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OZET

20. ylizythn sonlarinda, merkez bankalarinin karsilastigr temel
sorun para politikast konusunda hangi stratejinin strduriilecegidir. Son
yillarda oldukga popiiler olan bu stratejilerden  birisi enflasyon
hedeflemesidir. Bu ¢alismanm amaci, enflasyon hedeflemesini teorik
perspektiften degerlendirmektir.

Anahtar Kelimeler: Inflation Targeting, Price Level Targeting,

ABSTRACT

The key issue facing central banks as we approach the end of
twentieth century is what strategy to pursue in the conduct of
monetary policy. One choice of monetary strategy that has become
increasingly popular in recent years inflation targeting.

GIRIS

Diinya’da, toplumlardaki iktisadi ve sosyal yapinin kosullarina
gore farkh dénemlerde farkli hedefler 6n plana ¢ikmis ve bu hedefleri
gergeklestirmeye  yonelik olarak da farkli ve yent yaklasimlar
olusturulmaya calisiinugtir. 1990’11 yillardan sonra yildizi parlamaya
baslayan enflasyon hedeflemesi yaklasimi da bu ¢abalarin sonucunda
ortaya ¢ikan bir kavramdir. Bu yaklasim. 1970-1990 yullart arasinda
ulkelerin fiyat istikrarim gergeklestirme konusunda yeterlt basariyi
saglayamamalari  sonucundaki arayislarin dogrultusunda  ortaya
¢ikmig, 1990 yilindan itibaren sayilar giinden gune artan bir taraftar
kitlesi bulmus ve uygulandig iilkelerde gostermis oldugu basarili
performansla da kendine saglam bir yer edinmistir.
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Bu baglamda, bu ¢alismada makro ekonominin 20. yiizyilin
sonlarinda ve 21. ylzyilin baslarinda yasadift doniisim ve bu
doniistim ¢ergevesinde bir para politikas: stratejisi olarak enflasyon
hedeflemesinin rolt ele alinmis ve uygulanmasiyla ilgili teknik
altyapist incelenmistir.

I. FIYAT ISTIKRARI TERCIHININ ONE CIKMASININ
NEDENLERI

Makroiktisat’ta 1970’11 yillarmm baslarina kadar hiktim stiren
keynezyen goris birt amprik digen teorik olmak lizere 1ki sebepten
dolayt sarsilmistir. Amprik sebep, Keynezyen gortisiin 197011 yillar
boyunca kendint  gosteren 1ssizlik  ve beraberinde enflasyon
oranlarindaki artis  sorununu(stagflasyon) agiklamada  yetersiz
kalmasidir.  Teorik  sebep 1se, mikroekonomik prensipler ile
makrockonomik uygulama arasindakt ugurumun entelektiel agidan
rahatsiz edici 6lgtide biytimis olmasidir'. Bu iki sebep. Milton
Friedman(1968) ve Edmund Phelps’in(1968) olusturduklar tnlu
tahminlerinde agik sekilde bir araya gelmigtir. Basit Philips Egrisine
gore; siirekli bir distik 1gs1zlik diizeyr ancak stirekli yliksek enflasyon
diizeyine goz yumarak korunabilmektedir. 1960’ larin sonlarina dogru
keynezyen goriis en parlak donemini yasiyorken Friedman ve Phelps
mikrockonomik prensiplerden hareket ederek enflasyon ile i1ssizlik
arasindaki bu amprik iliskinin istenmest halinde politika yapicilar
tarafindan yikilacagint 6ne stirmuslerdir. Zaman iginde, 1gsizhkte
herhangi bir azalma s6z konusu olmaksizin enflasyonda artiglarn
ortaya  ¢tkmasy,  Friedman ve  Phelps’in = hakli  oldugunu
gostermistir”.Bu  baglamda, 1970’lerden sonraki dénemde, iktisat
alaminda tretimi tesvik ettigi ve issizligi onemli diizeyde azalttigi
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savunulan aktivist para politikasmmn, tam tersine yliksek enflasyona
yol agugina dair bir fikir birligi olusmustur. Bu kabuliin dogrultusunda
para politikasinin oncelikli hedefinin fiyat istikrari olmasi gerektigi
karart, tiim diinya da benimsenmektedir. iktisat alanimin da bu
konsensusa varilmasma  dort onemli gelismenin neden oldugu
soylenebilir:

Bu konudaki ilk gelisme, tiretimi tesvik edip igsizligi diigiiren
aktivist para politikasinin etkilerinin, uzun ve degisken gecikmelere
sahip olmasidir. Bu, M. Friedman tarafindan da vurgulanmistir.
Zamanlamanin kesin olmayisi ve para politikasimin etkilerinin boyutu,
tiretim dalgalanmalarini stabilize etme cabalarimin istenen sonuglari
vermemesine neden olabilir

ikinci gelisme, issizlik ve enflasyon arasinda uzun dénemde
bir degis-tokus(trade off) olmadigi fikrinin kabuliidir. Philips
egrisinin, teoride yiiksek enflasyona sebep olabilecek genisletici para
politikasi tarafindan kisa vade de basarilabilecek yliksek tretim diizeyi
ve diisiik issizlik orani deneysel diizenini gosterdigi sdylenebilir. Eger
fiyatlarda bir artis s6z konusu olursa, hane halki ve 1§ ¢evrelert daha
fazla harcayip daha c¢ok treteceklerdir. Clnki gegict de olsa
kendilerinin yiiksek nominal tlicretler ve karlar nedeniyle daha iyi
durumda olduklarnni diistinecekler ve ekonomideki talebin arttigini
fark edeceklerdir. Bununla beraber uzun donemde, enflasyondaki artis
fiyat beklentilerine bagimli  oldugundan, dretimdeki artis ve
issizlikteki diisiis ekonomideki smirh kapasite yiiziinden devam
etmesi s0z konusu degildir. Bundan dolayi, uzun donemin sonunda,
kisa vadeli philips egrisi degis-tokus iligkisini 1sletme ¢abalan sadece
yiiksek enflasyonla sonuglanacak ve gercek ekonomik faaliyetlere
hi¢cbir faydasi olmayacaktir.

Uglincii  gelisme, - ¢ogunlukla  zaman  tutarsizh@i(time
inconsistency) olarak adlandirilan para politikast sorunudur.. Zaman
tutarsizh@i problemi, flicret ve fiyat ayarlamalarn davranisim
gelecekteki para politikast beklentilerinden etkilendigi gorusiinden

- . . . T et - . . -
" Frederic S Mishkin and Adam S. Posen, “Inflation Targeting « Lessons from Four
- Countrries”, Economic Policy Review, Vol. 3, Issue 3, 1997, ss. 10-14,
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kaynaklanmaktadir. Politika kararlarin tartigmanin baslangic noktas
0zel  sektor beklentilerinin, politika belirlendiginde  olustugu
varsayilmaktadir. ~ Beklentilerin ~ sabitlenmesiyle,  politikacilar
ckonomik uretimi ( yada diisiik issizlik) beklenenden daha fazla
genisletici para politikast izleyerek arttirabileceklerini bilirler. Sonuc
olarak, ftretimle enflasyon performansindan daha c¢ok ilgilenen
politikacilar, beklenenden daha fazla genisletici politikalar
olusturmayr deneyeceklerdir. Bununla birlikte, isciler ve firmalar.
tcret ve fiyatlar hakkindaki kararlarini, politika konusundaki
beklentilerini temel alarak verdiginden politikacilarin genisletici para
politikasi i¢in isteklerini hatirlayacak ve dolayisiyla beklentilerini
ylikselteceklerdir. Bunun sonucunda, tcretler ve fiyatlar yiikselecektir.

Dordiincti gelisme, fiyat istikrarinin daha etkili calisan bir
ekonomik sistem olusturmast dolayisiyla yasam standartlarini
yikselteceginin kabul edilmesidir. Eger fiyat istikrar siirekli olmazsa,
yani enflasyon s0z konusu olursa, toplum bir cok ekonomik maliyete
katlanmak zorunda kalacaktir. Bu maliyetler enflasyon oraninin
yiuksek oldugu ekonomilerde daha biliyilkk olmasina ragmen, son
calismalar biiytik maliyetlerin kiiciik enflasyon oranlarinda bile ortaya
ciktigim gostermektedir.

Burada aciklanan dort temel elestiri, merkez bankalarinin
onemli bir kismint ve pek c¢ok iktisat¢iyl, fiyat istikrarinin para
politikast i¢in uzun vade de birincil amag olmasi fikrine yoneltmistir.
Bununla beraber, zaman tutarsizligt probleminin vyarattigi para
politikast  hedeflert  hakkindaki  belirsizlikten, para  politikasi
stratejisinin beklenmeyen genisletict bir yaklasimla, Gretimi arttirma
politikasi izleyememesi i¢in merkez bankasinin elini-kolunu baglamak
amaciyla bir ara hedef olarak hizmet etmek lizere, nominal bir ¢apa
kullanitlmistir. Pek ¢ok tlke iginde bulundugu ekonomik ve sosyal
kosullara gore donem donem doviz kuru, parasal biiytklukler vb. gibi
tarkli ¢capa politikalart denemislerdir.

Son wyillarda, ozellikle 1990 sonrast donemde finansal
piyasalarda meydana gelen pek c¢ok yenilik merkez bankalarinin
parasal  biiyiiklikler ve doviz  kuru iizerindeki etkilerinin
zayiflamasina, dolayisiyla da ara hedetler ile nihai hedefler arasindaki
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iligkilerin kopmasina yol agmustir. Ortaya ¢ikan bu ve buna benzer
zorluklar pek ¢ok tlilkenin enflasyon hedeflemesi olarak bilinen bir
para politikast yaklagimini benimsemesine neden olmustur™.

II. KURALA BAGLI-TAKDIRE BAGLI POLITIKA
AYRIMINDA ENFLASYON HEDEFLEMESININ
KONUMU

Alternatil para ve maliye politikast rejimi tartismalari, modern
literatlirde hiikimet politikalariin zaman tutarsizliklart ve kurala
bagli-takdire bagh politikalar tle yakin iliskilidir. Daha 6ncede ele
aldifumiz gibi para politikasinda zaman tutarsizhiginm en genel 6rnegi.
para otoritelert tarafindan strpriz enflasyon iretilerek issizligi azaltma
tegebbiisinde bulunulmasidir’ Kurala bagh-takdire bagh politika
ayrinn baglaminda bir kural; donemden doneme uygulanan, genellikle
parasal kosullar yansittigi kabul edilen dnceden segilmis bir tormiiliin
uygulanmasina thigkin esasi igerir. Takdire bagh (duruma bagl)
politikalar da ise; kurala baglh politikalarin  tersine, politik
uygulamalarin donemden doneme parasal otoriteler tarafindan yeniden
gozden gegirilerek degerlendirilmesi s6z konusudur’. Literatiirde
enflasyon hedeflemesi yaklasiminin kurala bagh bir politika m yoksa
takdire bagh bir polittka mi oldugu konusunda farkli yaklasimlar
vardir:

Benett T. McCallum enflasyon hedeflemest yaklagimim
hedeflenen enflasyon oranina ulasabilmek i¢in ayarlannus bir politika.

* Paul R Mason Miguel A Savastano and Sunil Sharma. “The  Scope for Inflation
Targeting in Developing Countries™, IMF  Working Paper. WP/97/130. 1997.
Erisim: hup//www.imf.org, 03 Haziran 2001.

* Michael D Bordo and Lars Jonung,”A return to the Convertibility Principle?
Monetary and  fiscal Regimes in Historical Perspective.™ International Economic
Assoctation Conference in Trento, Italy. 1997, Erisim: htp://www.cconpaper.orgy.
3 haziran 2001,

® Jodi Scarlata  * Inflation Targeting.” Macroeconomic Management, 13d. by..

Mohsin S Khan, Saleh M Nsouli and Chorng- Hucy Wong, IMF Insttute.
Washington D. C., 2002, s. 169.
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yant kurala bagh bir yaklasim olarak kabul etmektedir’. Ancak.
enflasyon hedeflemesi yaklasiminin, para politikasinm  kurala
oturtuldugu bir sistem olarak tamimlanmasinin evrensel olarak kabul
gordiigiinii - soylemek pek mimkiin  degildir. Hatta enflasyon
hedeflemesi yaklaguminin, uygulamada kati bir kuraldan oldukca uzak
oldugu soylenebilir. Bunun nedeni iki noktada aciklanabilir. ilk
olarak, enflasyon hedeflemesi yaklasimi, merkez bankasinin para
politikasin1 nasil yonetmesi gerektigi ile ilgili basit ve mekanik
bilgiler saglanamaz. Merkez bankasinin  enflasyon hedefini
basarabilmesi igin hangi politik faaliyetlerin uygun oldugunu
kararlagtinrken  elde edecegi tim  bilgileri degerlendirmesi  ve
kullanmasi gerektigini sdylemektedir. Ikinci olarak ise, enflasyon
hedeflemest uygulama olarak  6nemli derecede politik takdir
icermektedir. © Enflasyon  hedeflemesi  yaklasiminda, ckonomik
kosullara bagli olarak bazi kiigiik degisiklikler yapilabilir, ancak bu
esneklige ragmen, zaman tutarsizh@ probleminden dolayi takdire
baglt bir politika olarak da uygulanamaz. Enflasyon hedeflemesi
stratejisi, yapr itibariyle politikalari cari  ekonomik kosullara
odaklanmaya degil, gelecege doniik olmaya zorlar. Bu baglamda ele
alinirsa enflasyon hedeflemesi yaklasimi “kisitlanms takdire bagh bir
para politikalar” olarak tanimlanabilir®,

IIl. FIYAT SEVIYESI HEDEFLEMESI-ENFLASYON
HEDEFLEMESI AYRIMI

Enflasyon hedeflemest yaklagiminda, enflasyon oranmin
kendist mi hedetlenmelidir, yoksa fiyat seviyesi mi hedeflenmelidir?
Bu, hala siiren bir tartisma konusudur. Aslinda her ikisinin de amaci
ckonomideki fiyat istikrarinin saglanabilmesidir. Ancak, fiyat seviyesi
hedeflemesi ve enflasyon orani hedeflemesi hem ifade ettikleri anlam
bakimindan hem de meydana getirdikleri sonuclar bakimindan
birbirlerinden farkliliklar géstermektedirler. Karsilastinldiginda, her

el

Bennett T McCallum,  “Inflation Targeting and The Liquidity Trap”™. NBER
Working Paper 8225, 2001, Erisi.m: http://nber.org/ppers/w8617. 1 Mart 2002,

% Frederic S Mishkin, “International Experiences with Different Monctary Policy
Regimes™ Journal of Monetary Economics, No. 43, 1999 5. 598,
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iki yaklasiminda olumlu ve olumsuz yonleri vardir. Asagida sirasiyla
bunlar ele alinacaktir.

Bir fiyat seviyesi hedeflemesi: fiyat seviyesinin, uzun zaman
boyutunda ne diizeyde olacagi konusundak: belirsizligi azaltacak ve
uzun dénemli nominal sézlesmeleri (kira vb. gibi) tesvik edecektir’.
Bir enflasyon oraninmm  hedeflenmesinde ise  fiyat seviyesi
hedeflemesinin aksine beklenmedik soklarin fiyat dizeyi lzerinde
yarattigi etkilerin elime edilmesi s6z konusu degildir'®. Bu da, uzun
donemde enflasyon tahmininde ciddi boyutta degiskenlikler ortaya
cikarabilecektir. Bu belirsizlik, kisilerin ve firmalarin uzun dénem
planlarnni zorlastiracak ve dolayisiyla da ckonomideki huzli ve verimli
calismada bir azalisa neden olacaktir''. Fiyat seviyesinin hedeflenmesi
durumunda, bu beklenmeyen soklarmn tiim etkilerinin = ortadan
kaldirilmas: mimkiindiir. Sonug olarak, fiyat seviyesi hedetlemesi
duragan olmayan (dinamik) bir yontem iken. enflasyon hedellemesi
duragan (stokastik) bir yontemdir.

Enflasyon hedeflenmesi ile fiyat seviyesi hedeflemesi
arasindaki  énemli bir farkta, hedefe ulagilamamast durumundaki
davranis farklihigidir. Yani, eger bir fiyat seviyesi hedefi belirlenmigse
ve bdyle bir durumda gergeklesen enflasyon orant hedetlenen
enflasyon oranindan daha fazla olmussa, fiyat seviyesi hedefinin
korunabilmesi icin gelecek donemde hedeflenen diizeye gekilmes:
gerekecektir. Yani, hedeften herhangi bir sapma meydana gelmes
durumunda bir sonraki donemde bu sapmanin telati edilmesi
gerekecektir. Eger enflasyon oram hedeflenirse, o zaman hedeften
herhangi bir sapmanin meydana gelmesi durumunda gerekli tedbirler
alindiktan sonra mevcut politika uygulanmaya devam edilecek.

Y Stanley Fischer, “Maintaining Price Stability”™. Region, Federal Reserve Bank of
Minncapolis. Vol 11, Issue 2. 1997, ss. 1-13.

" Ben S Bernanke. etal., Inflation Targeting, Princcton University. Newjersev.
1999, 5.30.

" opetursson G Thorarininn . “Exchange Rate or Inflation Targeting in Monetary
Policy™. Moncrary Bulletin, 2000/1, 2000, ss. 41-42.
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merkez bankasi onceki donemde enflasyon hedefini
gergeklestirmedeki  basarisizligindan dolayt bunun  telafisi yoluna
gitmeyecektir. Sayet gergeklesen enflasyon hedeflenen enflasyondan
sapma gosterirse merkez bankasi, enflasyonu hedeflenenin altima
¢ekmeye cabalamaz, sadece enflasyonu hedeflenen diizeye gcl\meye
cabalar. Merkez bankasi yalnizca enflasyonun ¢izgisivle ilgilidir'~
Kisaca, fiyat seviyesinin hedeflenmesi halinde, fiyatlarda beklenmedik
bir artig olmasi durumunda, fiyatlar da deflasyonist bir ayarlamanin
yapilmasmi  gerektirirken, enflasyon hedeflemesi halinde sadece
artigin durdurulmasi gerekli olmaktadir. Giiniimiizde, pek cok iilkede
acik veya ortiili olarak enflasyon hedeflemesi stratejisi uygulanmakla
beraber, fiyat seviyesi uygulayan herhangi bir para politikasi rejimi
mevcut degildir. Resmi olarak fiyat seviyesi hedeflemesi uygulayan
cilk ve tek dilke Isve¢’tir(1931-1937). Isveg, 1931 yihnda altin
standardindan ayrilnus ve bir paua polmkam yaklasimi olarak fiyat
seviyesi hedeflemesi uygulanustir -

Sonug olarak, 6zellikle deflasyonist dénemlerin ¢ok sik olmasi
riskinden dolayt fiyat seviyesinin hedeflenmesi yaklasimi diinya da
pek fazla ragbet gdérmemis iilkeler genellikle enflasyon oran
hedetlemesini benimsemislerdir. Elestmlu dikkate alindiginda dogru
olaninda bu oldugu anlagilmaktacir'”

IV.UYGULAMADA ENFLASYON HEDEFLEMESI

Devlet, merkez bankasi veya her ikisinin birlikte hareket
ctmesi yoluyla enflasyon orani i¢in belli bir zaman boyutu dahilinde
gerceklestirilmek amactyla resmi niceliksel bir hedefin ya da bir hedef
araliginin halka ilan edilmesi seklinde tanimlanabilen enflasyon
hedeflemesi yaklagimi, para politikasinin esas amacinin diisiik ve

2 Ae.,

" Florin V Citu. “Review of The Literature on The Comparison of Price Level
Targeting and  Inflation Targeting,” The Policy Targets Agrcement: Reserve Bank
Bricfing Note and  Related Papers. 2002, Erisim: hup://www.rbnz.govtnz . 20
Aralik 2002,

* Frederic S Mishkin. “Issues in Inflation Targeting”, Columbia University and
NBER Working Paper 7618. Cambridge. 2002, Erisim;
hup://www.nber.org/papers/w7618. 1 Mart 2002,
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istikrarlt bir enﬂmsyon oranint gergeklestirmek olmasi gerektigini
sdylemektedir '*. Merkez bankasi enflasyonun gelecekte izleyecegi
rota hakkinda tahmmlelde bulunur; tahmin, hedef enflasyon oraniyla
karsilastirilir, tahminle hedef axasmdakx fark para politikasinm ne
sekilde ayarlanmasi gerektigini ifade eder. Bu yaklasimi uygulayan
tlkeler, merkez  bankasmin  uyguladigi  klasik  yéntemlerle
karstlastirlldi@i zaman, bu yontemin para politikasinin tasarimimi ve
performansini arttirdigina inanmaktadirlar'®

Enflasyon hedefini kimin tayin edecegi konusu, merkez
bankasinin bagimsizlik diizeyi ile ¢ok yakindan iligkilidir. Enflasyon
hedetleri, hem hiikiimet ve merkez bankasi tarafindan ayri ayri hem de
her ikisi tarafindan ortaklasa olarak agiklanabilir. Enflasyon
hedeflerinin ilaninda iilkelerin tercihleri Tablo 1'de agik bir sekilde
gorilmektedir.

Tablo l hnﬂ.xsvon Hcdcﬂemec:nm llam (Arahl\ 2()()1)

?*ULKE* LLR

i ILANT

Hedefin Hiikiimet Brezilya.izlanda,israil.Norvec;,ingiltere
Tarafindan Ilam

Hedefin Merkez Bankasi | Sili.Kolombiya,Finlandiya,Meksika,Polonya,ispanya,

’r( - f Adg lla § ‘
aratindan Ham Isveg, Tayland !

Hedefin Her Ikisinin Avustralya.Kanada,Cek Cumhuriyeti,
Birden Katilimiyla Ortak | Macaristan,Kore, Yeni Zelanda.Giiney Afrika
Ilam

Kaynak: Carare. ctal.. Establishing Initial Conditions in Support of Inflation
Targeting, IMF Working  Paper, WP/ 02/102. 2002, Erigim: htp:/www.im[.org. 03
Haziran 2001.

" Ben S Bernanke and Frederic S Mishkin® A New Framework for Monctary
Policy?" Journal of Econoniic Perspectives, Vol. 11, Issue 2, 1997, s.11.

e Guy Debelle ctall “Inflation Targeting as a Framework for Monctary Policy™.
IMF Economic Issuc No. 15. 1998, Erisim: hup://www.imf.org. 3 Haziran 2001.
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Entlasyon hedeflemesi gelecege doniik bir uygulamadir ve bir
ya da birka¢ yili kapsayacak sekilde olusturulabilir. Para politikasi,
ekonomiyr ve oOzellikle enflasyonu uzun gecikmelerle etkiler.
Dolaywsiyla tim bu kosullar dikkate almarak, hedefi gerceklestirmek
icin uygun zaman boyutu belirlenmeli ve bu, acik bir sekilde kamuya
tlan edilmelidir. Boylece merkez bankasinin sorumlulugu da ifade
edilmis olacaktir 7,

Enflasyon hedeflemesi yaklasiminda, hedeflenen enflasyon
oraninin yani fiyatlardaki degisim oramin tam ve eksiksiz olarak
dletimii ¢ok onemlidir. Aslinda, hemen hemen tiim ekonomik
sorunlarin  merkezinde de bu yatmaktadir '%. Secilecek fiyat
endeksimn kamu tarafindan anlastlabilecek sekilde son derece acik ve
anlasilir olmasi, bilinmesi ve gilvenilir olmast gerekir. Kamu
tarafindan en 1yi bilinen endeks olmasi, genellikle aylik donemler
itibariyle elde edilebilmest ve bundan dolayr da dizenli olarak
izlenebilmesi, ve nadiren revize edilmesi dolayisiyla fiyat endeksi
olarak genellikle TUFE tercih olunmaktadir " Bununla beraber.
TUFE genellikle merkez bankasinin kontroliintin étesinde unsurlarda
icerebilmektedir. Fakat  bazi merkez bankalart bu sorunu bu
faktorlerin bazilarinin ya da hepsinin birden dikkate alinmadi& bir
cekirdek TUFE kullanarak ¢ozmuslerdir 2, ‘

Enflasyon hedeflemesi  yaklasimini  uygulayan  tlkeler,
enflasyon hedefi icin ya bir nokta hedefi (Avustralya ve Finlandiya
¢ibi), ya bir band hedefi (Kanada, Ingiltere, Isve¢ ve Yeni Zelanda

17 e . "y .
Timoty D Lanc Mark and Alessandro Prati ~Can Inflation Targets Help Make
Monectary Policy Credible?” Finance and Development. Vol. 32, No. 4. 1995, 5.21.

"™ Michael J. Boskin Et. Al. “Consumer Prices. the Consumer Price Index, and the
Cost of Living”™. Journal of Economic Perspectives, Vol 12.No. 1. 1998, ss. 3-0.

" Enzo Croce and Mohsin S. Khan “Monctary Regimes and Inflation Targeting”™.
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gibi) ya da bir enflasyon tavanini (Ispanya gibi) secmislerdir ='(Tablo
2).

Enflasyon hedeflemesinde bir band kullanilmasi, hedefi
iskalama  riskini  azaltmasi, politika uygulamalarinda  esneklik
saglamast vb. gibi avantajlarina ragmen onemli sakincalar da
biinyesinde tagimaktadir.  Ornegin, bandin genisliginin ne kadar
olmas) gerektigi son derece Onemlidir. Dar bir hedef bandin
uygulanmasi, kamunun merkez bankasinin enflasyonu diisiirmede
daha istekli, gii¢lii ve ciddi oldugunu diigiinmesine, yani merkez
bankasmin kredibilitesinin artmasina neden olmaktadir. Fakat, dar bir
band araligiin sik sik 1skalanmasi(bu,nokta hedef uygulamasinda
daha fazla 6n plandadir) fazlaca olasidir. Bundan dolayr hedeflenen
enflasyon ile ger¢eklesen enflasyon arasindaki siirekli sapmalar
merkez ~ bankasinin  kararhligi  hakkinda  toplumda  siipheler
yaratacaktir. Ayrica, dar bir band hedefi para politikast araclarinda da
istikrarsizliga yol agacaktir. Genis bir band uygulamasi ise, merkez
bankasmin enflasyonu distirme konusunda niyeti ve giicli hakkinda

! Debelle. Auy.,
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Tablo 2 : Enflasyon Hedeflemesi Diizenlemeleri

Fivat KKndeksi

Tiiketici Fivat Endeksi(TUFE)

Avustralva. Brezilva. Kanada, Kolombiva.

Cekirdek TUFE (ya da_Oncelikli
TUEE)

Macaristan, Israil, Yeni Zelanda, Sili. Norvec.
Polonya. lzlanda, Ispanva. [svec

Cek Cumbhuriveti, Finlandiva. Kore. Giiney

Afrika, Tavland. Ingiltere

Nokta hedefi va da Hedef Araligi

- Nokta Hedeli

Belli Bir Aralikta Nokta Hedefi

2’1tk _va da Daha Az Hedef

Araligy

%2 den Daha Fazla Hedef Arahai

Kolombiya, Meksika.  Norvee.

Ispanya

Brezilya, Macaristan, Izlanda, Kore Isvec.
Ingiltere

Finlandiya,

Avustralva, Kanada, Sili, Cek Cumbhuriveti.
Israil Polonva

Yeni Zelanda, Giiney Afrika. Tayland

Enflasvon Donemleri icin Hedef
Donemi Arahd

Yillik Hedefler

Birkac  Yil  Oncesinden  ilan
Edilerek Yillik Hedef Uyeulamasi

Hedef Donemi
Olmadigt Durum

Arahigimin

Kore, Meksika, Polonva. Giiney Afrika

Brezilva,  Kolombiva, Cek  Cumbhuriyeti.

Macaristan. Ispanva, Tayland

Avustralva, Kanada. Sili. Finlandiva. Izlanda.
Israil, Yeni Zelanda, Norvec, Isvec. Ingiltere

Kaynak: Alina Carera ct.al.. Establishing Inital Conditions in Support of Inflation
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Band hedeflemesine getirilen elestiriler sonucunda  bir
alternatif yaklasim olarak enflasyon hedefinin tek bir nokta olarak
belirlenmesi onerilmektedir. Finlandiya, bu dogrultu da hareket etmis
ve daha 1yt bir odaklanma saglayacagimi diistinerek, enflasyon
hedefini bir band olarak degil bir nokta olarak tespit etmistir. Ancak
getirllen biitin elestirilere ragmen bugiine kadar ki uygulamalarn
dikkate aldigimizda, olumlu taraflart daha fazla 6n planda oldugu
icin, genellikle band hedefinin tercih edildigi goriilmektedir.

SONUC

Tarthsel stiregte lilkeler ulusal ve uluslar arasi diizeydeki
ekonomik ve sosyal kosullara gore her zaman yeni arayislar icerisinde
olmuslar, kendilerine farkli nihai hedefler belirlemisler ve bu nihai
hedeflere ulasmak 1¢inde farkli politika setleri olusturmuslardir. Yeni
politika alternatifi  arayiglarinin - bugiinde halen. devam ettigi
gorilmektedir.

Son donemde. diinya da yasanan sosyal ve ekonomik
gelismeler nthai hedef olarak daha ¢ok tek basina fiyat istikrarmm one
ciktigini gostermektedir.  Insanlar tarafindan yatinm, tiiketim ve
tasarrufa yonelik kararlarinda dikkate almaya gerek duymayacaklan
Olclide diisiik bir enflasyon orani olarak tanimlayabilecegimiz fiyat
istikrart ekonomik ve sosyal istikrar saglanabilmesinin vazgegilmez
kosuludur. Fiyat istikrarmim saglanamamasmn bir biitiin - olarak
tilkenin genel yapisina verdigi zararm boyutlari, Turkiye nin 1970
yilindan bu giine kadar ki yasadigi ekonomik stiregte ve bu olguyu
yasayan diger tilkelerin tecriibelerinde net bir sekilde gorulebilir.

Enflasyon hedeflemesi yaklasimi, enflasyonla basarili bir
sekilde miicadele edebilmek amaciyla olusturulmus bir rejimdir. Bu
yaklasimda, merkez bankast herhangt bir siyast baskiya maruz
kalmadan bagimsiz  bir  sekilde para  politikasini  olusturup.
yonlendirebilir. Bundan dolayr da merkez bankas: parasal hedeflerin
basarilmasinda birinci derecede sorumludur.

Bu giine kadar ki uygulama sonuglarina gore, bu yaklagimmn
olduk¢a basarili oldugunu sdylemek mumkiindiir. Son dénemde. bu
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