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Ozet

1970’lerde uygulanan aktivist para politikalari bir taraftan enflasyon oranini artirirken, diger taraftan issizlik
oranlarini disirmede basarisiz olmus ve sonucta stagflasyon krizi yagsanmistir. Bu durum teorik alanda
Monetaristlerin ortaya koydugu gibi, para politikasinin uzun dénemde ancak fiyatlar Uzerinde etkili
olabilecegini pratikte de gostermistir. Teorik ve pratik alanda yasanan bu gelismeler literatiirde “para
politikasinin éncelikli amaci fiyat istikrandir’” seklinde bir fikir birligini dogurmustur. Boylece enflasyon
oraninin sorun oldugu bir ortamda Ulkelerin ¢gogu fiyat istikrarini énceleyen para politikalarini uygulamaya
basladilar. Bu amagla uygulanan parasal hedefleme ve déviz kuru hedeflemesi basarili olamamistir. En son
uygulanan politika ise ilk olarak 1990’da Yeni Zelanda tarafindan kabul edilen enflasyon hedeflemesidir. Bu
c¢alismanin amaci enflasyon hedeflemesinin gerekgelerini ortaya koymaktir.

Anahtar Kelimeler: Para Politikasi, Fiyat istikrari, Hedefleme Stratejileri, Enflasyon Hedeflemesi

Abstract

The activist monetary policies that were imposed in the 1970s increased inflation rate on one hand, and
failed to reduce the unemployment rate on the other hand; consequently, the stagflation crisis was
experienced. This situation, as the Monetarists put forward in theory, shows that, in practice, monetary
policy may be effective on prices only in the long run. These developments that were experienced both in
theory and practice led to the emergence of a consensus in literature that “ the primary goal of monetary
policy is price stability”. Thus, in a stuation that inflation was a serious problem, most of the countries began
to impose monetary policies that gave priority to price stability. To that end, countries used monetary
targeting and exchange rate targeting, but nevertheless, these strategies failed. The last policy to be
imposed is inflation targeting that was adopted for the first time by New Zealand in 1990. The objective of
this study is to put out the rational for inflation targeting.
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Giris

1970’li yillarda diinya ekonomisinde goriilen stagflasyon krizi ayni zamanda para politikasi uygulamalari igin
bir doniim noktasi olmustur. Keynezyen* iktisat yaklagiminin para politikasini kullanarak, enflasyon
oranlarini artirmasi karsihdinda igsizlik oranlarini dislirme cabasi yasanan stagflasyon ile birlikte
basarisizliga ugramistir. Bdylece para politikasi kullanilarak neyin basarilip neyin basarilamayacagi
tartismalari hiz kazanmistir. Monetaristlere gore kisa dénemde enflasyon ile issizlik arasinda var olan degis
tokus (tradeoff) iliskisi uzun dénemde yoktur. Yani Phillips Egrisi uzun donemde diktir. Diger bir ifadeyle
genislemeci bir para politikasi uygulayarak artan fiyatlar karsihginda issizlik oranlar azaltilamaz. Oyleyse
para politikasi uzun dénemde reel degiskenleri degil, sadece fiyatlari etkileyebilir. Pratik ve teorik alanda
yasanan bu gelismelerin birbirini desteklemesi, para politikasinin éncelikli amaci fiyat istikrari olmalidir
argumani etrafinda bir ortak gortistin olusmasina neden olmustur.

" Bu galigma Dog. Dr. Bahar Burtan Dogan danigmanliginda Zeki Akbakay tarafindan hazirlanan ve 2016 yilinda Dicle
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisiinde kabul edilen “Diinyada ve Tiirkiye’de Enflasyon Hedeflemesi Politikalari ve
Tiirkiye Uygulamasinin Etkinligi” baglikli doktora tezinden olusturulmustur.
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4 Keynezyen Iktisat; 1929 krizi ile birlikte Klasik iktisat yaklagiminin ileri siird(igii argiimanlarin inandiriciligini yitirmesinden
hareketle, hasilanin ve buna bagh olarak istihdamin ancak toplam talebi artirmakla mimkdin olabilecegini savunan bir
iktisadi ekoldiir. Keynezyen iktisatcilara gore toplam talebin artmasi igin devlet kamu harcamalarini artirmalidir. Ayrica
merkez bankasi genisleyici bir para politikasi uygulayarak istihdam duizeyini yukseltebilir.
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Yasanan bu gelismeler karsisinda, Ulkeler fiyat istikrarini saglamaya yoénelik nominal ¢capalari esas alan yani
kural odakli yeni para politikasi arayislarina girdiler. Bu anlamda glinimuize kadar fiyat istikrarini nihai hedef
olarak belirleyen t¢ 6nemli hedefleme stratejisinin uygulandigi gérilmektedir. Bunlardan birincisi parasal
biyukluklerin nominal ¢apa olarak kullanildidi parasal hedefleme stratejisidir. Bazi gelismis Ulkeler basta
olmak Uzere birgok llke 1970Q’lerin ortalarina dodru parasal hedefleme stratejisini uygulamaya basladilar.
Ne var ki, parasal buylklikler ile amag¢ degiskenler arasindaki iliskinin istikrarli olmayigi, parasal
hedeflemenin sorunlu bir strateji olmasina neden olmus ve terk edilmistir. Diger bir hedefleme stratejisi ise
doviz kurunun nominal g¢apa olarak kullanildigi déviz kuru hedeflemesidir. Finansal krizlere neden
olmasindan dolayi ddviz kuru hedeflemesi rejimini uygulayan Ulkelerin bircogu 6zellikle 1990’larda parasini
dalgalanmaya birakmistir.

Hedefleme stratejilerinin en sonuncusu ve en yenisi enflasyon hedeflemesidir. Parasal hedefleme ve ddviz
kuru hedeflemesi deneyimlerinin basarisizlikla sonuglanmasinin ardindan ulkeler fiyat istikrarini saglamak
amaciyla yeni bir para politikasi olan enflasyon hedeflemesi stratejisini uygulamaya basladilar. ilk kez 1989
yiinda Yeni Zelanda tarafindan kabul edilen enflasyon hedeflemesi basta gelismis Ulkeler arasinda,
sonrasinda ise gelismekte olan Ulkeler arasinda hizla genis bir alana yayildi. Bu anlamda, enflasyon
hedeflemesi bir anda ortaya atilan yeni bir fikrin Griini degil, pratik deneyim ve teorik gelismelerin sunucunda
olgunlagan bir stratejidir.

Enflasyon hedeflemesinin nihai amaci fiyat istikrarinin gerceklestirmek ve surdirmektir. Fiyat istikrar genel
makro ekonomik istikrarin bir 6n kosulu olarak kabul edilmesinden dolayi diger hedefleme stratejilerinde
oldugu enflasyon hedeflemesine gecisin de bir gerekgesi olarak kabul edilmelidir. Enflasyon hedeflemesi
stratejisinin diger bir gerekgesi ise ddviz kuru ve parasal hedefleme stratejilerinin uygulamada basarisiz
olmasidir. Enflasyon hedeflemesinin kabul edilmesi ve yayginlik kazanmasindaki Uglinci bir gerekce
enflasyon hedeflemesinin saglam bir nominal ¢apa sunmasinin yaninda seffaflik, hesap verebilirlik ve
esneklik gibi operasyonel 6zelliklere sahip olmasidir. Calismada enflasyon hedeflemesinin gerekgelerini
ortaya koyabilmek amaciyla 6ncelikle fiyat istikrarinin yararlari Gzerinde durulduktan sonra déviz kuru ve
parasal hedefleme stratejileri anlatilarak basarisiz olmalarindaki etkenlere vurgu yapilacaktir. Daha sonra,
yine ayni amagcla, enflasyon hedeflemesinin kuramsal ve operasyonel 6zellikleri Gzerinde durulacak ve
bdylece sahip oldugu avantajlar ortaya konulacaktir. .

1. Para Politikasinin Nihai Hedefi Olarak Fiyat Istikrari ve Gerekgeleri

Fiyat istikrari, gerek literatlirde ve gerekse merkez bankacilari arasinda para politikasinin éncelikli amaci
olmasinin gerekliligi konusunda genis bir kabul gérmektedir. Birgok merkez bankasi fiyat istikrarini para
politikasinin birincil amaci olarak kabul etmekle birlikte, fiyat istikrarinin tanimlanmasi hususunda bazi
farkliliklarin 6ne ¢iktigi gorilse de (Castelnuovo vd. 2003:9) 1990’larda Fed baskani A. Greenspan’in yaptigi
tanimlama sikga kullaniimaktadir. Buna gore fiyat istikrari, “iktisadi ajanlarin tiiketim, tasarruf ve yatirima
yonelik kararlarinda fiyatlar genel dizeyindeki degismeyi dikkate almadiklari durum” olarak ifade
edilmektedir.

Bu tanimlamaya gére, ekonomik birimlerin karar alma surecinde dikkate almadiklari enflasyon oraninin ne
oldugu konusu tam olarak agiklanmamistir. Bunun temelinde ise sifir enflasyon- pozitif enflasyon tartigmasi
bulunmaktadir. Fiyat istikrarinin hangi tanimlamasinin daha uygun oldugu tartismasi devam ederken,
pratikte fiyat istikrari denince diisuk ve istikrarli bir enflasyon orani anlasilmaktadir. Yalniz, optimal enflasyon
oranlarinin ne olmasi gerektigi konusunda tam bir uzlasi saglanamamistir. Bununla birlikte, %1-3 arasindaki
bir enflasyonun fiyat istikrari tanimlamalarina uygun oldugu distintiimektedir.

GunlUmizde fiyat istikrarinin para politikasinin éncelikli amaci olmasi konusundaki ortak gérisiin temelinde
1970’lerden bu yana yasanan teorik tartismalar ve para politikasina yonelik uygulamalar bulunmaktadir.
Uzun dénemde fiyat istikrarini para politikasinin éncelikli amaci kilan temel dinamiklerin basinda 1970’lerde
uygulanan aktivist> para politikalarinin basarisizi§i gelmektedir. 1970’lere kadar temel amaci Uretim ve
issizlik seviyesini tam istihdama yakin tutmak olan aktivist politikalar bircok politika yapici ve ekonomist
tarafindan destek bulmustur. Aktivist politika taraftarlari uzun dénemde enflasyon ile issizlik arsinda bir
degis-tokus olduguna inanmaktaydilar. Buna gére para otoritelerinin yiiksek bir enflasyon karsiliginda disik
bir igsizlik oranini devamli bir sekilde sirdiirmesi mimkiindir. Ne var ki 1960 ve 1970’lerin aktivist para
politikalari vaat etmis olduklar ylksek makroekonomik performansi basaramadiklari gibi ayni zamanda
ylksek bir ekonomik maliyeti olan stagflasyon problemi ile kargi karsiya kaldilar.

Aktivist para politikalarina kargi Gi¢ dGnemli argliman ileri strilmektedir. Bunlar fiyat istikrarinin 6ncelikli amag
olmasindaki teorik gerekgeleri olusturmaktadirlar (Mishkin, 1997:9). ilk argiimana gére para politikasinin
makroekonomik degiskenler Uzerindeki etkileri gecikmeli olarak ortaya gikmaktadir. Aktivist politikalarin
uygulanmasi durumunda, uzun ve degisken gecikmelerin varligi ekonomide belirsizliklere yol agmaktadir.
Bu ylzden Monetarisler aktivist politikalarin ekonomi (lzerinde sadece negatif etkilerinin oldugunu ileri
surerek, para arzinin sabit bir oranda buylimesini gerektiren pasif politikalari savunurlar.

ikinci argiiman ise uzun dénemde issizlik ve enflasyon arasinda degis-tokusun (trade-off) bulunmamasidir.
Bilindigi gibi Paul A. Samuelson ve Robert Solow’'un gelistirdigi Phillips egrisi analizinde enflasyon orani ile
issizlik orani arasinda bir dedis-tokus iliskisi bulunmaktadir. Buna karsin Edmund Phelps (1967) ve Milton
Friedman (1968) enflasyon beklentilerinin gerceklesen enflasyona gére belirlendigini ve bdylece Phillips
Egrisi'nde kaymalar olacagini ileri sirmuslerdir. Bu sartlar altinda issizlik oranini devamli olarak dogal

5 Aktivist para politikasi, igsizlik diizeyinin tam istihdam seviyesinin (stiine gikmasi durumunda genislemeci para
politikalari kullanilarak igsizlik diizeyinin dislrilmesi ¢cabasi seklinde tanimlanabilir.
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dlizeyinin altinda tutulamayacagd! ve bdyle bir girisimde bulunmanin sadece enflasyonu artiracagi kabul
edilmigtir (Fischer, 1995:8). Bu ylzden Friedman’a gére uzun dénemde genisleyici bir para politikasi sadece
enflasyon oranlarini etkilemekte, uretim ve issizlik kendi ‘dodal’ diizeylerine geri dénmektedir. Dolayisiyla
Friedman’a gore ‘uzun dénemde enflasyon ile issizlik arasinda bir degis-tokus olamaz’. Bu yuizden para
politikasi uzun dénemde 6ncelikli amaci fiyat istikrari olmaldir (Bernanke vd. 1999:14).

Aktivist politikalara karsi ileri strllen bir bagka arguman Kydland ve Prescott(1977) tarafindan ortaya atilan
ve sonrasinda Calvo(1978), Barro ve Gordon(1983) tarafindan gelistirilen para politikasinin “zaman
tutarsizhi@i problemi” argimanidir ((Mishkin, 1997:12). Zaman tutarsizligi probleminin temelinde Uretim ile
enflasyon arasinda var olan degis-tokus iliskisi yatmaktadir. Buna gére, ekonomide var olan bazi nominal
katiliklar, politikacilarin kisa dénem Phillips egrisinden faydalanmasini tesvik eder. Bu sekilde politika
yapicilar kisa dénemde istenilen ¢ikti diizeyine ulasmaya caligirlarken ekonomik ajanlarin yiiksek enflasyon
beklentileri, s6z konusu politikalarda enflasyon sapmasina (inflation bias) yol agcar ve uzun dénemde de reel
hasila artmamis olur (Freedman and Laxton, 2009:19).

Fiyat istikrari amacinin 6n plana gikmasindaki ikinci ve daha énemli nedeni yliksek ve degisken enflasyonun
disik ekonomik blyimeye sebep olduguna dair gic¢li ampirik kanitlarin olmasidir ( (Khan, 2003:4).
Enflasyon-bliylime iligkisini ele alan ¢alismalarda, sadece yliksek enflasyonun degil, ilimli bir enflasyonun
bile ekonomik blyumeye zarar verdigi sonucuna variimistir. Enflasyonun vermis oldugu bu zararlar uzun bir
periyot g6z 6niine alindiginda dramatik seviyelere ulagsmaktadir. Nitekim Barro, enflasyon oraninda %10’luk
bir artigin reel GSMH buyume oranini yillik %0.2-0.3 civarinda dustrdigind, bu oranin kigik olmasinin
aldatici oldugunu belirterek 30-40 yil icinde GSMH bulyumesi Uzerindeki etkisinin %4-7 civarinda olacagini
ifade etmektedir (Barro, 2013:107).

2. Alternatif Para Politikas1 Hedefleme Stratejileri

Fiyat istikrarinin saglanmasi igin para politikasinin nasil yuritilecegi konusunda glinimuze kadar cesitli
para politikasi rejimleri uygulanmistir. Para politikas1 hedefleme stratejileri olarak da nitelendirilen bu rejimler;
doviz kuru hedeflemesi, parasal hedefleme ve enflasyon hedeflemesi seklinde uygulanmistir.

Nihai hedefi fiyat istikrari olan bu stratejilerin temeli kurallara yani nominal gapalara dayanmaktadir.
Hedefleme stratejilerinde temel degisken enflasyon ve déviz kuru gibi nominal ¢gapa olarak kullaniimaktadir.
Nominal ¢apa ekonomik karar alma slreglerinde referans olarak alinan bUyiklikleri ifade eden
degdiskenlerdir. Merkez bankasinin belli bir degisken icin 6ngérdiglu deger, ekonomik birimlerin
davraniglarini sekillendirir.

2.1 Doviz Kuru Hedeflemesi

Bretton Woods sisteminin ¢ékmesiyle birlikte doviz kuru rejimlerinde 6nemli degisimler yasanmistir.
Oncelikle geligmis (lkeler sabit déviz kuru sistemini devam ettirmedeki cabalarini sona erdirerek dalgali
doviz kurunu kabul ettiler. Gelismekte olan llkeler ise 1982'de yasanan borg krizinden sonra sabit doviz
kurunu terk etmeye baglamiglardir. Ulkelerin ¢cogu digsal finansmanda ani kesilmelerle (sudden cuts) karsi
karsiya kalmiglardir. Daha fazla kredi saglayabilmek amaciyla (lkeler devalliiasyonlar dahil birgok
diizenlemeye gitmislerdir. Bu sartlar altinda Glkelerin birgogunda uzun siredir uygulanan sabit doviz kuru
uygulamalari 6nemli élglide terk edilmistir (Edwards, 1992:2-3).

Déviz kuru hedeflemesi, enflasyonu disirmek ve enflasyonist beklentileri kontrol altina almak amaciyla bir
Ulkenin ulusal parasinin degerini, glglu bir llkenin parasina baglayarak yurittigl parasal bir stratejidir.
Déviz kurunun sabit bir degerde kalmasi veya énceden belirlenmis bir oranda dedgistiriimesine izin
verilmesinden amag, ¢apa olarak segilen lkenin politikalarindan ve gtivenirliginden yararlanmaktir (Quispe-
Angoli, 2001:3).

2.1.1 D6viz Kuru Hedeflemesinin Avantajlari

1. Gelecege iligkin belirsizliklerin azalmasi ve ticaret hacminin genislemesi: Dalgali kur rejiminin
ongérilemeyen degiskenligi ekonomi Gizerine bazi maliyetler yikleyebilir. Bu maliyetler uluslar arasi ticaretin
azalmasi ve yatirmlarin engellenmesi seklinde kendisini gdsterir (Obstfeld ve Rogoff, 1996:76). Bu
baglamda kati bir doviz kuru hedeflemesi ticarette agikligi ve ekonomik entegrasyonu tesvik eder. Bu ylizden
ticaret hacmini genisletme arayisi iginde olan Ulkeler ticari ortaklari ile aralarinda sabit doviz kurlarinin
gegcerliligine oldukga énem verirler (Calvo ve Mishkin, 2003:110).

2. Disiplin ve kredibiliteyi saglamasi. Bir tlkede yurt iginde para politikasinin kredibilitesi saglanamiyorsa, bu
Ulke ulusal parasinin degerini kredibilitesi yiiksek, daha glglu bir Glke parasina sabit bir oranda baglayarak
bir anlamda o tlkeden kredibiliteyi ithal etmis olur. Déviz kuru hedeflemesi parasal ve mali disiplini saglamasi
acisindan da destek gérmektedir. Gevsek mali politikalarin uygulanmasi sabit déviz kuru sisteminin son
bulmasina yol agabilir. Sabit déviz kurunun ¢ékmesiyle olugan politik bedeli 6demek istemeyen politika
yapicilar para ve maliye politikasinda disiplini saglamak zorundadirlar (Valesco, 2000:3).

3. Enflasyonu diistrmesi: Doviz kurunun nominal ¢apa olarak segilmesi uluslar arasi ticareti yapilan mallarin
fiyatlarini sabitlestirmek suretiyle enflasyonun kontrol altinda tutulmasina dogrudan bir katki yapmaktadir.
Diger taraftan enflasyon beklentileri ¢apa Ulkenin enflasyon oranlarina baglanir ve sonug olarak dusik
enflasyon beklentileri enflasyon oranini kisa bir sire iginde diusuk enflasyonlu ¢apa ulkenin enflasyon
oranina yaklastirir (Mishkin, 2007:445-446).

2.1.2 D6viz Kuru Hedeflemesinin Dezavantajlari
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1. Para politikasinin bagimsizhigini yitirmesi: Doéviz kuru hedeflemesine yoneltilen en énemli elestiri,
sabitlemeyi yapan llkede para politikasinin bagimsizligini kaybetmesidir. Déviz kuru hedeflemesi yapan
Ulkenin faiz oranlari, gapa ulkenin faiz oranlari ile yakin bir iligki icindedir ve benzer sekilde para arzi ¢capa
Ulkedeki parasal buyime tarafindan sinirlandirilmaktadir. Bu yuzden parasini ¢apa bir Ulkenin parasina
baglayan Ulke, capa Ulkeyi vuran soklardan bagimsiz olarak gergeklesen yurt igi soklara karsi para
politikasini kullanabilme kabiliyetini kaybeder (Mishkin, 1997:18).

2. Capa Ulkeden aktarilan soklar: Doviz kuru hedeflemesine kargi yoneltilen 6nemli elestirilerden biri de gapa
Ulkede gergeklesen soklarin sabitlemeyi yapan (lkeye, negatif sonuglari ile birlikte, kolayca
aktarilabilmesidir. Ornegin 1994'te ABD’de faiz oranlarinin %3’'ten %6’ya ¢ikmasi Meksika ekonomisine
aninda aktarilmis ve faiz oranlari %10’dan %20’ye ¢ikmistir. Faiz oranlarindaki bu artis 1994'te Meksika’'da
baslayan finansal krizin temel nedenlerinden biri olmustur (Mishkin, 2007:448).

3. Spekilatif ataklara acik olma: Bir kriz sirasinda mevduat sahipleri ticaret bankalarindaki ulusal para
cinsinden olan mevduatlarini ¢gekerek merkez bankasindan déviz satin alirken, ayni zamanda merkez
bankasi da bankalari desteklemek amaciyla ulusal para basmaya devam eder. Sabit doviz kuru rejiminde
art arda gergeklesen bu eylemler merkez bankasinin doéviz stokunu tiiketmek suretiyle kendi kendini
besleyen bir panigin olusmasina neden olur. Oysa esnek ddviz kuru sartlari altinda merkez bankasi
spekulatif ataklara karsi koymak i¢in kasasindaki déviz rezervlerinin timinu satmak gibi bir sorumlulugu
yoktur (Chang ve Valesco, 2000:72-73).

4. Finansal krizlere yatkin olmasi: Gelismekte olan tlkelerde ulusal paranin dederindeki keskin diists déviz
cinsinden borg¢lananlar borglarini geri ddeyememe riskiyle karsi karsiya birakir. Clnki bu Ulkelerde
ekonomik ajanlarin geliri ulusal para cinsindeyken, borglanmalari déviz karsihdinda olmaktadir. Borglarin
dolarizasyonu (liability dollarization) olarak ifade edilen bu durumda ulusal paranin degerinde bir diistis ayni
zamanda ekonomik ajanlarin net dederinde de distslere neden olur. Bunun sonucunda ise banka iflaslari,
bor¢ 6deyememe, kredilerde diistsler ve ekonomik daralma yasanir (Calvo ve Mishkin, 2003:105).

2.2 Parasal Hedefleme

Parasal hedefleme, enflasyonist beklentileri kontrol altina almak amaciyla, belirli bir parasal biyiklige iligkin
artis oraninin hedef olarak belilenmesidir. Parasal hedefleme stratejisinin tercih edilmesi, para arzi
degdiskeninin yetkili para otoritelerince kisa stire igerisinde yonlendirilebilecedi gerekgesine dayanmaktadir
(Erdogan, 2005:39).

1960’larin basinda Keynesyen ekonomistler, tam istihdami gerceklestirmek igin aktivist para ve maliye
politikalarini yogun bir sekilde kullandilar. Basta Friedman olmak Uzere aktivist politikalara karsi tepki
gOsteren Monetaristlere gére uzun dénemde Phillips egrisi diktir ve issizligi dogal seviyesinin altina indirme
girisimleri sadece enflasyonu yiikseltir. Bu anlamda para politikasi sadece enflasyonu kontrol altina almaya
yonelik olarak kullaniimahdir. Enflasyonu kontrol edebilmek igin en etkin strateji ise Keynesyenlerin
kullandid1 faiz oranlari degil, para arzinda sabit bir bliylime kuralinin takip edilmesidir (Mishkin, 2006:2-3).
Déviz kuru hedeflemesi ile karsilastirildiginda parasal hedeflemenin en 6nemli avantaji, parasal otoriteye
diger Ulkelerden bagdimsiz bir enflasyon hedefi se¢gme olanagi saglamasidir. Diger taraftan, parasal
hedefleme stratejisinde para ile ilgili verilerin diger verilere gére daha kisa bir sirede elde edilmesi,
enflasyondan énce nominal para arzinin dogrudan kontrol edilebilmesine imkan verir. Para arzi lizerindeki
siki bir kontrol ayni zamanda bor¢ monetizasyonu ile bagdasmadigi icin maliye politikasini disipline edici bir
etkisinin olduguna inaniimaktadir (Batini vd. 2005:164).

Parasal hedefleme stratejisinin belirtilen avantajlari iki énemli kosula bagl olarak ortaya ¢ikmaktadir
(Mishkin, 1998:12-13). Birinci ve goreli olarak daha énemli olan kosul, amag degisken (enflasyon veya
nominal gelir) ile hedeflenen parasal blylklik arasinda gugli ve gulvenilir bir iligkinin var olmasi
zorunlulugudur. Eger dolanim hizi istikrarsiz ise, hedeflenen parasal blyUklik ile amag¢ degiskenler
arasindaki iliski zayiflayacagindan parasal hedefleme stratejisi calismayacaktir. Sinyal degerini kaybeden
parasal bilyiikliikler ayni zamanda hesap verebilirlige dair nominal gapa olma &zelligini de yitirecektir. Ikinci
kosul ise hedeflenen parasal buyikligin merkez bankasi tarafindan kontrol edilebilmesi ile ilgilidir. Dar
taniml parasal biyuklikler merkez bankasi tarafindan daha kolay kontrol edilmesine ragmen, ayni sey genis
tanimh (M2, M3 gibi) parasal blyuklikler igin gegerli degildir.

Gelecek enflasyon oranlari sadece parasal biylime oraniyla 6ngorilebilir olsaydi, parasal hedefleme
enflasyon hedefinin basarilmasinda optimal bir yol olabilirdi. Daha agikgasl, parasal blyliimenin ideal bir ara
hedef olarak kullanilabilmesi igin para politikasi araglarinin sadece para Uizerinde yaptigi etkinin sonucuna
bagl olarak gelecek fiyat seviyesini etkilemesi gerekir. Ne var ki, para politikasi aktarim mekanizmasi ile ilgili
baskin goéris parasal blyukliklerin énemli bir role sahip olmadidi seklindedir. Bu nedenle parasal
hedeflemenin genellikle ideal bir ara hedef olarak gérilmedigi vurgulanmaktadir (Svensson, 1998:22-23).
Sonug¢ olarak enflasyon hedeflemesinin uygulanmasindaki gerekgelerin basinda fiyat istikrarinin genel
olarak makro ekonomik istikrar igin 6nemli bir unsur oldugunun anlasiimis olmasi gelmektedir. Enflasyon
hedeflemesi stratejisinin bir diger gerekgesi ise fiyat istikrarini saglamaya yonelik olarak kullanilan déviz kuru
hedeflemesi ve parasal hedefleme stratejilerinin basarisiz olmasi ve bdylece basvurulacak alternatif bir
stratejinin olmamasidir. Enflasyon hedeflemesinin kullaniimasi ve yayginlik kazanmasinin Gglinci bir
gerekgesi ise bu stratejinin enflasyonun kendisini hedeflemek suretiyle saglam bir nominal gapa sunmasinin
yaninda soklar kargisindaki esnekligi, ylksek standartli seffaflik ve hesap verebilirlik gibi operasyonel
Ozelliklere sahip olmasidir. Simdi enflasyon hedeflemesinin Ugtincl gerekgesini daha iyi anlayabilmek igin
stratejinin kuramsal ve operasyonel yonlerini incelemeliyiz.

632



Enflasyon Hedeflemesi Stratejisi ile Fiyat istikrarinin Saglanmasi / B. Burtan P
Dogan & Z. Akbakay

3. Enflasyon Hedeflemesi

Fiyat istikrar amacinin gergeklestiriimesi igin birgok lilkede para politikasi uzun bir slire parasal biytklikler
ve doviz kuru gibi ara hedefler kullanilarak yiritiimustir. Ne var ki finansal yeniliklerin parasal bly(klikler
ile enflasyon ve nominal gelir arasindaki iligkilerin 6ngérilebilirligini azaltmasi, parasal hedefleme
stratejisinden kopuslari hizlandirmigtir. Diger taraftan ddviz kuru hedeflemesinin 6zellikle finansal yapisi
zayif ekonomilerde finansal krizlere neden olmasi Gizerine birgok tlke déviz kurlarini dalgalanmaya birakarak
bu stratejiden vazgec¢mislerdir. Doviz kuru ve parasal hedefleme stratejilerinden istenilen sonucun elde
edilememesi Uzerine basta Yeni Zelanda olmak Uzere bazi gelismis Ulkeler 1990’larin basinda para
politikasinin ylritilmesinde yeni bir strateji olarak enflasyon hedeflemesini kabul ettiler. Sonrasinda 6zellikle
Latin Amerika ve Avrupa’da gelismekte olan bazi Ulkeler gelismis Ulke deneyimlerinden de faydalanarak
enflasyon hedeflemesine gegis yaptilar. Bu anlamda enflasyon hedeflemesi, literatiirdeki gelismelerin ve
pratik deneyimler sonucunda olgunlasan bir para politikasi stratejisi olarak kabul edilmektedir.

GunlUmizde enflasyon hedeflemesi diinyanin her kitasinda uygulanan kiiresel bir para politikasi stratejisi
konumundadir. Avrupa Parasal Birligi'ne katilan Ulkeler haricinde, parasal hedefleme ve ddviz kuru
hedeflemesinin aksine enflasyon hedeflemesini kabul eden (lkelerden hi¢ biri enflasyon hedefindeki
sapmalar kargisinda bu stratejiyi uygulamaktan vazgegmemistir. (Roger and Stone, 2005:4).

3.1 Kuramsal Cergeve

3.1.1 Enflasyon Hedeflemesinin Tanimlanmasi

GunUmuzde fiyat istikrarinin bircok merkez bankasi tarafindan éncelikli amag olarak belirlenmis olmasi ve
bunlardan bazilarinin enflasyon hedefleyicisi olarak adlandiriimamasi, sadece fiyat istikrari kriteri g6z
onlnde bulundurarak bir enflasyon hedeflemesi tanimini yapmanin yeterli olamayacagini géstermektedir.
Bunun en iyi 6rnedi Avrupa Merkez Bankasi (ECB)’dir. Avrupa Merkez Bankasi (ECB) fiyat istikrarini para
politikasinin  Oncelikli amaci olarak belirlemesine ragmen, enflasyon hedefleyicisi olarak kabul
edilmemektedir. Bu ylzden yapilacak bir tanimlamada enflasyon hedeflemesinin ayirt edici 6zelliklerinin
ortaya konulmasi gerekir.

Literatiirde enflasyon hedeflemesinin en genel tanimlamasi Bernanke vd. (1999) tarafindan yapilmaktadir.
Buna goére enflasyon hedeflemesi, enflasyon orani igin yillik ya da daha fazla bir zaman ufkunu igeren resmi
bir sayisal hedefin (ya da hedef araliginin) kamuoyuna ilan edildigi ve fiyat istikrarinin agik bir sekilde para
politikasinin nihai ve o6ncelikli amaci olarak kabul edildigi bir para politikasi cercevesidir. Enflasyon
hedeflemesinin diger karakteristikleri arasinda para otoritelerinin para politikasinin yéni ve gelecegine iliskin
planlari ve amaglar ile ilgili olarak kamuoyu ile glgli bir iletigsim prosediri ve seffafliga dayali politika
suregleri olusturmalari yaninda s6z konusu amaglara ulagsmak igin merkez bankasinin hesap verebilirligini
saglayici mekanizmalarin bulunmasi yer almaktadir (Bernanke vd. 1999:4).

Yukaridaki tanim gergevesinde bakildiginda enflasyon hedeflemesinin su temel &zelliklerinin 6ne ¢iktigi
gorulmektedir:

Belli bir zaman ufkunun varligi

Rakamsal bir hedefin kamuoyuna ilan edilmesi

Fiyat istikrarinin para politikasinin nihai ve éncelikli amaci olmasi

Para politikasi uygulamalarinin seffaflik igcinde yuratilmesi

Merkez bankasinin hesap verebilir olmasi

Enflasyon hedeflemesinin bir para politikasi gergevesi olmasi

Yukaridaki agiklamalar gergevesinde, enflasyon hedeflemesi yeni bir para politikasi rejimi veya formel bir
kural olmaktan ¢ok farkli para politikasi rejimlerinin en iyi 6zelliklerini de icinde barindiran genel bir para
politikasi cercevesi olarak ifade edilebilir. Temel karakteristigi merkez bankasinin bir sayisal enflasyon hedefi
ilan etmek suretiyle, bir anlamda bu hedefe ulagsmada kendini yukimlu kildigi enflasyon hedeflemesi ileriye
doniik bir para politikasi rejimdir. Esnek bir politika gergevesi olarak enflasyon hedeflemesi reel ekonomideki
kisa dénemli hareketlenmeleri hesaba katarak uygulandigindan dolayi kati para politikasi kurali ve saf
ihtiyari para politikasinin temel avantajlarini da igermektedir. Bu ylizden, bir enflasyon hedefinin varligi bir
sinirhilid veya kurali empoze ederken, yorumlanmasi ve uygulamasinin esneklik sundugu enflasyon
hedeflemesini Bernanke vd. ‘sinirlandiriimis ihtiyarilik’ olarak tarif etmektedirler (Bernanke ve Mishkin,
1997:104). Kisa donemli soklar ile karsilasildiginda, sinirh ihtiyarilik yaklagimi gergevesinde davranan
merkez bankasi Uretim ve istihdam istikrari ile ilgili kararlari vermekte serbesttir. Bu ylzden enflasyon
hedeflemesini klasik Friedmanci anlamda bir para politikasi kurali seklinde yorumlamak dogru degildir
(Bernanke, 2003:2-3).

3.1.2 Merkez Bankasinin Kayip Fonksiyonu ve Kati-Esnek Enflasyon Hedeflemesi

Ayirimi

Merkez bankasinin sadece enflasyon oranlarina odaklandidi ve reel degiskenleri goz ardi ettigi strateji kati
enflasyon hedeflemesi, enflasyon yaninda reel degiskenlere de belli bir agirhgin verildigi stratejiye ise esnek
enflasyon hedeflemesi denilmektedir. Esnek enflasyon hedeflemesi sartlarinda merkez bankasinin amaglari
ikinci dereceden bir kayip fonksiyonu ¢ergevesinde incelenmektedir. Merkez bankasinin kayip fonksiyonu,
Svensson tarafindan gelistirilen ve enflasyon tahminlerinin merkezi bir rol oynadigi enflasyon hedeflemesi
teorisinde toplam arz ve toplam talep egrileri ile birlikte incelenmektedir. Modelde nominal faiz oranlari
Uretimi bir yillik gecikme ile etkilemekte, lretim ise enflasyonu bir yillik gecikme ile etkilemektedir. Dolayisiyla
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nominal faiz ile enflasyon arasinda iki yillik bir kontrol gecikmesi (control lag) s6z konusudur (Svensson,
1996:4).
Merkez bankasinin enflasyon(1m*) diginda bagka bir amacinin olmadidi kati enflasyon hedeflemesinde kayip
fonksiyonu su sekilde ifade edilebilir (Svensson, 1996:5):
2
L = (me 277 ) (1)
Uretim amacinin da dahil edildigi esnek enflasyon hedeflemesi uygulamasinda merkez bankasi uzun dénem
enflasyon hedefini m* olarak belilemekte ama para politikasi uzun donemde Uretimi etkileyemedigi igin
merkez bankasinin uzun dénem Uretim hedefi s6z konusu olamaz. Kisa dénemde para politikasinin amaci
uzun dénem enflasyon hedefi ve dogal iretim (hasila) etrafinda hem enflasyonun hem de Uretimin istikrarini
saglamaktir. Esnek enflasyon hedefleyici bir merkez bankasinin kayip fonksiyonu su sekilde ifade
edilmektedir (Svensson, 1996:20).
_*2 2

L= @)

Burada; mt,t ddnemindeki enflasyonu, T* enflasyon hedefini veya hedef araliginin orta noktasini, y degiskeni

t dénemindeki Uretim acgigini ve A ise merkez bankasinin kayip fonksiyonunda Uretim istikrarina verilen
agirhgi géstermektedir. Kati enflasyon hedeflemesi olarak ifade edilen A = 0 durumunda para politikasinin
tek amaci olarak sadece enflasyon kayip fonksiyonunda yer almaktadir. Oysa A>0 olmasi durumunda Uretim
acig1 da kayip fonksiyonuna dahil edilmekte ve béylece reel ekonominin de istikrarina dikkat edilmektedir.
Merkez bankasinin Uretim ve fiyat istikrarina verecegi agirligin derecesi fiyat istikrarinin saglanip
saglanmadigina bagh olarak degisir. Enflasyon bir defa kontrol altina alindiktan sonra merkez bankasi
politika enstrimanlarini reel ekonomiye eskisinden daha ¢ok agirlik verecek sekilde seger (Cukierman,
2006:19-20).
3.1.3 Acik Ekonomi Enflasyon Hedeflemesi
Enflasyon hedeflemesinin standart teorik analizi kapali ekonomi modeli temelinde yapilmaktadir. Svensson
(1998) ve Ball (1998) analize ddviz kuru kanalini da katarak standart kapali ekonomi enflasyon modelini agik
enflasyon modeline genisletmiglerdir. Kapali bir ekonomiden farkli olarak agik bir ekonomide merkez bankasi
doviz kurunun reel ekonomi ve enflasyon (izerindeki etkilerini hesaba katmak zorundadir. Bu anlamda agiklk
modelin temel parametrelerini etkileyen énemli bir faktérdir. Zira merkez bankasinin enflasyonist bir baskiya
karsi faiz oranlarini ne kadar agresif bir sekilde kullanacagi aciklik derecesine bagldir (Clarida vd. 2001:1).
Acik ekonomi enflasyon hedeflemesi calismalarinda iki konunun dne ¢iktigi gérilmektedir (Agenor, 2002:95-
96). Birincisi, doviz kuru kanalinin tretim istikrari icin 6nemli olup olmadigi ile ilgilidir. Bu baglamda merkez
bankasi TUFE hedeflemesi yaparsa Svensson modeli gergevesinde acik bir ekonomide enflasyon
hedeflemesi Gretimde istikrarsizliga yol agar. Bunun temel nedeni, nominal déviz kurundaki degismelerin dis
ticareti yapilan mallar tGzerinden enflasyonu etkiliyor olmasidir. Aktarim kanali ¢ok hizh bir sekilde isledigi
icin doviz kurundaki buyiik hareketlenmeler faiz oranlarinda énemli degisimlere yol agmak suretiyle Gretimde
asiri dalgalanmalarin olusmasina neden olabilir. Dévizdeki hareketlenmeler karsisinda dis ticareti yapilan
mallari treten ve tretmeyen sektdrlerin kisa dénemde farkl tepkiler verebildigi géz 6niine alindiginda, eger
merkez bankasi amag fonksiyonunda sektérel tUretimdeki dalgalanmalara farkli agirliklar verirse toplam
Uretim Gzerindeki istikrarsizlastirici etki yumusatilabilir.
ikinci konu ise enflasyon hedeflemesinin sadece dis ticareti yapilmayan mallar (yurt igi enflasyon) esas
alinarak yapiimasinin TUFE’ye gére daha uygun olup olmadigidir. Merkez bankasi yurt igi enflasyona gore
hedefleme yaparsa kayip fonksiyonu su sekilde yazilabilir:

L= et Ay 3)

2
Burada; mN dis ticarete konu olmayan mal ve hizmetlerin enflasyon oranini, N ise beklenen enflasyon
oranini gostermektedir. Kisa donemde sermaye c¢ikiglarinin yasanmasi nominal déviz kurunun deger
kaybetmesine yol acacaktir. Kurdaki deger kaybinin kisa bir sure igindeki ilk etkisi, ithal mallar fiyatlarinin
artmasi seklinde olacaktir. Diger taraftan dis ticarete konu olmayan mallari Ureten sektorler eger Uretim
sureclerinde ithal ara mallari girdilerini kullaniyorlarsa bu sektorlerde de enflasyonist baskilar yasanacak ve
fiyatlar artacaktir.

3.2 Enflasyon Hedeflemesinin On Kosullari

Enflasyon hedeflemesi rejiminin uygulanabilmesi ve basarili olabilmesi icin ekonomide bazi 6n kosullarin
saglanmasi gerekmektedir. Literatiirde enflasyon hedeflemesinin baglangi¢ veya 6n kosullari genel olarak;
merkez bankasinin bagimsizhigi, seffaflik ve hesap verebilirlik, enflasyon hedefinin dnceligi, mali baskinhgin
olmayisi ve finansal derinlik olarak kabuk edilmektedir.

3.2.1 Merkez Bankasinin Bagimsizhgi

Merkez bankasi bagimsizliginin neden énemli oldugunu Frazer (1994) enflasyonist baskinin iki énemli
kaynagina baglamaktadir. Birincisi enflasyon sapmasina neden olan zaman tutarsizhi§i problemi, ikincisi ise
hikimetin bltce agiklarini merkez bankasindan borglanmak suretiyle finanse ettigi mali baskinlik ortamidir.
Merkez bankasi bltge aciklarini finanse ettigi middetge fiyat istikrari merkez bankasindan ziyade mali
otoritelerin kontrolline ge¢mis olur. Enflasyonist baskilara kars1 ancak bagimsiz bir merkez bankasi durabilir
(Frazer, 1994:2-3).

Merkez bankasinin bagimsizhidi; amag¢ bagimsizhigi, arag bagimsizligi ve hedef bagimsizligi agisindan
degerlendiriimektedir. Amag¢ bagimsizhdi merkez bankasinin nihai hedefleri politik bir baskiya maruz
kalmaksizin belirleyebilmesidir. Enflasyon hedeflemesi rejimini uygulayan merkez bankalarindan gogu amag
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bagimsizligina sahip degildir. Diger bir ifade ile para politikasinin amaglarini belirleyen temel mercii merkez
bankasi degil hikimettir. Demokrasiye temel teskil eden bir ilke olarak politika yapicilarin hesap verebilir
olmasi acik bir sekilde para politikasi amagclarinin secilmis bir hilkiimet tarafindan belirlenmesi gerektigini
Onermektedir. Yani merkez bankasi amag bagimsiz olamaz. Bu yaklasimin dogal bir sonucu fiyat istikrarina
yonelik kurumsal taahhidin hikimet tarafindan agik bir sekilde yapilmasi ve fiyat istikrarinin takip
edilmesinde merkez bankasinin yasal yikimluligindn olmasidir. Merkez bankasinin amag bagimh (goal
dependent) olmasi maliye politikasinin para politikasina uyumunu saglamak suretiyle zaman tutarsizhigi
probleminin gergeklesme ihtimalini azalttigi icin de dnemlidir (Mishkin, 2000:5-6).

Merkez bankasi bagimsizhiginin ikinci boyutunu arag bagimsizligi olusturmaktadir. Ara¢g bagimsizligr merkez
bankasinin kendi amaclarini gergeklestirirken kullanabilecedi araglar digsal bir baskiya maruz kalmadan
serbestce secebilmesi seklinde ifade edilmektedir. Para politikasinin etkileri gecikmeli olarak ortaya ¢iktigi
icin politika yapicilar karar verirlerken uzun dénemli bir perspektife sahip olmalari gerekir. Merkez
Bankasinin bagimsiz kabul edildigi bir rejimde politika yapicilarin bdyle bir perspektife sahip olmalari
kaginilmazdir. Boylece arag badimsizligi merkez bankasini politik slreglerin bir 6zelligi olan miyopik
davraniglardan alikoyarak ileriye doniik yaklagimlar iginde olmasina da katki saglar.

Merkez bankasinin politika enstrimanlarini belirlenmede yeteri kadar bagimsiz davranabilmesi glivenilir ve
etkin bir enflasyon hedeflemesi icin oldukga 6nemlidir. Enflasyon amacinin takip edilmesi konusunda merkez
bankasina verilen sorumluluk ayni zamanda bu amaca ulagmak i¢in kendi politika enstriimanlarini belirleme
yetkisinin de verilmesini gerektirir. Merkez bankasina para politikasi enstriimanlarini belirleme yetkisinin
verilmesi, kisa dénemde enflasyon ve istihdam arasindaki degis-tokus iliskisinden yararlanmayi amag
edinen politik baskiyi elimine eder.

Merkez bankasi bagdimsiziginin diger bir boyutu hedef bagdimsizigidir. Hedef badimsizhdi, merkez
bankasinin segilmis olan temel amaci dogrultusunda rakamsal hedefini kendisinin belirleyebilmesidir.
Uygulamada enflasyon hedeflerinin rakamsal olarak belirlenmesi merkez bankasi veya merkez bankasi ile
hikimetin ortak karariyla belirlenebilmektedir. Kamuoyu tarafindan daha iyi anlasilmasi agisindan
hedeflerin belirlenmesinde alinan kararlar maksimum ortakligi yansitmalidir. Hedefin belirlenmesinde
hikimet kararlarinin da olmasi mali otoritelerin planlarinda ve alacagi kararlarda enflasyon hedefini ciddi
bir sekilde hesaba katmalarini gerektiren 6nemli bir faktérdiir. Merkez bankasinin hiikiimetin acik destegini
olmasi para politikasinin givenirligi agisindan oldukga dnemlidir (Heenan vd. 2006:7-9).

3.2.2 Seffaflik ve Hesap Verebilirlik

1990’lardan énce merkez bankalari genellikle kapal kurumlar olarak varliklarini stirdirmdislerdir. Enflasyon
hedeflemesi rejimine gecilmesi ile birlikte merkez bankalari seffafligin basarili bir para politikasi igin gerekli
oldugunu kabul etmislerdir (Mishkin, 2004:1-2). Giderek artan seffaflik trendi merkez bankalarinin uzun
suredir ortaya koyduklari pratiklerinin bir yansimasidir. Bu baglamda Dincer ve Eichengreen merkez bankasi
seffafligindaki artigin birbiriyle baglantili bazi konularin irdelenmesi ile daha iyi anlagilabilecegini
belirtmektedirler. Oncelikle 1989'da Yeni Zelanda’'da uygulamaya konulan enflasyon hedeflemesi rejimi ile
birlikte merkez bankasinin seffafligi bir gereklilik olarak kabul edilmistir. Ikinci olarak seffaflik merkez bankasi
bagimsizlik alani igerisinde hesap verebilirligin temel bir unsuru olarak goérilmektedir. Seffaflik, merkez
bankasinin eylemleri ile amagclari arasinda uyumun olup olmadiginin degerlendirmesine imkan veren bir
mekanizma gorevi Ustlenmektedir. Uglinciisii merkez bankasinin seffafli§i artikga para politikasi
kararlarinda bir slrprizin yasanmasi olasiligi azalacaktir. Dérdincl olarak seffaflik merkez bankasinin
kredibilitesini arttirmanin bir araci olarak goriilmektedir. Merkez bankasinin distik ve istikrarli bir enflasyon
oranini saglamaya yonelik bir taahht ile kendini yikidmli kilmasi, glivenin temel kaynagini olugturmaktadir.
Gliven verici bir taahhut, beklenmeyen durumlar karsisinda merkez bankasina belirlenen hedeflerden daha
rahat bir sekilde sapabilme imkani verebilir, ¢linkl kamu oyu s6z konusu sapmalarin gegici oldugunu ve
uzun dénem para politikasi hedefleri ile bir uyumsuzlugun olmayacagina inanmaktadir. Dolayisiyla seffaflik
sadece kredibiliteyi degil, ayni zamanda esnekligi de arttirir (Dincer ve Eichengreen, 2013:1-3).

Seffaflik su uygulamalari icermektedir (Khan, 2003:11).

1. Enflasyon hedeflerinin agik bir sekilde ilan edilmesi

2. Kamuoyunun para politikasina dair yeterli bir bilgiye ulasabilmeleri

3. Para politikasi uygulamalarindaki degisimlerin kamuoyuna ilan edilmesi

4. Olasi hedef sapmalari, sapmanin nedenleri ve enflasyonu hedefe geri getirebilecek politika dnlemlerinin
acgiklanmasi

Esasen merkez bankasinin bagimsiziigi ile seffafllk ve hesap verebilirlik birbiri ile yakin bir iligki
icerisindedirler. Demokratik toplumlarda merkez bankasi bagimsizhidinin hesap verebilirlik ile desteklenmesi
gerekmektedir. Bununla birlikte daha fazla seffaflik, hesap verebilirligin saglanabilmesi icin énemli bir arag
olarak gérilmektedir (Walsh, 2007:277). Merkez bankalarinin hesap verebilir durumda olduklari kesimler;
kamuoyu, hiikimet ve yasal organlari kapsamaktadir. Tipik olarak merkez bankasinin performansi
gerceklesen enflasyonun hedef oranindan sapmalar temelinde degerlendiriimektedir. ilgili kesimlerin
(kamuoyu, hiikiimet, yasal organ) enflasyon hedefine baglligi agisindan merkez bankasini hesap verebilir
konumda tutmalari igin merkez bankasi operasyonlarinda ve ne yapmak istedigi konusunda seffaf olmak
zorundadir(Roger ve Stone, 2005:14). Bu anlamda, merkez bankasinin amaglari ne kadar acgik olursa,
seffaflik ve hesap verebilirlik dizeyi o derece artacak ve bdylece merkez bankasinin bagimsizligi da
dengelenmis olacaktir.
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3.2.3 Enflasyon Hedefinin Onceligi

Para politikasinin éncelikli amacinin enflasyon hedefi olmasi enflasyon hedeflemesinin en temel 6zelligidir.
Merkez bankasinin tek bir amacinin veya en azindan agik bir sekilde tanimlanmig éncelikli bir amacinin
olmasi merkez bankasi bagimsizligi ve hesap verebilirligi icin acik bir dayanak teskil etmektedir. Tersine
coklu amagclar merkez bankasinin etkinligini ve hesap verebilirlik derecesini azalttigi gibi ekonomik politikalar
arasindaki koordinasyonu da daha karmasik hale sokar.

Dusuk ve istikrarli bir enflasyon oranini para politikasinin temel amaci olarak kabul etmek, prensip olarak,
para otoritelerinin enflasyon hedefi digsinda déviz kurlari gibi nominal degiskenlere iliskin kati bir taahhutte
bulunmamasini gerektirir. Bununla birlikte esnek déviz kurunu resmi olarak segmis gelismekte olan Ulkelerin
bircogunda parasal otoriteler, fiili olarak bir hedef patikasi kabul etmek suretiyle, ulusal paranin degerinin
korunmasina yonelik gabalarini strdirmektedirler. Yalniz, doviz kurundaki dalgalanmalarin sinirlandiriimasi
para politikasinin 6rtik bir hedefi olarak kabul edildiinde merkez bankalarinin fiyat istikrarina 6ncelik
vermeye yonelik niyetlerini glvenilir ve seffaf bir sekilde kamuoyuna aktarmalar oldukga zor olacak ve
bdylece yasanan kredibilite sorunu daha yiksek enflasyon beklentilerine neden olacaktir. Bu ylzden
enflasyon hedefinin diger politika amaglarindan énce geldiginin agik bir sekilde ortaya konulmasi, enflasyon
hedeflemesine gecis i¢in 6nemli bir 6n sart olarak kabul edilmektedir (Agenor, 2002:104-105).

Geligmekte olan (lkelerden bazilar 6zellikle enflasyon hedeflemesini kabul ettikten sonraki baslangic
periyodunda nominal ¢apa olarak hem enflasyon hem de déviz kuru hedeflerini se¢gmiglerdir. Boyle bir tercih
bircok agidan sorunludur. Oncelikle her iki hedefin gatisma icinde oldugu bir durumda hangisinin baskin
gelecegi kamuoyu ve finansal piyasalar agisindan belirsizdir. Bu yiizden israil ve Sili'de oldugu gibi enflasyon
hedeflemesinin baslangi¢ safhasinda hem enflasyon hem de ddviz kuru oranlarini hedefleyen Ulkelerde
doviz kuru hedefi asamali olarak énemini yitirmis ve sonug olarak tamamen terk edilmistir (Freedman ve
Otker-Robe, 2010:5).

Enflasyon hedefinin para politikasinin éncelikli amaci olmasi merkez bankasinin lretim ve istihdam gibi diger
ekonomik degiskenlere karsi kayitsiz kalacadi anlamina gelmez. Zira esnek enflasyon hedeflemesini kabul
eden merkez bankalari fiyat istikrari yaninda Uretim istikrarini da igeren bir kayip fonksiyonuna sahipmis gibi
hareket etmektedir. Bu baglamda enflasyon hedeflemesi ‘sadece enflasyonu hedefleyen’ bir rejim olarak
anlagiimamaldir.

3.2.4 Mali Baskinhgin Olmamasi

Mali baskinlik (fiscal dominance), yliksek diizeydeki kamu borcunun merkez bankasi tarafindan belirlenen
kisa vadeli faizler ile piyasa faizleri arasindaki iliskiyi zayiflatarak aktarim mekanizmasinin istenildigi gibi
c¢alismasini engellemesi ve bdylece para politikasinin etkinligini azaltmasi seklinde ifade edilebilir (TCMB,
2006:6).

Tabsoba iki tir mali baskinhidin gegerliliinden s6z etmektedir. Daha ¢ok gelismekte olan ulkelerde gecerli
olan birinci tip mali baskinlikta kamu agiklarinin finanse edilmesi merkez bankasinin para basimi (money
creation) yoluyla gerceklesir. Bu sartlar altinda eger merkez bankasi diisiik bir enflasyon hedefi taahhiidiinde
bulunmussa hiikiimet kamu agiklarini enflasyon vergisi ile finanse etmeyi sirdiiremez. Cinki disik bir
enflasyon orani dislk enflasyon vergisi ve bdylece daha dlslik senyoraj geliri anlamina gelmektedir.
Dolayisiyla enflasyon hedeflemesi hikimetleri enflasyon vergisinden ¢ok vergi toplama sistemini
giiclendirmeye, kamu harcamalarini rasyonalize etmeye tesvik etmektedir. Ikinci tip mali baskinlik,
borclanma maliyetlerini dusturmek i¢in faiz oranlarini disik tutmasi konusunda hukimetin merkez
bankasina baskisi seklinde ortaya ¢ikmaktadir. Diger taraftan enflasyonun diistk bir seviyede tutulmasi igin
merkez bankasi agresif bir sekilde kisa dénem faiz oranlarini arttirmasi gerekecektir. Sonugta, enflasyon
hedefine ulasmak i¢cin merkez bankasinin faiz oranlarini arttirma istegdi ile borglanma maliyetini diisirmek
icin hiklUmetin faizleri diistirme istedi arasinda bir catisma ¢ikacaktir. Bu gatismayi énlemek ve buna bagli
olarak ekonomik ajanlarin glivenini saglamak igin para politikasinin maliye politikasina bagimli olmamasi
gerekir. Bu ylzden hiikiimet vergi toplama sistemini giiglendirmek ve harcamalarini rasyonalize etmek
suretiyle mali yonetimini disipline etmelidir (Tabsoba, 2010: 6).

Merkez bankasi bir taraftan bitce acgiklarini finanse etme diger taraftan enflasyon hedefine ulasmak gibi iki
amaci gerceklestirmek isteyebilir. Ne var ki merkez bankasinin bunu sahip oldugu tek enstriman olan faiz
oranini kullanarak yapmasi her iki amagta da basarisiz olmasina neden olabilir. Daha teknik anlamda, eger
merkez bankasi kamu agciklarini finanse ederse, kendi bilangosunu kontrol edebilme kabiliyetini
kaybedecektir. Bu ylizden merkez bankasi ¢ok yiiksek veya diisik enflasyon oranlarina kargilik veriimesi
gereken durumlarda faiz oranlari Uizerinde yeteri kadar etkili olamaz ve bdylece aktarim mekanizmasi
istenilen sekilde isleyemez (Freedman ve Otker-Robe, 2010:5).

3.2.5 Giiclui ve Geligsmis Finansal Piyasalar

Aktarim mekanizmasinin iyi galisabilmesi, yani merkez bankasi faiz kararlarinin enflasyon Uizerinde istenen
etkileri yaratabilmesi ve dolayisiyla enflasyon hedeflemesi rejiminin iyi isleyebilmesi igin finansal sistemin
temellerinin glgll olmasi gerekir. Bu ise ancak saglam bir bankacilik sektori ile gelismis para, sermaye ve
doviz piyasalarinin varlidi ile gergeklesen finansal istikrar ile saglanabilir. Finansal sistemin istikrarli olusu
para politikasinin kredibilitesini arttirarak enflasyon bekleyislerinin gapa olmasina yardimci olur.

Para politikasinin yirutilmesi slrecinde ortaya ¢ikabilecek problemlerden biri parasal bir sikilastirmanin
finansal krizlere neden olabilme korkusudur. Zayif veya sig bir finansal sistemin ortaya ¢ikardigi bu durum,
para politikasinin nominal c¢capa olan enflasyon hedefine ulasilmasi amacina yonelik olarak
uygulanamayacagi beklentisinin olugsmasina neden olabilir. Fraga vd. bu durumu ‘finansal baskinhk’

636




Enflasyon Hedeflemesi Stratejisi ile Fiyat istikrarinin Saglanmasi / B. Burtan P
Dogan & Z. Akbakay

(financial dominance) olarak karakterize etmektedir. Zira bankacilik krizi ile karsl karsiya kalan bir merkez
bankasinin siki bir para politikasini tercih etmesi dusuk bir ihtimaldir (Fraga vd. 2003:25).

Yeterince derin olmayan sermaye piyasalari ayni zamanda mali baskinhidin da bir boyutunu yansitmaktadir.
Uluslar arasi sermaye piyasalarina tam olarak ulasamayan, mali esnekligi ile yerel servet diizeyi diisuk ve
dar bir finansal sisteme sahip olan ekonomiler hiikiimetin finansal piyasalardan borglanma kapasitesini
sinirlandirirlar. Boylece senyoraj ve faiz tavanlari, yiksek karsilik oranlari, sektérel kredi politikalari gibi diger
bazi finansal yontemler tek segenek olarak kalmaktadirlar (Masson vd. 1997:23).

Finansal piyasalarin iyi iglemesi enflasyon hedeflemesi altindaki bir para politikasinin uygulamasini
kolaylastirir. Derin ve likit finansal piyasalar, varlik fiyatlarindaki hareketlenmeler sayesinde, piyasa
bekleyisleri Uizerinden merkez bankasina bilginin tasinmasini saglamaktadirlar. Diger taraftan derin ve likit
finansal piyasalarin soklari emebilme 6zelliginden dolayi merkez bankasi enflasyon hedefi lizerine daha ¢ok
odaklanma olanagi elde edebilir (Carare vd. 2002:5).

3.3 Enflasyon Hedeflemesinin Operasyonel Yonleri

Enflasyon hedeflemesinin kabul edildigi Glkelerde Uretimdeki bliylumeyi engellemeden dusik ve istikrarli bir
enflasyon amacina ulasilmasi enflasyon hedeflemesinin bir basarisi olarak kabul edilmekle birlikte bu rejimin
en iyi sekilde nasil uygulanacagi konusu tartisiimaya devam etmektedir. Ulkeden ilkeye farklilik gésteren
enflasyon hedeflemesinin operasyonel cergevensin belilenmesi icin; fiyat endeksi, hedef ve zaman ufku
parametreleriyle ilgili tercihin yapilmasi gerekir.

3.3.1 Fiyat Endeksinin Se¢imi

Enflasyon hedeflemesi rejiminin dizayninda atilmasi gereken ilk adim hangi fiyat endeksinin
hedeflenecegine karar vermektir. Maksimum seffaflik icin, segilecek olan fiyat endeksi kamuoyu tarafindan
iyi bilinmeli, genig tabanh olmali (broad-based), dogru bilgiler icermeli (accuracy) ve zamaninda elde edilip
yayinlanmalidir (timely). Maksimum esneklik icin ise segilecek olan fiyat endeksi dar tanimli sektorlerdeki
fiyat deg@isimlerini icermemelidir (Bernanke vd. 1999:27).

Enflasyon hedefinin hesaplanmasinda kullanilacak olan fiyat endeksinin secimi kismen Tiketici Fiyat
Endeksi(TUFEYnin hesaplanmasindaki farkli metodolojileri, kismen de TUFE enflasyon oraninin arz
soklarina olan géreli duyarlihdini yansitmaktadir. TUFE temelinde hesaplanan gekirdek enflasyon oranini
manset TUFE enflasyon (headline CPI inflation) oranina tercih eden iilkelerin temel amaci enflasyonun
parasal olmayan belirleyicilerini enflasyon hesaplamalarinin diginda tutmaktir. Genellikle iklim gibi doda
kosullarina bagh olmasindan dolayi gida fiyatlarinin éngériilebilirligi diisiiktiir. Bu ise TUFE enflasyonunun
daha degisken olmasina neden olur. Bununla birlikte, her ne kadar olasi gegici soklarin etkilerini icermeyen
ve bodylece daha kolay kontrol edilebilen dar tanimli bir ¢cekirdek enflasyonun hedeflenmesi daha uygun olsa
da, gida fiyatlarini icermeyen bir enflasyon hesabi yasam maliyetini (cost of living) tam olarak yansitamaz.
Bu durumun o6zellikle gelismekte olan Ulkelerdeki merkez bankalari tarafindan kamuoyuna anlatilmasi
oldukga zordur. Bu yilizden ¢ekirdek enflasyonun hedeflenmesi bagimsiz bir merkez bankasinin arkasindaki
kamuoyu destegini azaltabilir (Levin vd. 2004:70).

Tanim geregi gegici soklarin gelecek enflasyon Uizerinde etkilerinin olmayisi veya ¢ok az olmasindan dolayi,
gegici soklarin etkilerini kapsamayan cekirdek enflasyon ile manset enflasyonun gelecek enflasyon
tahminleri Uzerindeki etkileri birbirine oldukga yakindir. Bu baglamda Meyer para politikasi uzun dénem
enflasyon amacina odaklandigi middetce, kisa dénem enflasyon oranlarinin artmasina neden olan gida ve
enerji fiyatlarindaki dalgalanmalarin etkileri uzun dénemde kaybolacaklarindan dolayr manset enflasyonun
hedeflenmesinin uygun oldugunu belirtmektedir (Meyer, 2001:11).

Tum bu dezavantajlarina ragmen c¢ekirdek enflasyon politikalarin olusturulmasi ve hesap verebilirlikteki
temel rollerini devam ettirmektedir. Bu baglamda tiim enflasyon hedefleyici lilkeler farkli ¢ekirdek enflasyon
hesaplamalarini gelistirmekte ve izlemektedirler. Bu hesaplamalar enflasyon tahminlerinde ve ileriye doniik
politikalarin olugturulmasinda oldugu kadar hem merkez bankasi icinde hem de kamuoyuna karsi sorumluluk
agisindan enflasyon gelismeleri analizlerinde kullaniimaktadir (Roger ve Stone, 2005:9).

Sonug olarak; her ay hesaplanmis olmasi, daha genis tabanl olmasi, kamuoyu tarafindan kolayca
anlasilmasi ve merkez bankasi manipulasyonlarina fazla a¢ik olmamasi gibi genellikle pratik ve operasyonel
nedenlerden dolayi enflasyon hedefleyici ilkelerin tamami manset TUFE enflasyonunu hedeflemektedirler.
3.3.2 Hedefin Segimi

Hedef bandinin agik bir sekilde belirlenmesi ihtiyaci para politikasinin enflasyon orani Gizerindeki kontrolinin
tam olmamasi ve gegici soklara uyum saglama ihtiyacindan kaynaklanmaktadir. Para politikasinin uzun ve
degdisken eftkileri ile gelecek enflasyon tahminlerine yonelik yetersiz kapasitesi goéz énine alindiginda belli
bir diizeyin altindaki enflasyon degiskenligini azaltmak mimkin degildir. Bant genisligi ayni zamanda kisa
sureli soklara karsilik verilmesinde bir miktar esneklik saglamasindan dolayi da ihtiyag duyuldugu ifade
edilmektedir (Debelle, 1997:14).

lyi dizayn edilmis bir enflasyon hedefi su 6zelliklere sahip olmalidir (Heenan vd. 2006:17):

Enflasyon hedefi enflasyonist bekleyisler igin gapa olmalidir.

Merkez bankasinin hesap verebilirligi icin bir kriter sunmali, merkez bankasi tarafindan kolayca maniptile
edilmemeli ve sikga revizyona tabi tutulmamalidir.

Merkez bankasi amaglari ile uyum iginde olmalidir.
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Merkez bankasinin hedef icin bir aralik segmis olmasi durumunda, genis bir aralida nazaran dar bir aralik,
merkez bankasinin enflasyon hedefine yakin bir taahhitte bulundugu anlamina gelmektedir. Bu ise merkez
bankasinin hedeflenen enflasyonu basarabilecegdine dair beklentileri gliclendirerek kredibilitesinin artmasina
yardimci olur. Bununla birlikte, hedef araligindan sapmanin merkez bankasi kredibilitesine verdigi zarar
nokta hedeften sapmanin verdigi zarardan oldukga buyUktir (Bernanke vd. 1999:32). Clinkii enflasyon
oranini bir bant iginde tutmak ve sirdirmek ayni seyi bir nokta hedef i¢cin yapmaktan daha kolaydir.
Dolayisiyla daha kolay basarilabilecek bir hedeften sapmak dogal olarak merkez bankasinin kredibilitesini
zayiflatacaktir. Bu bagdlamda, optimal hedef bandinin secilmesinde kedibilite (credibility) ile esneklik
(flexibility) arasinda bir degis-tokus iliskisinin oldugu agik¢a gortlmektedir. Buna gére bant ne kadar genis
olursa hedefe ulasilma olasiligi ve soklara karsilik verebilme yetene@i o kadar yuksek olurken, tersine
hedefin kredibilitesi o kadar dlslik olacaktir.

Yapilan galismalar, orta ve uzun vadede nokta hedefin enflasyon bekleyisleri Gizerinde daha etkili oldugunu
ortaya koymaktadir. Bu anlamda Levin vd. yaptiklan galismada, 6zellikle gelismekte olan lkelerde, nokta
hedefin enflasyon bekleyiglerinin dnemini arttirmada oldukga etkili oldugunu ifade etmektedirler (Levin vd.
2004:26). Benzer sekilde Debelle bir hedef bandinin tercih edilmesi durmunda, bekleyisler sadece Ust sinir
Uzerinde yogunlasacagindan dolay enflasyon hedefinin nominal gapa olma yoni zayiflayacak ve bdylece
fiyat istikrari zarar gérecektir (Debelle, 2001:75).

3.3.3 Enflasyon Hedefinin Zaman Ufku

Enflasyonu uzun gecikmelerle etkilemesinden dolayi para politikasi spesifik bir enflasyon oranina kisa bir
surede degil ancak zamanla ulasabilir. Bununla birlikte ekonomik soklar para politikasi eylemleri ile etkileri
arasindaki bu ara doénemde ortaya cikarlar. Bu ylzden politika yapicilar enflasyon hedefini
gerceklestirebilmek icin hangi zaman ufkunun uygun olacadina karar vermek zorundadirlar. Yapilan
calismalarda ortaya ¢ikan ortak goéris sudur ki; para politikasinin soklara verecegi tepki merkez bankasinin
politika durusundan ziyade enflasyonun hedef ufkunu ayarlamak ile mimkiin olabilmektedir. Béylece para
politikasinin kisa donem enflasyonist soklari emebilme ve iretim dalgalanmalarini bastirabilme yetenegi
artmis olur.

Hedef ufku iki degiskene bagli olarak degismektedir. Birincisi merkez bankasinin kabul ettigi enflasyon
degdiskenligi/lretim degiskenligi orani (Uretim degiskenligini azaltmak igin enflasyon degiskenligindeki artisi
kabul etmek), ikincisi ise soklarin 6zelligi ve siresidir. Bu yiizden hedef ufku merkez bankasinin tercihlerini
ve amaglarini yansitmaktadir (King, 1997:8).

Merkez bankasi kararlarini verirken fiyat istikrari yaninda reel ekonomideki gelismeleri de dikkate almaktadir.
Bu anlamda merkez bankalarinin diger bir amaci da uretim istikrarinin saglanmasidir. Ne var ki enflasyon
istikrari ile Uretim istikrari amaglari arasinda gogu zaman bir ¢catisma s6z konusudur. Beklenmeyen bir sok
enflasyon tahminlerinin yiikselmesine neden olursa, merkez bankasi ekonomik aktivite dlizeyini diistirmek
icin kisa donem faiz oranlarini ylikseltecektir. Bununla birlikte eger merkez bankasi iretim istikrarina da belli
bir agirlik veriyorsa politika tepkisi enflasyon istikrarinin tek amag¢ oldugu duruma gére daha yumusak
olacaktir. Bu durumda dogal olarak, enflasyonun tekrar hedefe geri gelmesi iki yildan daha uzun bir siirede
gerceklesir. Bu baglamda hedef ufkunun uzunlugu Uretim istikrari ve fiyat istikrarinin merkez bankasi amag
fonksiyonundaki goéreli 6nemine ve beklenmeyen soklarin biylkligline bagli olarak degismektedir. Eger
merkez bankasi sadece enflasyon istikrarina agirlik verirse(A= 0), enflasyon iki yil gibi bir stre icinde hedefe
geri donecektir. Bunun tersine, enflasyon ve uretim istikrarina esit bir agirlik verilirse (A= 1) enflasyon orani
iki yildan daha uzun bir slire sonra hedefe geri donecektir. Diger taraftan yasanan sok ne kadar biiyik olursa
hedefleme ufku o kadar uzun olur (Apel vd. 1999:17).

Genel olarak enflasyonu kendisi agisindan optimal bir dengeye getirmis olan Ulkelerde zaman ufku,
dezenflasyon siirecini hala devam ettiren Ulkelerden daha uzundur. Bu anlamda cari enflasyon orani uzun
dénem enflasyon orani lzerinde olan Ulkeler, dezenflasyon sirecini hizlandirdidi i¢cin daha kisa zaman
ufkunu tercih ederlerken, enflasyon orani uzun dénem hedefi diizeyinde olan Ulkelerde hedef ufku genellikle
politika aktarim gecikmeleri ile para politikasi enstrimanlari ve tretimdeki degiskenliklerden kaginma istegini
yansitacak sekilde genislemektedir. Dolayisiyla farkli Glkelerde kabul edilen enflasyon hedefinin zaman ufku
kismen de baslangi¢ hedefi ddonemindeki enflasyon oranina baglidir.

Sonug¢

1970’lerde gergeklesen yiiksek enflasyon oranlari fiyat istikrarinin dnemi artirmistir. Ekonomistler ve merkez
bankacilari arasinda fiyat istikrarinin para politikasinin éncelikili amaci olmasi konusunda bir goris birligi
olusmus ve buna bagli olarak Ulkelerin birgogu fiyat istikrarini esas alan kural odakli nominal ¢apalara
basvurmuslardir. Bunlardan biri parasal hedefleme stratejisidir. Ozellikle parasal biiyiikliiklerin enflasyon ve
gelir gibi nihai hedefler ile arasindaki iliskinin zayif olmasi ve bu anlamda iyi bir gapa olamayisindan dolayi
parasal hedefleme stratejisi terk edilmistir. Fiyat istikrarinin saglanmasina yénelik uygulanan stratejilerden
bir digeri ise doviz kuru hedeflemesidir. Sagladigi birgok avantaja ragmen ddviz kuru hedeflemesi bagimsiz
bir para politikasinin uygulanmasina izin vermedigi i¢in uygulandigi tlkelerde finansal krizlere neden olmusur
ve sonugta ugulayici Ulkelerin ¢gogu bu stratejiyi terk etmislerdir. Parasal hedefleme ve doviz kuru
hedeflemesini terk eden (lkelerin gogu yeni bir hedefleme stratejisi olan enflasyon hedeflemesini kabul
etmiglerdir. Déviz kuru hedeflemesi ve parasal hedefleme stratejisinin fiyat istikrarini saglamada basarisiz
olmasi ve dolayisiyla uygulamada basarili bir alternatif stratejinin olmamasi enflasyon hedeflemesi
stratejisinin 6nemli bir gerekgesidir. Bununla birlikte diger stratejilerde oldugu gibi fiyat istikrarinin makro

638



Enflasyon Hedeflemesi Stratejisi ile Fiyat istikrarinin Saglanmasi / B. Burtan
Dogan & Z. Akbakay

ekonomik istikrar icin 6nemli olmasi enflasyon hedeflemesinin kabullindeki diger bir gerekge olarak kabul
etmek gerekir. Tium bunlarin yaninda enflasyon hedeflemesinin kabul edilmesi ve yayginlik kazanmasi
stratejinin kendi 6zellikleri ile yakindan alakalidir. Zira gerek enflasyon hedeflemesi stratejisinde enflasyonun
kendisinin hedeflenerek gugli bir nominal capa sunmus olmasi gerekse seffaflik esneklik ve hesapverebilirlik
gibi operasyonel 06zelliklere sahip olmasi stratejinin daha talepkar olmasini saglamistir. Tim bu
gerekgelerden dolayi, parasal hedefleme ve doviz kuru hedeflemesinde kullanilan ara hedefler yerine
enflasyonun kendisini dogrudan hedefleyen bir strateji olan enflasyon hedeflemesi ilk kez 1989'da Yeni
Zelanda’da kabul edilmis ve kisa bir stirede hizla yayilmistir. Enflasyon hedeflemesini kabul eden (lkelerden
hig biri (Avrupa Birligi'ne katilan Finlandiya ve ispanya harig) bu stratejiyi uygulamaktan vazgegmemistir.
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