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“TURKIYE’DE ENFLASYON HEDEFLEME STRATEJISI UYGULAMA
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OZET

Bu calismadailk olarak enflasyon hedeflemesi stratejisinin temel kavramsal ¢ergevesi
ve tarihsel siirecteki gelisimi incelenmistir.Daha sonra bu stratejinin Tiirkiye’deki
basarisigoklu regresyon analizi ile incelenmistir. Calismada bagimsiz degisken olan
Enflasyon hedeflemesi ile etkilesimi olan 4 adet baska bagimli degiskenler
belirlenmistir. Bu degiskenler, Mevduat faizi, déviz kuru, enflasyon ve ekonomik
biiyiimedir. Oncelikle bu degiskenler duraganlik testine tabi tutulmustur. Duraganlik
testi olarak ADF birim kok testi kullanilmistir. Literatiirde siklikla kullanilan bu
degiskenler enflasyon hedeflemesinin performansin1 Olgmek ig¢in ayr1 ayri

modellenerek Zaman serisi Coklu Regresyon analizi ile test edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Para Politikas1 Stratejileri,Fiyat Istikrari, Enflasyon

Hedeflemesi Stratejisi, Coklu Regresyon Analizi



ANALYSIS OF THE INFLATION TARGETING STRATEGY
IMPLEMENTATION PROCESS IN TURKEY: THE CASE OF2002-2016
YEARS
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Nevsehir Haci Bektas Veli University, Institute of Social Sciences Economy
Master Branch Of Science, June 2018
Supervisor: Professor Doctor Serdar OZTURK

ABSTRACT

In this study, firstly the basic conceptual framework of the inflation targeting strategy
and its historical development has been examined.Then the success of this strategy in
Turkey were examined by multiple regression analysis. Four other dependent
variables that interact with the inflation targeting, which is the independent variable
to work, are defined.These variables are Deposit interest rate, exchange rate, inflation
and economic growth.First of all, these variables were subjected to stationarity
test. ADF unit root test was used as stationarity test.These variables, which are
frequently used in the literature, have been tested by Time Series Multiple
Regression analysis, modeled separately to measure the performance of the inflation

target.

Keywords: Monetary Policy Strategies, Price Stability, Inflation Targeting
StrategyMultiple Regression Analysis
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GIRIS
Enflasyon tarihsel siire¢ boyunca iilkeler i¢in ¢oziilmesi gereken bir sorun olmustur.
Zaman zaman iilkelerin ekonomik Oncelikleri degigse de enflasyonla miicadelenin
her zaman 6nemini korudugu sdylenebilir. Bu amagla da farkli donemlerde farkli
stratejiler gelistirildigi goriilmektedir. Zaman igerisinde parasal hedefleme ya da
doviz kuru hedeflemesi gibi stratejilerin beklenen basartyr saglayamamalarindan
dolayibasta Yeni Zelanda olmak iizere Kanada, Ingiltere ve Isvec gibi gelismis
ilkeler 1990’11 yillarin basindan itibaren “Enflasyon Hedeflemesi” olarak
adlandirilan yeni bir strateji uygulamaya baslamislardir.Enflasyon Hedeflemesi
Stratejisi, merkez bankasinin fiyat istikrarinin saglanmasi ve siirdiiriilmesi amacina
yonelik olarak para politikasinin orta vade i¢in belirlenen sayisal bir enflasyon hedefi
ya da hedef araligina dayandirilmasi ve bunun kamuoyuna acgiklanmasi seklinde

tanimlanabilen para politikas1 uygulamasidir.

Enflasyon hedeflemesi stratejisini diger nominal ¢apa politikalarindan ayiran en
onemli unsur, merkez bankalarmin hedeflenen enflasyon oranina ulagsmada degisik
para politikas1 araclarini kullanma serbestisine sahip olmasidir. Resmi olarak ilk kez
1990 yilinda Yeni Zelanda tarafindan uygulanmaya baglayan bu yaklasimda, para
politikas1 olusturulurken tek bir degisken yerine enflasyonu etkileyebilecek her tiirlii

degisken dikkate alinmakta ve degerlendirilmektedir.

Enflasyon hedeflemesi stratejisinin basarist uygulanacagi iilkede gelismis para,
sermaye ve dOviz piyasalarinin  varligma baghdir. Enflasyonun dogrudan
hedeflendigi stratejilerde para politikasinin seffaf olmasi ve kamuoyuna diizenli
olarak bilgilendirme yapilmasi da esastir. Ayrica bu stratejidediger 6nemli bir husus,
maliye politikasinin para politikasi ile drtlismesi ve onu destekleyici nitelikte olmasi

gerekliligidir.

Bu calisma da kisaca para politikasi stratejileri degerlendirilerek 1990 yilindan bu
giine kadar ki siirecte enflasyon hedeflemesi stratejisinin diinyada ki ve Tiirkiye deki

performansi incelenecektir.



Bu baglamda, birinci boliimde, “Enflasyon Hedeflemesi Stratejisinin” kavramsal
cercevesi, tarihsel siiregte ortaya cikis1 ve gelisimi ele almacaktir. Ikinci boliimde,
gelismis ve gelismekte olan lilkeler basligi altinda secilmis gelismis ve gelismekte
olan tiilkelerde Enflasyon Hedeflemesi Stratejisinin uygulama siireci ve sonuglari
incelenecektir. Uciincii ve son boliimde ise Enflasyon Hedeflemesi Stratejisinin

Tirkiye deki uygulama stireci ve performansi degerlendirilecektir.



BIRINCi BOLUM
ENFLASYON HEDEFLEMESI YAKLASIMININ KAVRAMSAL
CERCEVESI VE TARIHSEL SURECTEKI GELISiMi

Enflasyon Hedeflemesi Stratejisi, enflasyonun gelecege yonelik olarak belirli bir
donemde nokta ya da band seklinde ilan edilerek bu hedefin gergeklestirilmesine ve
stirdliriilmesine yonelik para politikasi yaklagimidir. Bu strateji, ilk defa resmi olarak
1990 yilinda Yeni Zelanda tarafindan agik bir sekilde ilan edilerek uygulanmaya
baslanmistir. Daha sonra onu Kanada ve Ingiltere takip etmistir. Zaman igerisinde
Ozellikle yasanan kiiresel krizden sonra bazi kiigiik degisiklikler gecirse de
giinimiizde halen pek ¢ok iilke tarafinda uygulanmaktadir. Bu baglamda asagida
once kisaca para politikasinin hedefleme stratejileri ele alinacak, daha sonra

enflasyon hedeflemesinin yapisi ve tarihsel siiregteki gelisimi incelenecektir.

1. Para Politikasinin Tanimi ve Para Politikasinda Hedefleme Stratejileri

Para politikas1 terimi, merkez bankalarinin reel ¢iktida siirdiiriilebilir bir biiyiime,
yiiksek istihdam ve fiyat istikrar1 hedefleri dogrultusunda parasal ve diger finansal
kosullar1 etkilemeye yonelik eylemlerini ifade etmektedir (Lindsey and Wallich,
1987). Yani para politikasi, merkez bankalarin bir ekonomideki paranin maliyetini

ve kullanilabilirligini etkileme kararlartyla ilgilidir (European Central Bank, 2015)

Para politikasinin olusturulmasinda ve yonetilmesinde merkez bankalar farkli rollere
sahip ¢ok sayida degisken kullanabilmektedir.Optimal bir para politikasi stratejisi
bes asamadan olugmaktadir (Paya, 2013: ss. 176 — 177):
e Para politikasinin “Nihai Hedefinin” belirlenmesi
e Nihai hedef ya da hedefleri yonlendirecek “Bitisik (Ara) Hedefin”
belirlenmesi

¢ Bitisik (ara) hedefi yonlendirecek “Operasyonel Hedefin belirlenmesi



e Para politikasinin performansini 6lgebilmek i¢in “Gdosterge Biiylikliiklerin®
belirlenmesi

e “Para Politikas1 Araglarinin” belirlenmesi

Aslinda merkez bankasinin temel amaci elindeki para politikasi araglarini kullanarak
nihai hedeflere ulagabilmektir. Ancak para politikas1 araclari ile nihai hedefler
arasindaki dolayl iliskiler ve uzun gecikmelerden dolayiortaya ¢ikabilecek hata ve
yanilma riskinden dolay1r merkez bankalar1 bazi yardimci hedef ve degiskenler

(operasyonel hedef, bitisik hedef vb. gibi) gelistirmislerdir.

Ulkelerin sosyo-kiiltiirel, siyasi ve ekonomik yapilarina gore degisiklikler arz etse de
genel olarak ekonomi politikalarinin temel (nihai) hedefleri asagidaki gibi
siralanabilir:

e Fiyat istikrar1

e Iktisadi bilyiime

e Istihdam diizeyi

e Finansal istikrar

e Faiz oranlarinin istikrar

e (Odemeler dengesinin istikrari

Ulkeler agisindan tiim bu hedeflerin hepsine birden ayni anda ulasmak oldukca zor
hatta imkansizdir. Dolayistyla merkez bankalar1 bu hedefler arasindan bazisini ya da
bazilarmi tercih etmek zorundadir. Tarihsel siirecte iilkelerde hep farkli hedeflerin
giindeme geldigi ve uygulandigi goriilmektedir. Ancak 1990’lardan sonra diinyada
yasanan gelismeler nihai hedef olarak fiyat istikrarinin daha ¢ok 6n plana ¢iktigini

gostermektedir.

Operasyonel hedef merkez bankasinin giinliik islemleriyle etkileyebilecegi endojen
bir biiyiikliiktiir. Para politikas1 uygulamasinin anahtar degiskenininoperasyonel
hedef oldugu sdylenebilir. Bu bir fiyat (kisa donem faiz orani) ya da bir miktar (para
taban1) degiskeni olabilir. Her iki operasyonel hedefte merkez bankasinin

bilangosunu yonetebilmesine baghdir. Fiyat degiskeninin tercih edilmesi halinde



merkez bankas1 bilangosundaki degisiklikler i¢sel olurken, miktar degiskeninin tercih
edilmesi halinde digsaldir. Fiyat seviyesi hedeflemesi altinda, merkez bankasi faiz
oraninin hedeflenen seviyeden sapmasini engellemek icin, parasal tabanin arz ve
talebindeki gecici degisiklikleri etkilemeye c¢alisir. Bundan dolay1 parasal taban bir
artik degerdir, yani igseldir. Diger taraftan miktar hedeflemesi altinda merkez
bankas1 eylemleri baz para talebindeki degisiklikleri kapsamaz. Sayet bir merkez
bankast piyasa kosullar1 hakkinda her zaman miikemmel bir bilgiye sahipse
hedefleme i¢in fiyat ya da miktar degiskeni iki yiizii benzer olan bir para gibi olabilir.
Gegis tlkelerindeki ve gelismekte olan iilkelerdeki gittikce artan sayida merkez
bankas1 operasyonel hedef olarak kisa vadeli faiz oranlarini tercih etmektedir. Bu
genellikle bir faiz orami1 koridoru déahilindedir. Rekabet¢i bir bankacilik sisteminin
varligini igeren etkili ve likit interbank para piyasalari, bir operasyonel hedef olarak,
kisa vadelifaizoraninin kullanimi i¢in dnkosuldur. Ayni zamanda kisa donem faiz
oranlar1 kamu tarafindan kolaylikla izlenebilir ve rahatca anlasilabilir. Buna ilave
olarak para politikasindaki degisikliklerle ilgili (isaretler) sinyaller kolaylikla
tanimlanabilir. Kisa donem faiz oranlarinin tam tersine bir miktar degiskeni tipik
olarak, para piyasalar etkisiz oldugu zaman bir operasyonel hedef olarak segilebilir

ve miktarlar parasal aktarim mekanizmasinda baskin bir rol oynar(Schaechter, 2001).

Para politikasinin etkileri uzun dénem sonunda ortaya ¢ikar ve buda belirsizlige
neden olur. Dolayisiyla merkez bankalart uyguladiklart politikanin istedikleri
dogrultuda gidip gitmedigini dnceden gérmek icin bazen bazi biiylikliikleri gosterge
biiylikliik olarak kullanabilirler. Buradaki amag eger istenmeyen bir durumun ortaya
¢ikma ihtimali s6z konusu olursa Onceden miidahale edebilmektir. Gosterge
biiylikliik kullanimi hem bitisik hedef hem de nihai hedef i¢in s6zkonusu olabilir.
Enflasyon beklenti anketleri, ¢esitli parasal biiyiikliikler ya da faiz oranlar1 baglica

gosterge biiylikliikler olarak siralanabilir.

Bitisik (ara) hedefler, nihai hedefte istenen sonuglari doguracak parasal biiyiikliikler
olarak tanimlanabilir. Merkez bankalar1 nihai hedefleri dogrudan dogruya degil
dolayl olarak etkileyebilmektedir. Ayrica bu etki aktarim siirecinde de zamansal bir
gecikme so6zkonusudur. Dolayisiyla merkez bankalar1 ellerindeki araglar vasitasiyla
nihai hedefe ulasabilmek i¢in dogrudan ve daha kisa siirede kontrol edebilecekleri

5



baz1 parasal biiylikliikleri kullanirlar. Para politikas1 araglar1 ile nihai hedefler

arasinda yer alan bu biiyiikliikler bitisik (ara) hedeflerdir.

Para politikast bitisik (ara) hedef stratejileri dorde ayrilabilir(Schaechter, 2001) :
i.  Doviz kuru hedeflemesi
ii.  Parasal hedefleme
iii.  Ortiilii nominal ¢apa hedeflemesi
iv.  Takip eden gosterge degisken ile dogrudan nihai amacinin hedeflemesi

(0zellikle enflasyon hedeflemesi)

2. Para Politikas1 Yaklasimi Olarak Enflasyonun Dogrudan Hedeflenmesi

Uygulanan diger para politikas1 stratejilerinin (parasal hedefleme ve doviz kuru
hedeflemesi gibi) beklenen basariy1 saglayamamalari iilkeleri yeni arayislara itmistir.
Bu arayislar sonucu ortaya ¢ikan yaklasimlardan birisi ve belki de en popiileri
enflasyon hedeflemesi yaklagimidir. Bu baglamda asagida sirasiyla fiyat istikrari
tercihinin 6ne ¢ikmasinin nedenleri, enflasyon hedeflemesi stratejisinin kurala bagli-
takdire bagli politika ayrimindaki yeri, enflasyon hedeflemesinin kavramsal

cercevesi, uygulama kosullari, avantaj ve dezavantajlarindan bahsedilecektir.

2.1. Fiyat istikrar1 Tercihinin One Cikmasinin Nedenleri

Istikrar, dinamik bir kavramdir. Bir sistemin yasadigi gecici dalgalanmalar
sonrasinda hedeflenen dengeye geri dondiirme kabiliyeti anlamima gelir (Takim,
2011). Fiyat istikrar1 ise, ekonomik aktorlerin tiiketim, yatirim ve tasarruf gibi
kararlarii alirken genel fiyat seviyesindeki olasi degisiklikleri dikkate almaya gerek
duymayacaklar1 diisiik ve istikrarli bir enflasyon oranini ifade etmektedir.
Dolayisiyla bu durum enflasyon riskinin ithmal edilebilir diizeyde olmasi anlamina
gelmektedir (Kara ve Orak, 2008). Fiyat istikrari ile pratikte asla sifir enflasyon orani
kastedilmemektedir (Bernanke and Mishkin,1997). Gelismis iilkelerde, yillik yiizde 2
- 2,5 diizeyindeki bir enflasyon orami istikrarli bir diizey olarak kabul
edilirkengelismekte olan iilkelerde bu rakam 1-2 puan daha yiiksek olabilir. Yani
fiyat istikrari, enflasyonun insanlarin ekonomik kararlar1 {izerine etki eden bir unsur

olmamasi anlamina gelmektedir (Bank of Canada, 2012).Fiyat istikrarin1 basarmak,
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saglam bir paraya sahip olmak i¢in gerekli sarttir. Bu, ekonominin yabanci para
cinsinden borglanmaya olan bagimliligin1 da azaltacaktir. Ayrica, fiyat istikrarin
basarili bir sekilde gerceklestirmis olan merkez bankalari, yeterli giivenilirlige de
sahip olacaktir. Bu durum merkez bankalariin para politikasi araglarini kullanma

yeteneginiartirmaktadir (Mishkin, 2000c).

Fiyat istikrar1 kendiliginden gergeklesen bir durum degildir. Gelismis tilkelerde fiyat
istikrarinin saglanmasi, para politikasinin giderek 6nem kazanan bir hedefi olarak
kabul edilirken gelismekte olan iilkelerde heniiz bu konuda bir goriis birligi oldugu
sOylenemez. Ciinkii bu {iilkelerde biiyliime ve istthdam yaratma, uluslararasi ticarette
rekabet edebilme giicii ve mali piyasalarda istikrarin saglanmasi gibi ¢esitli hedef ve
kosullarin gergeklestirilmesi enflasyon hedefi ile celisebilmektedir. Ancak, fiyat
istikrari, ekonomik ve sosyal istikrarin da olmazsa olmaz kosuludur. Fiyat istikrari
saglanmadiginda bir iilkenin ekonomisi, siyasi ve sosyal yapisinindnemli Olgiide

zarar gorecegi sOylenebilir (Takim, 2011).

Merkez bankalar1 fiyat istikrarini saglamaya yonelik uyguladiklart yaklagimlarda
nominal fiyatlarin asagir yonde esnek olmamasindandolay1 genellikle faiz oranlarini

temel arag olarak kullanmaktadirlar.

Genel Fiyat Seviyesi, bireysel fiyat hareketlerindeki biitiin etkiyi elde etmede
kullanilir. Dolayisiyla, bir ekonomide fiyat istikrari, genel fiyat seviyesindeki
istikrarla iligkili anlamda kullanilmaktadir, fakat bireysel fiyat istikrar1 ya da sabit
fiyat istikrarin1 ima etmemektedir. Bu durum FEDeski bagkani Alan Greenspan
tarafindan da su sekilde ifade edilmistir: “Fiyat istikrar1 ortalama fiyat seviyesinde
beklenen degisikliklerin yeteri kadar kiigiik ve yeteri kadar yavas olmasi anlamina
gelmektedir”. Fiyat istikrar1 6l¢timiinde, 6zellikle mal ve hizmetlerin fiyatlarindaki
artis ya da azalistan ziyade genel fiyat seviyesindeki degisiklikleri gdsterecek bir
ol¢ii kullanmak gerekmektedir. Genel fiyat seviyesi, fiyat endeksi olarak adlandirilan
bir istatistik araci ile 6l¢iiliir. Fiyat endeksi, mal ve hizmet se¢iminde ki belirlenen bir
sepetin toplam degerinin iligkili payin yansitilmis olan her bir parcasinin 6nemli
iligkisini temsil ettigi sepetin basit sekilde ortalama fiyatinin bir agirligidir. (Central

Bank of Sri Lanka, 2005)



2.2.Kurala Bagh — Takdire Bagh Politika Ayrimi

Literatiirde para politikasinda iki temel yaklasimin oldugu kabul edilmektedir.Bu
“Kurala Bagli Politika” ve “Takdire Bagl Politika” ayrimi olarak ifade edilebilir
(Bernanke et. al.,, 2001: 20-21). Kurala bagli para politikasi, genellikle parasal
kosullar1 yansittig1 kabul edilen belirli bir parasal biiyiikliigii para politikasinin hedefi
olarak benimseyip yonetimin bu hedefe uymakla yiikiimlii oldugunu bir kural olarak
kabul eden politikadir (Bordo and Jonung, 2001).Takdire bagli para politikasi
iseyonetimlerinin takdirine bagli olan yani aktif para politikasidir. Burada politik
uygulamalarin her donemde parasal otoriteler tarafindan yeniden gozden gecirilerek
degerlendirilmesi s6z konusudur (Scarlata, 2002: 169). Yani Takdire bagli para
politikasinda para otoritesi kendi yasama yetkisi geregince Ozgiirdiir (Dwyer,
1993).Takdire bagh para politikasinin Keynes¢i Yaklagimin uzantisinda ortaya
ciktig1 ve gelistigi sOylenebilir.

Literatiirde enflasyon hedeflemesi yaklasiminin takdire bagl bir politikami yoksa
kurala bagli bir politikami oldugu konusunda farkli goriislerin oldugu goriilmektedir.
McCallum enflasyon hedeflemesi yaklagimini kurala bagli bir politika olarak kabul
etmektedir(McCallum, 2001). Ancak enflasyon hedeflemesi yaklagiminin kurala
bagli bir para politikast oldugu konusunda evrensel bir kabul oldugu sdylenemez
(IMF,2002). Aslinda enflasyon hedeflemesi yaklasimmin uygulamada kat1 bir
kuraldan olduk¢a uzak oldugu sdylenebilir. Enflasyon hedeflemesi stratejisi, merkez
bankasina para politikasini nasil yonetmesi gerektigi konusunda basit ve mekanik
talimatlar saglamamaktadir ve uygulamada onemli Olclide politik takdir diizeyi
icermektedir. Ancak zaman tutarsizligi probleminden dolay1 da takdire bagli bir
politika olarak uygulanmasi oldukc¢a zordur. Bu baglamda enflasyon hedeflemesi
yaklagimini “kisitlanmis takdire bagl para politikas1” olarak tanimlamak daha dogru

bir yaklasim olacaktir (Mishkin, 2000b).

2.3.Enflasyon Hedeflemesinin Tanimi ve Genel Cercevesi

Bu boliimde enflasyon hedeflemesinin kavramsal ¢ercevesi ve uygulama kosullari

incelenecektir.



2.3.1.Enflasyon Hedeflemesinin Tanim

Enflasyon, fiyatlar1 tahrif etmesinin yaninda, tasarruflar1 asindirir, yatirimlar
caydirir, sermaye kacgisini tegvik eder, biiyiimeyi engeller, ekonomik planlamay1 bir
kabus haline getirir ve eger asir1 diizeyler de s6z konusu olursa sosyal ve politik
kargasayaneden olabilir. Bundan dolay1 devletler tarafindan enflasyonher zaman
ciddi ve miicadele edilmesi gereken bir sorun olarak goriilmiistiir. Tarihsel siirecte
hiikiimetlerin pek ¢ogunun para politikalarini, parasal biiyiikliikler ya da déviz kuru
oranlar1 gibi ana hedeflere bagh olarak yonetmeye calistiklar1 goriilmektedir (Debelle
et al., 1998).Ancak para politikasinin yonetilmesinde bir doviz kuru ¢apasinin veya
bazi parasal biiyiikliiklerin ana hedef olarak kullanilmasindaki zorluklar ve
basarisizliklar 1990’larda ozellikle gelismis {iilkelerden bazilarinin enflasyon
hedeflemesi olarak bilinen yeni bir para politikas1 stratejisini benimsemelerine neden

olmustur (Masson et. al.,1997).

Enflasyon hedeflemesi stratejisi, devlet, merkez bankasi ya da her ikisinin birlikte
hareket etmesi yoluyla enflasyon orani i¢in belirlenen ve ilan edilen resmi niceliksel
bir hedefin ya da hedef araliginin saglanmasi ve siirdiiriilmesi amacina yonelik olarak
merkez bankasinin para politikast araglarin1 kullanarak gerceklestirmeyi taahhiit
ettigi bir para politikasi rejimidir (Oztiirk, 2003: 73).Enflasyon hedeflemesi stratejisi
para politikasinin performansini arttirmak i¢in olusturulmus bir operasyonel rejimdir.
Fiyat istikrari, para politikasinin esas amaci olup, Merkez bankas1 parasal hedeflere
nasil ulasilacagt konusunda karar alirken bagimsizdir ve bu hedeflerin
basarilmasinda birini derecede sorumludur (IMF, 2002). Bu,merkez bankasinin
issizligi ya da ekonomik biiylime oranini goz ardi ettigi anlamina gelmez. Sadece bir
oncelik siralamasi s6z konusudur. Merkez bankasi enflasyon hedefi ile ¢elismedigi
siirece diger hedefleri de gozetebilir (Kasa, 2001). Merkez bankasi enflasyonun
gelecekteki seyri konusunda tahminlerde bulunur; tahmin, hedeflenen enflasyon
orani ile karsilagtirilir. Eger bir fark varsa bu, para politikasinin ne sekilde
ayarlanmasi gerektiginin tespitinde yardimci olur.Enflasyon hedeflemesi stratejisi,
dar anlamda ara  hedef igermemekte, dogrudan  fiyat istikrarina
odaklanmaktadir(Oztiirk, 2009). Dolayisiyla enflasyon hedeflemesi stratejisinin diger

stratejilerden temel farki para politikasi araglarinin ge¢cmis ya da cari enflasyon
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yerine gelecekteki enflasyona dayanmasi ve gelecekteki enflasyon hakkinda

rastlantisal varsayimlarin yapilmamasidir (Alparslan, Ataman Erdonmez, 2000).

Enflasyon hedeflemesi stratejisinin fiyat istikrarin1 saglamaya yonelik diger alternatif
yaklasimlarla karsilastirildiginda daha esnek bir strateji oldugu sdylenebilir. Bunun
nedeni, enflasyon hedeflerinin genellikle orta vade i¢in tanimlanmasi ve kisa donemli
sapmalarin olabileceginin kabul edilebilir olmasidir (Oztiirk, 2009). Ayrica,
enflasyon lizerine ileriye doniik beklentilerin etkilerini gliglendirmede de énemli bir

rol oynamaktadir (Landerretche et. al., 2001)

Enflasyon hedeflemesi stratejisi ilk kez 1990 yilinda Yeni Zelanda Merkez Bankasi
tarafindan uygulanmistir(Gosselin, 2007). Yeni Zelanda’y1 1991 yilinda Kanada ve
1992 yilinda da Ingiltere takip etmistir (Mishkin and Hebbel, 2007). 2007 yilinda
20’den daha fazla gelismis ve gelismekte olan iilkenin bu stratejiyi uyguladig

goriilmektedir (Svensson, 2007).

Enflasyon hedeflemesi 5 temelunsur igeren bir para politika stratejisidir (Mishkin
and Savastano, 2000);
e Orta vadeli bir sayisal hedefin kamuoyuna duyurulmasi
e Para politikasinin temel hedefi olarak fiyat istikrart i¢in tam bir kurumsal
baglilik
e Para politikas1 enstriimanlarinin belirlenmesinde sadece parasal istatistikler
ve doviz kuru degil ayn1 zamandabir¢ok degiskeni de kapsayan bilgi igerikli
bir strateji
e Merkez bankas1 kararinin ve planlarininkamuoyuna ve piyasalara
duyurulmasi yoluyladaha seffaf bir para politikasi stratejisi
e Merkez bankasinin enflasyon hedeflerini tutturma konusundagiivenilirliginin

artmasi

2.3.2. Enflasyon Hedeflemesinin Cergevesi ve Uygulama Kosullar:

Enflasyon hedeflemesi stratejisinin uygulanabilmesi i¢in uygulanacagi iilkede bazi

ekonomik ve finansal kosullarin (altyapinin) olusmus olmasi gerekir. Bundan dolay1
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pek cok gelismekte olan iilke bu stratejiyi uygulamaya baslamadan 6nce bu sartlar
saglamaya yonelik bir takim diizenlemeler yapmislardir. Asagida once enflasyon
hedeflemesine gecis asamasinda yerine getirilmesi gerekenunsurlar ve uygulama

kosullar1 daha sonra da bu stratejinin avantaj ve dezavantajlar1 anlatilacaktir.

2.3.2.1. Enflasyon Hedeflemesinin Cercevesi

Enflasyon hedeflemesi stratejisini benimseyen merkez bankasi, enflasyon orani i¢in
bir hedef ya da hedef araligi belirlemelidir. Hedef, yalnizca hiikiimet tarafindan,
hiikiimet ile merkez bankasi birlikte ya da yalnizca merkez bankasi tarafindan
belirlenebilir (Parkin, 2013). Enflasyon hedefini kimin belirleyecegi merkez
bankasinin bagimsizlik diizeyi ile de yakindan iligkilidir (Mason, Savastano and
Sharma, 1997).Hiikiimetin etkisinden tamamiyla bagimsiz bir merkez bankasi
yoktur. Fakat merkez bankasi belirlenen hedefi gerceklestirmede araglarin se¢iminde
bagimsiz olmak zorundadir (Debelle, et.al. 1998). Yani ama¢ bagimsizligi bir

zorunluluk olmamakla beraber ara¢ bagimlilig1 zorunluluktur.

Enflasyon hedeflemesi stratejisini uygulayan iilkeler, enflasyon hedefi i¢in ya bir
nokta hedefi ya bir band hedefi ya da bir enflasyon tavanini se¢mislerdir(Debelle et.
al., 1998). Ornegin enflasyon hedeflemesi yaklasimini uygulayan ilk iilke olan Yeni
Zelanda, enflasyon hedefini bir band olarak ilan etmis ve uygulamaya %3-5 hedef
araligiyla baslamistir (Orphanides and Wieland, 2000). Enflasyon hedeflemesin
stratejisinde bir band hedef kullanilmasi bazi avantajlara sahip oldugu kadar
elestirilmektedir de. Dolayisiyla bazi iilkeler bu elestiriler dogrultusunda alternatif
bir uygulama olarak enflasyon hedefini tek bir nokta olarak belirlemislerdir

(Bernanke and Mishkin,1997). Finlandiya buna 6rnek olarak gosterilebilir.

Enflasyon hedeflemesi stratejisi ileriye dogru birka¢ yili kapsayacak sekilde
olusturulabilecek gelecege doniik bir uygulamadir. Para politikasinin ekonomiyi ve
ozellikle enflasyonu uzun gecikmelerle etkilemesinden dolay1 hedefi gerceklestirmek
i¢in uygun zaman boyutu belirlenmeli ve bu, acik bir sekilde kamuya ilan edilmelidir
(Lane et.al. 1995).Ulkelerde uygulanan enflasyon hedeflemesi stratejisiyle ilgili
zamansal boyut, baslangictaki enflasyon oranina goére de degismektedir.

Baglangigtaki enflasyon orani, arzulanan enflasyon diizeyinden farkli olan iilkeler
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ortaya ¢ikangecikmelerden dolay1 iki yil g¢ercevesinde bir uygulama siirecine izin

vermektedir (Debelle et. al.,1998).

Teoride, sifir enflasyon diizeyi fiyat istikrarina esitmis gibi goriinmektedir,
ancakenflasyon hedeflemesi stratejisini uygulayanlar tarafindan segilen enflasyon
hedefleri sifirin lizerindedir ve bu durum para politikasi uygulayicilarinin agir1 diisiik
enflasyon hakkindaki kaygilarmi yansitmaktadir. Ozellikle diisiik enflasyon reel
ekonomik aktive tizerinde 6nemli negatif etkilere sahip olabilir. Aslinda, deflasyon
derin resesyonla yada hatta depresyonla yakindan iliskilidir. Sifirin {izerinde
hedeflenen enflasyon orani, deflasyonperiyodunu daha az olas1 kilmaktadir. Sifirin
tizerinde siirdiiriilebilir bir enflasyon hedefi (fakat sifirin ¢cok fazla iizerinde degil),
enflasyonist beklentilerde bir istikrarsizliga ya da merkez bankasinin giivenilirliginde

bir azalmaya neden olmaz. (Mishkin, 1999).

Enflasyon hedeflemesi yaklasiminda, hedeflenen enflasyon oraninin dl¢iimii de son
derece dnemlidir. Secilecek fiyat endeksinin kamu tarafindan anlasilabilecek sekilde
son derece agik ve giivenilir olmasi gerekir. Uygulamada, hedeflenen enflasyon
oraninin dlciimiinde iki tiir endeksin dikkate alindigi goriilmektedir: TUFE ve
GSMH Deflatorii. TUFE kamu tarafindan en iyi bilinen endeks olmasi ve diizenli
olarak izlenebilmesi dolayisiyla ¢cok daha fazla tercih olunmaktadir (Croce and Khan,
2000). Bununla beraber, TUFE’nin genellikle merkez bankasinin kontroliiniin
Otesinde unsurlar icerdigi kabul edilmektedir. Bundan dolay1 baz1 merkez bankalari
TUFE enflasyon orami yerine ¢ekirdek TUFE’yi tercih etmektedirler (Carare et. al.,
2002). TUFE ve ¢ekirdek TUFE arasindaki fark TUFE’de olan ve merkez bankasinin
kontrolii disinda olan bazi unsurlarin (ipotek faiz 6demeleri vb. gibi) disarida
birakilmasidir. Bunun nedeni, beklenen enflasyonun hedeflenen enflasyondan daha
fazla artig gostermesi karsisinda kisa vadeli faiz oranlarmin arttirilarak fonlama
maliyetinden dolay1 enflasyon oraninda (TUFE), daha fazla bir artigin énlenmek

istenmesidir (Debelle, et.al. 1998).
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2.3.2.2. Enflasyon Hedeflemesinin Uygulanabilmesi I¢in Gerekli Kosullar

Enflasyon hedeflemesi stratejisinin uygulanabilmesi i¢in gerekli temel kosullarsu

sekilde siralanabilir (Blejer, et.al., 2002):

e Para politikasinin nihai hedefinin fiyat istikrar1 olmasi,

e Merkez bankasinin bagimsiz olmasi, (merkez bankasi bagimsizlig seffaflik,
hesap verebilirlik ve kamu ile iletisim yoluyla desteklenmelidir)

¢ Gelismis finansal ve mali piyasalarin olmasi

e Mali Baskinligin olmayist

e Para ve maliye politikasi arasindaki koordinasyonun saglanmasi

Ik olarak, Merkez bankasinin biiyiime, istihdam ve doviz kuru istikrar1 gibi diger
hedefleri bir tarafa birakarak fiyat istikrar1 hedefine odaklanmasi gerekir. Bu diger
tiim hedefleri gz ardi etmesi anlamina gelmemektedir. Fiyat istikrar1 hedefi ile
celismemek kaydiyla biiylime ya da istihdam hedefini de gozetebilir. Burada merkez

bankasinin Onceligi fiyat istikraridir.

Enflasyon hedeflemesi stratejisinibenimseyenmerkez bankasinin esnek doviz kuru
sistemini tercih etmesi gereklidir. Ciinkii sabit kur sistemi altinda enflasyon
hedeflemesi sisteminin basarili bir sekilde islemesi pek miimkiin degildir (Berganza
and Broto, 2012: 428-444). Tarihsel siirece baktigimizda enflasyon
hedeflemesistratejisi uygulayan hemen hemen biitiin iilkelerin esnek kur sistemini

uyguladigr goriilmektedir—israil hari¢ (Takim, 2011).

Ikinci olarak, Merkez bankasinin uyguladifi para politikasi stratejisinin basarisi
bagimsizligi ile dogrudan iliskilidir. Enflasyon hedeflemesi stratejisininde basarili bir
sekilde uygulanabilmesi i¢in hem kurumsal hem de operasyonel anlamda merkez
bankasimnin bagimsiz olmasi gerekir. Bu baglamda, merkez bankasinin agik bir
yetkiye sahip olmasi, takdir yetkisine uygun bir bi¢imde para politikas1 araglarini
olusturabilme o6zerkliginin bulunmasi ve kamuya hesap verebilirligin saglanmasi;
yani halkin para politikas1 ¢ercevesi ve yoOnetimi hakkinda bilgilendirilmesi

gereklidir. Merkez bankasinin bagimsizligi, ama¢ bagimsizligi ve/veya arag
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bagimsizligr seklinde olabilir. Ara¢c bagimsizligi yani para politikast araglarini
olusturmada takdir yetkisine sahip olmasi zorunlu iken amag¢ bagimsizlig1r bir

zorunluluk degildir (Oztiirk, 2009).

Enflasyon hedeflemesi rejimi yiliksek diizeyde hesapverebilirlik ve seffaflik ile
karakterize edilebilir (Svensson, 1998b)

Merkez bankasi bagimsizligi gelismis hesap verebilirlik, seffaflik ve kamu ile
iletisim yoluyla desteklenmelidir. Para politikasinin seffafligi, Parasal hedefler
hakkinda para otoritesinden kamuya siirekli bir bilgi akisi olarak tanimlanabilir
(Neumann, 2002). Merkez bankalarinin daha seffaf olmaya olmalarinin arkasinda iki
temel faktor vardir. Birincisi, seffaflik ve para politikasinin etkinligi arasindaki
iliskidir. Ikincisi ise seffaflik ve hesap verebilirlik arasindaki baglantidir (Freedman
and Laxton, 2009). Piyasalar, politik hedefleri ve para politikas1 Ol¢timleriyle bu
hedefler arasindaki baglantilar1 anladigi zamanuygulanan para politikasidaha etkili
olacaktir (Woodford, 2004). Ilan edilen enflasyon hedeflerinin kamuoyu tarafindan
anlagilmasi, belirli parasal biiytikliiklerin artis oranindan anlasilmasindan ¢ok daha
kolaydir. Ayrica, enflasyon diizeyi kadar enflasyonun degiskenligi de ciddi
maliyetlere neden olabilir (Epstein and Yeldan, 2008).ilan edilen acik enflasyon
hedefleri enflasyonun gelecekteki seyri hakkinda belirsizligi azaltacak, tasarruf ve
yatirim kararlarin1 olumlu yonde etkileyecek ve verimliligi de arttiracaktir. Buna
ilave olarak, merkez bankasinin amaglari, finansal piyasalarda ki dalgalanmalarin

azaltilmasina da yardimci olabilir (Croce and Khan, 2000).

Seffaflik konusu sorumluluk ve hesap verebilirlik ile de yakindan baglantilidir. Bu
sorumlulugun politik baskidan ¢ok yapilandirilmis bir tartismaya gotiirdiigli boyut,
hedef tasarimi sayesinde kismen belirlenebilir (Mishkin and Posen, 1997). Enflasyon
hedefi cercevesi icinde para politikasinin etkinligini artirmak icin politika
degisikliklerinin duyurulmasi ve bu degisikliklerin sebeplerinin belirginlestirilmesi
gerekir. Bu da herhangi bir enflasyon hedefinden sapmanin merkez bankasindan
kaynakl1 bir hata m1 oldugunu ya da politikanin karar asamasindaki 6ngoriilebilir bir
sapma mi oldugunu daha agik bir hale getirir. Enflasyon hedefi ¢ercevesi de miimkiin
oldugu kadar seffaflastirilmalidir. Genel olarak enflasyon hedeflemesi stratejisi
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uygulayan merkez bankalari dogrudan hiikiimete karsi1 sorumludur. Meclise diizenli
olarak ifade verilmesi ve yillik raporlarin yayimlanmasi sorumlulugun ve hesap
verebilirligin baslica belirleyicisidir. Enflasyon hedeflemesi ¢er¢evesinde sorumluluk
ve seffafligr arttirmakta kullanilan bir diger ara¢ da diizenli enflasyon raporlarinin
yayimlanmasidir.Merkez bankasinin basarisizli§i durumunda sorumluluk ve hesap
verebilirlik konusundaki en ¢arpict 6rnek Yeni Zelanda Merkez Bankasidir. Yeni
Zelanda Merkez Bankasinda enflasyon hedefinde sapma oldugu takdirde baskanin
performanst yonetim kurulunca gozden gegirilir. Kurul, devlete yoneticinin goreve
devam edip etmeyecegine dair Oneri getirir. Buradan da anlagilacagi gibi, merkez
bankas1 baskani Yeni Zelanda da enflasyon hedeflemesi stratejisinin basar1 veya
basarisizligindan dogrudan sorumlu tutulur. Baska hicbir iilke kendi merkez

bankasina veya yoneticisine benzeri standartlar uygulamamistir (Debelle, 1997).

Ucgiincii  olarak, enflasyon hedeflemesi stratejisi uygulayacak iilkeler gelismis
finansal ve mali piyasalara sahip olmalidir.Bu stratejinin basarili bir sekilde
uygulanabilmesi i¢ingerekli olan ve para otoriteleri tarafindan kullanilacak parasal
araglarin etkinligi gelismis para, sermaye ve doviz piyasalarinin varligina baglhdir.
Iyi isleyen finansal ve mali piyasalar, bu strateji altinda para politikasmnin
formiilasyonunu daha da kolaylastiracaktir. Mali ve finansal piyasalarin kullanilan
parasal araglara yeterli c¢abuklukta tepki vermemesi enflasyon hedeflerinden
sapmalara yol acabilecektir. Ayrica mali piyasalarin devlet tahvili gibi
enstriimanlarla kamu bor¢glanmasin1 karsilayacak derinlikte olmast merkez
bankasmin kamu bor¢lanmasinda tasiyacag: yiikiin azaltilmasi ya da hi¢ olmamasi
acisindan da 6nem tasimaktadir (Alparslan, Ataman Erdénmez, 2000). Ulkede ki
finansal sistemin zayif olmasi halinde merkez bankalar1 kisa vadeli faizlere iliskin
kararlar alirken zaman zaman sikintilar ve kararsizliklar yasayabilmektedir. Hatta
merkez bankalari, fiyat istikrar1 hedefi ile finansal istikrar arasinda bir ikilemde
kalabilmekte ve enflasyonu kontrol altina almak icin ihtiyagc duyulan faiz

degisikliklerini gergeklestirmeyebilmektedir (Oztiirk, 2009).

Dordiincii olarak, Gelismekte olan iilkelerin yiiksek bor¢ stokuna sahip olmasi ve
vadelerinin kisa olmasi para politikasinin etkinligini zayiflatabilmektedir. Bu da
aktarim mekanizmasinin isleyisini ¢esitli yonlerden kisitlayabilmektedir. Bu duruma
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“mali baskinlik ad1 verilmektedir (Kara ve Orak, 2008). Net Kamu Borcu/GSMH ile
ifade edilen mali baskinlik genellikle gelismekte olan iilkelerde yiiksek
diizeylerdedir. Istikrarli bir maliye politikastnin varligi enflasyon hedeflemesi
stratejisinin basarili bir sekilde uygulanabilmesi i¢in gerekli zemini hazirlamasi

bakimindan olduk¢a dnemlidir.

Mali baskinligin aktarim mekanizmasi iizerindeki ilk etkisi, bor¢ stokunun énemli bir
boliimiiniin déviz cinsinden ya da dovize endeksli oldugu veya yatirimcilarin riskten
kaginma egilimlerinin yiliksek oldugu bir ortamda faiz oranlarinin artmasina ve bor¢
yukiiniin daha da agirlagmasina yol acarak borcun stirdiiriilebilirligine iliskin
kaygilar arttirmasidir. Mali baskinli§in aktarim mekanizmasi {izerindeki bir diger
etkisi ise vade priminde sert dalgalanmalara yol agarak temel politika araci olan kisa
vadeli faiz oranlar1 ile piyasalardaki orta ve uzun vadeli faiz oranlar1 arasindaki
iliskiyi zayiflatmasidir. Kisaca, mali baskinligin ciddi boyutlarda oldugu
ekonomilerde, para politikasinin enflasyon iizerindeki etkisi genel olarak kisa dmiirlii
ve ongoriilemez oldugundan, enflasyonla miicadelede maliye politikasinin daha etkin

oldugu goriilmektedir (Kara ve Orak, 2008).

Besinci olarak ise, Finansal istikrar saglanmasinda, dogru bir para politikasi
stratejisinin uygulanmasinin yani sira para politikasi ile maliye politikas1 arasindaki
uyumun saglanmasi ve siirdiiriilmesi de esastir. Mali uyum, biiylime ve fakirligin
azaltilmasi ile beraber 6zellikle fiyat istikrarinin basarilmasinda gerekli olan temel
unsurlardan birisidir. Ancak enflasyon hedeflemesi yaklasiminin tek bagina mali
disiplini saglama ve mali baskinlifi onleme konusunda yeterli oldugunu sdylemek

miimkiin degildir (Oztiirk, 2009).

2.3.2.3. Enflasyon HedeflemesiStratejisinin Avantaj ve Dezavantajlar

Enflasyon hedeflemesi stratejisinin diger alternatif para politikast rejimleriyle
karsilagtirildiginda bazi avantajlara ve bazi olasi ciddi problemlere sahip oldugu ileri

surilmektedir.
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Enflasyon hedeflemesinin orta vadeli bir para politikasi stratejisi olarak avantajlar
asagidaki gibi siralanabilir (Mishkin, 1999; Mishkin, 2001; Svensson 1996 and
Mishkin, 2004);

e Enflasyon hedeflemesi stratejisi, doviz kuru orani hedeflemesinin tersine
fakat parasal hedeflemeye benzer bir sekilde, para politikasinin, ulusal
ekonomide meydana gelen soklara karsilik verebilmesine ve yasanan soklar

karsisinda esnek olabilmelerine olanak saglar.

e Enflasyon hedeflemesi, para otoritesine elde edilen tim bilgileri
kullanabilmesine ve para politikasinin yalnizca bir degiskenegore degil en iyi

degiskenler setine gore belirlenmesine izin verir.

e Enflasyon hedeflemesi, halk tarafindan kolaylikla izlenebilir ve bundan
dolay1 da biiyiik ol¢iide seffaflifa sahiptir. Parasal hedeflerin (kamu) halk
tarafindan kolaylikla anlagilabilmesi, enflasyon hedeflemesinden daha az

olasidir.

e Enflasyon hedeflemesi yaklagimi, belirlenmis bir niceliksel hedef ile para
politikasinin performansinin, hedeflenen enflasyon ile donem sonunda
gerceklesen  enflasyonun  karsilastirilmast  yoluyla donem  sonunda
Olciilebilmesine  imkadn  saglar. Bu  durum para  politikasinin
degerlendirilmesini  basitlestirirken bdylece para politikasinin  hesap
verebilirligini de artiracagindan merkez bankasinin asir1 genisletici para
politikas1 izleyerek c¢iktiy1 ve istthdami arttirmayr deneyerek zaman-
tutarsizli@1 tuzaginin i¢ine diisme olasiligini azaltacaktir. Zaman tutarsizligi
biiylik bir ¢ogunlukla merkez bankasinin, asir1 genigletici para politikasi

izlemesi yoniindeki baskilardan kaynaklanmaktadir.

e Enflasyon hedeflemesinin temel avantajlarindan birisi de, merkez bankasinin
uzun donemde ekonomik biiylimeyi ve hizmet hacminin siirekliligini artirmak
icin ne yapabilecegi hususunda catismaya odaklanmasina yardimei olmasidir.

Bundan dolay1 enflasyon hedeflemesi, merkez bankasinin enflasyonist para
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politikas1 izlemesi yoniindeki politik baskilar1 azaltma potansiyeline sahiptir

ve boylece zaman-tutarsizligi problemi olasiligini azaltir.

Enflasyon hedeflemesinin, sadece para politikasinin degil ayni zamanda
maliye politikalarinin da hesap verebilirligini ve disiplinini artirabilecegi 6ne

surilmektedir.

Enflasyon hedeflemesi stratejisinin  diger para politikast  stratejileriyle

karsilagtirildiginda bazi 6nemli avantajlara sahip oldugu kabul edilse de bircok

iktisat¢1 tarafindan bazi potansiyel problemleri oldugu da o6ne siiriilmektedir. Bu

problemler asagidaki gibi siralanabilir;

Enflasyon hedeflemesi stratejisinde, para otoriteleri enflasyonu basarili bir
sekilde kontrol edebiliyor gibi goriinse de aslinda para politikasinin enflasyon
tizerinde kesin olmayan etkileri yiiziinden baz1 sorunlar ortaya
¢ikabilmektedir. Enflasyonun kontroliindekizafiyet; transmisyon
mekanizmasindaki gecikmelerden, transmisyon mekanizmasit hakkindaki
belirsizlikten, ekonominin cari donemdeki durumu ve ekonomiye gelecekteki
soklar, enflasyon lizerinde para politikasindan baska faktorlerin etkisi ve
ozellikle kontrol gecikmeleri icinde olan soklardan kaynaklanmaktadir
(Svensson, 1998a). Boylelikle politikacilar i¢in enflasyon hedefini
tutturmanin  doviz kurunu sabitlemekten ya da para toplami hedefine
ulagsmaktan daha zor olacagi soylenebilir. Bu 6zellikle enflasyonu daha
onceki yiiksek seviyenin altina indirmeyi deneyen ve bundan dolay1 da ciddi
boyutta enflasyon tahmin hatalar1 olusmasi muhtemel olan, gelisen piyasa

tilkeleri i¢in ciddi bir sorun olabilir (Mishkin and Posen, 1997).

Enflasyon hedeflemesiyle ilgili 6ne siiriilen bir baska potansiyel sorun,
enflasyonun para politikalar1 haricinde baska seylerden de etkilenmesi
dolayistyla enflasyonu kontrol etmenin zor olmasi ve para politikasi
araclariin enflasyon iizerindeki etkisinin daha uzun vadede ve gecikmeli
olarak goriilmesinden dolay1 enflasyon hedeflemesi stratejisinin hem halka

hem de piyasalara para politikasinin konumu hakkinda acil sinyaller
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saglayamamasidir. Bunun da hesap verebilirligi alternatif rejimlere kiyasla
daha da zayiflatacagi kabul edilmektedir. Ozellikle, yiiksek enflasyondan
diisiik enflasyona ge¢mekte olan gelismekte olan iilkelerde bu durum ciddi

sorunlar yaratabilmektedir(Svensson, 1996; Mishkin, 1999).

e Bir bagka Onemli bir nokta, enflasyon hedeflemesinin ekonominin reel

yoniine muhtemel etkilerinin belirsiz olmasidir.

e Enflasyon hedeflemesiyle ilgili bir baska endisede diisiik ve istikrarsiz bir
iiretim ve istthdam artisina neden olacagi konusundadir. Ancak uygulamalar
gostermektedir ki bu stratejide anti-enflasyonist uygulamalar {iretim
seviyesininnormal diizeyin daha altina inmesine neden olsa bile diisiik
enflasyon diizeyleri bir kere basarildiktan sonra iiretim ve istihdam seviyeleri
tekrar en az daha oOnceki kadar yiiksek diizeylere donmektedir (Mishkin,
1999).

e Enflasyon hedeflemesi stratejisinin mali baskinligi 6nleyemeyecegi de one
stiriilmektedir. Bu durumda enflasyon hedeflemesi i¢in gerekli olan esnek
doviz kuru uygulamasinin iilkede finansal istikrarsizliga neden olabilecegi
kabul edilmektedir. Ozellikle gelismekte olan iilkelerin buna agik oldugu
sOylenebilir (Mishkin, 2001).

Ileri siiriilen tiim ciddi problemlere ragmen enflasyon hedeflemesinin birgok kesim
tarafindan basit ve giiglii bir ¢6zlime sahip oldugunu 6ne siiriilmektedir. Enflasyon
hedeflemesi aslinda enflasyon tahmin hedeflemesi demektir; bu durumda merkez
bankasimin enflasyon hedefleri ara hedef haline gelir. Bu,para politikasinin
uygulanmasini ve kontrol edilebilmesini basite indirger. Merkez bankasinin
enflasyon tahmini aslinda ideal bir ara hedeftir; amaciyla en yakin iligkili olan cari
degiskenin tanimiyla da, amactan daha fazla kontrol edilebilirlige sahiptir ve amagtan

daha iyi gozlemlenebilir (Svensson, 1996).

19



IKINCI BOLUM
GELISMIS VE GELISMEKTE OLAN ULKELERDE
ENFLASYON HEDEFLEMESI UYGULAMASI

1. Diinyada Enflasyon Hedeflemesi

Diinya’da iilkelerin iktisadi ve sosyal yapilarina gore farkli donemlerde farki politik
hedeflerin giindeme geldigi goriilmektedir. Tarihsel siirecte bu hedeflerin degismesi
bunlar1 gerceklestirmeye yonelik yeni stratejilerin de gelistirilmesine neden olmustur.
Bu stratejilerden birisi de iilkelerin 1970-1990 yillar1 arasinda fiyat istikrariyla
miicadele konusunda basarisiz olmalar1 ya da yeterli basariyr saglayamamalari

sonucu 1990 yilinda ortaya ¢ikan enflasyon hedeflemesi yaklagimidir.

1990’larn ilk yillarindan berigok sayida iilkenin para politikasindayeni bir strateji
olarak acik enflasyon hedeflemesi stratejisini uygulamaya bagladigi goriilmektedir.
Bunun en biiyiik nedeni bu stratejinin uygulandig: iilkelerde enflasyonla miicadelede
saglamig oldugu basaridir (Woodford, 2004). Enflasyon hedeflemesi stratejisinin
performansiin 6zellikle 2008 yilinda yasanan kiiresel finansal krize kadar oldukca
tatmin edici oldugu sdylenebilir. Kiiresel finansal kriz doneminde ve sonrasinda bazi
sikintilar  yasansa da  hala pek ¢ok iilke tarafindan baz1  ufak

revizyonlarlauygulanmasina devam edildigi goriilmektedir.

Enflasyon hedeflemesi yaklagimi ilk kez 1990 yilinda Yeni Zelanda tarafindan
uygulanmaya baglanmistir. Yeni Zelanda uyguladigindan beri, bir para politikasi
stratejisi olarak enflasyon hedeflemesinin diinya capinda genis bir taraftar kitlesi
buldugu sdylenebilir. Ilk etapta gelismis piyasa ekonomilerinde uygulanmasina
ragmen zaman icerisinde gelismekte olan iilkelerde de artan sayiyla yayginlastigi
goriilmektedir (Carrasco, 2011). Subat 2000’e kadar Diinya da enflasyon hedeflemesi
stratejisini uygulayan tilke sayist 13’e ulagmistir.Bu {ilkeler; Avustralya, Brezilya,
Kanada, Sili, Cek Cumbhuriyeti, Finlandiya, Israil, Yeni Zelanda, Polonya, G.Afrika,
Ispanya, Isve¢ ve Birlesik Kralliktir. 2000 yili Agustos ayma kadar bu say1 15
olmustur (Landerretche, et.al., 2001).



1990’11 yillarin ilk yarisinda bazi iilkeler (Birlesik Krallik, Isveg, Finlandiya gibi)
para birimlerini diisiik enflasyon oranlarina sahip iilkelerin (6rnegin Almanya) para
birimlerine endekslemek suretiyle uyguladiklar1 sabit kur rejimi yoluyla enflasyonu
diisiik seviyede tutmaya calismiglardir. Ancak bu iilkeler zaman iginde piyasa baskisi
ile bu uygulamadan vazge¢cmek zorunda kalmiglar ve daha dnceden para akisini
kontrol etme konusunda basarisiz olduklar1 ve sabit kur politikasin1 da artik
kullanamayacaklar1 i¢in piyasa istikrarini saglamak adina para politikalarinin temel
¢ikis ve dayanak noktasini enflasyon hedeflemesi olarak belirlemislerdir (Freedman,

2006).

1990 yilindan 2006 yilina kadar gecen 16 yil icerisinde, Tiirkiye’nin de aralarinda
bulundugu 24 iilke enflasyon hedeflemesi stratejisini iilkelerinin para politikalarini
belirlemekte esas almislardir. Enflasyon hedeflemesini segen bu 24 tilkenin 10 tanesi
gelismis, kalan 14 tanesi ise gelismekte olan {ilkelerdir. Avrupa Ortak Para Birligine
(Euro) katilan Ispanya ve Finlandiya disinda, bu iilkelerden hicbirisi enflasyon
hedeflemesi esas alinarak olusturulmus bu catiy1 terk etmemistir. Bunun en biiyiik
sebebi ise para politikasinda istenen hedeflere ulasmanin zorlugudur. Buna ek olarak,
enflasyon hedeflemesi baz alinarak siirdiiriilen politikalarin, belli iilkelerde
uygulanan doviz kurunu kontrol altinda tutmaya odaklanan yaklagimlara nazaran,

daha dayanikli oldugu goriilmiistiir (Freedman, 2006).

Enflasyon hedeflemesi stratejisini uygulayan tilkelerin, 2007 yilinda enflasyonun
etkilerinin minimize etmede digerlerinden daha basarili oldugu sdylenebilir.Fiyat
soklari, 2006-2008 yillar1 arasinda pek cok iilkede biiylimenin azalmasina ve
enflasyonun yiikkselmesine neden olmustur. Ancak, enflasyon hedeflemesi
uygulamayan diisiik gelirli ekonomiler, enflasyon hedeflemesi uygulayan tilkelerle
karsilagtirildiginda, GSYH artis oranlar1 benzer miktarlarda olmasina ragmen
enflasyonda daha biiyiik artis deneyimi yasamislardir. Yiiksek gelirli ekonomiler
arasinda, enflasyon hedeflemesi uygulayan {ilkeler, enflasyon hedeflemesi
uygulamayan iilkelerden biiylimede daha kii¢iik bir azalisa sahiptir ve enflasyon
artig1 ise biraz azalmistir. Dolayisiyla, bu durum enflasyon beklentilerinin, tilkelerde
daha iyi bir ¢ipa oldugu kavramu ile tutarlidir (Roger, 2010).
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1.1. Gelismis Ulkelerde Enflasyon Hedeflemesi Uygulamasi

1970 - 1980’11 yillarda doviz kuru ile parasal biiylikliik hedefleme stratejilerinde
yasanan sorunlar sonrasinda, 1990’11 yillarda bazi gelismis {ilkeler enflasyon
hedeflemesi stratejisini uygulamaya baglamislardir. Enflasyon hedeflemesini ilk

uygulayan iilke Yeni Zelanda’dir.

Enflasyon hedeflemesi stratejisi uygulayan gelismis {ilkelerin ortak o6zellikleri
asagidaki gibi siralanabilir:
e Yiiksek derecede doviz kuru esnekligine sahip olmalar1 ve baslangic
enflasyonlarinin diisiik olmasi,
e Mali baskinhik ve arag bagimsizligt acilarindan merkez bankasi
bagimsizligina sahip olmalari,
e lleriye doniik enflasyon hedefleri ile enflasyon iizerindeki digsal soklari
engellemeye calismalari,
e Para politikast giivenilirligini enflasyon hedeflemesi ile saglamaya
calismalari,
e Kesin deger yerine bant aralifi tercih etmeleri ve enflasyon hedeflerinde

TUFE’yi baz almalar1. (Tiirkoglu, 2015)

Yeni Zelanda’nin 1990’larda enflasyon hedeflemesini uygulamasindan beri pek ¢ok
gelismis ve gelismekte olan iilkelerin ¢ipa olarak enflasyon hedeflemesini agikca
kabul ettikleri  goriilmektedir  (Mishkin, Schmidt-Hebbel, 2007).Gelismis
ekonomilerin enflasyonu diisiirme konusunda oldukca basarili oldugu sdylenebilir.
Ortalama yillik enflasyon oranlari 1955-88 doneminde %35,6 dan, 1988-2000’de
%2,7’ye digmiistiir. En dikkat ¢ekici 6rneklerden birisi Yeni Zelanda’dir. Ortalama
yillik enflasyon oranint dénemin baslarinda %7,6’dan, sonraki doneme %2,7’ye
diisiirmeyi basarmustir. Bircok yorumcu bu gelismeyi, Yeni Zelanda’nin 1990’da

baslattig1 enflasyon hedeflemesi stratejisine baglamistir (Mishkin, 2000b).

Doniim noktasi, 1989 yilinda gergeklestirilen Yeni Zelanda Merkez Bankasiyla ilgili

yasal diizenlemedir. Bu diizenleme iki temel reformu birlestirmistir; Ilk olarak,
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Merkez bankasi, merkezi hiikiimetten daha fazla bagimsiz kilinmstir. Ikincisi, acik

bir enflasyon hedefi olusturulmustur (Mishkin, 2000a).

Cok sayida gelisen piyasa ekonomisi bugilin para politikast yaklagimi olarak
enflasyon hedeflemesi stratejisini uygulamaktadir. Bu siire¢te bu ekonomilerde
gozlenen diisiik enflasyonla iliskili olarak bu stratejinin katkisinin olduguna inanmak

icin pek ¢ok sebep vardir (Leiderman et.al., 2006).

Bu boéliimde enflasyon hedeflemesi stratejisi uygulayan secilmis li¢ gelismis piyasa

ekonomisi incelenmistir. Bu iilkeler; Yeni Zelanda, Kanada ve Norveg tir.

1.1.1. Yeni Zelanda

Yeni Zelanda da 1980-1990 déneminde enflasyon orani yasanan petrol sokunun da
etkisiyle %10-18 araligindacift haneli rakamlara yiikselmistir (Brash, 1998). 1984
yilinda, biitce acig1 GSYH nin %9’u ve kamu borglar1 da GSYH nin %60’1 civarinda
ve artma egilimindedir (Bale and Dale, 1998).Tarihsel siirecte Yeni Zelanda Merkez
Bankasinin bagimsizlik kriterindede gelismis iilkeler arasinda en diisiik siralarda
oldugu goriilmektedir (Mishkin, 2000b).Bu dénemde Yeni Zelanda'da yiiksek
enflasyonun en Onemli etkenlerinden biri, siki para politikas1 donemleri
olsadagenellikle gevsek para politikasiyla karsilanan devlet harcamalardir(Grimes,
1996). Bu siiregte ekonomik anlamda o6zellikle enflasyonla miicadelede yasanan
basarisizliklarin Yeni Zelanda’y1 yeni ekonomik diizenlemelere ve arayislara ittigi

sOylenebilir.

Yeni Zelanda, kars1 karsiya kaldigi bu kétii ekonomik tabloda bazi reformlar hayata
gecirerek ekonomide yeniden yapilanmaya gitmis ve ekonomi saglam temellere
oturtulmaya calisilmistir.Yasanan bu  gelismeler 1s18inda  gergeklestirilen
diizenlemelerden biriside Yeni Zelanda Merkez Bankasi Yasasidir. Yeni Zelanda
Merkez Bankasi’nin bagimsizligini tesis eden ve iilkenin para politikasi i¢in fiyat
istikrarinin tek amag¢ oldugunu belirleyen Yeni Zelanda Merkez Bankasi Yasasi 15
Aralik 1989 yilinda Parlamentodan gecerek 1 Subat 1990 yilinda yiiriirliige girmistir.
Bu yasanin yiiriirlige girisiyle Yeni Zelanda, resmi olarak enflasyon hedeflemesi

stratejisini uygulamaya baglayan ilk {ilke olmustur.O zamandan beri, diinyanin dort
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bir yanindaki pek ¢ok merkez bankasi enflasyon hedeflemesi stratejisi uygulayan
iilkeler kuliibline katilmig ve higbirisi bu stratejiyi basarisiz oldugu i¢in terk

etmemistir (Bolard and Karagedikli, 2006).

Ozellikle enflasyon hedeflemesini tanimlayan ilk politika hedefleme anlagmasi 1990
yilinin Mart ayinda imzalanmistir. Ancak agiklanmis sayisal hedefler anlaminda
enflasyon hedeflemesinin uygulanmasinin ve bu kavramin benimsenmesinin tarihi
Nisan 1988°dir. Aslinda hiikiimet diisiik enflasyonu bagarmanin ekonomik politika

giindeminin ana hedefi oldugunu daha 1984’iin ortalarinda agiklamistir (Sherwin,

1999).

Tablo 1: Politik Hedefler Anlagmasi 1990-2017

POlmka. Reserv Bank Maliye Bakan / Yillik Enflasyon Politika
Hedefleri
.. - Baskam Sayman Hedefi
sozlesme tarihi
. . Aralik 1992'de sona eren yil

2 Mart 1990 Dr Don Brash Hon David Caygill itibariyle yiizde 0 - 2
Hon Ruth Aralik 1993'de sona eren yil

19 Aralik 1999 Dr D orash Richardson itibariyle yiizde 0 - 2

16 Aralik 1992 | Dr Don Brash Hoghn Yiizde 0 - 2
Richardson

10 Aralik 1996 Dr Don Brash Rt Hon Bill Birch Yiizde 0 - 3

15 Aralik 1997 Dr Don Brash Hon Winston Peters | Yiizde 0 —3

16 Aralik 1999 | Dr Don Brash Hon DrMichael 1 vy,40 03
Cullen

17 Eyliil 2002 Dr Alan Bollard Hon Dr Michael Orta vadede ortalama yiizde 1 —
Cullen 3

24 Mayis 2007 Dr Alan Bollard Hon Dr Michael Orta vadede ortalama yiizde 1 —
Cullen 3

18 Aralik 2008 Dr Alan Bollard Hon Bill English 3Orta vadede ortalama yiizde 1 -

24 Mayis 2007 Dr Alan Bollard Hon Dr Michael Orta vadede ortalama yiizde 1 —
Cullen 3

18 Aralik 2008 Dr Alan Bollard Hon Bill English g)rta vadede ortalama yiizde 1 -

Orta vadede ortalama yiizde 1 -
. . . 3, gelecekteki ortalama
20 Eyliil 2012 Graeme Wheeler Hon Bill English enflasyonun yiizde 2 hedef orta
noktaya yakin tutulmasi
. Grant Spender
6 Haziran 2017 (Acting) Hon Steven Joyce Aynen Devam
Grant Spender Hon Grant
7 Kasim 2017 (Acting) Robertson Aynen Devam

Kaynak: Monetary Policy and the policy Targets Agreement, New Zealan Parliament, 8 March 2018,
https://www.parliament.nz

1989 yilinda Yeni Zelanda Merkez Bankasi Yasasinin imzalanmasindan bugiine
kadar ki Politika Hedefleme Anlagmalari yukaridaki tabloda goriilmektedir(Tablo 1).
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Yeni Zelanda Merkez Bankasi Kanunu, Banka'ya operasyonel bagimsizlik ve para
politikas1 hedefini olusturma imkani saglamistir.Operasyonel bagimsizligin uygun
bir sekilde kullanilmasini saglamak i¢in Kanun, ayrica Bankanin politikalari nasil
formiile edecegi konusunda da yiiksek derecede seffaflik getirmistir.Banka'nin daha
once oldugu gibi {liretim, ticaret, tam istthdam ve fiyat istikrar1 gibi hedefler
listesinden ziyade tek bir hedefe odaklanmasi saglanmistir. Yasa da, “Banka'nin
temel islevi, fiyatlar genel diizeyinde istikrar elde etmek ve siirdiirmede ekonomik
hedefe yonelik para politikast olusturmak ve uygulamaktir” ifadesi yer
almaktadir.Fiyat istikrarinin, para politikasinin Yeni Zelanda’nin ekonomik refahina
saglayabilecegi en biiylik katki oldugu kabul edilmistir (McDermott and Williams,
2018).

Tablo 2: Yeni Zelanda’nn 1990 Yilinda ilan Ettigi Enflasyon Hedeflemesi Stratejisine Gegis
Stratejisi Cercevesi (1990)

Yeni Zelanda | Hedef arahg: Hedef tanimi Hedefleme
Merkez Bankasi zamani
Baslangigta(1990): % 0-2
1996: % 0-3 12 ayhik TUFE Orta Vadeli
2002: %1-3

2012: %1-3 (Orta noktaya
odaklanarak-%2)

Kaynak:Amber Wadsworth, “An International Comparison of Inflation Targeting Frameworks”,
Bulletin,Vol. 80, August 2017, https://www.rbnz.govt.nz

Tablo 2, Yeni Zelanda’nin enflasyon hedeflemesi stratejisine gegtigi tarihteki politik
cercevesini gostermektedir.Yeni Zelanda da orta vadeli bir strateji olusturulmus ve
hedeflerin tamami manget enflasyondlgiimiine endekslenmistir.Tablo da gorildiigii
gibi 1990 yilinda enflasyon hedeflemesi stratejisine gecildikten sonra ilk olarak
hedef % 0-2 araliginda ilan edilmistir.Daha sonra 1996 yilinda, yeni Ulusal / Yeni
Zelanda Birinci Koalisyon Hiikiimeti'nin tercihleridogrultusunda hedef 9%0-3
araligina genisletilmigtir. 2000'li yillarin ortalarinda, ekonomik gelismeler para
politikas1 cercevesine olan endiseyi yeniden alevlendirmistir. Yeni Zelanda
1990'larin basindan itibaren hizla biiyliyen OECD ekonomilerinden biri olmasina
ragmen, bu bilylimeye makroekonomik dengesizliklerin ortaya ¢ikmasi da eslik
etmistir: nispeten biiylik bir cari agik, yiiksek konut fiyat enflasyonu, hane halki
bor¢lulugu ve reel doviz kuru yiiksek seviyelere ¢cikmistir. Hedefin 2002 yilinda %1-
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3 araligina cekildigi goriilmektedir. 2012 yilindan sonra ise gene %1-3 araliginda ve

%?2 orta noktaya odaklanarak devam etmistir.

Yeni Zelanda tarafindan uygulanan enflasyon hedeflemesi stratejisinin dort temel
ozelligi oldugu soylenebilir(Archer,2000):
e Bir nominal degiskenin (fiyat seviyesi veya enflasyon orani gibi) para
politikasi i¢in tek ulasilabilir orta vadeli hedef olarak kabul edilmesi
e Dogrudan bir ara hedef yolundan ziyade, siki sikiya belirlenen bir enflasyon
hedefi araciligiyla politikalar1 dogrudan orta vadeli hedefe yonlendirmek i¢in
bir girigim.
e Kilit aktorlerin (merkezi banka ve hiikiimet) rol ve sorumluluklarini agik¢a
ortaya koyan kurumsal bir yapi.
e Diizenlemeyi desteklemek icin seffafliga yogun bir sekilde glivenmek ve

kurumsal yapidaki "zayif noktalar1" kapatmak

Diinyada 2008/09 yilinda yasanan kiiresel finansal krizboyunca enflasyon
hedeflemesi stratejisinin esnekligigdriilmiistir. TUFE enflasyon oran1 2008 yili
boyunca yiiksek petrol fiyatlarinin etkisi ile hedef bandin olduk¢a iizerinde
seyretmesine ragmen, Banka, Haziran 2008 ile Haziran 2009 arasinda Resmi Nakit
Oranin1 (OCR) 575 baz puan indirmistir (McDermott and Williams, 2018).Kiiresel
Finansal Kriz, pek ¢ok merkez bankasinin finansal sistem gelismelerinin para
politikas1 ile nasil ele alinmasi gerektigine daha c¢ok odaklanmasma yol
acmustir.Banka her zaman varlik fiyatlarini izlemis ve hem parasal hem de ihtiyati

politikalar1 dikkate almistir.

Enflasyon hedeflemesi Stratejisinde Yeni Zelanda’nin uygulanma sonuclarma
bakildiginda, diger {iilke uygulamalarina goére nispeten Onemli farkliliklar ve

ozellikler tasidig1 goriilmektedir. Bunlar agagidaki gibi siralanabilir(Tuna, 2007):

e Enflasyon hedeflemesi stratejisini resmi olarak ilk uygulayan tlkedir
e Uygulama oncesi gerekli kurumsal altyap1 hazirlanmistir. Bunun icin, 1989
yilinda Yeni Zelanda Merkez Bankasi Yasasinda yapilan degisiklik ile

bankanin politika belirleme ve uygulamada bagimsizligi saglanmistir.
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e Enflasyon hedeflemesi uygulanmasinda belirlenen hedefler, Hiikiimet ve
Rezerv Bankasi1 arasindaki yapilan Politika Hedef Anlagsmasinda
belirtilmektedir,

e Politikanin uygulanmasinda bes yillik donem sonunda muhtemel sapmalar
sonucu ortaya c¢ikacak basarisizlik halinde, merkez bankasi bagkaninin
gorevden alinabilmesine iliskin kat1 bir yaptirim getirilmistir.

e Kamuoyunun politikanin basarisina olan inancinin ve seffafligin saglanmasi

icin, Enflasyon Raporlar1 ve Projeksiyonlar1 yayinlanmastir.

Yeni Zelanda, 28 yil boyunca yeni nesil bir model olarak diisiik ve istikrarli bir
enflasyon ile bliylimiistiir. Para politikasinin fiyat istikrarina odaklanmasinin, son 28
yilda Yeni Zelanda'da ortaya c¢ikan daha istikrarli ve duyarli ekonomik iklimde
hayati bir rol oynadig1 sdylenebilir. Bu iklim altinda, ekonomi Asya'da ve baska
yerlerde yeni ticaret firsatlarindan yararlanmay1 basarmis,bilgi teknolojileri alanini
da iceren yeni faaliyet sektorlerinde giiclii bir biiylime olmus ve ekonomi 6zellikle
yasanan siddetli dis ve i¢ soklar karsisinda direncli hale gelmistir. Yeni Zelanda’nin,

bu deneyimlerde yalniz olmadig1 soylenebilir (Wheeler, 2014).

1.1.2. Kanada

Kanada da, dar parasal biiyiiklik olan M1, 1975 ve 1982 yillar1 arasinda para
politikasinin ara hedefi olarak kullanilmistir. M1 ile nominal harcamalar arasindaki
iliskiyi 6nemli 6l¢iide zayiflatan yeni finansal araglarin ortaya ¢ikmasinin sonucunda,
Kanada da ki finansal kurumlardaki yenilikler nedeniyle, 1982 yilinda M1’in bir ara
hedef olarak kullanimi terkedilmistir. M1’in bir ara hedef olarak varliginin sona
ermesi ile merkez bankasi alternatif bir parasal biiyiiklilk hedefi i¢in arayislarini
yogunlastirmig fakat higbir biiyiiklik resmi bir hedef olarak bu islevi yerine
getirememistir. Bunun yerine, banka para politikasi gostergesi ya da bilgi
degiskenleri olarak hem parasal hem de kredi biiyiikliiklerini kullanmistir. 1982-1991
yillar1 arasinda, Kanada da para politikas fiyat istikrarini uzun dénem hedefi olarak
uygulamis fakat uzun donem hedef i¢in herhangi bir zaman rotasi belirlememistir

(Freedman, 1995).
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Enflasyon hedeflemesi stratejisi ¢ercevesinde Kanada merkez bankasi ve hiikiimet
tarafindan ortaklasa olarak 26 Subat 1991 tarihinde enflasyon oraninin diisiiriilmesi
ve fiyat istikrar1 saglanmasi i¢in enflasyon hedefleri ilan edilmistir. Aslinda, 1991
yilt baglarinda hedefin ilan1 oldukca siipheyle karsilanmistir (Melino, 2012). Bu
stratejiye gecildigi sirada Kanada’nin enflasyon orami %6.7 dir. Temel amag,
enflasyonun kademeli olarak 1990'mn sonlarina dogru yiizde 5'den 1995'in sonuna
kadar yiizde 2'ye indirilmesidir. Bu amagla Tiiketici Fiyat Endeksi bazinda enflasyon
hedefleri, 1992’nin sonunda %3, 1994’iin ortalarinda %2.5 ve 1995’in sonunda %2
olarak belirtilmistir (Beaudry and Murcia, 2017).

1993 yili Aralik ayinda, Merkez Bankasinin yeni bagkaninin atanmasiyla birlikte,
merkez bankasi ve segilen yeni hiikiimet, para politikasinin hedefleri iizerine ortak
bir bildiri yaymlamiglardir. Bu bildiride, hiikiimet ve banka, para politikasinin hedefi
olarak fiyat istikrari i¢in taahhiitlerini yenilemisler ve fiyat istikrarinin 1998 sonuna
kadar 3 yildan uzun bir donem icin %1-3 araliginda olusmasina karar vermislerdir
(Freedman, 1995). Yiizde 2'lik hedef, iyi bir ekonomik performansin saglanmasinda
yeterli oldugundan dolay1 enflasyon hedefi 2001, 2006 ve 2011 yillarinda da

yenilenmis ve enflasyon yiizde 2 oraninda tutulmustur(Bankofcanada,2011).

Enflasyon hedeflemesi stratejisi 1991 yilinda kabul edildiginden beri Kanada Merkez
Bankasi'nin yol gosterici politikas1 islevini slirdiirmektedir. Bu stratejinin
benimsenmesinin temel nedeni verimliligi - {iretimi artirarak ve yiiksek enflasyon
maliyetlerini en aza indirerek, Kanadalilara daha yiiksek bir yasam standardi
getirmektir ki bunu gerceklestirme konusunda basarili oldugunu séylemek yanlis
olmayacaktir.Enflasyon hedeflemesi stratejisinin izlenmesi yoluyla enflasyonun;
diisiik, istikrarli ve Ongoriilebilir diizeyde tutulmasi boylece harcama ve yatirim
kararlarinin daha giivenilir bir sekilde alinmasi saglanmaya c¢alisiimistir (Penner,

2015).
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Tablo 3: Kanada’nin Ekonomik Performansi (1970-2016)

Ortalama (%) Standart Sapma

1970-1991 | 1991-2007 | 2008-2016 | 1970-1991 | 1991-2007 | 2008-2016
TUFE:
12 ayhk artis 6.8 2.1 1.5 3 1.2 0.9
Reel GSYH 2.9 2.8 1.6 35 2.1 42
bilyiimesi
Issizlik oram 8.9 8.4 73 1.7 1.7 0.7
3 ayhk faiz 9 5 0.9 35 25 0.6
orani
10 yillik faiz 10.1 6.1 26 22 16 0.8
orani

Kaynak: John Murray, 25 Years of Inflation Targeting: View from Canada, “Transformation of
Central Banking” 19-20 May 2016, http://www.bankofcanada.ca

Tablo 3’de Kanada’nin 1970-2016 aras1 donemdeki ekonomik performansina ait bazi
gostergeler yer almaktadir. Bu ¢ercevede enflasyon hedeflemesi stratejisi uygulayan
tilkeler arasinda en basarili iilkelerden birisinin Kanada oldugu sdylenebilir.
Tablodan da goriildiigii gibi enflasyon oran1 1970-1991 dénemindeki %6.8 seviyeden

%1.5 seviyelerine ¢ekilmistir. Bunun kiiclimsenemeyecek bir basari1 oldugu agiktir.

1.1.3. Norveg¢

1990’Ih yillarda, gerek yiliksek gerekse diisiik enflasyon oranina sahip pek ¢ok
gelismis ve gelismekte olan iilkenin enflasyon hedeflemesi stratejisini benimsedikleri
goriilmektedir. Bu nedenle, pek ¢ok deneyim ve bilgi edinilmistir. Ozellikle
enflasyonla miicadelede elde edilen basarilardan bir¢ok {iilke gibi Norveg de

etkilemis ve bu stratejiyi segmesinde dnemli katkis1 olmustur ( Larsen, 2007).

Hiikiimet, para politikast i¢in bir enflasyon hedefi belirlemistir. Enflasyon
hedeflemesi ileriye doniik ve esnek olacak, boylece yiiksek ve istikrarlt tiretim ve
istihdama katkida bulunacak ve finansal dengesizliklerin olusumuna kars1 koyacaktir.
Gergek zamanli olarak, hangi fiyat hareketlerinin kalict oldugunu ve sadece Tiiketici
Fiyat Endeksi (TUFE) iizerinde kisa vadeli etkileri olanlar1 belirlemek her zaman zor
olacaktir. Para politikas1 uygulamasinda, Norges Bank (Norve¢ Merkez Bankasi),
enflasyonun temelini olusturan gostergeleri dikkate alacaktir. Hedef 2001 yili i¢in
nokta hedef olarak %2.5 oraninda belirlenmistir. Strateji orta vadeli bir projeksiyona

oturtulmustur(Tablo 4).
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Tablo 4: Norvec’in Enflasyon Hedeflemesi Stratejisinin Temel Cergevesi

Nokta
Hedef Enflasyon | Enflasyon
Enflasyon | Uygulama Hedef _Hedef Yorumlar va da hedefleme | Hedefleri
hedeflemesi yili Olgiimii | (Aciklamalar) Hedef Karan icin hedef
< Alan ufku
Arah@
Tam
tesekkiillii Manget Zamanla Nokta - Orta
Norveg enflasyon 2001 %2,5 TUFE %2,5’a yakin Hedef Hikiimet Vadeli
hedeflemesi

Kaynak: CESifo, Inflation Targeting Frameworks 2015, 1 March 2015, http://www.cesifo-group.de

Para politikasinin, enflasyonu diisiik ve istikrarl tutarak parasal istikrari stirdiirmesi
amaclanmistir. Para politikasinin operasyonel hedefi olan yillik tiiketici fiyat
enflasyonunun zaman iginde% 2'ye yakin olmasi beklenmektedir. Norve¢ Merkez
Bankasi, orta vadede enflasyon hedefini sabitlemek amaciyla faiz oranim
belirleyecektir. Anahtar politika faiz orani, Norve¢ Merkez Bankasi’nin Yonetim
Kurulu tarafindan belirlenmektedir. Faiz oranina iliskin kararlar, normal olarak
Yonetim Kurulu'nun para politikas1 toplantilarinda alinmaktadir. Yonetim Kurulu
yilda sekiz adet para politikas1 toplantisi gerceklestirmektedir.Para Politikas1 Raporu,
dort adet para politikast toplantisiyla baglantili olarak yilda dort kez
yayinlanmaktadir.Norve¢ Merkez Bankasi, para politikas: iletisiminde seffafliga
onem vermektedir. 2 Mart'ta Hiikiimet, Para Politikas1 hakkinda yeni bir Y6netmelik
yaymlamistir. Para politikasinin operasyonel hedefi olan yillik tiiketici fiyat
enflasyonunun zaman i¢inde% 2'ye yaklasmasi hedeflenmektedir. Norve¢ Merkez
Bankasi, yoOnetmelik hakkindaki goriisinii 28 Subat'ta Maliye Bakanligi'na
gonderdigi bir mektupta dile getirmistir. Ylriitme kurulunun goriisline gore,
yonetmelik para politikasinin goérev alanina agiklik getirmekte ve enflasyon

hedeflemesinde esnek yaklagimi desteklemektedir.

Tablo 5: Temel ekonomik biiyiikliikler i¢in tahminler
Onceki yila gore (%)yiizde degisim

(Hedefler)

2017 2018 2019 2020 2021
Fiyatlar ve iicretler
Fiyatlar ve iicretler 1.8 (-0.1) 2.1(0.2) 1.7 (-0.1) 1.8 (-0.3) 2.0
Tiiketici Fiyat Endeksi (TUFE) 1.4 (0) 1.5 (-0.2) 1.8 (-0.1) 1.8 (-3.0) 2.0
Yillik iicretler 2.3 (-0.1) 2.9 (0) 3.4 (-0.2) 3.8(-0.2) 3.9
Reel Ekonomi
Gayri safi yurtici hasila (GSYH) 3279 1.8 (-0.1) 1.9 (1.0) 1.4 (-0.1) 2.3 (0.2) 1.9
Kayith issizlik (orani) 2.7 (0) 2.3 (-0.1) 2.2 (-0.2) 2.2 (-0.1) 2.2
Faiz oram ve doviz kuru
Anahtar politika faiz oram 0.5 (0) 0.6 (0.1) 1.1 (0.2) 1.5 (0.1) 2.0

Kaynak:Monetary Policy Report With Financial Stability Assessment, Norges Bank Oslo 2018,
http://www.norges-bank.no
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Norve¢ ekonomisinde biiylime 2017 yilinda yiikselmis ve negatif ¢ikti agigi
daralmustir. Diisiik faiz oranlari, artan rekabet giicii ve genislemeci maliye politikasi
gelismeye katkida bulunmustur. Istihdam artmus ve kayith issizlik diismiistiir. Temel
enflasyon diisiiktiir ve beklenenden biraz daha az artmistir. Norve¢ ekonomisindeki
bliylimenin 2017°den 2018 yilima gore daha yiliksek olacagi beklentileri vardir.
Negatif c¢ikti agigmin 2019'un basinda daralmaya ve kapanmaya devam etmesi
ongoriilmektedir. Aralik Raporu ile karsilagtirildiginda, kapasite kullanimi icin
ongoriiler 2018 yilinda biraz daha yiiksek ve projeksiyon doneminden biraz daha
diistik cikmistir. Temel enflasyonun 2021 yilinda% 2'nin biraz iizerine g¢ikacagi
tahmin edilmektedir. Temel enflasyon ongoriileri Aralik Raporundan biraz daha

diisiiktiir(Tablo 5) (Norges Bank, 2018).

Para Politikas1 konusunda yeni bir Yonetmelik 2 Mart 2018 tarihinde belirlenmistir.
Hiikiimet, enflasyon hedefini Avrupa Merkez Bankasi, Federal Rezerv ve
Riksbank(Isveg) gibi diger merkez bankalari ile uyumlu hale getirerek yiizde 2,5'den
ylizde 2'ye disiirmiistiir.Degisim, potansiyel olarak daha yiliksek faiz oranlarinin
Onilinii acarken, Norve¢ Kronunun degeri Euro karsisinda yiizde 0.8'e kadar
yukselmistir (Sleire, 2018).Diizenleme, para politikas1 gorevine agiklik getirmekte ve
enflasyon hedeflemesi icin esnek yaklasimi desteklemektedir. Yeni diizenleme para
politikasinin yiiriitiilmesinde 6nemli degisikliklere yol agmayacaktir (Norges Bank,

2018).

1.2. Gelismekte Olan Ulkelerde Enflasyon Hedeflemesi Yaklagin

Enflasyon hedeflemesi stratejisininbasarili uygulamalari, doviz kuru capasi yada
parasal hedefleme ile ilgili basarisiz deneyimlere sahip Asya ve Latin Amerika
iilkelerine Onciilik etmis, baz1 gelismekte olan iilkeleri enflasyonu kontrol etmesi

icin benzer stratejiler uygulamaya yonlendirmistir.

Yiikselen piyasa ekonomilerinin en 6nemli ozellikleri gelismis iilkelere kiyasla kur
dalgalanmalarina karsi daha hassas olmalaridir. Gegmisleri ve enflasyonu diisiik
tutacaklarina olan giivenin diisiik olmasi nedeniyle yiikselen piyasaekonomilerinin
yiiksek ithalat fiyatlar1 ve yiiksek ihracat talebi sonucunda devaliiasyonunneden

olacagi enflasyonartigini gérme olasiliklart daha yiiksektir. Ayrica, déviz cinsinden
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bor¢lanmanin varlig1 devaliiasyonu daha da tehlikeli bir hale getirmektedir.Ciinkii
bunlar finansal krizleri tetikleyebilir. Bu iilkelerin bor¢larinin ¢ogu doviz
cinsindendir ve kur diistiiglinde yerel kuruluslarin bor¢ yiikleri artar. Varliklar
genellikle yerel kur ile degerlendirildiginden ve degerleri artmadigindan net deger
diiser. Biitgelerdeki bu bozulma ters secim ve ahlaki ¢okiintii olasiligini artirir ki bu
da finansal dengesizlige ve yatirnmlarda ve ekonomik faaliyetlerde sert diisiislere
neden olur. Kur devaliiasyonunun finans sisteminde yaratabilecegi yikici etkiler ve
enflasyonu yiikseltme olasilig1 ylikselen piyasa ekonomilerinin merkez bankalarina
enflasyon hedeflemesi stratejisiniuygularken bile déviz kurlarint géz ardi etmemeleri
icin bir sebep vermektedir. Kurlarinin biiyiik oranda deger kaybederek biitceleri
mahvetmemesi ve finansal krizi tetiklememesi icin bu iilkelerde ki merkez bankalari
kur dalgalanmalarini1 yumusatmak zorunda kalabilirler. Ancak, enflasyon
hedeflemesi stratejisinde bile para politikasinin kur hareketlerini sinirlamaya fazla
odaklanmasi tehlikeli mevcuttur. Yiikselen piyasa ekonomilerinin enflasyon
hedeflemesi uygularken ‘“dalgali kur korkusu” yasamalar1 ihtimali yiiksektir. Kur
hareketlerinin Onlenmesine fazla odaklanilmasimin yaratacagi ilk sorun kurun
enflasyon hedeflemesinin Oniine gegerek nominal capa haline gelmesine neden
olmasidir. Bu durum, enflasyon hedeflemesi stratejisi kapsaminda faiz orani hedefi

de bulunan bir gegis iilkesi olan Macaristan’da sorun yaratmistir (Jonas et.al. 2003).

Enflasyon hedeflemesistratejisi merkez bankasmin hesap verebilirligini arttirmakta
ve merkez bankasinin kredibilitesini gelistirmektedir.Dolayisiyla merkez bankasinin
zaman tutarsizligt probleminin {istesinden gelmesine de katkida bulunmaktadir.
(Bernanke et al.,1999). Sonu¢ olarak enflasyon hedeflemesi uygulamasi
makroekonomik kosullarin istikrar kazanmasina ve enflasyon beklentilerinin
inandirici bir sekilde olusturulmasina yardim edecektir(Asiedu, 2002). Ayni zamanda
merkez bankasina seffaflik da saglayacaktir. Seffaflik ve tahmin edilebilirlikteki bu
artis politik belirsizligi daha da azaltir ki buda sirasiyla islem ve bilgiye erisim
maliyetlerini diisiiriir (Geraats et al. 2006).0Ozellikle daha uzun dénemde bunlara
nakit akis1 da eklendigi i¢in belirsizlik daha az olur (Serven,1998).Enflasyon
hedeflemesi 6zellikle gelismekte olan tilkeler de istikrarli ve saglam makroekonomik
bir ¢evre yaratilmasina izin verdigi i¢in gelismekte olan iilkelere daha fazla dogrudan
yabanci yatirim ¢ekilmesine katkida bulunabilir (Tapsoba, 2012).
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Kur dalgalanmalarinin sinirlandirilmasina fazla 6nem verilmesinin bir baska tehlikesi
kur degisikliklerinin enflasyon ve {iretim iizerindeki etkilerinin, kur degisikligine
neden olan sokun dogasina bagli olarak cok biiyiik fark gosterebilmesidir. Bu
nedenle sokun dogasina bagl olarak farkli tepkiler uygulanmasi gerekebilir. Yerel
kur bir portfoy sokundan dolay1 devaliie olursa enflasyon biiyiik ihtimalle yiikselir ve
enflasyonun kontrol altinda tutulmasi icin para otoriteleri para politikasin
sertlestirmek ve faiz oranlarimi yiikseltmek zorunda kalir. Biiyiikk oranda borg
dolarizasyonu bulunan yiikselen Pazar tilkelerinde sert devaliiasyonun 6nlenmesi i¢in
para politikasinin sertlestirilmesi, finansal dengesizligin onlenmesi i¢in daha da
gerekli olabilir. Sili merkez bankasinin 1998°de yaptig1 hatalar ikinci sorunun ne

kadar ciddi olabilecegini gostermistir. (Mishkin, 2004).

Enflasyon hedeflemesi stratejisigelismekte olan iilkelere hem enflasyonist beklentiler
icin bir koordinasyon araci 6zelligi saglar hem de merkez bankasi i¢in giivenilirlik
olgiitiidiir. Fakat gelismekte olan {ilkeler ayni zamanda spesifik problemlere de
sahiptir ve gelismekte olan iilkeler i¢in gelismis iilkelere gore enflasyon hedeflemesi
stratejisini uygulamanin bazi agilardan daha zor oldugu sdylenebilir. ilk olarak,
enflasyon hedeflerinin tutturulamamasi olasiligi gelismis tilkelerden daha yiiksektir.
Ikinci olarak, doviz kuru orami ¢ipasi ve agik, yaygm ya da hatta dolayli olarak
endeksleme mekanizmasi enflasyonist ataletin gbz Oniine alinmasina neden
olur.Ugiincii olarak, diger nominalhedeflere baglilik gdsterilmemesidir. Ancak, pek
cok gelismekte olan iilke varliklarinin olduk¢a biiyiik bir kismi borglar1 yabanci
paralar cinsinden ifade edilmistir. Dolayisiyla, genis doviz kuru hareketleri enflasyon
tistlinde ciddi olumsuzluklara sebep olabilir. Dordiincii olarak, pek ¢ok gelismekte
olan iilke, merkez bankasi de facto bir durumdan, daha yasal bir statiidedir. (Croce

and Khan, 2000)

Gelismekte olan iilkelerin pek ¢ogunda, temel onkosullarinin uygunluk diizeyinin
degerlendirilmesi son derece zordur. Bu iilkelerdeki merkez bankalarinin bazi 6nemli
istisnalarla beraber, bagimsiz bir para politikas1 yonetim imkani;

e Onemli derecede senyoraj gelirlerine giiven,

e Yiizeysel (s18) finansal piyasalar ve
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e Kirilgan bankacilik sistemi tarafindan engellenme egilimindedir.

Senyoraj gelirlerine baglilik mali baskinli§in en basit ve en yaygin gostergesidir.
Beklenti olarak, senyoraja bel baglama gelismekte olan {ilkelerde, gelismis
iilkelerden oldukg¢a yiiksektir. Gelismekte olan iilkelerde bu iliski yapisal
ozelliklerden dolay1 ¢ok giicliidiir (yogun ve istikrarsiz vergi geliri kaynaklari, zayif
vergi toplama yapisi, bozuk gelir dagilimi vb nedenlerden dolayi) ve senyoraj
gelirinin  kotiiye kullanilmasi sik sik krizlere neden olmaktadir. Si1g sermaye
piyasalar1 da, mali baskinlifin ¢ok yaygin gostergelerinden birisidir. Olduk¢a genis
sayida gelismekte olan iilkede, mali baskinlik ve finansal piyasalarin altyapisindaki
bir zayiflik, para politikasinin bagimsizlik olmadigi oldukga sinirlamaktadir. Kirilgan
bankacilik sistemi, siirip giden finansal baski doneminin agik bir sonucudur.
Finansal sektdr reformlarindan sonrasindaki donemde bankacilik sistemi para
politikasinin yonetimine bagimsiz bir etki kazandirabilir, fakat bu baglamda fiyat
istikrarina ulasma hedefi ile bankacilik sisteminin rantabilitesinin restorasyonu
arasinda c¢atismalar ortaya cikabilir. Son c¢alismalar gostermektedir ki, bankacilik
krizleri gelismekte olan iilkelerde, gelismis lilkelerden daha agir ve vahim olmaktadir
(Debelle, et.al. 1998).Tablo 6’da gelismis ve gelismekte olan iilkelerin senyoraj,
TUFE ve Kamu Kesimi Dengesi verileri goriilmektedir. Tablodan da goriilecegi gibi
ozellikle senyoraj gelirleri ve TUFE konusunda gelismis ve gelismekte olan iilkeler

arasinda ciddi fark vardir.

Tablo 6: Gelismis ve Gelismekte Olan Ulkelerde Senyoraj, TUFE ve Kamu Kesimi Dengesi
Gostergeleri

ULKELER = SENYORAJ TUFE Kamu Kesimi Dengesi
1980-  1992-  1980-  1980-  1992- 1980- | 1980-  1992-  1980-
91 95 95 91 95 95 91 95 95
Geligmis 0,75 0,32 0,64 7,2 33 6,2 -3.8 -4,7 -4,0
Ulkeler
ABD 0,35 0,44 0,37 5,4 2,8 4,8 -3,5 -3,3 -3.4
Japonya 0,63 0,32 0,55 2,6 0,9 2,2 -3,1 -3,0 -3,1
Almanya 048 030 044 29 3.5 3,1 24 -6 22
sili 1,70 153 166 218 119 193 09 2.8 1,4
Kolombiya 2,20 1,97 2,15 24,5 23,3 24,2 -2,3 -0,5 -1,9
Brezilya 4,35 7,46 5,13 535,9 1319,6  731,8 -0,7 -0,3 -0,6
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Meksika 3,72 0,69 2,96 61,7 16,8 50,5 -6,8 0,1 -5,1

israil 192 053 1,57 11,1 11,3 861  -10.8  -372 -8,9
Kore 0,79 1,12 087 85 5.4 7,7 12 01 -0,9
Tiirkiye 2,89 3,14 3,02 533 840 609  -33 4,7 -3,6

Kaynak:Paul R Masson, Miquel A. Savastano and Sunil Sharma,(1997) The Scope for Enflation
Trageting in Developing Countries, IMF Working Paper, WP/97/130. http://www.imf.org.

Gelismekte olan iilkelerin ¢ogu, tarihsel siire¢ boyunca, iginde bulunduklar
ekonomik ve sosyal yapinin bir sonucu olarak yiiksek enflasyon oranlarima maruz
kalmislardir. Enflasyon oranlarinin yiiksek olmasi nedeniyle de icsel ve dissal fiyat
soklarinin ortaya ¢iktig1 goriilmektedir. Bu nedenle gelismekte olan iilkelerin 1990’1
yillarin ikinci c¢eyregindenitibaren enflasyon oranlarini azaltmaya yoneldikleri
goriilmektedir. 1990’larin basindan itibaren gelismis olan iilkelerde uygulanmaya
baslanan enflasyon hedeflemesi stratejisinin genel olarak basarili olmasi sonucu,
gelismekte olan iilkelerde de uygulanma geregi duyulmustur. Ancak gelismekte olan
tilkeler, gelismis lilkelere gore enflasyon hedeflemesi i¢in gerekli teknik ve kurumsal
alt yapiy1 kurmakta zorlanmislardir. Mali kurumlarin zayif olmasi, hiikiimetin
denetleme ve ihtiyatli diizenlemelerini igermesi, parasal otoriteye diisiik giivenilirlik,
para ikamesi, yliksek dolarizasyon ve sermaye giriglerinin ani durmast bu durumun
temel nedenlerini olusturur. Bu sebepler gelismekte olan {ilkelerin enflasyon
hedeflemesine gecis asamasinda Ongoriilen kosullar1  yerine  getirmesini
engellemektedir. 1990 yilinda Sili, 1992 yilinda Israil enflasyon hedefleme
stratejisini uygulamaya baglayan ilk gelismekte olan iilkelerdir. (Tiirkoglu, 2015)

Pek ¢ok gelismekte olan iilkedeki kurumsal cerceve para politikast sonuglarini
etkiler. Gelismis Tllkelerle karsilastirildiginda gelismekte olan ekonomilerde goz
onlinde bulundurulmas1 gereken temel kurumsal farkliliklar asagidaki gibi
siralanabilir (Mishkin, 2004):

e Mali ve finansal sistem kurumlarin zay1fligi,

e Para kurumlarmin diistik giivenilirligi,

e Kur istikrarsizliginin ve dolarizasyon egiliminin yiiksek olusu,

e Nakit akisinda ani durma riski ve ekonomilerin kirilganligs,
Gelismis tilkelerde mali, finansal ve parasal kurumlarda sorun yasayabilir. Ancak, bu

sorunun biyiikliigii konusunda gelismis ve gelismekte olan iilkeler arasinda ciddi
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farklar oldugu sdylenebilir.Bu sorunlar nedeniyle enflasyon hedeflemesi i¢in gerekli
teknik ve kurumsal altyap1 kurmalar1 zorlagmustir.
Gelismekte olan iilkelerin ortak 6zellikleri sunlardir:
e Etkin bir vergi sistemleri yoktur,
e Biiylime, istthdam yaratma vb. amaclar1 nedeniyle fiyat istikrarin1 geri plana
atmuslardir,
e Bagimsiz bir para politikasinin uygulanmasi, déviz kuru rejimi ile sermaye
mobilitesine baglidir,
¢ Enflasyon hedefinin se¢iminde baz alinacak endeks se¢imi 6nemlidir,
e Enflasyon oranlari ¢ok yliksek olmakla beraber geriye endeksleme yapilabilir,

e Para aktarma mekanizmasi ya hi¢ yoktur ya da istikrarsizdir (Tiirkoglu, 2015)

Para otoritesinin kredibilitesi eksik oldugu zaman, enflasyona yanit olacak bir anti-
enflasyonist sok yavas gergeklesmektedir. Kredibilitenin artmasi, bir enflasyon
hedeflemesi g¢ergevesinin uygulanmasinda hayati bir unsur oldugu i¢in, gelismekte
olan iilkelerde enflasyon hedefleme cercevesi, gelismis iilkelerden daha kisadir. Bu
hedeflerin pek cogu hedeflerin seffafligi ve iyi anlasilmasinin saglanmasi igin
tiiketici fiyat endeksine (TUFE) gére tanimlanmustir. Aciktir ki, daha agresif bir para
politikasi, enflasyon hedeflemesinde kredibilitenin olusturulmasinda yardimci
olabilir fakat ayn1 zamanda iiretim kaybi1 da ciddi boyutta olabilir (Cespedes and
Soto, 2005).

Diinya da, enflasyon hedeflemesi rejiminin performansinin pozitif oldugu
sOylenebilir. Hem gelismis hem de gelismekte olan iilkelerde ortalama
enflasyon,enflasyon stratejisinin uygulanmasindan sonra, rejimin uygulanmasindan
Oncesine gore daha diisiiktiir. Ancak bunula beraber, gelismekte olan {ilkelerin
performanst goreceli olarak daha kotiidiir. Bu iilkeler de, hem merkezi hedeflerden
hem de iist sinirdan sapmalar daha fazla ve daha yaygindir (Frago, Goldfajn and

Minella, 2003).
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1.2.1. Sili

Ilk uygulanmaya basladig1 giinden bu giine kadar enflasyon hedeflemesi stratejisi,
getirilen tim elestirilere ragmen pek c¢ok yiikselen piyasaekonomisinde

makroekonomik istikrarin saglanmasinda énemli bir rol oynamustir.

Gelismekte olan piyasa ekonomileri arasinda enflasyon hedeflemesini ilk olarak
uygulayan tilke Sili’dir. 1990°da %20’nin iizerinde bir enflasyon oranina sahip olan
Sili, Eyliil ayinda 12 aylik ve Aralik ayinda bitecek olan enflasyon hedeflerini halka
duyurmustur. Enflasyon hedeflemesine baslamadan once 1989°da Sili, merkez
bankasiyla ilgili gerekli yasal diizenlemeleri gerceklestirmistir. Bu diizenlemeyle
merkez bankasina bagimsizlik verilmis ve ana hedef olarak fiyat istikrari
Ongoriilmiistiir. Saglam mali politikalar sayesinde 1991°den 1997°ye kadar istikrarl
bir mali denge saglanmistir (Morende and Schmidth-Hebbel, 2000).

Sili, enflasyonu gelismis iilkelerle ayni seviyeye getirerek ve kisa silirede biiylime
oraninda ciddi artis kaydederek ylikselen piyasackonomileri arasinda enflasyon
hedeflemesi rejiminin bir simgesi haline gelmistir. Enflasyon hedeflemesi stratejisine
gectigi 1991 yilindan 2002 yilina kadar ki siirecte Sili enflasyon oranimi %20’nin
tizerindeki bir seviyeden%?2 seviyesine kadar ¢cekmeyi basarmistir. Ayn1 déonemde
tiretim artis1 yillik %6, biit¢e fazlasi da ortalama olarak GSMH’nin %1 ’inin biraz
altinda gergeklesmistir. Bunlara ek olarak, biiyiik Olgiide 1980’lerde yasanan
bankacilik krizinin ardindan (GSMH’nin %40’1mma mal olmustur) alinan 6nlemler
sayesinde Sili yiikselen piyasa ekonomileri arasinda en basarili bankacilik
diizenlemelerinden birini hazirlamigtir ve bu diizenlemeler gelismis iilkelerle ayni

diizeydedir (Gregorio, Edwards ve Valdes, 2000).

Sili ayrica giiclii para kurumlar1 kurmay1 da bagsarmistir. Baslangicta “kat1” enflasyon
hedeflerinden ziyade resmi enflasyon tahminleri olan enflasyon hedeflerini
duyururken zaman igerisinde enflasyon hedeflemesi stratejisini sertlestirmistir. 1994
yilinda merkez bankasi enflasyonu diistirmede basarili olduktan sonra enflasyon
tahminleri kat1 hedefler haline getirilmis ve bunlarin basarilmasi sorumlulugu merkez

bankasina yiiklenmistir.Enflasyon hedeflemesi stratejisini katilastirma siirecinin bir
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parcas1 olarak, Sili Merkez Bankasi 1994 Eyliil’iinde 1995 hedeflerine yonelik

olarak, hedef araliginda nokta hedeflerine gegtigini ilan etmistir.

Sili’nin enflasyon hedeflemesi uygulamasinin, biiyiik Ol¢lide basarili oldugu
sOylenebilir. Enflasyon projeksiyonlari ilk kez hayata gegirildiginde %20’nin {izeri
seviyelerinden %2-3 seviyelerine kadar gerilemistir. Ayn1 donemde iretimde ki
bliylime Asya kaplanlar1 ile karsilastirilabilecek diizeyde yiiksek seviyelerde,
(1991°den 1997°ye yillik ortalama %8’lik seviyelerin iizerinde) gerceklesmistir.
Uretimde ki bilyiime 1998°de %3.,4 ve 1999’un ilk yaris1 i¢in %2,9 gerilemesiyle bir
daralmaya girmistir. 1998°de Sili merkez bankasi parasal politikay1 yumusatmaya ve
kurun deger kaybetmesine, olasi biiyilkk bir ithalat ihracat oranim1 gokunu
yumusatmak amaciyla izin vermeye isteksiz davranmistir. Bunun yerine, Sili merkez
bankasi faiz hadlerini yiikseltmis ve kur bandin1 daha da daraltmigtir. Daha sonradan
bu kararlarin bir hata oldugu anlasilmistir. Enflasyon hedefleri tutturulamamis ve
ekonomi 15 yil sonra ilk kez resesyona girmistir. Sasirtici olmamakla beraber merkez
bankasinin bu hareketi elestirilerin artmasina sebep olmus ve 1999’da faiz hadlerini
diisiirmek ve pezoyu devaliie etmek suretiyle yontemini degistirmistir (Mishkin,

20004a).

Tablo 7: Latin Amerika Ulkelerinde Temel Ekonomik Gostergeler
2015 @ 2016 2015 2016 2017 2017
Q3 Q4 Ql Q2 Q3 Q4 Ql Q2 | Eylil
GSYH (bir 6nceki yila gore)
Brezilya -3.8 36 45 -58 | -54 | 36 29 25 -04 03
Meksika 2.7 23 2.8 2.5 2.2 2.6 2.0 2.3 2.8 1.8
Sili 2.3 1.6 24 1.9 2.5 1.7 1.8 0.5 0.1 0.9
TUFE (bir 6nceki yila gore)
Brezilya 9.0 8.7 9.5 104  10.1 9.1 8.7 7.0 4.9 3.6 2.5
Meksika 2.7 2.8 2.6 2.3 2.7 2.6 2.8 3.2 5.0 6.1 6.3
Sili 43 3.8 4.8 4.1 4.6 4.2 3.5 2.8 2.8 2.3 1.4
Biitce dengesi (GSYH'nin% 'si)
Brezilya -102 90  -90 -102 96 98 93 90 91 -95
Meksika -3.0 -3.1 26  -3.0  -3.0 20 -27 31 -14 -20
Sili -2.2 27 21 22| -17 | -18 | 25 27 34  -29
Kamu borcu (GSYH'nin% 'si)
Brezilya 655 699 63.6 655 663 | 675 699 699 712 731
Meksika 46.2 508 456 462 479  48.0 493 50.8 48.7 475
Sili 174 213 167 174 184 194 204 213  21.6 23.1
Cari islemler dengesi (GSYH'nin% 'si)
Brezilya -3.3 -13  -40 -33 | 25 -18  -14 -13 -1.1  -0.7
Meksika -2.5 22 23 25 | 25| 26 | 25 22 22 -17
Sili -1.9 -14  -16 -19 | 20 | 22 | -19 -14 20 -22
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Dis bor¢ (GSYH'nin% 'si)

Brezilya 37.0 373 333 365 | 39.8 | 419 400 37.1 349 334
Meksika 259  30.1 249 259 285  29.7 299 30.1 30.5 305

Sili 65.1 663  63.8 650 | 67.7 | 693 683 662 642
Kaynak:Banco de Espana, “Report on the Latin American aconomy” Second half of 2017, 20 Ekim
2017.

Sili’de enflasyon oram1 2015 yilinda %4.3 ve 2016 yilinda da %3.8 olarak
gerceklesmistir. 2017°de 1se % 2,3 gerceklesme ile % 2 ile % 4 hedef araliginin
icinde kalmis ve bu stratejinin uygulanmaya baslandigi giinden bu giine kadar ki en
diisiik oranin1 yakalamistir. Ayn1 dénemlerde Sili’de GSYHartis orani sirastyla %2.3
ve %1.6°dir(Tablo 7). Gene temel ekonomik gostergelere bakildiginda 2017 yilinda
GSYH’nin yilin ikinci yarisinda éngdriilenden daha fazla biiyiidiigi goriilmektedir.
2018 yilinda da 9%3-4 civarinda bir biiylime gostermesi beklenmektedir (Banco
Central de Chile, 2018). Sili 6rnegin de gorildiigli gibi enflasyon hedeflemesi
stratejisi gelismekte olan {ilkelerde, enflasyonun baglangigcta %?20’nini {izerinde

oldugu durumlarda bile basarili bir anti enflasyon stratejisidir.

1.2.2. Brezilya

Brezilya’da, 1994’iin ortasinda baslatilan bir istikrar programi hayata gegcirilmistir.
Bu siire¢ genis bir ekonomik reform programini igermektedir(Bogdanski et.al. 2000).
Bu program c¢ergevesinde gerceklestirilen ekonomik reformlar asagidaki gibi
siralanabilir:

e Bircok devlet kurulusu ozellestirilmistir

e Ticaret serbestlestirilmis ve ticari olmayan ticaret engellerinin kaldirilmasi

yoluyla derinlestirilmistir
¢ Finansal sistemyeniden yapilandirilmistir

e Saglam olmayan mali kurumlar tasfiye edilmistir

Issizlik 1997°de artmaya baslamasina ragmen, reel cikti 1994-98 yilinda ortalama
%3,4 oraninda biiylimiistiir (IMF, 2000).

Brezilya enflasyon hedeflemesi stratejisine 1999 Ocak ayindaresmi para birimi Real
coktiikten sonra gecmistir. Biiylik karigikligin ardindan Subat ayinda yeni merkez

bankast baskant Arminio Fraga Brezilya’nin kisa siire igerisinde enflasyon
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hedeflemesi sistemine gegecegini duyurmus ve ayni donemde bankalar arasi tahvil
faizini 600 puan artirarak %45 diizeyine ylikselmistir. 21 Haziran’da Brezilya da
enflasyon hedeflemesi rejiminin ana hatlarin1 duyurulmustur. Bu taslak gercek bir

enflasyon hedeflemesi sisteminin tiim 6gelerini igermektedir(Arestis et. al. 2008);

e Aylik bazda enflasyon hedeflerinin duyurulmasi

e Merkez Bankasinin teklifi dogrultusunda enflasyon hedefini ve sapma payini
belirleme sorumlulugunun Ulusal Para Konseyine verilmesi

e Enflasyon hedefinin tutturulmasi i¢in Brezilya Merkez Bankasina tam
sorumluluk verilmesi

e Merkez bankasinin giivenilirliginin artirilmasi i¢in prosediirler olusturulmasi
(hedefin asilmasi halinde merkez bankasi bagkaninin hedefin neden asildig,
bu durumun diizeltilmesi i¢in alinmasi gereken Onlemleri ve enflasyonun
tekrar Ongdriilen aralia donmesi icin gerekli olan zamani aciklayan agik bir
mektubu Finans Bankasina vermesi).

e Para politikasinin seffaflagsmasi i¢in gerekli faaliyetlerin yerine getirilmesi
(Ingiltere Merkez Bankasi &rneginde oldugu gibi {ic ayda bir merkez

bankasinin bir Enflasyon Raporu hazirlamasi talep edilmisti).

Baslangigta enflasyon hedefi 1999 yili i¢in %8, 2000 y1l1 i¢in %6 ve 2001 y1l1 i¢in de
%4 ve hatta pay1 da %2 olarak belirlenmistir. 1999 yilinda enflasyon orani %8.9 ile
%38 olan hedefin iizerine ¢ikmis ancak %?2 olan hata pay1 igerisinde kalmistir. 2000
yil1 boyunca enflasyon diismeye devam etmis ve yilsonunda, 1999 yilinda merkez
bankasi tarafindan belirlenen hedef olan %6 seviyesine diismiistiir. Ancak 2001
yilinda enflasyon orani, %4 olan enflasyon hedefini %2 olan hata payinin da

tizerinde asarak %7.7 seviyesine ulagmustir.

Maliye ve para politikalarinin kurumsal yapisindaki zayifliklarin Brezilya’nin
enflasyon hedeflemesi stratejisini baltaladig1 sdylenebilir. Bundan dolay1 maliye ve
para politikasit konusunda diizenlemeler yapilmistir.Enflasyon sokuna basarili bir
sekilde tepki verilmesinde en Onemli hususlardan biri de gergeklestirilen
diizenlemelerden sonra hiikiimetin maliye politikalarina olan giivenin artmasidir.

Baskan Lula, mali disiplin saglanmasi i¢in alinan tedbirleri destekleyerek pek cok
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mubhaliflerini sagirtmistir. Verdigi destegin yani sira 2003 Agustos’unda mali ag¢idan
stirdiiriilebilir olmas1 amaciyla sosyal giivenlik sistemi reformunun kabul edilmesini
saglamigtir. Hiikiimeti ayni zamanda muhafazakar harcama politikalar izleyerek
2003 yilinda biitce fazlasinin GSMH’nin %4.3’1 diizeyinde olmasini saglamis ve
IMF tarafindan talep edilen %4.25 hedefini agmay1 basarmistir.

Sili ve Brezilya ornekleri cok daha karmasik politik ve ekonomik yapilarina ragmen
yiikselen piyasa ekonomilerinde enflasyon hedeflemesinin miimkiin oldugunu
kanitlamaktadir. Enflasyon hedeflemesi, enflasyon beklentilerinin kontrol altinda
tutulmasin1  saglayan saglam bir nominal ¢ipa gorevi de gormektedir.
Ancakanlagsilacagi gibi bu sadece merkez bankasinin basarilt iletisimini ve
seffafligi1 degil aym1 zamanda giiclii maliye, finans ve para kurumlarinin

olusturulmasi i¢in destekleyici politikalar1 da gerektirmektedir.

Enflasyon hedeflemesi, para otoritelerinin, politika kararlar1 ile ¢ikt1 ve fiyatlar
tizerindeki etkileri arasindaki gecikmeler g6z Oniinde bulunduruldugunda, ileriye
yonelik bir tutum benimsemelerini ve Onleyici faaliyetlerde bulunmalarini
gerektirmektedir. Para politikasiyla ilgili yetkili kurum, mevcut olgulara tepki
vermek yerine, gelecekteki enflasyonun kosullu tahminlerine dayanarak, alternatif
faiz orani yollarina bagli olarak ve ekonominin mevcut durumunu ve digsal
degiskenlerin gelecekteki olasi gelisimini en iyi tahmin ederek kararlar almaktadir.
Politika yapicilarin yargisal analizlerini yapilandirilmis ve sayisal bir sekilde
kullanabilmeleri i¢in temel bir modelleme c¢ercevesi gelistirmek ¢ok Onemlidir.
Ekonomik modeller, ekonominin durumu hakkindaki belirsizlikler ve siirekli olarak
vurulan soklarin boyutu ve dogasi geregi politika kararlarina rehberlik etmek igin
kullanilabilecek bir baska ara¢tir.Bununla birlikte, basit modeller anlayisi i¢in gerekli
olan az sayida faktore odaklanarak ekonomik problemleri agikliga kavusturmaya
yardimci olabilir. Brezilya Merkez Bankasi Para Politikast Kurulu (COPOM)
enflasyon hedeflemesinde operasyonel hedef olarak kisa vadeli faiz oranlarinm
kullanmaktadir. Enflasyon hedefleri, Kapsamli Ulusal Tiiketici Fiyat Endeksine
(IPCA) dayanmaktadir. Belirli bir esneklik derecesi, merkezi nokta hedefinin
tizerinde ve altinda 2.0 veya 2.5 puan arasinda degigen bir aralik i¢inde enflasyon
hedeflemesi tanimlanarak ortaya konulur. Bu esnekligin getirilmesinin diger baslica
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nedeni Brezilya Merkez Bankasi'nin, Brezilya ekonomisinin maruz kaldigi ciddi arz
soklar1 nedeniyle enflasyon hedefine ulasmasina yardimci olmasidir (Arestis et. al.,

2008).

Tablo 8: Brezilya'da Enflasyon Hedefleri ve Tiiketici Fiyatlar1 Endeksi: 1999 - 2007

Yil Nokta Enflasyon Hedefi Enflasyon Hedef Arahgi Yilhk IPCA

1999 % 8.0 % 6.0 - 10.0 % 8.94

2000 %6.0 % 4.0 -8.0 % 5.97

2001 %4.0 %2.0-6.0 % 7.67

2002 %3.5 %15-5.5 % 12.53

2003 %4.05 %1.5-6.5 % 9.30

2004 %S5.5 % 3.0-8.0 % 7.60

2005 %4.5 %2.0-7.0 % 5.69

2006 %4.5 %25-6.5 % 3.14

2007 %4.5 %25-6.5 % 4.46

2008 %4.5 %25-6.5 % 5.90

2009 %4.5 %25-6.5 % 4.31

2010 %4.5 %25-6.5 % 5.91

2011 %4.5 %25-6.5 % 6.50

2012 %4.5 %25-6.5 % 5.84

2013 %4.5 %25-6.5 % 5.91

2014 %4.5 %25-6.5 % 6.41

2015 %4.5 %25-6.5 % 10.67
% 7.27 (Piyasalarin

2016 %d4.5 %2.5-6.5 Beklentisi)( Y
% 5.5(Piyasalarin

2017 %4.5 %2.5-6.5 Beklenﬁsi)( y

Kaynak:Banco Central Do Brasil, inflation Targeting in Brazil, June 2016, http://bcb.gov.tr

Tablo 8, 1999-2017 donemindeki fiili enflasyonu ve hedeflerini gostermektedir.
1999'dan 2002'ye kadar, tolerans araliklari merkezi hedefin 2 puan iistiinde ve
altindadir; 2003 ve 2004 yillar1 i¢in araliklar 2,5 puan olarak genisletilmistir.
Enflasyon orani sirastyla % 8.9 ve% 6.0 iken, 1999 ve 2000 yillarinda% 6; Hedefler
kabul edilebilir aralikta kalmigtir. 2001 ve 2002 yillarinda, Brezilya'da i¢ enerji krizi,
11 Eyliil 2001'in etkileri, Arjantin krizi ve 2002'de baskanlik se¢imleriyle ilgili gliven
krizi gibi bircok dis ve i¢ sok, enflasyon {izerine 6nemli etkileri ekonomiyi
vurmugtur. Nitekim enflasyon oran1 2001 yilinda hedefin %1.7, %7.7 olarak 2002
yilinda ise hedefin 5 puan iizerinde %12.5 olarak gerceklesmistir. Doviz kuru 2001
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ve 2002 yillarinda sirastyla% 20.3 ve% 53.5 artmistir. Sonug olarak, 2001 yilinda
enflasyon oraninin %38'1 doviz kuru amortismani ile agiklanabilirken, 2002 yilinda
doviz kurunun katkisi% 46 olarak gerceklesmistir. 2003 yilinda enflasyon % 2.5
tolerans aralig1 disinda % 9.3 seviyesinde gergeklesmistir. Buna ragmen, 2003'teki
yiiksek enflasyon, 2002'deki yiiksek enflasyonun baslangictaki etkisinden
kaynaklanmaktadir. Muhafazakar ekonomi politikasinin siirdiiriilmesine ragmen,
yeni baskan Lula da Silvamin Isci Partisi'nden ¢ok yiiksek faiz oranlarma sahip
olmasi. 2004 yilinda IPCA, %5.5 hedefinin iistiinde % 7.6 olarak gerceklesmistir.
2005 yilinda enflasyon oran1 %5.7 olarak gergeklesmistir. Bu oran, s6z konusu yil
icin belirlenen enflasyonun st ve alt tolerans diizeylerinde gerceklesmistir. 2006
yilinda enflasyon orani% 3,14 olarak gerceklesmistir. 1999-2017 ddneminin en
diisiik enflasyon orant 2006 yilinda; %3.14 ve en yiiksek enflasyon orani ise 2002
yilinda; %12.5 olarak gerceklesmistir. 2007 yilinda enflasyon oran1% 4,46 olarak
gerceklesmistir. 2016 yilina kadar hedef araligr %2.5-%6.5 orak tutulmustur. 2017
yilinda ise daha da daraltilarak %1.5-%4.5 olarak uygulanmistir. 2017 y1li enflasyon
beklentisi orant %5.5 olarak hedef araliginin iistiinde gerceklesmistir. COPOM'un
son beklenti anketinde enflasyon tahmini gelecek yil igin yiizde 4,02 olarak

goriilmektedir (Tablo 8).

Biiyiimenin 2019 yilinda %2.8 artmasi beklenmektedir. Diislik enflasyon finansal
kosullarin iyilesmesine neden olan parasal rahatlama alanini arttirmistir. Biiylimenin
yatirimlardaki daha fazla iyilesme ve diisiik enflasyonun arkasindaki 6zel tiiketimin

toparlanmasi temelinde hiz kazanmasi beklenmektedir (OECD, 2018).

1.2.3. Meksika

1970'lerden 1990'larin ortasina kadar Meksika bir krizden digerine, parasal ve mali
cergcevesinden kaynaklanan, uzun vadeli bir bliylimeyi engelleyen bir istikrarsizlik
kaynagi sahiptir. 1990 yillarda Meksika da cesitli para ve doviz kuru rejimlerini
uygulanmistir.  Gergeklestirilen yasal diizenleme ile 1993'te Merkez Bankasina
bagimsizlik ve fiyat istikrarin1 koruma gorevi verilmistir. 1994-95 pezo krizinden
sonra Para politikasi, parasal biiyiikliklerin biiyiimesine ve keskin peso
devaliiasyonlarinin enflasyonist etkilerini kontrol etme ve Banco de México'nun

zarar gormiis gilivenilirligini yeniden insa etme aracit olarak kredi biiylimesi
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sinirlarina odaklanmistir. Merkez bankasi, parasal tabanin biiyltimesini nominal ¢apa
olarak kabul etmistir. Ulke esnek bir ddviz kuru rejimine gectiginde, uluslararasi
rezerv birikimi olmadigindan para tabaninin biiyiimesi iizerindeki tavan, 6ziinde net
i¢ kredi lizerindeki bir biiyiime tavanini temsil ediyordu. Bu para politikas1 gercevesi,
politikanin enflasyonist beklentileri, doviz kuru ve enflasyonun kendisini
dengeleyememesi nedeniyle terk edilmistir. Bu basarisizligin temel nedenleri, para
taban1 ve enflasyon arasindaki iligkinin istikrarsizligi ve merkez bankasinin kisa
vadede para tabanini kontrol etmedeki yetersizligidir. (Schmidt-Hebbel ve Werner,

2002).

Meksika deneyimi oldukga ilgingtir. Pezo krizi enflasyonun tek haneli rakamlardan
ylizde 50'in iizerine ¢ikmasini saglayan giiclii enflasyonist etkilerine sahiptir. Bu
enflasyonist etkiler, siki bir maliye politikas1 ve sendikalar ve is konfederasyonlari
ile miizakere edilen bir gelir politikas1 aracilifiyla biiylik 6lgiide kontrol altina
alimmustir. Bundan sonra, para politikasinin temel hedefi, enflasyonun kademeli ve
stirdiiriilebilir bir sekilde azaltilmasi olmustur. Ayni zamanda, para politikasi
stratejisinin, para tabani ile daha az ilgili hale gelmesi ve enflasyon hedefinin
politikanin yiiriitilmesinde daha 6nemli hale gelmesiyle birlikte borg¢ rezervlerini

olusturan faiz oranlarini etkilemeye yonelmistir (Ramos-Francia, Garcia, 2005).

Tablo 9’da 1994-1995 krizinden bu yana enflasyon hedeflerini, fiili enflasyon
performansini, biiytime tahminlerini ve performansini ve reel doviz kurunun evrimini
goriilmektedir. 1995 yilinda hedefle gerceklesen enflasyon arasinda 30 puanlik ciddi
bir fark oldugu goriilmektedir.Ancak 1995-2003 yillar1 arasindaki siirecte enflasyon
hedefi %19’dan % -/+3 araligina kadar gerilemistir.

Tablo 9: Enflasyon, biiyiime ve reel doviz kuru
1995 1996 = 1997 | 1998 @ 1999 @ 2000 2001 | 2002 2003 = 2004

Enflasyon 19 10 15 12 13 10 6.5 4.5 3+l 3+1
Hedefi (%)

Yillik 52.0 27.7 15.7 18.6 12.3 9.0 4.4 5.7 4.0 5.2(p)
Enflasyon

(%)

GSYH n.a. >3 >4 5 3 4.5 n.a. 1.5 3.0 3.0-
Biiytime 3.5
Projeksiyonu

GSYH’de -6.2 5.1 6.8 4.9 3.7 6.6 -0.1 0.7 1.3 4.1(p)
Reel Artis

Reel Doviz 1414  127.8 114.1 116.1 1058  100.0 92.5 | 1023 106.2 @ 103.4
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Kuru (Y1l
Sonu)
(Endeks)

Kaynak: Luis Miguel Galindo and Jaime Ros, “Inflation targeting in Mexico: An empirical
appraisal”, 13 May 2005, http://www.citeseerx.ist

Banco de México orta vadeli bir enflasyon hedefini agikladigi Ocak 1999'dan bu
yana enflasyonist silireci izlemek, enflasyon beklentilerini analiz etmek ve para
politikasinin  ylriitiilmesini  tartismak i¢in {ic aylk enflasyon raporlar
yayinlamaktadir.1993’den beri tek politika hedefi olarak enflasyona sahip olan
bagimsiz bir para otoritesi esnek bir doviz kuru rejimi, uygulamaktadir. Enflasyon

3

haricinde hedefledigi baska bir biiyiiklik yoktur. Ayrica, “ para politikasinin

uygulanmasi i¢in seffaf ’¢ergeve olusturmustur (Schmidt-Hebbel and Werner, 2002).

Meksika’da uygulanan para politikasi stratejisi, enflasyonu diisiirme basarisinin yani
sira, bilylime performansin da hayal kiriklig1 yaratmistir. 1990'arin ikinci yarisinda,
rekabet¢i bir doviz kurunun uyarimi altinda ekonomi 1995 yilindaki durgunluktan
hizli bir sekilde toparlanarak ¢ikmis ve merkez bankasi ve hiikiimet tarafindan
Ongoriilen biiyime oranini sik sik asan oranlarda biiyiimiistiir. Bununla birlikte,
2001'den 2003'e kadar, biiylime keskin bir sekilde ii¢ y1l boyunca iist iiste niifus artig
hizinin altinda gergeklesmis ya da ¢ok az oranlara dogru gerilemistir. Yani, ekonomi
2004 yilinda toparlanmadan 6nce 2000'den 2003'e kadar kisi basina diisen gelirlerde
bir diislis kaydedilmistir. 1994'ten 2004'e kadar olan genel performans, GSYH
biiylimesi y1llik% 3'liin altindadir, 1940'dan 1980'e kadar olan tarihsel oranlarin da
oldukgca altinda kaldig1 goriilmektedir (% 6 ila% 6,5) (Galindo and Ros, 2005).

Meksika, 2001 yilina kadar tam enflasyon hedeflemesi icin gerekli bilesenleri
kurmugstur. Banco de México, para politikasi stratejisinin diger iki unsuru olan net i¢
kredi ve uluslararasi rezervleri birakarak, enflasyon hedefini tek, agik para politikasi
hedefi olarak birakmustir.Politika cercevesi dalgali bir doviz kuru, temel politika
hedefi olarak fiyat istikrar1 olan bagimsiz bir para otoritesini, diger nominal politika
stratejisinin olmamas1 ve para politikasinin halkla iletisimin anahtar oldugu seffaf bir
cer¢eve iginde uygulanmasini igermektedir. 2003'ten bu yana, Banco de México,
ylzde 3'liik bir enflasyon hedefini, art1 veya eksi 1 puanlik bir tolerans araligiyla

korumustur.Banco de México'nun enflasyon hedeflemesi stratejisiniuygulanmaya
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baslamasindan bu yana,bu siirecte enflasyon hedeflenen araligin iist smirina daha
yakin olsa da enflasyon karsisindaki performansi oldukga etkileyicidir. Enflasyon
2008'in sonuna dogru ylizde 6'y1 asarak zirveye dogru c¢ikmistir, ancak son
zamanlarda ylizde 2-3 arasinda seyreden, asagr yonli bir seyir izledigi
goriilmektedir(Tablo 9). Merkez bankasi bagimsizligindan dnce ve sonra bazi énemli
istatistiklerin resmi bir karsilastirmasi, bu grafiklerden agik¢a goriilmesi gerekenleri
teyit etmektedir - Banco de Méxiconun bagimsizligindan bu yana enflasyonun
ortalama seviyesi ve oynakligi onemli 6l¢iide azalmistir (Federal Rezerv Bank of

Dallas, 2011).

UCUNCU BOLUM
TURKIYEDE ENFLASYON HEDEFLEMESI UYGULAMASININ
DEGERLENDIRILMESI

1. 2001 Krizi Sonrasinda Gerceklestirilen Diizenlemeler

2000 yili baginda kapsamli bir ekonomik program uygulamaya konulmustur. Bu
programin temel amaci enflasyonu diisirmek ve ekonomide biiylime ortamini
yeniden saglamaktir. Bu ekonomikprogram; siki maliye politikasi, yapisal reformlar,
doviz kurlarinin hedeflenen enflasyona gore belirlenerek dnceden ilan edilmesi ve
likidite genislemesini yabanci kaynak girisine baglayan bir temel {izerine
oturtulmustur. Programin uygulanmaya girmesinden sonra faiz oranlar1 hizla
gerilemis, enflasyon yavaglamis, iiretim ve i¢ talep canlanmaya baslamistir. Ancak,
enflasyonda programda ongoriilen hizda bir diislis saglanamamasi sonucunda Tiirk
Lirasinin beklenenin iizerinde reel deger kazanmasi, ham petrol, dogal gaz gibi enerji
fiyatlarindaki artig ve Euro/$ paritesindeki gelismeler sonucunda 2000 yilinda cari
islemler acig1 ongoriilen diizeyin 6nemli Olciide iizerine ¢ikmistir. Bu durum kur
sisteminin siirdiiriilebilirligi ve cari islemler agigimin finansmani konusundaki
endigeleri artirmistir. Kamu bankalarina iliskin diizenlemelerde yasanan sorunlar ve
bazi politik belirsizlikler,2000 yilinin ikinci yarisinda Tiirkiye’ye dis kaynak girisinin
azalmasma yol agmistir. Uygulanmakta olan kur c¢ipasina dayali para politikasi
geregi likidite yaratim mekanizmasinin doviz girisine dayandirilmis oldugu bir
yapida dis kaynak imkanlarindaki bu daralma likiditedeki artisin da yavaslamasina

yol agmuistir. Artan likidite sikisikliginin bir yansimasi olarak Temmuz-Agustos
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doneminde yiizde 30 civarina gerilemis olan kisa vadeli faiz oranlar1 Eyliil ayindan
itibaren yeniden ylikselmeye baslamistir.Krizin daha da derinlesmesini Onlemek
amactyla Kasim ve Aralik aylarinda bir dizi 6nlem alinmis, yapisal reformlarin
hizlandirilmasi kararlastirilmis ve yiirtitilmekte olan Stand By Diizenlemesinin 7,5
milyar dolar tutarinda Ek Rezerv Kolaylig1 ile desteklenmesi yoniinde Uluslararasi
Para Fonu ile anlagma saglanmistir.Subat ayinda Hazine ihalesi 6ncesindeki olumsuz
gelismeler uygulanan programa olan giivenin tamamen kaybolmasina neden olmus
ve Tiirk Lirasina kars1 ciddi bir atak meydana gelmistir.Bu ortamda uygulanmakta
olan doviz kuru sistemi terkedilerek Tiirk Lirasi dalgalanmaya birakilmistir (HDTM,

2001).

Yani, Tiirkiye ge¢miste yasadigr yiiksek enflasyon siirecinde enflasyonla miicadele
edebilmek ve ekonomik istikrari saglamak amaciyla 1990’larin basinda para arzi
cipast ve 2000 yilinda da doviz kuru ¢ipasi stratejisini denemis, fakat basarili
olamamistir. 2001 krizi, Tiirkiye ekonomisi i¢in bir doniim noktast olmus ve 2001
yili Mayis ayr ortalarindan itibaren Tiirkiye yeni bir istikrar ve yapisal uyum
programi uygulamaya baslamistir. 2001 krizi sonrasi yapilan ilk degisiklik, doviz
kuruna dayali istikrar programina son verilmesi olmustur. Bunun yerine, 22 Subat
2001 tarihinde Merkez Bankasi1 ve Hiikimetin ortak karari ile dalgali doviz kuru
rejimine gegilmistir (Ersel ve Ozatay, 2008). Bu dénemde piyasalardaki dalgalanma
mayis uygulamaya konulan Gii¢lii Ekonomiye Gegis Programina kadar stirmiistiir.Bu

program ile temel olarak asagidaki unsurlar amaglanmaktaydi (Ozatay, 2009):

o Bankacilik sektoriine yonelik tedbirlerin alinmasi.

e Mali disiplinin saglanmasi.

e Yapisal reformlarin gergeklestirilmesi.

e Makroekonomik politikalarin enflasyonla miicadelede etkin sekilde
kullanilmasi.

e Siirdiiriilebilir bliylime ortaminin olusturulmasi.

Kriz sonrasinda, 25 Nisan 2001 tarihinde ¢ikarilan 4651 sayili Kanun ile Merkez
Bankas1 bagimsiz bir kurum haline getirilmistir.Getirilen yeni diizenlemeye

gore; merkez bankasinin temel amaci fiyat istikrarini saglamak ve siirdiirmek olarak
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belirlenmis  vemerkez bankasti bunun i¢in gerekli tedbirleri almakla
yetkilendirilmistir. Banka, fiyat istikrar1 amaci ile ¢elismemek kaydiyla, hiikimetin
diger biiyiime ve istthdam gibi ekonomi politikalarin1 destekleyebilir. Ancak
herhangi bir ¢eligki s6z konusu olursa temel amag her zaman fiyat istikrar1 olacaktir.
Ayrica gene bu diizenleme ile Tirkiye’deki para politikasini uygulama yetkisi
merkez bankasina arag bagimsizligi verilmis ve bankanin, hazine ve diger kamu
kuruluglarinin agiklarim1 finanse etmesi ile ilgili uygulamaya yasal olarak son
verilmistir. Merkez Bankasina saglanan bagimsizligin dogal sonucu olarak da hesap

verme sorumlulugu getirilmistir (TCMB, 2018b).

Bu dénemde, Merkez Bankasi Tiirkiye’ nin yillardir siiregelen kroniklesmis enflasyon
sorununu ¢ozmek amaciyla enflasyon hedeflemesi stratejisi uygulamaya karar

vermistir.

2. Enflasyonla Miicadelede Yeni Bir Yaklasim: Enflasyon Hedeflemesi

Tiirkiye’de para politikasi stratejisi 2001 krizi sonrasinda iki doneme ayrilabilir:
2002-2005 aras1 “Ortiik Enflasyon Hedeflemesi” dénemi ve 1 Ocak 2006 sonrasi
“Acik Enflasyon Hedeflemesi” donemi.

2.1.0rtiik Enflasyon Hedeflemesi Yaklasimi Uygulamasi: 2002-2005 Dénemi

TCMB, Tiirkiye de yasanan 2001 Krizi sonrasinda 22 Subat 2001 tarihinde yapmis
oldugu basin agiklamasindan 2000 yili basindan itibaren uygulanan Doéviz Kuru
Capas1 Stratejisinin programi olan giivenin kaybolmasi nedeniyle Dalgali Kur
Rejimine gegilecegini ve sonrasinda da Para politikasi stratejisi olarak Enflasyon

Hedeflemesi Stratejisine gecilmesinin hedeflendigini agiklamistir(TCMB, 2004).

Ancak, Tiirkiye’de bu déonemde agik enflasyon hedeflemesi stratejisininuygulanmasi
icin gerekli ve yeterli kosullar mevcut olmadigindan bu stratejiye asamali olarak
gecilmesine karar verilmistir. Dolayisiyla, bir ikilemin mevcut oldugu goriilmektedir:
ilki, merkez bankasinin bu donemde uygulanan parasal hedefleme stratejisinin
performansindan memnun olmamasidir. ikincisi ise, merkez bankasi, heniiz gerekli
kosullarin mevcut olmamasindan dolayi kredibilitesini zayiflatmamak icin enflasyon
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hedeflemesistratejisini uygulama konusunda son derece isteksiz davranmistir.
Enflasyon beklentilerinin ge¢mise dayanmasinin ve enflasyon ile doviz kuru artis
oran1 arasindaki gii¢lii iliskinin varliginin enflasyon hedeflemesi stratejisinin
benimsenmesi konusundaki endiseleri arttirdigt goriilmektedir. Ayrica, i¢
bor¢lanmanin siirdiiriilebilirligi konusundada olumsuz alginin olmasi sonucu TCMB,
IMF ile yapilan stand-by anlasmasi yoluyla para politikas1 stratejisini“Ortiik
Enflasyon Hedeflemesi ve Parasal Hedefleme” olarak agiklamustir (Ersel ve Ozatay,

2008).

Bu donem bir gegcis siireci olarak isimlendirilebilir.Bu donemde enflasyon hedefleri
yillik bazda hiikiimet ile ortaklasa olarak belirlenmistir. Ayrica, “Parasal Taban” da
ek bir ¢ipa olarak kullanilmistir. Ayrica bu donemde Tiirk Lirasindan alt1 sifir atilmig
ve TUIK’in fiyat endekslerinde de kapsamli degisiklikler yapilmistir (TCMB,
2018Db).

Enflasyon hedeflemesi stratejisinde temel politika aract TCMB gecelik bor¢lanma
faiz oranidir. Ortiik enflasyon hedeflemesinin uygulanmaya baslandigi 2002 yilmin
baslarinda, yiizde 57 olan politika faizi, enflasyondaki gerilemeye paralel olarak agik
enflasyon hedeflemesine gecilen 2006 yili basinda yiizde 13,5’a kadar gerilemistir
(Kartal, 2011).

Sekil 1: 2002-2005 Ortiik Enflasyon Hedeflemesi Donemi Hedef ve Gerceklesmeler
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Kaynak: TCMB (2018a) Enflasyon Hedefleri.http://www.tcmb.gov.tr
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Ortiikenflasyonhedeflemesistratejisinin uygulanma stirecinde,2002-
2005yillariarasinda  gerceklesen  enflasyon rakamlart  belirlenenhedeflerin
altindakalmistir  (Sekill).Budurumkamuda enflasyondaki diisilislinsiireceginedair
algilamalarida kuvvetlendirmistir.Busiiregte,dalgali kur rejimineuyum
artmig,malidisiplinin
stirekliligikonusundakaygilarhafiflemigvefinansalpiyasalarinkirilganligiazalmstir.
Ayrica,merkezbankasininbagimsizligikonusundadadnemli

mesafealinmistir(TCMB,2005).

2002-2005 arasi donemde uygulanan bu strateji
sonucuenflasyondinamiklerindekalicivebelirginiyilesmelersaglanmigve
kronikenflasyonsiirecisonbulmustur.2002y1libasinda%70’leriniizerindeolanTUFE20
05y1lisonunda %7.7ye gerileyerekbelirlenen%8’lik hedefin altinda
gerceklesmistir. Hedeflenenenflasyonile
enflasyonbekleyisleriarasindakifarkolarakifadeedilengiivenirlilikagiginin2002y1liba
sindal3.3puaniken2005 yilinda0.4puanageriledigigoriilmektedir. Yani, bu donemde
elde edilen basarinin acik enflasyon hedeflemesi stratejisine gegis siirecine oldukca

ciddi katki sagladigi sdylenebilir.

2.2. Acik Enflasyon Hedeflemesi Yaklasimi Uygulamasi

Sekil 2: 2006-2016 Ac¢ik Enflasyon Hedeflemesi Donemi Hedef ve Gergeklesmeler
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Kaynak: TCMB (2018a) Enflasyon Hedefleri. http://www.tcmb.gov.tr
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Dolayistyla, 2002-2005 yillar1 arasinda enflasyonla miicadelede elde edilen basarinin
ardindan TCMB, 2005 yilinda resmi enflasyon hedeflemesi uygulamasinin 2006 yili
basinda baglayacagini beyan etmistir. Sonrasinda da gerekli 6n kosullarinin
saglandigina karar vererek 1 Ocak 2006 yilindan itibaren “Acik Enflasyon
Hedeflemesi Stratejisi” uygulamasina gec¢mistir. Enflasyon hedefi (hiikiimetle
birlikte) enflasyon hedeflemesi konusunda kamuyla kolay iletisim kurmak ve
amacinin kolay anlasilmasini saglamak icin bir nokta hedef olarak belirlenmis
vemanset tiiketici fiyat endeksi ile dlgiilen enflasyon orani hedefin tanimlanmasi i¢in
kullanilmistir. Enflasyon hedeflerinin ii¢ yillik hedef ufkuyla ilan edilmesi karara
baglanmis; 2006, 2007 ve 2008 yilsonu hedefleri sirasiyla% 5,% 4 ve% 4 olarak
belirlenmistir. Merkez bankasinin kontrolii disinda ortaya ¢ikabilecek unsurlar
nedeniyle, enflasyonda dalgalanma yasanmasi ihtimaline kars1 enflasyon hedefi
etrafinda, her iki yonde 2 puanlik bir belirsizlik araligi olusturulmustur. Bu aralik,
aynt zamanda hesap verme mekanizmasinin uygulanmasina da hizmet
edecektir. TCMB’nin, acik enflasyon hedeflemesi stratejisi doneminde Ortiik
enflasyon hedeflemesi stratejisi donemine gore (2006-2016 aras1 donem) daha kdtii
bir performans sergiledigi sdylenebilir (Sekil 2). Merkez Bankas1 Kanunun 42’inci
maddesine gore; Banka, enflasyon hedeflerinden sapma ya da sapma olasiligl
durumlarinda, konu ile ilgili nedenleri ve alinmasi gereken Onlemleri Hiik(imete
bildirmek ve kamuoyuna agiklamakla yiikiimliidiir. Bir énceki Ortiik Enflasyon
Hedeflemesi Donemi’nden farkli olarak; faiz oranlarina iliskin kararlar, PPK
toplantilarinda oylanmak suretiyle alinmaya ve gerekgeleri ile birlikte aynmi giin ilan
edilmeye baglamistir. Yani, para politikast kararlarinda PPK, tavsiye veren

konumdan karar alic1 konuma ge¢mistir (TCMB, 2018b).

Sekil 3 : 2002-2016 Dénemi Enflasyon ve Gergeklesmeler
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Kaynak: TCMB (2018a) Enflasyon Hedefleri.http://www.tcmb.gov.tr

Sekil 3’deTiirkiye’nin 2002-2016 yillar1 aras1 yani hem ortiik hem de agik enflasyon
hedeflemesi stratejisi donemindeki hedef ve gergceklesme rakamlar1 goriilmektedir.
Enflasyondaki gerceklesmeler sadece 2009 ve 2010 yillarinda hedefin altinda, 2012
yilinda ise hedef aralig: igerisinde kalmistir. Diger yillardaki gerceklesmeler hedef
aralig1 disindadir. Bundan da anlagilacagi gibi TCMB’nin 2006-2016 yillar1 arasinda
basarili oldugunu sdylemek pek miimkiin degildir. Ancak bu dénemde enflasyonun

stirekli yiizde 10 civarinda seyretmis olmasi da g6z ardi edilmemelidir.

3.2008 Kiiresel Finansal Krizinin Enflasyon Hedeflemesi Yaklasimi Uzerine

Etkileri

Diinya ekonomilerinin tarihte goriilen en biiyiik krizlerden birisini yagamasinin ii¢
temel nedeni oldugu sdylenebilir (Yilmaz, 2010):

e Birincisi ilkeler arasinda ortaya ¢ikan ve yiiksek boyutlara ulasan
dengesizliklerdir. Bu donemde ABD basta olmak iizere bir¢cok gelismis iilke
asir1 tilketim egilimi igerisine girmislerdir

e Kiiresel finans piyasalarinda yaratilan likiditenin goriilmemis boyutlara
ulasmasi

e Gozetim ve denetimden sorumlu kurumlarin finansal piyasalarin hizh

gelisimine ayak uydurmamast
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2007 yilinin ikinci yarisinda ABD esik alt1 konut piyasasinda baglayan sorunlarkisa
siirede hem gelismis hem de gelismekte olan iilke ekonomileri iizerinde ciddi
diizeyde tahribatlar yaratmistir (Y1lmaz, 2009). 2008 yilinin son ¢eyreginde ABD’nin
onde gelen yatiim bankalarindan Lehman Brothers’in iflas bagvurusunda
bulunmasiyla da kriz zirve noktasina ulasmistir (Yoriikkoglu, 2009). Krizin temel
sebebi tiiketicilerin sahip olmadiklar1 bir serveti harcamasidir. Kiiresel
krizdéneminde finansal istikrarin g6z ardi edilmesinin orta ve uzun vadede
makroekonomik istikrar1 ve fiyat istikrarini tehdit edebilecegi gercegi acik bir sekilde
goriilmiistiir Kiiresel kriz sonrasi ortaya ¢ikan yeni konjonktiir merkez bankalarini
alternatif politika arayislarina itmistir. Buradan ¢ikarilmasi gereken en 6nemli ders
merkez bankalarinin fiyat istikrarina odaklanirken finansal sistemde biriken riskleri
ve varlik fiyatlarindaki siskinlikleri goz ardi etmemesi gerektigidir (Kara, 2012).
Dolayisiyla kiiresel finansal kriz sonrasinda bir¢cok iilkede para politikasi, fiyat
istikrarina ilave olarak finansal istikrar1 da dikkate almaya baglamistir (TCMB,
2011).

Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi da; 2010 yili sonlarindan itibaren krizin
olumsuz etkilerini sinirlamak i¢in soklara karsi tepki verebilen yeni bir para
politikasi tasarlamis ve Bu amagla enflasyon hedeflemesi stratejisi, finansal istikrari
da gozetecek sekilde gelistirilmigtir. Finansal istikrar temelde ekonomideki
kaynaklarin tasarruf edenlerden {iiretim yapanlara etkin bir sekilde aktarilmasi
acisindan oldukc¢a oOnemlidir. Etkin ¢alisan bir finansal sistem risklerin dengeli
dagilimina yol agacak ekonominin soklara duyarliligini azaltacaktir (Basg1, 2012).
Bu ¢ergevede yapilan revizyonda merkez bankasi; mevcut rejime, birden fazla faizin
ara¢ olarak kullanildig1 asimetrik ve genis bir koridor sistemi ile aktif likidite
politikasina dayali esnek bir ¢erceve getirmistir. S6z konusu donemde, TCMB ayni1
zamanda politika araglarim1 da cesitlendirmistir. Bu ¢ercevede banka, zorunlu
karsiliklar ve Rezerv Opsiyon Mekanizmasi gibi araglar1 da kullanarak Banka, fiyat
istikrarindan 6diin vermeden finansal istikrar1 saglamak dogrultusunda adimlar

atmistir (TCMB, 2018b).
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2016 yilinda para politikas1 sadelestirilerek daha net bir sekilde anlasildigi bir
cerceveye gecilmeye baglamistir. Bunun yaninda, enflasyonun kalic1 olarak diisiik
seviyelere inmesini geciktiren yapisal konular da tespit edilmis ve konu ile ilgili
kamuoyunda farkindalik olusturulmas: amacglanmistir. Merkez Bankasi; yasayla
kendisine verilen gorev gercevesinde fiyat istikrart hedefi dogrultusunda finansal
istikrar1 da gozeterek Tiirkiye ekonomisinin dengeli ve siirdiiriilebilir biiyiime
stirecine katki yapmaya devam etmektedir. Bu baglamda Banka, benimsemis oldugu
para ve likidite politikalarini, enflasyonla miicadele yoniinde gerektigi zaman ve

Olciide kullanmaktadir (TCMB, 2018b).

4. Literatiir Taramasi

Enflasyon hedeflemesi ile ilgili literatiirde bir ¢ok ¢alisma yapilmistir. Bu
calismalarda genellikle enflasyon hedeflemesini etkileyen ve bu degiskenden
etkilenen faktorlerin iliskileri ve etkilesimleri incelenmistir. Bunlardan bazilar1 ise

asagida verilmistir.

(Albert, Bright Addiyiah, & Charles, 2014)yaptiklari ¢calismada Ghana i¢in enflasyon
hedeflemesi politikasinin enflasyon ve GSYH f{izerindeki etkisini ¢oklu regresyon
analizi ile test etmislerdir. Calismada enflasyon verisi aylik GSYH verisi ise 2000-
2013 yillarim1 kapsayacak sekilde alinmistir. Ayrica, modelde veriler 2000-2006 ve
2007-2013 yillar1 arasinda enflasyon hedeflemesi dncesi ve sonrasi seklinde ayrilmis
ve modele kukla degisken olarak eklenmistir. Calisma sonug olarak iki donem ig¢in
ortalama enflasyon oranlari arasinda 6nemli bir fark oldugunu ortaya koymus ve
enflasyon sonrasi hedefleme donemi i¢in enflasyon orani, enflasyon Oncesi
hedefleme doneminden 6nemli Ol¢lide daha diisiik oldugu goézlemlenmistir. Diger
taraftan ise calismada enflasyon hedeflemesinin ekonomik biiylime iizerinde

istatistiksel olarak anlamli bir etki yaratmadig1 da ortaya ¢ikmustir.

(Ben Romdhane and Mensi, 2014) ise 30 OECD iilkesinin enflasyon hedeflemesi
politikasinin makro degiskenler iizerine etkisini farklarin farki yontemi ile 1980-2012
yillarim1  kapsayacak sekilde Olgmiislerdir.Calisma  sonucunda, enflasyon

hedeflemesinin, enflasyon {lizerinde negatif ve istatistiksel olarak bulundugu ve
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enflasyon hedeflemesi politikasinin OECD f{ilkelerin makroekonomik performansini

gelistirdigini géstermektedir.

(Jendoub1, 2016) yaptig1 ¢alismada ise enflasyon hedeflemesi stratejisinin ekonomik
biiyiime iizerine etkisini 28 {ilke i¢in1985-2012 yillarim1 kapsayacak sekilde
Olemiistiir. Calismada {lkeler enflasyon hedeflemesini uygulayan 11 iilke ve
uygulamayan 17 iilke olmak iizere iki gruba ayrilmistir. Sonug olarak g¢alismada
enflasyon hedeflemesi uygulayan {ilkelerin uygulamayan iilkelere gore az da olsa
ekonomik biiylimelerinin daha iyi oldugu ve enflasyonlarinin daha diisiik oldugu

sonucuna varilmistir.

Batini and Laxton (2006) enflasyon hedeflemesinin politikasinin makroekonomik
performansin etkilerini gelismekte olan 35 iilke icin incelemislerdir.Calismada
tilkeler 2 gruba ayrilmistir bunlar: 13 iilke enflasyon hedeflemesi uygulayan iilkeler
ile enflasyon hedeflemesi uygulamayan 22 {ilkedir. Son olarak bu iki grup farklarin
farki yontemi ile incelenip karsilastirilmistir. Sonu¢ olarak calismada enflasyon
hedeflemesi uygulayan iilkelerde enflasyon volalitesi daha diisiik ¢ikmistir. Diger
taraftan ise enflasyon hedeflemesi stratejisinin ekonomik biiylime iizerine herhangi

bir etkisi bulunamamustir.

Da Silva and Portugal (2002), enflasyon hedeflemesinin, (1980 1999) doéneminde
Brezilya'daki makroekonomik performansi gelistirip gelistirmedigini ve enflasyonun
otokorelasyon testi tiizerine calisip ¢alismadiklarint bulmaya calismiglardir.Bu
ekonomistler, enflasyon hedeflemesinin; bilylime orani, enflasyon orani, faiz orani ve
reel doviz kuru gibi makro degiskenler iizerindeki etkilerini de incelemislerdir.
Sonug, enflasyon hedeflemesinin, doviz kuru rejimi tarafindan gergeklestirilen 6zel
enflasyon beklentilerinin daha etkin bir sekilde sabitlenmesini sagladiginm
gostermektedir.

Pétursson (2004), enflasyon hedeflemesini hedefleyen 21 sanayilesmis ve gelismekte
olan iilke icin ortalama enflasyon oranimi ve enflasyonu hedeflemeyen 6 iilkeyi
(1981-  2002) enflasyon hedeflemesine yonelik enflasyon stratejisinin
makroekonomik etkisini analiz etmistir. Uygulanan tahmin yontemi, Goreceli Olarak
Iligkili Olmayan Regresyon (SUR) varsayimidir ve enflasyon hedeflemesinin,
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istatistiksel olarak anlamli bir enflasyon olmadig1 sonucuna varmistir. Peterson daha
sonra bu modeli, 6rneklemde hedeflenen iki iilkeyi zaman periyoduna gore bir
polinom egilimiyle ekleyerek yeniden tahmin etmistir ve sonug olarak Tiim 6rnekler

tizerinde uzun vadeli bir etkinin varligini ortaya ¢ikarmigtir.

Levin, Natalucci and Piger (2004), enflasyon hedeflemesi politikasini benimseyen
gelismekte olan {ilkelerin enflasyon hedeflemesinin performansini Slgmiislerdir.
Yaptiklar1 ¢alismada kisa ve uzun vadeli enflasyonu incelemislerdir. Yaptiklar
calismada sonug¢ olarak beklenen enflasyon oranlarmin her ikisinde de enflasyon
hedeflemesinin beklenen enflasyon iizerinde onemli bir etkisi olmadigi sonucuna

varmiglardir.

Genc and Rodriguez (2007) enflasyon hedeflemesinin dort gelismis iilke igin
enflasyon dinamigine etkisini incelemistir. Enflasyon hedeflemesi sirasinda
enflasyonu, ARMA ve GARCH modeline gére tahmin etmislerdir ve enflasyon
hedeflemesi stratejisinin enflasyon dinamigi lizerinde higbir etkisi olmadig1 sonucuna

varmiglardir.

5. Metodoloji,Data, Modellerve Sonuclar
5.1. Metodoloji ve Data

Calismada bagimli degisken olan Enflasyon hedeflemesi ile etkilesimi olan 4 adet
baska bagimli degiskenler belirlenmistir. Bu degiskenler, Mevduat faizi, déviz kuru,
enflasyon ve ekonomik biiylimedir. Mevduat faizi, kurdaki degisim oram1 ve
enflasyon verileri yillik veriler 1990-2016 yillarim1 kapsayacak sekilde, ekonomik
biiylime verisi ise ¢eyreklik olarak 1998:1 ile 2016:4 donemini kapsayacak sekilde
Federal Reserve Bank of ST. LOUIS den alinmustir. Oncelikle bu degiskenler
duraganlik testine tabi tutulmustur. Duraganlik testi olarak ADF birim kok testi
kullanilmistir. Daha sonra Modelde belirlenen 2 adet kukla degisken ile sonradan
belirlenen her degisken ile enflasyon hedeflemesi ¢oklu regresyon analizi ile

incelenmistir.
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Modelde 2 adet kukla degisken enflasyon hedeflemesinin performansini 6lgmek i¢in

kullanilmustir.

e Ik Kukla Degisken: Ortiilii enflasyon hedeflemesinin baslangici olan 2002
yildir.
e ikinci kukla degisken ise agik enflasyon hedeflemesine gecilen 2006 yilidir.

Literatiirde siklikla kullanilan bu degiskenler enflasyon hedeflemesinin
performansini 6lgmek i¢in ayr1 ayri modellenerek Zaman serisi Coklu Regresyon

analizi ile test edilmistir. Analizler Stata 14.2 programinda yapilmustir.

5.1.1. ADF (Auotoregressive Dikkey Fuller) Birim Kok Testi

Bir modelde kullanilan seri duragan bir yapidaysa ortalamasi, kovaryansi ve varyansi
zaman igerisinde degisime ugramaz. Bir serinin giliclii anlamda duragan olmasi
degisken bir siirecin ortak ve kosullu olasilik dagilimmin zaman igerisinden
degismemesi ile miimkiin olmaktadir ( Charemza ve Deadman, 1993, 118).
Ekonometrik modeller icin kullanilan zaman serileri genellikle duragan degildir. Bu
serileri analiz edebilmek ve giiclii sonuglar alabilmek icin Oncelikle duraganlik
testlerine yani birim kok testlerine tabi tutulmalar1 gerekmektedir. Bir seriyinin
duragan olup olmadigini saptamak i¢in bir¢ok birim kok testi bulunmaktadir. Bu
calismada kullanilan c¢oklu regresyon modelinde sahte regresyon sorunu ile
karsilagmamak icin Genisletilmis Dikkey Fuller (ADF) birim kok testi uygulanmustir.
En ¢ok kullanilan birim kok testlerinden ADF (Genisletilmis Dikkey-Fuller birim
kok testi) , kullanilan modele gecikme degerleri eklemekte ve DF testindeki
otokorelasyondan kaynakli sorunu ortadan kaldirmaktadir. Yani DF testinde hata
teriminde otokorelasyon problemi olmasi durumunda zaman serisi otoregresif siire¢
olarak ifade edilememektedir. iste bu yiizden Genisletilmis DF testi gelistirilmistir.
Serinin degiskenlerinin gecikmeli degerleri alinarak hata teriminden kaynaklanan
otokorelasyon problemi ortadan kaldirilmaktadir. Degiskene ait gecikme degeri
belirlenirken Akaike ve Schwarz bilgi kriteri kullanilmaktadir. ADF birim kok test

denklemi asagida gosterildigi gibidir:
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AYt=a+ bt +yY(t-1) + cZAY(t-1) + ut

5.1.2. Coklu Regresyon Analizi

Coklu regresyon analizi bagimli bir degisken ile iligkisi olan baska degiskenlerin
iligkisini inceleyen bir analiz yontemidir. Basta iktisat olmak {izere bir¢ok alanda
bagimli degiskeni agiklamak icin baska degiskenleri de goz Oniinde bulundurmak
gerekmektedir. Ozellikle makroekonomik bir degiskenin birden fazla degiskenle
etkilesimi bulunmaktadir. Oyle ki ¢ok sayida degisken bir araya gelerek tek bir
degiskeni etkiledigi gibi, tek bir degiskenin de ayni sekilde bir¢cok degiskeni
etkileyebilmektedir. Iste bu tiir birden fazla degiskenin bagimli degisken ile
etkilesimi 6l¢en regresyon analizine “Coklu Regresyon Analizi (Multiple Regression
Analysis)” denilmektedir. Bu analiz yontemini kullanmaktaki amaclar su sekilde

siralanabilir;

e Bagimli degisken lizerinde etkisi oldugu diisiiniilen baska degiskenler ile
bagimli degisken iligkisini 6l¢en bir model kurmak

e Bagimli degisken iizerinde etkisi olan baska degiskenlerin etkilerinin en
uygun parametreleri igeren denklemini olusturmak ve bu etkilerin istenmeyen
yonlerini kontrol ederken istenen yonlerini agiga ¢ikarmak

e Degiskenleri  arasindaki  etkilesimin  derecelerini  agiklamak  ve

degiskenlerdeki degisimi agiklarken 6ncelik belirlemek

Bu analiz yontemi cesitli sekillerde yapilmaktadir. Bu ¢alismada Hiyerarsik model
coklu regresyon modeli kullanilmistir. Bu modelde degiskenler istenilen sira ve
gruplama seklinde analize tabi tutulmaktadir. Buradaki amac¢ bagimli degisken
tizerinde olusturulan modellerde kullanilan diger degiskenlerin etkilesimini

Olemektir. Coklu regresyon modeli i¢in olusturulan ana model asagidaki gibidir:

Y. = Bo + B1D1 + B2D, + B3t + u; (Ana model)

o Yimakro degisken enflasyonun performansimni olgmek ic¢in

kullanilmustir.
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. D, Kukla degisken ortiilii enflasyon hedeflemesinin baglangici.
Enflasyon hedeflemesi 6ncesi 0 sonrasi i¢in 1 ( 2002 6ncesi 0, 2002 sonrast
sonrast 1)

. D, Acik enflasyon hedeflemesin baglangici 2006 oncesi 0,
2006 sonrast 1

. T zaman degiskeni (zaman igindeki Y deki degisimleri 6lgmek
icin kullanilmistir)

o U hata terimi

o Bosabit terim

Bu model iizerinden farklt makro ekonomik degiskenler ile enflasyon hedeflemesi
dlgmeye odaklanilmistir. Ornegin makro ekonomik degisken olarak ekonomik

biiylimeyi baz aldigimizda;

Yibagimli degisken olarak ekonomik biiyltimeyi alirsak enflasyon hedeflemesinin
oncesinde ve sonrasina ekonomik biiylime iizerindeki etkisini Ol¢erek aslinda
enflasyon hedeflemesinin performansini 6l¢ebilmekteyiz. Kurulan her bir modelde

alan bagiml degisken lizerindeki etkiler 6l¢iiliir ve tahminde bulunulur.

5.2. Modeller

Y; = Bo + B1Dy + B,D, + B3t + u; (Ana model)

e Yimakro degisken enflasyonun performansini 6lgmek icin

e D; Kukla degisken ortik enflasyon hedeflemesinin baslangici. Enflasyon
hedeflemesi dncesi 0 sonrasi i¢in 1 2002 6ncesi 0 sonrast 1

e D, Acik enflasyon hedeflemesin baglamasi dncesi 0 sonras1 1(2006 dncesi ve
sonrasi)

e T zaman degiskeni zaman i¢indeki Y deki degisimleri 6l¢mek i¢in

e U hata terimi

e [3,sabit terim
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Bu modele iizerinden farkli makroekonomik degiskenler ile enflasyon hedeflemesini
dlgebiliriz. Ornegin Ekonomik biiyiime, faiz oran1, déviz kuru gibi Bagimli degiskeni
ekonomik biiylime yaparsak:

Yibagimli degiskenimize ekonomik biiyiime ekleyerek enflasyon hedeflemesinin
oncesinde ve sonrasina ekonomik biiyiime iizerindeki etkisini Olgerek aslinda

enflasyon hedeflemesinin performansini 6lgebiliriz.

Model 1:

Bagimli degiskenin enflasyon orani olmasi durumu:

Y:(enflasyon oran1) = B, (sabit) + B,D.(kukla) + B,D, + Bst:(zaman) +
u;(hata terimi) (1)

Model 2

Bagimli degiskenin faiz olmasi durumu:

Y;(faiz) = By (sabit) + ;D;(kukla) + B,D, + Bst.(zaman) + u,(hata terimi)
2)

Model 3

Bagimli degiskeni doviz kuru yaparsak:

Y;(doviz kuru) = B,(sabit) + ,D, (kukla) + ,D, + Bst.(zaman) +
u;(hata terimi) 3)

Model 4

Bagimli degiskenin ekonomik biiylime olmast durumu:

Y;(ekonomik biiyiime) = (,(sabit) + 3, D(kukla) + B,D, + B3t (zaman) +
u;(hata terimi)(4)

5.3. Sonuglar

Oncelikle zaman serilerinde siklikla karsilasilan ve sahte regresyona neden olan
birim kok sorununu ortadan kaldirmak amaciyla ~ADF birim kok testi tim

degiskenlere uygulanmistir. Tablo 10°da goriildiigii iizere ekonomik biiyiime

87



degiskeni hari¢ tiim veriler 1.farkinda duragandir. Ekonomik biiylime degiskeni ise

seviyesinde duragandir.

Tablo 10: ADF Birim Kok Test Sonuglari

Degisken Seviyesinde( Trend) Birinci Farki(Trend)
Enflasyon -2.073 (0.561) -5.089* (0.001)

Faiz -0.312 (0.923) --4.348 * (0.0026)
Dolar Kuru -0.959 (0.94) -5.487*(0.0018)
Ekonomik Biiyiime -6.900 (0.00) -12.084 (0.00)

* %1°lik seviyede anlamli oldugunu gostermektedir.

Analizin bundan sonraki kisminda tiim degiskenlerin 1. Farki kullamlmstir. Ilk
modelimiz olan Enflasyon sonuglar1 Tablo 11°de gosterilmistir. Tablodaki sonuglara
gore sadece Kuklal degiskeni istatiksel olarak anlamli ¢ikmistir. Yani eger
performansi 6lgmek i¢in kukla degiskeni ortiilii enflasyon hedeflemesinin baglangi¢
tarihi olan 2002 tarihi aldigimizda enflasyon oran1 %45 oraninda diisiis gostermis ve
bu katsayr negatif olmasi beklenen bir sonugtur. 2. Kukla Degisken olan agik
enflasyon hedeflemesinin baslangic yilin1i 2006 aldigimizda ise sonug¢ anlamli

¢ikmamustir.

Tablo 11:Model 1( Enflasyon) Sonuglari

Coef. Std. Err.  t P>t [95% Conf. Interval]
Time -0.6348854  0.75788 -0.84 0.41 -2.202679 0.932908
Dummyl -45.65238*  9.28209 -492 0 -64.85385 -26.4509
Dummy2 -9.732136 9.10101 -1.07 0.3 -28.55902 9.094744
Sabit 1340.391 151235 0.89 039 -1788.15 4468.932

* %1°lik seviyede anlamli oldugunu gostermektedir.

Tablo 12°de ise Model 2 yani enflasyon hedeflemesinin faiz oranin tizerindeki
etkisini 6l¢tiiglimiiz model sonuglar1 gosterilmistir. Tabloda goriildiigii tizere Kukla2
degiskeni hari¢ tiim degiskenler %1 ve %10 diizeyinde anlamlidir. Fakat 2. Kukla
degiskenin yoniiniin pozitif ¢ikmasi (%14,89) istenilen bir durum degildir. Ciinkii

enflasyon hedeflemesine basladigindan faiz oranlarinin da paralel olarak diigsmesi
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beklenmektedir. Tabloda goriildiigii lizere durum ters yonde hareket etmesi seklinde
bir sonu¢ vermistir.

Tablo 12: Model 2 (Faiz) Sonuclar)

Coef. Std. Err. T P>t [95% Conf. Interval]
Dummyl -6.940681 428708 -1.62 0.12 -15.83154 1.950179
Dummy2 14.89833* 428708 3.48 0 6.007474 23.78919
Time -0.6582977***  (0.3718 -1.77 0.09 -1.429365 0.112769
Sabit 1315.356%*** 742.116  1.77 0.09 -223.6978  2854.41

* %1 lik seviyede anlamli oldugunu gostermektedir.

Tablo 13’te ise Model 3 olan enflasyon hedeflemesini doviz kuru iizerindeki etkisi
gosterilmistir. Tablodaki sonuglara gére Kukla2 degiskeni hari¢ tiim degiskenler
istatiksel olarak anlamli ¢ikmistir. Enflasyon hedeflemesinin baslangicin1 2002 tarihi
olarak kabul ettigimizde Kukla 1 katsayimiz negatif ve -0,36 ¢ikmistir. Dolayisiyla
Tirk Lirasinin (TL) deger kazanmasi Dolarda (USD) -0,36 ‘lik bir azalis
olusturulacaktir ki bu durum enflasyon hedeflemesi icin istenen ve beklenen bir

durumdur.

Tablo 13: Model 3 (D6viz Kuru) Sonuglari

Coef. Std. Err.  t P>t [95% Conf. Interval]
Dummyl -0.3631076*  0.10818 -3.36 0 -0.587461 -0.13875
Dummy2 -0.1553657 0.10818 -1.44 0.17 -0.379719 0.068988
Time 0.0373255%* 0.00938 398 0 0.0178683 0.056783
_cons -74.39023* 18.7267 -397 0 -113.2269 -35.5535

* %1°lik seviyede anlamli oldugunu gostermektedir.

Son modelimiz ise enflasyon hedeflemesinin ekonomik biiylime iizerindekini 6lcem
4 numarali modeldir. Enflasyon hedeflemesinin ekonomik biiylime iizerine etkisi
tablo 14’de goriildiigii ilizere enflasyon hedeflemesinin baglangicini 2006 yili
aldigimiz zaman yani acik enflasyon hedeflemesinin ilan edildigi andan itibaren
istatiksel olarak anlamlidir. 2. Kukla degiskenin katsayisi pozitif, anlamli ve

beklenen yondedir. Ciinkli hedeflenen enflasyon oranmin gerceklesmesi ekonomik
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bliylimeyi pozitif olarak etkilemektedir. Dolayisiyla enflasyon hedeflemesinin

baslangi¢ tarthi 2006 yili baz alindigindan Tiirkiye ekonomisi her ¢eyrekte %2,5

seviyesinde biiylimektedir.

Tablo 14:Model 4 (Ekonomik Biiylime) Sonuglari

Coef. Std. Err.  t P>t [95% Conf. Interval]
Dummyl -1.313542 1.03736 -1.27 0.21  -3.383556 0.756471
Time 0.0103831 0.02808 037 0.71 -0.045648 0.066414
Dummy2 2.508551%* 091494 274 0.01 0.682814 4.334289
Sabit -21.14805 56.0768 -0.38 0.71 -133.0476 90.7515

* %1 lik seviyede anlamli oldugunu gostermektedir.
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SONUC VE ONERILER

Ik defa 1990 yilinda Yeni Zelanda tarafindan uygulanan enflasyon hedeflemesi
stratejisinin pek cok gelismis ve gelismekte olan iilke i¢in oldukg¢a basarili bir para
politikas1 yaklasimi oldugu sdylenebilir. Bundan dolay1r gecen yaklasik 30 yillik
stirecte bu yaklasimi uygulayan tlkelerin sayist hizli bir sekilde artmistir. Enflasyon
hedeflemesi stratejisi, gelismekte olan lilkeler tarafindan da basariyla uygulanmis

olmasina ragmen her derde deva bir ilag olarak goriilmemesi gerekir.

Enflasyon hedeflemesi stratejisinin, parasal hedefleme ve doviz kuru hedeflemesi
gibi diger para politikas1 stratejilerine gore dnemli avantajlar saglamasina ragmen,
bazi dezavantajlar1 da bilinyesinde barindirdigi sdylenebilir. Son yillarda diinya
Olceginde emtia ve enerji fiyatlarindaki yiikselme ve gelismis iilkelerin finans
piyasalarinda ortaya ¢ikan sorunlarin olasi yansimalari, enflasyon hedeflemesi
rejiminin  kiiresel Olcekte smanmasmma neden olan bir gelisme olarak

degerlendirilmektedir.

Yasanan 2001 krizinin ardindan Tiirkiye ekonomisi yeniden yapilanma yolunda
onemli adimlar atmis ve Onceki istikrar programlarindan farkli yontemlerle fiyat
istikrarin1  gergeklestirmeye ¢aligmigtir.  Doviz kuru hedeflemesi ve parasal
hedefleme deneyimlerinden istenen sonuglarin alinamamasi nedeniyle, biitce
dengesinin saglanmasi fiyat istikrar1 hedefini para politikasinin Onceligi haline
getirilmis, bu kapsamda 2002 — 2005 yillar1 arast ortiik, 2006 yilindan itibaren ise

acik sekilde enflasyon hedeflemesi stratejisi uygulanmaya baslanilmistir.

Ortiik enflasyon hedeflemesi doneminde hedeflere ulagilmis, enflasyon tek haneli
oranlara gerilemistir. Enflasyonun tek haneye gerilemesi ve stratejinin gerektirdigi
bazi1 onkosullarin saglanmasi ile birlikte 2006 yili1 basindan itibaren agik enflasyon
hedeflemesine gecilmistir. Tiirkiye ekonomisi, 2007 yilindan sonra ortaya ¢ikan
mali kriz basta olmak {izere bir dizi digsal soka maruz kalmistir. Biiylik dl¢iide para
politikasinin kontrolii disinda gelisen ve uzun siire kalic1 olan bu soklar, hedeflenen
enflasyon ile gergeklesen enflasyon arasindaki farkin olugmasinda etkili oldugu

sOylenebilir. Dolayisiyla, 2006 ve 2007 yillarinda gergeklesen enflasyon oranlari



hedefleri agmustir. 2008 yilinda enflasyon hedeflerinin revize edilmesi nedeniyle
TCMB’ninkredibilitesi sarsilmisg, para politikasinin sekillendirilmesinde belirsizlikler

ve riskler artmustir.

Tiirkiye’nin 2002-2005 yillarin1 kapsayan ortiik enflasyon hedeflemesi doneminde
enflasyonu diisiirmekte gosterdigi etkileyici basari, kapsamli bir istikrar programinin
ve mali reformlarin hayata gegirilmesinin enflasyonla miicadelede ki 6nemini net bir
sekilde ortaya koymaktadir. Enflasyon hedeflemesi stratejisi siirecine hiikiimetlerin
de dahil edilmesi ile hedeflerin hiikiimet tarafindan sahiplenilmesi ve boylece maliye

politikalariin para politikalarin1t miimkiin oldugunca desteklenmesi saglanmalidir.

Tiirkiye nin 2006 sonrasi1 yasadigi deneyim enflasyon hedeflemesi stratejisine geciste
zamanlamanin  bilyilk 6nem tasidigini  ortaya koymustur. Ozellikle yiiksek
enflasyonda diisiik enflasyona gecis siirecinde olan ve iktisat politikalar1 konusunda
heniiz yeterince itibar birikimi saglamamis {ilkelerde, enflasyon hedeflemesine
gecisin  ilk yillarinda olumsuz digsal gelismelerle karsilasilmasi rejimin

giivenilirliginin tesis edilmesini geciktirebilmektedir.

Kargilagilan biitiin bu giicliiklere ragmen, Tiirkiye’nin enflasyon hedeflemesi
deneyimi, bu rejimin oldukca esnek ve kosullara ¢abuk uyum saglayabilen bir para
politikas1 stratejisi oldugunu teyit etmistir. Biitiin iilkeler i¢in “ideal” olarak
nitelendirilebilecek bir enflasyon hedeflemesi stratejisi bulunmamaktadir. Tarihsel
siirece baktigimizda, iilkelerin i¢inde bulunduklar1 ekonomik, sosyal, politik ve jeo-
politik kosullara gore kendilerine farkli donemlerde farkli nihai hedefler
belirledikleri ve bu nihai hedeflere ulasabilmek iginde farkli politika setleri
olusturduklar1 goriilmektedir. Enflasyon hedeflemesi stratejisi, kat1 kurallar yerine,

tilkelere 6zgii kosullarla sekillenmektedir.

Bu tezde once diinyada ve Tiirkiye’de enflasyon hedeflemesi stratejisinin temel
kavramsal c¢ercevesi ve tarihsel siirecteki gelisimi,daha sonra bu stratejinin
Tiirkiye’deki basarisi ¢oklu regresyon analizi ile incelenmistir. Calismada bagimh
degisken olan Enflasyon hedeflemesi ile etkilesimi olan 4 adet bagka bagimh
degiskenler belirlenmistir. Bu degiskenler, Mevduat faizi, doviz kuru, enflasyon ve
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ekonomik biiyiimedir. Oncelikle bu degiskenler duraganlik testine tabi tutulmustur.
Duraganlik testi olarak ADF birim kok testi kullanilmistir. Literatlirde siklikla
kullanilan bu degiskenler enflasyon hedeflemesinin performansin1 6lgmek icin ayri

ayr1 modellenerek Zaman serisi Coklu Regresyon analizi ile test edilmistir.

Oncelikle zaman serilerinde siklikla karsilasilan ve sahte regresyona neden olan
birim kok sorununu ortadan kaldirmak amaciyla ADF birim kok testi tiim
degiskenlere uygulanmistir. Bu teste gore ekonomik biiyiime degiskeni harig tiim
veriler 1.farkinda duragandir.  Ekonomik biliylime degiskeni ise seviyesinde

duragandir.

Analizin daha sonraki kisminda tiim degiskenlerin 1. Farki kullamlmstir. Ilk
modelimiz olan enflasyon orani olmasi durumunda, tablodaki sonuglara gore sadece
Kukla 1 degiskeni istatiksel olarak anlamli ¢ikmistir. Yani 2002 yili 6rtiik enflasyon
hedeflemesi donemini aldigimizda enflasyon oran1 %45 oraninda diisiis gdstermistir.
2. Kukla degisken olan 2006 yili acik enflasyon hedeflemesi donemini aldigimizda

ise sonug anlamli ¢itkmamustir.

Ikinci modelimiz olan model 2, yani enflasyon hedeflemesinin faiz oranin iizerindeki
etkisini Ol¢tiiglimiiz model sonuglarina baktigimizda, Kuklal degiskeni hari¢ tiim
degiskenler %1 ve %10 diizeyinde anlamlidir. Fakat 2. Kukla degiskenin yOniiniin
pozitif ¢ikmasi (%14,89) istenilen bir durum degildir. Ciinkii enflasyon
hedeflemesine basladigindan faiz oranlarinin da paralel olarak diismesi

beklenmektedir ancak durum ters yonde hareket etmesi seklinde bir sonug vermistir.

Ugiincii model de ise, enflasyon hedeflemesini doviz kuru iizerindeki etkisi
gosterilmistir. Sonuclara gore Kukla2 degiskeni hari¢ tiim degiskenler istatiksel
olarak anlamli ¢ikmistir. Enflasyon hedeflemesinin ortiik enflasyon hedeflemesi
baslangi¢ tarihi 2002 yili olarak kabul ettigimizde Kuklal katsayimiz negatif ve -
0,36 c¢ikmistir. TL degerlenme dolarda -0,36 azalisa neden olmaktadir. Buda

beklenen bir sonugtur.
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Son modelimiz olan model 4’de ise enflasyon hedeflemesinin ekonomik biiylime
tizerindeki etkisi Olgiildiiglinde ise, enflasyon hedeflemesinin agik enflasyon
hedeflemesinin ilan edildigi andan itibaren istatiksel olarak anlamhidir. 2. Kukla
degiskenin katsayis1 pozitif, anlamli ve beklenen yondedir. Dolayisiyla enflasyon
hedeflemesinin baslangic tarihi 2006 yili baz alindigindan Tiirkiye ekonomisi her

ceyrekte %2,5 seviyesinde biiytimektedir.

Yaptigim analiz sonucuna bakildiginda genel olarak enflasyon hedefleme stratejisi
donem donem aksiliklere neden olsa da genel olarak pozitif etki yarattig
goriilmektedir. Analize gore ortiik enflasyon hedefleme strateji donemi olan 2002 yili
itibari ile Enflasyon, Faiz ve Doviz Kurunda anlamli sonuglar ¢ikmistir. Enflasyon
ortiikk enflasyon stratejisi doneminde %45 dolaylarinda bir diisiis yasamistir, bunun
yani sira doviz kuru da ayni sekilde Tiirk Lirasinin deger kazanmasi ile Dolarin -0,36
lik bir oranda azalis yasayacagi goriilmiistiir. Bu sonuglara baktigimiz da enflasyon,
faiz ve doviz kuru agisindan ortiik enflasyon hedeflemesi stratejisi donemi verimli
gecmistir ve dolayisiyla o suan da enflasyon ve doviz kuru i¢in o donemde ki
kosullar ve sartlar dikkate alinarak uygulama benzerligi saglanip giiniimiiz i¢inde bu

uyarlanmaya ¢alisilmasi1 dogru olacaktir.

Analizde enflasyon hedeflemesi stratejisinin Ekonomik biiylime iizerine etkilerine
baktigimizda ise, A¢ik enflasyon hedeflemesi stratejisi donemi olan 2006 ve sonrasi
icin ekonomik biiylime iizerine pozitif etkiye sahip oldugu goriilmektedir. Ekonomik
biiylime her ¢eyrekte bir %2,5’1ik bir biiyiime sagladigi gortilmiistiir. Buradan yola
cikarak Ekonomik Biiyiime konusunda Acik enflasyon hedeflemesi stratejisi

donemine gore devam edilmesinin dogru olacagi kabul edilebilmektedir.
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