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ARTICLEINFO

Enflasyon hedeflemesi fiyat istikrarm saglamak i¢in kullanilan onemli bir para politikasidir. Kurala dayali
bir para politikasi olan enflasyon hedeflemesi uygulanmasi agisindan daha giivenlidir. Tiirkiye'de 2002-2005
doneminde ortik hedefleme politikalar1 uygulanmakla birlikte 2006 yilindan sonra agik enflasyon
hedeflemesi politikalarma dogru bir kayma olmustur. Enflasyon hedeflemesi ilk kez 1990 yilinda Yeni
Zelanda’da uygulanmistir. Bu ¢alismanin amaci, enflasyon hedeflemesi politikasinin OECD fiiyesi segili
tilkelerde basarili olup olmadigini sorgulamaktir. Bu amagla, bu ¢alismada enflasyon hedeflemesi
politikasinin ~ kullanildigi  segili OECD {iyesi iilkelerde uygulamigt irdelenerek vakia analizi
gergeklestirilmistir. Bulgularimiz Yeni Zelanda, Kanada ve Ingiltere’de uygulamaya alan enflasyon
hedeflemesi rejiminin basarili sonuglar ortaya ¢ikardigini gostermektedir. Ayrica Tiirkiye'nin heniiz
ongoriilen hedefe ulasmadigr goriilmektedir.
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Inflation targeting is an important monetary policy used to ensure price stability. It is safer in terms of
implementing inflation targeting, which is a rule-based monetary policy. After 2006, however implicit
targeting policies implemented during the 2002-2005 period in Turkey has been a clear shift toward inflation
targeting policy. Inflation targeting was first implemented in 1990 in New Zealand. The purpose of this study
is to question whether the inflation targeting policy is successful in selected OECD member countries. For
this purpose, in this study, the analysis of the facts was carried out in the selected OECD member countries,
where the inflation targeting policy was used. Our findings show that the inflation targeting regime
implemented in New Zealand, Canada and the UK has been successful. We also see that Turkey has not yet
reached its intended destination.

1. Giris

yasandig: iilkelerde fiyat istikrarini saglamak ve bu konuda
stirekli ve kalici olmak birincil hedef olmustur.

Diinyada enflasyon sorunu oOncelikli sorunlar arasinda
gelmektedir. Ulke ekonomilerinde  goriilen  yiiksek
enflasyon oranlari, bu iilkelerde enflasyonla miicadeleyi
oncelik olarak ilk siralara yerlestirmistir. Bu sorunun
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diisme, karar alma siirecinde belirsizlik gibi birgok
ekonomik ve sosyal gotiiriisii vardir.

Enflasyon, para ve maliye politikalarinin yerinde ve
zamaninda uygulanmadiginin en Onemli gostergesidir.
Halbuki para ve maliye politikalart dogru ve yerinde
uygulanirsa istikrarli bir ekonomi yolunda énemli adimlar
atilmis olmaktadir. Soyle sOylenirse daha iyi anlasilacaktir
ki gevsek para politikas1 uygulanirsa enflasyona, siki para
politikas1 uygulanirsa deflasyona neden olmaktadir. Bu
nedenle dogru para politikasinin ne oldugu, merkez
bankalarinin ne sekilde gorevlerini yiiriitecekleri, merkez
bankalarinin yapilarinin nasil olacagi, para politikasi igin
en uygun stratejinin nasil olmasi gerektigi gibi konular
onem kazanmaktadir. Bu ve benzer konular yillardir
merkez bankalariyla akademisyenler arasinda tartigilan
konular olarak bilinmektedir. Son yirmi yildir yapilan
aragtirmalarla  birlikte merkez bankacilift ve para
politikalarinin baslica 6zelliklerinin, bagimsizlik, seffaflik,
hesap verebilirlik ve hiikiimetle uyum icinde ¢alisma
olarak belirtmek yerinde ve uygun olacaktir. Ayni zamanda
merkez  bankalarinin  bagimsiz  oldugu ilkelerde
enflasyonun diisiik diizeyde kaldigi gergegi merkez
bankalarina bagimsizlik kazandirilmasi adina onemli bir
gerekeedir.

Uygulanan para politikasinin sonug olarak hedefi fiyat
istikrar1 olmalidir. iste burada enflasyon hedeflemesi igin
fiyat istikrarin1 saglamaya yonelik uygulanan modern bir
para politikasidir denilebilir. Hedef olarak sadece
enflasyonun diisiiriilmesi se¢ilmeli, biiylime, istihdam
seviyesi ve doviz kuru istikrart gibi yan hedefler
amaglanmamalidir. Ornegin sabit kur sistemi altinda,
enflasyon hedeflemesinin islerligi miimkiin olmamaktadir.
Bu nedenle enflasyon hedeflemesi rejimini uygulayan
iilkeler sabit kuru birakmak durumundadirlar.

Enflasyon hedeflemesi rejimini yerinde uygulayan
tilkelerde fiyat istikrari ile dolayli olarak iligki i¢inde olan
bagka hedeflere de ulasildigi goriilmektedir. Ancak bu
basarinin altinda yatan en Onemli etken fiyat istikrari
hedeflerinin yeterli kredibilitesinin bulunmasidir. Mali
piyasalarda yasanacak istikrar, merkez bankalarinin
amagladigi hedeflerden birisidir. Bu hedef enflasyon
hedeflemesi ile ayni dogrultuda olmalidir. Bankacilik
sektoriiniin krizde olmasindan kaynakli deflasyon baskilari,
uzun doénemde disiiniildiigiinde enflasyonun hedeflendigi
rakamdan sapmalara yol acgabilmektedir. Merkez bankasi
kisa donem zarfinda, kisitlayict  para politikasini
uygulamak ile bu uygulamalar neticesinde bir takim mali
kurumlarin varliklarinin tehlikeye girmesi ¢eligkisi ile
kargilagmak durumunda kalmistir. Gerekli durumda merkez
bankalarinin bagimsizliklarinin arttirilmasi ya da diinya
konjonktiiriinde yer alan olumlu gelismelere bagli olarak
fiyat istikrar1 birgok iilkede saglanmaya baslamistir. Bu
durumun sonuglart olarak belirsizligin azalmasi, kaynak
verimliliginde artig, ekonomik etkinligin meydana gelmesi
gibi etkiler gozlemlenmistir. Bu sonuglarin ortaya

cikmastyla fiyat istikrarinin ne denli bir dneme sahip
oldugu gercegi bir kez daha gozler 6niine serilmistir.

Teoride ve de pratikte ortaya atilan bir takim goriislere
bakilarak, merkez bankalar1 ve kamuoyu ortak olarak fiyat
istikrarinin para politikalarinin nihai bir hedefi oldugu
konusunda goriis birligine varmiglardir. Uygulama yoniine
bakarsak merkez bankalar1 tarafindan fiyat istikrarini
saglamak amaciyla c¢esitli  hedefleme  stratejileri
belirlenmektedir. Hedefleme stratejileri olarak déviz kuru
hedeflemesi,  para stoku hedeflemesi ve enflasyon
hedeflemesi baglicalar1 arasindadir. 1990 yilinda ilk kez
Yeni Zelanda tarafindan uygulamaya alinan enflasyon
hedeflemesi rejimi, alternatif para politikas1 stratejisi
olarak ortaya c¢ikmistir. Keynezyen iktisat yaklagimi
tarafindan  para politikast  kullanilarak, enflasyon
oranlarindaki artis karsiliginda issizlik oranlarini diigiirme
cabasi yasanan stagflasyon ile birlikte basarisizlik
goriilmiistiir. Boylece para politikas: kullanilmasiyla neyin
basarilacagi neyin basarilamayacagi tartismalart ortaya
ctkmistir. Monetaristlere gore kisa donem iginde enflasyon
ile igsizlik arasinda var olan degis tokus iliskisi uzun
donem i¢in yoktur. Yani Phillips Egrisi uzun dénemde
diktir. Diger bir ifadeyle genislemeci para politikasi
uygulayarak artmakta olan fiyatlar karsiliginda issizlik
oranlarinda azalmaya gidilemez. Oyleyse para politikasi
uzun donemde reel degiskenlerde degil, sadece fiyatlarda

degisiklik saglayabilir.

Hedefleme stratejilerinden sonuncusu ve en yenisi olarak
enflasyon hedeflemesi dikkatleri ¢ekmektedir. Parasal
hedefleme ve doviz kuru hedeflemesi tecriibelerinin
basarisizlikla sonuglanmasinin akabinde {ilkeler fiyat
istikrarin1 gerceklestirmek amaciyla yeni bir para politikasi
olan enflasyon hedeflemesi stratejisini uygulamaya almaya
bagladilar. Enflasyon hedeflemesi basta gelismis {ilkeler
arasinda, sonrasinda ise gelismekte olan iilkeler arasinda
hizla uygulama alant buldu. Bu manada, enflasyon
hedeflemesi bir anda ortaya ¢ikan yeni bir fikrin triini
degil, pratik deneyim ve teorik gelismelerin sonucunda
olgunlasan bir strateji olmustur. Enflasyon hedeflemesi
para otoriteleri tarafindan belirlenmis bir rakamsal
enflasyon hedefinin belli taahhiitlerle yerine getirilmesi
olarak tanimlanabilir. Nihai olarak hedef diisiik enflasyon
oranina ulasmak ve bu rakamda siirekli kalmaktan ibarettir.
Bagimsiz olan merkez bankalar1 tarafindan uygulamaya
alinan enflasyon hedeflemesi, ara hedefler belirlemekten
ziyade enflasyon tahminlerinin yapildigi, bu rejimin
uygulanmast esnasinda seffaflik, hesap verebilirlik ve
giivenilirlik esaslarindan olusan bir politikadir. Caligmanin
amaci diger para politikas: stratejileri arasinda uygulama
ornekleri ile birlikte neden enflasyon hedeflemesi
stratejisinin  bu iilkelerde basarili sonuglar verdigini
irdelemektir.

Bu c¢alisgmada enflasyonun kisaca tanimi verilecek,
enflasyon hedeflemesi ve Onkosullarindan  kisaca
bahsedilecek ve enflasyon hedeflemesi rejiminin OECD
iiyesi se¢ili iilkelerde basarili olup olmadig: incelenecektir.
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Enflasyon hedeflemesine temel teskil eden Yeni Neo-
Klasik sentezden de ayrica bahsedilecektir.

2. Enflasyon ve Enflasyon Hedeflemesi

Fiyatlar genel diizeyindeki devamli olan artis enflasyonu
ifade etmektedir. Bu nedenle fiyatlar genel diizeyinde
meydana gelen bir kereligine bir artis hemen enflasyon
olarak ifade edilmemelidir. Ornek olarak fiyatlar genel
diizeyinde bir ayda meydana gelen bir artig, seyreden diger
aylarda artiy olarak go6zlenmiyorsa, enflasyon vardir
denilmemelidir. Enflasyon oraninin her ay pozitif olarak
gozlemlenmesi, yil bazinda artisa  yorulmaktadir.
Enflasyonun tanimlanmasinda 6n plana ¢ikan anlayis, mal
ve hizmet fiyatlarimin tek tek artmasi degil, topluca
gozlemlenen artistir. Enflasyonun ortaya c¢ikip varligini
devam ettirmesi, istikrarsizligin bir gostergesidir. Bir
ekonomide igler yolunda gidiyorsa fiyat istikrari
saglanmaya baslamis demektir. Yatirnm ve tiiketim
harcamalarinda hesaba katilmayacak kadar kiigiikk olan
fiyat istikrari, gelismis {ilke ekonomilerinde yiizde bir ila
yizde TUi¢ dolaylarinda seyretmektedir. S6z konusu
ekonomideki bu istikrar1 saglamak i¢in, enflasyon oraninin
diisiik rakamlarda tutulmasi yetmemekte, bu rakamlarda
devamliligi kazanmak durumunda kalinmaktadir (TCMB,
2013, 8)

Bu baglamda enflasyon, fiyat istikrarinin saglanmaya
calistldigt  ancak  saglanamadigi  durum  olarak
tammlanmaktadir  (Oztiirk, 2011, ss.  332-333).
Enflasyonun var oldugu bir ortamda halkin alim giiciinde
diisiis yasanir. Ornek olarak fiyatlar genel diizeyinde iki kat
bir artig gézlemlenirse, alim giiciinde de o oranda diisiis
gozlemlenir. Obiir yandan fiyatlar genel diizeyindeki iki
katlik artistan sonra, gelir diizeyinde de iki katlik bir artis
saglaniyorsa fiyat artislarinin objektifliginden bahsetmek
miimkiin ~ goriinmektedir  (Parasiz, 2003,  207).
Enflasyondan bahsedebilmek i¢in biitiin mal ve hizmetlerin
fiyatlarinin artmast zorunlu degildir. Bazi iiriin ve
hizmetlerde fiyatlarin sabit kaldig1 gézlemlenmektedir.Bu
nedenle enflasyon icin bu denli detayli bir tanim gerekli
goriilmektedir (Erdogan, 2015, 258).

Enflasyon hakkinda yapilan ¢aligmalarin biiyiik cogunlugu
enflasyonun ekonomi igin olumsuz etkilerinin ortaya
¢ikacagl sonucuna variyor. Bu biiyiik olasilikla tek haneli
aralikta, yiizde 20 esiginin altinda bir yerdedir. Ancak,
doniim noktasinin nerede olustuguna dair konuda keskin
bir sekilde ayrilirlar. Ayrica, basit inovasyonu benimseyen
iki ¢aligma numunenin sanayi ile gelismekte olan iilkeler
arasinda boliinmesi hangi iilke kiimelerinin daha yiiksek
enflasyon esigine sahip olduguna iliskin sonuglar
¢ikarmistir.  Boylece, Dogrusal olmayanlarin etkisini
yakalamak i¢in sofistike tekniklerin kullanilmasi biiyiime-
enflasyon iliskisinde, 6énemli sorulari hala ¢ézememistir.
Ozellikle % 3 - 5 araliginda, enflasyon hedefini korumaya
yonelik politika hedefini destekleyen saglam bir kanit

olmaya devam etmektedir (Pollin ve Zhu, 2005, 5).
2.1. Enflasyon Hedeflemesi

Para politikasimin fiyat istikrarini gergeklestirmek ve
stirdiirebilmek icin isletildigi ve bu amacg gercevesinde
kurumsallastirildigi modern bir politikadir (TCMB, 2006,
3).

Enflasyon hedeflemesi bes unsurdan olusan bir para
politikas1 stratejisidir : Birincisi, enflasyon igin rakamsal
hedeflerin  kamuya ilan edilmesidir. Ikincisi, para
politikasinin temel hedefi olan fiyat istikrarina ydnelik
kurumsal bir taahhiidii igermektedir. Uciinciisii, politika
araglarinin  belirlenmesi  yolunda  sadece  parasal
biiyiikliklerin ya da doviz kurunun degil, bir ¢ok
degiskenin kullanmildig1 bilgi igeren, kapsamli bir strateji
belirlemeye yonelik olusudur. Planlar, hedefler ve para
otoritesi kararlarinin, kamu ve piyasalarla paylasiimak
suretiyle para politikast  stratejisindeki  seffafligin
arttirilmast dordiincii unsuru tegkil etmektedir. Besinci
unsur ise, Merkez Bankasi’nin enflasyon hedeflerine
ulagsmas1  konusundaki sorumlulugunun arttirilmasidir
(Mishkin, 2000, ss. 1-2).

Enflasyon hedeflemesi strateji, merkez bankasinin ana
hedefi olan fiyat istikrarmin saglanmasi ve siirdiiriilmesi
amaciyla iligkili olarak para politikasinin makul olan bir
donem igin belirlenmis olan sayisal bir enflasyon hedefi ya
da hedef araligina baglanarak, bunun kamuya ilan edilmesi
sekliyle uygulanan bir para politikas1 uygulamasidir
(Tiizemen, 2007, 6).

Fiyat istikrar1 saglamak, enflasyonu makul bir dénem
stiresince onceden belirlenen sayisal bir hedef degerine ya
da hedef deger aralifina c¢ekebilmek igin, merkez
bankalarinin para politikalarin1 bagimsiz sekilde belirledigi
ve seffaflik ve hesap verebilirlik prensibi ¢ergevesinde, bu
politikalar konusunda kamuoyunu bilgilendirdigi bir para
politikast ~ uygulamasidir.  Enflasyon  hedeflemesi
programlarinda sadece doviz kurunun ya da parasal
biiyiikliiklerin degil, diger bircok degiskenin hesaba dahil
edilerek  olusturuldugu  bilgiye dayali  stratejiler
gelistirilmelidir (Ethemoglu, 2005, 20).

Tim bu tammlarin 1s183inda enflasyon hedeflemesi
uygulamasinin makroekonomik performansi etkilemesi,
onemli 6l¢iide giiclii bir finansal sistemin varlig1 ile ve mali
baskinlik seviyesinin diigsiik olmasi ile iliskilidir. Ciinki
finansal sistemde zayiflik olan ve siirdiiriilebilir bir mali
disiplinin olmadig1 kosullarda, olabilecek soklar karsisinda
makroekonomik degigskenler icin kirillganlik diizeyi
artmakta ve fiyat istikrar1 hasar almaktadir. Enflasyon
hedeflemesi uygulamasi neticesinde bagarili sonuglarin
elde edilmesi, finansal sistemde gii¢liiliigiin arttirilmasi ve
mali disiplinde saglamlik ile miimkiindiir. Diger para
politikas1  stratejilerinden beklenen sonuglarin  elde
edilmemesi sebebiyle, enflasyon hedeflemesi alternatifsiz
bir strateji konumuna gelmistir. 2008 yilinda baslamis olan
ve etkileri giderek derinlesen finansal krizin yol agtig
daraltici egilimler nedeniyle zaman zaman enflasyon
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hedeflemesi stratejisinden  vazgegilmesi ve parasal
otoritenin genisletici uygulamalar1 tercih etmesi gerektigi
goriisii dile getirilmistir. Talep daralmasi ve iretim diisiisii
sorunlar1 ile kargilasildigin da hiikiimetlerin tesvik edici
politikalara ihtiya¢ duymasi ve uygulamasi muhakkak
gereklidir. Ancak kontrolii olmayan genisletici politikalarin
gelecek zamanda yiiksek enflasyon maliyetine yol
acabilecegi sorunu da goz ardi edilmemelidir (Erdogan,
Yildirim ve Giines, 2010, 116).

2.1.1. Enflasyon Hedeflemesi Onkosullari

Enflasyon hedeflemesi rejiminin uygulanabilmesi ve
basarili olabilmesi i¢in ekonomide bazi 6n kosullarin
saglanmig olmasi gerekmektedir. Bu 6n kosullar: 1. Fiyat
istikrart amacina siki bir bigimde bagimlilik 2. Bagimsiz,
hesap verilebilir ve giivenli bir Merkez Bankasi’nin olmasi
3. Giiglii ve gelismis mali piyasalarin olmasidir 4. Diisiik
mali baskinlik 5. Teknik alt yapinin saglanmast.

Bu 6n kosullar saglandiginda s6z konusu para politikasi
daha basarili sonuglar vermektedir (Turan, 2010, 2).

2.1.2.Enflasyon Hedeflemesinin Operasyonel Dizayni

Enflasyon Hedeflemesinin operasyonel dizayni, hedefin
kim tarafindan belirlenecegi, ulasilmak istenen istikrar
saglayici hedefin ne oldugu, nasil belirlendigi ve nasil bir
yontemle sozkonusu hedefe ulasilacagi gibi konular
modellenmektedir. Hedefin operasyonel dizayni, belirlenen
yontemin etkinligi ve nominal faizin enflasyon agigina
verecegi cevap agisindan dnem arz etmektedir.

2.1.3. Enflasyon Hedefinin Belirlenmesi

Enflasyon hedefi rakamsal olarak ilan edilmekte, bu hedefe
ulagmak ig¢in taahhiitte bulunulmakta ve taahhiit edilen
hedefe ulasilamamasi  neticesinde kamuya hesap
verilmektedir. Para politikast kararlarinin  ekonomiyi
etkileyebilmesi icin belirli bir zaman gegmesi gerekli
oldugundan, hedef belirleyenler cari enflasyonu degil,
gelecekteki enflasyonu kontrol altinda tutabilmektedir.
Tiim bunlardan dolayi, hesap belirleyici olarak merkez
bankalar1 belirli zaman araliklariyla enflasyon tahminleri
olusturmakta ve bu tahminlerini kamuya agiklamaktadirlar.
Tahminde bulunulan hedefin tutarliligi ve hedeften sapma
konusunda  meydana  gelebilecek  riskler  halka
anlatilmaktadir (Durmus, 2018, 185).

Diger 6nemli konu, olmasi gereken mal ve hizmetlerle
ilgilidir. Hedeflenen, enflasyon olgiisiine dahil edilmistir.
Bircok merkez bankasi her iilkenin resmi tiiketici fiyat
endeksinden (TUFE) baslayan enflasyon hedefi icin
TUFE'yi tam olarak hedef degisken olarak atamakta veya
hedefi tammlayarak TUFE'de kiiciik bir ayarlama
yapmaktadir. Merkez bankalar1 genellikle TUFE'ye
odaklanmis gibi gériinmiiyor ¢iinkii bunun teorik olarak en
alakal1 enflasyon 0l¢iisii oldugunu diisiinmiiyorlar. Aksine,
argiiman TUFE'nin en stk uygulanan ve iyi bilinen fiyat
endeksi oldugu yoniindedir. Enflasyon hedeflemesinin
onemli bir hedefi enflasyon beklentilerini sabitlemek
oldugundan, hedefi TUFE agisindan formiile etmek dogal

goriinmektedir (Vredin, 2015, ss. 6-7).
2.1.4. Enflasyon Hedeflemesinin Avantajlari

Enflasyon hedeflemesinin temel amaci fiyat istikrarinin
gerceklestirmek ve siirdiirmektir. Fiyat istikrar1 genel
makroekonomik istikrarin bir 6n kosulu olarak kabul
edilmesinden dolay1 enflasyon hedeflemesine gecisin de bir
gerekcesi  olarak  kabul  edilmektedir.  Enflasyon
hedeflemesi stratejisinin diger bir gerekgesi ise doviz kuru
ve parasal hedefleme stratejilerinin uygulama asamasinda
basarisiz  olmasidir. Bunun sebebi stagflasyondur.
Enflasyon hedeflemesinin kabul edilmesi ve yayginlk
kazanmasindaki  {iglinci  bir  gerek¢e  enflasyon
hedeflemesinin saglam bir nominal ¢apa sunmasinin
yaninda seffaflik, hesap verebilirlik ve esneklik gibi
operasyonel Ozelliklere sahip olmasidir (Akbakay ve
Dogan, 2016, 630).

Enflasyon hedeflemesi rejimi, alternatif rejimlere kiyasla
daha esnek bir strateji sunmaktadir. Bu durum, hedeflerin
genellikle orta vade i¢in tanimlanmig ve kisa donemli
sapmalarin  kabul edilebilir olmasi kaynaklidir. Iyi
olusturulmus bir enflasyon hedeflemesi rejimi ¢ergevesi,
merkez bankalarina, uzun vadede enflasyonla miicadele
konusuna zarar vermeden, orta vadeli gelismelere tepki
verme imkadn1 saglamaktadir. Ayrica, doviz kuru
hedeflemesi rejiminin tersine, enflasyon hedeflemesi
rejimi, ilkelerin yerel gelismelere odaklanabilmelerine ve
i¢ soklara tepki vermelerine de olanak tanmimaktadir. Tiim
bunlar, enflasyon hedeflemesi icin, iktisadi faaliyetteki
oynakligin alternatif rejimlere kiyasla daha diigiik olmasina
katkida bulunmaktadir. Bu baglamda, basarili olarak
uygulanan bir enflasyon hedeflemesi rejiminde soklarla
miicadelenin iktisadi maliyetleri daha az olacaktir.
Ornegin, doviz kuru capasmin ¢dkmesiyle yiiksek rezerv
kaybi, yiliksek enflasyon, finansal krizler, bankacilik
krizleri ve kamuya olan borcun édenememesi gibi dnemli
sorunlar goriilebilirken, enflasyon hedefindeki sapmalar
sadece enflasyonun gegici olarak hedefin {istiinde
kalmasina ve gegici bir siire biiyiimenin yavasglamasina yol
agmaktadir (Kara ve Orak, 2008, ss. 5-6).

2.1.5. Enflasyon Hedeflemesinin Dezavantajlari

Enflasyon  hedeflemesinin  iktisat¢ilara  gore  bazi
dezavantajlart bulunmaktadir. Bir kisim iktisatcilar,
enflasyon hedeflemesi rejiminin kati olarak uygulanmasi
durumunda politika yapicilara ¢ok az takdir yetkisi
biraktigin1 ve para politikasinin soklara gereken esneklikte
tepki vermesini engelledigini one stirmektedir. Bu goriisiin
tam aksine, bazi iktisatgilar ise enflasyon hedeflemesi
rejiminin merkezi otoriteye ¢ok fazla takdir yetkisi
biraktig1 i¢in enflasyon hedeflemesinin bu yondeki bir
yorumunun negatif sonuglar yaratabilecegine isaret
etmektedir. Ancak, iktisatgilar bu tiir konularin enflasyon
hedeflemesinin tasarimi ile ilgili oldugunu ve iilke
kosullarin1 dikkate alarak uygun bir sekilde tasarlanmis bir
enflasyon hedeflemesi rejimi igin bu sorunlarin s6z konusu
bile olmayacagini belirtmektedir (Cinel, 2018, 88).
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Enflasyon hedeflemesi rejiminin gergevesine iliskin diger
bir elestiri de bu rejimde temel amacin fiyat istikrarim
saglamak olmasi nedeniyle doviz kurlarinin goz ardi
edildigi ve bu durumun o&zellikle Tiirkiye gibi iilkelerde
ekonominin dengesine iligkin sorunlara neden oldugudur.
Ayrica bir diger elestiri, enflasyonu kontrol etmenin zor
olmast ve para politikasi araglarinin enflasyon tizerindeki
etkisinin daha uzun vadede ve gecikmeli olarak
goriilmesinden dolay1 enflasyon hedeflemesi rejiminde
hesap verebilirligin alternatif rejimlere kiyasla daha zayif
olacagidir.  Ozellikle, yiiksek enflasyondan  diisiik
enflasyona ge¢mekte olan geligen iilkelerde bu durum ciddi
sorunlara sebep olmaktadir. Bu iilkelerde biiyiik tahmin
hatalar1 yapilmasi ve sik sik hedeften sapma yasanmasi
olasiligr yiiksektir. Bu durumda, merkez bankasinin
sapmanin nedenlerini agiklamasi ve enflasyon hedeflemesi
rejimi agisindan hayati 6neme sahip olan giivenilirligi insa
etmesi oldukga zor olabilmektedir (Kara ve Orak, 2008, ss.
6-7).

3. Teorik Cerceve
3.1. Reel Konjonktiir Teorisi

Konjonktiir kavraminin irdelenmesi ile ilgili olarak,
iktisatta denklemler sistemi diye de isimlendirilen
“ekonometrik yaklasim” ve “genel denge yaklasimi olmak
iizere”  iki tip yaklasim anilmaktadir. Ekonometrik
yaklagimi olan modellerin, enflasyon ile igsizlik arasinda
zit yonlii bir iletisim oldugu yoniindeki tahminleri 1970 ‘li
yillarin baginda yiiksek oranli enflasyon ve yiiksek oranli
igsizligin ortaya ¢ikmasiyla basarisizliga ugramustir.
Denklemler sistemi anlayiginin siiresinin dolmasinin bir
baska nedeni ise politikayla ilgili degisiklik gdstermeyen
davraniglarla alakali denklemlerin dinamik hatlarda
maksimizasyon varsayimi ile tutarsizlastigimin onay
almasidir. Bu anlayigin birakilmasinin nedeni dinamik
stokastik cercevede paradigmanin uygulanmaya baslamasi
ve konjonktiirel dalgalanma tetkikleri i¢in temelinde
gerekli olan neoklasik araglarin olgunlastirilmas: vardir.
Buna bagli olarak ekonomiyle alakali gelismelerin iktisat
okullarinin beyanatlarina yon vermesi ve konjonktiirel
dalgalanma beyanatlarimin kifayetsiz kalmasi sonucu,
literatiirde yeni bir yaklasim tarzi olarak Reel Konjonktiir
Teorisi ortaya c¢ikmistir (Bayraktar ve Karaoglu, 2016,
141).

Lucas, konjonktiir arastirmasini tetiklemekte olan ilk
unsurun teknik gelisme oldugunu, yani sira gergeklesmekte
olan ekonomik olaylarin ikincil éneme sahip oldugunu
belirtmektedir. Bu tespit Reel Konjonktiir Teorisi arastirma
programimin  gelismesiyle dogrulanmistir. Konjonktiir
arastirmalarinda meydana gelen ilerleme, dinamik stokastik
modeller tarafindan hesaplamali ¢éziimler i¢in kullanilan
yontemlerde uzmanlagsmanin artmasi ile gergeklesmistir
(Williamson, 1996, 1). Konjonktiir aragtirmasini
tetiklemekte olan bir unsur olarak teknik gelisme boyutu,
Lucas’ i bir bilgisayar programi araciligiyla gercek
diizlemde pahaliya mal olacak politikalarin test edilmesi ve

gercege yakin olan bir model ekonomi olusturma fikri ile
ortiismektedir.

Bu teori, teknolojide meydana gelen degisimin
ekonomideki konjonktiirel hareketleri meydana getirdigini
belirtmektedir. Ornek olarak teknolojik sok pozitif yonlii
yasandig1 zaman, reel toplam talep sabitken reel toplam arz
artmakta ise reel faiz oraninda bir diisiis gergeklesmektedir.
Reel faiz oraninin diismesi ile faizden daha az getiri elde
edilir ve emegin zamanlararas1 ikamesi hipotezine gore
kiyasla daha az c¢alismak gerekir ve isgiicii arzi1 diiser.
Bunun yaninda pozitif yonlii teknolojik sok tarafindan
ortaya c¢ikarilan isgiiciindeki verimlilik artig1, igverenlerin
verimli olan isgileri ¢alistirmay1 arzu etmesinden kaynakl
isgiicii talebini yiikseltir. Bu durum sebebiyle reel iicretler
artis gosterir ve emegin zamanlararast ikamesi hipotezine
gore daha fazla diizeyde calisilmak arzu edilir. Isgiicii
talebindeki artig, isgiicli arzindaki artistan daha fazla
diizeyde oldugundan iiretim ve istihdam seviyesi artis
gosterir. Uretim diizeyindeki artis, pozitif yonlii teknolojik
sokun gecici mi yoksa siirekli mi olacagina gore degisiklik
gosterir. Teknolojik sok kalict degilse, sok tarafindan
ortaya ¢ikarilan servet etkisi kiiglik olmaktadir ve reel
toplam talebin toplam arza goére artisi daha az olmaktadir.
Boyle bir senaryoda iiretim seviyesinde az bir artis
meydana gelmektedir. Buna mukabil teknolojik sokta bir
siireklilik s6z konusu ise, soktan sonra meydana gelen
servet etkisi daha fazla olacak ve reel toplam talepteki
yiikselis reel toplam arzdaki yiikseligi agmakta olacagindan
iiretim seviyesinde daha fazla artis meydana gelecektir.
Buna ilaveten, reel konjonktiir teorisine gore, hammadde
fiyatlarinda meydana gelen degismeler de konjonktiirel
dalgalanmalara neden olmaktadir. Ornek olarak enflasyon
s6z konusu iken ham petrol fiyatlarinda artis meydana
gelmesi, firmalar i¢in iiretim maliyetlerini yikselterek, kar
oranlarini diisiiriir. Bu durumla birlikte firmalarin tiretim ve
istihdam diizeylerinde azalmalar gergeklesir (Bocutoglu ve
Bulut, 2015, 295).

3.2. Yeni Neo-Klasik Sentez

Makroiktisat s6z konusu oldugu zaman ise, her iktisatci
icin gegerli bir teorik ¢erceveden sdz etmek miimkiin
olmasa da, Keynes' ten bu zamana kadar farkli donemlerde
farkli makroiktisat yaklagimlarinin yiikselisine ve egemen
hale gelisine tanik olunmaktadir. Ilgi cekici olan ise,
herhangi bir ekoliin agiklamalarinin belirli bir donem
icerisinde yayginlik kazanmasina ragmen, farkli olan teorik
gercevelerin  yasamimi  siirdiirmesi, farkli agiklamalar
yapmast ve bagli olarak iktisat¢ilarin  aralarinda
anlasamama sorununu siirdiirmeleri hatti zatinda yeni
sorunlarin giindeme gelmesidir (Ozdemir, 1997, 97).

Keynes, Neo-Klasik iktisat *m ortadan kaldirdig1 tarihsel
zamani geri getirmistir. Bu da Neo-Klasik iktisat’ 1 sarstig
iiciincli noktayr olusturmaktadir. Keynes’ e gore iktisadi
faaliyetler, geri dondiiriilemez tarihsel zamanda
gerceklesir ve bu nedenle iktisadi eyleyiciler gelecege
yonelik beklentiler olusturmak zorundadirlar. Ote yandan
beklentilerin olusturulmas1 yalnizca akile1 olmaz, her
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zaman psikolojik diirtiiler de barmdirir. Bu psikolojik
Ogeler Keynes’ in yaklasiminda yasamsal 6neme sahip
olmustur. Keynes, yatirim ve tiiketimden olusan efektif
talep kuramini, “toplumun psikolojisi veri iken, c¢ikt1 ve
istihdam diizeyi yatirim miktarina baglidir” seklinde
Ozetlemistir. Yatinm kararlarii  belirleyen faktorler,
gelecege yonelik beklentilerden ya da gelecege bakis
acisindan  etkilenmektedir. Gelecegin  bilinemez
olmasindan  dolayr  yatinim  kararlar1  belirsizlik
icermektedir. Bu nedenle belirsizlik konusu 6nemlidir ve
dikkate almmas1 gerekmektedir. Keynes, Klasik
Iktisatcilari, analizlerinde sadece uzun donemi ele aldiklari,
iretim faktorlerinin veri oldugu ve diger ilgili gerceklerin
asagr yukart kesin olarak Dbilindigi bir sistemle
ilgilendikleri ve belirsizligi digladiklari icin elestirmektedir
(Cakmakli, Yildirim ve Ozkan, 2011, 159).

Diger Keynesyen yaklagimlar, enflasyon hedeflemesi
rejiminin teorik ¢ercevesini olusturan Neo-klasik Sentez’ i
Keynesyen iktisadin i¢inde barindirdigr reformist yapiyi
yumusattigi ve onu temel varsayimlarindan uzaklagtirarak
daha tutucu bir yapiya doniistirdigi gerekgesiyle
elestirilmektedirler ve ger¢ek yorumun nasil olmasi
gerektigi  konusunda  kendi  agiklamalarmi  dile
getirmektedirler. R. Clower ve A. Leijonhufvud’un
caligmalarinin  onciiliik ettigi Dengesizlik Keynesciligi,
Keynes’i Walrasyen olmayan genel denge analizi
cergevesinde, eksik ve yetersiz bilgi, yanlis fiyatlar ve
miktar uyarlamalar1 kavramlar1 ile yorumlayarak; J.
Robinson, H. Minsky, Weintraub ve P. Davison gibi
iktisat¢ilarin Onciiliik ettigi Post Keynesyen yaklasim ise,
zaman, beklentiler ve belirsizlik kavramlarima yaptiklari
vurgular gergevesinde, makro iktisadi hakim mikro iktisat
ile birlestirmenin, Keynes’in teorisini genel denge halinin
0zel bir dengesizlik durumu statiisiine indirgedigini ileri
siirerek Neo-klasik Sentez’i elestirmislerdir. Ne var ki s6z
konusu elestirel yorumlar, Neo-klasik Sentez’ in
etrafindaki uzlasma bozulana kadar seslerini duyuracak
kulaklar bulamadilar (Biiyiikakin, 2007, 25).

Neoklasik teoride, bazen, fazla karmasik olmayan ve
¢oziilebilir modeller olusturabilmek i¢in ¢ok kat1 hipotezler
gelistirilerek matematik  kullanimina tuhaf bir rol
verilmektedir. Kendi ¢ikarlar1 dogrultusunda ve 06zgiir
bicimde davranan bir yigin insanin iliskilerinin
karmasikligi iginde, bazen ¢ok organize ve oturmus bir
sistemin tercih edilmesinin liberalizmle fazla bir ilgisi
olmasa gerektir. Bu noktada Kwai Kopriisii sendromu
kendini gosteriyor. Neoklasik modeli tasarlayanlar,
modelin matematik giizelligi karsisinda adeta biiyiileniyor;
onu terk etmeye veya yikmaya kiyamiyor ve ulasmak

istediklerinin tersine yoneliyorlar. Asir1 liberaller bu
sapmanin farkindalar ve bundan dolay1r ekonomide
matematik kullanimina kars1 diismanliklarini

saklamryorlar. Neoklasikler agisindan planlama ile serbest
piyasa arasindaki smirin agik olmadigi, netlikten uzak
oldugu ve bu durumun onlar i¢in en kiigiikk bir paradoks
teskil etmedigi muhakkak goriilecektir (Benicourt ve
Guerrien, 2017,s. 19).

4. OECD Ulke Uygulamalan

Bu kisimda, OECD iiyesi bazi iilkelerdeki enflasyon
hedeflemesi uygulamalari, onkosullar, bazi veriler ve
bagar1 kriterleri agisindan degerlendirilmektedir. Caligmada
enflasyon hedeflemesini ilk uygulayan iilke olarak Yeni
Zelanda, daha sonra uygulamadaki gelismeleri gérmek igin
Ingiltere ve Kanada, ayrica Tiirkiye gibi yiikselen bir
piyasa ekonomisi, enflasyon hedeflemesi uygulamasinin 6n
kosullart ve sonuglarini analiz etmek igin temsilen
secilmigtir.

4.1. Yeni Zelanda

Enflasyon hedeflemesi ilk defa 1990 yilinda Yeni
Zelanda’da  uygulamaya  konulmustur.  Literatiirde
enflasyon hedeflemesinin daha fazla gelismis tilkelerde
basar1 ile sonuglandigindan bahsedilmektedir. Diger
taraftan 1980-1990 yillar1 arasi diinya genelinde ozellikle
kurala bagli olan teorileri 6n plana ¢ikararak, gelismekte
olan iilkelerde ilk olarak para arzi kuralinin, arkasindan
doviz kuru kuralim birlikte uygulamig, ancak bu
politikalardan c¢esitli sebeplerle basarili sonuclar elde
edilememistir. Durumun gidisatina bakan gelismekte olan
tilkeler  enflasyon  hedeflemesi  rejimine  dogru
yonelmiglerdir (Ugak, 2004, 118).

1970-1980 yillar1 arasinda Yeni Zelanda’ da diisiik biiyiime
orani ve yiiksek enflasyon rakamlari gézlemlenmistir. 1984
yilinin Temmuz ayinda goreve baslayan yeni hiikiimet,
liberalizayon siireciyle paralel olmak kaydiyla bir program
halinde ekonomik reformu uygulamaya almistir. Kapsam
dahilinde finansal ve ekonomik siire¢lerin tamaminda,
serbest piyasa ekonomisi tiim kurumlart ile birlikte
isletilmeye baslanmis ve gerekli diizenlemeler saglanmistir.
Program iki boliim halinde uygulamaya alinmustir. Ilk
boliim hiikiimetin diigiik enflasyonu hedefledigi 1984-
1987 yillar1 arastm kapsamaktadir. Tkinci boliim ise 1987-
1990 yillar1 arasim1 kapsamakta ve fiyat istikrarinin
hedeflendigi bir dénem olmaktadir. 1984 yilinda
gergeklestirilen segimlerin hemen arkasindan ekonomik
reform programinin birinci asamasi itibari ile enflasyon
merkezli para politikasini onemseyen Yeni Zelanda Rezerv
Bankasi (YZRB) tarafindan bu kapsam déahilinde diger
ekonomik biiyiikliiklerle ilgili diizenlemeler de saglanmis
ve parasal taban kontrol altina alinarak doviz kurunda
serbest dalgalanmaya gidilmistir. Fakat bu politikalar
liberal politikalarla birlikte uygulanmis ve makroekonomik
istikrar saglanmakta yetersiz kalinmistir. Bu sebeple YZRB
enflasyon hedeflemesi ile birlikte, faiz oranlari, doviz kuru,
enflasyon beklentisi, parasal biiyiikliikler ve reel iiretim
diizeyinden olusan bir dizi degiskeni de belirleyerek
“kontrol listesi yaklagimi” kapsaminda s6z konusu
biyiikliikleri izlemeye almistir (Tuna, 2007, 229).
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Tablo 1. Yeni Zelanda Temel Ekonomik Gostergeleri

Degiskenler 2011la 2012a 2013 2014
GSYIH (Milyar ABD $) 162.0a 158.3 155.1 158.1
Kisi Bas1 GSYTH 30,263 31,465 33,02 3445
Reel GSYIH Artis1 (%) 1.4 1.5 3.6 3.4
Issizlik Oran1 (ort) 6 6.6 5.5 5.1
Tiiketici Fiyat 4.0 0.9 2.4 2.1
Ihracat FOB (Milyar 37.6a 40.4a 39.7 41.9
Ithalat FOB (Milyar 36.1a 434a 367 384

Dis Ticaret Dengesi* 1.5a -3,0a -7.3 -10.7

Dis Borg (Y1l Sonu; 23,820 24,634 25,15 25,15

Déviz Kuru A $:ABD $ 1.26 1.32 1.42 1.46

Not: a: Gergeklesen b:EIU tahmini c:EIU 6ngoriisii *Dis Ticaret
verileri Trademap’ten almmustir. Kaynak: Economist Intelligence
Unit, New Zealand Country Report, Haziran 2012.

Tablo 1’de goriildiigii gibi GSYIH rakamlar1 2011°den
2012’ye kadar Yeni Zelanda i¢in azalma gostermistir. Bu
arada enflasyon oranlarinda 2012 yilinda bir disis
olmustur. Issizlik oraminda ise artis gdzlemlenmistir.

1 Subat 1990 yilinda uygulamaya alman Yeni Zelanda
Merkez Bankasi Yasast 15 Aralik 1989 tarihinde
onaylanmistir. Yeni Zelanda Merkez Bankasinin diger
merkez bankalart gibi amaci fiyat istikrarmi saglamak,
ekonomik biiylime ve igsizlikle miicadele olmustur. 1990
yilindan itibaren ise s6z konusu yasanin onaylanmasi ile
Yeni Zelanda Merkez Bankasi’nin amaci fiyat istikrarin
saglamakti. Yasa ile Merkez Bankasi ic¢in o6zerklik
saglanmigs ve siyasi otoritenin para politikasina olan
miidahaleleri iist diizeyde engellenmeye c¢aligilmistir. Bu
diizenlemeler 1s1ginda Merkez Bankasi’nin  dncelikli
hedefleri belirlenmis ve bu hedeflere ulasilirken 6n planda
olan yetki ve sorumluluklari agik¢a belirtilmistir. Merkez
Bankas1 6zerk bir yapiya kavusmus olmakla birlikte,
uygulanmakta  olan  para  politikalarinin  genel
makroekonomik kurallardan bagimsiz oldugu
disiiniilemez. Bu sebeple Merkez Bankasi tarafindan
uygulanan para politikalart ile hiikiimet giiclerinin
uyguluyacagi ekonomi politikalarinin paralellik gostermesi
beklenmektedir. Iste bu beklentiye bagl olarak hiikiimete
Merkez Bankasi politikalarina miidahil olma esnekligi
verilmigtir. Fakat bu miidahale bakanlar kurulu ve
parlamento onayma birakilmistir (Oztiirk S. , 2003, 115).
Sonug olarak, 1990 yilindan beri yasadigi kuraklik
probleminin de ekonomiyi olumsuz etkilemesine ragmen
Yeni Zelanda oldukga basarili bir enflasyon hedeflemesi
Ornegi gostermistir.

4.2. Kanada

Kanada 1975-1982 yillarinda parasal biyiiklikleri ara
hedef olarak belirlemistir. Bu kapsam dahilinde M1 parasal
biiylikligii gosterge olarak belirlenmistir. Fakat likiditesi
en yliksek olan ve en dar anlamda parasal tanim olan M1,
yeni finansal araglari icermedigi i¢in nominal harcamalarla
para arz1 arasindaki iligkiyi tam anlamiyla gosterememistir.
Bunun sonucunda 1982-1992 yillar1 arasindaki zaman
diliminde herhangi bir hedefleme gergeklestirilmemistir.

Bu kurali olmayan, 1990 yilinin son déneminde ekonomide
gerceklesen durgunluk, artan i¢ ve dis borglar, ekonomik
ve politik istikrarsizliktan miitesekkildir. Yiiksek enflasyon
sebebiyle kredibilitenin diismesi ile birlikte, 1991 yili
basinda para politikasina yon verecek yeni Kkararlar
almarak, 1991 yili Subat ayinda ilk hedef belirlenerek
enflasyon hedeflemesi rejimi uygulamaya alinmustir.
Enflasyon hedeflemesi uygulamasi yolunda gerekli
kurumsal yapmin saglanmasi i¢in merkez bankast
yasasinda baz1 degisikliklere gidilmistir.

Hiikiimet ile Kanada Merkez Bankasi tarafindan alinan
ortak kararla, merkez bankasinin hedef stratejilerini
belirleyen karar mekanizmasi olmasinin yaninda, kisa ve
orta vadeli ekonomi ydnetiminin de sorumlu 6gesi haline
getirilmesi saglanmigtir. Kanada Merkez Bankasi para
politikasindaki hedefini fiyat istikrari olarak aciklarken,
banka ara¢ bagimsizligimin yami sira, faiz oranlarmi da
belirleme yetkisine sahip olmugtur (Tuna, 2007, ss. 231-
232).

Kanada, Yeni Zelanda’dan sonra enflasyon hedeflemesi
rejimini uygulamaya alan iilkedir. Enflasyon hedeflemesini
uygulamaya almadan 6nce Merkez Bankasi kamuoyunu
bilgilendirip, ikna ¢alismas: gergeklestirmistir. Bunun
sonucunda 1991 Subat ayinda bu rejim Kanada’ da
uygulamaya alimmustir. Enflasyon hedeflemesi rejiminin
basarili sonuglar vermesindeki sartlardan birisi aktorler
arasindaki ekonomik isbirligi ve benzer hedefler
dogrultusunda is gérmektir. Bu baglamda Kanada Maliye
Bakan1 ve Merkez Bankasi Bagkani ayni hedef yoniinde bir
fikir birligi saglamig ve s6z konusu hedefi kamuoyuna

duyurmuglardir. Programin basinda ekonomi biitgesi
hazirlanarak ayni gin kamuoyuna duyurulmus ve
programin siirdiiriilebildigi zaman siiresinde haftalik

toplantilar gercgeklestirilerek, programin yakindan takibi
saglanmustir.

Enflasyon hedeflemesi rejimi uygulanirken Kanada
Merkez Bankasi gosterge olmasi yoniinde parasal kosullar
endeksini  kullanmistir. Endeks nominal ¢ipa olma
Ozelligini tam karsilayamamakla birlikte, doviz kuru

oynakhigi ve faiz oranlar1 arasindaki iliskinin takip
edilebilirligi  acisindan  kiymetli  veriler  ortaya
cikarmaktadir. Enflasyon hedeflemesinde gecelik faiz

oranlari, nominal faiz oranit gostergesi diye kullanilmus,
hedef olarak bir aralik icerisinde nokta hedeflemesi
kullanilmig, bu aralik 1994 yilmin ikinci yarisindan
baglayarak binde 5 ‘e karsihik gelecek bigimde
tanimlanmigtir. Program igerisinde faktdr piyasalarinda
iggliciine duyulan arz ve talep, reel piyasalarda mal ve
hizmetlere olan arz ve talep, para piyasalarindaki kredi
arzinin yaninda Merkez Bankasinin genis tanimli olan para
arzt yakindan takibe alinmistir. Enflasyon hedeflemesi
politikasinin sunmakta oldugu pozitif yonlerden bir tanesi
de seffafliktir. Bu degerlendirmeyle birlikte enflasyon
raporu Mayis 1995°ten bu yana program sonuna kadar alti
aylik periyodlar halinde sunulmaya baslanmistir. Kanada
cercevesinde enflasyon hedeflemesi rejiminin basarisi



30 KARAKAYA, H.B. / Journal of Emerging Economies and Policy 2020 5(1) 23-33

degerlendirilmek istendigin de baglangicta arz yonlii soklar
olmak iizere diger tiim olumsuzluklarina ragmen
uygulamanin basarili oldugu degerlendirmesi yapilabilir.
Bu basarimin arkasinda Maliye ve Merkez Bankasinin
isbirligi i¢inde c¢aligmasi, kati bir enflasyon hedeflemesi
yerine esnek bir hedeflemenin tercih edilmesi ve seffaflik

ilkesine uyulmasi gibi kriterler dikkati ¢ekmektedir
(Alparslan ve Erdénmez, 2000, 22).

Tablo 2. Kanada Ekonomik Gostergeleri

Degiskenler 2012 2013 2014

GSYH (Milyar $) 1494 1518 1592

Reel GSYH Biiyiime (%) 17 16 2,5

Kisi Bast GSYH (SAP) 42900 43.100 43.136

(1000 $)

Enflasyon (%) 15 0,9 1,9

Cari Denge (Milyar $) -9.0 -34 2.1

Kaynak: CIA World Factbook

Tablo 2’ye goz atildigin da 2012-2014 yillar1 arasinda
GSYIH ‘da artiglar gbzlemlenmektedir. Kisi basi
GSYH’da aym yillar arasinda artislar s6z konusudur.
Enflasyon orani ise -3,4 ila -0,9 araliginda seyretmektedir.

Kanada 1991 yilinda enflasyon hedeflemesi rejiminin
uygulamaya alindig1 dénemde %6 gibi bir enflasyon orani
ile miicadele etmekteydi. Bu diizey TUFE’ye gore
belirlenmis bir enflasyon seviyesidir. Kanada enflasyon
hedeflemesi rejiminde, nokta hedeflemesi yerine bir aralik
icinde esneklik saglanmig bir enflasyon oranmi da
benimsemekteydi. Bu bandin tam ortasina denk gelen
enflasyon rakami hedeflenen enflasyon oranidir. Enflasyon
oraninin belirlenmesi yonteminde TUFE’den farkli olarak
Merkez Bankast ¢ekirdek enflasyonu gosterge olarak
kullanabilmektedir. Para politikasi uygulamalarinda son
derece hassas bir dlgliim yontemi olan ¢ekirdek enflasyonun
kullanilmasinin daha saglikli sonuglar ortaya c¢ikaracagi
ongorilmektedir. Yillik enflasyon seviyesi tizerindeki
belirleyenler yalnizca enerji ve gida fiyatlarindaki
mevsimsellikten kaynaklanan dengesizlikler degildir.
Baska bir 6nemli belirleyen ise dolayli vergilerde yasanan
degisikligin yillik enflasyon iizerindeki etkisidir. Boyle
gecici etkilerden armdirilmis bir enflasyon orani daha
verimli sonuglar verecektir. Anlasilmalidir ki Kanada
Merkez Bankasi, yaygin bir sekilde kullanilmakta olan
TUFE’den daha ¢ok yiyecek,enerji ve dolayl vergilerin
etkilerinden armdirilmis cekirdek enflasyonu
kullanmaktadir. Merkez Bankasi1 Baskam1 ve Maliye
Bakani ortak bir calisma ile iic asamadan olusan bir
program hazirlamislardir. Programin birinci bdliimi 26
Subat 1991 yilindan, 1992 yili sonuna kadar devam
etmistir ve bu bolimde enflasyon oraninin %2-4 bandinda
tutulmas kararlastirilmustir. Ikinci boliim 1994 yili Haziran
ayma kadar olan bir dénem iginde enflasyon oranini %1,5-
3,5 araligma diisirmeyi hedeflemektedir. Nihayet son
boliim, ikinci evrenin sonundan 1995 yili Aralik ayina
kadar olan donemde enflasyon oraninin %1-3 araligina

diisiiriilmesini planlamaktadir (Oztiirk S. , 2003, ss. 126-
127).

Sonug olarak 1991 yilinda Kanada’ da uygulamaya alinan
enflasyon hedeflemesi rejiminin, sonuglar1 ve etkileri
itibariyle yanlig bir uygulama olmadigini fikrinin hakim
oldugunu gostermektedir.

4.3. Ingiltere

Ingiltere parasal hedefleme rejimine 1973 yilinda
baslamistir ancak, ilk defa 1976 yilinda para arzi kuralim
uygulamaya aldigini kamuoyuna duyurmustur. Para arzi
kuralinda genis tabanli bir para arzi tamimi olan “M3”
parasal  biyikligii gosterge olarak  kullanilmistir.
Ingiltere’de  parasal biiyiiklik hedefleme rejiminin
uygulamaya alinmasinin iki nedeni bulunmaktadir.
Bunlardan ilki, gosterge olarak kullanilan parasal
biiyiikliigiin emisyon hacmini smirlandirmast ve bu
yontemle hazinenin kamu harcamalarinin asgari seviyeye
diisiiriilmesinin miimkiin olmasidir. Ikincisi ise parasal
biiyiikliilk hedeflemesinin enflasyonu diisiirmeye yardimci
olarak, politika yapicinin kredibilitesini arttirmasidir.
Ingiltere’de 1976 yili ve sonrasindaki donemde yiikselen
kamu harcamalar1 ve enflasyon rakamlar1 parasal biiytikliik
hedeflemesi ile durdurulmaya c¢alisilmistir. Parasal
biiyiiklik hedeflemesi muhafazakar partinin hiikiimet
oldugu 1979 yilina kadar devam etmistir. Devam eden
stirede uygulamada olan politikada bir takim degisiklikler
gerceklestirilmistir. Ingiltere’de 1979 sonrasi basa gelen
yeni hiikiimet gelir politikasinin anti-enflasyonist politika
uygulamasi konusunda etkili olamadigi goriistiinii kabul
etmis ve “genig para arzi” hedef araligt 1980-1981
yillarinda %7-11, 1983-1984 yillarinda %4-8 olarak
belirlenmistir. Bu 1979 yili Ekim ayinda doviz iistiindeki
kontroliin kaldirilmas: ile birlikte finansal liberalizasyona
gegilmesi “genis para arzinin” hedeflenenden daha hizli
biiytimesi olayina sebep olmustur. Bu siirede uygulanan

politika sonuglart itibariyle degerlendirildiginde, kisa
donem faiz oranlarindaki artigin  etkisi para arzi
bliyiimesinin ~ hedeflenen  degerlerde  gergeklesmesi

konusunda yeterli olamamustir (Tuna, 2007, ss. 233-234).

Ingiltere’de 1997 yilindan bu yana uygulanan enflasyon
hedeflemesi % 2,5 +/-1 araliginda bilinmektedir. Bu
araligin tercih edilmesinin nedenlerinden bir tanesi TUFE
ile ilgili 6l¢lim hatalarina karsilik dikkate alinan marj iken,
bir digeri Merkez Bankasi tarafindan uygulamaya alinan
kabul edilebilir enflasyon seviyesi konulu anket
caligmasinin  sonuglaridir.  Anket caligmasina gore
Ingilizlerin kabuledilebilir buldugu enflasyon diizeyi % 2-3
seviyesindedir. Ankette enflasyon diizeyi %0 ila %5
arasinda seyretmektedir (Oztiirk S. , 2003, ss. 137-138).
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Sekil 1. Ingiltere’de 1989-2003  Yillar1  Arasinda
Gergeklesen Enflasyon Oranlari
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Kaynak: http://www.statistics.gov.uk/cci/nugget.asp?ID=665

1990’1 yillarn  baslarinda  ingiltere’de  enflasyon
oranlarmin %10 seviyelerine yaklastigi, Sekil 1° de
goriilmektedir. 1992 yilinda agik enflasyon hedeflemesinin
uygulanmaya baslanmasiyla ise, enflasyon oranlari disiis
egilimine girmis ve maksimum %3 seviyelerinde ortaya
cikmistir. Enflasyon hedeflemesi uygulamas: Ingiltere’de
1997 yilinda uygulamaya basladig1 i¢in bu Sekil 1 dikkate
almabilir.

Tablo 3. ingiltere Giincel Enflasyon Verileri

Mart  Nisa Mayis Haziran Temmu  Agustos
2019 n 2019 2019 z 2019 2019
1.80 2.00 1.90 1.90 2.00 1.70
Eyliil Eki  Kasim  Aralik Ocak Subat
2019 m 2019 2019 2020 2020
1.70 1.50 1.50 1.40 1.80 1.70

Kaynak: OECD veri tabani, https://data.oecd.org/price/inflation-
cpi.htm.

Sonuglar1 itibariyle degerlendirildiginde Ingiltere’ de
uygulamaya alman enflasyon hedeflemesi rejiminin
basarili oldugu ve uygulama doéneminde fiyat istikrarinin
saglandigi  gozlemlenmektedir. Rejimin  uygulamaya
alindig1 dénemde enflasyon orani %4,7 idi ve uygulamanin
2014 yilinda bu oran % 1,5 seviyesine gekilmistir. Ayni
donemde %7 ‘lerde goriilen faiz oranlan %0,7 ‘ye kadar
indirilmis ve kisi basina diisen milli gelir yirmi bin
dolardan kirkbesbin dolara kadar yiikseltilmistir. Iste bu
veriler agisindan  degerlendirildiginde Ingiltere’ de
uygulamaya aliman enflasyon hedeflemesi rejiminin
makroekonomik hedefler agisindan basarili sonuglar ortaya
cikardigi sdylenebilmektedir (igdeli ve Sever, 2016, ss.
123-124).

4.4. Tiirkiye

1970’li  yillarin  ortalarindan  2000°li  yillara kadar
Tiirkiye’de enflasyon yiiksek diizeyde seyretmistir. Bu
nedenle cesitli politikalar uygulanmig, ancak enflasyonu
diisirmede basarili  olunamamistir. Sonugta IMF ile
imzalanan anlagma ile bir program olusturulmustur. Bu
programda c¢apa olarak doviz kuru secilmistir. Bunun
nedeni, yetkililerin  enflasyonun doviz kurundan

kaynaklandigim1  diiginmeleri  olmustur. Bu istikrar
programi sayesinde enflasyonda diisme gerceklesse de
TL’nin deger kazanmas: ve faiz oranlarinin siirekli diigmesi
cari islemler a¢iginin artmasina yol agarak kriz ortaminin
olugmasina sebep olmustur (Engin, 2011, 50).

Ilk kez 1999 yilinda IMF’ye sunulan 2000-2002 yillar1
arasindaki politikalar1  kapsayan niyet mektubunda
bahsedilen enflasyon hedeflemesi stratejisini, Tiirkiye
2002°de ortiik olarak uygulamaya almaya baglamustir.
2002-2005 yillar1 arasinda 2006 yilinda gegilecek olan agik
enflasyon hedeflemesi ig¢in on kosullar hazirlanmaya
¢alistlmistir. Bu 6n kosullarin basinda yer alan TCMB’nin
bagimsizligin1  saglayacak diizenlemelerin  yapilmasi,
enflasyon oraninin belli bir diizeye ¢ekilmesi, uygulanacak
politikalarda kamuoyuyla paylagarak seffaf olmasi gibi
kosullar basariyla gergeklestirilerek 2006 yilinda agik
enflasyon hedeflemesi rejimine geg¢ilmistir (Kansu, 2007,
65).

Tablo 4. Tiirkiye Icin Temel Ekonomik Géstergeler

Yillar Enflasyo  Enflasyo Biiyiim Faiz Kisi
n Hedefi nOramm eOram Oran Basi
(%) (%) (%) (%)  Gelir
®)
2002 35,0 29,7 6,2 50,5 8.667
2004 12,0 9,3 9,4 24,3  10.165
2006 5,0 9,7 6,9 216  12.897
2008 4,0 10,1 0,7 229 15021
2009 7,5 6,5 -4,8 176 14491
2010 6,5 6,4 9,2 153 16.012
2011 55 10,4 8,8 142  17.692
2012 5,0 6,2 2,1 16,4  18.437
2013 5,0 7,4 4,2 15,8 19.156
2014 5,0 8,2 2,9 16,8 19.610
Kaynak: TCMB ve Diinya Bankasi verileri alinarak
hazirlanmstir

Tablo 4’e¢ gore enflasyon oram1 genel manada disis
gostermis, sadece 2011’ de 4 puan birden artarak 10,4 ‘e
ulagmustir.

Tiirkiye’de enflasyon hedeflemesi rejiminin uygulamaya
konmasi diinyada bazi hizli gelismelerin yasandigi bir
doneme denk gelmistir. Bu sebeple Tiirkiye ekonomisi bir
takim soklar yasamistir (TCMB, Enflasyon raporu, 2008,
2). Yasanan bu soklarin da etkisiyle, hedeflenen enflasyon
oranlarini yakalamada basarili olunamamaistir. Her ne kadar
bu dénemde, hedeflenen enflasyon oranlari tutturulamasa
da enflasyon oranlar1 tek haneli rakamlara indirilip orada
sabitlenmistir.  Diger  makroekonomik  degiskenlere
baktigimizda ise kriz donemleri hari¢ biiylime oranlart
pozitif seyrederken, faiz oranlarinda kayda deger bir diisme
goriilmiistiir. Son olarak kisi basina gelire baktigimiz da
yillar i¢inde kisi basma gelirde ciddi artis gdzlenmektedir.
Sonu¢ olarak her ne kadar acik enflasyon hedeflemesi
doneminde hedeflenen oranlara ulasilamasa da enflasyon
hedeflemesi donemimde makroekonomik degiskenlerde
olumlu gelismeler goriilmiistiir (Igdeli ve Sever, 2016,
128).
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5. Sonuc¢
Bu c¢alismanin  basinda enflasyon ve enflasyon
hedeflemesinin  kisaca tanimi verilmistir. Enflasyon

hedeflemesi onkosullar1 ve operasyonel dizayni hakkinda
bilgilendirme saglanmistir. S6z konusu para politikasinin
avantajlar1 ve dezavantajlar1 nelerdir, bunlar hakkinda da
bilgiler verildikten sonra teorik ¢ercevede reel konjonktiir

teorisi ve yeni neo-klasik sentez i¢in kisa birer
bilgilendirme saglanmigtir. Daha sonra enflasyon
hedeflemesi rejimini  uygulayacaklara 151k  tutmasi

acisindan se¢ili OECD iilke uygulamalarina yer verilmistir.

Enflasyon hedeflemesi Yeni Neo-Klasik Sentez’ in
dogusundan sonra ortaya ¢ikmistir. Bu nedenle enflasyon
hedeflemesi rejimini anlamak i¢in Yeni Neo-Klasik Sentezi
iyice degerlendirmek gerekmektedir.

Enflasyon hedefinin tutturulabilmesi i¢in merkez bankasi
giivenilirlik kosulunun saglanmasi 6nemli bir adimdir.
Giiven duygusu parasal aktarim mekanizmasi iizerinde
olumlu etkiye sahip oldugundan para politikasinin
etkinligini arttirir. Buna bagli olarak hem enflasyondan
arinma siireci daha hizli isleyecek ve daha az maliyete
sahip olacak hem de fiyat istikrarinin siirekliliginin
saglanmasi kolaylasacaktir. S6z konusu giivenin tesisi ve
devamliligi iki yolla saglanabilmektedir. Birinci yol,
yasalarla para politikas1 araclarmin kontrolii ile para
politikasinin  fiyat istikrarin1  gerceklestirecek sekilde
yonlendirmek icin gerekli yetkinin merkez bankasina
verilerek yine yasalarla merkez bankast bagimsizliginin
garantilenmesidir. Ikinci yol ise para politikas1 igin
enflasyon hedefi agik olarak belirlenerek bu hedefin
gerceklestirilmesinden merkez bankasi  yOneticilerinin
sorumlu olarak goriilmeleridir. Giiven duygusu zaman
icinde olusabileceginden, fiyat istikrarinda zaman
igerisinde siiren bir ilerleme kaydedilmesi gerekmektedir.
Ayrica ikinci bir 6neri olarak hiikiimet tarafindan merkez
bankasinin mevcut kaynaklarina getirilecek kullanim
siirlamalar1 ve merkez bankasinin ara¢ bagimsizligt gibi
kurumsal  diizenlemeler, agiklarin merkez bankasi
tarafindan monetize edilebilme ihtimalinin kontrol altina
alinmasina yardimei olabilir.

Enflasyon  hedeflemesi bu c¢alismada  hepsinden
bahsedilememistir, OECD iiyesi iilkelerin 14’{inde
uygulanmistir. {lk defa Yeni Zelanda’da uygulanan ve
basarili sonuglar almman enflasyon hedeflemesi stratejisi
gliiniimiizde gelismis ve gelismekte olan birgok {iilkenin
para politikasinin merkezinde yer almaktadir. Finansal alt
yapiya sahip olan iilkelerde, dis soklara karsi daha agik
olmamalar1 ve enflasyon hedeflemesine gegmek igin
gereken On kosullarin yeterli diizeyde olmasindan &tiirii
strateji basarili sonuglar vermistir.

Bu caligmada Yeni Zelanda, Kanada, Ingiltere gibi iilkeler
Ozelinde enflasyon hedeflemesi sonrasinda ekonomik
gelismeler incelenmistir. Bu iilkelerin hepsi gelismis
iilkelerdir. Genel olarak degerlendirildigin de gelismis
iilkelerde gelismekte olan iilkelere kiyasla enflasyon

hedeflemesi i¢in daha basarili sonuglar alinmaktadir. Bu
nedenle Yeni Zelanda, Kanada ve Ingiltere icin basarili

sonuglar  alinmistir.  Yalmizca  Tirkiye  zelinde
degerlendirildigin de enflasyon oranlarmi tutturmada
basarili olunamamustir.
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