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INFLATION TARGETING STRATEGY IN ACHIEVING PRICE
STABILITY: PRIORITIES AND ECONOMIC ISSUES

Halil ALTINTAŞ-

ABsTRACT

The emergence of inflation targeting over the last ten years has been
one of the important developments in the approach of central bank to the
conduct of monetary policy. A number of industrial countries and emerging
economies adopted inflation targeting as response to the difficulties ;he;
had encountered in conducting their monetary policy using an exchange rate
peg or some monetary aggregate :ıs the main intermadiate target.

This study outlines some priorities of inflation targeting regime. The
experiece of inflation targeting suggestes that this polic! requrıeı a strongfiscal position; macroeconomic stability; centraı bank instrument
independence; a well knowledge for transmission mechanism between
monetary policy and inflation; and transparency of monetary policy to
develop accountability and credibility of central bank.

. Developing countries have more specific problems to design and
imPlement inflation targeting than industriaİ countrİes. Difficulties that are
arised from are higher inflation, higher exchange rate and indexation
mechanism of inflation to past inflatıon, lack of İentral bank instrument
independence. These poblems caused to be difficult to predict and controlfuture inflation, and deviate form inflation targets. ion."qr"ntly, it is,tlerefore, proposed th_at inflation targeting shoulİ be gradually conducted
after initial success in lowering inflation.

Yrd. Doç. Dr., K. Maraş Sütçü İmam Üniversitesi, İ.İ.B.F. İktisat Bölümü.
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1. GİRİŞ

1990,1ı yıllarda sanayileşmiş ülkelerin ekonomi politikası uygulama

ve amaçlannda önemli değişimler görülmüşttir. Bu ülkelerin çoğunda, mer_

kez bankalanna (MB) bağ-ımsızlık kazandınlmasrndan sonra, enflasyon he_

defleri benimsenm.y. uuşıu1llıştır (Leybourne ve Mizen, 1999: 799), Bu

g"İişi- si.irecine, piyasa eİonomisi gelişmekte olan ekonomiler, enflasyon

hedeflemeye uygun para politikasıni benimseyerek sanayileşmiş ülkelerin

yanında yer aımaya iaşlamışlardır. İlk defa 1990 yılında yeni Zelanda ve

§lt,a" enflasyon-hedeileri kamuoyuna ilan edilerek enflasyon hedefleme

İygrıu-urına geçilmiştir. Schaechtlr, Stone ve Ze|mer, şubat 2000,e kadar

tıiri otınyuda on üç ülkenin enflasyon hedeflemeye geçtiğini saptamıştır, Bu

ülkeler; Avustralya, Brez]|ya, Kanada, Şili, Çek Cumhuriyeti, .Finlandiya,
İsrail, yeni Ze|anou, roıonyu, ctir.y Afrika, İspanya, İsveç ve ihgiltere,dir

(Schaechter, Stone ve Ze|mer,2000: 4). |999 ocak ayında Finlandiya ve

i.puryu Avrupa para Birliği,ne katılmasıyla enflasyon hedeflemeyi terk

.t-işilr. Da5a sonra yırkania ifade edilen on üç ülkeye Ağustos 2000,de

Kore ,e Tayland'ın katılmasıyla enflasyon hedefley_en^ülke sayısı on beşe

yükselmiştii (Corbo, Moreno ve Schmidt_Hebbel, 20o0: 2). Mishkin ve

Schmith-Hebbel, er-pu para Sistemi'ne katılan Finlandiya ve İsPanYa'Yı

da enflasyon hedefleyaı ülkelerin içinde göstermiştir (Mishkin ve Schmith-

Hebbe1, jooo, z). İsviçre ve Kolombiya,nın, ocak ve Eylül 2000,de enflas_

yo, n.a.n"..yi benimsemesiyle topiam ülke sayının on dokuza yükseldi_

iirri rua" etmiştir (Mishkin ve Schmith_Hebbel, 2000: 40).

Enflasyonhedefleme,MB,nındüşükenflasyonusağlamayaY9n9lik
para politikası uygulamalannr kapsamaktadır. Enflasyon hedefleme, hükü_

.n"tı" MB,nın belirıenen bir zaman süresi içinde düşürülmesi arzulanan

enflasyon için sayısal bir hedefin kamuoyuna ilan edilmesiyle başlamakta_

dır. Uygulamada 
-Iı4B, 

kendi para politikası araçlannı seçmede serbest oldu_

gundaıiaraç bağımsızlığına sahip- olmaktadır ve hedefin başanlması konu_

J.,.rda hesap ,"..biıi, pJzisyondadır. Aynı zamanda ]vIR_, kendi stratejisi ve

kararları konusunda dİzenlİ olarak kamuoyunu bitgilendirdiğinden, politika

uygulamalannda şeffaflık artınlmaktadır. Böylece MB,nın kredibilitesi ve

h;p verebilirliği artarken, para politikasrnln geleceğe yönelik belirsizlikle-

ri azalmaktadır.

Avrupa Para Sistemi'ne üye ülkelerin kendi aralannda yaptıklan dü_

zenlemeler hariç fufulursa, sanayileşmiş ülkeler Bretton Woods dönemi son-
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rasmda esnek döviz kuru düzenlemelerini başlatmışlardır. Ancak bu ülkele-
rin büyük bir çoğunluğu parasal hedefleme rejimini sürdürmüşlerdir. l980'li
yıllar boyunca ise, parasal hedefleme rejimlerini sürdüren ülke ekonomileri-
nin performanslan tatmin edici düzeyde olmamıştır. Finansal kuruluşlann
Para ikamesini geliştirmesi, para talebinin artan ölçüde istikrarsızirığı, uzun
dönemde para arzı ile enflasyon arasında oldukça yüksek bir korelasyonun
varlığı ve ortaya çıkan dışsal şoklar, bu ülkelerdeki parasal hedefleme stra-
tejilerinin sürdürülebilirliğini tehdit etmiştir (Croce ve Khan, 2000: 2). Ay-
nca son yirmi yıl süresince aktivist para politikalannın sürdürülebilir sevi-
Yenin ötesinde üretimi artırmak ve işsizliği azaltmak amacıyla kullanılması-
nın sadece daha yüksek enflasyona neden olacağı konusu, ekonomi literatü-
ründe yaygn olarak kabul görmüştür. Bu nedenle para politikaslnln en ö-
nemli amacının fiyat istikrarını sağlamak oldugu ttim dünyada genel kabul
görmeye başlamış ve bu düşünceye uygun olarak enflasyon hedefleme önem
kazanmıştır (Mishkin ve Posen, 1997: lO).

Bu çalışmada, enflasyon hedefleme konusundaki teorik yaklaşımlar
Yanında, ülkeleri enflasyon hedeflemeye yönelten temel ekonomik nedenler
ve ön koşullar araştınlarak, MB'larının enflasyon hedefleme sürecinde dü-
zenleme ve uygulama sırasında karşılaştığı sorunlann incelenmesi amaç-
Ianmaktadır.

Bu amaçla; ikinci bölümde enflasyon hedefleme kavramı ve teorik
yaklaşımlar, üçüncü bölümde enflasyon hedeflemenin ön koşullan ve eko-
nomik nedenleri, dördüncü bölümde ise enflasyon hedeflemenin düzenleme
ve uygulanma sırasında ortaya çıkan sorunlan incelenecektir.

2. ENFLASYON HEDEFLEME KAVRAMI VE TEORİK
YAKLAŞIMLAR

Literatürde enflasyon hedeflemesi, sınırlandınlmış kurala bağlı olma-
yan bir tarzda yönetilen para politikası kuralı (limited discıetionary
monetary policy rule) olarak tanımlanmaktadır (Mishkin ve Posen, 1997:
l02). Burada enflasyon hedefleme, hem MB'nın birbiriyle futarlı politik
uygulamalarını gerektirdiğinden kurala bağlı; hem de öngörülmeyen iç ve
dıŞ Şoklara karŞı tepki verecek şekilde para politikuu uruçlu.rnın daha esnek
kullanılması konusunda MB'na izin verdiğinden, kurala bağlı olmayan poli-
tikalar olarak değerlendirilmektedir.

Batini ve Haldane; enflasyon hedeflemeyi, öngörüye dayalı politika
kuralı olarak tanımlamaktadır (Batini ve Haldane, l9ğ9: io;. sr"nrion ise;
MB'nın beklenen enflasyondaki sapmalan azaltacak şekilde enflasyon hede-
fine uygun faiz oranını düzenleyebileceğini ve optimal kuralı sağlayabilece-
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ğini ifade etmiştir (Svensson, 1996: 8). Böylece gerçekleşen enflasyonun
enflasyon hedefinden ne ölçüde sapma gösterdiğinin değerlendirilmesi ya-

pılmakta ve enflasyon beklentilerinin hedefe uyum sağlaması ölçüsünde
para potitikaslnm kredibilitesi artmaktadır. Hedefler konusunda nihai amaç,

uzun dönemde denge enflasyon oranrnm sağlanmasıdır. Denge enflasyon

oranı, ülkeden ülkeye değişim gösterse de, genellikle tiiketici fiyat endeksi
(TÜFE) cinsinden ölçülen yıllık yüzde 0-3 arasındaki aralığa düşmektedir
(Khan ve Parish, 1998: 6).

Enflasyon hedeflemesi konusunda yapılan teorik çalışmalarda, denge

enflasyon orannın sağlanması farklı yaklaşımlarla açıklamıştır. Enflasyon
hedeflemeyi öngörü hedeflemesi olarak tanımlayan Svensson, denge enflas-
yona ulaşılmasında MB'nın kısa dönem faiz oranlannı en etkin politika ara-

cı olarak kullanmış ve enflasyon hedefleme modelini oluşturmuştur.
Cecchetti ise enflasyon hedeflemeyi, fiyat düzeyi ve enflasyon oraru hedef-

lemesi açısından inceleyerek aradaki farklılıklan teorik olarak açıklamıŞtır
(Cecchetti, l998: l).

2.1. Svensson'un Teorik Yaklaşımı

Literatürde enflasyon hedefi ile MB'nın tercihlerini kapsayacak şekil-
de uygulamaya yönelik ilişkiler yeterince inceleme konusu olmamıştır. An-
cak Svensson, para politikasına ilişkin enflasyon hedeflerinin, para politika-
sl amaclna nasıl dönüşebileceğini ve enflasyon hedeflemenin nasıl uygula-
nacağını teorik olarak göstermiştir. Kısa vadeli faiz oranlanyla enflasyon
arasındaki aktanm mekanizmasındaki gecikmelerden dolayı enflasyon he-

defleme, enflasyon öngörü hedeflemesi olarak ifade edilmiştir (Schaling,
|999 7).

Svensson, teorik olarak enflasyon hedeflemenin uygulamasını açıkla-
maya başlamadan önce, Taylor Kuralı'na ilişkin görüşleri hatırlatmıŞtır.

Bilindiği gibi, Taylor |993 yılında yaptığı araştırmada, üretim düzeyinin
veya enflasyon oranınm uzun dönemde dengesinden sapması durumunda

MB'nrn kısa dönem faiz oranlarını değiştirerek, enflasyon oranl veya üretim
düzeyini etkileyebileceğini göstermiştir. Kısaca; enflasyon oranr hedeflenen

değerinin üzerindeyse, MB kısa dönem faiz oranlannı artırarak toplam tale-

bi kısacaktır. Bu yolla enflasyon oranı veya reel üretim, hedeflenen düzeyle-
re çekilebilecektir (Kesriyeli ve Yalçın, 1998:2),

Svensson, Taylor'un açık enflasyon hedefine sahip olmanın, istikrarlı
ve düşük enflasyon anlamına gelen fıyat istikran sağlamada en iyi yol oldu-
gu şeklindeki görüşlerini desteklemiştir. Açık enflasyon hedefleme konu-
sundaki görüşlerini genişleterek; hedeflemeyi teorik olarak aşağıdaki Şekilde
açıklamıştır (Svensson , 1996a: 2|0-212).
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Hem enflasyon hem de toplam talep, MB araçlarındaki değişime ge-
cikme ile tepki vermektedir ve enflasyondaki gecikme, toplam talepteki ge-
cikmeden daha uzundur. Bu ifade iki denklemle açıklanmaktadır. Birincisi;
enflasyondaki değişimin bir yıl gecikme ile üretime bağlı olduğu philips
eğrisi denklemidir.

fr,*ı = T, t W, t €,*ı (İ)

Burada 7ı t t-I ve t yılları arasında gerçekleşen enflasyon, y, üretim
miktarı, €, sıfir ortalamalı seri olarak ilişkisiz (negatif arz) şoku, katsayıdır.

İkinci denklem, iiretimin, önceki üretime ve bir yıl gecikmeli reel faiz
oranlanna bağlı olduğu toplam talep (Is) eğrisini açıklamaktadır.

!,*ı = F J, - F rG, - fi ,) *'4,*, (2)

Burada nominal faiz oranı (r, ) MB aracıdır. Bu araç ABD'de federal
fon oranı iken birçok ülkede repo oranıdt. ?7ı, ortalaması sıfir seri olarak
ilişkisiz talep şokudur. B, ve B, i|glli değişkenlerin pozitif katsayılandır.
Burada mevcut enflasyon, beklenen enflasyon için bir gösterge olarak kul-
lanılıyorsa, i, - fr, reel faiz oranlannı temsil edecektir. İki denkıemli yuka-
ndaki model, Taylor modeline benzerlik göstermektedir.

Böylece faiz oranlanndaki yükselme, bir yıl içinde üretimde ve iki yıl
içinde ise enflasyonda azalmaya neden olacaktır. Kısaca;

i,t+y,*,Jş T,*rt
kontrol gecikmeleri ve bu gecikmeler süresince ortaya çıkan talep ve

arz şoklanndan dolayı, enflasyon ve üretimin kontrolü tam sağlan amaya-
caktır. r yılındaki enflasyon, üretim ve faiz oranı verildiğinde, iki yıİlık
enflasyon öngörüsü fr,*z1, a$abıdaki gibi olacaktır (Burada öngörülen enf-
lasyon, bir yıllık dönemin başında başlamakta ve ikinci yılın sonunda ta-
mamlanmaktadır).

fr ı+ı|ı =r, +a(|+ 9)y, - aFr(i, - 7ı,) (3)

t+2 yı|da gerçekleşen enflasyon, t*l ve t+2 yı|daortaya çıkan talep ve
arz şoklanndan dolay öngörülen enflasyondan farklı olacaktır.

fr ,*z|ı = fr t+z|ı + (€,*ı t ü\,*1 + €,*2) (4)

Taylor, MB için uzun dönem enflasyon oranı önermiştir. z- uzun dö-
nem enflasyon oranını (örneğin yılda %2) göstersin. Bu durumda MB'nın
kısa dönem enflasyon ve üretim dalgalanmalan konusunda tercihlerini gös-
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teren kuadratik (ikinci dereceden) kayıp fonksiyonu aşağrdaki şekilde ta-
nımlanabilecektir.

L, = (1c, - 7t')' + hy? (5)

Burada i. > 0'dır. i., MB'nın uzun dönem enflasyon hedefi süresin-
ce, enflasyon istikranna göre üretim istikrarına verdiği ağırlığı ifade etmek-
tedir. Taylor'un görüşüyle uyumlu olarak Svensson; doğal i,iretim düzeyin-
den ayn bir uzun dönem tiretim hedefinin mevcut olmadığını açıklamıştır.
L'ya verl|en ağırlık srfirsa, kayıp fonksiyonunda sadece enflasyonun yer

aldığı tek para politikası amacı vardır. ,l, ağırhğının pozitif olması durumun-
da, kayıp fonksiyonunda enflasyon dışında üretimin de yer aldığı çoklu para
politikası amacı vardır.

Tek amacın olması durumunda, yani tiretim istikranna verilen ağırlı-
ğın sıfır olması halinde, optimal para politikası için gerekli ve yeterli şart;
iki yıllık öngörülen enflasyonun enflasyon hedefine eşit olmasıdır. Bu du-
rumda;

Ic ^, =7tı+ z|ı

Böylece MB'nın iki yıllık enflasyon öngörüsü, kurumun ara hedefi
olmakta ve araçlannı, öngörüni.in hedefe eşit olmasını sağlayacak şekilde
düzenlemektedir. Eğer enflasyon öngörüsü, enflasyon hedefinin üzerindeyse
(altındaysa); MB, öngörüyü hedefe eşit kılacak şekilde faiz oranını artıra-
caktır (azaltacaktır).

Ex post dönemde ise, zaman zaman) gerçekleşen enflasyonun hedefle-
nen enflasyondan sapma göstermesi kaçınılmaz olarak ortaya çıkabilmekte-
dir. Bu durumda MB'nın hedeflenen düzeydeki sapmalan minimize etmesi-
nin en iyi yolu, enflasyon öngörüsünün hedef üzerinde kalmasını garanti
etmektir.

Yukandaki tek amaçlı modelde MB, hangi yöntemle olursa olsun iki
yıllık enflasyon öngörüsünü, enflasyon hedefine göre düzenlemektedir. Bu-
na karşılık üretim istikrarına verilen ağırlığın pozitif olmasrnı, yani MB'nın
çoklu amacr benimsemesi durumunu açıklayalım. Çoklu amacın gözetilmesi
durumunda MB, uzun dönem enflasyon amacına aşamalı olarak dönüş sağ-
lamaktadır. Burada iki yıllık enflasyon öngörüsü, uzun dönem enflasyon
hedefi ve bir yıllık enflasyon öngörüsünün ağırlıklı ortalaması olmaktadır.
Buna göre;

fr ,+2|ı = c7ı + (| - c)fr ı*ılı Q)

Burada c katsaydır ve 0 ile 1 arasında uzun dönem hedefe ilişkin u-
yum (adjustment) oranıdır. Bu oran, iki yıllık enflasyon öngörüsü için kısa
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dönem hedef değişkeni olarak yorumlanmıştır (Burada bir yıllık enflasyon
öngörüsü, önceki politika ve şoklar tarafindan belirlenmektedir ve MB kont-
rolü dışındadır).

İki yıllık enflasyon öngörüsünün, uzun dönem enflasyon hedefine
doğru uyumlaştınldığı siireçte, bir yllık enflasyon öngörüsü dikkate alınır-
sa, önemli üretim dalgalanmalan ortaya çıkacaktır. Eğer üretim istikranna
verilen ağırlık pozitifse, uzun dönem enflasyon hedefine doğru, iki yllık
enflasyon öngörüsiinün aşamalr olarak uyumlaştınlması daha iyi sonuçlar
verecektir. Bu durumda iiretim istikranna verilen ağırlık ne kadar büyükse,
uzun dönem hedefine doğru enflasyon öngörüsünün uyum katsaysı (c) o
derece daha yavaş ve küçük olacaktır.

Cecchetti; 1988 yılında yaptığı çalışmada, MB'lan politikalarının fi-
yatlardaki değişkenliği istikrarlı kılmak için faiz oranlan kullanımından
kaynaklanan problemler üzerine yoğunlaşmıştır. Politika yapıcılannın so-
runları tanımlarken, sosyal refah fonksiyonu, üretim fonksiyonu ve nominal
şokların neden olduğu piyasa hatalannı (imperfections) temel alan genel
denge modelleri ile konuya başladıklannı ifade etmiş ve esas amacın refah
maksimizasyonunu sağlamak olduğunun altını çizmiştir.

2.2. Ceccheffi'nin Teorik Yaklaşımı

Cecchetti yukandaki genel eğilime uygun olarak Svensson'un çalış-
masında da görüldüğü gibi, enflasyon hedeflemeye ikinci dereceden kayıp
fonksiyonuyla giriş yapmıştır. Kayıp fonksiyonunda politika yapıcılar, üre-
tim ve fiyatlann hedeflerıen değerinden sapmaların karelerinin toplamlannı
minimize etmeyi amaçlamaktadır (Cecchetti, l998: 2).

Sosyal kayıp fonksiyonu bu ifadeye uygun olarak tanımlanırsa;

-y;,F İ (s)

Burada; p toplam fiyat düzeyi, y, toplam üretim, p* ve y- arzulanan
p ve y düzeyleri, B iskonto faktörü, hzamanboyutu(l), q, arzu|anan düzey-

den fiyat ve üretim sapmalarına verilen göreli ağırlık, E, t zamanda bilgiye
bağlı beklentidir. Kayıp fonksiyonu, üretim ve fiyatlann varyanslanna iliş-
kin tercihler konusundaki bilgiyi politika yapıcılanna sağlamaktadır.

Z'nin formüle edilmesinde p* ve y*'ın tanımlanması gerekmektedir.

y-ihmal edildiğinde, arnıIanan fiyat yolu (path) üzerinde yoğunlaşılırsa,
fıyat dizeyi yolu veya enflasyon oranı amacı konusunda karar verilmesi

L = E,(* O' blo,-, - p|*,İ + rı - r)ly,*,
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gerekecektir. Burada fiyat düzeyi hedeflenmesine (price level targeting- pİ )

karar verilirse;

pi = p|_r+ıc' =ni (9)

olacaktır.

Burada z'arzulanan denge enflasyon düzeyidir. Yani, bu dönemin
optimal fiyat düzeyi, geçen dönemin optimal fiyat düzeyi ile optimal deği-

şimin (sıfır olabilir) toplamına eşittir. Alternatif oran hedeflemesinde (rate

targeting- p' ) ise;

aa

P, = P,-l lE (ı0)

olacaktır.

Burada mevcut hedef fiyat seviyesi, geçen dönemin gerçekleşen fiyat
düzeyi ile optimal değişim toplamından ibaret olacaktır.

Fiyat düzeyi ile enflasyon oranı hedefi arasındaki fark, fiyatların
varyanslanna ilişkin izlenen yoldur. Fiyat düzeyi hedeflemesi, enflasyon
oran seviyesi hedeflemesine göre; kısa dönem fiyatlarda daha faz|a dalga-
lanmayı, uzun dönem fiyatlarda daha az dalgalanmaya işaret etmektedir.

Yukandaki farklı iki yaklaşımdan Svensson yaklaşımında, hedeften
sapmaların oluşması halinde, geçmişteki sapmalann bir sonraki dönemde
tekrar edilmemesine çahşılarak, politika uygulamalanna bir sonraki dönem-
de devam edilmektedir. Cecchetti yaklaşımında ise hedeflenen fiyat düze-
yinde sapma olması halinde, uygulanan politikalara kamuoyunun güveninin
devamına yönelik uygulamalar desteklenerek fiyat düzeyinin hedeflenen
düzeye geri çekilmesi sağlanmaktadır.

Enflasyon hedeflemesi konusunda literattirde yaygın olarak kabul e-

dilen yukanda iki farklı teorik yaklaşım açıkladıktan sonra, aşağıdaki bö-
lümde enflasyon hedeflemenin ön koşulları ve ekonomik nedenleri incelen-
mektedir.

3. ENFLASYON HEDEFLEMEDE ÖN xoŞuLLAR \.E
EKoNoMİr xB»nNLrn

Enflasyon hedeflemede MB, bir veya iki yıl süre için kendi enflasyon
öngörülerini belirlemektedir. Enflasyon öngörüleri, öngörü ile enflasyon
hedefi arasındaki farkın azaltılmasına yönelik politika seçimlerinin kulla-
nılmasını sağladığından, bir ara hedef fonksiyonunu yerine getirmektedir.
Hedefleme öngörüleri, parasal araçlardaki değişim ile bu araçlann nihai
amaç üzerindeki etkisinin uzun ve değişken gecikmeler göstermesinden do-
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layı tercih edilmektedir. Aksine, geçmiş ve mevcut enflasyona yönelik po-
litika uYgulaması, her zaman oldukça gecikmeli olarak teİtl vereuileceğln-
den, enflasyon ve üretimde artan değişkenlik kaçınılmaz oımaktadır. (cıce
ve Khan,2000: 3).

EnflasYon hedeflemenin etkin bir şekilde kullanılabilmesi için birta-
kım önceliklerin yerine getirilmesi gerekmektedir. Bu amaçla enflasyon
hedeflemenin ön koşullan yanında, ülkeleri enflasyon hedeflemeye yöneıten
ekonomik nedenlerin bilinmesi gerekmektedir.

3.1. Enflasyon Hedeflemede Ön Koşullar
Herşeyden önce enflasyon hedeflemesi politikalannda başanh sonuç-

lara ulaŞabilmek iÇin siyasi otoritenin bu konuda kararlılığı ve hedefleri be-
lirlemesinden sonra, buna uygun para politikalannın uygulanmasında
MB'na müdahale etmemesi gerekmektedir. nolayısıyla kamu otoritesinin
enflasyon hedefinin belirlenmesinden sonra, uygulamaya ilişkin inisiyatifi
MB'na bırakması ve doğrudan müdahale etme-ııesi gerekmektedir (üalat-
Yalı,1998:46). Bu amaÇla Mishkin, özellikle gelişmeİte olan ülkelerde enf-
lasyon hedeflemeyi uygulamaya başlamadan <ınce iki önemli düzenlemenin
yerine getirilmesinin altını çizmektedir (Mishkin, 2OOO: 3):

Birincisi; MB baŞkanı ve yönetim kurulunu, politikacıların etkilerin-
de.n koruyacak yeterli diizenlemelerin yapılmasr. iunıar; MB yönetim ku-
rullarındaki hüki,imet üyelerinin çıkanlması, MB başkanı've yönetim kurul-lannın uzun süreli dönemler için atanmast ve keyiı görevden alınmalann
önlenmesi şeklinde ortaya çıkmaktadır.

İkincisi; MB'na para politikası araçlan üzerinde tam ve kesintisiz
kontrol sağlama gücüntin kazandınlmast ve kuruma fiyat istikrannı sağlamagörevinin verilmesi. Böylece MB'nın en önemli u*ui, fiyat istikran iağla-
mak şeklinde anlaşılacak ve döviz kuru istikran ve ytıkse( istihdamın g"ilş-
tirilmesi gibi diğer amaçlarla bir çatışma ortayaçıktığında MB, fiyat istikra-nnı öncelikli amaç olarak dikkate alacaktır.

Ayrıca Mishkin, enflasyon hedeflemenin uygulanmasında aşağıdaki
beş önemli faktörü.için: 4u" para politikas, st.atejiininbenimsenmesi ge-rektiğini ifade etmektedir (Mishk in, 2000: 1 -2):

Enflasyon için orta vadeli sayısal hedeflerin kamuoyuna ilan edilme-
Si,

- para politikasının birincil amactnın fiyat istikran olduğuna yönelik
kurumsal taahhütte bulunulması ve diğer u,,,uçıu.r, ikincil derecede amaçlarolarak kabul edilmesi,
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- Politika araçlan ki.imesini oluşturmada parasal büyüklükler yanında,

döviz kuru ve pek çok ekonomik değişkenin de dikkate alındığı enformas-

yon stratej isinin benimsenmesi,

- para otoritesinin kararlan, amaçlan ve planlan konusunda, kamuoyu

ve piyasalarla yeterli iletişimin sağlanarak para politikası sffatejisinde şef-
faflığın artrnlmasr,

- Enflasyon amaçlanna ulaşılması konusunda MB,nın hesap verilebi-

lirliğinin artınlması.

Yukandaki beş önemli unsur, enflasyon hedeflemeyen ülkelerin para

politikası deneyimleri ve enflasyon hedefleme konusundaki öğenme siireç-

İerine uygun olarak gelişmiştir. Böylece etkin bir enflasyon hedeflemenin

uygulanabilme şartlan konusunda genel bir konsensus oluşmuşfur.

Genel olarak enflasyon hedeflemenin başanya ulaşmasında birtakım

ön koşullar yerine getiritmetidir. Bunlar aynı zamanda enflasyon hedefle-

menin başanya ulaşması ve sürdürülebilirliği bakımından son derece önem-

lidir. Bu ön koşullar şunlardır (Schaechter, Stone ve Ze|mer,2000: 3-4):

_ Güçlü bir mali yapl ve sağlam bir makro ekonomik istikrann sağ_

lanmasr,

_ Gelişmiş ve iyi organize o[muş bir finansal sistemin oluşfurulması,

- MB bağımsızlığı ve kuruma fiyat istikran sağlama görevinin kazan-

dınlması,

- Para politikası uygulamalan ile enflasyon arasmdaki aktanm meka-

nizmasınrn iyi kurulması,

- Enflasyon öngörülerini oluşturmada sağlam ve güvenilir metodolo-
jilerin kurulması ve kullanılması,

_ Hesap verilebilirlik(2) ve kredibilitenin oluşturulması için para Politi-
kasında şeffafl ığn sağlanması.

Ön koşullardan da anlaşıldığı gibi, enflasyon hedeflemede kamu ke-

siminin ekonomideki baskısının düşük di.izeyde olmasr, mali piyasaların

yeterince derin olması, siyasi karar ahcılann samimi olması ve MB'na ka-

İarlannda tam bir esneklik kazandınlması gerekmektedir. Ayrıca Enflasyon

hedefleme uygulamasında belirlenen hedeflerin ve uygulama sonuçlannın

kamuoyu tarafindan izlenmesi ve şeffaflığın artınlması, politikalara olan

kredibilitenin artmlması bakımından önem arz etmektedir. Bu nedenle uy-

gulamalar hakkında periyodik olarak yayın yapılması gerekmektedir. Orne-

ğin veni Ze|anda ve ı<anada MB,lan en geç altı ayda bir, ihgiltere MB
igant of England) üç ayda bir ve diğer enflasyon hedeflemesi uygulayan
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ülke MB'lan belirli periyodlarla raporlar hazırlamaktadır (Malatyalı, l998:
l3). Bunlarla birlikte, uygulamada enflasyon hedeflemesi yapılabİlmesi için
sağlam ve güvenilir enflasyon modelleri geliştirilmelidir. Bunun için yeterli
tarihsel verinin olması ve çok değişkenli veri setinin kullanılması gerek-
mektedir. uygulamada en çok kullanılan modeller aylık enflasyon ;hmin
modelleridir. İstatistiksel çalışmalar, bu modellerin gerçek enflasyon yöne-
limlerinin rasyonel olarak belirlenebildiğini gösterıİektedir (Alparslan ve
Erdönmez, 2000: l8).

Mason, savastano ve sharma'nın enflasyon hedeflemenin ön koşullan
konusunda yaphğı çalışma hemen hemen aynı sonuçlan vermiştir. Enflas-
yon hedeflemeye geçişte ön koşul olarak; M-B'na bağmsızlık kazandınlma-
sı yanında, htikümetin para arzl yaratarak senyoraj gelirine başvurmaması,
büyük ölçüde gelir getirici kaynaklara sahip olması, yurtiçi finansal piyasa-
lann toplam borçları emecek ölçüde derin olması ve sadece fiyat istıkran
amaclnın benimsenmesinin önemine işaret etmiştir. Aksi durumja büyük ve
uzun süreli mali dengesizlikler, MB'nı daha yüksek enflasyo, o.u-rıu.r,
sürdürmeYe zorlaYacak ve nominal hedefleri başarmada para politikasının
etkinliği azalacaktır. Bu bağlamda uzun süreli yrıırt ytıroe ıs-ıo enflasyon
deneyimine sahip olan bir ülkenin sadece para politikası yardımıyla enfıas-yon oranmı düşüremeyeceği konusunda görüş birliği vardıi (Mason,
Savastano ve Sharma, 1998: 35).

3.2. Enflasyon Hedeflemede Ekonomik Nedenler
|990'lı yıllar sadece sanayileşmiş ülkelerin değil, gelişmekte olan ül-

kelerin de fiYat istikran sağlama sürecİni sürdürdüğİ y,İİa. oıaruk hatırlan-
maktadır. MB' lan enfl asyonist beklentilerin etkileıİmesi amacıyla geleceğe
döntik anahtar nominal değişkenleri kamuoyuna ilan ederek fiyat-istikra"n
sağlanması sürecinde 

1v1 
uir trend yakalamişlardır. Bu yıllarda geleneksel

olarak döviz kuru ve belirli parasal büyüklüklerin hedeİlenmesi ara hedef
olarak seçilmiştir. Ancak bu politik stratejinin uygulanmasında MB'lan
birtakım güçlüklerle karşılaşmışhr. Örneğin döviz lıru kuralı altında para
politikası, sadece döviz kurlanna göre yönetildiğinden, para politikus uşrn
1ilçüde sınırlanmıştır. Böylece MB'nın iç ve dış ğnuru'tu.şı tepki gösterme
kabiliyeti ortadan kaldınlmıştır. Aksine esnek döviz kuru düzenini benimse-
yen ülkeler için parasal btıyüklükler, para politikası için ara hedef olmuşfur.
Bu tür rejimler genel olarak parasal hedefleme oıarakbilindiğinden MB'ıan,
uzun dönemde enflasyonun en önemli belirleyicileri olarak Jtıştırotıgtı pu.u-
sal büytikltikleri kontrol etmek için parasaı araçlan kullanmıştır (poole,
1994: 88-89). Ancak kontrol edilen pirasal büyüklüklerin enflaiyon'orun,-
nın hedef değerinde istikrar sağlaması ve etkin tir şekilde kullanıİması için,
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hem para politikası araçlanyla hem de amaç değişkenlerle uyumlu bir ampi-

rik ilişkiye dayandınlması gerekmiştir.

Diğer taraftan, 1992 Avrupa Para Sistemi krizinden sonra, etkinliği

gittikçe u.tun ,..-uye piyasalarının entegrasyonu ve serTnaye hareketlerinin

artan volatilitesi, Asya ve Latin Amerika finansal krizleri, sabit döviz kuru

sistemini koruma ve sürdürme şartlarını zayıflatmaya başlamıştır. Sonuçta

sabit döviz kurunu çıpa olarak kullanan gelişmekte olan ülkeler, esnek döviz

kuruna Veya para kurulu ile tam dolarizasyon gibi uç rejimlere geçme yö-

nünde baskı altında kalmışlardır (Croce ve Khan, 2000 2).

Enflasyon hedefleme nedenleri, hedeflemenin uygulandığı ülkelere

göre farklılık göstermektedir. İngiltere, İsveç gibi pek çok ülkede enflasyon

hedefleme, sabit döviz kuru sisteminin çökmesinden sonra, kamu ve para

politikalarının disiplinini garanti edecek şekilde para politikası için alternatif

ti, çrpu gereksiniminden doğmuştur. Sabit döviz kurunun başarısızlığı,

l970'li yıllann ortalannda paraya önem veren yaklaşımlann Almanya tara-

findan kullanılmasıyla başlamıştır. Kanada gibi bazı ülkelerde ise parasal

hedefleme yaklaşımlarının kullanımındaki başansızlık nedeniyle enflasYon

hedeflemeye geçmiştir. Diğer uygulamalarda ise, sıkı para politikasının

enflasyon oranmr azaltmadaki başansızlığı, enflasyondan kurfulmanın ku-

rumsal bir aracı olarak enflasyon hedeflemeye geçilmesini sağlamıştır,

Makro ekonomi teorisindeki gelişmeler, enflasyon hedefleme yaklaşımına

olan ilginin artmasında önemli rol oynamıştır. Aynı zamanda aktivİst ve anti

konjonkttirel parasal politikalara duyulan güvenin azdıma§, uzun dönemde

enflasyon _ürİtim (işsizlik) arasındaki değiş tokuşun (trade off) olmadığı

yönündeki görüşiin kabulü, para politikasında kredibilitenin artınlmasına

yonelik t.o.ik tartışmalar ve uzun dönemde ekonomik büyüme ve etkinliğin

İadece düşük enflasyonla sağlanacağına yönelik düşünceler, enflasyon he-

deflemenin ülkeler tarafindan kabulünü kolaylaştırmıştır (Bernanke ve

Mishkin, l997: 101).

Mishkin ve Posen'a göre enflasyon hedeflemenin altyapısının hazır-

lanmasında aşağıdaki dört önemli teorik giincel gelişme etkili olmuştur

(Mishkin ve Posen, 1997:11-12):

- Üretimi arhrmak ve işsizliği düşürmek amacryla aktivist para
politikalarrna karşı meydan okuma ve karşı çıkma düşüncesi: Bu dü-

İür"., para politikasın!.n etkilerinin uzun ve değişken gecikmeye sahip ol-

masma- dayanmakta ve sonuçta; politikanın etkilerinin büyüklüğü ve za-

manlamasının belirsizliği, üretim dalgalanma|annı aza|tacak girişimlerin

etki lerini zay ıflatacak ve istenen sonuçlann alrnmamasrna neden o1 ac aktrr.

- Enflasyon ve işsizlik arasında uzun dönemde bır trade off (değiş

tokuş) olmayacağr düşüncesi: Philips eğisi olarak bilinen bu ilişki, kısa
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dönemde daha düştik enflasyon ve daha yiiksek tiretimin, daha yüksek enf-
lasYona neden olan genişlemeci para politikası kullanılarak sağlanacağını
göstermektedir.

-Aktivist Para politikalannın kullanımının zaman§al futarsrzlıgatzl
neden olmasr düŞüncesi: Bilindiği gibi zaman futarsızlığı problemi, ücret
ve flyat belirleme davranışlannın gelecekteki para politikası beklentilerini
etkilemesi düşüncesinden doğmuşfur. Bu politik tartışmanın başlangıç nok-
tasını; özel sektör beklentilerinin, politik kararlann alındığı zamanda veril-
diğinin farz edilmesi oluşfurmaktadır. Beklentilerin sabit kalmasıyla politika
YaPıcılar, beklenenden daha fazla genişlemeci para politikası sür-diirerek
üretimi artırabileceklerini düşünmektedirler. Enflasyonun performansından
Çok, i.iretimle daha fazla ilgilenen politika yapıcılar, beklenenden daha faz|a
genişlemeci para politikasını uygulamaya koyacaklardır. sonuçta,
enflasYonist beklentileri temel alacak şekilde ücret ve fiyattar belirlenece-
ğinden ücret ve fiyatlar ytikselecektir.

-Üretimi arhracak ve işsizliği azaltacak aktivist para potitikaları-
na karŞı olmanın İiyat istikrarı amacı taşıdığı düşüncesi: Fiyat istikrarı-
nın yaşam standardını ve ekonomik etkinliği artıracağı görüşüne dayan-
maktadır. Fiyat istikrannın sürekli olmaması, toplumun ürçol ekonomik
maliyetten zarur görmesine neden olacaktır. Enflasyonun yüksek olduğu
ekonomilerde bu tür maliyetler daha yüksektir.

Debelle ise enflasyon hedeflemenin kabul edilmesinde pek çok nede-
nin etkili olduğunu açıklayarak bunlardan ikisinin önemine vurgu yapmıştır
(Debelle, 1997:6):

Birinci n6den: Son yıllardaparapolitikasının en önemli amacı olarak
fiyat istikran öncelik kazanmıştır. Ampirik çalışmalar, ytiksek enflasyonun
maliyetlerine dikkat çekerken; uygulamalar, diğer amaçlan başarmak ama-
cıyla kullanılan kısa dönemli para politikusrr* faydasız oldu!;unu göster-
miştir.

Ikinci neden: Enflasyon amacına ilişkin taahhütlerin ve para politik*
sından kaYnaklanan potansiyel enflasyon eğilimlerini ortadan kaldıİabilece-
ğini ileri süren teorik literatiirtin, enflasyon hedeflemeyi desteklemesidir.
Literati.irde kurala bağlı olmayan para politikalannrn opii-ul enflasyondan
daha fazla enflasyona neden oldugu ileri sürülmektedir. Enflasyon İedefi,
MB'nın amaç fonksiyonuıu uygun bir şekilde tanımlayarak, hedefle çatışan
Politikalann MB yöneticileri tarafından benimsenme motivini ortadan kaİdı-
racaktır.
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4. ENFLASYON HEDEFLEME STRATEJİSNiN
DÜZENLEME VE IIYGULANMA AŞAMALARINDA
KARşILAşILAN EKoNoMir sonuNLAR

Enflasyon hedefleme stratejisinin düzenlenme ve uygulama aşamasın-

da çeşitli sorunlarla karşılaşılmaktadır. Bu sorunlar ülke ekonomilerinin

mevcut durumu ve gelişmiştik farklılıklanna göre değişme göstermektedir.

4.1. Düzenleme Aşamasında Karşılaşılan Sorunlar

Sanayileşmiş ülkelere göre gelişmekte olan ülkelerde, enflasyon he-

defleme uygulamasını güçleştiren sınırlamalar şu şekilde sıralanmaktadır
(Croce ve Khan, 2000: 4-5 ; Alparslan ve Erdönmez, 2üO:27):

-Birçok gelişmelte olan ülkenin yüksek enflasyona sahip olmasından
dolayı, gelecekteki enflasyonun doğru bir şekilde tahmin edilmesi oldukça
guçtiir. Sonuçta bu ülkelerde enflasyon hedeflerinde başannın sağlanamama

olasılığı, sanayileşmiş ülkelerden daha yiiksektir.

-Döviz kurundaki değişimin fiyatlara yanslmasl ve yaygın olarak kul-
lanılan geçmişe dönük endeksleme mekanizmalan, gelişmekte olan ülkeler-

de enflasyonda atalete (inflation inertia) neden olmakta; böylece enflasyo-

nun aşağıya doğru düşmemesi yöniinde baskı oluşmaktadır.

-Enflasyon hedeflemeye ilişkin önceliklerden biri de, diğer bir nomi-

nal hedefe yönelik taahhüdiin bulunmamasıdır. Gelişmekte olan ülkeler ya-

bancı döviz cinsinden önemli ölçüde taühüt ve yüktimlüliiklere satıip oldu-

ğundan, döviz kurundaki büyuk dalgalanmalar enflasyon üzerinde olumsuz

etkiler yaratmaktadır.

_Birçok gelişmekte olan ülkede MB bağımsızlığı, gerçek bir bağım_

sızlıkian ziyade, daha çok yasal diizenlemelerle anlam kazanmaktadır. Yani,
MB kanununda ifade edilenlerle uygulama arasında farkhlıklar bulunmakta-

dır. para politikasına ilişkin kararlar, mali açıklann finanse edilmesi ve mali
baskınlığın siireklilik kazanmasrndan dolayı htiki,imet tarafindan ahnabil-
mektediİ. Aynı zamanda kamu kesimindeki açıklar yanında yerel idareler ile
kamu kuruluşlannın taahhütlerinin neden olduğu büyük borç ytiki.imlülükle-
ri, konsolide kamu sektörü mali durumunu tehdit etmektedir. Bu şartlar al-

tında MB, mali nedenlerden ve enflasyonist beklentilerden dolay, faiz o-

ranlannın artmasında isteksiz hareket etse de, htikiimetin bu yöndeki karar-

lannı kabul etmektedir.

-Gelişmekte olan ülkelerin çoğunda, idari ya da kontrollü fiyatlar, fi-
yat endekslerinin en önemli bileşenleri durumundadır ve enflasyonun kısa
dönemde yönünün belirlenmesinde etkilidir.



-optimum enflasyon konusunda görüş birliğ bulunmamasından ve
Para Politikasının etkilerinin değerlendirilmesiyle ilgili genel kabul görmüş
yöntemler geliştirilmediğinden, hedeflenen veya çekirdek enflasyo, 

-korrn-
daki tercihler "keyfi " olarak nitelendirilmektedir.

sonuçta bu ülkelerin çoğunda MB'lannın araç bağımsızlığının sağla-
namaması; vergi gelirlerini artıran ve senyoraj gelirlerine bağımlİlığı urİütun
geniŞ tabanh bir kamu kesimi reformuyla birlikte, bankacılık ve mali siste-
min yeniden yapılandınlmasını gerektirmektedir. Aksi halde enflasyon he-
deflemenin uygulanabilirliği güçleşmektedir (Alparslan ve Erdönmei, 2000:
27).

Enflasyon hedefleyen tüm ülkelerin yasal düzenlemelerinde
MB'lannın birincil amaclnm açıkça fiyat veya döviz kuru istikran sağlamak
olduğu ve kurumun araç bağımsızlığı ile fiyat istikran amacmt gerçekleşti-
receği yer almaktadır. sanayileşmiş ülkelerin aksine piyasa ekonomisi ğe-
lişmekte olan ülkeler, enflasyon hedeflemenin desteklenmesinde düa ç-ok
formel bir kurumsal yapı oluşfurmayı tercih etmektedir. piyasa ekonomisi
gelişmekte olan ülkeler ise enflasyon hedeflemeyi benimserneden önce, MB
kanunlannda düzenlemeler yapmakta ve kurumun birincil piyasada kamu
açıklannı finanse etmesine sınırlama getirmektedirler. Ancak-sanayileşmiş
ülkelere göre piyasa ekonomisi gelişmekte olan ülkelerde enflasyor, n"a"t-
lemeye ilişkin formel kurumsal yapıda ortaya çıkan değişiklikleı; bu ülke-
lerde daha yüksek enflasyon değişkenliğinin bulunabileceğini, kamu borcu-
nun monetize edilmesinden dolayı finansal kınlganlığın artabileceğini ve
döviz krizlerinin ortaya çıkabileceğini gtindeme getirmİktedir. (Schaechter,
Stone ve ZeLmer,2000: 5). Bu nedenle, piyasa ekonomisi gelişmekte olan
ülkelerin enflasyon hedeflemeyi uygularken oldukça dikkatli olması ge-
rekmektedir.

4.2. Uygulama Aşaniasında Karşılaşılan Sorunlar
Enflasyon hedefleme rejiminin uygulanmasında çeşitli sorunlarla kar-

şılaşılmaktadır. Bu sorunlar (Mishkin ve Schmidt-Hebbel, 2OOO: 11):

- Hedefleme rejiminin uzunluğu, hedef aralığının büyüklüğü ve istis-
nalann (escape clauses) birbiriyte etkileşiminde,

- Yi.iksek enflasyondan düştik enflasyona geçiş aşamasında,

- Enflasyon hedefinin kim tarafından belirleneceği konusunda,

- Döviz kurunun rolünde ortayaçıkmaktadır.
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4.2.| Hedef Süresİnin Uzunluğu, IIedef Aralığrnrn Büyüklüğü ve

ıstisnalar

Enflasyon hedefleme rejiminin düzenlenmesinde ortaya çıkan en ö_

nemli problimlerden biri, para politikasının enflasyonu gecikmeli olarak

etkilemesidir. Bu nedenle düşük enflasyonu sağlamaya çalışan ülkeler, ge-

cikmeleri iki veya daha fazla uzun süreye yayarak tahmin etmelidir.

Enflasyon hedeflemede para politikası optimal yönetilse de, aralığın

dar fufulmasr ve zaman stiresinin oldukça kısa olması; enflasyon hedefleri-

nin sık sık kaybolmasına neden olurken, resesyon ve pııra politikası araçI9-

nndaki aşın dalgalanmalar da araç istikrarsızlığına yol açabilmektedir. O-

zellikle e|onomileri kiiçiik ve açıklık oranı yiiksek olan ülkelerde ciddi so-

runlar doğurmakta; enflasyon hedeflerinin başanlması için döviz kurları

üzerinde manipulasyonlara bağlılık artmaktadır. Böylece, döviz kurlannın
enflasyon ve fİizoranı tizerindeki etkisi daha çabuk ortaya çıkabilmektedir.

Araç istikrarsızlığını ve kontrol edilebilirlik problemini ortadan kal-

dırmada MB'na yapabileceği dört alternatif önerilmektedir (Mishkin ve

Schmidt-Hebbel, 2000: 1 3):

-Betirli şartlarda, enflasyon hedefindeki sapmalara izin verecek şekil-
de istisnalara (escape clauses) yer verilebilir,

_Manşet (headline) enflasyond ang) ziyade, çekirdek (core) enflasyon(s)

hedeflenebilir,

-Enflasyon hedefi aralığı geniş tutulabilir,

-Birkaç yıldan daha faz|a dönemler için enflasyon hedefleri belirlene-
bilir.

Enflasyon hedefleyen ülkelerde genelde, TÜFE enflasyon oranları
kullanılmaktadır. Politikalann sonuçlannın değerlendirilmesinde ve şokların
neden oldugu geçici etkilerin ortadan kaldınlmasında çekirdek enflasyon

oranlan izlenmektedir. Burada endeks mevsimselliklerden anndınlmakta,

şok etkisi yapacak ya da fiyat endeksinin ortalaması üzerinde artış trendine

sahip unsurlar (-istisnalar) hesaplama dışında futulmaktadır (Malatyalı,

1998:10). Örneğin Yeni Zelanda'da dolayh vergilerde, ticaret hadlerinde

önemli değişmeler olduğunda ve önemli arz şoklan karşısında enflasyon
hedeflerinin sapmasrna izin verecek şekilde istisnalar getirilmiştir (Şıklar,

1999: 7). Şoklann ekzojen olarak kabul edilmesinden dolayı, istisnalar arz

şoklanna göre düzenlenmektedir. Dolayısıyla MB'lan kredibilitesini ve

enflasyon hedefleme rejimlerini tehlikeye düşürme olasılığını ortadan kaldı-
racak şekilde, para politikasını yönetmede haklı gerekçelere sahip olabil-
mektedir. Bu durumda çekirdek enflasyon, arz şoklannın ortaya çıkmasın-
dan sonra MB'nın karanna bağlı olmayacak şekilde, artan fiyatların fiyat
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endeksi dışında fufulmasını sağlamaktadır. Böylece ex ante dönemde, arz
şoklanndan dolayı fiyatı aşın artan mal kalemleri, enflasyon hesabına ka-
tılmamaktadır. Örneğin Avustralya' da hedeflenen enflasyon, çekirdek enf-
lasyon olarak bilinmektedir. Enflasyondaki faiz giderlerinin bilinmesinde ve
para politikasının performansının ölçülmesinde çekirdek enflasyon büyük
kolaylıklar sağlamaktadır (Cockerell, l999: 1).

para politikasının enflasyon üzerindeki gecikmelerine uygun olacak
Şekilde hedeflenen sürenin uzatılması, araç istikrarsızlığı ve kontrol edilebi-
lirlik sorununun ortadan kaldınlması için en iyi çözüm olabilmektedir. yeni
zelanda'da para politikası tartışmalannda hedef süresinin uzunluğu 18-24
aylık dönem olarak vurgulanırken, kanada ve İhgiltere MB'lan iki yıla ya-
kın veya daha uzun hedef dönemi benimsemiştir (Debetle, 1997:10). ikinci
bölümde ifade edildiği gibi, Svensson; MB'nın üretimdeki dalgalanmalarla
ilgilenmesi durumunda, enflasyon öngörüsünün uzun dönem enflasyon he-
define aşamalı olarak geçebileceğini bildirmiştir. Böylece politikadaki ge-
cikmelerden dolayı, daha uzun süreyi kapsayacak hedefleme dönemi, enf-
lasyon hedefi için uygun olabilecektir.

-Enflasyon hedefi için zaman süresinin uzunluğu da çesitli sorunlar ya-
ratmaktadır. Özellikle hedefe ulaşma sağlanmadu, ,lr.. zaman süresinin
uzunluğu, yeni stratejiye başlayan MB'lannın kredibilitesini zayıflatab1l-
mektedir. Hedefe ilişkin optimal bir zaman süresi ile aralık arasında bir et-
kileşimin mevcut olduğu unufulmamalıdır. Örneğin aralık geniş fufulursa,
hedefe ilişkin zaman stiresi kısa tutulabilir. Ancak bu uygulamada aralığın
geniŞ tufulması, enflasyon hedefleme rejiminin kredibilitesini zayıflatiığın-
dan, her zaman sorunsuz hedefe ulaşılamamaktadır. Uzun süreli hedeflİrin
kabul edilmesinin diğer bir yolu da, enflasyon hedefi yolunun aşamalı ola-
rak, uzun dönem enflasyon amacına hareket edecek şekitde kullanılmasıdır.

Batini ve Nelson, enflasyon hedefleme için optimal zaman süresi se-
çiminin nasıl belirleneceği problemini incelemiştir. Optimal politika için
zaman süresi, enflasyon hedeflemenin optimal politikayı dikkate almasını
gerektirmektedir. optimal politika şartlan altında esnek enflasyon hedefle-
me; enflasyonu, faiz oranmı ve üretim açığı değişkenini minimize etmeyi
amaçlamaktadır. Bu yapı içerisinde enflasyon hedefleme, ileriye dönük po-
litika kuralı tarafindan şekillenmekte ve değişkenlerin ileriye döni.ik davra-
nışlanna dayandınlmaktadır. uygulamada ise enflasyon hedefleme, hedefi
orta vadede başanya ulaştıracak şekilde düzenlenmelidir. Böylece optimal
olarak faaliyet gösteren MB'lan, ani bir şekilde enflasyonist şoklan ortadan
kaldırmayacak; şoklara karşı aşamalı olarak tepki gösterecektir (Batini ve
Nelson,2000: 30).
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4.2.2 Yüksek Enflasyondan Düşük Enflasyona Geçiş
Aşamasındaki Sorunlar

Hedefleme rejiminin başlangıcında enflasyon, fiyat istikranna uygun
olan uzun dönem enflasyon amacrnm iizerinde olduğundan, MB'nın
kredibilitesi düşiikttir. Aynca yüksek enflasyon oranlan, para otoritesi tara-

findan kolayca kontrol edilememektedir. Enflasyonla mücadele siirecinin
başanya ulaşması için hedefleme rejiminde büyük çaba gösterilmesi gerek-

mektedir. Başlangıçta enflasyonun yfüsek olmasından dolayı, aşamah ola-

rak enflasyonun düşiirütmesi yaklaşımı benimsenebilir. Bu yaklaşım genel-

likle, başlangıçta enflasyonun yüksek olduğu piyasa ekonomilerinde uygu-
lanmaktadır. Örneğin Şiti, 1991'de yüzde 20'nin iizerinde seyreden enflas-
yon oranlyla, enflasyon hedefleme stratejisine başladığı zaman, yeni strateji;

daha çok katı formel hedeflerden ziyade, resmi enflasyon projeksiyonlan

şeklinde değerlendirilmiştir. Şili MB, zaman süresince fiyat istikran amacl-

na daha fazla önem vermiştir. Benzer şekilde Meksika enflasyon hedefleme

uygulamasında aşamalı yaklaşımı benimsemiştir. Meksika'nın para politika-
st yapısı "açık enflasyon hedefleme planına doğru hareket eden bir geçiş

süreci" olarak bilinmektedir (Mishkin ve Shmidt-Hebbel, 2000: l6;
Morendo,2000: 5).

Başlangıçtaki enflasyonun oldukça yüksek olması ve ortaya ç|kan Za-

yıf kredibilite, enflasyon hedeflerinin gerçekleşmesi için bir yldan daha

uzun bir sürenin beklenmesini gerektireceğinden, kamuoyunun ve piyasala-
nn hedeflere ulaşılmasına şüphe ile bakmalanna neden olabilecektir. Bu ttir
bir sorun, para politikası uygulamalannrn enflasyon iizerinde bir yıldan daha

fazla süreli bir gecikme ile ortaya çıkmasından kaynaklanmaktadır. Bu ge-

cikmeler, farklı kanallar aracılığı ile değişmekte ve zamafl zaman uzun sü-

reli olabilmektedir (Svensson, |997 : 3).

Ball - Svensson modeline göre para politikasının iiretimi etkileyen iki
aktanm mekanizmasr mevcuttur: Bunlar; doğrudan reel. faiz oranlanndaki
değişim yoluyla on sekiz aylık gecikme ile etkisini gösterirken; diğeri ise,

dolaylı olarak reel döviz kurundaki değişim yoluyla on iki aylık gecikme ile
ortaya çıkmaktadır(6) 1Deb"lle ve Wilkinson, 2000: 7). Bu sorunun çözü-
münde birden faz\ayılıı kapsayan enflasyon hedefler için bir yol ifade edilse
de, ytiksek enflasyon oranlannda enflasyonun kontrol edilmesi konusundaki
artan belirsizlik, enfl asyon yolunda sapmalan giindeme getirebilecektir.

4.2.3. Orta Vadeli Enflasyon Hedefinin Kim Tarafından
Belirleneceği Sorunu

Enflasyon hedeflemede kurumsal sorunlardan biri de, hedefin kim ta-

rafindan belirleneceğidir. Enflasyon hedefinin kim tarafından belirleneceği,
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hedeflemenin uygulandığı ülkelerde farklılık göstermektedir. Örneğin
Avustralya, Finlandiya ve İsveç'te enflasyon hedefi, başlangıçta htikümetin
desteğini almaksızın MB tarafından yapılmaktaydı. Kanada ve Yeni Zelan-
da'da ise hedef, Maliye Bakanı ve MB başkanı arasındaki anlaşmayla duyu-
rulmaktadır. İngiltere'de tek taraflı olarak hedefin hiikümet tarafından be-
lirlenmesi, MB'nın bağımlılık durumuna işaret etmekte; böylece bağımsız-
lık kazandırma çabalanyla, enflasyon hedeflerinin sağlaması birbiriyle tu-
tarsız duruma gelmektedir. Ancak Yeni Zelanda ve Kanada gibi ülkelerde,
hedefler hükümetle MB'lan arasında karşılıkh dengeler gözetilerek belir-
lenmiş ve sorumluluk sadece MB'lanna bırakılmıştır (Debelle, 1997: 7).
Latin Amerika ülkelerinden Brezilya ve Kolombiya'da enflasyon hedefleri,
htikiimet ve MB ile birlikte; Şili ve peru'da hfüümetle yapılan görüşmeler
sonucunda MB tarafından belirlenmiştir. Meksika'da ise herhangi bir kuru-
ma danışmadan enflasyon hedeflerini belirleme yetkisi tek başına MB'na
verilmiştir (Corbo ve Schmidt-Hebbel, 2O00 2l).

MB'nın tek taraflı olarak hedefi belirlemesi ve hedefin hi.ikiimet tara-
findan sorgulanması ve eleştirilmesi; MB kanunun ve hedefin revize edile-
ceği Şeklinde değerlendirmelere neden olacağından kurumun kredibilitesi
ciddi şekilde sarsılacaktır. Bunun yerine, hüki.imet ve MB'nın birlikte hedefi
belirlemesi, hükümete; MB'nın hedeflere ulaşmasındaki yönetimini eleştir-
mesine firsat vermeyecek ve böylece hedef belirleme sürecinin kredibilitesi
artacaktır (Debelle, l997: 8).

Enflasyon hedeflemenin uygulandığı ülkelerde enflasyon oranının bü-
Yüklüğü de, hedeflemenin kim tarafından belirleyeceğini etkilemektedir.
Enflasyonun başlangıçta düştik olması, orta vadeli bir hedefın uzun dönem
enflasyon hedefine yakın olmasını sağlayacak ve hüki.imetle MB arasında
hedef belirleme konusundaki olası bir çatışma ortadan kalkacaktır. Aksi
durumda ise enflasyonun uzun dönem hedefinden uzaklaşması, orta vadeli
bir hedefin kim tarafindan belirleneceği sorununu karmaşık bir hale getire-
bilecektir. sanayileşmiş ülkeler için orta vadeli hedeflerle uzun vadeli he-
deflerin birbirine yakın olmasr, hedeflerin kim tarafindan belirleneceği so-
rununu ortadan kaldınrken, yüksek enflasyondan düşük enflasyon stirecini
gerçekleştirmeye çalışan ülkeler için bu sonınun çözümü çok açık değildir.

Diğer taraftan para politikası uygulamalanndan kaynaklanan gecik-
menin uzunluğunun teknik bir konu olması nedeniyle, enflasyon hedefleri-
nin politikacılardan ziyade MB tarafindan belirlemesini sağlamaktadır.
Böylece MB'nın yapacağı enflasyon hedefleri konusundaki değerlendirme-
ler, enflasyonun uzun dönem hedefe ne kadar stire içinde ulaşabileceği ve
para,politikasından kaynaklanan gecikmeler konusundaki öngörülere bağlı
olarak şekillenecektir.
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4.2.4.Enflasyon Hedeflemede Döviz Kurunun Rolü

Döviz kurundaki değişmeler, özellikle açık ekonomilerde enflasyon ü-

zerinde önemli etki yaratmaktadır. Örneğin yerli paranın değer kaybı, daha

yüksek ithal fiyatlan ve daha büyuk ihracat talebinin bir sonucu olarak enf-

lasyonda artışa neden olabilmektedir. Diğer taraftan bu durum MB'nın başa-

nsızlığının bir göstergesi olarak değerlendirilmektedir. Dolayısıyla kamuo-
yu ve potitika yapıcılar, döviz kuruna daha faz|a önem vermekte ve para
politikasını değiştirme konusunda MB üzerinde baskı yapmaktadırlar.

Özellikle gelişmekte olan ülkeler, döviz kurundaki dalgalanmalardan
önemli ölçüde etkilenmektedir. Ülke parasınm değer kazanması, yurt içinde
faaliyet gösteren işletmeleri daha az rekabetçi yapmayacak; aynl zamanda
döviz krizlerine karşı ülkenin fınansal kınlganlığını artıracak ve büytik cari
işlem açıklıınnın doğmasına neden olabilecektir. Bu ekonomilerde yerli pa-

ranın değer kaybetmesi, finansal krizleri başlatma fonksiyonunu yerine geti-

receğinden son derece tehlikelidir. Ayrıca bu ülkeler, yabancı döviz kuru
cinsinden borç ağırlıklı bir yaprya sahip olduklanndan; kurlann değer ka-
zanması, yerli firmalann borç ytiklerini artırmaktadır (Mishkin I997a:77).

Enflasyon hedefleme rejimi uygulayan birçok ülke, döviz kurundaki
,1algalanmalann para politikasında riskleri artrrmasından dolayı, döviz kuru
lıareketlerini sınırlamaya yönelmişlerdir. Döviz kuru hareketlerini sınırlama
konusunda ortaya çıkan ilk sorun; döviz kurlannın enflasyon hedefi i.izerin-

de rol oynayacak şekilde nominal bir çıpaya dönüşebilme riskidir. Örneğin
İsrail'de, gelecekte uygulanacak enflasyon hedeflemeye uygun olacak şekil-
de iteriye döntik olarak belirlenen ve stirünen parite etrafinda dalgalanan
oldukça dar bir döviz kuru bandını içine alacak orta vadeli bir enflasyon
hedefleme ğimi benimsenmiştir. Ancak İsrail MB, enflasyon hedeflemeye
göre döviz kuru hedefine daha az önem vermesine rağmen, hedeflerin kü-

çültiilmesine yönelik uygulamalar yavaşlamıştır (Mishkin ve Shmidt-
Hebbel,2000: 2l).

Döviz kurlanndaki dalgalanmalann sınırlandınlmasında ortaya çıkan
ikinci problem; döviz kurlannın enflasyon ve i.iretim tizerinde yarattığı deği-

şimin, büyuk ölçüde döviz kuru hareketlerinden kaynaklanan şoklann yapı-
sına bağlı olarak ortaya çıkmasıdır. Pitchford, Svensson ve Ball gibi iktisat-

çılar, teorik olarak döviz kuru şoklannı, enflasyon hedefleme modellerine
katmışlar ve analizlerinde MB'lıırtnln döviz kuru şoklanna karşı, ya ekono-
mide tiretim artışını canlandırdığı ya da toplam enflasyonist beklentileri
etkilediği ölçüde tepki vermeleri gerektiğini vurgulamışlardır (Debelle ve
Wilkinson, 2000: 1). Ball ise, açık bir ekonomide, döviz kuru dalgalanmala-
nnın etkilerini ortadan kaldırmada uzun dönem enflasyon ölçüttiniin optimal
strateji olduğunu ileri si.irmüştiir (Debelle ve Wilkinson, 2000: 4)
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soNUç
Enflasyon hedefleme, l990'lı yıllardan itibaren bazı ülkelerin para

politikası uygulamalannda düşfü enflasyon oranmr sağlamak ve sürdürmek
amacıyla kullandığı en önemli politika uygulamalanndan biridir. Enflasyon
hedeflemede genel olarak MB'nın araç bağımsızlığına sahip olmasından
sonra, enflasyon hedefınin kamuoyuna ilan edilerek para politikası uygula-
malannda Şeffaflık ve hesap verilebilirliğin artınlması İmaçla.r-uİğdr..
BöYlece MB'nın kredibilitesi artınlarak, para politikasının geleceğe yönelik
belirsizlikleri azalmaktadır.

Enflasyon hedeflemenin başanya ulaşmasında birtakım ön koşullann
yerine getirilmesi gerekmektedir. Bunlar; guçlü bir mali yapı ve sağİam bir
makro ekonomik istikrann sağlanması, gelişmiş bir finansal sisteıİe sahip
olunmasr, MB'na bağımsızlık kazandınlması ve kuruma fiyat istikrr. ,uğ-
lama görevi verilmesi, para politikasının aktanm mekanizmasının iyi bili;-
mesi, Para politikasında şeffaflık ve hesap verilebilirlik gibi öncİliklerin
Yerine getirilmesi gerekmektedir. Bunun yanında hiikiimetin senyoraj geliri-
ne başvurmaması, gelir getirici kaynaklara sahip olması ve finansal plyasa-
lann yeterince derinliğe sahip olması ön koşullar arasında saylmaktadır.
Gelişmekte olan ülkelerde enflasyonun yiiksek olması, döviz kurundaki dal-
galanmalann çabucak fıyat|ara yansıması ve geçmişe yönelik endeksleme
mekanizmalannın kullanılması, enflasyon hedefleme stİatejisinin başansını
zayıflatmaktadır. Aynı zamanda MB'lanna uygulamaya döniik gerekli araç
bağıms ızlığının kazandın lmaması, enfl asyon hidefl eme stratej i s-ini uygula-
Yan bu kurumlar iizerinde mali açıklann finanse edilme baskısını artırmakta
ve mali baskınlığın stireklilik kazanabilmesine neden olabilmektedir.

Enflasyon hedefleme, para politikasının enflasyonu gecikmeli olarak
etkilemesinden dolayı _gecikmelere uygun olacak şeıiıd. uzun bir stireye
yayılarak uygulanmalıdır. Ancak hedeflenen aralığın dar fufulmar, ,. ,u-u,
süresinin kısa olması, hedefte sapmalara neden ol-aktudr.. Aynı zamarıda
bu sorun, resesyon ve para politikası araçlannda aşın dalgalanmalara yol
aÇabileceğinden, araç istikrarsızlığına ve kontrol edilebilirlik problemine yol
açabilmektedir. Bu sorunun çözümünde, enflasyon hedefindeki sapmalara
izin verecek şekilde_ hedefleme rejiminin diizenlenmesi, çekirdek enflasyo-
nun hedeflenmesi, hedef aralığının geniş tutulması ve hedeflerin birden
fazla yıla yayılması gerekmektedir.

Hedefleme stratejisine yiiksek enflasyonla başlanması, MB'nın
kredibilitesini zayıflatacaktır. Hedeflerin başansı için biı yldan daha uzun
sürenin beklenmesi gerekeceğinden, hedeflere olan güven azalabilecektir.
Bu sorunun çözümi.inde birden faz|a yıIı kapsayan hedefler için bir enflas-
yon yolu öngörülse de, yüksek enflasyon oranlannda enflasyonun kontrol
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edilmesi konusunda artan belirsizlik, eııtlasyon hedefinde sapmaları günde-

me getirebilecektir.

Enflasyon hedefleme rejimi uygulayan birçok ülke, döviz kurundaki

dalgalanmalann para politikasında riskleri artırmasından dolay, döviz kuru

harİketlerini sınırlamaya yönelmişlerdir. Ancak döviz kuru hareketlerinin

sınrrlanması; döviz kurlannın enflasyon hedefi üzerinde rol oynayacak şe-

kilde nominal bir çıpaya dönüşebilme riski ortaya çıkmaktadır.

NoTLAR

l. 8 nolu denklemde "h" simgesiyle ifade edilen zaman, yıllık, altı veya üç aylık değerler

için kullanılan 't" simgesiyle karıştırılmamalıdır. Burada h; fiyat istikrarının sağlanma-

sİ için gerekli toplam süreyi ifade etmektedir. Bu süre, para politikasındaki beklenen

g..İı..Jı.. yaninda, ekonominin yaplsma bağlı otarak Oeğlşme gösterebilmektedir. Ör-

İeğin yeni2elandave Kanada'dİ t"d"fl.n", enflasyon değerine 5 yılda, İsveÇ ve Fin-

lanldiya,da ise 2 yıllık bir sürede ulaşılacağı öngöriilmüştiir. Ancak enflasyon hedefine

ulaşıİmasında öngörülen hedefler, üretimdeki değişkenlikler dikkate alınarak gerÇekle-

şen enflasyonaan aana düşük olacak şekilde dönemler itibariyle aşama aşama düŞürül-

mektedir. bolayısıyla istenen hedef düzeyine, seçilen dönemler (t) için öngörülen enf-

lasyon hedefleİiyıe, ong<ırülen toplam sürede (lı), aşamalı bir yaklaşımla ulaŞılmakta-

dır.
2. .,Hesap verilebilirlik" kawamının sözlük anlamı, yasal ve etik olarak verilen bir görevin

yerine getirilmesi, başansızlıktan ve kayıptan dolayı suçlanma ve sonucuna katlanma

şeklindİ tanımlanmakiadır. Literatürde MB'nın hesap verilebilirliği ülkeden ülkeYe de-

lişme gtlsterse de, MB'nın veya MB başkanının performansını (enflasyon hedefleme

6uşu.,sİn,; hükümetin, parlamentonun veya maliye bakanının denetleyebilmesi anlaŞll-

maktadır. Hesap verilebilirlik, MB'nın kendi amaçlarını karşılayabilmesi, faaliyetlerinin

sonuçlarını açrİlama., ve enflasyon hedefinden sapmaları asgariye indirmesi bakımın-

dan önemlidir. Hesap verilebilirlik, MB'nın; mevcut ve gelecekieki para polİtikasının

durumu konusunda kamuoyunu bilgilendirmesi ve enflasyonist beklentileri etkilemesi

bakımından oldukça şeffaf olmasını da gerektirmektedir. Yeni Zelanda MB baŞkanı

maliye bakanına karşı, ABD'de kesin olmasa da Federal Reserve Kongre'ye ve Alman-

ya,da Bundesbank kamuoyuna karşı sorumludur (Fischer, |995:203; Taban, 2O0O:25).

3. Walsh, z1maı tutarsızlığı teorisini ayrıntıh şekilde incelemiştir. Ç1 dönemi iÇin t za-

manda planlanmış bir politika, ç1 dönemine ulaşıldığında uygulanması optimal olarak

kalıyorsa, bu politika zaman tutarh (time-consistent) olarak değerlendirilecektir. Duru-

ma taglı (statİ- contingent) politika ise, başlangıçta politika planlandığı 7-aman, t döne.

mindelilinmeyen olayların gerçekleşmesine bağlı olarak uygulama alanı bulmaktadır.

Zamantutarl, politika, yeni bilgi karşısında planlanmış tepkinin optimal olmasını sağla-

yıcı politik uygulamaları kapsamaktadır. Zaman tutarsız politika ise, t*i döneminde,

taşlangıçta planlanmış tepkiye göre optimal olmayan uygulamalan kapsamaktadır
(Walsh, l998:26l).

4. Headline enflasyon, manşet veya basılı (published) enflasyon anlamına gelmekte; fiyat

ve ücretlerdeki artışla ilişkilendirilmektedir (Debelle, l99'l : l 4),

5. çekirdek enflasyon, Türkiye'de özel sektör imalat sanayi endeksi için kullanılmaktadır.
Enflasyon hedefleyen birçok ülkede çekirdek enflasyon (underlying veya core inflation)
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tiiketici fiyat endeksi (TÜFE) baz alınarak farklı şekillerde hesaplanmaktadır. çekirdekenflasYonun kullanımındaki amaç, enflasyonun parasal olmayan unsurlarını .nfluayon
oranından uzaklaŞtırmaktır. Genellikle çekirdek enflasyonun hesaplanmasında beİirıi
Şokların ilk etkileri (firstround effect) hesaplama dışında tutulurken, ücretler ve fiyatlar
üzerindeki bu Şoklann_ikinci etkileri (second round effect) hesaplamaya dahi1 ediİmek-
tedir. Örneğin Yeni Zelanda'da 12 ay sitresince fiyat seviyesi üzerinde kümülatif olarak
Yüzde 0.25'den daha. fazl_a 9tkiye süip olan herhİngi bir İok "önemli" olarak değerlen-
dirilmektedir (Debelle,_1997:13). Uygulamada, arzloklan, enerji ve gıda ürünleİindeki
fiYat artıŞları, faiz oranlarındaki değişİmlerin enflasyon uzerindeİi anİetkileri ile ipotek
faiz oranları, TÜFE dışında tutularİk çekirdek 

"rfİ*yon 
bulunmakıadır (Goodhart ve

Vinals, 1994 l54). Quah ve Vahey ise, çekirdek enflasyonu para politikasıyla en fazla
iliŞkilendirilen enflasYon ölÇütii olarak ifade etmiştir ve orta've ua_ın vadede çekirdekenflasyonun hesaplanmasına katılan unsurların reel üretimi etkilemediğini bildirmiştir
(Quah ve VaheY, 1995: 5) Clark ise çekirdek enflasyonun hesaplanmaiında beş faiklı
hesaPlama Yöntemini göstermiştir ve performanslarını karşılaştİmıştır ( Ayrınniı bilgi
için Bkz Clark, 200l: 2l).

6, Para Politikasının etkinliğini belirleyen unsurlar aynı zamanda para politikasının akta-
rım mekanizmasını da etkilemektedir. Bu unsurlar ülkeden ulkeye tarı<ııııt gösterdiğin-
den, gecikmelerin de farkh olmasına neden olmaktadır. Doviz kuru ğiminJe, ,"*-uy"
hareketlerinde, finansal Yapıda, işgücü piyasasının yapısında ve sektöİel yapıdaki fark-lılıklar, Para Politikasının aktarım mekanİzmasını, doLyısıyla gecikmelerİ degiştirmek-
tedjr. Ball, Para Politikasının aktarım mekanizmasını inceİediğ-i teorik çalışm-asında uç
farklı model kullanmıştr. Birincisi açık bir ekonomideki IS (Jplam talep) egrinitemslİ
eden bir model, ikincisi ise Philips eğrisi modelidir. Birinci ,oa"ıa" urİİim-aeı<ı aegiş-
me, reel faiz oranı ve.reel döviz kurunun gecikmeli değerlerine, üretimin kendi geJik-
meli değerlerine ve talep şokuna bağlı olmİktadır, ikinc-İ modelİe enflasyondaki İeglİ
me, kendi gecikmeli değerine, iiretim gecikmesine ve reel döviz kurundun a"glş11"lnİn
gecikme değerine ve rassal şoka bağlı olmaktadır. üçüncü modelde doviz kuru İl" fui,
oranı arasındaki iliŞkiYi basit modelle göstermiştir. Bu yöntem kullanılarak yeni Zelan-
da iÇin YaPılan amPirik çalışmada dövİz kurunun enflaİyon üzerindeki doğrudan etkisi_
nin, reel faiz oranı etkisinden daha çabuk ortaya çıknğını ifade etmiştir.-Enflasyonun
döviz kuru kanalı YoluYla yaklaşık bir yılda, faİz oranıİ<analıyla yaklaşık iki yıl lecik-me etkilendiğini ortaya koymuştur (Ball, l998: 4). Lafleche, ırrrt uıyi,aa drıvizluru-
nun tüketici fiYatları üzerindeki etkisini incelemiştir. Reel döviz kurunun tüketici fiyat-larını YaklaŞık bir Yıldan daha fazla gecikme ile etkilendiği sonucuna varmıştır
(Lafleche, 1996:2o). Gruen , Romalis ve Chandra ise 1980 yılı Içuncü üç aylık (Q3) -
l996 birinci üÇ aYlık (Ql) dönemleri için Avushalya'du p-u poİıtıtasını kısa dönem
faiz oranlarındaki değişmeler yoluyla üretimi yaklaşık l5_'ls ay gecikme ile etkiledği
ortaya koymuşlardır (Geniş bilgi için Bkz., Gruen , Romalis ve Chandra, 1997:24).
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