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OZET

Enflasyon hedeflemesi kendi icinde “enflasyon orami hedeflemesi” ve “fiyat
diizeyi hedeflemesi” olmak iizere ikiye ayrimaktadir. Bazen ikisi de doniigiimlii
olarak kullamlabilmektedir. ‘Bu iki uygulama arasindaki farkhiliklar nedeniyle
enflasyonun mu yoksaifiyat seviyesinin mi hedeflenecegi konusunda farkli gériisler
vardir. Enflasyon orani hedeflemesi ya da fiyat diizeyi hedeflemesi arasinda bir
segim yapmak, sonuglart agisindan, farkhiliklar gbstermektedir. Para politikasin
hedefi, fiyat seviyesi istikraruu saglamak ise fiyat seviyesi hedeflemesi; eger amag
diigiik ve duragan bir enflasyon oram saglamak ise, enflasyon hedeflemesi rejimi
kullanilir. Bu karar verilirken de enflasyon hedeflemesi rejiminin fiyat seviyesinde
baz kaymasina (base drift) neden olacag: géz oniinde tutulur. Enflasyon hedefli
rejimde, gecmis enflasyon basansiziklant  gelecek politika faaliyetlerini
etkilememektedir.  Dolayistyla enflasyon hedefli politikadaki bu ozellik  baz
kaymasina yol acmaktadir. Bu iki uygulama arasdaki en énemli farki ise su
sekilde aciklamak miimkiindiir: Eger her bir yila ait hedefi enflasyon orani ise;
merkez bankasindan énceki yillardaki hedefine ulasmadaki basansizhiguu telafi
etmesi talep edilmez. Eger hedef fiyat diizeyi ya da fiyat diizeyi konusunda
izlenecek bir politikaya ait ise; o zaman merkez bankasi onceki yillara ait
hedeflerde meydana gelen sapmalar: telafi etmeye ¢calismak zorunda kalacaknr.

ABSTRACT

Inflation targeting is divided in two parts in its own structure as “inflation rate
targeting” and “price level targeting”. Sometimes they can be used
interchangeably. Because of the differences between these two applications, there
are. different views about the choice between the targeting of inflation rate or price
level. Making a choice between inflation rate targeting and price level targeting
implies differences in terms af their consequences. If monetary policy target is price
level stabilization, price level targeting policy is used. But if the monetary policy
target is to ensure a low and stable inflation rate, then inflation rate targeting
monetary policy is used. During the decision making process, it should be
considered that inflation rate targeting regime will lead to a base drift in the price
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level. In the inflation rate targeting regime, past inflation rate failures do not affect

Sfuture policy activities. Hence, this feature of inflation rate targeting policy causes

base drift. It is also possible to explain the most important difference between these

two applications as: If the target of each year is the inflation rate, it can not be

demanded from the central bank to compensate the failures of the past years in

achieving the target. But, if the target is related to the price level or a policy about

price level, then the central bank has to work to compensate the deviations from the

targets of the past years.

GIRIS

Merkez Bankalarinin temel gorevlerinden
biri de, siirdiiriilebilir bir bilyiime icin, fiyat
istikrarinin  saglanmasidir. Merkez bankasinin
fiyat istikrarinm saglanmasina iligkin rolii ve fiyat
istikrarinm saglanabilmesi icin 6zel bir politika
iizerinde fikir birligi saglamak oldukca giigtiir
(Fischer, 1996: 1).

Fiyat istikrani, para politikas1 icin bir
hedeftir. Fiyat istikrari, fiyat seviyesi istikrar
olarak kabul edilmektedir. Fiyat istikrar, diisiik
oynaklifa sahip, duragan bir fiyat seviyesidir.
Bagka bir deyisle, fiyat istikrarn uzun ddnemli
diigik ve  duragan bir enflasyon diizeyidir
(Svensson, 1995/1996:1). Buna karsilik, enflasyon
ise, fiyatlar genel seviyesindeki siirekli bir
yiikselmeye kargilik, paranin degerindeki devamh
diigsmenin eglik ettigi bir siirectir.

Enflasyon diisiiriiliirken gdz oniinde tutulan
en 6nemli 6lciit, enflasyonu en az maliyetle (daha
diisitk iiretim kaybi1 ve daha diisiik igsizlik)
durdurmaktir. Enflasyonu en az maliyetle
indirebilmek icin son iki yiizyildir yasanan
deneyimler, para politikalar1 icin ii¢ tip nominal
capanin yaygin olarak kullanildigini
gostermektedir: i- Doviz kuru hedefleme, ii-
Parasal hedefleme iii- Enflasyon hedeflemesi
(Flood ve Mussa, 1994: sl).

1970 ve 1980’li yillarda bircok iilke, para
politikas1 cercevesinde, para talebinin istikrarl
oldugu varsayimiyla, parasal biiyiikliikleri,
nominal capa politikas1 olarak uygulanmuglardir.
Kanada, 1975-1982 yillan arasinda M1 para arzim
hedeflerken, Yeni Zelanda, 1985 yilinda parasal
tabani kontrol etmeyi amacglamistir. Bu donemde,
fmansal serbestlesme siireciyle birlikte sermaye

piyasalarinin biitiinlesmesi ve dolayisiyla sermaye
hareketlerinin hizla artmasi ve mali araglardaki
yenilikler para ile nominal gelir arasindaki
varoldugu  diigiiniilen  geleneksel iligkileri
bozulmasmna yol acmustir. Bu sonu¢  para
otoritelerinin enflasyonu kontrol etme yetenegini
ve dolayisiyla kisa donemdeki enflasyonun
kontrolii icin parasal hedeflerin  anlamni
azaltrmgtir (Cukierman, 1995: 8).

1970’li yilann ortasinda Bretton Woods
sisteminin ¢okmesiyle birlikte, daha esnek bir kur
sistemine gecilmesinin uygun bir ¢dziim olacagi
yaygin olarak kabul edilmistir. Ancak Israil
(1987), Arjantin (1991), Brezilya (1994 -98) gibi
gelismekte olan bir ¢cok iilke istikrar programinin
capast olarak, doviz kurunu se¢meye devam
etmiglerdir. Fakat 1980 ve 1990’1 yillarda
sermaye piyasalarmin biitiinlesmesi ve sermaye
hareketliligi nedeniyle, bu iilkelerin sabitlenmig
kur oramm siirdiirmeleri zorlagmigtir. Bunun
yaninda, Fransa Almanya Ingiltere gibi gelismis
iilkelerin bir araya gelerek olusturduklann Doviz
Kuru Mekanizmasi, uygulamada basarisiz olmus
ve bilinen 1992’deki Doviz Kuru Mekanizmasi
(ERM) krizi yasanmigtir. Son olarak 1997 Giiney
Dogu Asya krizi ortaya ¢ikmustir (Enzo and Khan,
2000: D).

1970°1i ve 1980°1i yillarda giindemde olan
parasal bilyiikliik hedefleme politikalarinin ~ ve
sabitlenmis doviz kuru politikalannm ¢ogu
iilkede basansizlikla sonuglanmasi nedeniyle
ekonomi politikalarina giiven azalmistir. Bil
yandan ekonomik bireylerin ekonomik politikalare
genis anlamda giiveninin  olusturulmasi, dige
yandan ekonominin fiyat istikrarina saglanabil
mesi amaciyla, parasal otorite, uygulamad:
referans alacafi alternatif yeni bir politik:
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arayisina girmistir. Enflasyonun acgik olarak
hedeflenmesine yonelik politikalarin ilk kez Yeni
Zelanda’da 1990 yilinin Mart ayinda ilan edilerek
uygulanmaya baslamasmin ardindan, Kanada
(Subat 1991), Ingiltere (Ekim 1992), Isve¢ (Ocak
1993), Avustralya (Nisan 1993), Finlandiya (Subat
1993) ve Ispanya da (Ocak 1995) uygulanmaya
baglanmigtir (Masson, Savastano ve Sharma,
1997:19).

1990’h yillardan itibaren Sili (1990), Peru
(1994), Meksika (1998), Brezilya (1999), Israil
(1992)’de Colombiya (1991) gibi gelismekte olan
iilkeler de enflasyon hedeflemesi politikasini

benimsemislerdir  (Mishkin ve  Savastano,
2000:40-54).

Enflasyon hedeflemesi parasal otorite
tarafindan resmi olarak belirlenen diisiik

enflasyon hedefinin, belli bir zaman egrisi
dahilinde, kamuoyuna duyurulmasidir. Enflasyon
hedeflemesi adindan da anlasilacag: iizere,
enflasyon oram i¢in bir ya da daha fazla egri
iizerinde resmi hedef araliklarmin aciklanmasi ve
diisiik kararli enflasyonun para politikasinda 6n
plana cikan 68e oldugunun bildirilmesidir
(Bernanke and Mishkin, 1997: 1).

Enflasyon hedeflemesinin en Onemli
ozelligi, parasal politikanin siirekli bir reel
etkisinin olmadigi ama fiyat
enflasyon oramini  uzun vadede etkiledigi
hipotezine  dayanarak, enflasyon . hedefine
onceligin verilmesidir. Bu politikanin, diigiik
enflasyona ulasilmasinda,  parasal politika ve
enflasyon beklentileri i¢in bir nominal ¢apa (net
goriniirlik ve hem enflasyon hedeflerinin hem de
enflasyon tahmininin ~ kolaylikla  kontrol
edilebilirligi ile desteklenmis olarak) saglayacagi
dusiiniilmektedir (Wagner, 2000: 9).

Enflasyon hedeflemesi, kendi iginde
“enflasyon orani hedeflemesi” ve ‘“fiyat diizeyi
hedeflemesi” olmak iizere ikiye ayrilmaktadir.
Bazen ikisi de doniisiimlii olarak kullanilabil-
mektedir. Bu iki uygulama arasindaki farkliliklar

seviyesini ve

nedeniyle, enflasyonun mu yoksa fiyat seviyesinin
mi hedeflenecegi konusunda farkli goriisler vardir
(Svensson 97/98, s.2). \

Fischer, fiyat diizeyi hedeflemesinin, uzak
gelecekteki  fiyatlar  konusunda, enflasyon
hedeflemesine gore daha fazla bir kesinlik ortaya
koydugunu, dolayisiyla fiyat diizeyi
hedeflemesinin, uzun dénemli sozlesmeleri tesvik
edecegini kabul etmekle birlikte, fiyat diizeyi
hedeflemesinin, enflasyon iizerinde kisa donemli
oynaklifa neden olmasindan otiirii, fiyat
diizeyinden ziyade enflasyon hedefinin tercih
edilebilir oldugunu savunmaktadir (Fisher, 1996
:35-36).

Fisher’'e gore, ekonomiye gereksiz kisa
donem dalgalanmalar kattif1 icin fiyat seviyesi
hedeflemesi kotii bir fikirdir. Buna kargilik
enflasyon hedeflemesi, fiyatlarda deflasyonist bir
ayarlama gerektirmediginden, arz kaynakli soklar
kargisinda daha esnek bir politika uygulanmasina
elveriglidir. Bu nedenle enflasyon hedeflemesi
gercekci ve giivenilir bir para politikasi olarak
daha kabul edilebilirdir (Fisher, 1996:35-36).

Alternatif goriis olarak Svensson (1999d),
fiyat seviyesi hedeflemesinin tiretim
degiskenligini etkilemeksizin enflasyon
degiskenligini azaltabilecegini savunmustur. Bu
durumu Svensson (1999d) “bedava 6gle yemegi”
seklinde ifade etmistir.  Svensson (1999) ve
Vestin (2000), fiyat seviyesi hedeflemesinin fiyat
istikran i¢in enflasyon hedeflemesinden daha iyi
sonuglar saglayacagini iddia etmiglerdir. Basartyla
uygulanan bir fiyat diizeyi' hedeflemesinin
toplumun enflasyonist egilimleri (bias) iizerinde,
enflasyon hedeflemesine gore, daha olumlu
sonuglar doguracag diisiiniilerek, fiyat seviyesi
hedeflemesinin uzun vadede fiyat oynakligimi
minimum diizeyde tutma Ozelligi tasidig1 ve
igsizlik orammin politikalara yonelik esneklik
diizeyinin gorece diisiik oldugu ekonomilerde,
enflasyon hedeflemesine nazaran tercih edilebilir
oldugu savunulmaktadir.



Daha iyi bir tiretim-enflasyon degiskenligi
als verisi sagladig icin fiyat seviyesi hedeflemesi
enflasyon hedeflemesinden daha etkili bir politika
olarak diistiniilir. Svensson’un iki alternatif
stratejiyi kiyaslamasi, verimde kalici siireklilige
izin veren Lucas tipi Philips egrisine dayalidir.
Buna kargin, yeni Keynesyen sisteminin genelinde
Vestin, enflasyon hedeflemesine kars1 fiyat
seviyesinin ana yapisimi analiz ederek fiyat
seviyesini desteklemektedir (Guender and Oh,
2005:1).

1. Uygulamada Fiyat Seviyesi Hedefle-
mesi

Fiyat seviyesi hedeflemesinin  Isveg
deneyimi Eyliil 1931°’de baslamis ve II. Diinya
Savasi’nm bitmesiyle son bulmustur. Isveg para
otoritesinin fiyat seviyesi hedeflemesine iki faktor
onciiliik etrigtir.

i. Ekonomik faktoér: 1920’lerin sonlarinda
baslayan sert deflasyon, 1930’lardaki
Buhramin etkisi ve altin standardmdaki
son ¢okilis para politikasmda yeni ve
tutarli  bir  stratejiye  gecilmesinin
gerekliligini ortaya cikarmugtir. 1928-
1931 donemlerinde tiiketici fiyatlart %9
civarinda  diiserken  toptan  sati§
fiyatlarinda %25’den daha fazla bir
diigiis yasanmugtir. 1929tan 1931°e kadar
sanayi tiretimi %21 civarinda, reel gelir
%9 civarinda diigmiistiir. Issizlik oram
1930ta %10 iken, 1933te %25 olmustur.

ii. 1931’de Ingiltere Merkez Bankasi’mn

pound ~  altin  konvertibilitesini
genigletme karari: Pound-altm
konvertibilitesini  genigletme  karan

neticesinde Isve¢ Kron’u 19 Eyliil 1931
tarihinde spekiilatif saldirilarin baskisina
maruz kalmis ve bunun sonucu olarak da
zayif ve kotiilegen bir ekonomi ile
harabe duruma diisen uluslararasi para
diizenlemeleriyle yiizlesen Isvec
hiikiimeti 6nlem alma zorunlulugu
hissetmis ve fiyat seviyesi hedeflemesini
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uygulamaya karar vermistir (Guender
and Oh, 2005:2).

2. Enflasyon Hedeflemesi ile Fiyat
Seviyesi Arasindaki Tanimsal Fark

Fiyat seviyesi hedeflemesinde; Merkez
bankasi Onceden belirlenen bir bant icinde fiyat
seviyesini  sabit yada kararli bir artig
dogrultusunda tutmaya caligir. Fiyat seviyesi
hedeflemesinin amac1 fiyatlar genel seviyesi
oldugu i¢in geriye doniik bakiglihga sahiptir. Fiyat
seviyesi hedeflemesi (sayet pozitif bir enflasyon
oram arzu edilebilir kabul ediliyorsa) sifir
enflasyon anlamini icermemektedir (Carlstrom
and Fuerst, 2002:3).

Fiyat seviyesi hedeflemesi, uzun donem
fiyat seviyesindeki kaymalar onlemek icin, fiyat
seviyesi hedefinden sapmalara sistematik olarak
cevap verme etkisine sahip olan bir politikadir
(Svenson, 1995/1996:1).  Fiyat seviyesi
hedeflenmesi, merkez bankasinin para politikasini
fiyat seviyesi hedefini karsilayacak - sekilde
ayarlamasidir. Ornegin, bu yilin fiyat endeksinin
100 oldugu kabul edilirse, merkez Bankasi bir
sonraki senenin fiyat seviyesi icin, (+ 1 ) yada (-
1)olmak iizere 102.5°lik bir fiyat diizeyi hedefi
belirleyecektir.

Enflasyon hedeflemesinde ise,  para
otoritesi genel fiyat diizeyindeki ortiilii enflasyon
oram i¢in bir hedef ya da hedef aralig:i bildirir.
Enflasyon hedeflemesi fiyatlar seviyesindeki
degisimi amacladi icin ileriye doniiktiir. Bagka
bir deyisle enflasyon hedeflemesinde amac,
fiyatlardaki biiyiime oranini istikrara
kavusturmaktir (Carlstrom and Fuerst, 2002:3).
Enflasyon orani hedeflemesinde merkez bankasi
tarafindan genel fiyat seviyesindeki ortiili -
enflasyon orani igin bir hedef ya da hedef arahik |
bildirilir. Ornegin enflasyon hedeflemesini tercih |
eden bir merkez bankasi, her iki yonde +- % 1’lik
bir aralik birakarak % 2.5’lik bir perakende
fiyatini, oOrtiili enflasyon oram: hedefi olarak
belirleyecektir.
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Bir fiyat seviyesinin hedeflenmesi, fiyat
endeksinde kesinlikle hicbir degisimin
hedeflenmemesi anlarina gelmez. Sayet % 2’lik
enflasyonun % 0’lik enflasyona tercih edilmesinde
gecerli sebepler varsa, bu durumda hedeflenen
fiyat seviyesi, yilhk % 2’lik bir artis1
barmdirabilir. Bununla birlikte, basitlik agisindan
(baslangic fiyat endeksini 100 olarak tanimlansin)
100 fiyat seviyesi hedefi ile birlikte % 0’lik bir
enflasyon hedefi kabul edilsin.

Beklenmedik fiyat artislar1 sonucu gercek
enflasyonun, fiyat endeksini 104.4’e yiikselterek,
iki sene icin % 2 olmas1 durumunda ise iiciincii
yilda % O enflasyonu hedefleyen para otoritesi,
fiyat seviyesini 104.4’te tutmaya caligirken, 100
fiyat seviyesini hedefleyen otorite, fiyatlarin 100
seviyesine disiiriilmesine caligacaktir (Lilico,
2000; 4).

Sonug olarak bu iki uygulama arasindaki
en 6nemli farki su sekilde aciklamak miimkiindiir:

Eger her bir yila ait hedef, enflasyon oram ise;
merkez bankasindan 6nceki yillardaki hedefine
ulasmadaki bagansizhigim - telafi etmesi talep
edilmez. Eger hedef, fiyat diizeyi ya da fiyat
diizeyi konusunda izlenecek bir politikaya ait ise;
o zaman merkez bankasi Onceki yillara ait
hedeflerde meydana gelen sapmalan telafi etmeye
calismak  zorunda  kalacaktir. Enflasyon
hedeflemesi altinda is isten ge¢mis olurken, fiyat
seviyesi hedeflemesi altinda gegmis hatalann
diizeltilmesi i¢in bir caba vardir (Federal Reserve
Bank Of Saint Louis, 1995:1-2).  Omegin:
Fiyatlardaki  beklenmedik bir artig fiyat
seviyesinin hedeflenmesi durumunda fiyatlarda
deflasyonist  bir  ayarlamanin  yapilmasim
gerektirirken enflasyon hedeflemesinde sadece
arisin - durdurulmas1 yeterli olacaktir (Lilico,
2000:1).

Sekil: Fivat Diizevi Hedeflemesine Karsl Enflasvon

Fivat seviyesinin
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Kaynak: Stanley Fischer, “Maintining Price Stability, Finance& Development, December 1996, p.35-36
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Yukaridaki sekil fiyat seviyesi hedeflemesi
ile enflasyon hedeflemesi arasindaki farks
anlatmaktadir. Buna gtre enflasyon hedefleme-
sinin uygulanmasi durumunda merkez bankasi,
gecmigsteki hatalarin diizeltilmesi icin herhangi bir
miidahalede bulunmayacaktir. Eger para otoritesi,
duragan bir fiyat seviyesini hedeflemigse, -sonraki
yillarda fiyat seviyesini % 1 oraninda azaltmaya
calismasi gerekecektir. Bu durumda enflasyon
hedeflemesi altinda hicbir sey yapilamazken, fiyat
seviyesi hedeflemesi altinda gecmis hatalarin
diizeltilmesi icin mildahale yapilabilmektedir
(Federal Reserve Bank of Saint Louis, 1995:1-2).

3. ENFLASYON HEDEFLEMESI ILE
FIYAT SEVIYESI ARASINDAKI ISLEYIS
FARKI

Para politikasinin hedefi, fiyat seviyesi
istikrarini saglamak ise, fiyat seviyesi hedeflemesi
eger hedef diisitk ve duragan bir enflasyon orani
saglamak ise, enflasyon hedeflemesi para
politikast rejimi olarak kullanilir (Carlstrom and
Fuerst, 2002:3). Bu kararin verilmesi asamasinda
enflasyon hedeflemesi rejiminin fiyat diizeyi baz
kaymasina (base drift) izin verecegi dikkate alinir.
Fiyat diizeyi baz kaymasi, ortalama tisti enflasyon
ortalama alt1 enflasyonla takip edilmedigi takdirde
ortaya cikan bir durumdur (Svensson 97/98: 2).
Fiyat seviyesi hedeflemesinde, fiyat seviyesi
istikrarin1 saglamak icin ortalama iistii enflasyon,
ortalama alt1 bir enflasyonla takip edilmedigi
takdirde, enflasyon hedeflemesinde daha yiiksek
bir enflasyon degiskenligi ortaya cikacaktir.
Bunun nedeni ise enflasyon hedeflemesinin fiyat
seviyesinde baz kaymasma izin vermesidir
(Svenson, 1995/1996: 2)

Fiyat seviyesindeki baz kaymasi, fiyat
seviyesinin egilime (frende) uygun olmayan bir
bicimde duragan hale geldigini ve gelecek fiyat
seviyesi oynakliginin gelecekteki fiyat seviyesinin
tahmin egrisine bagimli olmadan simirsizca
artacagl anlamina gelmektedir. Baska bir
anlatimla bu sonuc, fiyat istikrarindan tamamen
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uzaklagmayr  ifade
1995/1996: 2).

etmektedir ~ (Svenson,

Enflasyon hedeflemesi rejiminde gecmis
enflasyon  basarisizliklann  gelecek  politika
faaliyetlerini  etkilememektedir. =~ Dolayisiyla
enflasyon hedefli politikadaki bu ozellik baz
kaymasma yol acmaktadir. Fiyat seviyesi
hedeflemesinde ise, gecmis basarisizliklar gelecek
politika  faaliyetlerini  etkilemek  zorunda
olacagindan dogru tanimlanmig bir uzun donemli
fiyat seviyesi hedefinde (bir ¢ok yili kapsayan) bu
taban kaymasi mevcut degildir. Bunun nedeni ise,
para otoritesinin fiyat seviyesini, gecmis izlere
(deneyimlere) bakarak elde etmek zorunda
olmasidir (Carlstrom and Fuerst, 2002:3).

Enflasyon hedeflerini gerceklestirmek icin
dogru zamanin secimi basari ve basarisizlikta
onemli bir faktordiir. Enflasyon hedeflemesinin
zamanlamast ile ilgili iki soru ortaya cikar:
Bunlardan birincisi, enflasyon hedeflemesi igin
uygun zaman egrisinin ne olacagidir. Para
politikasi araclar1 enflasyonu uzun gecikmelerle
etkiledigi icin, enflasyon hedefinin tanimli belli
bir zaman stirecine ihtiyaci vardir. Ayni zamanda
ekonomik gsoklar, politika ile politika etkisi
arasindaki bir zaman aralifinda olusur. Para
politikacilart bunun icin enflasyon hedefini
kargilamada hangi zaman egrisinin uygun
olacagina karar vermelidir. Tkinci 6nemli soru, da
enflasyon hedeflerini gerceklestirmeye baglamak
icin en iyi zamanin ne zaman oldugudur (Mishkin
and Posen, 1997: 8).

Enflasyon, para politikas: araclarina uzun
ve degisken gecikmelerle ve  degisken
bityiiklitklerle cevap verir. Bu gecikmeler, merkez
bankasinin enflasyonu donem dénem  kontrol
altina almasm engeller ( Masson, Savastano and
Sharma, 1998: 34). Merkez bankalarinin enflasyon
hedefini takip ederken faaliyetlerini gelecek
enflasyon tahminleri {iizerine dayandirmalar
sonucu, bazit durumlarda enflasyon orani
istikrarsizlig1 ortaya ¢ikabilmektedir.
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Merkez bankas: enflasyonu bir yada iki yil
ileride kontrol etmeye caligmasindan dolay ileriye
doniik bir bakisa sahiptir. Dolayisiyla makro
degiskenlere iligkin tahminler merkezi bir 6nem
kazanir ve enflasyon hedeflemesi enflasyon
tahmini hedeflemesi halini alir (Svensson, 97/98:
4). Bu da, uzun donem fiyat seviyesinin
(dolayistyla uzun dénem enflasyon oraninin), fiyat
seviyesi hedeflemesi  altinda,  enflasyon
hedeflemesi altinda oldugundan daha belirgin
oldugu anlamina gelir. Efektif fiyat seviyesi
hedefinin her sene giincellenmesinden
kaynaklanan taban kayganligi yiiziinden fiyat
seviyesi rassal bir seyire sahiptir ve birkac yil
icinde farklilik oldukca belirgin bir hal alabilir.
Uzun donemde, enflasyon hedeflemesi altmda,
para daralmasmin olast reel degeri, fiyat
seviyesinin hem sifira hem de sonsuza dogru bir
seyir izlemesi ihtimali oldugundan cok biiyiik
boyutlarda degiskenlik gosterebilir
(Lilico2000:2).

Enflasyon hedeflemesinde goriilen taban
kaymas: problemi gelecek 5, 10 veya 30 yil
icerisinde fiyat seviyesinin ne olacag: ile ilgili
belirsizlik acisindan 6nemlidir. Merkez bankasi
bazi yillarda enflasyon hedefini cok kiicitk bir
yiizde ile kacirabilir. Ancak bu kiiciik yiizdelerle
ifade edilen kacirmalar, telafi edilemezse
birikecek ve otuz yil sonra oldukca bilyiik
miktarlara ulagacaktir. Bu nedenle bu kaciglan
telafi eden bir fiyat seviyesi hedefi uzun donem
sabit getirili tahvillerin alimi ve satimu ile ilgili
olarak belirsizligi diisiirecektir (Carlstrom and
Fuerst, 2002:3).

Fiyat seviyesi hedeflemesi ve enflasyon
hedeflemesi arasinda tercih yapilirken bir firsat
maliyeti ortaya cikmaktadir: Bir tarafta diigiik
sikliktaki fiyat seviyesinin belirsizligi  diger
tarafta ise, yiiksek siklikta enflasyon ve iiretim
belirsizligi ile karsilasilacaktir. Béyle bir durumda
fiyat seviyesi hedeflemesi, uzun donem fiyat
seviyesi degiskenligini  diisiirerek enflasyon
hedefine gére avantajli bir duruma sahip olur. Bu

uzun dénem nominal sézlesmeler ve donemler
aras1 kararlar icin faydali bir durumdur. Ancak bir
durum  enflasyon ve iiretimin kisa donem
degiskenliginin artisina mal olur. Mekanizma
soyle - isleyecektir: fiyat seviyesini fiyat
seviyesinin hedefin altinda istikrarini dengelemek
icin ortalama iistii enflasyonun ortalama alt1
enflasyonla elde edilmesi gerekmektedir. Bu
durumda enflasyon hedeflemesinden daha yiiksek
enflasyon degiskenligi ortaya ¢ikacaktir. Bunun
nedeni ise enflasyon hedeflemesi rejiminde baz
kaymasina izin verilmesidir. Ortalama {istii
enflasyon ortalama altt enflasyonla takip
edilmedigi siirece bu durum fiyat seviyesinin baz
kaymasiyla sonuclanir. Nominal katiliklarin
oldugu durumda bu sonu¢ yiiksek enflasyon
degiskenligi ve yitksek itiretim degiskenligi ile
sonuglanacaktir (Svenson, 1995/1996: 3).

3.1. Fiyat Seviyesi Hedefleme ve Kisa
Dénem Enflasyon Istikrarsizhig

Enflasyon fiyat seviyesindeki degisim
anlamina geldigi icin, fiyat seviyesi hedeflemesi
altinda enflasyon oranindaki hareketlenmeler
firetim eksikliginin boyutundan ziyade iiretim
eksikligindeki degismelerle orantili olacaktir
(Carlstrom and Fuerst, 2002:2).

Enflasyon orani, fiyat seviyesi hedeflemesi
altinda, enflasyon hedeflemesine gore yildan yila
daha cok degiskenlik gosterebilir. Bu da kisa
donem fiyat dalgalanmasimn daha yiiksek
olmasindan kaynaklanir. Ciinkit fiyat
seviyesindeki beklenmeyen degisiklikleri, fiyat
seviyesini diisiirme girisimleri izleyecektir. Bir
fiyat seviyesi sokundan sonra enflasyon normale
donmeyecek, bunun yerine, tam tersi yonde bagka
bir hareketlenme yasanacaktir. Ancak bu siire¢ her
zaman bu sekilde islemeyebilir. Bir taahhiidiin
olmadigit modeller altinda ve ekonomideki
nominal katiliklarla (rigidities) birlikte, kisa
donem istikrarsizlik daha diigiik olabilir. Bunun



24

nedeni ise ekonomideki iiretim soklarinin uzun
siireli etkileridir.

Ekonomide, enflasyonu hedef diizeyinin
listiine ve iiretimi de egilim (trend) seviyesinden
yukart iten bir talep soku olmas: durumunda, yeni
enflasyon oran, belirlenen hedef - aralifin
icindeyse, para otoritesinin iiretimi dikkate almasi
beklenir. Bu senaryo altinda, enflasyon hedefleyen
otorite, enflasyonu hedefe geri diisiirdiigiinde,
enflasyonu iretimdeki eksiklikle orantili olarak
degistirecektir. Bagka deyisle, enflasyonun,
firetim egiliminin (trendinin) ¢ok {izerinde
olugsmasi halinde, enflasyon, iiretim trendinin
sadece iizerinde bulundugu duruma gore daha
cabuk diisiiriilecektir.

Benzer sekilde, fiyat seviyesi hedefleyen
otorite, fiyat seviyesini, iretimdeki eksikliklerle
orantilt olarak asagiya cekecektir. Aym sekilde,
iiretimin egilimin daha yukarisinda bulundugu
durumda, fiyat seviyesi daha cabuk asagiya
cekilir.  Fakat enflasyon fiyat seviyesindeki
degisim anlamina geldigi icin, fiyat seviyesi
hedeflemesi  altinda  enflasyon  oranindaki
hareketlenmeler, iiretim eksikliginin boyutundan
ziyade iiretim eksikligindeki degismelerle orantilt
olacaktir. Dolayisiyla, eger ortalama diizeyde
nominal katiliklar mevcutsa, ve iiretim soklar1 da
orta karar bir siireklilige sahipse, bu durumda kisa
dénem enflasyon oranimmin istikrarsizligi, fiyat
seviyesi  hedeflemesi  altinda, enflasyon
hedeflemesine gére  oldugundan daha diisiik
olacaktir (Lilico, 2000: 3).

Fiyat seviyesini hedefleyen otorite ise, artan
fiyatlar karsisinda hedefin asilmasi halinde
deflasyonist politika uygulayarak fiyatlar1 asag:
cekmeye calisacaktir. Bu yiizden fiyat diizeyi
hedeflemesinde uzun doénemdeki belirsizlikler,
enflasyon hedeflemesine gore daha diisiik
olacaktir. Kisa dénemde her tiirlii sok karsisinda
fiyat hedefinin asilmasi durumunda, para
politikast  deflasyonist ya da enflasyonist
olmaktadir. Bu nedenle politikadaki bu asiri
degismeler kisa dénemde enflasyonun
degiskenligini artirmaktadir (Lilico, 2000:3).
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3.2. Fiyat Seviyesi Hedeflemesinde Soklar
ve Nominal Katiliklar ‘

Enflasyon hedeflemesinin ileriye donilk
ozelligi, enflasyonun mevcut degerinden  bir
sapmaya yol acabilecek herhangi bir soku 6nleme
taahhiidii ~ icermesinden kaynaklanir. Buna ek
olarak, enflasyon hedeflemesinin ileriye doniik
ozelligi, bir veya iki yil sonrasi enflasyonda,
meydana gelebilecek tahmin edilebilir soklarin
etkisini elimine etmek amacini da tagimaktadir. Bu
ozellik sebebiyle, her tiirlii durumda, enflasyon bir
nokta tahmininden ziyade en azindan bir hedef
aralifl ya da giiven araligi tiiriinden tanimlan-
maktadir (Masson, Savastano and Sharma, 1998:
35).

Enflasyon hedeflemesi ileriye yonelik bir
politikadir. Merkez bankasinin  enflasyonun
gelecekte izleyecegi yolu tahmin eder. Tahmin
hedef, enflasyon orani ile karsilastirilir ve bunun
sonucunda, tahmin ile hedef arasindaki fark, para
politikasinda ne kadarlik bir ayarlama yapilacagini
gosterir (Kennedy, 2000: 99). Enflasyon oram
hedeflemesinde kisa dénemde, ise enflasyon orani
hedefi fiyat diizeyi hedefine oranla fiyatlarda daha
az degiskenlige sebep olacaktir. Fiyat seviyesi
hedeflemesinin en énemli faydasi, uzun dénemli
enflasyon  hakkinda daha ¢ok  belirlilik
saglamasidir. Enflasyon hakkindaki belirginligin
artmasi ise, uygulanabilir projelerle ilgili daha
biiyiik yatinmlara iligkin bir goriis sahasit ve
dolayisiyla da daha yiiksek bir biiyiime orani
demektir. Eger fiyatlar kisa dénemde daha fazla
dalgali bir yapiya sahipse ve aymi zamanda kisa
doénem fiyat istikrarsizifina  piyasadaki giigler
neden oluyorsa fiyat seviyesi hedeflemesinin’f
kendisini diizenleme ozelliginden dolay1, sahip
oldugu yiiksek giivenilirlik nedeniyle, ekonomide |
bityilk bir sorun olusturmayacaktir. Ancak |
ekonomide ©&nemli oranlarda nominal katiliklar
mevcutsa ve bu nedenle fiyat seviyes
hedeflemesi, kisa dénem iiretime iligkin daha
biiyiik bir istikrarsizliga sahipse boyle bi
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durumda kisa donem fiyat seviyesi istikrarsizligt
daha diisiik olacaktir (Lilico, 2000: 2).

Ucret fiyat olugma siirecinde bilyiik bir
atalet varsa ve enflasyon orani oldukga yiiksek ise,
para otoriteleri, fiyat kararliligi hedefine ani bir
gecisi 6nlemek isteyebilirler. Bu nedenle, merkez
bankas1 enflasyon hedeflerinin zamanla
degistirilmesinde bir sakinca gbrmeyebilir. Bu
durumda zamanla asagiya dogru fiyat kararliligi
hedefine dogru egilim gosteren bir enflasyon
hedefi gecis egrisini secebilirler. Benzer sekilde
eger fiyat kararliligi hedefi gerceklestirilmis ise,
soklar, enflasyon hedeflerinin zamanla degisip
degismemesi gerektigi sorusunu tekrar giindeme
getirerek, ekonomiyi bu hedeften uzaklastirabilir.
Enflasyon hedeflerinin degisimi bu yiizden
enflasyon hedeflemesi rejiminin esnekligini
artiracak baska bir alet olarak kullanabilmektedir.
Boylece merkez bankasi enflasyon hedeflerinin
degisimi esnekligi ile, ekonomin maruz kaldigi arz
soklann ve diger tip soklart karsilamada basarili
olacaktir (Mishkin ve Posen, 1997: 8).

Enflasyon hedeflemesini uygulayan birgok
iilkede hedef enflasyon orani tek bir oran olarak
degil, bant aralifn verilerek belirlenmistir. Bu

aralikk 6lciim hatalann ve bazi fiyatlardaki
beklenmedik soklar  karsisinda esneklik
kazanilmasi1 amacini tagimaktadir.

Enflasyon siirecindeki soklar ve para

politikasinin etkilerindeki  gecikmeler, yiiksek
derecede belirsizlik icermektir. Esneklik ozelligi
ile, hangi soklarin hedeften sapma anlamina
gelecegini ve hangi aralikta bu sapmalara izin
verilecegi 6nemlidir. Onemli olmasmin nedeni
belirsizlik maliyetinin ¢ok yiiksek olmasindan
kaynaklanmaktadir. Dolayisiyla enflasyon hedef
bandinin bu belirsizlige miisaade etmesi igin ¢ok
genis olmast (%5 ve 6 puan kadar)
gerekmektedir. Genis bant aralifinin olumsuz
tarafi  ise kamunun ve  piyasanin merkez
bankasinin enflasyon hedefi ile ilgili taahhiidiine
yonelik cesitli endiselere yol acabilmektedir
(Mishkin and Posen, 1997:14).

Enflasyon hedeflemesinde .  parasal
otoriteden kaynakli bir sok yerine, ekonomide
kendiliginden olusan beklenmedik soklardan
kaynaklanan fiyat artiglar1 kargisinda deflasyonist
bir ayarlama yerine, sadece artisin durdurulmasini
gerekli kilmaktadir.

Enflasyon hedeflemesi rejiminde  fiyat
seviyeleri iizerindeki etkilerin ortadan kaldirilmasi
hedeflenmedigi icin uzun donemde fiyat
seviyesinin ne olacag konusunda belirsizlikler
artmaktadir.

Fiyat  seviyesi  hedeflemesinde ise,
hedeflenen fiyat diizeyinden sapma olmasi halinde
yeniden bir ayarlama yapilarak fiyat diizeyinin
hedeflenen diizeye geri cekilmesini gerektirir.
Ormnegin deprem ya da petrol gibi arz soklarin
olmasi durumunda fiyat artiglarinin yansimasi
olarak denge fiyat seviyesi yiikselmis olacaktir.
Ekonomideki nominal katiliklarin derecesine gore
fiyat diizeyindeki artiglar reel maliyetlere
yansiyacaktir. Enflasyon hedefleyen otorite yeni
reel maliyetler karsisinda yeni dengenin
kurulmasim1 saglamaya calisacaktir. Dolayisiyla
bir fiyat sokundan sonra enflasyon normale
dénmeyecek, bunu yerine tam tersi yonde bagka
bir hareketlenme yasanacaktir. Bu noktada
yapilmas:t gereken, para otoritesinin enflasyon
hedefini degistirmesi olacaktir (Federal Reserve
Bank of Saint Louis, 1995: 1-2).

Bu noktada enflasyon hedeflemesinin iyi bir
yam, fiyatlardaki ilk diigiigii takiben miicadeleye
derhal baslamasidir. Fakat bu asamada
enflasyon  hedefli  politikanin  basarisizliga
ugradifini ve fiyatlanin diismeye devam ettigi
durum gerceklesirse  siire¢ soyle isleyecektir:
Eger ekonominin genis capli nominal katiliklan
mevcutsa, u¢ durumlarda yeni bir diisikk fiyat
seviyesinin  olusturulabilmesi fikri inandirici
olmamaktadir. Bu durumda iiretim eski
seviyesine ¢cok cabuk ulasmayacak ve issizlik eski
diisiik oranmna gerilemeyecektir. Bu nedenle
ekonominin uzun bir siire krizde kalma olasilif1
cok yiiksek olacaktir.



Boyle bir siirecte, enflasyon hedeflemesi bu
konuda yardimci olamayacaktir. Fiyat seviyesi
yeni bir denge noktasinda tekrardan istikrara
kavugabilir, fakat enflasyon hedefleyen otorite,
fiyatlardaki iyilesmeyi durdurmak disinda higbir
davranig sergilemeyecektir. Buna ek olarak mali
politikalara iligkin birtakim diizenlemeler
yapilmas1 ve  basarili olunmasi durumunda
muhtemelen fiyatlarda bir yiikselme olsa bile bu
agsamada mali ve parasal otorite karsi karsiya
gelecektir. Bu noktada da yapilmas: gereken, para
otoritesinin enflasyon hedefini degistirmesidir.
Artik hedeflenecek olan enflasyon orami degil de,
fiyat seviyesi olacaktir. Eger fiyat seviyesi ilk
bastan acik bir hedef olarak segilirse, fiyatlardaki
iyilesmeye yardimci olunmasi icin miidahaleye
erkenden baslanabilir ve boylelikle mali
politikalarla uyum icinde birlikte c¢aligmak
miimkiin olacaktir (Lilico, 2000, s.3).

3.4. Fiyat Seviyesi Hedeflemesi ve
Giivenilirlik ‘

Fiyat seviyesi hedeflemesi bir ozelligi de,
kendi kendini diizenleyen bir dogaya sahip
olmasidir. Giivenilirligin siirdiiriiliyor olmasiyla
birlikte, fiyat seviyesi hedefi, miidahaleye cok
fazla ihtiya¢ duymaksizin kendi kendinin
istikranim sagliyor olacaktir (Lilico, 2000:4)

Fiyat  seviyesi  hedeflemesinde  net
hedeflerin kabulii, merkez bankasimin politik
uyuma dair taahhiidiinii gerektirdigi icin kurallara

dayanir. Bu politika kuralinin etkisi ve geriye
doniik beklentiler, nedeniyle fiyat seviyesi
hedeflemesi, tamamen glivenilir kabul

edilmektedir ki bu giiclii bir varsayimdir (Maclean
and Pioro, 2000: 2).

Beklentiler tizerinde inanmilir bir fiyat
seviyesi hedefinin etkisini su ornekle aciklamak

miimkiindiir: Ornegin, enflasyon hedeflemesini
uygulamay1 diisiinen bir merkez bankasinin,
hedeflenen diizeyin iizerinde enflasyonu

tetikleyen bir sokla karsilastigi bir durum goz
Oniine alinsin. Merkez bankasi, hedeflenen
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enflasyona geri donmek icin, politikalanm
sikilagirma ~ (daraltma) ihtiyaci  duyacakur.
Boylelikle bireylerin  gelecek . enflasyondan

beklentileri, hedeflenen oranda veya iizerinde
gerceklesecektir. Fiyat seviyesi hedeflemesi olarak
fiyat diizeyini %2’ olarak belirleyen merkez
bankasi, enflasyonu % 2’nin iizerine iten pozitif
bir sokla karsilastifinda, fiyat seviyesini
hedeflenen seviyeye getirmeye calisacaktir.
Merkez bankas1 enflasyonu % 2 geri ¢ekmekle
kalmayacak aym1 zamanda fiyat seviyesini
korumak i¢in daha diisiik bir enflasyonla ikinci bir
sirkiilasyonu meydana getirmesi gerekecektir.
Eger bireyler bu politikayr anlar ve merkez
bankasimin tamamen fiyat seviyesi hedeflemesine
odaklandigina inamirlarsa, onlarin beklentileri,
enflasyonun %?2’nin altina diisecegi seklinde
olacaktir. Diger bir ifadeyle, fiyat seviyesi
hedeflemesindeki enflasyon  beklentileri
enflasyon hedefli politikadaki beklentilerden daha
diigiik olacaktir. Boylelikle, reel faiz oranlarindaki
gerekli ayarlamalarin  c¢ofu, nominal faiz
oranlarindaki degisikliklerden ¢ok, beklentilerdeki
degisiklikler araciligiyla olacaktir (Maclean and
Pioro, 2000: 2).

Fiyat seviyesi hedeflemesinin en Onemli
faydasi, uzun vadeli enflasyon hakkinda daha ¢ok
belirlilik saglamasidir. Uzun vadeli enflasyon
hakkindaki belirlilik, uzun donemli biiyitk
yatinmlara  iliskin bir goriis  sahasi
saglayacagindan, ekonominin daha yiiksek bir
biiyiime orami gerceklestirilmesinde yardimci olur.

Eger fiyatlar kisa donemde daha fazla
dalgalanmaya  sahipse bu, kisa  ddnem
istikrarsizh@inin  sebebi de Dbilyik olgiide

piyasadaki giicler tarafindan kaynaklaniyorsa,
fiyat seviyesi hedeflemesinin “kendisini yeniden
diizenleme” ozelligi ortaya cikacaktir. Ornegin,
fiyat seviyesi hedefinin hep 100 oldugunu kabul
edildiginde daha sonra da % 2’lik bir ger¢ek
deflasyon oldugunu ve bunun da fiyat seviyesini
98’¢ indirdigini, bdylece yil baslangicinda 100
birimden satilan bir malin yil sonunda 98
birimden satiliyor oldugu bir durumda, eger fiyat
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seviyesi hedeflemesi giivenilir ise, herkes
dengenin tekrardan 100 seviyesine c¢ikacagim
boylelikle 98 birimlik bir malin tekrardan 100
birim degerine kavusacagina inanilacaktir.

Bu durumun gerceklesmesi halinde, mali
bugiinden alma yoluna gidebilir ve fiyatlar tekrar
yiikseldiginde satma yoluyla 2 birimlik kar elde
"etmek miimkiin hale gelebilir. Bu durumda herkes
mal1 satin almak isteyerek seviyeyi tekrardan 100
birime ¢ikartacaktir. Fiyat tekrar 100 birime
ciktiginda ise mal1 bugiin alip ertesi giin satmanin
higbir getirisi olmayacaktir. Fiyat seviyesi de 100
birim oldugunda dengeye déniilmiis olacaktir. Iste
bu yiizden fiyat seviyesi hedefi, market giiclerince
yapilacak hi¢cbir miidahaleye ihtiya¢ duymadan
sirme egilimi gosterecektir. Fiyat seviyesi
hedeflemesinin  kendini yeniden diizenleme
ozelligi, yiksek giivenilirlik saglayacagindan ve
fiyatlardaki  degismenin  tahmin  edilebilir
olmasindan dolay1 biiyiik bir sorun olmayacaktir.
Eger ekonomide ©&nemli oranlarda nominal
katiliklar (rigidities) mevcutsa ve bu nedenle, fiyat
seviyesi hedeflemesi kisa donem iiretime iligkin
daha biiyiik bir istikrarsizlifa sahipse boyle bir
durumda kisa donem fiyat seviyesi istikrarsizlig
daha diisiik olacaktir (Lilico, 2000: 3).

3.5. Fiyat Seviyesi Hedeflemesinin

Geriye Donilk Bakiglilif

Merkez bankalan enflasyon hedefini takip
ederken, faaliyetlerini gelecek enflasyon
tahminleri  iizerine  dayandirirlar.  Ancak
gelecekteki enflasyonun tahmin edilmesi bazi
durumlarda enflasyon oram istikrarsizlifina neden
olabilir. Enflasyon para politikas: araglarina uzun
ve degisken gecikmelerle ve  degisken
biiytiklitklerle cevap verir. Merkez bankasi
enflasyonu bir yada iki yil ileride kontrol etmeye
giriserekten ileriye doniik bir perspektife sahiptir.
Dolayisiyla makro degiskenlere iligkin tahminler
merkezi bir Onem kazanir ve enflasyon
hedeflemesi enflasyon tahmini hedeflemesi halini

alir (Svensson, 1997/98:4). Fiyat seviyesi
hedeflemesi ge¢mis donemlere ait enflasyon
rakamlarim1 ~ kullanarak (gecmis enflasyonu
kullandigy i¢in) bu savunmasizlifi (enflasyon
istikrarsizligimi)  6nler. Enflasyon hedeflemesi
politikas1 gelecek dénem enflasyon tahminlerine
dayandig1 icin enflasyon oram istikrarsizligina
neden olabilmektedir. Enflasyon hedeflemesi
rejiminde gecmis enflasyon basarisizliklar
gelecek politika faaliyetlerini etkilememektedir.
Fiyat seviyesi hedeflemesi, geriye donilk
bakishigmdan dolay1 enflasyon orani
istikrarsizligimin 6niine gegmektedir. Bu nedenle
efer her bir yila ait hedef enflasyon oram ise
merkez bankasindan onceki yillardaki hedefine
ulasmadaki basarisizligimi telafi etmesi talep
edilmez. Boyle bir durumda ortaya ¢ikacak olan
taban kaymasidir (Carlstrom and Fuerst, 2002:3).

Bu su anlama gelmektedir; fiyat seviyesi
hedeflemesinde para otoritesi fiyat seviyesini
eski izlere bakarak elde edeceginden dolay:
gecmis basarisizliklar, gelecek politika
faaliyetlerini etkileyecektir. Para otoritesi fiyatlar
geriye ¢ekmek icin yarmin enflasyon artiglarina
bugiiniin fon faiz oranlarim artirarak cevap
vermek zorunda kalacaktir. Uzun dénemli fiyat
seviyesi hedefinde ise (bir ¢cok yili kapsayan) bu
taban kaymasi olmayacaktir. Bu da, uzun dénem
fiyat seviyesinin (dolayisiyla uzun donem
enflasyon orammn), fiyat seviyesi hedeflemesi
altinda, enflasyon hedeflemesi altinda oldugundan
daha belirgin oldugil anlarnina  gelmektedir
(Lilico, 2000:4).

3.6. Zaman Tutarsizhig

Para otoritesi, {iretim biiyiimesi ve
istihdamin artmasi amacina yonelik olarak, tek
seferlik parasal bir uyarici yaratma egilimindedir.
Kisa vadede daha yiiksek biiyiime ve daha az
igsizlik amacina yonelik olarak uygulanan
genisleyeci para politikasi, uzun doénemde
ekonomik birimlerin iicretlerini ve fiyat
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bekleyislerini yukariya dogru ayarlayacagindan
dolayr politikacilar1 bu politikayr uygulamaya
tesvik edecektir. Bununla birlikte geniglemeci
parasal politikalar, ekonomi icin olumsuz
sonuglariyla uzun vadede yiiksek enflasyona yol
acacaktir. Zaman tutarsizlift sorunu; ekonomik
birimlerin ileriye doniik davramislar icin, uzun
donemde kot sonuglar dogurmasina ragmen,
politikacilarin (politik iin ve yeniden secilme
kaygisi nedeni ile) kisa donemli amaclara (iiretim
ve istihdam artis1) yo6nelme zorunlulugunu
hissetmelerinden kaynaklanmaktadir (Mishkin ve
Posen, 1997:11).

Para otoritesinin enflasyon yaratmaya dair
hic bir niyeti olmasa dahi enflasyonist
beklentilerden (zaman tutarsizligi) dolay: sisteme
enflasyonist bir egilim yerlesir. Kamu, para
otoritesinin bu egilimini anladigi igin, uzun
donemli  enflasyona yol acacak bir tepkide
bulunur. Fiyat seviyesi hedefi, zaman tutarsizlig
sorununun ¢oziimil icin, para otoritesinin gecmis
hatalarinin  diizeltmesini gerekli - kilar. Para
otoritesinin ekonomiyi diigiik bir miktarda
enflasyon ile uyarma konusunda higbir egilimi
yoktur, ciinkii boyle bir durumda, para otoritesi
fiyat seviyesini hedef seviyeye azaltarak geri
getirmek zorunda kalacaktir. Dolayisiyla, bir fiyat
seviyesi hedefi, bir enflasyon hedefinden daha
giivenilir olacaktir. Fiyat seviyesi hedeflemesinin
uzun doénemli taahhiidii icermesi dolayisiyla,
zaman tutarsizify sorunundan etkilenmemektedir
(Federal Reserve Bank of Saint Louis, 1995:1-2).

4. Sonug

Fiyat seviyesi hedeflemesi iki sebepten
otiirt merkez bankasinin etki alam icinde
uygulanabilir bir fikir olarak diisiniilmemektedir.
Birincisi, fiyat seviyesi hedeflemesinin artan
tiretim degiskenligi ile ilgili oldugunu séyleyen
koklii geleneksel goriistir. Bu goriise  gore,
merkez bankasi fiyat seviyesi hedeflemesinin
kayiplarim telafi etmek zorunda oldugu icin, fiyat
seviyesi hedeflemesi para politikasin1 daha oynak
(gecici — kisa siireli — devamsiz) yapar. Zayif
fiyatlarla birlikte para politikasmin idaresindeki

Nuran CAKIR

daha biiyilk oynaklik (volatilite) daha yiiksek
iiretim degiskenligine yol acar. Ikincisi, merkez
bankasi otoriteleri mali
istikrarsizliktan ¢ekinmektedirler. Fiyat seviyesi
hedeflemesi, siireli  kriz
olasiligindan dolayi, mali istikrarsizlik yaratma
potansiyeline sahiptir. Buna gore, deflasyonun
mali istikrarsizhig1 tesvik ederek ahlaki risk ve
problemlerini  siddetlendirmek
suretiyle firmalarin mali tablolarina zarar verdigi
diisiiniilmektedir (Guenderand Oh, 2005: 3).

piyasalardaki

deflasyonun uzun

tersi  secim

Fiyat seviyesi hedeflemesi ise su
nedenlerden otiirii enflasyon hedefli politikaya
tercih edilmektedir: '

Fiyat seviyesi hedeflemesinin en &nemli
faydasi, uzun vadeli enflasyon hakkinda daha ¢ok
belirlilik saglama51d1r, ki bu da uygulanabilir
projelerle ilgili daha bityiik yatirimlara iliskin bir
gorils sahasi ve dolayisiyla ekonominin daha fazla
bilyiimesi anlammna gelir. Uzun donem fiyat
seviyesindeki bu daha biiyiltk miktardaki belirlilik,
kisa donem fiyatlarindaki ya da kisa doénem
iiretimdeki daha bilyiikk dalgalanmalar gibi bir
maliyetle beraber gelir. Bununla birlikte, fiyat
seviyesi hedeflemesi kendi
diizenleyebilme gibi bir yetenege sahip oldugu
icin, kisa donem fiyatlarindaki dalgalanmanin
kaynag piyasa giicleri olacaktir, o yiizden ¢ok
hirpalayict degildir. Nominal katihiklarin daha
bilyilkk olmasi halinde iiretimdeki kisa donem
degiskenligi de daha bilyilk olacaktir. Ancak bu
tiirden katiliklarin varolmasi durumunda da fiyat
seviyesi hedeflemesi olusabilecek deflasyonist
sikintilardan kacis imkami sagladin icin tercih
edilebilirdir.

kendini

Enflasyonun ortalama orani, uzun bir egri
iizerinde, fiyat seviyesi hedeflemesin altinda
oldukca iyi bir sekilde tahmin edilebilir.
Enflasyon hedeflemesi rejiminde ise enflasyonun
ortalama oram1 daha az kesinlige sahiptir. Fiyat
seviyesi hedeflemesinin  savunuculan, fiyat
seviyesinin sahip oldugu daha fazla belirliligin
uzun vadede bir avantaj olusturduguna igaret
ederler. Gelecekteki enflasyon hedefine iligkin
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fiyat seviyesi ile ilgili belirsizlik, zaman egrisi
bityilditkce artar. Bunun aksine, fiyat seviyesi
hedefi ile ilgili belirsizlik seviyesi, uzun ddnem
egrilerinde dahi sabittir.

Fiyat seviyesi hedeflemesinin uzun donemli
-taahhuidii icermesi dolayisiyla, zaman tutarsizlif
sorunundan etkilenmemektedir. Fiyat seviyesi
hedefi, zaman tutarsizif1 sorununun ¢oziimii i¢in,
para otoritesinin ge¢mis hatalarinin diizeltmesini
gerekli kilar. Para otoritesinin ekonomiyi diisiik
bir miktarda- enflasyon ile uyarma konusunda
hicbir egilimi olmayacaktir; ciinkii bu tiir bir
davranis para otoritesini fiyat seviyesini hedef
seviyeye zaman icinde azaltarak geri getirmek
zorunda birakacaktir. Dolayisiyla, bir fiyat
seviyesi hedefi, bir enflasyon hedefinden daha
giivenilir olacaktir (Federal Reserve Bank of Saint
Louis, 1995: 2). '
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