel verinin olmasi ve gok degiskenli veri setinin kullanilmas: gerek-
mektedir. Uygulamada en ¢ok kullanilan modeller aylik enflasyon tahmin
modelleridir. Istatistiksel galismalar, bu modellerin gergek enflasyon yone-
limlerinin rasyonel olarak belirlenebildigini gostermektedir (Alparslan ve
Erdénmez, 2000: 18).

Mason, Savastano ve Sharma’nin enflasyon hedeflemenin 6n kosullari
konusunda yaptig1 ¢alisma hemen hemen ayni sonuglar1 vermistir. Enflas-
yon hedeflemeye gegiste 6n kosul olarak; MB’na bagimsizlik kazandirilma-
s1 yaninda, hiikiimetin para arzi yaratarak senyoraj gelirine bagvurmamas,
biiyiik dl¢iide gelir getirici kaynaklara sahip olmasi, yurti¢i finansal piyasa-
larin toplam borglari emecek 6lgiide derin olmasi ve sadece fiyat istikrari
amacimn benimsenmesinin dnemine isaret etmistir. Aksi durumda biiyiik ve
uzun stireli mali dengesizlikler, MB’n1 daha yiiksek enflasyon oranlarini
surdliirmeye zorlayacak ve nominal hedefleri bagsarmada para politikasinin
etkinligi azalacaktir. Bu baglamda uzun siireli yillik yiizde 15-20 enflasyon
deneyimine sahip olan bir iilkenin sadece para politikas1 yardimiyla enflas-
yon oranim diigiremeyecegi konusunda gbriis birligi vardir (Mason,
Savastano ve Sharma, 1998: 30).

3.2. Enflasyon Hedeflemede Ekonomik Nedenler

1990’11 yillar sadece sanayilesmis iilkelerin degil, gelismekte olan iil-
kelerin de fiyat istikrar1 saglama siirecini strdiirdiigii yillar olarak hatirlan-
maktadir. MB’lan enflasyonist beklentilerin etkilenmesi amaciyla gelecege
doniik anahtar nominal degiskenleri kamuoyuna ilan ederek fiyat istikrari
saglanmas siirecinde iyi bir trend yakalamislardir. Bu yillarda geleneksel
olarak doviz kuru ve belirli parasal biiyiikliiklerin hedeflenmesi ara hedef
olarak secilmistir. Ancak bu politik stratejinin uygulanmasinda MB’lar
birtakim giigliiklerle karsilagmugtir. Omegin déviz kuru kurali altinda para
politikasi, sadece doviz kurlarina gore yonetildiginden, para politikasi agir1
ol¢iide sinirlanmistir. Bdylece MB’nin i¢ ve dis soklara kars1 tepki gosterme
kabiliyeti ortadan kaldirilmistir. Aksine esnek déviz kuru diizenini benimse-
yen tilkeler igin parasal biiyiikliikler, para politikasi igin ara hedef olmustur.
Bu tiir rejimler genel olarak parasal hedefleme olarak bilindiginden MB’lari,
uzun dénemde enflasyonun en énemli belirleyicileri olarak diisiindiigii para-
sal biiyikliikleri kontrol etmek igin parasal araglari kullanmigtir (Poole,
1994: 88-89). Ancak kontrol edilen parasal biiyiikliiklerin enflasyon orani-
nin hedef degerinde istikrar saglamasi ve etkin bir sekilde kullanilmas igin,
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hem para politikas: araglarryla hem de amag degiskenlerle uyumlu bir ampi-
rik iliskiye dayandirilmas1 gerekmistir.

Diger taraftan, 1992 Avrupa Para Sistemi krizinden sonra, etkinligi
gittikge artan sermaye piyasalarinin entegrasyonu ve sermaye hareketlerinin
artan volatilitesi, Asya ve Latin Amerika finansal krizleri, sabit doviz kuru
sistemini koruma ve siirdiirme sartlarin1 zayiflatmaya baslamigtir. Sonugta
sabit déviz kurunu ¢ipa olarak kullanan gelismekte olan iilkeler, esnek doviz
kuruna veya para kurulu ile tam dolarizasyon gibi ug¢ rejimlere ge¢me yo-
niinde baski altinda kalmislardir (Croce ve Khan, 2000: 2).

Enflasyon hedefleme nedenleri, hedeflemenin uygulandig1 iilkelere
gore farkhilik gostermektedir. Ingiltere, Isveg gibi pek ¢ok iilkede enflasyon
hedefleme, sabit doviz kuru sisteminin ¢okmesinden sonra, kamu ve para
politikalarmin disiplinini garanti edecek sekilde para politikast i¢in alternatif
bir ¢ipa gereksiniminden dogmustur. Sabit déviz kurunun basarisizligl,
1970°1i yillarin ortalarinda paraya 6nem veren yaklagimlarin Almanya tara-
findan kullanilmasiyla baglamigtir. Kanada gibi bazi iilkelerde ise parasal
hedefleme yaklagimlarinin kullanimindaki basarisizlik nedeniyle enflasyon
hedeflemeye gegmistir. Diger uygulamalarda ise, siki para politikasinin
enflasyon oranini azaltmadaki basarisizligi, enflasyondan kurtulmanin ku-
rumsal bir araci olarak enflasyon hedeflemeye gegilmesini saglamistir.
Makro ekonomi teorisindeki gelismeler, enflasyon hedefleme yaklasimina
olan ilginin artmasinda énemli rol oynamistir. Ay zamanda aktivist ve anti
konjonktiirel parasal politikalara duyulan giivenin azalmasi, uzun doénemde
enflasyon -iiretim (igsizlik) arasindaki degis tokusun (trade off) olmadig
yoniindeki goriisiin kabulii, para politikasinda kredibilitenin artirilmasina
yonelik teorik tartiymalar ve uzun dénemde ekonomik biiyiime ve etkinligin
sadece diisiik enflasyonla saglanacagina yonelik diisiinceler, enflasyon he-
deflemenin iilkeler tarafindan kabuliinii kolaylagtirmistir (Bernanke ve
Mishkin, 1997: 101).

Mishkin ve Posen’a gore enflasyon hedeflemenin altyapisinin hazir-
lanmasinda asagidaki dort onemli teorik giincel gelisme etkili olmustur
(Mishkin ve Posen, 1997: 10-12):

- Uretimi artirmak ve issizligi diisiirmek amaciyla aktivist para
politikalarina karst meydan okuma ve Karsi cikma diisiincesi: Bu di-
siince, para politikasinin etkilerinin uzun ve degisken gecikmeye sahip ol-
masina dayanmakta ve sonugta; politikanin etkilerinin biyiikligi ve za-
manlamasinin belirsizligi, iiretim dalgalanmalarim azaltacak girigimlerin
etkilerini zayiflatacak ve istenen sonuglarin alinmamasina neden olacaktir.

- Enflasyon ve igsizlik arasinda uzun dénemde bir trade off (degis
tokus) olmayacag diisiincesi: Philips egrisi olarak bilinen bu iligki, kisa
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donemde daha diisiik enflasyon ve daha yiiksek iiretimin, daha yiiksek enf-
lasyona neden olan genislemeci para politikasi kullanilarak saglanacagini
gostermektedir.

-Aktivist para politikalarinin kullaniminin zamansal tutarsizhiga®
neden olmas: diisiincesi: Bilindigi gibi zaman tutarsizhig1 problemi, iicret
ve fiyat belirleme davranislarinin gelecekteki para politikasi beklentilerini
etkilemesi diigiincesinden dogmustur. Bu politik tartigmanin baslangi¢ nok-
tasini; 6zel sektdr beklentilerinin, politik kararlarn alindigi zamanda veril-
diginin farz edilmesi olugturmaktadir. Beklentilerin sabit kalmasiyla politika
yapicilar, beklenenden daha fazla genislemeci para politikas1 siirdiirerek
uretimi artirabileceklerini diisiinmektedirler. Enflasyonun performansindan
¢ok, tretimle daha fazla ilgilenen politika yapicilar, beklenenden daha fazla
genislemeci para politikasini  uygulamaya koyacaklardir. Sonugta,
enflasyonist beklentileri temel alacak sekilde iicret ve fiyatlar belirlenece-
ginden iicret ve fiyatlar yiikselecektir.

-Uretimi artiracak ve igsizligi azaltacak aktivist para politikalari-
na karsi olmanin fiyat istikrar1 amaci tagidig1 diisiincesi: Fiyat istikrari-
nin yasam standardini ve ekonomik etkinligi artiracag: goriisiine dayan-
maktadir. Fiyat istikrarinin siirekli olmamasi, toplumun birgok ekonomik
maliyetten zarar gormesine neden olacaktir. Enflasyonun yiiksek oldugu
ekonomilerde bu tiir maliyetler daha yiiksektir.

Debelle ise enflasyon hedeflemenin kabul edilmesinde pek ¢ok nede-
nin etkili oldugunu agiklayarak bunlardan ikisinin 6nemine vurgu yapmigtir
(Debelle, 1997: 6):

Birinci neden: Son yillarda para politikasinin en énemli amaci olarak
fiyat istikrar1 6ncelik kazanmigtir. Ampirik ¢aligmalar, yiiksek enflasyonun
maliyetlerine dikkat gekerken; uygulamalar, diger amaglar1 basarmak ama-
ciyla kullamlan kisa dénemli para politikasinin faydasiz oldugunu goster-
mistir.

Ikinci neden: Enflasyon amacina iligkin taahhiitlerin ve para politik..-
sindan kaynaklanan potansiyel enflasyon egilimlerini ortadan kaldirabilece-
gini ileri siiren teorik literatiiriin, enflasyon hedeflemeyi desteklemesidir.
Literatiirde kurala bagl olmayan para politikalarinin optimal enflasyondan
daha fazla enflasyona neden oldugu ileri siiriilmektedir. Enflasyon hedefi,
MB’nin amag fonksiyonunu uygun bir sekilde tanimlayarak, hedefle ¢atisan
politikalarin MB y6neticileri tarafindan benimsenme motivini ortadan kaldi-
racaktir.
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4. ENFLASYON HEDEFLEME STRATEJISININ
DUZENLEME VE UYGULANMA ASAMALARINDA
KARSILASILAN EKONOMIK SORUNLAR

Enflasyon hedefleme stratejisinin diizenlenme ve uygulama agamasin-
da gesitli sorunlarla kargilagilmaktadir. Bu sorunlar iilke ekonomilerinin
mevcut durumu ve gelismislik farkliliklarina gore degisme gdstermektedir.

4.1. Diizenleme Asamasinda Karsilagilan Sorunlar

Sanayilesmis iilkelere gore gelismekte olan iilkelerde, enflasyon he-
defleme uygulamasini giiglestiren simrlamalar su sekilde siralanmaktadir
(Croce ve Khan, 2000: 4-5 ; Alparslan ve Erdénmez, 2000: 27):

-Birgok gelismekte olan iilkenin yiiksek enflasyona sahip olmasindan
dolay1, gelecekteki enflasyonun dogru bir sekilde tahmin edilmesi oldukga
giigtiir. Sonugta bu iilkelerde enflasyon hedeflerinde basarinin saglanamama
olasilig1, sanayilesmis iilkelerden daha yiiksektir.

-Déviz kurundaki degisimin fiyatlara yansimas: ve yaygin olarak kul-
lanilan gegmise doniik endeksleme mekanizmalari, gelismekte olan iilkeler-
de enflasyonda atalete (inflation inertia) neden olmakta; bdylece enflasyo-
nun asagiya dogru diismemesi yoniinde baski olugmaktadir.

-Enflasyon hedeflemeye iligkin onceliklerden biri de, diger bir nomi-
nal hedefe yonelik taahhiidiin bulunmamasidir. Gelismekte olan iilkeler ya-
banci doviz cinsinden énemli olgiide taahhiit ve yiikiimliiliikklere sahip oldu-
gundan, déviz kurundaki biiyiik dalgalanmalar enflasyon iizerinde olumsuz
etkiler yaratmaktadir.

-Birgok gelismekte olan iilkede MB bagimsizlig1, gergek bir bagim-
sizliktan ziyade, daha ok yasal diizenlemelerle anlam kazanmaktadr. Yani,
MB kanununda ifade edilenlerle uygulama arasinda farkliliklar bulunmakta-
dir. Para politikasina iligkin kararlar, mali agiklarin finanse edilmesi ve mali
baskinligin siireklilik kazanmasindan dolay: hiikiimet tarafindan alinabil-
mektedir. Aym zamanda kamu kesimindeki agiklar yamnda yerel idareler ile
kamu kuruluslarinin taahhiitlerinin neden oldugu biiyiik borg yiikiimliliikle-
ri, konsolide kamu sektrii mali durumunu tehdit etmektedir. Bu sartlar al-
tinda MB, mali nedenlerden ve enflasyonist beklentilerden dolayi, faiz o-
ranlarinin artmasinda isteksiz hareket etse de, hiikiimetin bu yondeki karar-
larim kabul etmektedir.

-Gelismekte olan iilkelerin gogunda, idari ya da kontrollii fiyatlar, fi-
yat endekslerinin en dnemli bilesenleri durumundadir ve enflasyonun kisa
donemde yoniiniin belirlenmesinde etkilidir.
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-Optimum enflasyon konusunda gbriig birligi bulunmamasindan ve
para politikasinin etkilerinin degerlendirilmesiyle ilgili genel kabul gérmiis
yontemler gelistirilmediginden, hedeflenen veya cekirdek enflasyon konun-
daki tercihler “keyfi” olarak nitelendirilmektedir.

Sonugta bu iilkelerin gogunda MB’larinin arag bagimsizliginin sagla-
namamasi; vergi gelirlerini artiran ve senyoraj gelirlerine bagimlilig1 azaltan
genis tabanli bir kamu kesimi reformuyla birlikte, bankacilik ve mali siste-
min yeniden yapilandirilmasim gerektirmektedir. Aksi halde enflasyon he-
deflemenin uygulanabilirligi giiclesmektedir (Alparslan ve Erdonmez, 2000:
27).

Enflasyon hedefleyen tiim iilkelerin yasal diizenlemelerinde
MB’larmin birincil amacinin agikga fiyat veya déviz kuru istikrart saglamak
oldugu ve kurumun arag bagimsizlig1 ile fiyat istikrart amacini gerceklesti-
recegi yer almaktadir. Sanayilesmis iilkelerin aksine piyasa ekonomisi ge-
lismekte olan iilkeler, enflasyon hedeflemenin desteklenmesinde daha ¢ok
formel bir kurumsal yap: olusturmayi tercih etmektedir. Piyasa ekonomisi
gelismekte olan iilkeler ise enflasyon hedeflemeyi benimsemeden 6nce, MB
kanunlarinda diizenlemeler yapmakta ve kurumun birincil piyasada kamu
agiklarini finanse etmesine sinirlama getirmektedirler. Ancak sanayilesmis
tilkelere gore piyasa ekonomisi gelismekte olan iilkelerde enflasyon hedef-
lemeye iligkin formel kurumsal yapida ortaya ¢ikan degisiklikler; bu iilke-
lerde daha yiiksek enflasyon degiskenliginin bulunabilecegini, kamu borcu-
nun monetize edilmesinden dolay: finansal kirilganligin artabilecegini ve
d6viz krizlerinin ortaya gikabilecegini giindeme getirmektedir. (Schaechter,
Stone ve Zelmer, 2000: 5). Bu nedenle, piyasa ekonomisi gelismekte olan
iilkelerin enflasyon hedeflemeyi uygularken oldukg¢a dikkatli olmasi ge-
rekmektedir.

4.2. Uygulama Asamasinda Karsilasilan Sorunlar

Enflasyon hedefleme rejiminin uygulanmasinda gesitli sorunlarla kar-
stlagilmaktadir. Bu sorunlar (Mishkin ve Schmidt-Hebbel, 2000: 1 1):

- Hedefleme rejiminin uzunlugu, hedef araliginin biiyiikliigii ve istis-
nalarin (escape clauses) birbiriyle etkilesiminde,

- Yiiksek enflasyondan diisiik enflasyona gecis asamasinda,
- Enflasyon hedefinin kim tarafindan belirlenecegi konusunda,
- D6viz kurunun roliinde ortaya ¢ikmaktadir.
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42.1 Hedef Siiresinin Uzunlugu, Hedef Arahgimin Biiyiiklugi ve
Istisnalar

Enflasyon hedefleme rejiminin diizenlenmesinde ortaya ¢ikan en 0-
nemli problemlerden biri, para politikasinin enflasyonu gecikmeli olarak
etkilemesidir. Bu nedenle diisiik enflasyonu saglamaya calisan ilkeler, ge-
cikmeleri iki veya daha fazla uzun siireye yayarak tahmin etmelidir.

Enflasyon hedeflemede para politikas1 optimal yonetilse de, araligin
dar tutulmasi ve zaman siiresinin oldukga kisa olmasi; enflasyon hedefleri-
nin stk sik kaybolmasina neden olurken, resesyon ve para politikas: aragla-
rindaki asirt dalgalanmalar da arag istikrarsizlifina yol acabilmektedir. O-
zellikle ekonomileri kiigiik ve agiklik oram yiiksek olan iilkelerde ciddi so-
runlar dogurmakta; enflasyon hedeflerinin basarilmasi igin doviz kurlan
{izerinde manipulasyonlara baglilik artmaktadir. Bdylece, doviz kurlarimn
enflasyon ve faiz orani iizerindeki etkisi daha ¢abuk ortaya ¢ikabilmektedir.

Arag istikrarsizligimi ve kontrol edilebilirlik problemini ortadan kal-
dirmada MB’na yapabilecegi dort alternatif onerilmektedir (Mishkin ve
Schmidt-Hebbel, 2000: 13):

-Belirli sartlarda, enflasyon hedefindeki sapmalara izin verecek sekil—.
de istisnalara (escape clauses) yer verilebilir,

-Manget (headline) enﬂasyondan(4) ziyade, ¢ekirdek (core) e:nflasyon(5 )
hedeflenebilir,

-Enflasyon hedefi aralig1 genis tutulabilir,

-Birkag yildan daha fazla dénemler i¢in enflasyon hedefleri belirlene-
bilir.

Enflasyon hedefleyen iilkelerde genelde, TUFE enflasyon oranlari
kullanilmaktadir. Politikalarin sonuglarinin degerlendirilmesinde ve soklarin
neden oldugu gegici etkilerin ortadan kaldinlmasinda cekirdek enflasyon
oranlar1 izlenmektedir. Burada endeks mevsimselliklerden arindirilmakta,
sok etkisi yapacak ya da fiyat endeksinin ortalamasi iizerinde artig trendine
sahip unsurlar (-istisnalar) hesaplama disinda tutulmaktadir (Malatyali,
1998:10). Ornegin Yeni Zelanda’da dolayh vergilerde, ticaret hadlerinde
onemli degismeler oldugunda ve onemli arz soklart kargisinda enflasyon
hedeflerinin sapmasina izin verecek sekilde istisnalar getirilmistir (Siklar,
1999: 7). Soklarin ekzojen olarak kabul edilmesinden dolayz, istisnalar arz
soklarma gore diizenlenmektedir. Dolayisiyla MB’lari kredibilitesini ve
enflasyon hedefleme rejimlerini tehlikeye diisiirme olasiligin1 ortadan kaldi-
racak sekilde, para politikasini yonetmede hakli gerekgelere sahip olabil-
mektedir. Bu durumda g¢ekirdek enflasyon, arz soklarmn ortaya gikmasin-
dan sonra MB’nin kararina baglh olmayacak sekilde, artan fiyatlarin fiyat
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endeksi diginda tutulmasim saglamaktadir. Béylece ex ante donemde, arz
soklarindan dolay: fiyat: agir1 artan mal kalemleri, enflasyon hesabina ka-
tilmamaktadir. Ornegin Avustralya’da hedeflenen enflasyon, gekirdek enf-
lasyon olarak bilinmektedir. Enflasyondaki faiz giderlerinin bilinmesinde ve
para politikasinin performansmin Glgiilmesinde gekirdek enflasyon biiyiik
kolayliklar saglamaktadir (Cockerell, 1999: 1).

Para politikasimin enflasyon iizerindeki gecikmelerine uygun olacak
sekilde hedeflenen siirenin uzatilmas, arag istikrarsizligi ve kontrol edilebi-
lirlik sorununun ortadan kaldirilmas: igin en iyi ¢o6ziim olabilmektedir. Yeni
Zelanda’da para politikasi tartismalarinda hedef siiresinin uzunlugu 18-24
aylik dénem olarak vurgulanirken, Kanada ve Ingiltere MB’lar1 iki yila ya-
kin veya daha uzun hedef donemi benimsemistir (Debelle, 1997:10). Ikinci
boliimde ifade edildigi gibi, Svensson; MB’nin iiretimdeki dalgalanmalarla
ilgilenmesi durumunda, enflasyon 6ngoriisiiniin uzun donem enflasyon he-
define asamali olarak gegebilecegini bildirmistir. Boylece politikadaki ge-
cikmelerden dolayi, daha uzun siireyi kapsayacak hedefleme dénemi, enf-
lasyon hedefi i¢in uygun olabilecektir.

-Enflasyon hedefi igin zaman siiresinin uzunlugu da gesitli sorunlar ya-
ratmaktadir. Ozellikle hedefe ulasma saglanmadan Once zaman siiresinin
uzunlugu, yeni stratejiye baslayan MB’larinin kredibilitesini zayiflatabil-
mektedir. Hedefe iligkin optimal bir zaman siiresi ile aralik arasinda bir et-
kilesimin mevcut oldugu unutulmamalidir. Oregin arahik genis tutulursa,
hedefe iligkin zaman siiresi kisa tutulabilir. Ancak bu uygulamada araligin
genis tutulmasi, enflasyon hedefleme rejiminin kredibilitesini zayiflattigin-
dan, her zaman sorunsuz hedefe ulasilamamaktadir. Uzun siireli hedeflerin
kabul edilmesinin diger bir yolu da, enflasyon hedefi yolunun agsamal1 ola-
rak, uzun dénem enflasyon amacina hareket edecek sekilde kullanilmasidir.

Batini ve Nelson, enflasyon hedefleme igin optimal zaman siiresi se-
¢iminin nasil belirlenecegi problemini incelemistir. Optimal politika icin
zaman stiresi, enflasyon hedeflemenin optimal politikayr dikkate almasini
gerektirmektedir. Optimal politika sartlari altinda esnek enflasyon hedefle-
me; enflasyonu, faiz oranim ve iiretim agi1 degiskenini minimize etmeyi
amaglamaktadir. Bu yapi igerisinde enflasyon hedefleme, ileriye doniik po-
litika kurali tarafindan sekillenmekte ve degiskenlerin ileriye déniik davra-
niglarina dayandirilmaktadir. Uygulamada ise enflasyon hedefleme, hedefi
orta vadede basariya ulastiracak sekilde diizenlenmelidir. Béylece optimal
olarak faaliyet gosteren MB’lar, ani bir sekilde enflasyonist soklari ortadan
kaldirmayacak; soklara kars1 asamali olarak tepki gosterecektir (Batini ve
Nelson, 2000: 30).
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4.2.2 Yiiksek Enflasyondan Diisiik Enflasyona Gegis
Asamasindaki Sorunlar

Hedefleme rejiminin baglangicinda enflasyon, fiyat istikrarina uygun
olan uzun dénem enflasyon amacinin iizerinde oldugundan, MB’nin
kredibilitesi diisiiktiir. Ayrica yiiksek enflasyon oranlar, para otoritesi tara-
findan kolayca kontrol edilememektedir. Enflasyonla miicadele siirecinin
basariya ulagsmas igin hedefleme rejiminde biiyiik ¢aba gosterilmesi gerek-
mektedir. Baslangigta enflasyonun yiiksek olmasindan dolayi, asamali ola-
rak enflasyonun diigiiriilmesi yaklagimi benimsenebilir. Bu yaklagim genel-
likle, baslangigta enflasyonun yiiksek oldugu piyasa ekonomilerinde uygu-
lanmaktadir. Ornegin Sili, 1991°de yiizde 20’nin iizerinde seyreden enflas-
yon oramyla, enflasyon hedefleme stratejisine basladigi zaman, yeni strateji;
daha ¢ok kati1 formel hedeflerden ziyade, resmi enflasyon projeksiyonlari
seklinde degerlendirilmistir. Sili MB, zaman siiresince fiyat istikrar1 amaci-
na daha fazla 6nem vermistir. Benzer sekilde Meksika enflasyon hedefleme
uygulamasinda asamal1 yaklagimi benimsemistir. Meksika’nin para politika-
s1 yapist “acik enflasyon hedefleme planina dogru hareket eden bir gegis
siireci” olarak bilinmektedir (Mishkin ve Shmidt-Hebbel, 2000: 16;
Morendo, 2000: 5).

Baslangictaki enflasyonun oldukga yiiksek olmasi ve ortaya ¢ikan za-
yif kredibilite, enflasyon hedeflerinin gergeklesmesi igin bir yildan daha
uzun bir siirenin beklenmesini gerektireceginden, kamuoyunun ve piyasala-
rin hedeflere ulasilmasina giiphe ile bakmalarina neden olabilecektir. Bu tiir
bir sorun, para politikas1 uygulamalarinin enflasyon iizerinde bir y1ldan daha
fazla siireli bir gecikme ile ortaya g¢ikmasindan kaynaklanmaktadir. Bu ge-
cikmeler, farkli kanallar aracilig1 ile degismekte ve zaman zaman uzun si-
reli olabilmektedir (Svensson, 1997: 3).

Ball - Svensson modeline gére para politikasinin iiretimi etkileyen iki
aktarim mekanizmas1 mevcuttur: Bunlar; dogrudan reel faiz oranlarindaki
degisim yoluyla on sekiz aylik gecikme ile etkisini gosterirken; digeri ise,
dolayl1 olarak reel déviz kurundaki degisim yoluyla on iki aylik gecikme ile
ortaya glkmaktadlr@ (Debelle ve Wilkinson, 2000: 7). Bu sorunun ¢ozi-
miinde birden fazla yili kapsayan enflasyon hedefler igin bir yol ifade edilse
de, yiiksek enflasyon oranlarinda enflasyonun kontrol edilmesi konusundaki
artan belirsizlik, enflasyon yolunda sapmalar giindeme getirebilecektir.

4.2.3. Orta Vadeli Enflasyon Hedefinin Kim Tarafindan
Belirlenecegi Sorunu

Enflasyon hedeflemede kurumsal sorunlardan biri de, hedefin kim ta-
rafindan belirlenecegidir. Enflasyon hedefinin kim tarafindan belirlenecegi,
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hedeflemenin uygulandig1 iilkelerde farklilik géstermektedir. Omegin
Avustralya, Finlandiya ve Isveg'te enflasyon hedefi, baslangigta hiikiimetin
destegini almaksizin MB tarafindan yapilmaktaydi. Kanada ve Yeni Zelan-
da’da ise hedef, Maliye Bakan1 ve MB bagkan: arasindaki anlagsmayla duyu-
rulmaktadir. Ingiltere’de tek tarafli olarak hedefin hiikiimet tarafindan be-
lirlenmesi, MB’nin bagimlilik durumuna isaret etmekte; boylece bagimsiz-
lik kazandirma gabalariyla, enflasyon hedeflerinin saglamasi birbiriyle tu-
tarsiz duruma gelmektedir. Ancak Yeni Zelanda ve Kanada gibi iilkelerde,
hedefler hiikiimetle MB’lan arasinda kargilikli dengeler gozetilerek belir-
lenmis ve sorumluluk sadece MB’larina birakilmistir (Debelle, 1997: 7).
Latin Amerika iilkelerinden Brezilya ve Kolombiya’da enflasyon hedefleri,
hiikiimet ve MB ile birlikte; $ili ve Peru’da hiikiimetle yapilan goriigmeler
sonucunda MB tarafindan belirlenmistir. Meksika’da ise herhangi bir kuru-
ma danigsmadan enflasyon hedeflerini belirleme yetkisi tek bagina MB’na
verilmigtir (Corbo ve Schmidt-Hebbel, 2000: 21).

MB’nin tek tarafl olarak hedefi belirlemesi ve hedefin hiikiimet tara-
findan sorgulanmasi ve elestirilmesi; MB kanunun ve hedefin revize edile-
cegi seklinde degerlendirmelere neden olacagindan kurumun kredibilitesi
ciddi sekilde sarsilacaktir. Bunun yerine, hiikiimet ve MB’nin birlikte hedefi
belirlemesi, hiikiimete; MB’nin hedeflere ulagsmasindaki y6netimini elestir-
mesine firsat vermeyecek ve boylece hedef belirleme siirecinin kredibilitesi
artacaktir (Debelle, 1997: 8).

Enflasyon hedeflemenin uygulandig: iilkelerde enflasyon oraninin bii-
yikligi de, hedeflemenin kim tarafindan belirleyecegini etkilemektedir.
Enflasyonun baslangigta diigiik olmasi, orta vadeli bir hedefin uzun dénem
enflasyon hedefine yakin olmasini saglayacak ve hiikiimetle MB arasinda
hedef belirleme konusundaki olasi bir ¢atisma ortadan kalkacaktir. Aksi
durumda ise enflasyonun uzun dénem hedefinden uzaklasmasi, orta vadeli
bir hedefin kim tarafindan belirlenecegi sorununu karmagik bir hale getire-
bilecektir. Sanayilesmis iilkeler igin orta vadeli hedeflerle uzun vadeli he-
deflerin birbirine yakin olmasi, hedeflerin kim tarafindan belirlenecegi so-
rununu ortadan kaldirirken, yiiksek enflasyondan diisiik enflasyon siirecini
gergeklestirmeye galigan iilkeler igin bu sorunun ¢éziimii ¢ok agik degildir.

Diger taraftan para politikas: uygulamalarindan kaynaklanan gecik-
menin uzunlugunun teknik bir konu olmasi nedeniyle, enflasyon hedefleri-
nin politikacilardan ziyade MB tarafindan belirlemesini saglamaktadir.
Boylece MB’nin yapacag enflasyon hedefleri konusundaki degerlendirme-
ler, enflasyonun uzun dénem hedefe ne kadar siire iginde ulasabilecegi ve
para’politikasindan kaynaklanan gecikmeler konusundaki 6ngériilere bagh
olarak sekillenecektir.
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4.2.4. Enflasyon Hedeflemede Doviz Kurunun Rolii

Déviz kurundaki degismeler, 6zellikle agik ekonomilerde enflasyon ii-
zerinde 6nemli etki yaratmaktadir. Ornegin yerli paranin deger kaybi, daha
yiiksek ithal fiyatlar1 ve daha biiyiik ihracat talebinin bir sonucu olarak enf-
lasyonda artisa neden olabilmektedir. Diger taraftan bu durum MB’nin basa-
nisizligiin bir gostergesi olarak degerlendirilmektedir. Dolayisiyla kamuo-
yu ve politika yapicilar, déviz kuruna daha fazla 6nem vermekte ve para
politikasim1 degistirme konusunda MB iizerinde baski yapmaktadirlar.

Ozellikle gelismekte olan iilkeler, doviz kurundaki dalgalanmalardan
onemli ol¢iide etkilenmektedir. Ulke parasinin deger kazanmasi, yurt iginde
faaliyet gdsteren isletmeleri daha az rekabet¢i yapmayacak; ayni zamanda
doviz krizlerine kars: iilkenin finansal kirilganligim artiracak ve biiyiik cari
islem agiklarinin dogmasina neden olabilecektir. Bu ekonomilerde yerli pa-
ranin deger kaybetmesi, finansal krizleri baslatma fonksiyonunu yerine geti-
receginden son derece tehlikelidir. Ayrica bu iilkeler, yabanci déviz kuru
cinsinden bor¢ agirlikhi bir yapiya sahip olduklarindan; kurlarin deger ka-
zanmast, yerli firmalarin borg yiiklerini artirmaktadir (Mishkin 1997a: 77).

Enflasyon hedefleme rejimi uygulayan birgok iilke, doviz kurundaki
dalgalanmalarin para politikasinda riskleri artirmasindan dolay1, déviz kuru
hareketlerini sinirlamaya yonelmiglerdir. Doviz kuru hareketlerini sinirlama
konusunda ortaya ¢ikan ilk sorun; doviz kurlarinin enflasyon hedefi iizerin-
de rol oynayacak sekilde nominal bir ¢ipaya doniisebilme riskidir. Ormegin
Israil’de, gelecekte uygulanacak enflasyon hedeflemeye uygun olacak sekil-
de ileriye doniik olarak belirlenen ve siiriinen parite etrafinda dalgalanan
oldukg¢a dar bir déviz kuru bandim igine alacak orta vadeli bir enflasyon
hedefleme rejimi benimsenmistir. Ancak Israil MB, enflasyon hedeflemeye
gore doviz kuru hedefine daha az 6nem vermesine ragmen, hedeflerin kii-
ciiltiilmesine yonelik uygulamalar yavasglamistir (Mishkin ve Shmidt-
Hebbel, 2000: 21).

Déviz kurlarindaki dalgalanmalarin sinirlandirilmasinda ortaya gikan
ikinci problem; déviz kurlarinin enflasyon ve iiretim iizerinde yarattig1 degi-
simin, biiyiik dlgiide doviz kuru hareketlerinden kaynaklanan goklarin yapi-
sina bagli olarak ortaya gikmasidir. Pitchford, Svensson ve Ball gibi iktisat-
¢ilar, teorik olarak doviz kuru soklarini, enflasyon hedefleme modellerine
katmslar ve analizlerinde MB’larinin doviz kuru soklarina karsi, ya ekono-
mide iiretim artisiz1 canlandirdigi ya da toplam enflasyonist beklentileri
etkiledigi olgiide tepki vermeleri gerektigini vurgulamislardir (Debelle ve
Wilkinson, 2000: 1). Ball ise, agik bir ekonomide, déviz kuru dalgalanmala-
rinin etkilerini ortadan kaldirmada uzun donem enflasyon 6lgiitiiniin optimal
strateji oldugunu ileri siirmiistiir (Debelle ve Wilkinson, 2000: 4)
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SONUC

Enflasyon hedefleme, 1990’11 yillardan itibaren bazi iilkelerin para
politikasi uygulamalarinda diigiik enflasyon oramim saglamak ve siirdiirmek
amaciyla kullandig1 en 6nemli politika uygulamalarindan biridir. Enflasyon
hedeflemede genel olarak MB’nin arag bagimsizligina sahip olmasindan
sonra, enflasyon hedefinin kamuoyuna ilan edilerek para politikas1 uygula-
malarinda seffaflik ve hesap verilebilirligin artirilmasi amaglanmaktadir.
Béylece MB’nin kredibilitesi artirilarak, para politikasinin gelecege yonelik
belirsizlikleri azalmaktadr.

Enflasyon hedeflemenin basariya ulasmasinda birtakim 6n kosullarin
yerine getirilmesi gerekmektedir. Bunlar; giiglii bir mali yap1 ve saglam bir
makro ekonomik istikrarin saglanmasi, gelismis bir finansal sisteme sahip
olunmasi, MB’na bagimsizlik kazandirilmas: ve kuruma fiyat istikran sag-
lama gorevi verilmesi, para politikasinin aktarim mekanizmasinin 1yi bilin-
mesi, para politikasinda seffaflik ve hesap verilebilirlik gibi Onceliklerin
yerine getirilmesi gerekmektedir. Bunun yaninda hiikiimetin senyoraj geliri-
ne bagvurmamasi, gelir getirici kaynaklara sahip olmasi ve finansal piyasa-
larin yeterince derinlige sahip olmasi 6n kosullar arasinda sayllmaktadir.
Gelismekte olan iilkelerde enflasyonun yiiksek olmasi, déviz kurundaki dal-
galanmalarin ¢abucak fiyatlara yansimasi ve gegmise yonelik endeksleme
mekanizmalarimin kullanilmasi, enflasyon hedefleme stratejisinin bagarisini
zayiflatmaktadir. Aym zamanda MB’larina uygulamaya déniik gerekli arag
bagimsizliginin kazandirilmamas:, enflasyon hedefleme stratejisini uygula-
yan bu kurumlar {izerinde mali agiklarin finanse edilme baskisini artirmakta
ve mali baskinligin siireklilik kazanabilmesine neden olabilmektedir.

Enflasyon hedefleme, para politikasinin enflasyonu gecikmeli olarak
etkilemesinden dolayr gecikmelere uygun olacak sekilde uzun bir siireye
yayilarak uygulanmalidir. Ancak hedeflenen arali@in dar tutulmasi ve zaman
siresinin kisa olmasi, hedefte sapmalara neden olmaktadir. Ayn1 zamanda
bu sorun, resesyon ve para politikasi araglarinda asir1 dalgalanmalara yol
agabileceginden, arag istikrarsizligina ve kontrol edilebilirlik problemine yol
acabilmektedir. Bu sorunun ¢oziimiinde, enflasyon hedefindeki sapmalara
izin verecek sekilde hedefleme rejiminin diizenlenmesi, gekirdek enflasyo-
nun hedeflenmesi, hedef araliginin genis tutulmasi ve hedeflerin birden
fazla yila yayilmas: gerekmektedir.

Hedefleme stratejisine yiiksek enflasyonla baslanmasi, MB’nin
kredibilitesini zayiflatacaktir. Hedeflerin basarisi igin bir yildan daha uzun
sturenin beklenmesi gerekeceginden, hedeflere olan giiven azalabilecektir.
Bu sorunun ¢dziimiinde birden fazla yili kapsayan hedefler i¢in bir enflas-
yon yolu dngoriilse de, yiiksek enflasyon oranlarinda enflasyonun kontrol
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edilmesi konusunda artan belirsizlik, enflasyon hedefinde sapmalan giinde-
me getirebilecektir.

Enflasyon hedefleme rejimi uygulayan birgok iilke, doviz kurundaki
dalgalanmalarin para politikasinda riskleri artirmasindan dolay1, doviz kuru
hareketlerini sinirlamaya yonelmislerdir. Ancak doviz kuru hareketlerinin
sinirlanmast; déviz kurlarinin enflasyon hedefi iizerinde rol oynayacak se-
kilde nominal bir ¢gipaya déniigebilme riski ortaya ¢ikmaktadur.

NOTLAR

1. 8 nolu denklemde “h” simgesiyle ifade edilen zaman , yillik, alt1 veya ii¢ aylik degerler
icin kullamilan “t” simgesiyle karistirlimamalidir. Burada h; fiyat istikrarinin saglanma-
s1 igin gerekli toplam siireyi ifade etmektedir. Bu siire, para politikasindaki beklenen
gecikmeler yaninda, ekonominin yapisina bagl olarak degisme gosterebilmektedir. Or-
negin Yeni Zelanda ve Kanada’da hedeflenen enflasyon degerine 5 yilda, isveg ve Fin-
landiya’da ise 2 yillik bir siirede ulagilacag: ngdrillmiistilr. Ancak enflasyon hedefine
ulagiimasinda dngorillen hedefler, tiretimdeki degiskenlikler dikkate alinarak gergekle-
sen enflasyondan daha diisiik olacak sekilde dénemler itibariyle asama asama diisiiriil-
mektedir. Dolayisiyla istenen hedef diizeyine, segilen dénemler (1) igin 6ngoriilen enf-
lasyon hedefleriyle, dngoriilen toplam siirede (h), asamal bir yaklagimla ulagilmakta-
dir.

2. “Hesap verilebilirlik” kavraminin sozlitk anlam, yasal ve etik olarak verilen bir gérevin
yerine getirilmesi, basarisizliktan ve kayiptan dolay1 suglanma ve sonucuna katlanma
seklinde tanimlanmaktadir. Literatiirde MB’nin hesap verilebilirligi iilkeden iilkeye de-
gisme gosterse de, MB’min veya MB bagkaninin performansini (enflasyon hedefleme
basarisim) hitkiimetin, parlamentonun veya maliye bakaninin denetleyebilmesi anlasil-
maktadir. Hesap verilebilirlik, MB’nin kendi amaglarim kargilayabilmesi, faaliyetlerinin
sonuglarim agiklamasi ve enflasyon hedefinden sapmalari asgariye indirmesi bakimin-
dan onemlidir. Hesap verilebilirlik, MB’nin; mevcut ve gelecekteki para politikasinin
durumu konusunda kamuoyunu bilgilendirmesi ve enflasyonist beklentileri etkilemesi
bakimindan oldukga seffaf olmasini da gerektirmektedir. Yeni Zelanda MB bagkani
maliye bakanina karsi, ABD’de kesin olmasa da Federal Reserve Kongre’ye ve Alman-
ya’da Bundesbank kamuoyuna kars1 sorumludur (Fischer, 1995: 203; Taban, 2000: 25).

3. Walsh, zaman tutarsizh: teorisini ayrintili sekilde incelemistir. t,; donemi igin t za-
manda planlanmis bir politika, t,; dénemine ulagildiginda uygulanmasi optimal olarak
kaliyorsa, bu politika zaman tutarh (time-consistent) olarak degerlendirilecektir. Duru-
ma bagh (state- contingent) politika ise, baslangicta politika planlandii zaman, t doéne-
minde bilinmeyen olaylarin gergeklesmesine bagh olarak uygulama alam bulmaktadir.
Zaman tutarh politika, yeni bilgi kargisinda planlanmis tepkinin optimal olmasim sagla-
yici politik uygulamalar1 kapsamaktadir. Zaman tutarsiz politika ise, t,; doneminde,
baslangigta planlanmis tepkiye gore optimal olmayan uygulamalari kapsamaktadir
(Walsh, 1998: 261).

4. Headline enflasyon, manget veya basili (published) enflasyon anlamina gelmekte; fiyat
ve iicretlerdeki artisla iliskilendirilmektedir (Debelle, 1997: 14).

5. Cekirdek enflasyon, Tirkiye’de 6zel sektdr imalat sanayi endeksi igin kullanilmaktadir.
Enflasyon hedefleyen birgok iilkede gekirdek enflasyon (underlying veya core inflation)
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tiiketici fiyat endeksi (TUFE) baz alinarak farkli sekillerde hesaplanmaktadir. Cekirdek
enflasyonun kullanimindaki amag, enflasyonun parasal olmayan unsurlarini enflasyon
oramindan uzaklastirmaktir. Genellikle gekirdek enflasyonun hesaplanmasinda belirli
soklarin ilk etkileri (first round effect) hesaplama diginda tutulurken, iicretler ve fiyatlar
tizerindeki bu soklarin ikinci etkileri (second round effect) hesaplamaya dahil edilmek-
tedir. Ornegin Yeni Zelanda’da 12 ay siiresince fiyat seviyesi iizerinde kiimiilatif olarak
yiizde 0.25’den daha fazla etkiye sahip olan herhangi bir sok “6nemli” olarak degerlen-
dirilmektedir (Debelle, 1997: 13). Uygulamada, arz soklari, enerji ve gida iiriinlerindeki
fiyat artiglari, faiz oranlarindaki degisimlerin enflasyon tizerindeki ani etkileri ile ipotek
faiz oranlari, TUFE disinda tutularak gekirdek enflasyon bulunmaktadir (Goodhart ve
Vinals, 1994: 154). Quah ve Vahey ise, ¢ekirdek enflasyonu para politikasiyla en fazla
iliskilendirilen enflasyon 6lgiitii olarak ifade etmistir ve orta ve uzun vadede cekirdek
enflasyonun hesaplanmasina katilan unsurlarin reel iiretimi etkilemedigini bildirmistir
(Quah ve Vahey, 1995: 5) Clark ise gekirdek enflasyonun hesaplanmasinda bes farkli
hesaplama yontemini géstermistir ve performanslarini karsilagtirmistir ( Ayrintili bilgi
i¢in Bkz Clark, 2001: 21).

. Para politikasinin etkinligini belirleyen unsurlar ayni zamanda para politikasinin akta-
rim mekanizmasim da etkilemektedir. Bu unsurlar iilkeden iilkeye farklilik gosterdigin-
den, gecikmelerin de farkli olmasina neden olmaktadir. Déviz kuru rejiminde, sermaye
hareketlerinde, finansal yapida, isgiicli piyasasinin yapisinda ve sektorel yapidaki fark-
liliklar, para politikasinin aktarim mekanizmasini, dolayisiyla gecikmeleri degistirmek-
tedir. Ball, para politikasinin aktarim mekanizmasin inceledigi teorik ¢aligmasinda iig
farkli model kullanmistir. Birincisi agik bir ekonomideki IS (toplam talep) egrini temsil
eden bir model, ikincisi ise Philips egrisi modelidir. Birinci modelde tiretimdeki degis-
me, reel faiz orani ve reel déviz kurunun gecikmeli degerlerine, iiretimin kendi gecik-
meli degerlerine ve talep sokuna bagli olmaktadir, ikinci modelde enflasyondaki degis-
me, kendi gecikmeli degerine, iiretim gecikmesine ve reel doviz kurundaki degismenin
gecikme degerine ve rassal soka bagh olmaktadir. Ugiincii modelde déviz kuru ile faiz
orani arasindaki iliskiyi basit modelle gostermistir. Bu yontem kullanilarak Yeni Zelan-
da igin yapilan ampirik ¢alismada déviz kurunun enflasyon iizerindeki dogrudan etkisi-
nin, reel faiz orani etkisinden daha gabuk ortaya ¢iktigini ifade etmistir. Enflasyonun
doviz kuru kanali yoluyla yaklasik bir yilda, faiz orami kanaliyla yaklagik iki yil gecik-
me etkilendigini ortaya koymustur (Ball, 1998: 4). Lafleche, Avustralya’da doviz kuru-
nun tiiketici fiyatlar iizerindeki etkisini incelemistir. Reel doviz kurunun tiiketici fiyat-
larini yaklagik bir yildan daha fazla gecikme ile etkilendigi sonucuna varmigtir
(Lafleche, 1996: 20). Gruen , Romalis ve Chandra ise 1980 yili ligiincii ti¢ aylik (Q3) -
1996 birinci ii¢ aylik (Q1) dénemleri icin Avustralya’da para politikasini kisa donem
faiz oranlarindaki degismeler yoluyla tiretimi yaklagik 15-18 ay gecikme ile etkiledigi
ortaya koymuslardir (Genis bilgi igin Bkz., Gruen , Romalis ve Chandra, 1997: 24).
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