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bagimsizliginin yasal giivenceye alimmasidir. Iki iilke arasindaki temel farkliliklar
ise hedefledikleri enflasyon oranlarimin farkli olmasidur.

Anahtar Kelimeler: Enflasyon Hedeflemesi, Merkez Bankalari, Beklenti Yonetimi,
lletisim Politikasi

Alan Tammu: Iktisat (Makro Iktisat)

INFLATION TARGETING STRATEGY AND SELECTED COUNTRY
PRACTICES

Abstract

In this study inflation targeting strategy and country examples are examined. The
main questions of the study is whether there are differences and similarities between
the practices of developed and developing countries. For this purpose, examples
from developed countries such as New Zealand, England and Canada; the
applications of Brazil, Chile and Turkey from developing countries were analyzed
with descriptive method. According to the findings, the main similarity between the
two country groups is the legal guarantee of central bank independence. The main
differences between the two countries are the different inflation rate they target.

Key Words: Inflation Target, Central Banks, Expectation Management,
Communication Policy.

JEL Codes: EO, E52

1. GIRIS

21. ylizyillda merkez bankalarmin yasadigi en 6nemli sorunlardan biri ekonomik
istikrar1 saglayabilmek i¢in para politikasinda hangi stratejinin uygulanmasi
gerektigidir. Ulkelerin ekonomik, mali, sosyal ve Kkiiltlirel yapilarinin farklilik
gOstermesi, diger bir ifadeyle tek bir sorun ve tek bir regetenin s6z konusu

olmamasi, merkez bankalariin uygulayacaklari stratejinin se¢iminde dikkate
almalar1 gereken en 6nemli konulardan biridir.

Enflasyon hedeflemesi stratejisi, nominal GSYH, ddviz kuru ve parasal hedefleme
stratejilerinin fiyat istikrarini saglamada basarisiz olmasi iizerine giindeme gelmistir.
Enflasyon hedeflemesi stratejisi, parasal hedefleme ve doviz kuru hedeflemesi gibi
ara hedefler yerine dogrudan dogruya enflasyonun hedeflenmesini iceren bir para
politikas: stratejisidir. Tlk defa 1990 yilinda Yeni Zelanda tarafindan basarili bir
sekilde wuygulanan enflasyon hedeflemesi zamanla bir¢ok iilke tarafindan
uygulanmaya baglanmistir. Enflasyon hedeflemesini diger para politikasi
stratejilerinden ayiran en Onemli 6zellik, merkez bankalarmin (MB) hedeflenen
enflasyon oranlarina ulagsmada degisik para politikas1 araglarini kullanabilmesidir.
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Boylece merkez bankasi enflasyon hedefinde basarili olup olmamasi konusunda tek
sorumlu olarak gorilmektedir (detayli bilgiler i¢in bakiniz; Oztiirk, 2009: 191-192;
Croce ve Khan, 2000: 3-4).

Mishkin (1999)’ e gore uzun donemli para politikalarinda fiyat istikrarinin onceligi
konusunda artan bir uzlasi ortaya ¢ikmistir. Bununla birlikte, bu uzlasiya ragmen,
fiyat istikrart hedefinin gerceklestirilebilmesi igin para politikasinin nasil
yiiriitiilmesi gerektigi sorunu hala devam etmektedir (Mishkin, 1999: 580). Sorunu
acikliga kavusturmak igin bu ¢alismada, para politikasi stratejilerinden enflasyon
hedeflemesi, gelismis iilke ve gelismekte olan {ilkeler bazinda incelenecektir.
Gelismis iilkelerde enflasyon hedeflemesi kapsaminda Yeni Zelanda, Kanada ve
Ingiltere iilkelerine; gelismekte olan iilkelerde enflasyon hedeflemesi kapsaminda
ise Brezilya, Sili ve Tiirkiye iilkelerine deginilecektir. Bu baglamda enflasyon
hedeflemesi stratejisinin gelismis ve gelismekte olan iilkelerdeki performansi
incelenerek mukayese edilecektir.

2. ENFLASYON HEDEFLEMESI

Enflasyonla miicadelede para politikas1 stratejisinin tarihsel gelisim siirecinde son
asama enflasyon hedeflemesidir. Enflasyon hedeflemesi (EH) gerek gelismis
iilkelerde gerekse gelismekte olan iilkelerde basarili bir sekilde uygulanmistir.
Giintimiizde de ¢ok sayida iilke tarafindan uygulanmaya devam edilen bir para
politikasi stratejisidir.

Ulkelerin ¢ogunda, parasal hedefleme veya sabit déviz kuru konusundaki
deneyimleri yetersiz kalmis ve para politikasinin yiiriitiilmesi i¢in yeni bir ¢ergeveye
ihtiya¢ duyulmustur. Bu nedenle enflasyon hedeflemesinin kullanilmasi, merkez
bankalar1 tarafindan benimsenen para politikasi stratejilerinin evriminde bir sonraki
adim olarak goriilmektedir (Mishkin, 1998: 18). Parasal biiyiikliiklerle enflasyon
gibi hedef degiskenler arasindaki iliskinin bozulmasiyla birlikte bir¢ok iilke fiyat
istikrarini saglamaya yonelik para politikasi stratejisi olarak enflasyon hedeflemesini
benimsemistir. 1990°da Yeni Zelanda, enflasyon hedeflemesini resmi olarak
benimseyen ilk iilke olmustur. Yeni Zelanda’yr 1991°de Kanada, 1992°de Ingiltere,
1993°te Isve¢ ve Finlandiya, 1994’te Ispanya izlemistir. Sili ve Israil de enflasyon
hedeflemesinin farkli bir formunu benimsemistir. Tablo 1°de iilkelerin EH’ ye
basladiklar1 yillara gore siralanmis olarak verilmektedir:
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Tablo 1: Yillara Gore Enflasyon Hedeflemesi Uygulayan Ulkeler

Yillar Enflasyon Hedeflemesi Uygulayan Ulkeler
1990 Yeni Zelanda

1991 Kanada

1992 Ingiltere

1993 Avustralya, Isveg, Finlandiya

1994 Ispanya

1997 Cek Cumhuriyeti, Israil

1998 Polonya

1999 Brezilya, Sili, Kolombiya

2000 Giiney Afrika, Tayland, Isvigre

2001 Macaristan, Meksika, Izlanda, Giiney Kore, Norveg
2002 Peru, Filipinler

2005 Guatemala, Endonezya, Romanya, Slovakya
2006 Sirbistan, Tiirkiye, Ermenistan

2007 Gana, Uruguay

2009 Arnavutluk, Gircistan

2011 Paraguay, Uganda

2012 ABD, Dominik Cumhuriyeti

2013 Japonya, Moldova

2015 Hindistan, Kazakistan, Rusya, Ukrayna
2016 Arjantin

Kaynak: IMF verileri kullanilarak olusturulmustur.

1990°l1 yillarda gelismis tilkelerde uygulanmaya baslanilan enflasyon hedeflemesi
stratejisinde temel amag olarak fiyat istikrarini belirlemistir. Ulkeler, 2008 kiiresel
finansal krizden sonra tek basma fiyat istikrarmin yeterli olmayacagini ve fiyat
istikrarinin yaninda finansal istikrarinda hedeflenmesi gerektigini ortaya koymustur
(Agcadag, 2021: 88). Enflasyon hedeflemesi stratejisi, “MB’nin nihai hedefi olan
fiyat istikrarinin saglanmasi ve siirdiiriilebilmesi amacina yonelik olarak para
politikasinin makul bir dénem igin belirlenen sayisal bir enflasyon hedefi ya da
hedef araligina dayandirilmasi ve bunun kamuoyuna agiklanmasi” seklinde
tanimlanmaktadir (TCMB, 2005: 3). Bernanke ve Mishkin’e gore ise enflasyon
hedeflemesi, hiikiimet, MB ya da merkez bankas1 ve hiikiimetin birlesmesi sonucu
niceliksel bir hedefin ilan edilmesidir (Bernanke ve Mishkin, 1997: 2).

Enflasyon hedeflemesi birka¢ faktoriin varligin1 gerektirmektedir. Bu faktorlerin
birincisi, orta vadeli sayisal enflasyon hedefinin agiklanmasi; ikincisi, para
politikasinin uzun dénem birincil amacinin fiyat istikrar1 oldugu konusundaki
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kurumsal sorumluluk; Gglinciisu, para politikasi konusunda karar vermede kullanilan
birgok degiskenin kullanildig1 bilgi igerikli bir strateji; dordiinciisii, politika
yapicilarin planlar1 ve gorevleri hakkinda kamuoyuyla ve piyasalarla iletisim
yoluyla para politikas1 stratejisinin seffaflifinin arttirilmast ve son olarak
enflasyonla ilgili amaclara ulasilabilmesi i¢in merkez bankasinin hesap
verebilirliginin artmasidir (Mishkin, 2000: 105).

Enflasyon hedeflemesi rejiminin uygulanabilmesi ve basarili olabilmesi ig¢in
ekonomide bazi 6n kosullarin gerceklesmesi gerekmektedir. Bu Onkosullart su
sekilde belirtebiliriz (Batini ve Laxton, 2007: 480-482):

¢ Merkez Bankasi para politikast araclarimi kullanmada tamamen bagimsiz
olmalidir,

¢ Merkez Bankasinin finansal istikrar amaci olmalidir,

¢ Acik bir nominal ¢ipa kabul edilmelidir,

¢Finansal sistemin 6zellikle de bankacilik sisteminin saglam olmas1 gerekmektedir,
¢ Para politikasinin fiyat istikrar1 hedefine odaklanmalidir,

¢ Gelismis mali piyasalar olmalidir,

¢ Seffaflik ve hesap verebilirlik, olmalidir.

Enflasyon hedeflemesinin bir¢cok avantaji vardir. Doviz kuru hedeflemesinin aksine
parasal hedefleme gibi enflasyon hedeflemesi de para politikasinin yurti¢i hususlara
odaklanmasini ve iilke ekonomisine yonelik soklara yanit vermesini saglamaktadir.
Ayn1 zamanda enflasyon hedeflemesi para otoritesinin, para politikas1 i¢in en 1yi
ayarlamay1 belirlemesinde sadece bir degiskeni degil, mevcut tiim bilgileri
kullanmasin1 saglamaktadir.

“Doviz kuru hedeflemesi gibi enflasyon hedeflemesi de kamuoyu tarafindan kolayca
anlasilir olma ve bu yiizden olduk¢a seffaf olma 6zelligi vardir. Net bir sayisal
enflasyon hedefi merkez bankasimnin hesap verilebilirligini arttirir. Enflasyon
hedeflemesi, merkez bankasinin, asirt genisleyici politikalar izleyerek, Uretim ve
istthdami arttirir ve zaman tutarsizligi sorunuyla karsi karsiya kalma olasiliginm
azaltir. Ancak zaman tutarsizliginin, merkez bankasi iizerindeki asir1 genislemeci
politikalar uygulanmasi yoniindeki siyasi baskilardan kaynaklanma olasiligi daha
yiikksek oldugu ic¢in, enflasyon hedeflemesinin Onemli bir avantaji, merkez
bankasinin uzun vadede ne yapamayacagindan daha ¢ok ne yapabilecegi yoniindeki
politik tartigmalara odaklanmaya yardim eder. Bu nedenle enflasyon hedeflemesi,
merkez bankasi iizerindeki siyasi baskilar1 azaltma ve bdylece zamansal tutarsizlik
olasiligin1 azaltma potansiyeline sahiptir” (Mishkin, 2014: 253).
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Enflasyon hedeflemesi uygulayan batin (Glkeler, tlketici fiyat endeksinden
hesaplanan sifirin iizerinde bir enflasyon orani segmislerdir. Ornegin, Yeni Zelanda
enflasyon hedefi igin % 1.5 gibi en diisiik ortalamay: secerken Israil % 8,5 gibi daha
yiiksek bir ortalamay1 se¢mistir.

Enflasyon hedeflemesi rejiminin bir diger onemli ozelligi, geleneksel istikrar
hedeflerini goz ardi etmemeleridir. Enflasyon hedeflemesi uygulayan tim Glkeler,
zamanla orta donem enflasyon hedefini uzun donem enflasyon hedefine gore
diisiirerek, iretim diisiislerini en aza indirmek i¢in dezenflasyona kademeli yaklasma
konusunda isteklilerdir. Bunula birlikte basta Kanada Merkez Bankasi olmak iizere
enflasyon hedeflemesi uygulayan bir¢ok {iilke, hedef araligin1 vurgulayarak, negatif
toplam talep soklar1 oldugunda reel ekonominin istikrara kavusmasina yardimci
olmustur. Enflasyon hedefi, merkez bankasinin toplam harcamalardaki azalmaya
cevap verme esnekligini artirmaktadir. Ciinkii enflasyon oraninin hedef araliginin
altina diismesine neden olan toplam talepte bir azalma, merkez bankasinin enflasyon
beklentilerinde bir artis1 tetikleme yoniinde kaygilari olmadan otomatik olarak para
politikasinin gevsetilmesini uyarabilir (Mishkin, 2014: 254).

Iletisim politikalar1 enflasyon hedeflemesi uygulayan iilkelerde, merkez bankalar
kamuya, politika yapicilara ve finans piyasalarina sunlar1 agiklamak i¢in kullanilir:
Birincisi, enflasyon hedeflemesinin mantigini iceren para politikasinin amaclart ve
sinirlart; ikincisi, enflasyon hedefinin sayisal degeri ve nasil belirlendigi; tigiinciisii,
mevcut ekonomik kosullar goz oniine alindiginda mevcut hedeflere nasil ulagilacagi
ve son olarak hedeften sapmalarin nedenleri. Bu iletisim cabalari; para politikasi,
faiz oranlar1 ve enflasyon hakkindaki belirsizligi azaltarak 6zel sektor planlamasini
gelistirerek merkez bankasinin neleri basarabilecegi ve neleri basaramayacagi
konusunda halka bilgi vererek para politikast hakkindaki tartigmalari
desteklemektedir. Ayn1 zamanda para politikasinin ylriitilmesinde merkez
bankasinin ve politikacillarin  sorumluluklarinin  netlestirilmesinde  yardimci
olmaktadir. Enflasyon hedeflemesi rejimlerinin bir diger 6zelligi, merkez bankasinin
artan hesap verebilirligine yonelik egilimdir. Seffaflik ve iletisim, hesap verebilirlik
ile el ele gitmektedir. EH rejiminde bir merkez bankasinin hesap verebilirliginin en
onemli 6rnegi Yeni Zelanda deneyimidir (Mishkin, 2014: 255-256).

Enflasyon hedeflemesi rejiminin avantajlarinin yan1 sira s6z konusu rejimin
dezavantajlar1 da bulunmaktadir. Bu dezavantajlardan bazilari, enflasyon
hedeflemesinin ¢ok kat1 olmasi, ¢ok fazla takdir yetkisine izin vermesi, ¢ikti
istikrasizligin1  arttirma potansiyeline sahip olmasi ve ekonomik buylumeyi
disiirmesidir. Diger bir sorun ise enflasyonun kontrol edilmesinin zor olmasi ve para
politikas1 araglarindan enflasyon sonucuna kadar uzun gecikmeler olmasi nedeniyle,
enflasyon hedeflemesinin sadece zayif merkez bankasi hesap verebilirligi
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iiretebilmesi, 6zellikle gelismekte olan iilke ekonomileri i¢in ciddi bir sorun tegkil
etmesidir. Ayrica bir diger dezavantaj, enflasyon hedeflemesinin mali baskinligi
engelleyememesi ve enflasyon hedeflemesinin gerektirdigi doviz kuru esnekliginin
finansal istikrarsizliga neden olmasidir (Bernanke ve Mishkin, 1999: 106-107).

Son olarak “kismi dolarizasyon, enflasyon hedeflemesi i¢in potansiyel olarak ciddi
bir sorun yaratmaktadir. Birgok ylikselen piyasa ekonomilerinde, bir yandan
firmalarin bilangolari, hane halklar1 ve bankalar, 6nemli 6l¢iide dolarize iken, diger
yandan da uzun donemli bor¢ yigmi dolar olarak belirtilmektedir. Enflasyon
hedeflemesi zorunlu olarak nominal doviz kuru esnekligi gerektirdiginden doviz
kuru dalgalanmalar1 kaginilmazdir. Bununla birlikte, biiyiik ve ani deger kayiplari
dolar cinsinden borg yiikiinii arttirmaktadir, bu da bilangolarda biiyiik bir bozulmaya
neden olarak finansal kriz risklerinin arttirmaktadir. Ayrica, kismen dolarize
ekonomilerde enflasyon hedeflemesinin, sistemin  doéviz kuru soklarina
dayanabilmesini saglayan finansal kurumlar iizerinde siki ihtiyatli diizenlemeler ve
stk1 denetim olmadik¢a uygulanabilir olamayacagini ileri slirmektedir” (Calvo,
2000: 27-29). Yukarida EH’nin kosullari, avantaji ve dezavantajlarina deginildi.
Asagidaki kisimda gelismis iilkeler (GU) ve gelismekte olan iilke (GOU)
uygulamalari analiz edilecektir.

3. GELiSMIS ULKELERDE ENFLASYON HEDEFLEMESI

[Ik uygulamast 1990 yilinda Yeni Zelanda tarafindan uygulanan enflasyon
hedeflemesi rejimi glinimizde bir¢ok diinya ekonomisi tarafindan takip edilen bir
para politikasi stratejisi haline gelmistir. Enflasyon hedeflemesi stratejisini etkin bir
para politikast olarak kullanan gelismis iilkeler arasinda Yeni Zelanda, Kanada,
Ingiltere, Isveg, Avustralya, Finlandiya, ispanya, Cek Cumhuriyeti, Israil, Giiney
Kore, Isvigre, Izlanda ve Norveg, Slovakya, Japonya ve ABD bulunmaktadir. Daha
once enflasyon hedeflemesini benimsemis olan Finlandiya, Ispanya ve Slovakya
Avrupa Birligine katildiktan sonra enflasyon hedeflemesinden vazge¢mislerdir.
Nihai hedef olarak tam istihdamin yerine fiyat istikrarim1 secen bir¢ok gelismis
iilkede, enflasyon hedeflemesi rejimi basarili bir sekilde uygulanmistir. Gelismis
iilkelerde uygulanan enflasyon hedeflemesi rejiminin ortak o6zellikleri sunlardir
(Mason, vd., 1997: 18-21):

¢ Birincisi, enflasyon hedeflemesinin yiiksek derecede doviz kuru esnekligiyle
iliskili olmasidir.

¢ lkincisi, enflasyon hedeflemesi uygulayan biitiin iilkelerin bir &lciide merkez
bankas1 bagimsizligina sahip olmasidir.

¢ Ucgiinciisii, enflasyon hedeflemesinin yiiksek veya orta enflasyon baglamlarinda
degil, enflasyon oraninin olduk¢a diisiikk (tim tiilkelerde % 10°dan az) oldugu
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durumlarda uygulamaya konulmus olmasidir.

¢ Dordiinciisti, enflasyon hedeflemesi rejimi ile uygulanan makroekonomik
politikalara giivenirlik kazandirilmas1 amaglanmistir.

¢ Besincisi, ileriye doniik enflasyon hedefleri ile enflasyon iizerindeki digsal soklari
engellemeye calismislardir.

¢+ Altincisi, hedef enflasyon oraninin belirlenmesinde, kesin deger yerine bant aralig
tercin etmeleri ve enflasyon hedeflerinde Tuketici Fiyat Endeksi (TUFE)
kullanilmistir.

Enflasyon hedeflemesi stratejisini benimseyen {lilkeler arasindan gelismis iilkelerin
ortak Ozellikleri ele alindiktan sonra bu iilkelerden Yeni Zelanda, Kanada ve
Ingiltere’nin enflasyon hedeflemesine gecis siireci, hedef oran1 ve MB’larinin bu
uygulamayi kullandiktan sonra elde edilen bagarilar asagida incelenmistir:

3.1. Yeni Zelanda

“Hiikiimetlerin ekonomideki rolii ile ilgili genel diizenlemelerin bir parcast olarak
Yeni Zelanda Parlamentosu 1989 yilinda yeni bir Yeni Zelanda Merkez Bankasi
Yasast ¢ikarmistir. Bu yasa 1 Subat 1990 tarihinde yiirtirliige girmistir. Merkez
Bankasinin bagimsizliginin arttirilmasiyla birlikte gelismis tilkeler arasinda en az
bagimsiz olan banka en ¢ok bagimsiz olan banka durumuna gelmis ve Rezerv
Bankasi’nin tek amacinin fiyat istikrar1 oldugu belirtilmistir. Yasa, maliye bakani ile
Rezerv Bankasi baskaninin miizakere etmesi gerektigini ve kamuoyuna para
politikasinin performansmin degerlendirilecegi hedeflerin belirlenmesi, enflasyon
icin sayisal bir hedef araliginin ve buna ulasilacak tarihlerin belirlenmesini igeren
Politika Hedefleri Anlasmasi ilan etmesini sart kosmaktadir” (Mishkin, 2011: 403).

Maliye Bakani ve Rezerv Bankasi bagkani tarafindan 2 Mart 1990 tarihinde
imzalanan Politika Hedefleri Anlasmasi, gerceklestirilecek yillik enflasyon
hedefinin % 3-5 bandinda olacagi talimatin1 vermistir. Daha sonra bu hedef araligi
1996 yilinin sonuna kadar % 0-2 arasina diisiiriilmiis, 2002 yilinda ise % 1-3
arasinda belirlenmistir. Sik1 para politikasinin bir sonucu olarak enflasyon orani %
2’nin altina diisiirilmiistiir (Mishkin ve Posen, 1997: 31).

Yeni Zelanda da uygulanan para politikalarinin baslica 6zellikleri sunlardir (Mishkin
ve Posen, 1997: 27):

¢ Yeni Zelanda da enflasyon hedeflemesi, se¢ilen hiikiimet ile yeni bagimsiz merkez
bankasi1 arasinda bir Politika Hedefleri Anlasmasini zorunlu kilan ve bu da ortaklasa
kararlastirilan sayisal bir enflasyon hedefiyle sonuclanmaktadir.

¢ Enflasyon hedeflemesi basarili bir dezenflasyon gergeklestikten sonra kabul edildi.
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¢ Yeni Zelanda da Merkez Bankas1 TUFE yerine cekirdek enflasyon hedeflemesi
kullanmustir.

¢ Merkez Bankasi’nin hesap verebilirligi, enflasyon hedeflemesi rejiminin 6nemli
bir 6zelligidir. Merkez Bankasi baskani, hedefin ihlal edilmesi durumunda hiikiimet
tarafindan gérevden alinmaktadir.

¢ Enflasyon hedefi bir nokta hedeften ziyada bir aralik olarak belirtilmektedir ve bu
araliin orta hedefi sifirin tizerindedir.

¢ Enflasyon hedefi araligimmin darligima ve hedefin bir yillik zaman hedefine siki
sikiya bagl kalinmasi, birbiriyle baglantili iki soruna neden olmaktadir. Birincisi,
bir kontrol sorunu, yani enflasyonu ¢ok dar hedef araliklarinda tutmanin zorlugu;
ikincisi ise bir ara¢ istikrarsizligi sorunudur. Yani politika araglarinda, faiz
oranlarinda ve doviz kurlarinda istenilenden daha genis dalgalanmalar olmasidir.

Yeni Zelanda’da 1999 yilindan itibaren para politikasini uygulamak icin kullanilan
politika araglari, Resmi Nakit Oran1 (OCR) ve daha uzun vadeli resmi faiz orani
beklentileri i¢in ileriye doniik rehberligi (forward guidance) icermektedir. 2020°de
Yeni Zelanda Rezerv Bankasi (RBNZ), Covid-19 pandemisinin ekonomik etkilerine
yanit olarak sozde ‘“alternatif” para politikasi araglarini tanitmistir. Resmi nakit
orani, RBNZ’nin para politikasinin uyguladig birincil aragtir. OCR, RBNZ’nin kisa
vadeli likidite operasyonlarinin kiyaslandig bir referans oranidir. RBNZ’deki Piyasa
Operasyonlar1 ekibi, toptan satis piyasalarinda gecelik faiz oranlarinin OCR’ye
yakin olmasini saglamakla gorevlidir. Mali kriz sirasinda, bazi ekonomiler dnemli
para politikas1 tesviklerine ihtiya¢ oldugunu gormiis ve politika faiz oranlar1 sifira
indirilmigtir. Bu ekonomiler daha fazla tesvik saglamak i¢in bir dizi alternatif
politika segenegini benimsemistir. Bu politikalar, parasal genislemeyi, negatif
politika oranlarmni, vadeli kredi programlarint ve doviz kuru miidahalesini
icermektedir. Mali kriz sirasinda Yeni Zelanda da bu araglara ihtiya¢ duyulmazken
Covid-19 pandemisinin ekonomik sonuglarina yanit olarak 2020 yilinda bunlardan
bazilar1 tanitilmistir (RBNZ, 2020: 58).
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Tablo 2: Yeni Zelanda i¢in Temel Ekonomik Gostergeler

Yillar Enflasyon (%) | Buyime (%) | Faiz (%) Reel  Efektif
Doviz Kuru
2011 4,03 2,26 3,57 104,19
2012 1,06 2,24 5,97 107,71
2013 1,13 2,70 1,25 100,98
2014 1,23 3,81 5,37 112,87
2015 0,29 3,71 4,24 104,98
2016 0,65 3,73 2,48 105,86
2017 1,85 3,61 1,15 107,38
2018 1,60 3,21 -1,99 102,87
2019 1,62 1,63 - 101,35
2020 1,71 1,86 - 100,57
2021 3,09 4,67 - 107,19

Kaynak: Diinya Bankasi verileri kullanilarak hazirlanmustir.

Yeni Zelanda icin 2011-2021 donemi temel ekonomik gosterge tablosuna
baktigimizda, gergeklesen enflasyon orani 2011 yilinda %4,03 iken, 2015 yilinda en
diisiik seviyeye %0,29 ulasirken 2012 ve sonrasinda bu oran % 1 seviyelerinde
gergeklesmistir. Bu 10 yillik donemde biiylime orani verilerine baktigimizda 2011
yilinda %2,26 iken 2014 yilinda %3,81 ile en yliksek biiyiime oranina sahipken 2020
yilinda %1,86 oraninda biiylime gergeklesmistir. Tablo 2°ye gore 2011-2020 yillart
arasindaki donemde reel efektif doviz kurunun en yiiksek oldugu yil 2014 (112,87)
iken en az oldugu yil ise 2020 yil1 100,57 olarak saptanmistir. Bliylime oraninin en
yiiksek oldugu yilda reel efektif doviz kuru da en yiiksek seviyede gerceklesmistir.
Bu donemi faiz orani acisindan degerlendirdigimizde ise en yiiksek oran %5,97 ile
2012 yilinda gergeklesirken en diisiikk faiz orami ise %- 1,99 ile 2018 yilinda
olmustur.

Yeni Zelanda’nin  enflasyon hedeflemesi deneyiminden su ¢ikarimlara
varilmaktadir; hedef aralig1, politika araclarindaki dalgalanmalara izin verecek kadar
genis olmalidir. Bununla birlikte Yeni Zelanda bu politikayr uygulayan oncii iilke
olmasina ragmen basariyla karsilanmaktadir. Ayrica, Yeni Zelanda, amag ve arag
bagimsizligr arasindaki ayrimimn iyi bir 6rnegini sunmaktadir. Politika Hedefleri
Anlagsmast (PHA) sartlar1 hiikimet ve merkez bankasi arasinda miizakere

edilmektedir. Bunun yani sira MB basvuru déneminde ara¢ bagimsizligina sahiptir
(Mishkin ve Posen, 1997: 29).
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3.2. Kanada

Kanada Yeni Zelanda’dan bir yil sonra 1991 yilinda enflasyon hedeflemesi
stratejisini uygulamistir. Merkez bankasi 3 yil slireyle uzun vadedeki amacinin fiyat
istikrarin1  saglamak oldugunu kamuoyuna agiklamistir (Dodge, 2002: 117).
Kanada’nin enflasyon hedeflemesi deneyimini incelerken asagidaki temalar 6ne
cikmaktadir (Mishkin ve Posen, 2007: 48):

¢ Yeni Zelanda da oldugu gibi Kanada’da da enflasyon hedefi hem hiikiimet hem de
merkez bankasi tarafindan ortaklasa belirlenmekte ve duyurulmaktadir.

¢ Enflasyon hedeflemesi, 6nemli dezenflasyonist baskilar sonucu kabul edilmistir.

¢ Kanada’da, hedeflenecek enflasyon degiskenini 6lgen kurulus (Kanada
Istatistikleri) ile enflasyon hedefine ulasmaktan ve geg¢mis performansi
degerlendirmekten sorumlu kurulus (Kanada Bankas1) arasinda net bir ayrim vardir.

¢ Degerlendirmede enerji ve gida fiyatlarim1 ve dolayl vergilerin etkilerini harig¢
tutan bir ¢ekirdek enflasyon orani kullanilmis ve rapor edilmis olmasina ragmen
TUFE enflasyon orami birincil hedef degisken olarak secilmistir.

¢ Kanada’da enflasyon hedeflemesi rejimi, para politikasinin yiiriitiilmesinde
dikkate alinan dalgalanmalar ve reel ¢ikt1 artisiyla birlikte inceledigimiz tiim
rejimler gibi uygulamada oldukg¢a esnektir. Ger¢ekten de Kanada’da enflasyon
hedefi, ekonomik aktivitedeki dongiisel dalgalanmalar1 azaltmaya yardimci olmanin
bir yolu olarak gorulmektedir.

¢ Kanada’da, Yeni Zelanda’da hatta Almanya’da oldugu gibi orta vadeli enflasyon
hedefinin uzun vadeli hedefe yakinsama orani olduk¢a agamali olmustur.

¢ Kanada enflasyon hedefi bir nokta hedeften ziyade bir aralik olarak
belirtilmektedir.

¢ Enflasyon hedefi araliginin orta noktas1 olan % 2, inceledigimiz tiim durumlarda
oldugu gibi sifirin iizerindedir.

¢ Hesap verebilirlik, Kanada’daki enflasyon hedeflemesi rejiminin temel bir 6zelligi
olmasina ragmen, merkez bankasi dogrudan hiikiimete degil genel olarak halka
hesap verme sorumluluguna sahiptir.

¢ Kanada’nin enflasyon hedeflemesi rejiminin giderek artan o6zelligi, seffafliga ve
para politikasi stratejisinin halka iletilmesine yonelik giiclii bir bagliliktir.

¢ Enflasyon hedeflemesi rejiminin uygulanmasina ek olarak merkez bankasi, kisa
vadeli isletme hedefi olarak parasal kosullar endeksini, doviz kurunun agirlikli
ortalamasini ve kisa vadeli faiz oranini kullanir.

162



HUKUK ve iIKTiSAT ARASTIRMALARI DERGISi
Cilt: 14 No: 2 Yil: 2022 ISSN: 2146-0817 (Online)

“Kanada deneyimi, Yeni Zelanda ¢ergevesinin nihai hedefini paylasan ancak farkl
bir operasyonel yapiya dayanan bir enflasyon hedeflemesinin olduk¢a basarili
olabilecegini 6ne siirmektedir. Birincisi, bazilari, Yeni Zelanda’da oldugu gibi,
enflasyonla micadele kredibilitesini tesis etmek i¢in merkez bankalar1 tizerindeki
sik1 kisitlamalarin veya sozlesmelerin gerekli oldugunu iddia etse de Kanada
Bankas1 ile Maliye Bakanligi arasindaki gayri resmi baglantilar ve belirli
sozlesmeleri yerine getirmekten ziyade halka karsi hesap verme sorumluluguna daha
fazla vurgu yapilmaktadir. Boylece enflasyon hedeflemesi rejimi altinda enflasyon
orani diisiik seviyede gerceklesmistir. Kanada’nin iyi enflasyon performansi, mali ve
siyasi gelismelerin yol actigit KDV artiglart ve doviz kurundaki deger kaybi gibi
olumsuz arz soklarna ragmen gerceklesmistir. Ikincisi, Kanada’nin enflasyon
hedeflemesindeki basarisinin énemli bir birleseni, Kanada Bankasinin seffafliga ve
para politikas1 stratejisinin kamuoyuna duyurulmasina yonelik giliglii ve artan
kararlilhgidir. Ugiinciisii, Kanada enflasyon hedeflemesi, merkez bankasi tarafindan
is gevrimi dalgalanmalarini azaltmaya yardimci olarak goriilmektedir. Clnki, hedef
araligin tabani tavan kadar ciddiye alinmaktadir. Nitekim Kanada Merkez Bankasi,
bu gevsemenin gelecekte daha yiiksek enflasyon beklentilerine yol agmayacagindan
emin olarak, enflasyon hedeflerine basvurarak, zayif bir ekonomi karsisinda parasal
kosullarin gevsetilmesini hakli ¢ikarmistir. Dolayisiyla enflasyon hedeflemesi,
banka’y1r reel ekonominin istikrara kavusmasi i¢in tiim sorumluluklarindan
vazgegmeye zorlamamistir” (Mishkin ve Posen, 2007: 70-71).

Tablo 3: Kanada igin Temel Ekonomik Gostergeler

Yillar Enflasyon (%) | Buyime (%) | Faiz (%) Reel  Efektif
Doviz Kuru

2011 2,91 3,15 -0,23 101,56
2012 1,52 1,76 1,77 101,08
2013 0,94 2,33 1,24 97,48

2014 1,91 2,87 1,04 91,48

2015 1,13 0,66 3,68 83,13

2016 1,43 1,00 1,93 81,53

2017 1,60 3,04 0,13 82,74
2018 2,27 2,78 - 82,30

2019 1,95 1,88 - 81,52
2020 0,72 -5,23 - 80,63

2021 3,4 4,82 - 84,58

Kaynak: Diinya Bankas: verileri kullanilarak hazirlanmistir

Tablo 3 incelendiginde 2011-2021 yillar1 arasindaki donemde enflasyon oraninin en
yiiksek oldugu yil %3,4 ile 2021 yili iken, enflasyon oraninin en diisiik oldugu yil

163



HUKUK ve iIKTiSAT ARASTIRMALARI DERGISi
Cilt: 14 No: 2 Yil: 2022 ISSN: 2146-0817 (Online)

ise 9%0,72 ile 2020 yili olmustur. Bu 10 yillik donemde biiyiime oranlarina
baktigimizda en yiiksek biiylime oraninin gergeklestigi yil %3,15 ile 2011 yili iken
en az biiylimenin gergeklestigi diger bir ifadeyle negatif biiyliimenin gergeklestigi yil
%25,23 ile 2020 yil1 olmustur. Faiz oranlarina baktigimizda 2011 yili negatif faiz
oran1 mevcut iken diger yillarda gerceklesen pozitif faiz oraninin en fazla %3,68 ile
2015 yilinda gergeklestigi goriilmektedir.

3.3.Ingiltere

Incelenen diger iilkeler gibi ingiltere de basarili bir dezenflasyon sonrasi enflasyon
hedeflemesini benimsemistir. Ancak diger iilkelerden farkli olarak ingiltere bu adim1
bir doviz kuru krizi ardindan nominal bir ¢apa saglamak i¢in atmistir. Merkez
Bankasi fiyat istikrarin1 saglama amacini gergeklestirirken seffaf bir para politikasi
uygulanarak  yapilmistir.  Ingiltere  uygulamasmi  diger  gelismis iilke
uygulamalarindan ayiran fark fiyat endekslerinin petrol ve gida {iriinleri fiyatlarini
kapsamas1 ve politikay1 Merkez Bankasi’min yiiriitmesidir. Ingiltere’de enflasyon
hedefi degiskeninin belirlenmesinde TUFE kullanilmamaktadir. Perakende fiyat
endeksinden ipotek faiz maliyetlerinin ¢ikarilmasi ile bulunan endeks Retail Price
Inflation Excluding Mortgage Costs (RPIX) kullanilmaktadir. Bu endeks Ulusal
Istatistik Ofisi tarafindan hesaplanmaktadir (King, 1997: 91-93).

Ingiltere Merkez Bankasi enflasyon hedeflemesini ¢ok kat1 bir sekilde uygulamayip
ekonomideki degismelere karsi tepki verecek esnek bir yapida olusturmustur. 1997
yilinda se¢imlerden sonra hiikiimet hedef araligini bir bant aralig1 seklinde degil bir
nokta seklinde belirlemistir. Merkez bankasi bu orani yillik bazda % 2,5 olarak ilan
ederek, soklarin enflasyonu +/- 1 oraninda degistirebilecegini belirtmistir (Mishkin,
2000: 18).

Ingiltere Merkez Bankasi’nin birincil para politikasi hedefi, Ingiltere hiikiimetinin
blylme ve istihdam da dahil olmak Gzere kendi ekonomik hedeflerini desteklemek
icin ikincil hedeflerle birlikte fiyat istikrarin1 saglamaktir. Bankanin para politikasi
hedefi Sansolye tarafindan belirlenirdi. Finansal krizden sonra ise, daha 6nceki para
politikas1 hedefine ek olarak bir finansal istikrar hedefi de eklenmistir (Balls, vd.
2018: 93).
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Tablo 4: ingiltere i¢in Temel Ekonomik Gostergeler

Yillar Enflasyon (%) | Buyime (%) | Faiz (%) Reel  Efektif
Doviz Kuru

2011 3,8 1,46 -1,54 99,83

2012 2,6 1,47 -1,09 103,40
2013 2,3 1,89 -1,70 102,05
2014 1,5 2,99 -1,07 108,70
2015 0,4 2,62 - 113,76
2016 1 2,26 - 102,38
2017 2,6 2,13 - 97,08

2018 2,3 1,65 - 98,84

2019 1,7 1,67 - 98,42

2020 1 -9,40 - 98,62

2021 2,5 6,92 - 102,34

Kaynak: Diinya Bankasi verileri kullanilarak hazirlanmustir.

Tablo 4 incelendiginde 2011-2021 yillar1 arasindaki déonemde en yiiksek enflasyon
oraninin gerceklestigi yi1l %3,8 ile 2011 yili iken, en diisiik enflasyon oraninin
gerceklestigi yil %1 ile 2016 ve 2020 yillart olmustur. 2011-2020 yillar1 arasindaki
donemde biiylime oraninin en fazla oldugu y1l %2,99 ile 2014 yili iken, en biiylime
oraniin en az oldugu yil % -9,40 ile 2020 yili olmustur. Reel efektif doviz kuru
oranlarina baktigimizda ise 2011 yil1 99,83 olarak gerceklesirken, 2015°de 113,76
ile en yiiksek seviyeye ulagirken bu oran 2020 yilinda 98,62 olarak gerceklesmistir.

Ingiltere, enflasyon hedeflemesi deneyimini basarili bir sekilde uygulamustir.
Enflasyon hedeflemesinde agiklik ve seffafliga uyulmasi ve kamuoyunun
bilgilendirilmesi politikanin belirlenmesinde temel ozelliklerden biridir. Merkez
Bankasi yayinladig: raporlarla enflasyon hedefini agik¢a belirtmis, hedeften sapma
durumunda bunun nedenlerini kamuoyuyla paylasmistir. Bdylece gelecekte
piyasalarin nasil bir yol izleyecegi ve faizlerin ne yonde bir degisiklige
ugrayabilecegini daha iy1 tahmin edebilmistir. Diger temel Ozellik ise merkez
bankasinin ara¢ bagimsizligina sahip olmasidir (Yigit, 2006: 59).

4. GELISMEKTE OLAN ULKELERDE ENFLASYON HEDEFLEMESI
Geligmis iilkelerde uygulanan enflasyon hedeflemesi politikasinin basarili sonuglar
elde etmesi, gelismekte olan iilkeleri de enflasyon hedeflemesi uygulamaya
yonlendirmistir. Ancak gelismekte olan {ilkeler gelismis iilkelere gore Onemli
farkliliklara sahiptir. Gelismekte olan iilkeler ¢cok heterojen gruplardan olugmaktadir.
Bu grup c¢esitli temel farkliliklar sergileyen birkag iilkeden olusmaktadir. Mishkin
(2004: 2-3) gelismekte olan iilkeler igin bes temel kuramsal farklilik siralamaktadir:
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¢ Zayif mali kurumlar,
¢ Parasal kurumlarin diisiik kredibilitesi,
¢ Para ikamesi ve borg dolarizasyonu,

¢ Hiikiimetin gelecege yonelik diizenleme ve denetlemesinde zayif finansal
kurumlar,

¢ Ani sermaye ¢ikislarina karst savunmasizlik.

Enflasyon hedeflemesi politikalarinda basarili olunabilmesi icin gerekli en énemli
kosullardan biri belirlenen hedeflere yonelik uygun para politikasinin
uygulanmasinda merkez bankasinin bagimsiz olmasidir. Ayn1 zamanda uygulamada
gerekli para politikast araglarinin kullanilmasinda dstiinliigiin merkez bankasina
birakilmasidir. Fakat gelismekte olan iilkelerde merkez bankalarinin para
politikalariin bagimsiz olarak uygulamalarini sinirlandirict etkenler bulunmaktadir.
Bunlar devletin fazla kamu bor¢lanmalari, biiyiik 6l¢iide senyoraj gelirlerine bagh
kalmalari, sermaye piyasalarinin yeterli derinlige sahip olmamasi ve bankacilik
sistemlerinin kirilganligidir. Mali istiinliiglin gostergelerinden biri olan senyoraj
gelirlerine GOU’lerde daha fazla basvurulmaktadir (Alparslan ve Erdonmez, 2000:
26).

Zayif mali, finansal ve parasal kurumlar gelismekte olan iilkeleri yiiksek enflasyon
ve para krizlerine kars1 savunmasiz hale getirmektedir. Boylece paranin gercek
degeri bilinmemektedir. Bu, gelismekte olan piyasalardaki {ilkelerin yabanci para
birimine gegmesine neden olarak para ikamesine neden olmaktadir. Para ikamesinin
baska bir nedeni de, dolarin uluslararasi islemler i¢in 6nemli bir hesap birimi
olmasidir. Bu durum, bankalarin olas1 bir ani yerli ve yabanci paraya gegise karsi
kendilerini giivence altina almaya c¢alisarak dOviz mevduati sunmalarina neden
olmaktadir. Bununla birlikte bankalarin elinde bulundurdugu ddéviz mevduatlari,
onlart doviz cinsinden kredi vermeye tesvik ederek, ekonomiyi déviz krizine karsi
daha kirilgan hale getiren bir borg dolarizasyonuna neden olur. Bu durumda politika
yapicilar nominal doviz kurundaki dalgalanmalardan endise duyar (Mishkin, 2004:
4).

Mishkin (1996) ve Calvo’nun (2000) belirttigi gibi, bor¢ dolarizasyonu gelismis
iilke ekonomilerine kiyasla doviz krizleri ekonomi iizerinde tamamen farkli etkilere
yol agmaktadir. Gelismekte olan iilkelerde, reel para birimindeki keskin bir deger
kaybi, yerel para birimindeki yiikiimliiliiklerin degerini yiikselterek, ozellikle
kazanglar1 ticarete konu olmayan sektorden gelenler olmak iizere, sirketlerin ve
bireylerin net degerinin diismesine neden olur. Kurumlarin ve bireylerin
bilangolarinda yasanan bu ciddi olumsuz sok, kredi piyasalarinda asimetrik bilgi
sorunlarini arttirarak kredilerde keskin bir diisiise ve ekonomik daralmaya neden
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olur. Bu nedenle bor¢ dolarizasyonunu nispeten kapali ve yiiksek bor¢lu ekonomiler
icin bliylk bir sorun haline gelmektedir. Bu kosullar altinda para otoritesinin
“dalgalanma korkusu” sergilemesi muhtemeldir. Yani, saymaca doviz kurundaki
serbest dalgalanmalara izin verme konusundaki isteksizlik, gelismekte olan iilkelerin
para politikasina ek bir kisitlama getirmektedir (Calvo vd., 2003: 6).

Mali piyasalar1 iyi isleyen, enflasyon orani ¢ok yiiksek olmayan gelismekte olan
tilkelerde dahi bagimsiz bir para politikasinin uygulanabilmesi déviz kuru rejimine
ve sermaye hareketliligine bagldir. Ornegin, kisa vadeli sermaye hareketlerinin
yogun oldugu kosullarda sabit doviz kuru uygulamasi enflasyon hedeflemesinin
basarisiz olmasma neden olurken, esnek doviz kuru uygulamasi enflasyon
hedefleriyle ¢elismese bile parasal yetki uygulamalarinin kamuoyu tarafindan seffaf
olarak izlenememesine yol agmaktadir (Malatyali, 1997: 57).

4.1. Brezilya

Brezilya’da enflasyon hedeflemesi stratejisi, doviz kuru ¢ipasinin nominal ¢ipa
olarak enflasyon hedefi ile ikame edilmesi amaciyla 1 Temmuz 1999 tarihinden
itibaren 3088  sayili  Cumhurbagkant  kararnamesiyle  yasal  olarak
kurumsallastirilmistir. Brezilya hiikiimeti, Real Plan’in uygulandigi Temmuz
1994’ten para krizinin yasandigi Ocak 1999’a kadar siirtinen sabit kur ve yiuksek
diizeyde uluslararasi rezervler araciligiyla parasal istikrar1 korumustur. 1990’larin
ikinci yarisinda Asya, Meksika ve Rusya’da doviz krizleri yasandiginda, Brezilya
yiikksek faiz politikalart ve doviz kuru miidahaleleriyle doviz kuru sistemini
korumustur. Ancak vergi ve emeklilik sistemine yonelik mali reformlarin
ertelenmesine ek olarak yiiksek faiz orani politikalari, bor¢ ddemelerinde biiyiik
artiglara neden olmustur. Bu da Brezilya hiikiimeti i¢in piyasanin giivenirliligini
zayiflatmigtir. Brezilya enflasyon hedeflemesi sisteminin ozellikleri asagidaki
gibidir (Nishijima, 2005: 4-5):

¢ Hedef oran ve tolerans araligt Maliye Bakanlig1’nin 6nerisine dayali olarak Ulusal
Para Konseyi tarafindan belirlenir.

¢ Merkez Bankasi enflasyon hedefine ulasmak igin ihtiyag duyulan para
politikalarin1 uygulamakla gorevlidir.

¢ Hedefe ulagilamamasi durumunda merkez bankasi bagkani, sapmanin nedenlerini,
ortadan kaldirilmasma yonelik tedbirleri ve geri alinmasi i¢in gereken siireyi
aciklayan bir mektubu Maliye Bakani’na gondermekle yikumludur.

¢ Enflasyon hedeflemesi referans endeksi olarak, herhangi bir kalemi disarda
birakmayan Genis Tiiketici Fiyat Endeksi (IPCA) benimsenmistir. [PCA, Brezilya
Cografya ve Istatistik Enstitiisii tarafindan 11 biiyiik sehirde asgari iicretin 1 ile 40
kat1 arasinda degisen ailelerin tiiketim sepetinin fiyat anketine dayali olarak
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hesaplanmaktadir.

¢ Banka, para politikasinin sonuglarinin ve enflasyon tahminlerinin raporlandig
Enflasyon Raporu’nu {i¢ ayda bir yayinlamakla yiiktimliidiir.

¢ Merkez bankasi, enflasyon hedeflemesi politikasinin temek ekonomik kavram ve
teorisini kamuya agiklar. Fakat faiz oranini belirleyen ekonometrik model halka agik
degildir.

¢ Hedef oran 2 y1l 6ncesinden yilin 30 Haziran tarihine kadar ilan edilmelidir.

¢ Enflasyon orani hedefleri 1999, 2000 ve 2001 yillar1 i¢in %2 tolerans aralig
(yukar1 ve asagy) ile sirastyla %8, %6 ve %4 olarak belirlenmistir.

Brezilya hiikiimeti enflasyon hedeflemesi politikasint uygularken, yiiksek
enflasyonun uzun ge¢misi ve para otoritesi i¢in diisiik kredibilitesi nedeniyle,
herhangi bir dislama olmaksizin her kalemi kapsayan enflasyon endeksini
belirlemek suretiyle merkez bankasmin kat: kurallarin1 gerektirmektedir. Ingiltere,
Kanada, Avustralya ve Yeni Zelanda gibi daha 6nce enflasyon hedeflemesi
politikas1 uygulayan bazi {ilkeler, genellikle bazi belirli bilesenleri enflasyon
endeksinden hari¢ tutmaktadir. Brezilya’nin enflasyon oranlarimi O6lgmek igin
dislamali bir endeks olusturmamay1 tercih etmesinin nedeni, ge¢cmiste siklikla
yasanan diglamanin yanlis kullaniminin Oniine ge¢cmek ve yeni para rejiminin
kredibilitesini olumsuz etkilemesini 6nlemektir. Bu nedenle tlketici fiyat endeksi
yerine genis tiiketici fiyat endeksi olusturulmustur (Mishkin ve Savastano, 2000:
27).

Brezilya’nin makroekonomik performansi ile ilgili olarak Mishkin (2004), oldukca
olumlu bir degerlendirme yapmistir. Enflasyon oranlari 2001 ve 2003 yillan
arasinda hedeflerden daha yiiksek olsa da, Brezilya hiikiimetinin ve merkez
bankasinin  enflasyon hedeflerinin  agilmasma  verdigi  tepki, enflasyon
hedeflemesinin reel kriz gibi bliylik soklar karsisinda enflasyonu kontrol altinda
tutmaya yardimci olacagini gostermektedir. Enflasyon hedeflemesi politikasinin
basarisin1 aciklamak i¢in su faktorleri siralamaktadir: 1) Prosediir, politikay1
belirleme ve aciklama konusunda muazzam bir seffafliga sahiptir. ii) Merkez
bankasi kredibiliteyi korumak ic¢in hedefi ayarlamanin kesinlikle gerekli oldugunu
kabul etmistir. iii) Merkez bankas1 sadece enflasyonu kontrol etmeyi degil ayni
zamanda c¢ikti dalgalanmasimi 6nemsedigini de gostermektedir. iv) Baskan Lula,
biitge fazlas1 hedefine ulagmak i¢in kamu emeklilik sistemi ve maliye politikasinda
reform yapacak bir yasa ¢ikarmay1 bagsarmistir (Mishkin, 2004: 17).
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Tablo 5: Brezilya icin Temel Ekonomik Gostergeler

Yillar Enflasyon (%) | Buyime (%) | Faiz (%) Reel  Efektif
Doviz Kuru

2011 6,66 3,97 32,83 103,18

2012 5,40 1,92 26,58 92,01

2013 6,20 3 18,50 86,43

2014 6,33 0,50 22,40 84,59

2015 9,03 -3,55 33,83 69,63

2016 8,74 -3,28 40,70 73,04

2017 3,45 1,32 41,71 79,26

2018 3,66 1,78 33,10 70,98

2019 3,73 1,41 31,83 69,68

2020 3,21 -4,05 23,13 55,32

2021 8,3 53,5

Kaynak: IMF verileri kullanilarak hazirlanmustir.

Tablo 5°de, 1999 yilinda enflasyon hedeflemesine ge¢mis olan Brezilya’nin
enflasyon, blylime, faiz ve doviz kuru gibi temel ekonomik gostergelerine
baktigimizda, en yiiksek enflasyon oraninin % 9,3 iken en diisiik enflasyon oraninin
ise 3,21 oldugu goriilmektedir. Biiylime oranlarina baktigimizda yillar itibariyle
genel olarak pozitif biiylime gerceklestigi fakat 2015, 2016 ve 2020 yillarinda
negatif biiylimenin gerceklestigi goriilmektedir. Doviz kurunda ise yillar itibariyle
dalgalanmalar goriilse de 2011°de 103,18 olan doviz kuru 2020 yilinda 55,22 olarak
saptanmuigtir.

Brezilya enflasyon hedeflemesi rejimine ¢ok kisa siire 6nce gegmistir. Ancak, rejim
icin gerekli altyapt hazirlanmis, merkez bankasinin hesap verilebilirligine ve
seffafliga Onem verilmistir. Enflasyon raporunun yaymnlanmasi bu c¢abay:
desteklemektedir. BoOylece kamuoyuna para politikast kararlarini anlama ve
degerlendirme firsati sunmaktadir (Alparslan ve Erdonmez, 2000: 37).

4.2. Sili

Gelismekte olan iilkeler arasinda enflasyon hedeflemesi stratejisini uygulayan ilk
ilkedir. Sili’de 1990-1999 yillar1 aras1 enflasyon hedeflemesi rejimine uyum siireci
yaganmistir. 1990 yilinda tam enflasyon hedeflemesi uygulamasina gecilmistir.
Enflasyon hedeflemesine baslamadan once Sili, 1989°da yeni merkez bankasi
yasasint ¢ikardi. Bu yasayla merkez bankasina bagimsizlik verilerek fiyat istikrari
temel hedef olarak belirlenmistir. 1991°den 1997’ye kadar her yil mali dengenin
fazla vermesiyle saglam bir maliye politikas1 uygulanmistir. Sili merkez bankasi
1991 yihi i¢in ylizde 20’nin tlizerindeki hedeflerden baslayarak ve on yilin sonunda
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bu hedefleri yavas yavas yiizde 3,5’¢ indirerek enflasyon hedeflerini diisiirmek i¢in
kademeli bir yaklasim izlemistir. Merkez bankasi belirlenen hedefi gerceklestirerek,
1990’larda % 27,3 seviyelerindeki enflasyon oranint 1999°da %2,3’e ¢ekmeyi
basararak programin giivenirliligini ispat etmistir (Mishkin, 2000: 107).

Sili’nin enflasyon hedeflemesi deneyimi olduk¢a basarili goriinmektedir. Enflasyon
tahminleri %20 seviyelerinden %3 seviyesine diigmiistiir. Ayn1 donem iginde, ¢ikt
blyumesi 1991-1997 doneminde %8,5’in tizerinde bir ortalamayla oldukg¢a ytksekti.
Biiylime performanst 1998-1999 yillarinda duraklamistir ve 1998 yilinda biiylime
oran1 % 3,4’e diiserek 1999’da ekonomi orta diizeyli bir gerileme yagamistir. 1998
yilinda Sili Merkez Bankasi, ticari sok donemlerinin olumsuz maddi etkilerini
azaltmak icin, faiz oranlarini keskin bir sekilde yiikseltti ve ayn1 zamanda doviz
kuru bandini da daraltti. Bu karar, enflasyon hedefi rejimi agisindan ekonomide bir
gerilemeye sebep olmustur. 1999 yilinda merkez bankasi yeni bir kararla para
birimlerinin (peso) deger kaybina miisaade ederek ve faiz oranlarini diistirerek, 2000
yilinda ¢ikt1 biiyiimesinde gii¢lii bir geri sicrama icin bir asama olusturarak, para
politikasini kolaylastirmistir (Mishkin ve Savastano, 2000: 43-44).

Tablo 6: Sili Icin Temel Ekonomik Gostergeler

Yillar Enflasyon (%) Buyume (%) Faiz (%) Reel  Efektif
Doviz kuru

2011 3,34 6,11 5,75 100,71
2012 3 5,32 8,83 102,90
2013 1,79 4,05 7,14 101,35
2014 4,72 1,77 2,07 91,87
2015 4,35 2,30 0,53 90,99

2016 3,79 1,71 1,07 92,62
2017 2,18 1,18 -0,22 95,73
2018 2,43 3,71 1,78 97,10
2019 2,56 0,94 - 92,51
2020 3,05 -5,77 - 84,89

2021 4,5 11,96 - 87,71

Kaynak: Diinya Bankas: verileri kullanilarak olusturulmustur.

Tablo 6 incelendiginde 2011-2021 yillar1 arasindaki donemde en yiiksek enflasyon
oraninin gerceklestigi yi1l %4,72 ile 2014 yili iken, en diisiik enflasyon oraninin
gergeklestigi yil 1,79 ile 2013 yili olmustur. Biliylime oranlarina bakildiginda 2020
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yili hari¢ diger yillarin biiyiime oranlarmin pozitif oldugu ve en yiiksek biiyiime
oranma %6,11 ile 2011 yilinda ulastig1 goriilmektedir. Bu 10 yillik dénemde faiz
oranlarinin en yliksek oldugu yil %8,83 ile 2012 yili iken, en diisiik faiz oraninin
gerceklestigi yil ise % -0,22 ile 2017 yili olmustur. Doviz kurunun ise kademeli
olarak diistligii goriilmektedir.

Sonug olarak, yukarida deginildigi gibi Sili’nin enflasyon hedeflemesi tecriibesi
genel olarak oldukga basarili goriilmektedir. Bu basarida, merkez bankasinin izledigi
tutarlt politikalar, bliylik mali aciklarin olmamasi, mali sektoriin siki denetim ve
dizenlemelere tabi olmasi ve enflasyon hedeflerinin zaman i¢inde asamali olarak
sikilastirilmis olmasi biiyiik rol oynamistir (Sanli, 2006: 47-48).

4.3. Turkiye

Merkez Bankasi 2002 yilinda, nihai amacinin enflasyon hedeflemesine gegmek
oldugunu duyurmustur. Bu amaca ulasmak igin 2002-2005 ddnemi, para
politikasinin etkinligini kisitlayan etmenlerin ortadan kalkmasina yonelik adimlarin
atildig1 ve gerekli 6n kosullarin saglandigi bir donem olmustur. Gegis stireci olarak
nitelendirilen bu dénemdeki para politikast uygulamas1 “Ortiik Enflasyon
Hedeflemesi Rejimi” olarak adlandirilmaktadir. Bu donemde, enflasyon hedefleri
merkez bankasi ve hiikiimet ile ortak olarak belirlenmektedir. 2002-2005 yillart
arasindaki enflasyon hedefini basarili bir sekilde gerceklestirilmesinin ardindan MB
gerekli 6n kosullarin saglandigina karar vererek 2006 yilindan itibaren “Enflasyon
Hedeflemesi Rejimini” ortaya koymustur. Tiirkiye’de 2000 sonrast donemde fiyat
istikrarin1 saglamaya yonelik uygulanan para politikast rejimleri asagida tabloda
gortilebilecegi gibi dort donemde incelenmektedir (TCMB, 2022: 1).

Tablo 7: Tiirkiye’de Para Politikas1 Stratejileri (2000-2010)

2000 Ocak- 2001 Subat 2002-2005 2006-2010 2010
2001 Subat 2001 Arahk sonrasi

Fiyat ve
Doviz Kuru | Gegis Ortik Agik Enflasyon | finansal
Hedeflemesi Donemi Enflasyon Hedeflemesi istikrarin
Hedeflemesi hedeflendigi
Esnek
Enflasyon
Hedeflemesi

Kaynak: TCMB

Tirkiye’nin enflasyon hedeflemesine gegtigi donemde MB, kolay iletisim kurmak
ve anlasilabilmek amaciyla “nokta hedef” belirlemistir. Ayn1 zamanda enflasyon
hedefi olarak Tiiketici Fiyat Endeksi’nin (TUFE) kullanilmasina karar verilmistir.
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Enflasyon hedeflerinin hiikiimet ile birlikte belirlenerek ii¢ yillik hedef ufkuyla ilan
edilmesine karar verilmistir. Para politikas1 kontrolii disindaki faktorler nedeniyle,
enflasyonda dalgalanma yasanma olasilig1 yiiksek ve nokta hedef s6z konusu
oldugunda enflasyonun ayni olma olasiligr disiiktiir. Bu nedenle, enflasyon
hedeflemesinde her iki yonde 2 puanlik bir belirsizlik araligi olusturulmustur. Ayni
zamanda bu aralik hesap verme mekanizmasinin uygulanmasina da olanak
saglamaktadir. Enflasyon hedeflemesi rejimine gecilmesiyle birlikte Para Politikasi
Kurulu (PPK) onceden belirlenen bir tarihte, halka agik bir sekilde aylik olarak
toplanmaya devam etmistir. Bu donemde, ortiik enflasyon hedeflemesinden farkli
olarak, faiz oranlarma iligkin kararlar PPK toplantilarinda onaylanmak suretiyle

alinmakta ve gerekgeleriyle birlikte ayni giin agiklanmaya baglanmistir (TCMB,
2022: 3)

2008 krizi hem gelismis hem de gelismekte olan tlke ekonomilerini 6nemli 6lglde
etkilemistir. Bu kriz, finansal istikrarin géz ardi edilmesinin makroekonomik
istikrar1 ve fiyat istikrarim1 tehdit edecegini gostermektedir. Bu kiiresel kosullar
merkez bankalarini yeni alternatif politika arayiglarina yonlendirmektedir. Tiirkiye
Cumhuriyeti Merkez Bankas1 (TCMB) da 2010 yilindan itibaren krizin etkilerini
siirlandirmak i¢in yeni para politikast tasarlamigtir. Bu amacgla 2006 yilindan
itibaren uygulanan enflasyon hedeflemesi rejimi, finansal istikrart da goz oninde
bulunduracak sekilde gelistirilmistir. Bu donemde TCMB, zorunlu karsiliklar ve
rezerv opsiyon mekanizmasi gibi araglart da kullanarak, fiyat istikrarinin yani sira
finansal istikrar1 da saglama konusunda calismalar yapmistir (TCMB, 2022: 4).

Sekil 1: Tiirkiye’de Hedeflenen ve Gergeklesen Enflasyon Oranlari
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Kaynak: TCMB verileri kullanilarak hazirlanmustir.

172



HUKUK ve iIKTiSAT ARASTIRMALARI DERGISi
Cilt: 14 No: 2 Yil: 2022 ISSN: 2146-0817 (Online)

Sekil 1’de Tirkiye’de hedeflenen ve gerceklesen enflasyon oranlari sunulmustur.
Sekil 1 incelendiginde 2002 yilinda hedeflenen enflasyon orani %35 iken 2006
yilinda %5’e 2012 yilinda ise bu oran %5’e c¢ekilmistir. 2012 yilindan sonra ise
enflasyon hedefinin siirekli %5 oldugu goriilmektedir. Gergeklesen enflasyon orani
ise, ortuk enflasyon hedeflemesi doneminde (2002-2005) hedeflenen enflasyon
oraninin altinda kaldig1 goriilmektedir. Fakat acik enflasyon hedeflemesi doneminde
2009 ve 2010 yillar1 hari¢ diger yillarda hedeflenen enflasyon oranini yakalamak
pek miimkiin olmamistir. Ornegin 2021 yilinda hedeflenen oran %5 iken
gerceklesen enflasyon orani % 36 olarak gergeklesmistir. Goriildiigii gibi hedeften
blyulk oranda sapma s6z konusudur.

Tablo 8: Turkiye icin Temel Ekonomik Gostergeler

Yillar Enflasyon (%) | Buyume (%) | Faiz(%) Reel  Efektif
Doviz Kuru

2011 10,4 11,20 14,2 103,31
2012 6,2 4,79 16,4 110,94
2013 7,4 8,49 15,8 100,89
2014 8,2 4,94 16,8 105,69
2015 8,8 6,08 14,92 98,99

2016 8,5 3,32 14,61 93,48

2017 11,92 7,50 15,29 86,25
2018 20,3 2,98 23,28 76,42

2019 11,84 0,89 25,41 76,17

2020 14,6 1,79 13,36 62,22

2021 19,6 9,04 20,70 48,10

Kaynak: IMF ve Diinya Bankasi verileri alinarak hazirlanmistir.

Tablo 8 ile Tirkiye’de enflasyon hedeflemesi doneminde temel ekonomik
gostergeler sunulmustur. Tablo 8 incelendiginde 2011-2021 yillar1 arasindaki
donemde en fazla biiylimenin gergeklestigi yi1l % 11,20 ile 2011 iken en az
biiyiimenin gergeklestigi yil ise %0,89 ile 2019 yil1 olmustur. 2011-2021 déneminde
enflasyon oraninin en fazla oldugu yil %20,3 ile 2018 yili iken en az oldugu y1l ise
%6,2 ile 2012 yil1 olmustur. Bu donemde faiz oranlarinin olduk¢a dalgali bir seyir
izledigi goriilmektedir. En yiiksek faiz oran1 2018 krizi sonras1 2019 yilinda %25,41
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iken en diisiik faiz oranmi ise % 13,36 ile 2020 yilinda gergeklesmistir. Bununla
beraber reel efektif doviz kurunda ise stirekli bir azalma s6z konusudur.

Enflasyon hedeflemesi yaklasimi, ilk kez 1990 yilinda Yeni Zelanda tarafindan
uygulamaya baslandig1 giinden beri 45 iilke tarafindan tercih edilmistir. Enflasyon
hedeflemesini uygulamay1 segcen 45 {iilkeden 16’s1 gelismis iilke iken 29 tanesi
gelismekte olan iilke olarak tanimlanabilir. Ulke deneyimleri enflasyon hedeflemesi
stratejisini uygularken gerekli 6n kosullarin ve teknik 6zelliklerin gelismis iilkelerde
var oldugunu gosterirken, gelismekte olan iilkelerde s6z konusu o6n kosullarin
saglanmasinin kolay olmadig1 goriilmektedir.

Yiikselen piyasa ekonomilerinde enflasyon hedeflemesi zor ama nispeten basarili
olmustur. Cikti, enflasyon, faiz orani ve doviz kurundaki oynaklik gelismekte olan
iilkelere gore daha yiikksek olmustur. Bu siiregte giivenirlik olusturma sireci,
enflasyon seviyelerini diisiirme geregi ve daha biiyliikk soklar 6nemli bir rol
oynamistir. Bu durumda: yiiksek diizeyde iletisim ve seffaflik, iletisim araglar
olarak ele alinan hedef bantlari, bir sokun ardindan yakinsama yolunu hesaplamak
icin bir metodoloji (diizeltilmis hedefler) ve enflasyon hedeflemesi altinda daha iyi
IMF kosullarinin gerekliligi onerilmektedir (Fraga, vd., 2003: 398).

Tablo 9: Ulkelerin Enflasyon ve Enflasyon hedeflemesi Ortalamasi

Ulkeler 2011-2020 2020-2021
Enflasyon | Enflasyon | Enflasyon | Enflasyon
oranit hedefi orani hedefi
ortalamasi | ortalamasi | ortalamasi | ortalamasi
Gelismis Yeni 1,50 2 2,8 2
Ulkeler Zelanda
Kanada 1,74 2 2,06 2
1ngiltere 2,02 2 1,74 2
Ortalama 1,76 2 2,2 2
Gelismekte | Brezilya 5,91 4,50 5,76 3,88
Olan -
Olkeler Sili 3,13 3 3,55 3
Tirkiye 9,98 5,06 15,94 5
Ortalama 6,34 419 8,42 3,96

Kaynak: Diinya Bankasi verileri ve her iilkenin merkez bankas1 verileri alinarak hazirlanmigtir.
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Tablo 9 ile GU ve GOU’lerde enflasyon orami ortalamalar1 ve enflasyon hedefi
ortalamalar1 verilmistir. Tablo 9 incelendiginde 2011-2020 doneminde GU
enflasyon orani ortalamasi %1,76 enflasyon hedefi ortalamasindan %2 daha
diistikken, 2020-2021 doneminde ise enflasyon orani ortalamasi % 2,2 enflasyon
hedefi ortalamasindan % 2 daha fazladir. GOU’lere baktigimizda ise her iki
dénemde de (2011-2020 &2020-2021) enflasyon orani ortalamasi enflasyon hedefi
ortalamasindan daha yiiksek oldugu gortilmektedir. 2011-2020 déneminde enflasyon
hedefi ortalamas1 GU’lerde % 2 iken GOU’lerde % 4,19; 2020-2021 déneminde ise
enflasyon hedefi ortalamast GU’lerde % 2 iken GOU’lerde % 3,96 olarak
saptanmigtir. GU ve GOU’lerin enflasyon orani ortalamalarma baktigimizda ise
2011-2020 doneminde bu oranlar sirasiyla % 1,76 ve % 6,34 iken 2020-2021
déneminde bu oran % 2,2 ve % 8,42 olarak gerceklesmistir.

Hem gelismekte olan hem de gelismis iilkelerde enflasyon hedeflemesi stratejisi
uygulandiktan sonra ortalama enflasyon orani, rejimin uygulanmasindan onceki
orandan daha diisiiktiir. Benzer sekilde enflasyon hedeflemesi stratejisi uygulayan
gelismekte olan tilkelerdeki enflasyon orani, kriz 6ncesi ve sonrasinda, uygulamayan
iilkelere gore ¢ok daha diisiiktiir. O halde bu strateji, gelismekte olan iilkelerde
enflasyonu diisiirme konusunda bir basar1 isareti olarak kabul edilebilir. Gelismis
iilkeler agisindan ise enflasyon hedeflemesi stratejisini uygulayan tlkeler ile diger
iilkeler arasinda c¢ok biiyiik bir fark bulunmamaktadir (detayli bilgi i¢in bakiniz;
Oztirk, vd., 2014: 61-62).

5.SONUC

Enflasyon, gelismis ve gelismekte olan birgok {iilke ekonomisinin uzun yillar
boyunca miicadele ettigi ekonomik sorunlarin basinda gelmektedir. Ozelikle 1970’1i
yillarda yasanan petrol krizi ile diinya ekonomisinde enflasyonun ytkselisi ve
meydana gelen olumsuz kosullar nedeniyle diinya ekonomisi durgunluga girmistir.
Bu durum politika yapicilarin dogrudan enflasyona odaklanilmas: gerektigi
goriisiinii giiclendirmistir. 1lk defa Yeni Zelanda tarafindan basarili bir sekilde
uygulanan enflasyon hedeflemesi stratejisi giinlimiizde gelismis ve gelismekte olan
birgok lilke tarafindan uygulanmaktadir. Gelismis ve gelismekte olan {iilkelerdeki
enflasyon hedeflemesi sonucunda geligsmis iilkelerin enflasyon oranlarini diisiirmede
gelismekte olan tilkelere gére daha basarili oldugu goriilmektedir.

Bu caligmada Yeni Zelanda, Kanada ve Ingiltere gibi gelismis iilkeler ile Sili,
Brezilya ve Tiirkiye gibi gelismekte olan lilkeler agisindan enflasyon hedeflemesi
sonrast ekonomik gostergeler incelenmistir. Calismada 2011-2021 ddnemleri
arasinda gelismis iilkelerden Kanada ve Ingiltere’de 2020 yili hari¢ diger yillarda
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pozitif biiyiime gerceklesmistir. Gelismekte olan iilkelerde ise Brezilya ve Sili’de
2020 yilinda negatif biiyiime gerceklesirken Tiirkiye’de pozitif biiyiime
gerceklesmistir. Burada 2020 covid-19 pandemisinin etkileri gorilmektedir. S6z
konusu donemde gelismis iilkelerde ortalama enflasyon hedefi %2 iken ortalama
enflasyon orani %1,98 ortalama biiylime oran1 %1,97 dir. Gelismekte olan iilkelerde
ise ortalama enflasyon hedefi % 4,08 iken ortalama biiyliime oran1 % 2,54 ortalama
enflasyon oran1 % 7,38 olarak goriilmektedir. Bu 11 yillik donemde reel efektif
doviz kurunda da diisiis meydana gelmistir. Gelismis iilkelerde 97,38 olan bu oran
gelismekte olan tilkelerde ortalama 77,96 olarak goriilmektedir.

Enflasyon hedeflemesi yaklasimi, para politikas1 performansini arttirmak amaciyla
gelistirilmistir. Bu yaklasimda merkez bankasi herhangi bir siyasi baskiya maruz
kalmadan bagimsiz  bir sekilde para politikasim1  olusturabilmeli  ve
uygulayabilmelidir. Merkez bankasi bagimsizligi ve ekonomik politikalarin
giivenilirligi 6nem arz etmektedir.

YAZARLARIN BEYANI
Katki Orami Beyani: Yazarlar ¢alismaya ortak katki saglamistir.

Destek ve Tesekkiir Beyani: Calismada herhangi bir kurum ya da kurulustan
destek alinmamustir.

Catisma Beyani: Calismada herhangi bir potansiyel ¢ikar catismasi s6z konusu
degildir.
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