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Abstract: There has been a consensus on the importance of
price stability as the overriding long term objective for
monetary policy in literature. Within this context, many
industrial and developing economies have recently adopted
explicit inflation targeting as their monetary policy regime.
Several issues must be taken into consideration if the inflation
targeting regime is to be efficient. In particular, they include
selecting a relevant price index; specification of the numerical
value and horizon for the inflation target; definition of the
range of the target variable; providing the central bank with
instrument independency; ensuring the transparency and
accountability of monetary policy; developing a reliable
economic model of inflation.

I. GIRIS

1970°li yillarin  baslarindan itibaren gelisen
ekonomilerde para politikasini olugturanlar para politikas:
stratejisi  olarak ¢esitli hedefleri arastirmiglardir. Bu
cercevede ilk baslarda déviz kuru hedeflemesi (exchange
rate targeting) ve parasal toplamlar (monetary targeting)
hedeflemesi olarak adlandirilabilecek degisik rejimler
uygulanmistir. Doviz kurundaki hareketlerin 6nceden ilan
edilmesi seklinde ortaya gikan d6viz kuru hedeflemesinin
merkez bankasinin para politikasim1 kontrol gliciinii
yitirmesine, yurt dist ve yurt i¢i soklara tepki vermedeki
kabiliyetinin smirlandirilmasi1 ve finansal krizlere yol
acabilmesi nedeniyle uygulanabilirlik alam daralmigtir.
Diger yandan, parasal toplamlarin hedeflenmesi sadece
segilen biiyliklik ile nominal gelir arasinda tahmin
edilebilir ve yiiksek bir korelasyonun bulunmasi
durumunda {istiinlife sahiptir. Para talebinin zaman
icinde yogun bigimde yapisal degisiklikler ve gok giiclii
dalgalanmalar g6stermesi nedeniyle para arzi ile politika
amaci arasindaki iligki istikrarsiz hale gelmigtir. Bu
yiizden, para politikas: icin degisken bir hedef olarak
parasal toplamlari benimsemek sikint1 ortaya ¢ikarmig ve
bir ¢ok ilke uygulamay: smirlandirarak, alternatif bir
nominal ¢apa i¢in aktif bir ugras i¢ine girmiglerdir.

Parasal toplamlar ve déviz kuru hedeflemesinden
kaynaklanan sorunlar nedeniyle, alternatif nominal ¢apa
arayiglarinin - sonucunda  enflasyon  hedeflemesine
(inflation targeting) atfedilen 6nem artrmstir. Ozellikle
1990°l1 yillardan itibaren gelismis iilkelerin yam sira bir

¢ok gelismekte olan iilke fiyat istikrarmi saglamak
amactyla enflasyon hedeflemesine basvurmuslardir.
Enflasyon hedeflemesini uygulayan gelismis {ilkelere
Yeni Zelanda, Kanada, Isveg, Ingiltere, Finlandiya ve
Avustralya; gelismekte olan iilkelere ise Israil ve Sili
ornek gosterilebilir. Enflasyon hedeflemesinden basari
saglayan ilkelerin s6z konusu hedefleme gergevesinde bir
takim Onlemleri aldiklarn  goriilmektedir. Enflasyon
hedeflemesini uygulayacak lilkeler sadece bir enflasyon
hedefi belirleyip bu hedef yoniinde beklentilerin
olusmasint beklemek yerine, bu Onlemler vasitasiyla
rejime etkinlik kazandirabileceklerdir.

Caligma, enflasyon hedeflemesinden elde edilmesi
beklenen basarilarin elde edilmesi bir diger ifadeyle
enflasyon hedeflemesinin etkinliginin artiriimas: igin
alinacak Onlemlerin incelenmesine yonelik olarak
hazirlanmigtir. Bu amag ¢ercevesinde ilk olarak enflasyon
hedeflemesinin  ozellikleri ile ilgili genel bilgiler
verilecektir. Bu  bilgiler g¢ergevesinde enflasyon
hedeflemesi yaklagiminin benimsenmesi ile elde edilmesi
beklenen faydalar ortaya konulacaktir. Daha sonra bu
beklentilerin gergeklestirilmesi igin alinmas: gerekli olan
Onlemler agiklanacaktir. Calismada yer alan ifadeler
enflasyon hedeflemest tecrilbesinde basari elde etmis olan
gelismis  iilkelere ait tecriibeler dikkate alinarak
sunulmustur. Ayrica ¢aligmada bahsedilen agiklamalar
actk enflasyon hedeflemesine aittir. Ozellikle ABD’de
uygulanan agik olmayan &rtilii enflasyon hedeflemesi
(implict inflation targeting) caligmanin kapsam: diginda
tutulmustur.

II. ENFLASYON HE]_)_EFLEMESi )
YAKLASIMININ OZELLIKLERI

Enflasyon hedeflemesi, bir veya daha fazla hedef
dénemi igin resmi kantitatif enflasyon hedef veya hedef
araliklarmin kamuya agiklandigi ve ayrica diigiik ve
istikrarli bir enflasyonun, para politikasinin uzun dénem
temel amaci oldugunun acik sekilde kabul edildigi bir
para politikast stratejisidir. Enflasyon hedeflemesi
rejimlerinde para otoritelerinin amaglarinin * agik  bir
bigimde kamuya agiklanmasi ve bu amaglara ulasmada
merkez bankasmin hesap verebilirliginin saglanmasi
esastir [1]. Bu baglamda, enflasyon hedeflemesinin temel
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Szellikleri; enflasyon hedefinin kamuya ilan edilmesi,
para politikasinin uzun dénem temel amaci olarak diisiik
ve istikrarli enflasyonun agik bir gekilde kabul edilmesi,
para politikasi uygulamalarinda seffaflik ve hesap
verebilirligin saglanmasidir [2]. Ayrica ekonomi igin
uygun olan enflasyon hedefine karar verilmesi ve para
politikast amacina ulasmada siyasi kabuliiniin saglanmasi
da enflasyon hedeflemesinin diger temel 6zellikleridir [3].

Enflasyon hedeflemesi stratejisi ile birlikte parasal
toplamlar ve sabit doviz kuru hedeflemesi stratejilerinden
kaynaklanan bir  takim  problemler  ortadan
kaldinlabilmektedir. Ornegin, sabit déviz kuru sisteminin
aksine, enflasyon hedeflemesinde bir iilkenin bagimsiz
para politikasi muhafaza edilebilmekte ve bdylece para
otoriteleri, hem yurt i¢i soklarla miicadele etme ve hem de
dis soklardan yurt i¢i ekonomiyi izole etme imkanina
kavusmaktadirlar. Enflasyon hedeflemesi herhangi bir
parasal toplam ile milli gelir arasmdaki iliskiye
odaklanma gerekliligini ortadan kaldirmak suretiyle
dolastm hiz1 goklarindan kaynaklanan problemlerden
kaginilmasma da yardimer olmaktadir [4].

Enflasyon hedeflemesinin en Onemli yarart uzun
dénem fiyat istikrarmin saglanmasinda merkez bankasma
yardimect olmasidir. Enflasyon hedefinin uzun dénem
fiyat istikrarina ulasimada merkez bankasina yardimci
olmast, her seyden 6nce nominal bir gapa saglamas ile
gerceklesmektedir. Nominal bir ¢apa bulunmadif) zaman,
politika faaliyetleri kisa donem ekonomik bozukluklarm
etkisi altinda kalmakta ve zamanla uzun dénem amaclarla
uyumsuz hale gelmektedir. Nominal ¢apa ile birlikte,
politikanin enflasyonist beklentilerin giderilmesine yol
agan fiyat istikrari gibi uzun doénem bir amaca
odaklanmasi saglanacak, dier yandan kisa vadeli soklara
tepki vermede gerekli olan esneklik muhafaza edilmis
olacaktir. Enflasyon hedeflemesi, merkez bankasina uzun
dénem fiyat istikrarina ulasilmada para politikasinmn
seffafligim ve hesap verebilirligini artirmak suretiyle de
yardimer  olabilmektedir, Agik bir enflasyon hedefi,
hedefe ulasilip ulasilmadigiyla ilgili daha kolay fikir
verebilecektir. Enflasyon hedeflemesinin savunuculari
hedefe ulasiimamasina dair yapilan agiklamalarin
seffafhgr artirdigint  ileri  siirmektedirler. Seffafhigm
saglanmasina paralel olarak enflasyon hedefleri hesap
verilebilirligi de artirmaktadir. Bunun sebebi; seffaflik
sonucunda politikanin dogru olup olmadign hakkinda

karar vermenin  kolaylasmasidir  [5].  Enflasyon
hedeflemesinde  seffafik  ve hesap  verebilirligin
artirtlmasi  aym  zamanda  merkez  bankasmm

glivenirliliginin artmasina yol agmaktadir. Enflasyon
hedeflemesi merkez bankasinin giivenirliligini ¢esitli
yollardan artirmaktadir. Ik olarak; enflasyon hedeflemesi
merkez bankasinin gérevlerinin agikliga kavusturulmasina
ve bu gorevlerin bir amag dahilinde saysal olarak
belirtilmesine yardimci olmaktadir. Tkincisi; enflasyon
hedeflemesinde merkez bankasinin 6zerkligini saglayan
yasal diizenlemelerin kabul edilmesi suretiyle hedeflerin
karsilanmasindan sorumlu olan kurum belirlenmistir [6].
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III. ENFLASYON HEDEFLEMESININ
ETKINLIGININ ARTIRILMASINA
YONELIK ONLEMLER

Enflasyon  hedeflemesinde, referans  fiyat
endeksinin se¢imi, sayisal hedef degerinin ve hedef
doneminin belirlenmesi, tahmin modellerinin
olusturulmas, merkez bankasinin operasyonel
bagimsizligy, hesap verebilirligi ve para politikasinin
seffafligi ile ilgili kurumsal diizenlemelerin yapilmast
gerekmektedir [7].

IT1.1. Hedef Degerinin ve Doneminin Belirlenmesi

Enflasyon  hedeflemesi rejimlerinde  sayisal
enflasyon hedefi, merkez bankasi ile hitkiimetin karsilikli
mutabakati ile hiikiimet veya merkez bankasi tarafindan
veya hiikiimete damgmak suretiyle merkez bankas
tarafindan belirlenebilmektedir. Enflasyon hedeflemesi
rejiminde hedef degeri, nokta veya aralik seklinde
saptanabilmektedir. Enflasyon hedef degerinin aralik
olarak belirlenmesi durumunda, araliin orta noktasi
spesifik hedef olarak tespit edilebilmektedir. Enflasyon
hedefinin  nokta olarak  belirlenmesi, enflasyon
beklentileri igin kesin bir ¢apa ve para politikast
belirleyicileri icin de daha belirgin bir hedef
saglamaktadir [8]. Diger yandan enflasyon siirecine etkide
bulunan ekonomik soklar ve para politikasinin etkileri ile
ilgili belirsizliklerin bulunmas: enflasyon sonuglarinda
onemli belirsizliklerin ortaya ¢ikmasina yol agabilecektir.
Bu bakimdan enflasyon hedeflemesinin, bir arahk
seklinde tespit edilmesi gerekli olabilmektedir [4].

Enflasyon hedefleyicilerinin enflasyon hedefini
nokta olarak belirleyebilme imkanina sahip olmalarina
ragmen, enflasyon hedeflemesini benimseyen iilkelerin
¢ogu enflasyon hedefini aralik olarak saptamaktadir.
Enflasyon hedefinin aralik sekilde belirlenmesi, rejime
esneklik  kazandirmakta ve enflasyon siirecinde
belirsizligin mevcut olmast nedeniyle merkez bankasinin
enflasyonu tam olarak kontrol altina alamayacagina dair
kamuya mesaj vermektedir [9]. Enflasyon hedefinin,
aralik seklinde olusturulmasi, giivenirliligi artiracagi gibi
hedefe ulasilamama riskini de azaltmaktadir, Diger
yandan, genig bir arah@in hedefe ulasilabilme ihtimalini
artirmasi yaninda, enflasyon beklentileri i¢in ilan edilen
hedefin  etkinligini azaltifina da dikkat edilmesi
gerekmektedir [10]. Enflasyon hedefinin aralik seklinde
olusturulmasinin bir bagka sakincasi, enflasyonun hedef
noktasini agmas1 fakat aralik icinde gergeklesebilmesi
durumunda  gerekli para politikasi  Snlemlerinin
alinmasinin goz ardi edilmesidir.

Enflasyon hedef degerinin belirlenmesiyle ilgili bir
bagka husus, hedefin saywisal biyikligiyle ilgilidir.
Enflasyon hedefinin sayisal degerinin pozitif ve ¢ok
yitksek olmayan bir oran olarak belirlenmesi yoniinde
iilkeler arasinda uygulama birligi bulunmaktadir.
Enflasyon hedef degerinin nokta olarak belirlenmesi
durumunda %2 veya %3 seviyeleri; aralik olarak
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belirlenmesi durumunda ise %0-%3 veya %I1-%3
araliklari  makul goriilebiimektedir. Diger yandan
enflasyon hedeflemesini uygulayan iilkelerin ekonomik
sartlarina gbre, bu degerlerin degisebildiginin de
belirtilmesi  gerekmektedir. Enflasyon hedeflemesinde
hedef degerinin pozitif olma gerekliligi, séz konusu
hedeflemenin deflasyona izin veren ve uygulama

ornekleri son derece az olan fiyat seviyesi
hedeflemesinden farkhiligima yol agan  Onemli bir
etmendir.

Enflasyon hedefinin sifir seviyesinin {stiinde
belirlenmesinin ~ birtakim  nedenleri  bulunmaktadir.
Bunlar; enflasyonun tam dogrulukla él¢timiindeki teknik
zorluk, sifir hedeflemenin ekonominin deflasyona
striklenmesine yol agmasi [11], beklenen enflasyon
oranmin sifir olmas:1 halinde para politikasinin negatif
kisa dénem reel faiz oranmi ydnetmesinin giiglesmesi
[12], nominal iicretlerin asagiya dogru rijit olmasi, reel
Ucretlerdeki  azalmanin  sadece  enflasyon  ile
gergeklesebilecegine dair goriisler [9] ve devletin para
yaratimindan sagladig: gelirlerdir.

Para politikasinin enflasyonu uzun gecikmelerle
etkilemesi dolayisiyla enflasyon hedefine belirli bir
zaman siirecinde ulasilmaktadir. Bu yilizden para
politikasi belirleyicilerinin enflasyon hedefine ulasiimada
hangi hedef déneminin uygun olduguna karar vermeleri
gerekmektedir  [4].  Sanayilesmis  iilkelerde para
politikasindaki gecikmelerin yaklastk olarak iki sene
oldugu tahmin edilmektedir. Bir yil gibi daha kisa
donemler ise bir takim problemleri beraberinde
getirmektedir. Kisa bir hedef déneminin se¢ilmesi, her
seyden Once para politikast optimal bigimde ytriitiilse bile
enflasyon hedefinden sik sik uzaklasilmasina yol
agmaktadir. Ikinci problem, kisa hedef doneminin
enstriiman istikrarsizligma (insrument instability) neden
olmasidir. Nitekim kisa hedef dénemi s6z konusu
oldugunda, enflasyonu hedef seviyesine ¢ekmek amaciyla
politika enstriimanlar1 bilylik oranlarda degistirilmektedir.
Ugiincii problem ise; kisa hedef dénemi merkez
bankasinin  kayip  fonksiyonunda (loss function)
tiretimdeki  dalgalanmalara  yeteri  kadar  agirlik
verilmemesini ifade etmektedir [9].

I11.2. Enflasyon Ol¢iimiiniin Belirlenmesi

Enflasyon hedeflemesini benimseyen iilkelerin
cogu, enflasyon hedeflerini, tiiketici fiyatlar1 endeksine
gbre hesaplanan enflasyona (TUFE enflasyonu) gore
tespit etmektedirler. Politika uzun dénem enflasyon
sonucuna  ulasmaya  odaklandigyr  siirece TUFE
enflasyonunun hedeflenmesi uygun olacaktir. Ciinkii kisa
vadeli enflasyonda gecici degigmelere yol agan enerji ve
yiyecek fiyatlarindaki dalgalanmalar uzun doénem soz
konusu oldugunda ortadan kalkacaktir [8].

Enflasyon hedeflemesinde kabul edilen fiyat
endeksindeki degigmeleri gbz 6niline alan bir enflasyon
Olglimii  kullanilabilecegi  gibi,  belirlenen  fiyat

endeksinden bazi unsurlarin harig tutulmasi suretiyle elde
edilen cekirdek enflasyon (core inflation) Olgiimi de
kullanilabilmektedir. Cekirdek enflasyon dl¢limiiniin géz
Oniine alinmasina karar verilmesi halinde kabul edilen
fiyat endeksinden daha fazla degisken unsur disarida
birakilmaktadir. Bu durumda fiyat endeksini kabul
etmeden Once hari¢ tutulan degiskenlere dair agik
tanimlamalarin yapilmas: gerekmektedir [13].

Cekirdek enflasyon fiyatlardaki ana egilimi
yansitmaktadir. Bu 6l¢iim toplam talep baskilari, daimi
arz soklar1 ve beklentilerdeki degismeleri gdz Oniine
almakta, diger yandan gegici soklardan kaynaklanan
diizensizlikleri ise hesaba katmamaktadir [14]. Tiketici
fiyatlar1 endeksinden harig tutulan gegici nitelikteki soklar
ekonominin arz yoniini etkileyen dogal afetler kadar
dolayli vergilerdeki, faiz oranlarindaki ve petrol
fiyatlarindaki degismeleri de igermektedir [10].

Tiketici fiyatlart endeksi, dig soklar veya
mevsimsel faktorlere bagh olarak fiyatlar1 kisa donemde
yliksek derecede degisken olan mallari icermektedir. Bu
yiizden enflasyon hedefinin TUFE olarak belirlenmesi
durumunda gosterge olarak g¢ekirdek enflasyonun
kullanilmas1  gerekmektedir. ~ Cekirdek  enflasyon
Olglimiiniin  kullanilmas1 enflasyonun kisa donemde
izlenmesini kolaylagtirmaktadir. Diger yandan gekirdek
enflasyon 6l¢limiiniin kullanilmas: sadece belirli fiyatlan
etkileyen soklar ile genel fiyat seviyesini etkileyen
soklarin ayirt edilmesine imkan vermektedir [10].

Cekirdek enflasyon gostergesinin islevsel nitelikte
bulunabilmesi i¢in bir takim sartlarin yerine getirilmesi
gerckmektedir. Her seyden once; ¢ekirdek enflasyon
kamu tarafindan kolay anlasilir olmalidir. Islevsel bir
gekirdek enflasyon gostergesinin ikinci sarti; yeni
verilerin enflasyon serisine ilave edilmesi durumunda
¢ekirdek enflasyonun sik ve Onemli ayarlamalara maruz
kalmamasidir. Cekirdek enflasyonun miimkiin oldugunca
resmi enflasyon ilan edildikten hemen sonra veya ¢ok geg
kalinmadan elde edilmesi ise iiglincli sarttir. Dordiincii
sart; ¢ekirdek enflasyonun uzun dénemde enflasyondan
Onemli derecede sapma gostermemesidir. Cekirdek
enflasyon gOstergesinin islevselliginin son sart1 ise;
cekirdek enflasyonun TUFE enflasyonundan daha az
degiskenlige sahip olmasidir [15].

Cekirdek enflasyon Oleiimiiniin  hesaplanma
yontemleri ekonomilerin benzer olmayan &zelliklere sahip
olmalari sebebiyle iilkelere gore farklilik gostermektedir.
Bir diger ifadeyle; ¢ekirdek enflasyon hesaplanirken fiyat
endeksinden haric tutulan unsurlar iilkelere gore
degismektedir. Ornegin Yeni Zelanda’da gekirdek
enflasyon faiz oranlarindaki degismelerin etkilerinin
TUFE’den  harig  tutulmasiyla  hesaplanmaktadr.
Kanada’da ¢ekirdek enflasyon hesaplanirken besin ve
enerji kalemleri TUFE’den hari¢ tutulmaktadir. Ayrica
dolayl vergiler ani ve beklenmedik dalgalanmalara yol
actig1 zaman endeksin diginda tutulmaktadir. Ingiltere’de
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enflasyon, perakende fiyatlar1 endeksinden ipotek faiz
ddemeleri hari¢ tutularak (RPIX) Sl¢iilmektedir.

III.3. Merkez Bankasinin Bagimsizhi:

Enflasyon hedeflemesinin basariya ulasabilmesi
i¢cin merkez bankasinin elinde tamamen bagimsiz bir
enstriimanin bulunmast gerekmektedir. Bir diger
ifadeyle; merkez bankas: diisitk enflasyon amacini en iyi
bi¢imde gergeklestirecegine inandigi  para politikasi
enstriimanlarini ayarlamada serbestlige sahip olmalidir.
Enstriiman bagimsiziig1 (instrument independence) temel
olarak merkez bankasimin kamu biitgesi finansman
ihtiyac: tarafindan sinirlandirilmamasim ifade etmektedir.
Biitin  kamunun finansman ihtiyaci, dogrudan o&zel
piyasalar  tarafindan  karsilandifi  zaman merkez
bankasinim ylikiimliiliikleri Gizerindeki bu 6nemli digsal
etki ortadan kaldiriimis olacaktir [13].

Enflasyon hedeflemesinde para politikasi ve
maliye politikas1 otoritelerinin rollerinin agik bir bigimde
tanimlanmas: gerekmektedir. Enflasyon hedeflemesinde
hiikiimetler para politikasinin temel amaci olarak fiyat
istikrarinin saglanmasi, sayisal bir hedef ile bu hedefe
ulagtlacak donem gibi konular lizerinde merkez bankasi
ile anlasma yapmaktadirlar. Hiikiimetler —merkez
bankasina amacimi gergeklestirmesi icin enstriiman
bagimsizligi vermekte, diger yandan merkez bankasini
elde ettigi sonuglar bakimindan kamuya karsi sorumlu
tutmaktadir. Biitiin bunlarin yaninda merkez bankasinin
temel amaci fiyat istikrar olsa bile, kamu agiklarinin ve
kamu borglarinin hizlhi bir bigimde artmasi durumunda
faiz  oranlari, enflasyon risk primi nedeniyle
ylikselebilecektir. Boylece ileriye yonelik olarak hareket
eden piyasa katilumcilar: mali ¢ikmazdan kurtulmanm tek
¢ikis yolunun borcu daha fazla artirmak oldugunu

diigiineceklerdir  [16]. Bu anlamda  enflasyon
hedeflemesinde para politikasinin  maliye politikast
tarafindan stnirlandiriimasinin engellenmesi
gerekmektedir.

Para politikasinin maliye politikas1 tarafindan
sinirlandirlmasi; uygulanan maliye politikasinin merkez
bankast bilangosunu etkilemesini ve bdylece para arzini
kontrol etme amacinda olan merkez bankasmin kendi
bilangosu lizerindeki hakimiyetini azaltmasmi ifade
etmektedir. Bilindigi iizere para politikasi
uygulamalarmnin yansimalar, ilk olarak merkez bankas:
bilangosu {izerinde goriilmektedir. Bu bakimdan merkez
bankasinin etkin bir bi¢imde para politikas: ytiriitebilmesi
icin 6nce kendi bilangosunu kontrol altmma almasi
gerekmektedir. Bu gercevede maliye politikasinin para

politikasimi  desteklememesi  durumunda,  merkez
bankasmnin  kendi bilangosu iizerindeki  kontroli
zorlasabilmektedir.

Para politikasmnin maliye politikas: tarafindan
simrlandirilmast  temel  olarak  kamu  agiklarinin
finansmaninda merkez bankast kaynaklarinin
kullanilmasindan kaynaklanmaktadir. Kamu agiklarinin
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finansmaninda merkez bankasi kaynaklarinin kullaniimasi
ise, enflasyon hedeflemesinden elde edilecek basarilarin
artirilmasina  engel teskil etmektedir. Cilinkii bu
durumumda enflasyon hedeflemesinde merkez bankasinin
hedef enflasyon oranma ulasmada kendi kaynaklarini en
etkin  bigimde kullanabilmesi  gerekliligi  yerine
getirilememektedir. Enflasyon hedeflemesini uygulayan
tilkelerin bu anlamda uyguladiklar maliye politikasinin
para politikasim destekler nitelikte olmasinda fayda
vardir.

Kamu ve onun secilmis temsilcilerini, artan
enflasyon riskinin géz yumulmasina yonelten diirtiiler
ortaya ¢ikabilmektedir. Bu egilim para politikas1 kararlar
ile ilgili olarak uzun ve degisken gecikmelerin bir sonucu
olarak meydana gelmektedir. Fiyat istikrarinin yararlari
ise uzun donemde goriilmektedir. Demokratik temsilciler
siyasi hayatin acil zorunluluklan ile karsilastiklarinda,
daha diisiik faiz oranlart ve daha hizli bilylimenin
yararlarini gozeterek gelecekteki fiyat istikrarina yatirimi
erteleme yoniinde baskilara maruz kalmaktadirlar.
Ozellikle fiyat istikrarinin = saglanmasmdan sorumlu
tutulan, gorevini yerine getirmede etkin bir bigimde
yetkili kilman ve amaca ulagsmada hesap verebilir kabul
edilen bagimsiz bir merkez bankasi, uzun dénem fiyat
istikrar1 lehine aligtlmadik bir egilimi kurumsallastirarak
kahitimsal enflasyona olduk¢a makul bir tepkiyi ifade
etmektedir [2].

II1.4. Enflasyon Hedeflemesinde Seffafik ve Hesap
Verebilirligin Saglanmasi Gerekliligi

Enflasyon hedeflemesinde, merkez bankasi
bagimsizlig1 yaninda kamu ile iletisimin, seffafligin ve
hesap verebilirligin saglanmas: gerekmektedir [13].
Bagimsiz bir merkez bankast tarafindan uygulanan
politikalarin etkinligi seffafik ~ vasitasiyla
artirilabilmektedir. Ayrica merkez bankasinin
bagimsizlif1 ile hesap verebilirligin bir arada bulunmasi
gerekmektedir. Zira hesap verebilirlik demokratik bir
toplumda bagimsizligin 6n kosuludur [17].

Para politikasinda seffaflik, ekonomi literatiirinde
genellikle merkez bankasimin para politikast amaglart ile
ilgili olarak kamuyu dogru bir bigimde bilgilendirmesi
anlamma gelmektedir. Merkez bankasinin amaglar
hakkinda kamunun bilgi sahibi olmasiin saglanmasi
durumunda  bile merkez  bankasinin  ekonomik
modellerinin anlagilamamasindan dolay: para politikasi
belirsizligini koruyabilmektedir. Bu bakimdan merkez
bankasmnin modelinin kamu tarafindan iyi bir bigimde
anlasilmas1  gerekmektedir. Ayrica kamunun cari
ekonomik kosullarla ilgili olarak merkez bankasinin
elinde  bulundurdugu  bilgilerin  aymisma  sahip
olamadiginin g6z 6niine alinmas1 gerekmektedir [18]. Bu
baglamda para politikasinda seffafligin saglanmasiyla
birlikte kamunun enflasyon hedefini ve bu hedefin
enflasyonist beklentiler ig¢in bir ¢apa olarak roliinii
kavramas: saglanmis olacaktir. Boylelikle enflasyon
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hedefinin enflasyon beklentilerini azaltmada kullanilmas:
kolaylasmis olacaktir.

Enflasyon hedeflemesinde para politikasmnin
seffafligin yan1 sira hesap verebilirli§inin de bulunmasi
gerekmektedir. Esasinda para politikasinda hesap
verebilirlik seffafligin saglanmasiyla yakindan iligkilidir.
Nitekim para politikast uygulamalarinda seffafligin
saglanmast  merkez  bankasinin  dogru  politika
tercihlerinde bulunup bulunmadigina dair degerlendirme
yapilabilmesine imkan vermektedir. Hedefe ulasiimadigt
zaman politika belirleyicilerinden bunun nedeni ile ilgili
bilgi istenebilmektedir. Para politikasinin  yanlis
yonetilmesinden dolayr hedefe ulagilamadrysa hiikiimet
bu durumdan merkez bankasini sorumlu tutabilmektedir.
Teorik olarak hiikiimet, para politikasi belirleyicilerini
azledebilmekte veya merkez bankasini  yeniden
yapilandirabilmektedir. Daha gergek¢i bir yaklasim
dahilinde hiikiimet, merkez bankasindan performansim
artirmasini talep edebilmektedir [5]. Ayrica hiikiimet ve
merkez bankasi arasinda yapilan bir resmi sézlesmeyle
para politikast uygulamalariyla ilgili olarak merkez

bankasinin  sorumlulugu daha  belirgin  hale
getirilebilmektedir.
Anlagilacagr  lizere;  hesap  verilebilirligin

bulunmasinda seffafligin saglanmasinin 6nemi bilytiktiir.
Zira enflasyon hedefine ulagilamamas: sonucunda bundan
sorumlu olan kisi ya da kurumlarin hesap vermesi
isteniyorsa, her seyden Once enflasyon hedefine
ulasilamamast hususunda bir bilginin mevcut olmasi
gerekmektedir. Bir diger ifadeyle seffafligin bulunmasi
gerekmektedir. Bu anlamda enflasyon hedeflemesinde
kamuya agik bir bigimde para politikasi ile ilgili bilgilerin
sunulmast ve bu bilgiler dogrultusunda hesap
verilebilirligin  saglanmasi, rejimin  etkinligini  ve
glivenirliligini artiracaktir.

Para  politikasnin = geffafliginin = ve  hesap
verebilirliginin saglanmasindaki temel araglardan biri
enflasyon raporudur. Enflasyon raporunun amaci, merkez
bankasinin enflasyon hedefini agiklamak, enflasyonun
hedefe gore nasil bir yonelim iginde oldugunu belirtmek
ve enflasyonun gelecekteki egilimi ile ilgili bilgi
vermektir.  Merkez  bankasi  enflasyon  hedefine
ulagilamadig! zamanlarda bunun nedenini agiklamak ve
enflasyonu hedef degerine geri dondiirebilmek igin hangi
Onlemlerin alinmasi gerektigi ile ilgili bilgi vermek i¢in
de enflasyon raporunu kullanabilmektedir [5]. Bu
cercevede enflasyon hedeflemesini kabul etmis bir ¢ok
iilkede merkez bankalart periyodik olarak enflasyon
raporu yayinlamakta ve bu ilkelerde enflasyon raporlan
enflasyon  hedeflemesi rejiminin  temel  unsurunu
olusturmaktadir.

Enflasyon hedeflemesini benimseyen iilkelerde
para politikasinin hesap verebilirligini ve seffathiin
saglamak i¢in baska araglar da kullamilabilmektedir:
Bunlardan birincisi; hedeflere ulagilamadigi zaman bunun
sebeplerini, enflasyon hedefine ulasilmasina yénelik

dnlemleri ve bu Onlemlerin etkisini gdsterecegi zamani
belirten zorunlu bir agik mektubun (open letter)
yaymlanmasidir. Bir digeri; merkez bankast ydnetim
kurulunun parlamento huzuruna c¢ikmasidir. Para
politikasinin  hesap  verebilirligini  ve  seffaflifin
saglamaya yénelik dgiincii arag ise; faiz oranlarina dair
karar verecek para politikasi komitesinin toplanti
tutanaklarmin  yaymlanmasidir [13]. Para politikas:
belirleyicilerinin gesitli seminer veya konferanslarda para
politikas1 ile ilgili olarak yaptiklari agiklamalar da
seffafik ve hesap verebilirligin artirllmasma katkida
bulunabilmektedir.

Bilinmesi ve
Tahminin

Mekanizmasinin
Enflasyon

I11.5. Aktarmm
Giivenilir
Gergceklestirilmesi

Enflasyon hedeflemesi rejiminde, enflasyon
hedefine ulasiimasina yo6nelik en uygun kanallarin
belirlenmesi gerekmektedir. Bu gergevede para otoriteleri
para politikasimin aktarim mekanizmasi ile ilgili olarak
kesin bir bilgiye sahip olmalidir. Ozellikle kisa dénem
faiz oranlarmm, déviz kurunun ve para-kredinin roliiniin
agtk  bir bigimde anlagilmast gerekmektedir. Para
otoritelerinin aymi zamanda gegmiste iilkelerindeki
enflasyonu ve toplam talebi ¢ogunlukla etkileyen temel
soklarin farkinda olmalan gerekmektedir. Biitlin bu
unsurlar enflasyon hedefine ulagilmasi i¢in en uygun
kanallarin belirlenmesinde faydali olacaktir [13].

Merkez bankasi, enflasyon ile birlikte nispeten
istikrarli bir iligki i¢cinde olan etkili bir para politikasi
enstriimanina sahip olmalidir. Enflasyon hedeflemesini
benimseyen pek ¢ok iilke parasal kontrolin kredi
kontrolleri gibi dogrudan enstriimanlar1 yerine, kisa

dénem faiz oranlart gibi dolayli enstriimanlar
kullanmaktadir [13]. Para politikast faaliyetlerinin
ekonomi {izerindeki yansmmalar1 temel olarak; faiz
oranlarindaki degismelerden etkilenen toplam talep,

beklentiler ve doviz kuru kanallan ile gerceklesmektedir
[19].

Para politikas1 faaliyetleri ekonomiyi belirli
gecikmelerle etkilemektedir. Bu nedenle politika
belirleyicileri, enflasyon hedefine ulagsmaya yardimeci
olacak giivenilir bir enflasyon tahmininde bulunmak
zorundadirlar. Para politikas1 faaliyetleri {iretimi ve
istihdamu genellikle alt1 ay veya daha uzun gecikmelerle,
enflasyonu ise on sekiz ay ya da daha uzun gecikmelerle
etkilemektedir.  Sonugta  politika  belirleyicilerinin
gelecekteki bir veya iki yila ait enflasyonun tahminlerine
dayali oOnlemleri almalan gerekmektedir [5]. Para
politikas1  belirleyicilerinin  fiili enflasyonun hedef
seviyesinden sapmasmt  gérmek igin  beklemeleri
durumunda ¢ok ge¢ kalmabilecektir [20]. Omegin
enflasyon ylikselise gegtikten sonra faiz oranlarinin
artirdmasi, enflasyondaki yiikselisin zamaninda 6nline
gecilememesine ve bdylece enflasyon ile diretimde
istikrarsizliklara yol agacaktir [17]. Bu ¢ergevede
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enflasyon oraninin hedef degerinden daha yiiksek bir
oranda  ger¢eklesmesinin  Ongdriillmesi  durumunda,
politika belirleyicilerinin sikt para politikas: ile ilgili bir
takim Onlemleri almalart gerekmektedir. Aksi takdirde
hedeflenen enflasyon oranina ulasmak miimkiin
olmayacaktir [5].

Para politikas1 faaliyetlcrinin uzun ve degisken

gecikmelerle ckonomiyi etkilemesi dolayisiyla para
politikasinin ileriye ydnelik bir yapida bulunmasi
gerekmektedir  [19]. Enflasyon hedeflemesi rejimi

enflasyon siirecinin gelecekteki ve cari durumunun siirekli
degerlendirilmesini gerekli kilmaktadir. Bu sekilde para
otoriteleri, ilan edilen hedefe ulagmak igin gerekli olan
politikalart uygulayabilmektedir [10]. Bu anlamda
enflasyon hedeflemesinde politika cari enflasyon yerine
beklenen enflasyondaki hareketlere gore belirlenmektedir
[17].

Enflasyon tahmininin saghkli  bir bi¢cimde
gerceklestirilebilmesi bir takim kriterlerin  bulunmasi
gerekmektedir. Giivenilir iligkilerin tahmini i¢in ge¢mis
ddnemlere ait yeterli verilerin bulunmasi gerekmekte ve
tahmincilerin bu iliskilerin yeni rejimde de istikrarh
olacagina inanmalari gerekmektedir. Ayrica otoritelerin
para politikasi kararlarini enflasyonun gelecekteki seyrini
dikkate  alan  bir  projeksiyona  dayandirmalari
gerekmektedir. Diger yandan bu beklentinin belirli bir
modele baglt olmasi gerekmemektedir. Enflasyon
hedeflemesine dair {ilke tecriibeleri farkli modellerden
elde edilen wveri girislerinin politika belirleyicilerine
olduke¢a yararh bilgiler sundugunu géstermektedir [21].

Giivenilir bir enflasyon tahmininde bulunabilmek
icin baslangicta uygun bir ekonomik model gelistirme
zorunhulugu bulunmamasmna ragmen, uzun doénemde
boyle bir model gerekli olmaktadir. Parasal aktanim
mekanizmasini  yansitan  destekleyici  modellerin
olusturulmasinda ve enflasyon tahmininin yapilmasinda,
ozellikle ilk asamada bu modellerin kiigiikk ve basit
olmasinda fayda vardir. Bir ¢ok enflasyon hedefleyicisi,
uygun olmak kosulu ile bu modellere teorik kisitlamalar
getirmekte ve para politikasinin yiiriitiilmesinde gerekli
olan temel 6zellikleri igeren kiiciik ve orta biiyiikliikteki
modellere odaklanmaktadir. Diger yandan, ekonomik
projeksiyonlar i¢in model kullaniminin her zaman bir
yargl tarafindan desteklendiginin de géz ardi edilmemesi
gerekmektedir. Ayrica; modellerde yer almayan fakat
enflasyon egilimi hakkinda bir fikir olusturmaya yardimci
olabilen degiskenlere ait bilgiler de gdzlemlenmelidir. Bu
degiskenler genellikle para-kredi toplamlarini, iiretim
acigr Olglimlerini ve kamunun enflasyon beklentileri
6l¢timlerini igermektedir [13].

IV. SONUC

Son yillarda gelismis ve gelismekte olan iilkelerde
yogun bir bigimde uygulanan enflasyon hedeflemesine
dayali para politikast uygulamalarmin  basartya
ulagilabilmesi igin bir takim sartlarin yerine getirilmesi
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gerekmektedir. Merkez bankasinin enflasyon
beklentilerinin  azaltilmast ve para politikasimn
glivenirliligini artirma amaglarina dayali olarak uygulanan
enflasyon hedeflemesi, her seyden Once saywsal bir
enflasyon hedef degerinin ve doneminin belirlenmesini
gerektirmektedir. Sayisal degerin belirlenmesinde hedefin
bir nokta veya aralik olarak tespit edilmesinin avantajlan
veya dezavantajlarinin gz 6ntine ahnmasi gerekmektedir.
Ozellikle enflasyon hedeflemesine esneklik kazandirmak
amaciyla arahigin genis tutulmasi para politikasinin
giivenirliligine zarar verebilecek durumlarla karsi karsiya
kalinmasina yol agabilecektir. Diger yandan dar bir aralik
veya nokta enflasyon hedefi ise {retimin goz ardi
edilmesine sebep olabilecektir.

Enflasyon  hedeflemesinden  elde  edilecek
basartlarin artirilmasinda gbéz Oniline alinmasi gereken
ikinci husus merkez bankasimin maliye politikasi
tarafindan sinirlandirilmas ile ilgilidir. Mali disiplini
saglayamayan ve merkez bankasi {izerinde bir yiik teskil
edecek bigimde uygulanan maliye politikalarinin varligi
enflasyon hedeflemesinden elde edilecek basarilarin
artirilmasina engel olusturacaktir. Enflasyon hedeflemesi
yaklasiminda merkez bankasinin bagimsizhgmnin yani stra
para politikasinda seffafigin ve hesap verebilirligin
saglanmast gerekmektedir. Para politikasi
uygulamalarinda seffaflifin  saglanmasi suretiyle s6z
konusu hedeflemenin kamu tarafinda kolay bir bigimde
anlagilmast  ve  boylelikle  enflasyon  hedefine
ulasilamamasi durumunda, para politikasi
belirleyicilerinin hesap vermesi miimkiin olabilecektir.
Enflasyon hedeflemesinde enflasyon hedefine ulasilip
ulagilmadigiyla ilgili olarak yapilacak degerlendirmeler
seffafligin saglanmasiyla mimkiin olmaktadir.

Enflasyon hedeflemesi yaklagiminda enflasyon
tahminlerinin glivenilir bir bi¢imde gerceklestirilmesinde
fayda vardir. Bu sayede enflasyon hedefi ile tutarli
olmayan gelismeler meydana geldiginde gerekli olan
6nlemlerin alinmasi miimkiin olabilecektir. Giivenilir bir
enflasyon tahmininin gerceklestirilmesi i¢in her seyden
once parasal aktarim mekanizmalanyla ilgili tam bir
bilgiye sahip olunmasi ve uygun tahmin modellerinin
gergeklestirilmesi gerekmektedir.

Enflasyon hedeflemesi yaklasiminda bahsedilen
hususlara  6nem  verilmesi, para  politikasinin
gilivenirliligini artirmak suretiyle bu hedeflemeden elde
edilmesi beklenen bagarilarin ortaya ¢tkmasina sebep
olacaktir, Aksi takdirde enflasyon hedeflemesinin
kapsami sadece para politikasi  belirleyicilerinin
olusturdugu bir enflasyon hedefinden ibaret olacaktir.
Ozellikle daha o6nceden alternatif para politikasi
stratejilerini tecrilbe eden, fakat bunda basarisiz olan
iilkelerin para politikalarina olan glvenirliligi yeniden
tesis etmeleri i¢in s6z konusu hususlara dikkat etmeleri
gerekmektedir. Zira para politikas1 stratejisi olarak
ellerinde sadece enflasyon hedeflemesi kalan bu iilkelerin
s6z konusu hedeflemede de basarisiz olmalari durumunda
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para  politikalarima olan  giivenirlilifi  tamamen

yitirebileceklerdir.
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