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Oz

1990 yilinda Yeni Zelanda’da uygulanmaya baglanan enflasyon hedeflemesi
stratejisinin elde ettigi basarili sonuglar 2000°1i yillardan itibaren gelismis ve gelismekte
olan pek ¢ok tilkenin dikkatini ¢gekmistir. Merkez Bankasinin bagimsizligini esas alan
bu stratejide amag¢ uygulanan para politikasinin giivenirligini artirarak 1970°li yillardan
bu yana ¢ogu iilke ekonomisinde ciddi bir sorun olarak karsimiza g¢ikan yiiksek
enflasyonun iistesinden gelerek fiyat istikrarin1 saglamaktir. Ozellikle enflasyon
hedeflemesini benimsemis gelismekte olan iilkelerin enflasyon oranlarinda kayda deger
bir diisme goriilmektedir. Bu ¢alismada enflasyon hedeflemesi stratejisinin gelismis ve
gelisgmekte olan iilkelerdeki ekonomik performansa etkisi mukayese edilmistir.
Arastirma sonuglar1 enflasyon hedeflemesi uygulamasinin hem gelismis hem de
gelismekte olan {iilkelerde ekonomik performansa pozitif katki sagladigi goriilmiistiir.
Bunun yaninda gelismis iilkelerdeki ekonomik performansin gelismekte olan
ekonomilere gore daha yiiksek diizeyde oldugu sonucuna ulasiimistir.

Anahtar Kelimeler: Enflasyon Hedeflemesi, Gelismekte Olan Ulkeler, Gelismis Ulkeler

Inflation Targeting and Economic Performance in Developed and Developing
Countries: A Comparative Analysis between Countries

Abstract

Obtained successful results of the inflation targeting strategy which is introduced in
New Zealand in 1990, since 2000s has attracted the attention of many developing and
developed countries. Inflation targeting which is based on the central bank
independency, the aims of this strategy is to increase the reliability of monetary policy
to overcome the high inflation which is the serious problem in many countries since
1970’sin order to maintain price stability. Especially, there has been a significant fall in
the inflation rate in developing countries which is adopted inflation targeting. The aim
of this paper is to examine the success of inflation targeting in adopted inflation
targeting developed and developing countries. The survey results show that inflation
targeting has a positive contribution on economic performance of developing and
developed countries. Besides, it has been concluded that the economic performance of
developed countries has a higher level compared to the economic performance of
developing countries.

Keywords: Inflation Targeting, Developing Countries, Developed Countries
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Giris

Bir ekonomide makroekonomik istikrarin saglanmasi acgisindan en
onemli hususlardan birisi merkez bankalarinin izledigi para politikalardir.
Ulkelerin yapisal unsurlarimi da dikkate alarak belirlenen stratejiler para
politikalarinmn etkinligi iizerinde belirleyici olmaktadir. ilk defa 1990°da Yeni
Zelanda tarafindan uygulamaya konulan ve aldig1 basarili sonuglarin ardindan
son yillarda popiilaritesi giin gectikce artan para politikas1 stratejisi
seceneklerinden birisi de, orta vadeli sayisal hedeflerin kamuya ilanin1 igeren ve
para otoritesi tarafindan acik bir sekilde taahhiit edilen  “Enflasyon
Hedeflemesi” dir. Enflasyon hedeflemesi bugiin itibariyle 31 iilke tarafindan
uygulanmaktadir. Enflasyon hedeflemesi stratejisini uygulayan iilke sayisindaki
bu artista stratejiyi benimseyen tilkelerde uygulamadan vazgegecek bir olumsuz
sonucla karsilasilmamis olmasi 6nemli rol oynamaktadir.

Enflasyon hedeflemesi stratejisinin basariyla uygulanabilmesi ve
enflasyonun hedeflenen seviyede tutulabilmesi amaciyla para otoriteleri
tarafindan kullanilacak olan parasal araglarin etkinligi iilkede bulunan sermaye,
para ve doviz piyasalarinin gelismis olmasina baglidir. Enflasyon hedeflemesinde
diger bir 6nemli nokta ise maliye politikasinin para politikasi ile Srtiismesi ve onu
destekleyici nitelikte olmasi gerekliligidir. Bu durum enflasyon hedeflemesi
stratejisinin basarili olabilmesi i¢in olmazsa olmaz bir kosuldur.

Gelismis ve gelismekte olan ilkeler ayrimi, makroekonomik
politikalarin belirlenmesinde 6nem verilmesi gereken bir unsurdur. Birgok
iktisat¢1 gelismis iilkelerde uygulanan ve basarili sonuglar alinan politikalarin
gelismekte olan iilkelerde ayni sonuglar vermeyecegini iddia etmektedir. Bu
baglamda gelismekte olan iilkelerde mali derinliginin saglanamamis olmasi,
zayif kurumsal yapi, politika belirleyenlerin fazla yetkiye sahip olmasi gibi
nedenlerden dolayr enflasyon hedeflemesi stratejisinin gelismekte olan
iilkelerdeki gibi basarili sonuglar vermeyecegini dile getirmektedirler. Bu
calismada Once enflasyon hedeflemesinin genel ¢ercevesi tanitilacak ve
enflasyon hedeflemesi stratejisinin gelismis ve gelismekte olan iilkelerdeki
performansi incelenerek mukayese edilecektir.

1.Enflasyon Hedeflemesinin Genel Cercevesi

Enflasyon hedeflemesinin para politikasi stratejisi olarak yaklasik
olarak yirmi bes yillik bir uygulama ge¢misine sahip olmasina karsin, enflasyon
hedeflemesinin nasil tanimlanacagina ve enflasyon hedefi uygulamalarinin
belirlenmesine ait literatiirde ortak bir gorisiin bulunmadigi gorilmektedir.
Bununla birlikte, enflasyon hedeflemesinin zamanla kendi igerisinden gelen
hareketle belirli ayirt edici ozelliklerin olusmasina dayali olarak bir tanim
cikarilmast  miimkiindiir  (Ozdemir, 2005: 183). Literatiirde yapilan
calismalardan yola ¢ikarak enflasyon hedeflemesi kisaca, gelecege yonelik
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olarak fiyat istikrarinin saglanmasi amaciyla, hedeflenen enflasyon oraninin
kamuoyuna ilan edilmesidir seklinde ifade edilebilir.

Enflasyon hedeflemesi stratejisinde bir¢ok para politikasinin aksine
ara hedef kullanilmaz ve direkt enflasyon orani ya da fiyat diizeyi hedeflenir.
Ancak diger para politikalar stratejilerinde oldugu gibi enflasyon hedeflemesi
stratejisinde de basarili bir sekilde hedefi tutturabilmek igin, bazi 6nkosullar
gerektigi konusunda goriis birligi bulunmaktadir. Bu 6n kosullar siralamak
gerekirse, bunlar:

a) Merkez Bankasinin bagimsizligi

b) Para politikalarin nihai hedefinin fiyat istikrari olmasi

¢) Uygulama 6ncesi enflasyon oraninin belli bir diizeye ¢ekilmesi
d) Hesap verebilirlik

e) Seffaflik ve Giivenirlik

f) Giiglii ve gelismis bir mali disiplin veya diisiik bir mali baskinlik
g) Gelismis finansal yapilar

h) Esneklik

i) Gelismis ekonometrik modellerin kullanilmasi

j) Onkosullarin saglanabilme derecesidir.

Iktisatcilarm birgogu gelismis {ilkelerde enflasyon hedeflemesi igin
gereken Onkosullarn gelismekte olan {ilkelere gore daha fazla saglandigi icin
enflasyon hedeflemesi stratejisinin gelismekte olan iilkelerde gelismis iilkelerde
elde edilen basarili sonucu elde edemeyecegini iddia etmektedirler. Bunun aksine
birgok iktisatgida gelismis veya gelismekte olan tilkelerin bu 6n kosullari saglamada
tam basarili olmadigimi iddia etmektedir. Daha agik bir sekilde ifade edilirse, teknik
alt yapi, Merkez Bankasinin Bagimsizligi, finansal sistemin durumu ve ekonomik
yap1 6n kosullar1 agisindan bakildiginda, higbir iilke enflasyon hedeflemesinin 6n
kosullarin1 tamamen gergeklestirerek bu stratejiyi uygulamaya baslamis degildir.
Enflasyon hedeflemesine gecen gelismekte olan {ilkelerin tamami bu 6nkosullari
saglamadan enflasyon hedeflemesi stratejisine gecerken Yeni Zelanda, Avustralya,
Izlanda, Norveg gibi gelismis iilkeler de teknik altyapiyr saglamadan enflasyon
hedeflemesi stratejisine gegmistir(IMF, 2005: 178).

Enflasyon hedeflemesi stratejisinin uygulanabilmesi igin gerekli 6n
kosullarin yan1 sira bazi teknik gerekliliklerin de saglanmasi1 gerekmektedir. Bu
teknik gereklilikler su sekilde siralanabilir:

a) Hedefin belirlenmesi

b) Fiyat endeksinin belirlenmesi

¢) Uygun enflasyon oraninin belirlenmesi
d) Hedefleme siiresi se¢imi

e) Nokta veya bant hedef se¢imi

f) Hedefin ilam

Enflasyon hedeflemesinde basariy1 etkileyen diger 6nemli bir unsurda
hedeflenen enflasyon oranidir. Enflasyon hedefi i¢in belirlenen sayisal deger,
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Merkez Bankasinin fiyat istikrarii gergeklestirme amaci igin lstlendigi
sorumlulugunu kamuoyuna duyurmasidir. Enflasyon hedefini belirleme
stirecinde iilkeler enflasyon hedefini kendi iilkesinin ekonomik yapisini iyi analiz
ederek optimal hedef enflasyon oranini belirlemeye caligir. Sifir enflasyon fiyat
istikrar1 anlamina gelse de ekonomiler i¢in arzu edilen bir oran degildir. Sifir ve
sifirin altinda belirlenen enflasyonun ekonomide yaratabilecegi negatif etkilerden
dolay1 enflasyon hedefi seg¢iminde tek haneli ve wulasilabilir hedefler
belirlenmektedir(Mishkin, 2001: 204). Enflasyon hedeflemesini uygulayacak olan
iilkeler kendi ekonomik durumlarina gore endeksi belirleyebilirler. Enflasyon
hedeflemesini uygulayan {ilkelerin c¢ogu hedef olarak kullanilacagi fiyat
gdstergesi olarak Tiiketici Fiyat Endeksini (TUFE) segmistir. TUFE’nin genelde
tercih edilmesinin nedenleri, g¢esitli fiyat gostergeleri arasinda en ¢ok bilineni
olmasi, daha c¢ok yayinlanmasi, nadiren rezerve edilmesi ve endeksleme
hesaplarinda kullanilmasidir (Giil, Ekinci, & Giirbliz, 2006: 61).Enflasyon
hedeflemesinde basariy1 etkileyen diger bir etkili olan unsur da hedefleme siiresi
secimidir. Enflasyon hedeflemesini uygulayan {ilkeler kendi ekonomik
kosullarma gore 1 wyillik, 2 yillik, coklu yil, belirsiz zaman stiresi gibi
seceneklerden birisini tercih etmektedir. Burada dikkat edilmesi gereken asil
unsur hedefi gerceklestirmede optimal siire belirlenip agik ve net bir sekilde
kamuoyuna ilan ederek Merkez Bankasinin sorumlulugu da ifade edilmis
olacaktir(Oktar, 1998: 29).

2. Literatiir

Enflasyon hedeflemesi stratejisi uygulayan {ilkelerde enflasyon
hedeflemesinin ekonomik performansina olan etkisini ampirik diizeyde aragtiran
calismalarda, bu stratejinin uygulama doneminde, enflasyon orani, faiz orani,
cikt1 bliyiimesi, doviz kuru gibi gostergelerdeki degisiklikleri incelenmektedir.
Literatiirde enflasyon hedeflemesi ile ilgili yapilan ¢calismalarda genel olarak ii¢
mukayeseli durum dikkat ¢ekmektedir. Bunlardan birincisi, enflasyon
hedeflemesi stratejisini uygulayan ve uygulamayan {ilkelerin ekonomik
performanslarmi karsilastiran calismalardir. likincisi, Bir iilkede enflasyon
hedeflemesi uygulamadan Onceki ve sonraki donemdeki ekonomik
performanslarm  karsilastiran arastirmalardir.  Uciinciisii ise gelismis ve
gelismekte olan iilkelerde enflasyon hedeflemesinin ekonomik performansa
etkisini mukayese eden incelemelerdir.

Johnson (2002), enflasyon hedeflemesini uygulayan bes iilke
(Avustralya, Kanada, Yeni Zelanda, isve¢ ve Ingiltere) ile uygulamayan alti
iilkenin (Fransa, Italya, Hollanda, Japonya ve ABD) 1984-2000 dénemine iliskin
verilerini panel veri yontemiyle analiz ederek, enflasyon hedeflemesinin beklenen
enflasyon davranist iizerindeki etkilerini incelemistir. Enflasyon hedeflemesi
stratejisini takip eden lilkelerde enflasyon hedefi ilan edildikten sonra beklenen
enflasyon seviyesinde biiyiik bir diisiis olduguna iligkin giiclii kanitlar elde
edilmistir. Ele alinan zaman araliginda gerek enflasyon hedeflemesini uygulayan
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gerekse de uygulamayan iilkelerde enflasyon oranlarinda diisiis gozlenirken
enflasyon hedeflemesini takip eden iilkelerdeki diisiis daha belirgindir.

Levin (2004), enflasyon hedeflemesinin gelismis iilkelerde enflasyon
beklentilerini etkilemede ve enflasyon siirekliligini azaltmakta gelismekte olan
iilkelere gore daha basarili oldugunu dile getirmistir. Ancak gelismekte olan
tilkelerde enflasyon hedeflemesinin  enflasyon  beklentilerinin  hemen
uyarlanmasina yol agmadig1 ve enflasyon oynakliginin yiiksek olmaya devam
ettigini vurgulamustir.

Karaca (2006), enflasyon hedeflemesi stratejisini uygulayan on iilke
ile uygulamayan yiiz on iki iilkenin makroekonomik performansini enflasyon,
biliyiime oranlar1 ile bunlarin degiskenligini g6z Oniine alarak mukayese
etmigtir.  1985-2004 donemine ait yillik verilerle yapilan OLS analizi
sonuclarna gore enflasyon hedeflemesi uygulamasinin enflasyon performansi
ve biiyiime oraninin degiskenligini azaltma konusunda olumlu ancak kayda
deger bir etkisi goOriilmemistir. Diger yandan enflasyon hedeflemesi
stratejisinin, enflasyon degiskenligini azaltmada herhangi bir etkiye sahip
olmadig ifade edilmistir.

Akyazi ve Ekinci (2008), gelismekte olan iilkelerde ve Tiirkiye’de
enflasyon hedeflemesi performansini degerlendirmistir. Calismada enflasyon
hedeflemesi stratejisini uygulayan 13 gelismekte olan iilke ile Tiirkiye’nin
enflasyon ve iiretim performanslart karsilastirilmaktadir. Calisma sonucunda
yapilan degerlendirmede enflasyon hedeflemesine gecilmesinden itibaren
Tiirkiye’nin enflasyon degiskenligi bakimindan kismen istikrarli bir gidisata
sahip olmakla beraber, diger iilkelere kiyasla yiiksek enflasyon oraninda diisiik
enflasyon degisikligi dikkat gekmistir.

Oztiirk (2009), gelismis ve gelismekte olan iilkelerde enflasyon
hedeflemesinin basarisini incelemis ve gerek gelismis gerekse de gelismekte
olan iilkelerde enflasyona ciddi diizeyde uyum saglandig1 sonucuna varmigtir.
Bunun yani sira gelismis iilkelerde enflasyonun durgunluga sebep olmayacak
oranda siirdiiriildiigii belirtirken enflasyon hedeflemesi uygulama siirecinde
bliylime oranlarinin gelismekte olan llkelere gore gelismis iilkelerde daha
yiiksek oldugu sonucuna varmistir. Biiylime oranlarinda gelismis iilkeler kadar
bir artis oram yakalayamasalar da gelismekte olan iilkeler de enflasyon
hedeflemesi sayesinde enflasyon oranlarim1 asagi cekmeyi basardigi ve
ekonomik istikrarin olusuma 6nemli katkilar sagladigi sdylenebilir.

Tirkoglu (2015), gelismis ve gelismekte olan iilkelerde enflasyon
hedeflemesi stratejisi uygulamalarini incelemis, ¢alismada yer alan iilkelerin on
dort yillik enflasyon oranlarinin ortalamasina gore gelismekte olan {ilkelerdeki
enflasyon oraninin gelismis iilkelerdeki enflasyon oranlarina gore daha yiiksek
oldugu gorilmiistiir. Ayrica ¢aligmada geligmis tilkelerdeki hedeflenen enflasyon
ile enflasyon arasindaki farkin gelismekte olan iilkelerdeki hedeflenen enflasyon
ile enflasyon arasindaki farktan daha diisiik oldugu ifade edilmistir.
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3. Gelismis ve Gelismekte Enflasyon Hedeflemesi Stratejisi ve
Enflasyonun Seyri

Ik kez 1990 yilinda Yeni Zelanda tarafindan uygulanmaya baslanan
enflasyon hedeflemesi giinimiizde 11 gelismis iilke ve 20 gelismekte olan tilke
tarafindan tercih edilmektedir. Enflasyon hedeflemesi stratejisi ilk uygulamaya
baslayan gelismis iilkelerdir. Yeni Zelanda ve Kanada enflasyon hedeflemesini
ilk uygulayan tilkelerdir. Bu iilkelerdeki enflasyon hedeflemesinin aldig1 basarili
sonuclar gelismis ve gelismekte olan diger iilkelerin benzer uygulamalara
gecmelerine cesaret vermistir. Gelismis iilkelerde alinan basarili sonuglarindan
ardindan enflasyon hedeflemesi stratejisi gelismekte olan iilkelerin para politikasi
uygulamalarinin merkezine oturmustur. Birgok iktisat¢1 gelismekte olan iilkelerde
para politikalarinin merkezine oturan enflasyon hedeflemesi stratejisinin gelismis
tilkelerdeki kadar gelismekte olan iilkelerde basarili olamayacagini iddia ederken
bu iddianin gerekgeleri ise gelismekte olan iilkelerin finansal yapisindaki
zayifliklar ve diinya piyasasima gelismis {lkeler kadar entegrasyon
gerceklestirememis olmalar1 seklinde aciklamuslardir (Oztiirk, 2009: 199).

2.1. Gelismis Ulkelerde Enflasyon Hedeflemesi Stratejisi:

Gelismis iilkelerde enflasyon hedeflemesi stratejisinin basarili sonuglar
elde ettigi gorilmiistir. Bu basarinin altinda enflasyon hedeflemesi
uygulamasina ge¢ilmeden dnce enflasyon oranlarinin diisiik olmasi ve finansal
yapilarmin  gelismis olmast bulunmaktadir. Bunlarin yaninda gelismis
ilkelerdeki enflasyon hedeflemesi uygulamasinin basarisini belirleyen unsurlar
asagidaki gibi 6zetlenebilir (Tuna, 2007: 229).

a) Fiyat istikrar1 hedefleri fiyat seviyesinin hedeflenmesinden ziyade

enflasyonun dogrudan hedeflenmesi seklinde uygulanmasi,

b) Enflasyon hedefinin belirlenmesinde TUFE kullanilmast,

c) Enflasyon hedeflerinin rakamsal degerler yerine, bant araligi olarak

gosterme,

d) Fiyat istikrarin1 hedefleyen para politikasinin zaman iginde

giivenirliginin artmast,

e) Merkez Bankalarmin para politikasi hakkinda daha agik ve seffaf

raporlama yapmasi,

f) Enflasyon hedeflemesini uygulayan tiim {iilkelerde temel politika

araci olarak kisa vadeli faiz oranlar tercih edilmektedir.

g) Uygulamaya ge¢meden Onceli enflasyon oranlart makul seviyelerde

bulunmaktadir.

Asagida enflasyon hedeflemesi stratejisini uygulayan geligmis
tilkelerden Yeni Zelanda, Ingiltere ve Ispanya orneklerinde makro ekonomik
performanslarin zamana bagli olarak gelisimi incelenmistir.

e Yeni Zelanda: Enflasyon hedeflemesi stratejisini ilk uygulayan iilke
olan Yeni Zelanda bu stratejiye gegmeden Onceki donemde uyguladigi para
politikasi zaman zaman enflasyon oranimi diisiirmek zaman zaman da faiz
oranlarim faiz oranlarim kontrol etmeye yonelik iizere degisiklikler arz etmistir.
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Yeni Zelanda’nin enflasyon hedeflemesine gegmesindeki gayelerinde biri de
1980’11 yillarda birinci petrol krizi sebebiyle %18’lere yiikselen enflasyonu tek
haneli rakamlara ¢ekebilmektir. Yeni Zelanda enflasyon hedeflemesi siirecinde
¢ok Onemli reformlara imza atmustir. Bu reformlardan en Onemlileri;
Ozellestirme, giimriik tarifelerindeki yani yapilandirmalar, calisma hayatinda
yapilan degisiklikler, vergi reformu, sanayi sektoriine yapilan desteklemenin
kaldirilmast ve sermaye hareketlerinde uygulanan smirlamalarin tekrar
diizenlenmesidir(Malatyali, 1998: 13)

Tablo 1:Yeni Zelanda I¢in Temel Ekonomik Gostergeler

Yillar | Enflasyon | Enflasyon | Biiyiime Faiz Kisi basina
Hedefi (%) | Oram (%) | Oram (%) | Orami(%) | Gelir ($)
1990 0-2 6,09 -1,3 11,7 13663
1992 0-2 0,98 0,8 6,6 11793
1994 0-2 1,76 57 6,4 15280
1996 0-2 2,29 3,0 8,5 18794
1998 0-3 1,27 0,6 6,8 14738
2000 0-3 2,64 3,7 6,4 13076
2002 0-3 2,65 4,7 53 15000
2006 1-3 3,36 2,8 6,92 27118
2008 1-3 3,39 -0,8 7,55 31329
2009 1-3 2,15 -1,4 4,04 31119
2010 1-3 2,3 2,1 4,58 27470
2011 1-3 4,0 1,9 4,27 32459
2012 1-3 11 2,5 411 36687
2013 1-3 11 2,8 3,83 38254
2014 1-3 1,2 2,30 4,0 40481

Kaynak: Diinya Bankas: verileri alinarak hazirlanmustir.

Yeni Zelanda’da yapilan reformlar ve uygulanan enflasyon
hedeflemesinin  sonuglarna baktigimizda Yeni Zelanda’da enflasyon
hedeflemesinin basarili oldugunu soyleyebiliriz. Enflasyon hedeflemesi dncesi
doénemde ¢ift haneli rakamlarda gezinen enflasyonun, enflasyon hedeflemesine
gecilmesiyle birlikte 6nemli oranda diisme gostererek tek haneli rakamlara
ulastig1 goriilmektedir. 1990- 2014 yillari arasinda hedeflenen enflasyon
araliginin biiyiik cogunlugu tutturulmustur. ilk yillarda enflasyon hedeflemesine
gecilmesiyle beraber daralan ekonomi ilerleyen yillarda istikrarli bir bilylime
orani yakalayarak geniglemistir. Cift haneli rakamlarda gezinen faiz oranlarinin
da enflasyon hedeflemesi doneminde tek haneli rakamlara c¢ekilerek istikrarli bir
aralikta seyri goriilmektedir. Enflasyon hedeflemesini uygulamaya baslanan
yillarda 10000 dolar civarinda olan kisi basi milli gelirin 40000 dolar civarina
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geldigi goriilmektedir.  Yeni Zelanda Enflasyon hedeflemesi doneminde
enflasyon oranlarini ve faiz oranlarin1 makul seviyeye ¢ekmeyi basarmis ve kisi
balina milli gelir seviyesini de 6nemli dl¢iide yiikseltmistir.

e Ingiltere: Bretton Woods sisteminin ¢Skmesinin ardindan yiiksek
enflasyon ve biitce agiklar1 Ingiltere ekonomisinin kars1 karsiya kaldig: ciddi
sorunlar olmustur. Bu dénemde enflasyon oraninda hizli ve keskin yiikselisler
yasanmustir. Ingiltere ekonomisinin karst karsiya kaldigi yiiksek enflasyon
sorununda kurtulmak igin uygulamaya gectigi enflasyon hedeflemesi stratejisi
ile para politikasi iizerinde yasal bir otoriteye sahip olmayan Merkez Bankas1 da
operasyonel bagimsizligini enflasyon hedeflemesi sayesinde almistir. 1992
yilinda Enflasyon hedeflemesi stratejisine gecen Ingiltere Merkez Bankasina
1997 yilinda operasyonel bagimsizligint vermistir (Mishkin , 2010: 402).

Tablo 2: Ingiltere i¢in Temel Ekonomik Gostergeler

Yillar | Enflasyon | Enflasyon | Biiyiime Faiz Kisi basina
Hedefi (%) | Oram (%) | Oram (%) | Orami(%) | Gelir ($)
1992 1-4 4,7 0,4 75 20487
1994 1-4 2,3 4,0 3,7 19709
1996 1-4 3,0 2,7 3,0 22426
1998 2,5 2,3 3,5 4,5 26144
2000 2,5 2,1 3,8 3,5 26296
2002 2,5 2,2 2,5 13 28202
2004 2,0 13 2,5 4,6 38308
2006 2,0 2,3 3,0 4,8 42446
2008 2,0 3,6 -0,3 55 45167
2009 2,0 2,2 -4,3 1,2 37076
2010 2,0 3,3 19 0,7 35885
2011 2,0 4,5 1,6 0,9 40974
2012 2,0 2,8 0,7 0,8 41050
2013 2,0 2,6 1,7 0,5 41776
2014 2,0 1,5 2,6 0,7 45603

Kaynak: Diinya Bankas: verileri alinarak hazirlanmigtir

Ingiltere enflasyon hedeflemesi stratejisini uygulamaya baslamasindan
sonraki yillarda fiyat istikrarim1 saglama konusunda bagarili olmustur.
Hedeflemeye geciste %4,7 olan enflasyon oraninin 2014 yilinda %1,5 olmustur.
%7’lerde olan faiz oranlariin %0,7’lere geriledigi ve yirmi bin dolar civarinda
olan kisi bagmna milli gelirin kirk bes bin dolar civarina geldigi Tablo 2’ye
bakarak anlasilmaktadir. Enflasyon hedeflemesi doneminde enflasyon
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oranlarinda ve faiz oranlarinda kayda deger bir diisme goriiliirken kisi basina
milli gelirde de onemli bir artis goriilmiigtiir. Temel ekonomik gostergelere
bakarak Ingiltere’nin enflasyon hedeflemesi stratejisinde bagarili sonuglar aldig1
acikea goriilmektedir.

e Ispanya: Yeni Zelanda ve Kanada gibi gelismis iilkelerde uygulanan
enflasyon hedeflemesi stratejisi ispanya gibi enflasyon sorunuyla kars1 karsiya
olan gelismis iilkelerin dikkatini ¢cekmeyi basarmustir. Ispanya 1994 yili yaz
donemi itibariyle enflasyonu dogrudan hedefleyen bir para politikasini
uygulamay tercih etmistir. Ispanya Merkez Bankast ii¢ yillik bir siire icerisinde
enflasyonun yiizde 3’iin altina ¢ekilmesi hedeflediklerini ilan etmis ve yani para
politikasini uygulamaya baslamistir. Enflasyon hedefinin belirlenmesinde
TUFE baz alinmis olup enflasyon raporlari alti ayda bir yaymlanmistir
(Alparslan & Ataman, 2000: 24).

Tablo 3:ispanya icin Temel Ekonomik Gostergeler

Yillar | Enflasyon | Enflasyon | Biiyiime |Faiz Oram |Kisi basina
Hedefi (%) | Oram (%) | Oram (%) (%) Gelir ($)
1994 3 2,3 2,1 6,7 13465
1996 3 3,6 2,4 6,1 16236
1998 3 18 3,9 2,9 15534
2000 3 3,4 4,4 3,0 14787
2002 3 3,1 1,2 2,5 17019
2004 3 3,0 1,4 2,1 24918
2006 3 3,5 2,4 3,1 28482
2008 3 4,1 -0,5 4,6 35578
2009 3 -0,3 -4,4 1,2 32333
2010 3 18 -0,4 0,8 30737
2011 3 32 -1,0 1,4 31973
2012 3 2,4 -2,2 0,6 28985
2013 3 1,4 -0,9 0,2 29880
2014 3 0,1 1,9 0,7 30262

Kaynak: Diinya Bankas: verileri alinarak hazirlanmigtir

Yeni Zelanda ve Ingiltere gibi enflasyon hedeflemesi stratejisinde
basariya ulagmis iki gelismis {ilkeden sonra diger bir gelismis iilke olan
Ispanya’nin temel ekonomik gdstergelerine bakildiginda diger gelismis iilkeler
kadar basarili olmadig1 goriilmektedir.2008 yil1 hari¢ diger yillarda hedeflenen
enflasyon oraninin tutturuldugu gériiliirken Ispanya’da 2008-2013 arasi
ekonomideki daralma dikkat cekmektedir. Krizi derin hisseden Ispanya
ekonomisi 2008 ile 2014 yillar1 arasi kiigiilmiistiir. Enflasyon hedeflemesi
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siirecinde enflasyon oranlarinda ve faiz oranlarinda diisme gézlemlenirken kisi
basina gelirin on ii¢ bin dolar civarindan otuz bin dolara ¢iktig1 goriilmektedir.
Sonug¢ olarak Ispanya da enflasyon hedeflemesi uygulamasinda enflasyon
oranlarini ve faizi diisiirmede basarili sonug almustir.

3.2.Gelismekte Olan Ulkelerde Enflasyon Hedeflemesi Stratejisi

Gelismekte olan iilkelere baktigimizda bu iilkelerin ¢ogu maliye ve
para politikalariyla iliskili olarak tarih boyunca yiiksek enflasyonlara maruz
kalmiglardir. Bu iilkelerde enflasyon oranlarinin yiiksek olmasi igsel ve digsal
soklarin olugsmasina neden olmustur. Yiksek enflasyon basta ithal mallar
olmak iizere yiyecek fiyatlarinda da kendini gostermistir. Bundan dolay1
gelismekte olan {lkeler 1990’11 yillardan itibaren enflasyon oranlarini
diisirmeye yonelmislerdir (Mohanty ve Klau, 2001: 2).

1990’11 yillarin bagindan itibaren gelismis olan tlkelerde uygulanmaya
baglanan enflasyon hedeflemesi stratejisinin basarili sonuglar elde etmesi,
gelismekte olan iilkeleri de de enflasyon hedeflemesi stratejisine ge¢cmeye
cesaretlendirmistir. Fakat gelismekte olan {ilkelerin teknik ve altyapiyr kurmalar
gelismis tilkelere gore daha zor olmaktadir(Mishkin, 2010: 399). Gelismekte olan
iilkelerde enflasyon hedeflemesinin i¢inde bulundugu ekonomik yapiya adapte
edilmesinde karsilasilan baslica sorunlarla ilgili genel olarak ifade edilebilecek
hususlar asagidaki gibi 6zetlenebilir:(Tiirkoglu, 2015: 100)

a) Gelismekte olan tilkelerde mali ve finansal sistem giigsiizdiir.

b) Yiiksek enflasyon nedeniyle para otoritesine olan giiven sarsilmigtir.

c) Ekonomileri geligmis iilke ekonomilerine gore daha kirilgandirlar.

d) Etkin bir vergi sisteminin ve mali disiplinin eksikligi goriilir.

Enflasyon hedeflemesi stratejisini uygulayan gelismekte olan iilkelerden
Brezilya, Tiirkiye, Sili ve Israil’in ekonomik performansindaki degisim asagida
sunulmustur.

e Brezilya: Uzun yillar enflasyon problemleri ile bogusmasiyla dikkat
ceken Brezilya 1993 yili sonunda yiizde 2000’ler diizeyindeki enflasyon
orantyla yiiz yiize kalmistir. Hilkiimetin 1994 yilinda Real Plani olarak
isimlendirilen doviz kuruna dayali istikrar programindan basarili sonuglar
alarak kronik enflasyon sorunundan kurtulmayi basarabilen Brezilya enflasyon
oranlar1 yiizde ikinin altina ¢ekmeyi basarabilmistir. Ancak bu siire¢ uzun
vadeli makroekonomik denge ve ddviz kuru istikrari i¢in basarili bir ortam
hazirlayamamigtir. Mali yap1 ve kamu borglarinin yiiklendigi hassasiyet
spekiilatif ataklara karsi sistemin kirllganligimi1 artirmig, mali dengesizlikler ve
giivenirlik eksikligi programin sonra ermesine neden olmustur. Bunun sonucu
olarak Real plan1 1999’da ¢6kmiis, para krizinin ardindan iki merkez bankasinin
baskaninin istifas1 ve seffaf para politikasinin yoklugu goriinimii de durumu
daha vahim hale getirmistir. Bu durumun sonucunda {ilke tam bir kaos igine
stiriiklenmis ve Mart 1999°da yeni yoOnetim basa ge¢mistir. Yeni yOnetim
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126

enflasyonun kontrol altina alinabilmesi igin tek c¢are olarak enflasyon
hedeflemesini gormiistiir (Mishkin ve Savastano, 2000: 27).

Tablo 4:Brezilya icin Temel Ekonomik Géstergeler

Yillar | Enflasyon | Enflasyon | Biiyiime |Faiz Oram | Kisi basina
Hedefi (%) | Oram (%) | Oram (%) (%) Gelir ($)
1999 8 8,94 0,5 26,0 3536
2000 6 5,97 4,4 17,2 3766
2002 3,25-3,5 12,53 1,0 19,1 2836
2004 3,75-5,5 7,60 51 15,4 3639
2006 4,5 3,14 3,7 13,9 5888
2008 4,5 5,90 51 11,2 8636
2009 4,5 4,31 -0,2 10,3 8602
2010 4,5 4,90 7,5 8,7 11318
2011 4,5 6,60 3,9 10,7 13729
2012 4,5 5,84 1,8 75 12147
2013 4,5 6,20 2,7 7,8 11938
2014 4,5 6,30 0,1 10,0 11612

Kaynak: Diinya Bankasi verileri alinarak hazirlanmigtir

Brezilya’da 1999 yilinda yasanan tiim olumsuzluklara ragmen
enflasyon hedeflemesi uygulamasinda basariya ulasildign goriilmektedir.
Enflasyon oranlarinin diigmesine paralel olarak diger makroekonomik
gostergelerde de iyilesme goriilmiistir. Hedeflenen enflasyon oranlarinin genel
olarak basariyla tutturuldugu, biiylime oranlarinin 2003 yili ve 2009 yili harig
pozitif oranlarda seyrettigi tabloda agik¢a goriilmektedir. Enflasyon
hedeflemesinin basladig1 y1l yaklagik 3500 $ olan kisi basina gelirin 2014 yili
itibariyle 116008 civarina yiikseldigi goriilmektedir. Enflasyon hedeflemesi
uygulamasina gegilen yilda yiizde 26 etrafinda seyreden faiz oraninin yiizde ona
disiiriildigi goriilmektedir. Brezilya’daki temel ekonomik gostergelere bakarak
enflasyon hedeflemesine gecisle birlikte ekonomiye duyulan giiven sayesinde
stirekli bir biiyiime goriilmiis, enflasyon ve faiz oranlarinda kayda deger bir
diisme gergeklesmis ve genelde istikrarli bir ekonomik ortam olusmustur. Elde
edilen sonuglar Brezilya’nin enflasyon hedeflemesi stratejisine gegcmesinin ne
kadar yerinde bir karar oldugunu gostermektedir.

e Tiirkiye: 1970’li yillarin ortalarindan 2000’li yillara kadar yiiksek
enflasyona maruz kalan Tirkiye’de enflasyonu diigsiirmek amaciyla pek ¢ok
program uygulanmis fakat basarili bir sonug¢ elde edilememistir. Doksanli
yillarin ortasinda %107,3 oranina ulasan enflasyon Tiirkiye’nin karsilastigi ve
iistesinden gelmesi gereken makroekonomik sorunlarin basinda gelmistir
(Giiney ve Ceylan, 2014:149). 1999 yilinda IMF ile imzalanan istikrar programi
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ile birlikte Tirkiye doviz kurunun ¢apa olarak kullanmaya basladi. Capa olarak
doviz kurunun seg¢ilmesinin nedeni enflasyonun doviz kurundan kaynaklandig:
diisiincesidir. Bu istikrar programi sayesinde enflasyon oranlarinda diisme
gerceklesse de TL nin deger kazanmasi ve faiz oranlarinin siirekli diigmesi cari
islemler acigini artmasina yol agarak kriz ortamini olusturmustur. 2000 krizinin
verdigi hasarlar IMF’den alinan ek krediler ile atlatilirken doviz kuru ¢apasinda
wsrar edilmesi ve diger nedenler 2001 krizini tetiklemistir. 2001 krizi sonucunda
faiz oranlarinda meydana gelen rekor yilikselmenin ardindan IMF’ye bagvuran
Tiirkiye “Giicli Ekonomiye Gegis Programimi” uygulamaya koymustur.
Uygulamaya konulan bu programla hiikiimet enflasyon hedeflemesine
gecileceginin sinyali verilmistir (Engin, 2011: 50).

[k defa 1999 yilinda IMF’ye sunulan, 2000-2002 yillarin1 kapsayan
politikalar hakkinda bilgi veren niyet mektubunda dile getirilen enflasyon
hedeflemesi stratejisini, Tirkiye 2002 yilinda ortiik olarak uygulamaya
baslamistir. 2002-2005 yillar1 arasinda uygulanan ortiik enflasyon hedeflemesi
doneminde 2006 yilinda gegilmesi planlanan agik enflasyon hedeflemesinin 6n
kosullar1 saglanmaya c¢alisilmigtir. Bu 0n kosullardan basinda yer alan
TCMB’nin bagimsizligini saglayacak diizenlemelerin yapilmasi, enflasyon
oraninin belli bir diizeye cekilmesi, uygulanacak politikalarda kamuoyuyla
paylasarak seffaf olmasi gibi kosullar basariyla gerceklestirilerek 2006 yilinda
acik enflasyon hedeflemesine ge¢ilmistir (Kansu, 2007: 65).

Tablo 5:Tiirkiye I¢in Temel Ekonomik Gostergeler

Yillar | Enflasyon | Enflasyon | Biiyiime |Faiz Oram |Kisi basina
Hedefi (%) | Oram (%) | Oram (%) (%) Gelir ($)
2002 35,0 29,7 6,2 50,5 8.667
2004 12,0 9,3 94 24,3 10.165
2006 5,0 9,7 6,9 21,6 12.897
2008 4,0 10,1 0,7 22,9 15.021
2009 7,5 6,5 -4,8 17,6 14.491
2010 6,5 6,4 9,2 15,3 16.012
2011 55 10,4 8,8 14,2 17.692
2012 5,0 6,2 2,1 16,4 18.437
2013 50 74 4,2 15,8 19.156
2014 5,0 8,2 2,9 16,8 19.610

Kaynak: TCMB ve Diinya Bankasi verileri aliarak hazirlanmigtir

Tiirkiye’de enflasyon hedeflemesi stratejisinin uygulamaya koyulmasi
diinya genelinde hizli degisimlerin basladigi bir doneme denk gelmis ve bu
stirecin yansimasi olarak Tiirkiye ekonomisi bir dizi sokla yiiz yiize gelmistir.
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2006 yilindan uluslararasi sermaye kosullarinin gelismekte olan iilkeler aleyhine
donmesi, enerji fiyatlarindaki yiikselme ve 2008 krizi bu soklardan goéze
carpanlaridir (TCMB, 2008: 2). Yasanan bu soklarinda etkisiyle de hedeflenen
enflasyon oranlarim yakalamada basarili olunamadigi agik¢a goriilmektedir. Her
ne kadar hedeflenen enflasyon oranlari tutturulamasa da enflasyon oranlarimi tek
haneli rakamlara indirip orada muhafaza edilmistir bu dénemde. Diger
makroekonomik degiskenlere baktigimizda ise kriz donemleri hari¢ biiyiime
oranlar pozitif seyrederken, faiz oranlarinda kayda deger bir diisme goriilmiistiir.
Son olarak kisi basina gelire baktigimizda yillar i¢inde kisi basina gelirde ciddi
artis gozlenmektedir. Sonug¢ olarak her ne kadar agik enflasyon hedeflemesi
doneminde hedeflenen oranlara ulasilamasa da enflasyon hedeflemesi
donemimde makroekonomik degiskenlerde olumlu gelismeler goriilmiistiir.

o Sili: Sili’de enflasyon hedeflemesi uygulamasina ge¢gmeden Once
yonetime gelen tlim siyasilerin ugragsmak zorunda kaldigi en onemli sorun
enflasyon olmustur.. Enflasyonu kontrol altina almak amaciyla 1959-1962 ve
1975-1982 yillar1 arasinda iki 6nemli istikrar programi uygulamistir. Bu iki
istikrar programin ortak 6zelligi, istikrar saglama araci olarak, nominal déviz
capast uygulanmig fakat basarisizlikla sonug¢lanmistir (Morande, 2001: 14-15).
Bu basarisizlikta, bir yandan, dissal soklar ve giiven vermeyen politikalar, diger
yandan mali disiplinden taviz verilmesi biitce dengesinin bozulmasi ve biit¢cenin
devamli agik vermesi Onemli rol oynamustir. Buna ilave olarak, kamu
finansmanin monetizasyon yoluyla gerceklesmesi, enflasyonda yiiksek oranlt
artiglara sebep olmustur (Mishkin ve Savastano, 2000: 18).

Enflasyonda yiiksek oranli artiglarin 6niine gecemeyen Sili gelismekte
olan iilkeler arasinda enflasyon hedeflemesini ilk uygulayan iilkedir. Diinya’da
ise Yeni Zelanda’dan sonra enflasyon hedeflemesi stratejisi uygulamasina
gecen ikinci iilkedir. 1970’li yillarda ii¢ haneli rakamlarda olan enflasyon orant
disiplinli bir sekilde uygulanan para ve maliye politikalar1 ile 1977 yilinda
ancak iki haneli rakamlar1 gorebilmistir. Sili’de 1979 yilinda déviz kuru
hedeflemesi stratejisi benimsenmis ve uygulanmasina baglanmigtir. Doviz kuru
hedeflemesine gecildikten sonra 1989 yilina kadar zaman zaman enflasyon
oranlarinda yilikselme goriilse de genel olarak enflasyon oranlarinda diigme
egilimi vardir. 1989 yilinda ¢ikarilan Merkez Bankasi kanunuyla bankanin
temel amacinin, fiyat istikrarin1 gerceklestirme oldugu kabul edilmistir.
Cikarilan Merkez Bankasi kanunuyla bankanin bagimsiz bir yap1 kazanmasina
ve boylece enflasyon hedeflemesi stratejisi i¢in gerekli alt yapi olusturulmaya
baslanmistir. Yani Sili Merkez Bankas1 1989°da bagimsizlig1 sagladiktan sonra
enflasyonu kontrol altinda tutmak ve istikrar saglamak konusunda uzun dénemli
bir plan benimsemis ve asamali bir yol takip edilmistir(Demirhan, 2007: 108).
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Tablo 5:Sili i¢cin Temel Ekonomik Gostergeler

Yillar | Enflasyon | Enflasyon | Biiyiime Faiz Kisi
Hedefi (%) | Oram (%) | Oram (%) | Oram basina
(%) Gelir ($)
2000 2-4 3,84 4,5 9,2 5133
2002 2-4 2,49 1,8 6,0 4487
2004 2-4 106 5,8 2,0 6224
2006 2-4 3,39 4,2 4,5 9371
2008 3,0 8,94 3,2 6,0 10672
2009 3,0 1,54 -1,5 8,0 10120
2010 3,0 1,70 53 0,5 12683
2011 3,0 3,30 5,9 5,0 14491
2012 2,0 3,02 5,7 5,0 15186
2013 3,0 1,80 4,2 5,2 15702
2014 3,0 4,40 1,9 3,9 14720

Kaynak: Diinya Bankasi verileri alinarak hazirlanmigtir

Sili’de 1990 ile 1999 yillar1 aras1 enflasyon hedeflemesi stratejine uyum
stireci yaganmistir. 1999 yilinin igiincii ¢eyreginden itibaren tam enflasyon
hedeflemesi uygulamasina gegilmistir. 1990 yilinda yiizde 25 seviyelerinde olan
enflasyon orani 1999 yilindaki yiizde 3’liik gerceklesme oraniyla en diisiik
seviyesine inmistir. Tam enflasyon hedeflemesi doneminde 2009 krizinin
etkisiyle 2009 yili hari¢ diger yillarda hedeflenen enflasyon oranlarina
ulagilmistir.  Sili’de enflasyon oranlarina bakildiginda gelismis {iilkelerdeki
enflasyon oranlarla karsilastirilabilecek seviyelerde enflasyon oranlari oldugu
goriilmektedir. Sili’de bilylime oranlarina bakildiginda 2009 yili hari¢ biiyiime
oranlarinin pozitif seyrettigi ve faiz oranlarimin da yiizde 9’lardan istikrarli bir
sekilde yiizde 3’lere geriledigi goriilmektedir. Ayrica 2000 yilinda bes bin dolar
civarinda olan mili gelirin on bes bin dolarlara geldigi goriilmektedir. Sonug
olarak Sili’de enflasyon hedeflemesi stratejisi rejimi ile ilgili deneyim basarilidir.

elsrail: Israil’in enflasyon hedeflemesi stratejisine  egilimi
makroekonomik krizlerin baglamasiyla olmustur. Liibnan savasinin giderleri ve
biiyiik sosyal giivenlik ag1 harcamalarindan dogan asir1 mali baski altinda tilke
hiperenflasyonun kapisina gelmistir. Mali agik siirdiiriilemez boyuta ulasmis ve
yabancilara olan borg¢ yiikiimliiliikleri GSYH’nin yiizde seksenine ulagmuistir.
Bu ydnde israil’de enflasyon orani hizli bir sekilde artarak yillik yiizde % 450
seviyesine ulastigi zaman hiperenflasyon tehlikesi olusmaya baslamis ve
otoriteler tarafindan 1985 yili Temmuz ayinda enflasyonu hizli bir sekilde
disiirmeyi hedefleyen temel bir istikrar programi olusturarak yiiriirliige
koymustur. Hiikiimet fiyatlar i¢in bir doviz kuru ilan etmistir. Ilan edilen déviz
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kurunda Shekel’in degeri G7 iilkelerinin paralarindan olusan bir sepete
sabitlenmistir (Oztiirk, 2003: 149). Bu programda % 450’lerde olan enflasyon
oran1 % 20’lere diisiiriilerek biiyiik bir basar1 saglanmistir. Enflasyon oran1 %
16 ile % 20 arasinda degisen degerler alirken ayn1 zamanda Shekel’de deger
kazanmis ve Israil’in yabanci iilkelerle olan ticareti olumsuz yénde etkilenmistir
(Alparslan & Ataman, 2000: 18).

1991 yilinda Israil’de acik bir sekilde baslatilan enflasyon
hedeflemesinin o zamanlardaki amaci, doviz kuruna iliskin hedefleri
gerceklestirmeye destekleyici bir politika uygulamakti. Fakat bir miiddet sonra,
hem doviz kurunun hem de enflasyon oranmnin birlikte nihai hedef olarak
belirlenmesinin ve uygulanmasinin zorlugu, hiikiimetin basarisizliklardan dolay1
politikalara miidahale etmesi, enflasyon hedeflemesi programinin o zamanki
sistemde devam ettirebilmenin zorlugunu gostermistir (Tuna, 2007: 241).

Tablo 6:Israil I¢in Temel Ekonomik Gostergeler

Yillar| Enflasyon | Enflasyon | Biiyiime |Faiz Oram |Kisi basina
Hedefi (%) | Oram (%) | Oram (%) (%) Gelir ($)
1992 14-15 9,4 5,6 11,3 12838
1994 8 14,5 6,9 12,2 13830
1996 8-10 10,6 5,8 14,5 19177
1998 7-10 8,6 4,3 11,0 19258
2000 3-4 0,0 8,9 8,6 20901
2002 2-3 6,5 -0,1 6,0 18246
2004 1-3 1,2 51 6,6 19682
2006 1-3 -0,1 5,8 4,3 21581
2008 1-3 3,8 3,5 3,3 29268
2009 1-3 3,9 19 11 27583
2010 1-3 2,6 5,8 1,6 30551
2011 1-3 2,2 4,2 2,5 33275
2012 1-3 1,6 3,0 2,2 32514
2013 1-3 15 3,2 0,5 36050
2014 1-3 0,5 2,8 0,8 37031

Kaynak: Diinya Bankasi verileri alinarak hazirlanmigtir

Israil’de enflasyon hedefleme stratejisinin makroekonomik degiskenlere
etkisine baktigimizda bazi yillar hari¢ ekonomik biiyiimede istikrarli bir seyir
geceklesmistir. Enflasyon hedeflemesi siirecinde kisi bagina diisen milli gelire
bakarsak 12000 $ civarindan 370008 civarma istikrarli bir sekilde artarak
yiikseldigi goriilmektedir. Enflasyon sorunundan ¢ok ceken israil enflasyonu tek
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haneli rakamlara ¢ekmeyi basarabilmis ve tek haneli rakamlarda istikrarli bir seyir
izlemesini gerceklestirmigtir. Son olarak faiz oranlarma bakildiginda faiz
oranlariin da istikrarli bir bicimde %]12’lerden %] lere kadar dustiigi
goriilmiistiir. Sonug olarak Israil’in enflasyon hedeflemesi deneyiminin, iginde
bulundugu cografi, siyasi, sosyal ve ekonomik kosullar1 dikkate alindiginda genel
olarak basarili oldugu sdylemek miimkiindiir.

) 3.3. Enflasyon Hedeflemesi Yaklasiminin Gelismis ve Gelismekte
Olan Ulkelerin Uygulama Sonuclar1 Acisindan Degerlendirilmesi

Bazi Iktisatgilar gelismis iilkelerin gelismekte olan iilkelere gore
enflasyon hedeflemesinde daha basarili sonuglar aldigini 6ne siirerken bazi
iktisat¢ilarda bunun aksine gelismekte olan {ilkelerin gelismis {lilkelere gore
enflasyon hedeflemesinde daha basarili oldugunu o6ne siirmektedir. Bu
calismada gelismis ve gelismekte olan ilkelerde enflasyon hedeflemesine
gectigi yildaki makroekonomik degerler ile son yillardaki makroekonomik
degerler karsilastirilarak enflasyon hedeflemesinin gelismis mi yoksa
gelismekte olan tilkelerde daha basarili oldugu incelenmistir.

Enflasyon hedeflemesi stratejisini uygulayan gerek gelismis gerekse
gelismekte olan tlkelerde enflasyon oranlarmimn uygulamadan onceki durumlara
gore daha diisiik oldugu goriilmektedir. Tabloya bakarak gelismekte olan iilkelerin
gelismis ilkelere gore ortalama olarak daha yiiksek bir oranda enflasyonla
uygulamaya gectigi goriilmektedir. Gelismis ve gelismekte olan iilkelerdeki
enflasyon hedeflemesi uygulamasi sonucunda geligmis {ilkelerin enflasyon
oranlarim diistirmede gelismekte olan iilkelere gore daha basarili oldugu tabloda
goriilmektedir. Enflasyon hedeflemesi uygulamasi sonucunda gelismis iilkelerde
enflasyon oranlarinda yaklasik yiizde seksenlik bir diislis gozlenirken gelismekte
olan iilkelerde ise enflasyon oranlarindaki diisiis yaklasik olarak yiizde altmista
kalmugstir. Enflasyon hedeflemesi uygulayan gelismis ve gelismekte olan {ilkelerin
verilerinden yola ¢ikarak gelismis {ilkelerin uygulama sonucunda enflasyon
oranlarimi 6nemli bir oranda dislirmeyi basardigini bunun yaninda enflasyon
oranlarim1 makul bir seviyeye indirip muhafaza ettigi gozlenmektedir. Enflasyon
oranlarimi diistirmede gelismis iilkeler kadar basarili olamasa da gelismekte olan
iilkeler de enflasyon oranlarmi diigiirmeyi basardiklarii sdyleyebiliriz. Bununla
birlikte enflasyon oranlarin makul oranlara diismesi sonrasinda bu oram muhafaza
konusunda basar elde ettikleri sdylenemez.

Tablo 7: Enflasyon Oram Gelismeleri (%)

Enf. Hed. Enf. Hed. 2015 Yih Enf.
Uyg. | Baslanan Yilin | Epf Oraninda
Ulkeler Tarihi Enf. Oram Oram Diisiis
Ingiltere 1992 4,3 15 65,1
Yeni Zelanda| 1990 6,1 0,3 95,1
Gelismis Ispanya 1994 4,7 -0,5 110,6
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Ulkeler Kanada 1991 5,6 1,1 80,4
Giiney Kore 1998 75 0,7 90,7
Norveg 2001 3,0 2,2 26,7
Isveg 1993 4,6 0 100,0
Isvicre 2000 1,5 0,1 93,3
Finlandiya 1993 2,1 -0,2 109,5
Awvustralya 1994 19 15 211
Ortalama 4,1 0,6 79,2
Brezilya 1999 49 9 -83,7
Sili 1991 25 4,3 82,8
Israil 1992 19,0 -0,6 105,0
Tiirkiye 2002 45,0 1,7 82,9
Gelismekte | Cek Cumbhr. 1998 10,6 0,3 97,2
Olan Giiney Afrika| 2000 53 45 15,1
Ulkeler Peru 1994 23,7 32 86,5
Polonya 1998 11,7 -0,9 107,7
Romanya 2005 9,0 1,1 87,8
Kolombiya 1999 10,9 2,9 73,4
Endonezya 2005 10,5 6,4 39,0
Slovakya 2005 2,7 -0,3 1111
Gana 2007 10,7 15,5 6,1
Tayland 2000 1,6 1,9 -18,8
Filipinler 2002 2,7 4,1 22,6
Macaristan 2001 9,2 -0,1 101,1
Meksika 1999 16,6 2,7 83,7
Ortalama 13,0 3,6 58,8

Kaynak: Diinya Bankas1 ve OECD verilerinden yararlanilarak hazirlanmustir.

Enflasyon hedeflemesini uygulayan gerek gelismis gerekse gelismekte
olan iilkelerde kisi basina diisen milli gelir enflasyon hedeflemesi 6ncesi doneme
gore daha yiiksek oldugu goriilmektedir. Literatiirde bazi iktisatcilar enflasyon
hedeflemesinin gelismis lilkelerde kisi basina milli gelir iizerinde daha basarili
sonuglar aldigini séylerken bazilari ise bunun aksini iddia etmektedirler. Tablo
8’e bakarak enflasyon hedeflemesine ge¢mis gelismis ekonomilerin kigi basina
gelir diizeyindeki degisimin gelismekte olan ekonomilere oranla daha yiiksek
seviyede oldugunu sdyleyebiliriz. Enflasyon hedeflemesi sonucunda geligmis
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133

tilkelerde kisisel gelir ortalama yiizde 117 gibi bir artig sergilerken gelismekte
olan iilkelerde bu artig oran1 yiizde 100 seviyesinde gergeklesmistir.

Tablo 8: Kisi Basina Diisen Milli Gelir Gelismeleri

Enf. Enf. Hed. 2014 yih |Kisi Basina
Hed. | Baslanan Y1l [Kisi Basina| Milli Gelir
Onketer | | Vi || e
Ingiltere 1992 18180 40209 121,2
Yeni Zelanda {1990 14665 38113 159,9
Gelismis Ispanya 1994 15542 33638 116,4
Ulkeler  fianada 1991  [20137 45029 1236
Giliney Kore (1998 14608 33395 128,6
Norveg 2001 37787 65705 73,9
Isveg 1993 20404 45298 122,0
Isvigre 2000 34191 59536 74,1
Finlandiya 1993 17217 40684 136,3
Avustralya 1994 21248 46280 117,8
Ortalama 21397,9 44788,7 117,4
Brezilya 1999 9130 15110 65,5
Sili 1991 5244 21980 319,1
Israil 1992 12838 33718 162,6
Gelismekte Tiirkiye 2002 8667 19610 126,3
I.(?H'Ezler Cek Cumhur, 1998 |14968 31188 108,4
Gliney Afrika {2000 7849 13032 66,0
Peru 1994 5848 11438 95,6
Polonya 1998 9538 24951 161,6
Romanya 2005 14275 19098 33,8
Kolombiya 1999 6503 12743 96,0
Endonezya |2005 (6857 10033 46,3
Slovakya 2005 16482 28327 71,9
Gana 2007 2696 3894 44 4
Tayland 2000 9228 15012 62,7
Filipinler 2002 4322 6649 53,8
Macaristan 2001 13646 25061 83,7
Meksika 1999 9134 18046 97,6
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Ortalama \ ‘9248,5 18228,8 99,7
Kaynak: Diinya Bankasi ve OECD verileri alinarak hazirlanmigtir.

Gelismis ve gelismekte olan iilkelerde enflasyon hedeflemesinin diger
bir makroekonomik degisken olan igsizlik oranlari {izerine etkisini
inceledigimizde Tablo 7 ve Tablo &8’dekilerine benzer bir sonugla
kargilasmaktayiz. Tablo 9’a bakarak gelismis lilkelerin gelismekte olan iilkelere
gore issizlik oranlarimi diislirmede daha basarili oldugunu soOyleyebiliriz.
Enflasyon hedeflemesi sonucunda gelismis iilkelerde yaklasik olarak yiizde
yirmi oraninda bir igsizlik oraninda disme gozlenirken gelismekte olan
iilkelerde bu oran yaklasik yiizde on bes seviyelerinde kalmustir. Issizlik
oraninda beklenen iyilesmenin saglanamamasinin ardinda gelismekte olan
ekonomilerin niifus artis oranindaki yiikseklik ve yatirimlarin istihdam alani
olusturmayan teknoloji agirlikli olmasinin etkisi bulunmaktadir.

Tablo 9: Issizlik Oran1 Gelismeleri

Enf. Hed.| Enf Hed. |2014yili| Issizlik
Uyg. | Baslanan Yilin | Issizlik Oram
Ulkeler Tarihi issizl(i(l;)g)ranl (2(1)2;11 De(gozs);mi

ingiltere 1992 9,9 6,3 36,4

Yeni Zelanda| 1990 10,6 5,6 47,2

Ispanya 1994 24,3 24,7 -1,6

Gelismis Kanada 1991 10,3 6,9 33,0
Ulkeler  [Giiney Kore | 1998 7 35 50,0
Norveg 2001 3,4 34 0,0

Isveq 1993 9,5 8 15,8

Isvigre 2000 2,7 45 -66,7

Finlandiya 1993 16,2 8,6 46,9

Avustralya 1994 9,7 6 38,1

Ortalama 10,36 7,75 19,9
Brezilya 1999 9,6 6,8 29,2

Sili 1991 8,1 6,4 21,0

Israil 1992 11,2 6,1 45,5

Tiirkiye 2002 10,4 9,2 11,5
Cek Cumhur.| 1998 6,5 6,2 4,6
Gelismekte|Giiney Afrika| 2000 26,7 25,1 6,0
U?k'zlr; ) Peru 1994 8.4 4,2 50,0
Polonya 1998 10,7 9,2 14,0
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Romanya 2005 7,2 7 2,8
Kolombiya 1999 14,8 10,1 31,8
Endonezya 2005 11,2 6,2 44,6
Slovakya 2005 16,2 13,3 17,9
Gana 2007 2,8 2,4 14,3
Tayland 2000 2,4 0,9 62,5
Filipinler 2002 115 7,1 38,3
Macaristan 2001 57 7,8 -36,8
Meksika 1999 2,5 4,9 -96,0
Ortalama 9,8 7,8 15,4

Kaynak: Diinya Bankas1 ve OECD verileri dikkate alinarak hazirlanmustir.

Sonug¢

Giliniimiizde enflasyon hedefleme stratejisini uygulayan 31 f{ilke
bulunmaktadir. Bunlarin on biri gelismis geri kalan yirmi iilke ise gelismekte
olan iilkedir. ilk defa Yeni Zelanda’da uygulanan ve basarili sonuglar alian
enflasyon hedeflemesi stratejisi giiniimiizde gelismis ve gelismekte olan bir¢ok
iilkenin para politikasinin merkezinde yer almaktadir. Birgok iktisatc1 gelismis
tilkelerde basarili olan enflasyon hedeflemesi stratejisinin gelismekte olan
tilkelerde gelismis iilkeler kadar basarili olamayacagini iddia etmektedirler.
Bazi yapilan caligmalar da bu iddiay1 destekler niteliktedir. Bu iddianin
gerekeeleri gelismekte olan iilkelerin gelismis iilkeler kadar finansal alt yapiya
sahip olamamalari, dis soklara karsi daha agik olmalar1 ve enflasyon
hedeflemesine gegmek igin gereken 6n kosullarin yeterince hazir olmamasidir.

Bu calismada Yeni Zelanda, ingiltere ve Ispanya gibi gelismis iilkeler
ile Brezilya, Sili ve Israil gibi gelismekte olan iilkeler 6zelinde enflasyon
hedeflemesi sonrasinda ekonomik gelismeler incelenmistir. Ayrica 10 gelismis
ve 17 gelismekte olan ekonomileri iizerinde enflasyon hedeflemesine gegis
oncesi ile son donem verileri baglaminda ekonomik performans analizi
yapilmigtir. Buna gore gelismis ve gelismekte olan iilkeler bazinda enflasyon
hedeflemesi stratejisinin tercih edilmesiyle birlikte enflasyon ve igsizlik
oranlarinda diislis meydana gelirken, biiyiime ve kigisel gelir diizeylerinde de
artiy yasanmustir. Bununla birlikte gelismis iilke orneklerinde enflasyon
hedeflemesine gegmeden Onceki enflasyon oranlarinin gelismekte olan tilkelere
gore daha kiigiikk oldugu gozlenmistir. Gelinen nokta itibariyle Gelismis
iilkelerde enflasyon orani daha makul seviyede ve kisi bagina diisen milli gelir
daha yiiksek diizeydedir. Issizlik oraninda da benzer sonuglara rastlanmustir.
Issizlik ~ oranmmin  gelismekte olan  iilkelerde  beklenen iyilesmeyi
saglanamamasinin nedeni olarak bu iilkelerdeki niifus artig oranindaki yiikseklik
ve yatirimlarin teknoloji agirlikli olmasi gosterilebilir.
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