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OZET

20. yiizyilin sonlarinda, merkez bankalarinin karsilastigi temel
sorun para politikast konusunda hangi stratejinin siirdiiriilecegidir. Son
yillarda olduk¢a popiiler olan bu stratejilerden birisi enflasyon
hedeflemesidir. E i yo 'S0 i am ., onflasy a1« *deflemesini teorik
p¢ sp k*iio ndeg rlenc 11 ektir

A m tar x.°lime) ir: Infl ion T arg sting, Pric * Level T arg suug,

ABSTRACT

The key issue facing central banks as we approach the end of
twentieth century is what strategy to pursue in the conduct of
monetary pclicy. Oie cho ce of 1hoctary sta.egy ihat has become
increasingly oopula ' ir ccent y2ar: 1.5 ticn tiretir g

GIRIS

Diiny1’da, tcplutalasdali iktisadi ve shsya /op n = kosullarina
gore farkl Jon :mi=1de firkia hedetler @n nline crcrug ve b hedefleri
gergceklestirmeye yonelik olarak da farkli ve yeni yaklasimlar
olusturulmayva _calisilmistir. 1990’11 yillardan sopra y1ldiz1 parlamaya
baslayan enf asycn iecefle nes yeklisimi da bt ¢ayelarin sonucunda
ortaya ¢ikan bir kiv/ra ucir Bu ya<luisin, 197(-199C y: lan arasinda
iilkelerin fiyat istikrarini gergeklestirme konusunda yeterli basariyi
saglayamamalar1 sonucundaki arayislarin dogrultusunda ortaya
cikmig, 19€0 yu'ncan :tibaren sa e gancer (une i.ta bir taraftar
kitlesi bulrus ve uyz'aadig tGk'<cz gditcrmi, o.dagu basaril
performansla da kendine sagiani uir'yer eaamistin.
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Bu baglamda, bu calismada makro ekonominin 20. yiizyilin
sonlarinda ve 21. yiizyilin baglarinda yasadigi doniisim ve bu
dontisiim cercevesinde bir para politikasi stratejisi olarak enflasyon
hedeflemesinin rolii ele alinmis ve uygulanmasiyla ilgili teknik
altyapist incelenmistir.

I. FIYAT ISTIKRARI TERCIHININ ONE CIKMASININ
NEDENLERI

Makroiktisat’ta 1970’11 yillarin baglarina kadar hiikiim siiren
keynezyen goriis biri amprik digeri teorik olmak tizere iki sebepten
dolay1 sarsilmistt . . pr < scoep. seynezyer go.isiin 1970’11 yillar
bc mrcs endin g stc en | ss zlik  ve  beraberiv.e Cfle ycn
0 calurt. Y2ki a1y so anuni (s iguasyon,  acikla nac > etern:
“al.~asidir. Teo ik set :p ~se, mikroekcnom < preasipler 1’
makroekonomik uygulama arasinaaki ugurumuu entelektucl agiuan
rahatsiz edici Olclide biiyiimiis olmasidir'. Bu iki sebep, Milton
Friedman(1968) ve Edmund Phelps’in(1968) olusturduklart iinli
tahminlerinde agik sekilde bir araya gelmistir. Basit Philips Egrisine
gore; siirekli bir (i ik 1:s1:lik diizey ancek sirekh yikszk enflasyon
diizeyine go.: yunra:ak Hrmatilnrel ¢z lir. 19)C’lar'n sor larina dogru
keynezyen guius en parlak uoncuini yasiyorken yriedman ve Phelps
mikroekonomik prensiplerden hareket ederek enflasyon ile issizlik
arasindaki bv. aoprik liskiur is'enmer o hoande pcliika yapicilar
tarafindan y.kiacagim on: slrnii leruir. lamir igir ae, issizlikte
herhangi b - #zaln> 567 «onust or:~'sizn.<nfas, o 7~ artislarin
ortaya ¢ikmasi, Friedman ve Phelps’in  hakli  oldugunu
gbstermistir® Du -bazlamde, 1970’lerder conre’i. ddnemde, iktisat
alaninda tiretmi te;vic etigi ve issiclig onemli dizeyde azalttig

'Ercan Eren ve Melike Bildirici, “Iktisat Teorisinde Son- Gelismeler”, Iktisat
Dergisi, Mart *2°7,5.67

2 N. Gregory /ankiv. “Rocent Dev lop ne . i Meciocconcr cs' A Very Quick
Refresher Couise , Journal o) wioney,Credit ana Sanking, Vo1.20, No.3, August
1998(cev.) M. Kutlughan Savas Okte, “Makroiktisatta Son Gelismeler: Cok Hizli
Bir Hatirlatma Dersi”, [U. Siyesal Bilgiler Fali*~<i Dexisi, Ne: 23-24 (Ekim
2000-Mart 200 ), Erisin : htq :w vw.i tanlul 2'u.tr/siyasa
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savunulan aktivist para politikasinin, tam tersine yiiksek enflasyona
yol actigina dair bir fikir birligi olusmustur. Bu kabuliin dogrultusunda
para politikasinin Oncelikli hedefinin fiyat istikrar1 olmasi gerektigi
karari, tim diinya da benimsenmektedir. iktisat alanmmin da bu
konsensusa varilmasmma  dort Onemli gelismenin neden oldugu
soylenebilir’:

Bu konudaki ilk gelisme, iiretimi tesvik edip issizligi diisiiren
aktivist para politikasinin etkilerinin, uzun ve degisken gecikmelere
sahip olmasidir. Bu, M. Friedman tarafindan da vurgulanmistir.
Zamanlamanin kesin olmayis1 ve para politikasinin etkilerinin boyutu,
iretim dalgalann 2. 1 Tilze cabal~ ... istenen sonuglar1
vermems e ned nolidi r

In. =1 gel sme, 1§t zlik e >nflasyon arasinda uz .. soncu:
ir de_is-Okus(tade o P ume g fikrin . Tab liair P oilic:
egrisinin, teoride yiiksek enflasyona sebep olabilecek genisletici para
politikasi tarafindan kisa vade de basarilabilecek yiiksek tiretim diizeyi
ve diisiik issizlik orani deneysel diizenini gosterdigi sOylenebilir. Eger
fiyatlarda bir ~*t1s s¢z konusu olursa, hare halki > ic cevreleri daha
fazla harca;nn (ala ¢ok Trztecekicrdit. Cinkli gegici de olsa
kendilerinin yiiksc!t roninal ficritler ve kaler peceniyle daha iyi
durumda olduklarini diistinecekler ve ekonomideki talebin arttigini
fark edeceklerdir. Bununla beraber uzun donemde, enflasyondaki artis
fiyat beklertilciine  taginli oldugurdan, Uce.mleki artis ve
igsizlikteki JdicZ, ckoromideki cooar's kapasit: ylizinden devam
etmesi s6z kouusu ucgiluir. Bundan aoiayi, uzun déueunn sonunda,
kisa vadeli philips egrisi degis-tokus iligkisini igletme ¢abalar1 sadece
yiiksek enflisyorla soriglanacak  v. geigcel cxoacmil faaliyetlere
hicbir faydas: vimay ac ik 1r

Ugiinci  gelisme, cogunlukla zaman tutarsizhii(time
inconsistency) olarak adlandirilan para politikasi” sorunudur. Zaman
tutarsizli@i protleri, licret ve fi7at ayarluma'a davranisinin
gelecekteki para poliiilast bekleat lcinder t«ilencig' goriisiinden

3 Frederic S Mishkin and Adam S. Posen, “Inflation Targeting : Lessons from Four
Countrries”, Ec ..oy mic Folitv Rview, Vel. 30 Issco 2, 7997, 58, "0-1/4.
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kaynaklanmaktadir. Politika kararlarini tartismanin baslangic noktast
0zel sektor beklentilerinin, politika belirlendiginde olustugu
varsayllmaktadir.  Beklentilerin  sabitlenmesiyle,  politikacilar
ekonomik iiretimi ( yada diisiik issizlik) beklenenden daha fazla
genisletici para politikasi 1zleyerek arttirabileceklerini bilirler. Sonug
olarak, iiretimle enflasyon performansindan daha ¢ok ilgilenen
politikacilar, beklenenden daha fazla genisletici politikalar
olusturmay1 deneyeceklerdir. Bununla birlikte, isciler ve firmalar,
tcret ve fiyatlar hakkindaki kararlarini, politika konusundaki
beklentilerini temel alarak verdiginden politikacilarin genisletici para
politikas1 icin isteklerini hatirlayacak ve dolavisiyla beklentilerini
yiikselteceklerdir. Bun n  onuc nc 1, ucretler © ¢ fiy tlar yiikselecektir.

DMardlinett (o oyme, fiye . Soaaarimn daha et dli calisan b
s<comik  sister olugt irma « Jolayisiyle  yacan s andart arir |
yukoelteccginin kabul ediuaesidir. Eger fiyat 1s..ar slirek.. vlme_sa,

yani enflasyon s6z konusu olursa, toplum bir ¢ok ekonomik maliyete
katlanmak zorunda kalacaktir. Bu maliyetler enflasyon oraninin
yiiksek oldugu ekonomilerde daha biiylik olmasima ragmen, son
caligmalar biiyuk meiiy.tle in kiici k ¢ aflasyor cranla 'nca bile ortaya
ciktigini gos cune<tadir

Burada agiklanan dort temel elestiri, merkez bankalarinin
onemli bir kismim1 ve pek cok iktisatciyl, fiyat istikrarinin para
politikas1 ‘¢ir. uzan vade de bitinc'l ama, clrasi f i€ yoneltmistir.
Bununla lerat <. zaman tuars...'gr provlenririrn  yarattifi para
politikas1 hedefleti  haskindaki ocuusizliken, paia  politikast
stratejisinin beklenmeyen genisletici bir yaklasimla, iiretimi arttirma
politikasi izl :yen emesi ¢t merke 2 bankasini ¢ an’-k >lunu baglamak
amactyla bit ara nede! <la-ak 1iziaer tm:k izere, rom nal bir ¢apa
kullanilmistizo-Pek ¢ck Ullzzigi=de bulurdugu ~oron.k ve sosyal
kosullara gére donem donem doviz kuru, parasal bityiikliikler vb. gibi
farkli capa pclitl-ales denemig'ercir.

Son wyilla-ca, Zzcllike 1997 sorris doreinde finansal
piyasalarda wcydana gelen pen ¢ok  yeutlik tucrkez oankalarinin
parasal biiyliklikler ve doviz kuru iizerindeki etkilerinin
zayiflamasin 1, aclay siv ‘a ca aia h:deé ler i1 1ikal ve .efler arasindaki
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iligkilerin kopmasina yol agmistir. Ortaya ¢ikan bu ve buna benzer
zorluklar pek ¢ok iilkenin enflasyon hedeflemesi olarak bilinen bir
para politikas1 yaklagimimi benimsemesine neden olmustur”.

II. KURALA BAGLI-TAKDIiRE BAGLI POLITIiKA
AYRIMINDA ENFLASYON HEDEFLEMESININ
KONUMU

Alternatif para ve maliye politikasi rejimi tartigmalari, modern
literatiirde hiikiimet politikalarinin zaman tutarsizliklart ve kurala
bagli-takdire bagli politikalar ile yakin iliskilidir. Daha 6ncede ele
aldigimiz gibi para nolitikasinda zaman tutarsizlimnin en genel 6rnegi,
para otoriteleri ta: afinc 1 stirpy z € 1flasyon Uiy ctiler k issizligi azaltma
te,>b i un'e bt unv’ ne sadir’ <o ala bagl -takdire 0a’a 90 itk
a/1 11 ba.amind  bir ku al; A€ 1e1 1den done 1e uy~ul ina ., ccae'lia

ar. ,al -os llar ; ansittig kak [ ecilen onced ~ s« il ig Ee £ rr i3l
uygulanmasina iligkin esas1 igerir. Takdire bagli (duruma bagl)
politikalar da ise; kurala bagli politikalarin tersine, politik
uygulamalarin donemden doneme parasal otoriteler tarafindan yeniden
gozden gegirilerek -dederlendirilmesi 47 konrcudur®. Literatiirde
enflasyon he 1efle nesi yoklasm inia kurala ba il bir po'it ka m1 yoksa
takdire bagl bir roliuk) mi oldafu korusimda aky yaklagimlar
vardir:

Beaett 7. McCallni enas,o.  hoaoflimesi aklagimint
hedeflenen e 1flus 701 or in1r a tlageb lmex 111 ay ulann 5 “ir politika,

* Paul R Mason Miguel A Savastano and Sunil Sharma, “The Scope for Inflation
Targeting in Developing Countries”, IMF  Working Paper, WP/97/130, 1997,
Erisim: http://A/ww..mf brg 13 Hazi an 00

> Michael D 13ordo vud _ar® onuig,“\ icurn o tic Corvrtis lity Principle?
Monetary and = nscal Regimes 1 diswrical Perspective.” international Economic
Association Conference in Trento, Italy, 1997, Erisim: http://www.econpaper.org,
3 haziran 2001

6 Jodi Scarlatv “ inlat'on Targelng, iwcrcecoron.c Muag-nent, Ed. by.,

Mohsin S Klian, Saiech’ M Nsouli and” Chorng- Huey woug, (MF Institute,
Washington D. C., 2002, s. 169.
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yani kurala bagli bir yaklasim olarak kabul etmektedir’. Ancak,
enflasyon hedeflemesi yaklagiminin, para politikasinin kurala
oturtuldugu bir sistem olarak tanimlanmasinin evrensel olarak kabul
gordiigiinii  sOylemek pek miimkiin degildir. Hatta enflasyon
hedeflemesi yaklasiminin, uygulamada kati bir kuraldan olduk¢a uzak
oldugu sdylenebilir. Bunun nedeni iki noktada agiklanabilir. Ilk
olarak, enflasyon hedeflemesi yaklagimi, merkez bankasinin para
politikasin1 nasil yOnetmesi gerektigi ile ilgili basit ve mekanik
bilgiler saglanamaz. Merkez bankasinin enflasyon hedefini
basarabilmesi ic¢in hangi politik faaliyetlerin uygun oldugunu
kararlastirirken elde edecegi tiim bilgileri degerlendirmesi ve
kullanmasi1 gerek 1@in. s ylerw ki :dir. ikinc' ola ak ise, enflasyon
he lef eries  uyg alam i olara  Snemli ¢ :recede po! uk  t.ka -
ice n ek "r.  E tlasyor hecef mesi y klagirrir la, - Clonc i
os air b.gh o arak ba 1 ik degisikliki + vo pil bili a2 .cik F
esneklige ragmen, zaman tutarsizlifi probleminden dolayr takdire
bagli bir politika olarak da uygulanamaz. Enflasyon hedeflemesi
stratejisi, yap1 itibariyle politikalart cari ekonomik kosullara
odaklanmaya degil, geleceSe doniik clmava zorler. Ru baglamda ele
aliirsa enfle svon hedel>n esi 7ak ag.ru “ asilinm:s tok lire bagl bir
para politika ar” o.zral tanlarab li".

III. FiYAT SEVIYESi HEDEFLEMESI-ENFLASYON
HIEDEFT EMESI AYTIMT

Enf esyc ledeflerest ;oilajimmiada, eatzsyon oraninin
kendisi mi neaeflenucliaw, yoksa fiyal seviyest mi heacuenmelidir?
Bu, hala siiren bir tartisma konusudur. Aslinda her ikisinin de amaci
ekonomidek nya* is ikrorin saglinailmesicir Aici %, ‘lyat seviyesi
hedeflemesi ve enflusynt crant hele le meti h2a ifed > iikleri anlam
bakimindan "om  de n.e danc getirdikeeri soraglar bakimindan

birbirlerinden farkliliklar gdstermektedirler. Karsilastirildiginda, her

7 Bennett T l1cCallua, =~ “*aflatior Ta gc %~y and ‘Tae Liguilit’ Trap”, NBER

>

Working Pape. C225,20C1, Euiy:,.: L/ aber.ot g /ppe.s/w 2017, 1 (Aart 2002.

¥ Frederic S Mishkin, “International Experiences with Different Monetary Policy
Regimes”, Joui nat ¢t N one . .ary Ecoom cs, . Jo. 4., 1£9¢,5. 39
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iki yaklagiminda olumlu ve olumsuz yonleri vardir. Asagida sirasiyla
bunlar ele alinacaktir.

Bir fiyat seviyesi hedeflemesi; fiyat seviyesinin, uzun zaman
boyutunda ne diizeyde olacagi konusundaki belirsizligi azaltacak ve
uzun dénemli nominal s6zlesmeleri (kira vb. gibi) tesvik edecektir’.
Bir enflasyon oraninin hedeflenmesinde ise fiyat seviyesi
hedeflemesinin aksine beklenmedik soklarin fiyat diizeyi iizerinde
yarattig1 etkilerin elime edilmesi séz konusu degildir'®. Bu da, uzun
donemde enflasyon tahmininde ciddi boyutta degiskenlikler ortaya
cikarabilecektir. Bu belirsizlik, kisilerin ve firmalarin uzun donem

planlarii zorlastt .7 ve 2.7 wvis1 © 7. ekons ... '=ki hizli ve verimli
celismad Niraza san deolacik r'. Fiyat eviyesin‘r he ™ flen -i
diwwrda, bu T .eneyer ! ...n tm  etki eririn oriad2

kal 'rilmas. miin kiindiir - Son .¢ Hlarak, fiy it se 1y si 1edefl me: i
wuragan c.nayan (dinam.., oir yontem iken, <_..1asyon heoeflenics.
duragan (stokastik) bir yontemdir.

Enflasyon hedeflenmesi 1ile fiyat seviyesi hedeflemesi
arasindaki  Anemli bir farkta. hedefe »l=silam~masi durumundaki
davranig farl hiligidir. Yani, ege - bi- fyat scvivesi hed:1 velirlenmisse
ve boyle tir diramaa er¢ekl:s:n enflaiyn o art hedeflenen
enflasyon oranindan daha fazla olmugsa, fiyat seviyesi hedefinin
korunabilmesi icin gelecek donemde hedeflenen diizeve c¢ekilmesi
gerekecek ir. Y, heceften aierhaagi Fir sapna meylana gelmesi
durumunda bi - scnrali 16rem’: ta jaymauvn e atr edilmesi
gerekecektit. Eger ciilasyon orant ncucflenuise, o zainau hedeften
herhangi bir sapmanin meydana gelmesi durumunda gerekli tedbirler
alindiktan sonra mev.ut poltiki _yguaniieya covem edilecek,

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

" Ben S Ber anke, etal.. nflition Ta ge i g, Princcton Uiiversiy, Newjersey,
1999, 5.30.

" Petursson G Thorarininn , “Exchange Rate or Inflation Targeting in Monetary
Policy”, Monetary Bulletin, 2000/1, 2000, ss. 41-42.
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merkez  bankast  Onceki  donemde  enflasyon  hedefini
gerceklestirmedeki basarisizligindan dolayr bunun telafisi yoluna
gitmeyecektir. Sayet gerceklesen enflasyon hedeflenen enflasyondan
sapma gosterirse merkez bankasi, enflasyonu hedeflenenin altina
cekmeye cabalamaz, sadece enflasyonu hedeflenen diizeye ¢ekmeye
¢abalar. Merkez bankasi yalnizca enflasyonun cizgisiyle ilgilidir'®.
Kisaca, fiyat seviyesinin hedeflenmesi halinde, fiyatlarda beklenmedik
bir artis olmasi durumunda, fiyatlar da deflasyonist bir ayarlamanin
yapilmasii gerektirirken, enflasyon hedeflemesi halinde sadece
artisin durdurulmas: gerekli olmaktadir. Glinlimiizde, pek ¢ok tilkede
acik veya ortiilii olarak enflasyon hedeflemesi stratejisi uygulanmakla
beraber, fiyat sev yesi uy zula_an ierhangi b ¢ pa a politikas1 rejimi
. vc it degildir. Resr ( ¢ larak fiy »f seviyes hedefle wes” uy yu'iyan
i'c ve - iilke Isveg’ ir(197 1- 937). lIsvzg, 193 'y lila lan
ar arcmdan ay dmis v bir pai 1 politikas. val agimi lar k fiv
seviyesi hedeflemesi uygulamistir .

Sonug olarak, 6zellikle deflasyonist donemlerin ¢ok sik olmast
riskinden dolay1 fiyat seviyesinin hedeflenmesi yaklasimi diinya da
pek fazla -agoct 26 menis Ulcel.r genellixie caflisyon orani
hedeflemesii 1 veririsem slordi. Ele tiler di<l ate a1r.d ginda dogru
olaninda bu _!2ugu an.asiroaitadsy’

IV U/CULAMADA NF..A5% ONalD SFL .mESI

Devl:t, wuercez baikast vera her kisivn biulikte hareket
etmesi yoluyla entlasyon orani i¢in bell1 bir zaman boyutu dahilinde
gergeklestirilmek amaciyla resmi niceliksel bir hedefin ya da bir hedef
araliginin halka ilin odi mesi sek'inde tawalana ilen enflasyon
hedeflemesi yaklcgm' »ezra joliik < nir eca: aniccinn disik ve

12 A.e.,

B Florin V Cit»“Review of The Literatur> on The Cor-raricon of Price Level
Targeting and Infla ior Tireting,” The Pcuy [arget: \gren cat: Reserve Bank
Briefing Note and Rela‘’- P pers 2002, Lriim: htp//wy v .ritz.govtnz , 20
Aralik 2002.

'* Frederic S Mishkin, “Issues in Inflation Targeting”, Columbia University and
NBER Wo king Pafr 7018 Caml ri.ge, 2002, Erigim:
http://www.nb¢ ..c.g/) afers w76 8, 1 Mait2)C?2.
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istikrarli bir enflasyon oranmi gergeklestirmek olmasi gerektigini
soylemektedir '°. Merkez bankasi enflasyonun gelecekte izleyecegi
rota hakkinda tahminlerde bulunur; tahmin, hedef enflasyon oraniyla
karsilagtirilir, tahminle hedef arasindaki fark para politikasinin ne
sekilde ayarlanmas1 gerektigini ifade eder. Bu yaklasimi uygulayan
tilkeler, merkez bankasinin uyguladigt klasik  yOntemlerle
karsilastirildigi zaman, bu yontemin para politikasinin tasarimini ve
performansini arttirdigina inanmaktadirlar'.

Enflasyon hedefini kimin tayin edece8i konusu, merkez
bankasinin bagimsizlik diizeyi ile ¢ok yakindan iligkilidir. Enflasyon

hedefleri, hem hii" = tv . “kez " asi1tars ... 'an ayr1 ayr1 hem de
he= ‘ki~" tarafi dan ¢ takla a olarak ¢ iklanab’l:. Taflas; n
h:efe ‘nin ilan1 7 ulke lerin er ..o Tal lo 1°de ¢ik bir sekild :

¢ 3t i mekte ir.

Tablo 1: Enflasyon Hedeflemesinin ilam (Aralik 2001)

HEDEFIN ILANI ULKELER

Hedefin Hiikiimet Brezilya,izlanda,srail,Norvec,Ingiltere
Tarafindan fla u

Hedefin Merk 'z Ban.#s1 | il Kol ymb y: i 11lar diy: ,Neks '« ,Po onya,Ispanya,

Tarafindan [lani .
Isveg,Tayland

Hedefin He - Ik sin AW suciya,K maua, e Cunivu yet ,
Birden Katiuv iyl Crtek | Ma cari: tan,' {cre, Yeni Z :landa, 3in 2y A “rika
flam

Kaynak: Carare, et.al., Establishing Initial Conditions in Support of Inflation
Targeting, IMF Warking. P2per, WP/ 02/102. 200._Erigip>+ http://www.imf.org, 03
Haziran 2001.

"> Ben S Bernanke and Frederic S Mishkin “A New Framework for Monetary
Policy?”, Jourwal of Econciic erspectives’ 7ol 11,Issu:2, 97, <11,

' Guy Debell - et.al.i “Irnaton Taigetiag as a Frarie vcrk fr Moetary Policy”,
IMF Economic Issue No. 15, 199%, Erisim: http://www.imf.org, 3 Haziran 2001.
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Enflasyon hedeflemesi gelecege doniik bir uygulamadir ve bir
ya da birkac¢ yili kapsayacak sekilde olusturulabilir. Para politikasi,
ekonomiyi ve Ozellikle enflasyonu uzun gecikmelerle etkiler.
Dolayisiyla tiim bu kosullar dikkate alinarak, hedefi gerceklestirmek
i¢cin uygun zaman boyutu belirlenmeli ve bu, acik bir sekilde kamuya
ilan edilmelidir. Boylece merkez bankasinin sorumlulugu da ifade
edilmis olacaktir .

Enflasyon hedeflemesi yaklasiminda, hedeflenen enflasyon
oraninin yani fiyatlardaki degisim oranin tam ve eksiksiz olarak
Olgiimii c¢ok Onemlidir. Aslinda, hemen hemen tiim ekonomik

o 1 1R .
sorunlarm merk ‘= . hu | aktadr Secilecek fiyat
erdeksir kamu arafi id n anl s1 ibilecek s «ilde sor “ers > ag' e
auag lu olmasiy, ~.am st v a.onilir olmast gerckir. kam i

tiaefndan n iyi bilinen ende <s dlmasi, gcaellik e ayl < dén mle -
dbariyle clde  edilebilmes, ve cundan dola,. da “diize..i 0.
izlenebilmesi, ve nadiren revize edilmesi dolayisiyla fiyat endeksi
olarak genellikle TUFE tercih olunmaktadir '°. Bununla beraber,
TUFE genellikle merkez bankasinin kontroliiniin 6tesinde unsurlarda
igerebilmekt :air.. Fika: bazi 1aerez paikuac bu sorunu bu
faktorlerin tazildairm v da kepsnin birlen cikkét: alinmadigi bir
cekirdek TUSE ku..anarai: JZznglendir 2.

Enflasyon hedeflemesi yaklasimini = uygulayan iilkeler,
enflasyon helef. i¢'n yo br rokte hedelt "Avustri'y: e Finlandiya
gibi), ya br bi. Tedei (Kanad., nsitere Isve: « reni Zelanda

17 Timoty D Lone. Mar¥ ard Alessandre Prati “C=n Infl-*on Targets Help Make
Monetary Policy Crdi\le?’ Fir ance anc D n2lop nen , /ol. .2 Nc 4,1995,s.21.

" Michael J. Enskin 1'.. Al ““(nsun er 21 ces, the Ccaseme. Irice Index, and the
Cost of Living”, Journal of Economic Perspectives, Vol. 12, No. 1, 1998, ss. 3-6.

' Enzo Croce and Nlol sin ¢ Khan “Mbnet:ry Regim 2¢ and It f.at on Targeting”,
Finance and Jevelo, 1er., ol 37, No. 3, 5S¢, tembe 2010, s¢. | 24 -257.

2 Alina Carare et.al.“Establishing Initial Conditions in Support of Inflation
Targeting”, IMF Working Paper, WP/02/102, 2002, Erigim: http://www.imf.org , 3
Haziran 2002.
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gibi) ya da bir enflasyon tavanmi (ispanya gibi) se¢mislerdir *'(Tablo
2).

Enflasyon hedeflemesinde bir band kullanilmasi, hedefi
iskalama riskini azaltmasi, politika uygulamalarinda esneklik
saglamas1 vb. gibi avantajlarina ragmen Onemli sakincalar1 da
biinyesinde tasimaktadir.  Ornegin, bandin genisliginin ne kadar
olmast gerektigi son derece Onemlidir. Dar bir hedef bandin
uygulanmasi, kamunun merkez bankasinin enflasyonu diislirmede
daha istekli, giliclii ve ciddi oldugunu diisiinmesine, yani merkez
bankasinin kredibilitesinin artmasina neden olmaktadir. Fakat, dar bir
band araliginin ¢ = 'k T7nm " Lnoktr .. lef uygulamasinda
dsha “az’ oOn pliadad r) fazlaca lasidir. B ndan dc'z 1 ' defl- o
erlaycn 1le g, T.esc1 en lai,o. aras adaki sicek 1 si pmal: -
riekez. vinkas un  k rarll! g1 hakkind.  tolundi  stipaele
yaraaacam.a. Ayrica, dar L vand liedefi para po_.dkas, arag.arina. de
istikrarsizliga yol agacaktir. Genis bir band uygulamasi ise, merkez
bankasmin enflasyonu diisiirme konusunda niyeti ve giicti hakkinda

! Debelle, A.y .
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Tablo 2 : Enflasyon Hedeflemesi Diizenlemeleri

Fiyat Endeksi
Tiiketici Fiyat Endeksi(TUFE)

Avustralya, Brezilya, Kanada, Kolombiya,

Cekirdek TUFE (ya da Oncelikli
TUFE)

Macaristan, Israil, Yeni Zelanda, Sili, Norveg,
Polonya, Izlanda, 1spanya, 1sveg

Cek Cumhuriyeti, Finlandiya, Kore, Giiney
Afrika, Tayland, ingiltere

Nokta hedefi ya da Hedef Arahgi

Nokta Hedefi

T3e i Bir Aic 1kta N¢ <ta Hede

%2 11k va da Dana Az heaer
Aralig1

%2’den Daha Fazla Hedef Aralig1

Enflasyon Di nemle -i ici~ Te lef
Donemi Aral =

Yillik Hedefler
Birkac Y1 ' Oucssiaden [an

Hedef Do6nemi
Olmadig1 Durum

Araliginin

Kol ....,.. Finl .u. ., Meksika, Norveg,
bz ya
Tre lya, Maca stan, Izlcida Yoy To |

Avustralya, Kanada, Sili, Cek Cumbhuriyeti

Israil Polonya
Yeni Zelanda, Giiney Afrika, Tayland

Yore Me'='a Peliaye Giney *frika

Bre’il-a, ~ Kclcmbiyy, C 2k Cumbhuriyeti,
Mecari t = Fspan » raylai 1

Avustralya, Kanada, Sili, Finlandiya, izlanda,

Kaynak: Alin: Corer: et.. |, I's 2hlisiir s Taitic! Cond ticas“a Sup, ort of Inflation
Targeting, IMF Working paper, WP/02/102, 2002, Erisim: http//:www.imf.org, 3

Haziran 2001.

halkin kafasimwua siipneler uyanairacak ve doiayistyla da politikanin

kredibilitesini azaltacaktir.
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Band hedeflemesine getirilen elestiriler sonucunda bir
alternatif yaklagim olarak enflasyon hedefinin tek bir nokta olarak
belirlenmesi onerilmektedir. Finlandiya, bu dogrultu da hareket etmis
ve daha 1iyi bir odaklanma saglayacagini diisiinerek, enflasyon
hedefini bir band olarak degil bir nokta olarak tespit etmistir. Ancak
getirilen biitlin elestirilere ragmen bugiine kadar ki uygulamalar
dikkate aldigimizda, olumlu taraflar1 daha fazla 6n planda oldugu
icin, genellikle band hedefinin tercih edildigi goriilmektedir.

SONUC

Tarihsel siirecte iilkeler ulnsal ve ulvelar arasi diizeydeki
ekonomik ve sosy 1l ke 'ul ara g Sre her zaman yeni rayislar icerisinde
o'\ le , kendile ine ar l1 nil ai hedefler | clirlemis or ¢ «u ‘uhii
bh:ce lerc 'asmal 1cinde ‘arkli pc itika setle 1 olustur nu ..o T |

ol."ka »ernat fi ara '<l>- ain bugiinde h2"cn de anr tti_ i
gortilmektedir.

Son donemde, diinya da yasanan sosyal ve ekonomik
gelismeler nihai hedef olarak daha cok tek basina fiyat istikrarinin 6ne
ciktigini g6 termek’ed’s. Insanlir ranndin yatuom, tiketim ve
tasarrufa yo icuk karala-uda lik:ae almay: zere< d i mayacaklar
Olgiide diisii.c vir enfiasyo. orezs olarck ‘tan.mizjatilecegimiz fiyat
istikrar1 ekonomik ve sosyal istikrar saglanabilmesinin vazgegilmez
kosuludur: Fiye® istikiarir . sagianaa. niagsaen bir S4din olarak
tilkenin genel vasina verdigl zarorm beyatlar, TUrki2’nin 1970
yilindan bu giline ;edar 7i yasadiz 2! ononi” eur:¢t. ve bu olguyu
yasayan diger iilkelerin tecriibelerinde net bir sekilde goriilebilir.

Enflasyon h:d¢ letiesi yikliimi  eaflasyola basarili bir
sekilde miic wcle eletil nck anaciy 2 olustu ulmu: o~ rejimdir. Bu
yaklasimda, " ..erkez Cbaikec: ichang! oir i osiyasi backiya maruz
kalmadan bagimsiz bir sekilde para polittkasin1  olusturup,
yonlendireb ii. Bundar: delayr da mirke~ bar kas: oz -asil hedeflerin
basarilmasir 2= biir ci dcre >ed¢ so uraiacur.

Bu gune kadar ki uyguiama sonugiarina gore, bu yaklagimin
oldukca basarili oldugunu sdéylemek miimkiindiir. Son dénemde, bu
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