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OZET

Enflasyon hedeflemesi, 1990’lardan sonra enflasyonla miicadele ve fiyat istikrarini
saglamaya yonelik olarak ortaya ¢iknustir. Bugiine kadar ki siirecte, hem gelismis ve hem de
gelismekte olan iilkeler tarafindan uygulamaya konulmustur. Enflasyon hedeflemesi, para
politikasimuin ~ giivenilirligini artirarak iilkelere istikrarin saglanmasinda katki saglamaktadir.
Calismada  gelismis  iilkelerde ve gelismekte olan iilkelerde bu politikamin  bagarist
degerlendirilmistir. Elde edilen sonuglar, enflasyon hedeflemesi yaklasimimin gelismis ve gelismekte
olan iilkelerin enflasyon oranlarmm diisiirmede bagarili oldugu yoniindedir. Bu politikanin
uygulandigi donemde, enflasyon hedeflemesi yaklagimimn gelismis iilkelerde biiyiime hizina daha
olumlu katkilar saglandig1 da ortaya ¢iknugstir.

Anahtar Kelimeler: Enflasyon Hedeflemesi, Fiyat Istikrar, Mali Uyum, Seffaflik, Merkez
Bankast Bagimsizligt

Inflation Targeting Approach: The Comparative Analysis of The
Countries Which Are Developing and Developed

ABSTRACT

Inflation targeting occured for coping with the inflation and providing price stability after
1990s. In addition it started to have an application in developing and developed countries. Inflation
targeting attributes to countries for providing stability by improving the monetary policy. In this
study the success of this policy was evaluated in those developing and developed countries. The
results of this study showed that it successful in decreasing the rate of inflation of developing and
developed countries. During the period in which this policy was applied inflation targeting
approach it was observed that it made positive contributions to growth rate in developed countries.

Key Words: Inflation Targeting, Price Stability, Fiscal Adjustment, Transparency, Central
Bank Independence

1. GIRIS

21. yiizyi1lda, merkez bankalarinin yasadigr en onemli sorunlardan birisi
ekonomik istikrar1 saglayabilmek icin para politikasinda hangi stratejinin
izlenmesi gerektigidir. Ulkelerin ekonomik, mali, sosyal ve kiiltiirel yapilarmin
farkliliklar gostermesi, yani tek bir sorun ve tek bir recetenin sdz konusu
olmamasi, merkez bankalarimn uygulayacaklar1 stratejinin se¢iminde dikkate
almalar1 gereken en 6nemli noktadir.

Son yillarda popiilaritesi giin gectikce artan para stratejisi se¢eneklerinden
birisi de, orta vadeli sayisal hedeflerin kamuya ilanim1 iceren ve para otoritesi
tarafindan acik bir sekilde taahhiit edilen “Enflasyon Hedeflemesi”dir. Enflasyon
hedeflemesi yaklasimini diger nominal ¢apa politikalarindan ayiran en 6nemli
unsur, merkez bankalarinin hedeflenen enflasyon oranina ulasmada degisik para
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politikast araglarin1 kullanma serbestisine sahip olmasidir. Ayrica, bu yaklagimda
merkez bankasina siyasi baskilardan bagimsiz olarak para politikasim1 olusturma
ve yonlendirme Ozgiirligli verilmektedir. Dolayisiyla da basarin  ve
basarisizligin tek sorumlusu merkez bankasidir. Resmi olarak ilk kez 1990 yilinda
Yeni Zelanda tarafindan uygulanmaya baslayan bu yaklasimda, para politikas1
olusturulurken tek bir degisken yerine enflasyonu etkileyebilecek her tiirli
degisken dikkate alinmakta ve degerlendirilmektedir.

Enflasyon hedeflemesi rejiminin  basariyla uygulanabilmesi ve
enflasyonun hedeflenen diizeyde tutulabilmesi amaciyla para otoriteleri tarafindan
kullanilacak parasal araclarin etkinligi gelismis para, sermaye ve doviz
piyasalarmin olmasina baghdir. Enflasyonun dogrudan hedeflendigi rejimlerde
para politikasinin seffaf olmasi ve kamuoyuna diizenli olarak bilgilendirme
yapilmasi esastir(CROCE/KHAN, 2000: 3-4).

Enflasyon hedeflemesi yaklagitminda diger Onemli bir husus, maliye
politikasimnin para politikas1 ile Ortiismesi ve onu destekleyici nitelikte olmasi
gerekliligidir. Bu, enflasyon hedeflemesi stratejisinin basarili olabilmesi i¢in
olmazsa olmaz bir kosuldur. Arjantin’in yasadig1 sorunlar dogru ve destekleyici
bir maliye politikasinin dnemini ¢ok net bir sekilde ortaya koymaktadir.

Gelismis ve gelismekte olan iilkeler ayrimi, makroekonomik politikalarin
belirlenmesinde g6z Oniinde bulundurulmasi gereken 6nemli bir unsurdur. Bu
baglamda, pek cok iktisatci gelismekte olan iilkeler i¢in para politikas1 yaklagimi
olarak enflasyon hedeflemesi yaklagimina oldukca olumsuz yaklasmaktadirlar.
Bunun temel nedenlerinden birisi gelismekte olan iilkelerde zayif kurumsal yap1
icerisinde politikalar1 belirleyenlerin fazla yetkiye sahip olmasmin koéti
makroekonomik sonuclara neden olacag: diisiincesidir.

Bu calisma da once enflasyon hedeflemesi yaklasimi ile ilgili teorik
altyapr verilecek, daha sonra bu stratejiye gecis siireci incelenecek ve son olarak
da enflasyon hedeflemesi yaklagiminin gelismis ve gelismekte olan iilkelerdeki
uygulama siireci ve sonuglar1 ile biiylime oranlar1 iizerindeki etkileri ele
alinacaktir.

2. ENFLASYON HEDEFLEMESI YAKLASIMININ TEORIK
YAPISI

1990’lar boyunca tartisilan sabit doviz kuru sisteminin ve parasal
hedeflemenin zayiflig1 ve giicsiizliigii, daha aktif politikalara olan inanc1 yeniden
canlandirmistir. Aktivizm, genellikle daha diisiik ve istikrarli bir enflasyon
oraminin gerceklestirilmesi amaciyla, fiyat istikrarma yonelik politikanin
dogrudan yonlendirilmesi i¢in faiz oranlarinin merkez bankasi tarafindan takdire
bagh olarak kullanimi ile ilgilidir. Bu cerceve enflasyon hedeflemesini igaret
etmektedir. Enflasyon hedeflemesi stratejisinde para politikasinin temel araci kisa
vadeli faiz oranlaridir. Merkez bankalar1 kisa vadeli faiz oranlarini kullanarak
ekonomi iizerinde ¢esitli kanallardan etkili olmay1 amac¢lamaktadir(LEITEMO,
2006: 394). 15 yili askin bir siireden beri, agik enflasyon hedeflemesi gittikce
artan sayida merkez bankasi tarafindan uygulanan bir yaklasim haline gelmis ve
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diger yaklagimlara gore sagladigi pek cok avantajla beraber para politikasinin
catisini olusturmaya baslayan bir yaklasim olmustur (LEVIN, 2004: 51).

Enflasyon hedeflemesi; hiikiimet, merkez bankasi ya da ikisinin birlikte
hareket etmesi yoluyla, enflasyon orami icin belirli bir zaman boyutu dahilinde
gerceklestirilmek amaciyla resmi niceliksel bir hedefin ya da hedef araliginin
halka ilan edilmesi seklinde tanimlanabilir (BERNANKE /MISHKIN, 1997: 98).
Kisaca, enflasyon oranini belli bir oranin altina diisiirmek i¢in ne yapacaginizi ve
nasil yapacaginizi duyurma politikasidir (CAY, 2005: 10). Merkez Bankasi
enflasyonun gelecekte nasil bir cizgi izleyecegi konusunda tahminlerde bulunur;
tahmin, hedeflenen enflasyon oram ile karsilagtirilir. Tahmin ile hedef arasindaki
fark para politikasinin ne sekilde ayarlanmasi gerektiginin tespitinde yardimci
olur (DEBELLE, 1998). Enflasyon hedeflemesi stratejisi, dar anlamda ara hedef
icermemekte, dogrudan fiyat istikrarina odaklanmaktadir. Ancak uygulamaya
bakildiginda, merkez bankalar1 faiz oranlarim1 tahmin edilen enflasyon oranlarina
uygun bicimde ayarlamakta, boylece faiz oranlari, fiili olarak nihai hedef olan
fiyat istikrarinin ara hedefi olmaktadir.

Merkez bankasinin bagimsizlik diizeyi ile son derece yakin iligkili bir
konuda, enflasyon hedefinin kim tarafindan tayin edilecegidir. Enflasyon hedefi,
sadece merkez bankasi veya hiikiimet tarafindan ya da ikisinin birlikte ¢alismasi
sonucu ortaklasa olarak ilan edilebilir. Ayrica, enflasyon hedeflemesi stratejisinin
uygulanacag iilkelerde, merkez bankasi yasasi, para politikastnin Oncelikli
hedefinin fiyat istikrarii saglamak ve bunu siirdiirmek oldugu seklinde
diizenlenmeli ve merkez bankasina yeterli ara¢ bagimsizligi verilmelidir
(CARARE vd., 2002).

Enflasyon hedeflemesi stratejisi i¢in, tiim kosullar dikkate alinarak, uygun
zaman boyutu belirlenmeli ve bu kamuya acik bir sekilde ilan edilmelidir
(TIMOTY vd., 1995: 21). Gerekenden kisa bir zaman boyutunda, kontrol
edilebilirlik yetersizligi zafiyeti ve arag istikrarsizlig1 sorunu ortaya ¢ikabilecektir
(MISHKIN, 2000).

Enflasyon hedeflemesi stratejisinde, hedeflerin hangi degisken iizerinden
tammlanacagina karar verilmesi ve hedeflenen enflasyon oraninin 6l¢iimii de son
derece Onemlidir. Secilecek fiyat endeksinin kamu tarafindan anlasilabilecek
sekilde son derece acik ve anlasilir olmasi, bilinmesi ve giivenilir olmas1 gerekir.
Gliniimiizde bu stratejiyi uygulayan iilkelerin tamami ya Tiiketici Fiyat
Endeksi(TUFE) ya da bu endeksin bir parcasim olusturan gekirdek enflasyon
gostergeleri kullanmaktadir. TUFE, kamu tarafindan en iyi bilinen endeks olmas1
ve diizenli olarak izlenebilmesi dolayisiyla iilkeler tarafindan daha fazla tercih
edilmektedir (CROCE /KHAN, 2000: 3). Ancak, Giiney Afrika, Norvec ve
Tayland gibi bazi iilkelerin cekirdek enflasyon gostergelerini hedefledigi
goriilmektedir. Bu gostergeler, gecici soklardan daha az etkilenmesi ve para
politikasmin kontrolil disindaki fiyatlar1 diglamas1 gibi avantajlara sahip olmasina
ragmen hayat pahaliligin1i tam olarak yansitamadigi ve bu nedenle bu
gostergelerin tanimlanmasmin toplum nezdinde inandiricilik sorununa neden
olacagi konusunda elestirilmektedir(KNIGHT, 2007).
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Tablo 1: Enflasyon Hedeflemesi Parametreleri

Gelismis Ulkeler

Hedeflemeye
Baslangic Tarihi

Hedefin Zamansal Boyutu

Hedef Bandin Dénemi ve Genisligi

Avustralya

1994

Orta vade

%2-3

Giiney Kore

1998

1998-2001 aras1 1 yil
2001’den sonra orta vade
Gy

1998 : %9(+/-1)
1999 : %3(+/-1)

2000 : %2.5(+/-1)
2001-2005: %2.5-3.5
2006-2008: %3(+-0.5)

Ingiltere

1992

Belirsiz

1992-1995 :%1-4
1996-2004 :%2.5
2004’ den beri %2(+/-1)

isvec

1993

Belirsiz

1995 den beri %2(+/- 1)

Isvicre

2000

Siirekli

% 0-2

izlanda

2001

Siirekli

%2.5(+/-1.5)

Kanada

1991

1991-1994 arasi1 1 yil
1995’ den beri Belirsiz

%1-3

Norveg

2001

Belirsiz

%2.5(+/-1)

Yeni Zelanda

1990

19901992 arasi1 1 yil
1993-1996 aras1 ¢oklu yil
1997’ den beri belirsiz

1990:% 3-5

1991 : %2.5-4.5
1992 : %1.5-3.5
1993-199 : %0-2
1997-2001:% 0-3
2002’den beri:% 1-3

Gelismekte Olan
Ulkeler

Brezilya

1999

Yillik

1999 : %8(+/-2)
2000 : %6(+-2)
2001-2002 : God(+/-2)
2002: %3.5(+-2)

2003 :%A4(+/-2.5)

2004 :%3.75(+/-2.5)
2005: %4.5(+/-2.5)
2006-2008: %4.5(+/-2)

Cek Cumbhuriyeti

1998

Yillik

1998: %5.5-6.5
1999: %4.5
2000: %3.5-5.5
2001: %2-4
2002-2005: %1-3
2006: %3(+/-1)

Filipinler

2002

Coklu y1l

2002-2003: %4.5-5.5
2004: %4-5

2005: %5-6
2006-2007: %4-5
2008: %A(+/-1)
2009: %4-5

Giiney Afrika

2000

Yillik/Orta Vadeli

%3-6

Israil

1992

1997-2003: 1 y1l
2003’den beri belirsiz

1992: %14-15
1993: %10
1994: %8
1995: %8-11
1996: %8-10
1997: %7-10
1998: %7-10
1999: %4
2000: %3-4
2001: %2.5-3.5
2002: %2-3
2003’den beri %1-3

194 Kolombiya

1999

1999-2001: 1 y1l
2002’den beri Yillik/Uzun
Vadeli

1999: %15
2000. %10
2001: %8
2002: %6
2003: %5-6
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2004: %4.5-5.5
2005: %4-5
2006-2008: %3.5-4.5
2009: %3.5-4.5

Macaristan

2001

Yillik/Uzun Vadeli

2001: %7(+-1)
2002: %4.5(+/-1)
2003-2004: %3.5(+/- 1)
2005: %A(+/-1)

2006: %3.5(+/-1)

2007: %3(+/-1)

Meksika

1999

1998-2002 :1 y1l 2003’den
beri Yillik/Uzun Vadeli

1999: %13
2000: %10
2001: %6.5
2002: %4.5
2003’ den beri %3(+/-1)

Peru

1994

1994-2003: 1 y1l
2003 sonrasi belirsiz

1994: %15-20
1995: %9-11

1996: %9.5-11.5

1997: %8-10

1998: %7.5-9

1999: %5-6

2000: %3.5-4

2001: %2.5-3.5
2002-2003: %1.5-2.5
2004-2005: %2.5(+/-1)
2006-2008: %2(+/-1)

Polonya

1998

1998-2000: 1 y1l
2000-2003: Coklu y1l
2004 ve sonrast belirsiz

1998: %0-9.5

1999: %6.6-7.8

2000: 5.4-6.8

20003%0-4

2004 ve sonrast %2.5(+/-1)

Romanya

2005

Coklu y1l

Tl (+1-1)

Sili

1991

1991-2000: 1 y1l
2001’ den beri belirsiz

1991: %15-20
1992: %13-16
1993: %10-12
1994: %9-11
1995: %8
1996: %6.5
1997: %5.5
1998: %4.5
1999: %4.3
2000: %3.5
2001 ve sonrasi %2-4

Tayland

2000

Belirsiz

%0-3.5

Endonezya

2005

Coklu Y1l

%5(+-1)

Slovakya

2005

Coklu Y1l

%0-2

Gana

2007

Coklu Y1l

%6-8

Tirkiye

2006

Coklu y1l

2006: %5(+-2)
2007: %A(+-2)

KAYNAK: Frederic S. Mishkin and Klaus Schmidt-Hebbel,”On Decade of Inflation Targeting in the
World:What Do We Know and What Do We Need To Know?”, NBER Working Paper 8397, july 2001,
www.nber.org/papers/w8397 makale, IMF iilke verileri ve TCMB verilerinden yararlamlarak hazirlanmistir.

Enflasyon hedeflemesi stratejisini uygulayan iilkeler, enflasyon hedefi
icin, ya bir nokta hedefi ya da bir hedef aralig1 belirlenmesini tercih etmislerdir
(DEBELLE vd., 1998). Hedefin nokta olarak belirlenmesi, iletisim acisindan
avantajlidir c¢iinkii kamuoyu tarafindan kolaylikla anlagilabilir. Ayrica bu
durumda beklentilerin bir noktaya odaklanmasi da miimkiindiir. Ancak hedefin
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tutturulmasi, aralik seklindeki hedefe gore daha zor hatta imkansizdir. Hedefin
aralik olarak belirlenmesi ise soklara tepki verme acisindan merkez bankasina
esneklik saglamaktadir. Hedefi tutturma olasiligi nokta hedefe gore ¢ok daha
fazladir. Ancak beklentiler, tam bir giivenilirlik saglanamamigsa araligin st
sinirina odaklanabilmekte ve hedefin tutturulamamas: durumundaki itibar kaybi
nokta hedefle kiyaslandiginda cok daha yiiksek olmaktadir(TCMB, 2005).
Enflasyon hedeflemesi stratejisini uygulayan ilk iilke olan Yeni Zelanda(1990),
enflasyon hedefini bir band olarak ilan etmis ve uygulamaya %3-5 hedef aralig
ile baslamistir (ORPHANIDES/WIELAND,2000:1354)(Tablo 1). Enflasyon
hedeflemesi yaklasiminda, hedef enflasyon orami, enflasyon ile ilgili beklentiler
capasidir ve gercek enflasyon ile ilgili tepkileri azaltir (APERGIS vd., 2005).
Enflasyon hedeflemesi rejiminin fiyat istikrarim saglamaya yonelik diger
alternatif rejimlerle karsilastirildiginda daha esnek bir strateji sundugu
sOylenebilir. Bunun nedeni, enflasyon hedeflerinin genellikle orta vade ig¢in
tammlanmas1 ve kisa donemli sapmalarin olabileceginin kabul edilebilir
olmasindan kaynaklanmaktadir(SCHAECHTER vd., 2000). Uygulama siirecinde
meydana gelebilecek enflasyon hedefindeki sapmalarin etkisi sadece enflasyonun
gecici olarak hedefin iistiinde kalmasi ve gecici bir siire icinde biiyiimenin
yavaslamasi seklinde bir sonug ortaya cikaracaktir(BATINI/LAXTON, 2006).

3.ENFLASYON HEDEFLEMESI STRATEJISININ
UYGULANABILMESI iCiN GEREKLI KOSULLAR

Herhangi bir iilke tarafindan enflasyon hedeflemesi stratejisinin basariyla
uygulanabilmesi icin yerine getirilmesi gereken On kosullar asagidaki gibi
siralanabilir.

3.1. Yetki, Hesap Verebilirlik, Yeterli ve Dogru Araclara Gereksinim

Bagimsiz bir merkez bankasina sahip olmadan da enflasyon oraninin
diisiiriilmesi miimkiindiir. Ancak ampirik bulgular merkez bankasinin daha fazla
ozerklige sahip oldugu iilkelerde, bu {iilkelerin, bliyiime ya da biiyiimedeki
degisim ac¢isindan herhangi bir maliyete katlanmaksizin, daha diisiik enflasyon
oranlarina sahip oldugunu gostermektedir (FISCHER, 1997: 12). Bu baglamda,
enflasyon hedeflemesi stratejisinin basariyla uygulanabilmesi icin, merkez
bankasinin agik bir yetkiye sahip olmasi, takdir yetkisine uygun bir bicimde para
politikast araclarini olusturabilme o6zerkliginin bulunmasi ve kamuya hesap
verebilirligin saglanmasi; yani halkin para politikas1 cercevesi ve yOnetimi
hakkinda bilgilendirilmesi gereklidir. Merkez bankasinin bagimsizli§i, amag
bagimsizlig1 ya da arac¢ bagimsizligi seklinde de olabilir. Ancak, ara¢ bagimsizligi
yani, merkez bankasinin enflasyon hedefini gerceklestirmek icin gerekli olan para
politikast araglarim olusturmada yeterli takdir yetkisine sahip olmasi zorunlu iken
amag bagimsizlig bir zorunluluk degildir (MASON vd.,1997).

Merkez bankasinin uygulamalari, kamu tarafindan algilanabilecek bir
sekilde acik ve anlagilir olmalidir (GUNNAR,1999). Yani, merkez bankasinin
tavr1 ve operasyonlar: seffaf olmak zorundadir. Ayrica, merkez bankasi, hedefleri
izlerken ki bulunduklar1 eylemlerden dolay1 hesap verebilirlige de sahip olmalidir
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(ROGER/STONE, 2005). Hesap verebilirlik ayn1 zamanda para politikasinin
digsal politik baskilardan izole edilmesine de yardimci olacaktir (MISHKIN,
1999). Dolayisiyla merkez bankas1 yetkilileri, her firsatta para politikasi
stratejileri hakkinda halki bilgilendirmeye ve bu amacla halka, iletisim konusunda
yeni kanallar yaratmaya calismalidirlar (CROCE/KHAN, 2000: 3). Merkez
bankalar1 tarafindan yaymnlanan enflasyon raporlari, merkez bankasinin
politikalarina olan baglhiligini kamuoyuna nasil duyurmasi gerektiginin ¢ok iyi
ornekleridir (WOODFORD, 2004: 22).

Enflasyon hedeflemesinin temel unsurlarindan birisi olan seffaflik, politik
otoritelerin, politik eylemlerinin gelecekteki beklenen etkilerinin ilanini
gerektirdigi icin politik otoritenin, fiyat soklar1 olusturmasina engel olarak zaman
tutarsizlig1 problemini de bertaraf edecektir ( WEYMARK,2002).

Enflasyon hedeflemesi stratejisinin basarili bir sekilde uygulanabilmesi
icin gerekli kosullardan bir digeri de merkez bankasinin yeterli ve dogru araclara
sahip olmasidir. Merkez bankasi, enflasyon hedefini izleyebilmek i¢in uygun
parasal araclar1 ve faaliyet gOstergesini (veya gostergelerini) secmek zorundadir.
Araclarin ve faaliyet gostergelerin se¢cimi konusunda, bunlar bir iilkenin finansal
yapisina bagli oldugu i¢in, katt ve sert kurallar yoktur(CARARE vd., 2002).

3.2. Finansal Sistemin Istikran ve Gelismesi

Enflasyon hedeflemesi stratejisinin uygulanabilmesi icin, iilkedeki
finansal altyapinin yeterli ve istikrarli olmas1 gereklidir. Iyi isleyen finansal
piyasalar, bu strateji altinda para politikasinin formiilasyonunu daha da
kolaylastiracaktir. Derin ve likit finansal piyasalar, gelecekte gerceklestirilecek
parasal islemler konusunda, piyasa ile ilgili beklentiler ve ekonomik kurallarla
ilgili olarak, varlik piyasalarindaki hareketlerin merkez bankasina bilgi olarak
aktarilmasim saglar. Bunun yam sira soklarin absorbe edilmesine de yardimci
olur. Boylece merkez bankasi, finansal istikrar1 korumaya yonelik hareketlerin
aksine olarak, enflasyon hedeflemesi stratejisine daha fazla
odaklanabilecektir(CARARE vd., 2002).

Ulkedeki finansal sistemin zayif olmasi halinde merkez bankalar1 kisa
vadeli faizlere iliskin kararlar alirken zaman zaman sikintilar ve kararsizliklar
yasayabilmektedir. Hatta merkez bankalari, fiyat istikrar1 hedefi ile finansal
istikrar arasinda bir ikilemde kalabilmekte ve enflasyonu kontrol altina almak i¢in
ihtiya¢ duyulan faiz degisikliklerini gerceklestiremeyebilmektedir(FRAGA vd.,
2003).

3.3. Mali Uyum

Finansal istikrarin saglanmasinda, dogru bir para politikas1 stratejisinin
uygulanmasi oldukca ©Onemli bir unsurdur. Ancak bunun tek basina yeterli
oldugunu sdylemek miimkiin degildir. Fiyat istikrarina ulasilabilmesi i¢in, bunun
yaninda, para politikas: ile maliye politikas1 arasindaki uyumun saglanmasi ve
sirdiiriilmesi de esastr(BLANCHARD, 2004). Bu baglamda enflasyon
hedeflemesi yaklasiminin tek basina mali disiplini saglama ve mali baskinli1
onleme konusunda yeterli oldugunu sdylemek miimkiin degildir(MISHKIN,
2001).
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Diinyadaki pek cok iilkede karsimiza ¢ikan ciddi sorunlardan birisi de
biitce acig1 sorunudur. Artmakta olan biitce aciklar1 sonucu toplam talep,
dolayisiyla da enflasyon artmaktadir. Bu acigin finansmani konusu ise, kamu borg
yoOnetimi ile para politikas1 arasindaki koordinasyonun nasil saglanacagi sorununu
giindeme getirmektedir. Bu koordinasyonun saglanmasi enflasyon ve kronik
kamu agiklar ile miicadelede uygun mali ve parasal politikalarin uygulanmasi
acisindan ¢ok biiyiik 6nem tasimaktadir (EMIL/GELBERI,1996: 51).

Mali uyum, biiylime ve fakirligin azaltilmasi ile beraber ozellikle fiyat
istikrariin  basarilmasinda gerekli olan temel unsurlardan birisidir. Bu uzun
vadeli hedefleri gerceklestirmeye yonelik politik cercevenin icinde, kisa vadeli
hedeflerde yer almaktadir. Bu giine kadar ki uygulamalar gdstermektedir ki, giicli
mali politikalar makroekonomik istikrarin gerceklestirilmesinde anahtar unsurdur.
Mali uyumun saglanamamasi, yani gevsek mali politikalarin uygulanmasi
durumunda bu, enflasyona diglama etkisine (Crowding Out), belirsizlik ve
dalgalanmaya neden olabilecektir. Saglam mali politikalarin Sneminin,
globalizasyonla daha da arttig1 goriilmektedir (MINASSIAN, 2006).

Mali politikalarin yerine getirmesi gereken temel fonksiyonlardan birisi
de mali disiplindir. Mali disiplin, bir lilke ekonomisinde istikrarin varligindan soz
edebilmek i¢in var olmasi gereken temel unsurlardan birisidir. Mali disiplin ile
kastedilen, kamu maliyesinde gelirler ve giderler arasinda bir dengenin varlhigidir.
Mali disiplinsizlik sorununun ortaya cikis nedeni, hiikiimetlerin sorumsuz bir
sekilde harcamalarim arttirmalari, vergileme yetkisini keyfi olarak kullanmalari,
hesapsiz bir sekilde i¢ ve dis borclanmaya basvurmalaridir. Ozellikle borg
yiikiiniin kontrolsiiz artmas1 ise, devleti faiz batagina dogru siiriikleyecektir
(HURCAN,1999: 1). Bu siirecte, hiikiimetin merkez bankas: iizerindeki baskis1 da
artmaktadir. Hiikiimetlerin merkez bankasi iizerindeki baski ve miidahaleleri
neticesinde bu defa parasal disiplinsizlik sorunu ortaya c¢ikmaktadir. Parasal
genisleme, parasal istikrar1 bozmakta, bu da sonu¢ olarak makro ekonomik
dengeyi ve fiyat istikrarin1 tamamen alt iist etmektedir (AKTAN, 2005). Kisaca,
mali disiplinin saglanamamas1 ya da mali baskilanmanin bulunmasi, asir1 borclu
durumda olan bir devletin, gelir imké&nlarinin yeterli gelmemesi nedeniyle
finansal piyasalara girerek burada hissedilir bir baski yaratmasina yol agmaktadir.
Bu baglamda, enflasyon hedeflemesi stratejisinin sadece para politikasinin degil,
ayni zamanda maliye politikasinin da hesap verebilirligini ve disiplinini arttirdigi
sOylenebilir(SCHAECHTER vd., 2000).

4.GELiISMiS VE GELISMEKTE OLAN ULKELERIN
ENFLASYON HEDEFLEMESI YAKLASIMININ UYGULAMA
SONUCLARI ACISINDAN KARSILASTIRMALI ANALIZI

Enflasyon hedeflemesi yaklasimi, ilk kez 1990 yilinda ve Yeni Zelanda
tarafindan uygulanmaya baslandigi giinden bugiine Tiirkiye dahil 28 iilke
tarafindan tercih edilmistir. Bu yaklasimi secen 28 iilkeden 11 tanesi gelismis, 17
tanesi ise gelismekte olan iilke olarak tanimlanabilir (Tablo 1). Bugiine kadar
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hicbir  iilke  gerceklestirmeyi  istedikleri  hedefleri  gerceklestirmeyi
basaramamaktan dolay1 bu yaklasimi terk etmemislerdir (ALLEN, 2006).

Her ne kadar 1990’11 yillarin baglarindan itibaren bir¢cok gelismekte olan
iilke enflasyon hedeflemesi yaklagimina ge¢cmis olsa da, baglangicta enflasyon
hedeflemesi yaklasimi genel politik ¢ercevelerinin sadece bir pargasi olup, genel
olarak bu donemde doviz kuru hedeflemesi politikast enflasyon hedeflemesi
politikast ile esit diizeyde hatta ondan daha 6nemli konumda olmustur. Ancak
1990’lu yillarin sonralarmma dogru enflasyon hedeflemesi yaklasimi gelismekte
olan ilkelerin para politikas1 uygulamalarinin merkezine oturmustur
(FREEDMAN, 2006: 1). Gelismekte olan iilkelerde yasanan yapisal sorunlarin ve
bunun uzantisinda olusan istikrarsizlik sorununun oldukca ciddi boyutta oldugunu
soylemek miimkiindiir. Ayrica gelismekte olan iilkeler, finansal piyasalarindaki
zayifliklar ve dolayisiyla diinya piyasalarina tam olarak entegre olamamalari
nedeniyle gelismis {iilkelere gore daha fazla digsal goklara maruz
kalmaktadirlar(CABALLERO/KRISHNAMURTHY, 2003). Bundan dolay1 bu
politikanin gelismekte olan iilkelerde uygulanabilmesinin ve kontroliiniin geligmis
iilkelere gore daha zor ve zahmetli oldugu One siiriilmiistiir. Gelismis ve
gelismekte olan iilkeler arasindaki kurumsal farkliliklar bunun nedenini daha net
bir sekilde ortaya koymaktadir.

Gelismis ve gelismekte olan iilkeler arasindaki kurumsal farkliliklar
asagidaki gibi siralanabilir (GUILLERMO/MISHKIN,2003):

1. Hiikiimetlerin ihtiyati diizenleme ve denetimi de dahil olmak
izere zayif finansal kurumlar,

il Para kurumlarinin diisiik giivenilirligi,

iii. Kur degisimi ve dolarizasyon egilimi,

iv. Nakit akisinin aniden durma noktasina gelme egilimi.

Gelismis iilkelerde mali, finansal ve parasal kurumlarda yani kurumsal
farkliliklarin ilk iiclinde sorun yasanabilir. Ancak bu sorunun bilyiikliigi
gelismekte olan iilkelere gore oldukca farklidir.

4.1. Enflasyon Hedeflemesi Gostergeleri

Bugiine kadar ki siirece baktigimizda, diinya’da enflasyon hedeflemesi
rejiminin performansinin pozitif oldugu sdylenebilir. Hem gelismis hem de
gelismekte olan iilkelerde ortalama enflasyon, enflasyon hedeflemesi
yaklasiminin uygulamasindan sonra, rejimin uygulanmasindan Oncesine gore
daha diisiiktiir (Tablo 2).

Tablo 2: Enflasyon Hedeflemesi Yaklagiminin Uygulanmasindan Onceki ve
Sonraki Enflasyon Oranlari

Enflasyon Hedeflemesi | Enflasyon Hedeflemesi 2007 Y1l Sonu
2006 Y1l Sonu PR

Uygulamasina Uygulamasina itibarivl Itibariyle
Gegilmeden Onceki Gegildikten Sonraki E;ﬂa{y(fn Oran Enflasyon Orani
Yilin Enflasyon Oram Yilin Enflasyon Oram sy rant

Gelismis Ulkeler 3,8 2.3 2.8 23

Gelismekte Olan

Ulkeler 129 7.6 >0 4.5

KAYNAK: IMF iilke verileri ve TCMB verileri dikkate alinarak hazirlanmustir.
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Her ne kadar enflasyon hedeflemesi yaklagiminin gelismekte olan

ilkelerdeki performansinin gelismis iilkelere gore daha kotii oldugu One siiriilse

de (GOLDFAJN/MINELLA,2002), Tablo 2 incelendiginde, gelismekte olan

ilkelerin enflasyon oranini diisiirmede gelismis iilkelere gore oransal olarak daha

basarili oldugu goriilmektedir. Ancak bununla beraber bu siirecte gelismekte olan

tilkelerin enflasyonu makul bir diizeye c¢ekme konusunda (%0-3) yeterli
performansi gosteremedikleri de goz ardi edilmemelidir.

Tablo 3: Enflasyon Hedeflemesi Yaklasimini Uygulayan Ulkelerin Hedeflemeye
Gec¢meden Onceki ve Sonraki Enflasyon Oranlar1 ve Hedeften Sapmalar

Gelismis Ulkeler Enflasyon Enflasyon Enflasyon 2006 Yih | 2007 Yih | Gecgerli Hedeften
Hedeflemesi | Hedeflemesi Hedeflemesi Enflasyon Enflasyon | Olan Son | Sapma
Uygulanma Uygulamasina Uygulamasina Oram Oram Hedef Var(-)
Tarihi Gecilmeden Gecildikten Hedeften
Onceki  Yiln | Sonraki Yihn Sapma
Enflasyon Enflasyon Yok(+)
Oram Oram
Yeni Zelanda 1990 5.7 2.6 3.3 2.3 %1-3 +
Kanada 1991 4.7 14 2.0 2.1 %1-3 +
ingiltere 1992 74 2.4 2.3 2.3 J02(+/-1) +
Isvec 1993 22 2.1 1.5 1.6 %02(+/-1) +
Avustralya 1994 1.8 4.6 3.5 2.3 %2-3 +
Giiney Kore 1998 44 0.8 2.2 2.5 %3(+/-0.5) +
isvicre 2000 0.8 0.9 1.0 0.8 %2’den az +
izlanda 2001 5.0 4.8 6.7 5.0 %02.5(+/- -
1.5)
Norveg 2001 3.0 1.2 22 2.3 %2.5(+/-1) +
Ortalama Deger 3.8 2.3 2.8 2.3
Gelismekte  Olan
Ulkeler
Sili 1991 26 154 33 4.3 %2-4 -
israil 1992 19 10.9 2.1 0.5 %1-3 +
Peru 1994 48.5 11.1 2.0 1.7 %2(+/-1) +
Cek Cumhuriyeti
1998 8.3 22 2.5 2.8 %3(+/-1) +
Polonya 1998 14.9 7.3 1.0 24 %2.5(+/-1) +
Meksika 1999 15.9 9.4 3.6 39 %3(+/-1) +
Brezilya 1999 32 7.0 4.1 3.6 %04.5(+/-2) +
Kolombiya 1999 18.6 9.2 4.2 5.5 %3.5-4.5 -
Giiney Afrika 2000 52 5.7 4.6 7.0 %3-6 -
Tayland 2000 0.3 1.6 4.6 2.2 %0-3.5 +
Macaristan 2001 9.7 5.2 3.8 7.9 J03(+/-1) -
Filipinler 2002 6.8 34 6.2 2.7 %4-5 +
Endonezya 2005 6.0 13.1 13.1 6.4 %5(+/-1) -
Slovakya 2005 7.5 44 44 2.7 %0-2 -
Romanya 2005 11.8 6.5 6.5 4.8 %4 (+/-1) +
Tiirkiye 2006 8.1 8.7 9.6 8.7 %04 (+/-2) -
Gana 2007 10.9 8.9 10.9 9.5 %6-8 -
Ortalama Deger
12.9 7.6 5.0 4.5
KAYNAK: IMF World Economic Outlook 2008 ve TCMB Verilerinden Yararlanilarak
Hazirlanmigtir
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Gelismis ve gelismekte olan iilkelerde hedef enflasyon oranlari ve bu
hedeflerden sapmalar incelendiginde, 2007 yili itibariyle gelismis iilkelerden
sekiz, gelismekte olan iilkelerden ise dokuz iilkenin hedeflerinde sapma olmadigi
goriilmektedir. Gelismekte olan iilkelerin enflasyon oranlari ortalama olarak
gelismis iilkelere gore daha kotiidiir ve hedefleri tutturma acisindan da gelismis
olan iilkelerin daha basarili oldugu sodylenebilir(Tablo 3). Oransal olarak ifade
etmek gerekirse, gelismekte olan iilkelerin 2007 yili itibariyle hedefleri tutturma
acisindan basaris1 yaklasik %53 iken gelismis lilkelerde bu oranin %59 oldugu
goriilmektedir

4.2. Enflasyon Hedeflemesi Yaklasiminin Iktisadi Biiyiimeye Etkisi

Enflasyon hedeflemesi politikasinin uygulandig: iilkelerde, genel olarak
enflasyonun kontrol altina alindigr ve belirli seviyelere kadar diisiiriildiigi
verilerden anlagilmaktadir. Gelismis ve gelismekte olan lilkeler arasinda basari
yoniinden 6nemli bir fark olup olmadig1 6nemli bir ayrintidir. Gelismislik fark,
enflasyon hedeflemesi politikasinda etkili olmasi durumunda, aym zamanda
basarili bir para politikasinin diger unsurlarim da ortaya koyabilecektir.

Ik bakista, enflasyon hedeflemesi yaklasiminin gelismekte olan iilkelerde
ekonomik istikrarsizligin, finansal kirilganligin, mali baskinligin yiiksek olusu ve
mali piyasalarda derinligin diisiik olusu gibi nedenlerden dolay1 basarili olmasinin
oldukca zor oldugu diisiiniilse de, bu yaklasimin, uygulandigi gelismekte olan
iilkelerde enflasyon oranlarinin diismesi ve enflasyondan kaynaklanan
istikrarsizligin ortadan kalkmasi konusunda basarili oldugu anlasiimaktadir.

Enflasyon hedeflemesi yaklagiminin ekonomik biiyiime {lizerine etkileri
incelendiginde, hem gelismis hem de gelismekte olan iilkeler acisindan bun
yaklasimin pozitif bir etki yarattii soylenebilir (Tablo 4). Kuskusuz ekonomik
biiyiimeyi etkileyen pek ¢ok unsur vardir. Ancak tiim bu unsurlarin bir araya
gelerek ekonomik biiylimenin gergeklestirilebilmesi i¢in gerekli olan sey,
istikrarl bir ekonomik yapidur.

Bu baglamda enflasyon hedeflemesi yaklagitminmin ekonomik istikrari
saglamadaki basarisin1 ekonomik biiyiime ile iliskilendirmek dogru bir yaklagim
olarak goriilebilir.
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Tablo 4: Enflasyon Hedeflemesi Uygulanan Ulkelerde Biiyiime Hiz1*

BUYUME HIZI(%) Gelisme
GELiSMi$ Uygulama isareti
ULKELER ik Yih Uygulamaya Doénem 2007 Yih

Gecis yih ortalamasi Biiyiime Rakam

Avustralya 1994 3,1 3,7 3.9 +
Giiney Kore 1998 -6,9 5.4 4.9 +
Ingiltere 1992 2,5 2,8 3.1 +
Isveg 1993 1,6 2,9 2.5 +
Isvicre 2000 43 1.4 3.0 -
Izlanda 2001 3,6 4,1 3.8 +
Kanada 1991 2,3 3,3 2.6 +
Norveg 2001 2,0 3,0 3.5 +
Yeni Zelanda 1990 2.5 3,0 29 +
Ortalama 1,6 32 3.3 8 iilke
Gelismekte Olan Ulkeler
Brezilya 1999 0,8 3,1 54 +
Cek Cumhuriyeti 1998 -1,0 29 6.4 +
Filipinler 2002 44 54 7.3 +
Giiney Afrika 2000 4,2 4,1 5.1 +
Tsrail 1992 54 33 5.2 -
Kolombiya 1999 4,2 3,9 7.0 +
Macaristan 2001 4,1 4,3 1.3 -
Meksika 1999 3,8 2,9 3.2 -
Peru 1994 2,0 3,7 8.9 +
Polonya 1998 4,8 3,7 6.5 +
Romanya 2005 4,1 7,7 6.0 +
Sili 1991 7,7 4,2 5.0 -
Tayland 2000 4.8 5,1 4.7 -
Endonezya 2005 5.6 5.8 6.3 +
Slovakya 2005 6.5 8.4 10.3 +
Tirkiye 2006 5,5 5,2 4.9 -
Gana 2007 6.3 6.3 6.3
Ortalama 3.8 4,7 5.8 10 iilke

KAYNAK: IMF, Financial Stabilty Report, 2004, 2007 ve 2008 verilerinden
yararlanilarak hazirlanmistir.

Enflasyon hedeflemesi yaklagimini uygulayan gelismis ve gelismekte
olan iilkelerin durgunluga diismeden, kiiresel finansal ve ekonomik istikrarin

da katkilariyla, 1990’dan sonraki

siirecte hem enflasyonun kontrol altina

alinmasinda hem de ekonomik biiyiime yoniinde olumlu gelismeler gosterdigini
soylemek miimkiindiir.

* Tabloda biiyiime hiz1 siitununda, uygulamaya gegilen yildaki bilyiime hiz1 ve uygulamaya gegildikten sonra
2008 yilma kadar gegen siiredeki bilyiime hizlarinin aritmetik ortalamasi gosterilmistir. Gelisme isareti
stitununda, (+) bityiime hizinda artis oldugu, (-) isareti biiyiime hizinda artis olmadigim géstermektedir.
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SONUC

Tarihsel siirece baktigimizda, iilkelerin i¢cinde bulunduklari ekonomik,
sosyal, politik ve jeo-politik kosullara gore kendilerine farkli donemlerde farkli
nihai hedefler belirledikleri ve bu nihai hedeflere ulasabilmek icinde farkli
politika setleri olusturduklar1 goriilmektedir.

Ulkemizin de yer aldigi muhtelif gelismislik diizeyindeki bircok iilke;
iktisadi sorunlarin1 agabilmek, ekonomilerini istikrarl bir biiylime ve fiyat diizeyi
temeline oturtabilmek i¢in cesitli istikrar programlart uygulamaktadir.
Giiniimiizde pek cok sayida iilke, 6zellikle IMF ve Diinya Bankasi1 gozetiminde
istikrar programlar yiiriirlige koymakta ve kendi ekonomik, sosyal, kiiltiirel ve
politik kosullarina gore tespit ettikleri nihai hedeflerine ulagmaya ¢aligmaktadir.

Istikrar  programlarinin  hemen hepsinde bazi1 ortak  o6zellikler
bulunmaktadir. Bunlar, planlanan nihai hedef ve/veya hedeflere ulasilabilmesi
icin para programlari, yapisal diizenlemeler (0zellestirme, bankacilik
diizenlemeleri vb.) ve kamu sektorii agiklarinin kontrol altina alinmasi ¢abalari
olarak nitelendirilebilir. Bu tiir programlarda ozellikle goze carpan husus,
ilkelerin icinde bulundugu kamu borcu probleminin asilmasi ve borg
dinamiklerinin saglikli bir zemine oturtulmasi i¢in mali disiplinin éneminin sik¢a
vurgulanmasi ve bu cercevede faiz dis1 fazla verilmesi sureti ile programin kamu
sektorii ayaginin saglamlastirilmasidir.

Bu baglamda, ge¢misten bu giine kadarki siirecte, farkli hedeflere yonelik
cesitli istikrar programlar yiiriirliige konulmussa da, 6zellikle 1970-1990 yillar1
arasinda iilkelerin fiyat istikrarim1 gerceklestirme konusunda yeterli basariyi
saglayamamalar1 sonucundaki arayislar1 dogrultusunda, diger hedefler ve bu
hedeflere yonelik istikrar programlar1 bir kenara birakilmig, nihai hedef olarak
sadece fiyat istikrar1 One cikarilmistir. Bunu gergeklestirecek para politikasi
yaklasimi olarak da enflasyon hedeflemesi stratejisi benimsenmistir.

Gelismis ve gelismekte olan iilkelerin enflasyon hedeflemesi
uygulamalarinin enflasyonu diisiirmede etkin rol oynadigi acikca ortaya
ctkmaktadir. Bu politikanin 6zellikle merkez bankasi bagimsizligin1 ve ekonomik
politikalarinin giivenilirligini saglamada etkin oldugu sdylenebilir. Son yillarda
Kore, Tiirkiye, Meksika, Brezilya, Romanya ve Giliney Afrika gibi iilkelere
kiiresel ilginin artmasimin arkasinda saglanan istikrarin etkisinin oldugunu
soylemek miimkiindiir.

Hedeflenen enflasyona hem gelismis hem de gelismekte olan iilkelerde
oldukca ciddi diizeyde uyum saglandig1 ortaya cikmakta ve gelismis iilkelerde,
enflasyonun  durgunluga sebep vermeyecek oranlarda  siirdiiriildiigi
anlagilmaktadir. Geligmis iilkeler enflasyon hedeflemesi politikasim1 uyguladigi
donemde biiyiime oranlarinda daha hizli bir artis yakalamistir. Gelismekte olan
ilkeler ise ekonomik biiylime hizimi artirmalarina ragmen, ekonomik biiylime
hizim gelismis {lkeler kadar artiramamustir. Bu durumda gelismekte olan
ilkelerin diger mali kirilganliklarimi azaltip azaltamadiginin ortaya c¢ikarilmasi
enflasyon hedeflemesinin daha etkin uygulanmasi ve sonuclarinin daha gercekci
degerlendirilmesini saglamada katki saglayacagi ortaya cikmaktadir.
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Sonugta, enflasyon hedeflemesi yaklagimini uygulayan gelismis iilkeler
ekonomik biiyiime hizlarin1 gelismekte olan {lilkelere nazaran daha fazla
artirabilmis olsa da, bu yaklasimin gelismis ve gelismekte olan iilkelerde
enflasyonun asagi cekilmesine ve ekonomik istikrarin olusumuna 6nemli katkilar
sagladig sdylenebilir.
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