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ENFLASYONUN DOGRUDAN HEDEFLENMESI POLITIKASI
VE BAZ| ULKE DENEYIMLERI

Giris

Merkez bankalan fiyat istikrarini saglamak icin gesitli politikalar
gundeme getirmiglerdir. Para politikalan Glkenin sosyo-ekonomik
durumu ve merkez bankasinin konumuna gore Ulkeden Ulkeye farkiilik
gostermistir. Merkez bankalari uyguladiklan para politikalariyla uzun
vadede fiyat istikranini saglamayi amagclarken, kisa vadede bliyime,
igsizlik, gibi reel degiskenler ile faiz oranlarn ve kurlar izler ve bunlarla
ilgili politikalarla tutarli kalmaya calisirlar. Enflasyonun ytiksek dizeylere
ulagtig: Ulkelerde enflasyonu duglrmeye yobnelik politikalar gelir
dagihimini  etkiledigi gibi maliyetli olmaktadir. Blyle durumlarda,
politikalarin merkez bankalarindan daha ¢ok hikUmetler tarafindan
yonlendiriimesi gerekmektedir. Para politikasi olusturulurken ve
uygulanirken merkez bankasinin bagimsiziginin, bagany: artirdi§i son
yillarda sik sik vurgulanmaya baslanmigtir. Merkez bankasinin amaci
fiyat istikranini saglamaksa hedef ve yaklagimini uzun vadeli bir bakig
acisi cergevesinde kamuoyuna agik¢a duyurabilmenin para politikasinin

bagansini artirdid ileri strtilmektedir.

1930'larda altin standardinin kaldinimasina kadar, enflasyon
sorun olarak ekonominin gindeminde yer almamistir. Bu dénemde
enflasyon oraninda istikrar 6tesinde fiyat seviyesinde istikrar yaklagimi
one cikmigtir. 1930'lara gelindiginde yogun olarak karsilagilan sorun



enflasyon degil igsizlik ve durguniuk olmugtur. Keynezyen politikalar bu
ortam igerisinde sekillenmeye bagladi ve efektif talebin canli tutuimasi
énerileri gindeme geldi. Enflasyonun sorun olarak dinya gtndemine
1970'lerde girmigtir. Bu dénemde, Keynezyen politikalarin ekonominin
tam istihdam seviyesinin gok altinda oldugu durumda etkili oldugu, diger
kosullarda ¢6zim sunamadi§i vurgulanmistir. Enflasyonun ciddi sorun
olarak gorililmeye baslandigi 1970'lerde politikalarin ve araglarin
degistirimesi geregi ortaya ¢ikmigtir. Ekonomide olusan kisa donemli
soklara miidahale etmenin ekonomideki dengeleri bozdugu gorisu de
bu dénemde sik sik vurgulanmaya basglanmistir. Vurgulanan bir diger
goris, uzun dénemde Phillips Egrisi'nin gegersizligi ve genislemeci
politikalarin uzun dénemde enflasyona yol agtigidir. Para politikasinin
temel hedefinin fiyat istikrari olmasi gerektigini savununlanin diger bir
gbriigt ise Ucretler ile fiyatlann ileriye déniik enflasyon beklentilerine
gore sekillendigidir. Blyumeyi hedefleyen aktif para politikasiyla,
ekonomik birimlerin  beklentilerinin  dedismeyecegi varsayilarak
enflasyon artinimadan, uretimin artinlacag ve igsizligin azaltilacagi
gbérist bu dénemde kabul edilmigtir. Ancak, bu politika ekonomik
birimlerin beklentilerini veri kabul ederek (firma ve iggilerin Ucret ve
fiyatlarda, dolayisiyla enflasyonda artig olmayacagini varsayarak),
zaman tutarsizigr  (time-inconsistency) sorununu gézardi etmigtir.
Baska bir deyisle, akilci davranan ekonomik birimler Uretim artigini
hedef alan merkez bankasinin gelecekteki politikasinin genislemeci
olacagini éngérerek, Ucret ve fiyatlarda artis yaparak, enflasyonun

beklentisine neden olurlar. Sonug olarak dretim artisi saglanmadan



yiksek bir enflasyon dlzeyinde denge saglanmis olur. Muidahaleci
politikalar bu baglamda Gretimi degil enflasyonu artirmaktadir. Fiyat
istikrarinin buymeyi olumiu etkiledigi savunulmaktadir. Fiyat istikrarinin
saglanmasi piyasa ekonomisinin beklentilerini olumsuz etkileyen
enflasyon belirsizligini azaltmakta ve sistemin daha etkin galismasini
sa@lamaktadir. Bu tartigmalar, 1970'lerde giindemi isgal etmeye
baglamig ve fiyat istikrarinin saglanmasi éncelikli politika hedefi haline

gelmistir.

Para politikalan genellikle bes hedef gergevesinde birarada ya da
ayri ayn olarak uygulanmaktadir. Bunlar faiz oranlarinin, cari milli
gelirin, kurlann, parasal buylkliklerin ve dogrudan enflasyonun
hedeflendigi uygulamalardir. Faizler ara hedef olarak alinirken,
hedeflenen enflasyon orani ile tutarh bir harcama ve (iretim
blylkiigunu saglayacak faiz dizeyi hedeflenmeye galigiimistir. Ancak
ara hedef olarak kullanildiginda, kisa dénemli faizlerin nihai hedefie
iligkisinin zayif olmasi, uzun doénemli faizlerin nihai hedefle iligkisi
olmasina ragmen, merkez bankasinin kontroliinde olmamasi, faizlerin
ara hedef olarak alinmasini guglestirmistir. Diger taraftan, cari milli
gelirin hedeflendigi uygulamalarda, reel biyiime ve istenen enflasyon
orani ile tutarli bir cari milli gelir hedefi belirenmektedir. Ancak, digsal
faktérlerden dolayl merkez bankalarinin cari milli geliri hedeflemesi
zorlagmigtir. Kurlar hedeflenirken yerli para disiik enflasyonlu bir
Ulkenin parasina endekslenmektedir. Kurun nominal ¢ipa olarak
alinmasi, para politikasinin kamuoyu tarafindan kolaylikla izlenebilir ve

anlagilir oimasina imkan tanimakta, dolayisiyla politikanin basarisini



artirmaktadir. Ancak, Ulke i¢inde ve diginda olugsan soklara karsi
esnekligin aziigi ve spekulatif sermaye hareketlerinin olumsuz etkileri,

uygulamada sorunlara yolagmaktadir.

1970’lerin ikinci yansinda, bir ¢ok Ulke faizleri veya kurlan
hedeflemeyi birakmig ve parasal buyukiikleri hedeflemeye baglamigtir.
Bu politika degisikliginin en dénemli nedenleri, ekonomileri etkileyen
soklarin degigmesi (6zellikle mal piyasasinda) ve yuksek ve dalgal
enflasyonist ortamlarda faizlerin hedeflenmesinin zorlagmasi olarak
siralanabilir. Parasal buyUklUklerin hedeflenmesinin basarnisi, fiyat
istikrari ile buna ulagmada ara hedef olarak kullanilan parasal
buyUklUkler arasinda guvenilir ve istikrarh bir iligkinin varligina baglidir.
Baska bir deyisle, hedeflenen parasal buylklikler ile enflasyon, gelir
gibi degiskénler arasinda uzun dénemli ve istikrarh bir iliskinin, yani
istikrarl bir para talebi fonksiyonunun varligina baghdir.

1970 ve 1980'li yillarda birgok (ilke para politikas! gergevesinde
para talebinin istikrarl oldugu varsayimiyla parasal buydkllUkleri ara
hedef olarak ségmi§lerdir. Bu hedef degiskenler ile gelir, fiyat ve
paranin dolagim hizi arasinda istikrarll bir iligkinin varoldugu
gérusiinden kaynaklanmigtir. Ancak, yapisal degisim ve finansal
liberalizasyon programlari uygulayan birgok Ulkede paranin dolanim
hizindaki istikrarin kaybolmasi, yeni finansal araglarin ortaya ¢gikmasi ve
finans sektorindeki hizh blUylime sonucu para talebindeki istikrar
bozulmus ve geligmeler parasal buylkliklerin ara hedef olarak

secilmesini gliclestirmistir. Ara hedef olarak segilen parasal buyGklGgan,



enflasyon ve cari gelir igin nominal g¢ipa olma ézellidini yitirmesi,
ekonomistleri alternatif politka arayiglarina yéneltmigtir. Son yillarda,
ara hedefler kullaniimasini gerektirmediginden “enflasyonun dogrudan
hedeflenmesi” (inflation targeting) politikasi alternatif bir para politikasi
olarak ortaya ¢ikmigtir. Enflasyonun dogrudan hedeflenmesi politikasi
uygulamasinda, merkez bankasi (hilkimet ile birlikte veya ayr olarak)
enflasyona iligkin belirli bir stre¢ igin rakamsal hedef veya hedef aralig
belirler. Hedefe ulagabilmek igin ara hedef veya hedefler secme
zorunlulugu yoktur. Merkez bankasi bu amagla tek bagina bazen de

butce yénetimini Ustlenen kurumla birlikte sorumluluk alir.

1. ENFLASYONUN DOGRUDAN HEDEFLENMESi VE PARA
POLITIKASI : KURAMSAL TARTISMALAR

1.1. Parasal Hedefleme ve Enflasyonun Dogrudan

Hedeflenmesinin Kurumsal Ozellikleriyle iligkilendirilmesi

Finansal piyasalardaki gelismeler ve fiyatlar arasinda karmasik bir
aktanm (transmission mechanism) sdzkonusu oldudu icin, merkez
bankalan her zaman nihai hedeflerini dogrudan kontrol edemezler.
Gelismekte olan (lkelerde farkli gegis gecikmeleri olmasi bazi yapisal
faktorlerin farkliigina baglanmaktadir. Bunlar; mali piyasalarin derinligi,
enflasyon ve faiz dluzeyi, ekonomide parasallagsma diizeyi, i¢ borcun
vadesi, fiyatlara midahale edilip ediimemesi, kur politkasinin sekli,
fiyatlardaki esneklik, digsa agiklik ve kredibilite gibi faktérler olarak

siralanabilir.



Merkez bankalarinin nihai hedefine (fiyat istikran) ulagabilmeleri
icin iki temel stratejileri vardir. Birincisi, para politikasini dolayl olarak,
bir “ara hedef degisken” (6rnegin parasal biyukilkler, kur gibi) Gzerine
kurmaktir. Bunu yapabilmek igin enflasyon orani ile bu ara hedef
arasinda tahmin edilebilir bir iligki olmasi gerekir. Ikinci strateji ise para
politikasini dogrudan “nihai hedef” Gizerine kurmaktir. Merkez bankalari
bu hedeflere ulagabilmek igin bazi “operasyonel hedefler”
kullanmaktadidar. Faiz oranlan, rezerv para (merkez bankasi
yukamliliklerinden segilen  buylklikler) veya déviz kuru gibi

degiskenler bunlara émek olarak gosterilebilir.

Parasal hedefleme’nin unsurlan genel olarak asagidaki gibi

sayilabilir:
¢ Parasal blyuklikler para politikasinin ara hedefi olmaktadir.

¢ Hedeflenen parasal buyuklik Merkez Bankasrnin ihrag

tekelinde olmaktadir.

¢ Merkez Bankasi parasal hedefi piyasalara agiklayarak bunu
taahh(it eder ve bdylece uygulanan para politkasi seffaf hale

getiriimektedir.

¢ Tek bir de§isken ara hedef olarak alinirsa, uygulama

kolaylagmaktadir.

Parasal genislemenin ara hedef dedisken olabilmesi igin parasal
genisleme ile nihai hedef (enflasyon) arasinda tahmin edilebilir bir iligki
olmasi gerekmektedir. Buna ek olarak merkez bankasinin para



politikasi araglanni kullanirken parasal genisleme Gzerinde kontrolinin
olmasi gerekmektedir. Diger bir deyigle, para politikasi, nihai hedefe

ulagma dogrultusunda ara hedeflerini etkin bir bicimde kullanabilmelidir.

Parasal genislemenin ara hedef olarak konuldugu durumlarda
paranin dolagim hizinin tahmin edilmesi yénindeki gugclikleri olan
ulkeler veya dig ticaret hacmi bluylk ama kiglk olgekli (O0rmegin
Hollanda gibi) bazi Ulkelerin parasal bayukliklerin yerine ddviz kurunu
ara hedef olarak se¢miglerdir. Déviz kuru hedefleri, para politikalarinin
baz alinan (Ulkenin para politkasina gbére ayarlanmasini

gerektirmektedir.

Enflasyonun dodrudan hedeflenmesi yada ara bir hedef
araciligiyla hedeflenmesi yontemleri arasindan yapilacak segim igin
teorik ve ampirik galigmalara ek olarak, asagida belirtilen kriterlerin de
gozoniine alinmas: gerekmektedir: Operasyonel gereklilikleri, para arz
ara hedef olarak alindifinda; kontrol edebilme, nihai hedefe
liskilendirebilme, hizi ve net olarak gézlemleyebime olarak
siralanabilir. Enflasyon dogrudan hedeflendiginde ise merkez
bankasinin performansi daha uzun bir sire sonunda ortaya

¢ctkmaktadir.
Stratejik gereklilikler ise;

Etkinlik - Uygulanan para politikasinin etkinligini saglayacak en
onemli konu etkilesim mekanizmasinin gok iyi belirlenmis olmasidir.
Diger taraftan ara hedef olarak parasal bir blylkiik hedefleniyorsa,

enflasyon ve parasal biyiklik arasinda tahmin edilebilir ve istikrarl bir



iligki olmasi ve para talebinin faiz elastikiyetinin yuksek olmasi
gerekmektedir. Dogrudan enflasyon hedeflenmesi ise, ileriye yonelik (2
yildan daha fazla), modele dayanan ve “politika gecikmeleri” ile tutari
enflasyon  6ngorisii  yapabilmeyi  gerektirmektedir.  Enflasyon
6éngbrisinun de piyasalara dizenli araliklarla agiklanmasi, Merkez
Bankasi'nin kredibilitesini artirmaktadir.

Hesapverebilirlik veya agiklama yapmakla yiikiimli olmak
(accountability) - Uygulamada goériildigi Uzere, ara hedef olarak para
arzini hedefleyen merkez bankalan yalnizca bu hedefden sorumiu
olmaktadir. Dogrudan enflasyonun hedeflenmesi durumunda ise, ikitisat
yazininda genel olarak iki farkh uygulama gbéze ¢arpmaktadir. Hukimet
yetki veren (principal), merkez bankasi ise hlkimetin ajani olarak
nitelendiriimektedir. Bu iligki ¢ergcevesinde de§i§ik sekillerde sorumiuluk -
kavrami incelenmektedir. ilki, hikimet ve merkez bankasi arasinda
- “resmi kontrat” olmasi durumudur. Kontratla, merkez bankasinin gérevi
ve sorumluluk alanin alti ¢izilip, neleri agiklamakla ytkimlu oldugu
belirlenir ve basarisizlik durumundaki cezai yaptinm belirlenir (Yeni
Zelanda gibi). Diger bir uygulama ise, hikimet ile merkez bankasi
arasinda resmi bir kontrat olmaz, ancak merkez bankas! nihai hedefi
olan fiyat istikrarini, bu hedefe ulasirken uygulayacagdi para politikasini
kamuoyuna agiklayarak, bilgilendirmeye ve beklentileri etkilemeye
calisir (ingiltere, Kanada, isve¢ gibi). Her iki durumda da, dogrudan
enflasyonu hedefleyen merkez bankalari hedeflenen fiyat endeksini
kamuoyuna agiklamaktadir. Ulkeden lkeye degismekle birlikte, bazi

merkez bankalan cekirdek enflasyon diye tanimlanan bulyikliikten



sorumiu olmaktadir. Enflasyonun kendi kontrollerinin  digindaki
faktorlerden etkilendigi konusunu &nceden kamuoyuna bildirerek
sorumluluk alanlarini beliremeye galismaktadiriar. Kanada, isve¢ gibi
6meklerde ise g¢ekirdek enflasyon oranlan yalniz gésterge niteligini
tagimaktadir. Gdstergelerdeki geligmelerin uzun dénemde hedeflenen
enflasyon orani ile tutarh olmasi ve uygulanan para politikasinin
enflasyonist  bekleyigleri etkileyecek sekilde yonlendirimesine
calisiimaktadir.

Seffaflik — Teoride ve uygulamada merkez bankasinin seffali§i ve
sorumlulugu birbiri ile értiigmus kavramlar olarak goriimektedir. Para
arzinin ara hedef oldugu durumlarda aylik yayinlanan para arzi rakami
politkanin  sgeffafigi  igin  yeterliyken, dogrudan enflasyon
hedeflendiginde, konjonktirdeki ve buna bagl olarék enflasyondaki
gelismeleri inceleyen raporlarin belidi araliklada yayinlanmasi
gerekmektedir. Bazi merkez bankalan ise para politikasi komitesinin
toplanti kayitlanni  yayinlayarak kamuoyuna daha agik olmayi

secebilmektedir.

Orta vadeli yénelme - Belirsizlik ortaminda merkez bankalarinin
orta vadede uygulamak istedikleri politikalar ©nceden agiklamasi,
kamuoyunun karar verme slrecini olumlu yénde etkileyecek bir temel
parasal cgerceve olugturacaktir. Bdyle bir ¢erceve, gerek merkez
bankalarinin orta vadeli amaglarini géstermesi bakimindan, gerekse
enflasyonla mucadelede orta vadeli beklentilerin dogru olugsmasini

saglamak ag¢isindan énemlidir.



Uygulanan para politikasinin etkinligini artiracak iki temel kavram
olan "kredibilite" ve " bagimsizlik" iktisat yazininda son yillarda ¢ok sik
guindeme gelmektedir.

Kredibilite (Guvenilirlilik)- Merkez bankalar seffaf, tutarh ve
streklilik arzeden para politikalar, dogru enflasyon &ngorusu ve
bunlarin yayinlanmasiyla, sorumluiuk alanlanm kamuoyuna iyi
anlatabiimekte ve kredibilitelerini yikseltmektedirler. Dider taraftan
politikanin kredibilitesi, teoride dort farkh yaklasimla anlatiimaktadir.
Baslangi¢ noktasini, merkez bankasinin arz yonlu soklara paralel tepki
verdigi (blUyime ve yatinmlarda istikrarsiziga neden olmamak igin),
talep yénli goklara ise dengeleyici tepkiler vermesi gerektigi yéninde
alirsak, merkez bankasinin nihai hedef olarak fiyat istikrarim saglarken,
diger taraftan da ekonomide istikrarh bir blUyimeyi de godzettigini
soyleyebiliriz. Bu yaklagimlardan ilki olan "enflasyonun dogrudan
hedeflenmesi” ile merkez bankasi, fiyat istikranini saglayarak
kredibiliteyi de beraberinde getirmektedir. Baslangi¢ noktasi
baglaminda, uygulamanin en O6nemili dezavantaji arz yonla goklar
kargisinda reel ekonomi olumsuz etkilenebilmektedir. Parasal
hedeflemede ise, Bundesbank omegi gibi, istikrarh bir parasal

genisleme ile, fiyat istikrari sa@lanarak, kredibilite kazaniimaktadir.

ikincisi, "kurala benzer yaklagim" (state contingent rule approach)
olarak nitelenmektedir. Bu yaklagimda, arz yonli soklann etkisi enaza
indirgenmeye c¢aligilirken, "zaman tutarl” (time-consistent) ve "kurala

bagh" (rule-based) bir para politikasi uygulanmaya cahigiimaktadir.
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Daha agik bir anlatimla, olasi tim goklara kargi merkez bankasinin bir
plan seti bulunmakta ve/veya Ulke drneklerinde de gbrulecegi uzere,
gida, enerji fiyatlar, dolayli vergiler, ipotek faiz maliyetleri gibi fiyatlarin
hari¢ tutuldugu bir fiyat endeksi hedeflenmektedir. Bu yaklagimda
énemli olan soklarin arz yonll veya talep yénll oldugunun dogru olarak
belirenmesidir. Omegdin kurlardaki degisimin talep yénlu (i¢c talep
artigindan kaynaklanan) veya arz yénli oldugunun belirlenmesi pratikte
¢ok kolay olmayan bir durumdur. Dolayisiyla bu yaklagimda politikanin
kredibilitesinin nasil saglanacaginin cevabi agik kalmaktadir. Ugiinci
yaklagim olan "tutucu merkez bankaci yaklagimi” (conservative central
banker approach), pratikte merkez bankasinin her bir digsal goka karsi
planlarnini igeren bir plan setinin oimasinin imkansizhgina dayanarak
6ne surilen, "kurala bagh" (rules) veya "duruma bagh" (discretion) para
politikasi uygulamalarini igermektedir (Rogoff 1985). Son yaklagim ise,
"gecici midahale yaklagimi" (the “option to override the policy rule”
approach) olarak belirtiimektedir. Burada, para pblitikasmm nihai
hedefini hikimet beliremekte, ancak para politikasi araglan merkez
bankasinin kontroliinde olmakta, hikimet yanlizca ¢ok acil durumda
merkez bankasinin politikasina gegici olarak midahale etmektedir.
Diger bir deyigle, acil bir durumda hedeflenen enflasyon oranindan
gegici sapmalardanin sorumlulugunu hikimet Ustlenmekte, boylelikle
fiyat istikrannin saglanmasina yénelik para politikasinin kredibilitesi

garanti altina alinmaya ¢aligiimaktadir.

Bagimsizhk- Para politikasinin etkinligini saglayacak diger 6nemli

unsur olan "bagimsizlik" konusu iktisat yazininda kabaca merkez
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bankasinin hedef ve politika araci bagimsizli§i olarak incelenmektedir.
Diger yandan, bagimsizlik dlgumu igin yasal ve benzeri géstergeler de
dikkate alinmaktadir. Sorumluluk, bagimsizlik ve kredibilite kavramlarin
iceren ve OECD ﬂlkelerini dolayisiyla derin mali piyasalar olan Ulkeleri
kapsayan ampirik c¢alismalann sonucunda, bagimsizlik arttik¢a
enflasyon dlzeyinin ve varyansinin distigid ve badimsizhik ve
sorumluluk arasinda paralellik beklenirken ters bir iligki oldugu
gézlenmigstir. Diger bir deyisle merkez bankasi’'nin hedef bagimsizhgi
azaldik¢a, hikimetler, merkez bankasi ile yaptiklan kontratlarla, hedefi
ve ilgili kosullari beliremekte ve daha fazla hesap verme veya sorumliu
duruma gelinmektedir. Bu analizde hedef bagimsizligi i¢in gézénine
alinan kriterler, merkez bankasi'nin statlstnin hﬁkﬁmétten bagimsiz
olmasi, merkez bankasi yonetim komitesinin yarndan fazlasinin
hikkiimetten bagimsiz olarak atanmasi ve ydnetim komitesinde hikimet
temsilcisinin bulunmamasi diye belirtimektedir. “Sorumluluk veya hesap
verilebilifik” igin varsayilan kriterler ise, merkez bankasi’'nin parlemento
tarafindan denetlenmesi, (Fransa, ABD ve ingiltere’de oldugu gibi),
para politikasi komitesinin kayitlarinin yayinlanmasi (ingiltere ve ABD’de
oldugu gibi), merkez bankasi’'nin para politikasi ve enflasyondaki
gelismeleri anlatan raporlarinin yayinlanmasi ve olasi goklar karsisinda
merkez bankasi’'nin uyguladigi politikaya muidahale edilmesi diye
siralanmaktadir. Hikimetin Merkez Bankasi'nin aldigi kararlara karsi
¢ikabilme otoritesi olabilir, fakat bunun hikimete maliyeti olacag

acikga ortadadir. Merkez Bankasi politika hedeflerine ulagsmada
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kullanacag! en énemli araglar kur ve faiz politikasinin belirenmesinde

tek otorite olmalidir.

1.2. Kuramsal Agidan Enflasyonun Dogrudan Hedeflenmesi
Politikasi

Svensson  (1996), enflasyonun dogrudan hedeflenmesi
politikasindan, uygulamada yuzde 2 civarinda bir enflasyonun hedef
olarak belifrenmesi ve ytzde +1 puan kadar hata payinin konmasindan
soz etmektedir. Bu politika igin para arzlarlndaki blyime veya kurlar
Uzerine acgikga ara hedeflerin konmasi gerekmemektedir. Ancak,
enflasyon hedefi ile geli§memesi ve enflasyon hedefinin 6nceliginin
korunmasi sartiyla ara hedeflerin belirlenebilecegi belirtimektedir. Bu
politikada, agiklanan enflasyon hedefinden fiyat istikrarinin saglanildigi
duzeye, genellikle bir ile dért yil arasinda degisen dénemler igerisinde
yavag bir gecis slreciyle gelinmektedir. Enflasyonun dogrudan
hedeflenmesinin  diger  bir 6zelligi ise enflasyon hedefinin
aciklanmasindan sonra enflasyonun merkez bankasinin en &ncelikii
amaci haline gelmesi ve bu hedefe ulasmada kuramsal olarak tam
sorumlu tutulmasidir. Bu politika genellikle yasal ve idari dizenlemeler
ile birlikte uygulanmaktadir. Merkez bankasi baz (ilkelerde enflasyon
hedefi gergevesinde yasal sorumluluk altina girer. Buna karsin merkez
bankalarinin verilen hedefe ulasmada arag bagimsiziiklari da

artmaktadir.

Enflasyonun dogrudan hedeflenmesinin diger politikalara gore
avantajlarina baktigimizda, bu politikanin duslk ve istikrarli enflasyon
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amacina digerlerine gére daha fazla yogunlastigidir. Diger bir 6zelligi
ise para politikasinin bagansinin 6lglimesine olanak vermesidir.
Dogrudan enflasyon hedeflendiginde gerceklesen enflasyon ile hedef
enflasyon arasindaki fark merkez bankasinin para politikasindaki
basansini gosterecektir. Piyasalarin bekledigi enflasyon ile hedeflenen
enflasyon arasindaki fark ise ekonominin para politikasina ne derece
glvendiginin, yani politikanin kredibilitesinin dlgttu olacaktir. Enflasyon
hedeflemesi para politikasinin basarisinin ekonomi tarafindan daha iyi
olglilerek degerlendirilebilecegini goéstermektedir. Merkez bankalari,
para politikalarinin bagansinin digllebilirligi arttikca kamuoyuna karsi
yukumlGlikleri artmakta ve enflasyonla mucadelede daha da srarh
olmaktadirlar. Aynca Svensson (1996) enflasyonun dogrudan
hedeflenmesinin, parasal  blylmenin hedeflenmesine  gore
enflasyondaki dalgalanmalan daha fazla azalthigini ve enflasyon
- artigina karsi bir gesit gipa olusturdugunu savunmaktadir. Bazi amprik
caligmalar da parasal blytkiiklerin hedeflenmesine gore enflasyonun
hedeflenmesinin Uretkenlik ve para talebi soklarina kargi daha olumiu
sonuglar verdidini savunmaktadir (King ve Wolman, 1996). Uretkenlik
sokunun para arzininin  hedef segilmesi durumunda ¢esitli
makroekonomik degiskenleri kisa donemde etkiledigi savunulmaktadir.
Bunun sebebide gercek diinyada fiyatlarin esnek olmadigidir. Para
talebinin artmasi durumunda ise Uretimin aym nedenle azalmasi
beklenmektedir. Buna karsin, enflasyonun dogrudan hedeflenmesi
politikasi goklar kargisinda para arzinin ayarlanmasini 6ngdrdaginden

s6z konusu soklar makroekonomik degiskenleri ciddi oranlarda
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etkilememektedir. Enflasyon hedeflendiginde, ekonominin soklara kars!,
fiyatlarin tamamen esnek olugu ideal ekonomik kogullarla ayni tepkileri
verdigi savunuimaktadir.

Uygulama agamasinda ¢ikan birtakim aksakliklar enflasyonun
dogrudan hedeflenmesinin problemlerinden birkagini olusturmaktadir.
Ekonomide fiyatlanrn geg¢mis dénemlerde alinan kararlardan ve
anlagmalardan etkilenmesi merkez bankasinin enflasyon tzerinde tam
kontroliniin olamamasina ve enflasyonun i¢sellesmesine sebep
olmaktadir. Para politikasi uygulama strecinde ekonominin, merkez
bankasinin kontroll digindaki soklara maruz kalmasi da enflasyonun
merkez bankasinca tam anlamiyla kontrol edilmesini gl¢lestirmektedir.
Enflasyonun para politikasi araglan disinda bircok degiskenlerden de
etkileniyor olmast, = piyasalarin para politikasini saglikh
degerlendirmelerini  zorlastirmaktadir. Svensson (1996) ayrica,
enflasyon hedeflemesinin sonuglarnnin 1,5-2 yil gibi bir gecikme ile
ekonomiye yansidigini sdylemektedir. Bu tir gecikme de politikalann
kamuoyu tarafindan dogru degerlendirimesini guclestirmektedir.
Svensson (1996), merkez bankalarinin, kontroli disindaki soklar
bahanesiyle enflasyon hedefinden gagabileceklerini ve hedefe
ulagmada daha isteksiz davranabileceklerini sdylemektedir. Buna
karsin, enflasyon hedeflemesinde piyasalarin bu politikanin
uygulanacagina guveni, hedefin tutturulmasi igin ¢ok O6nemlidir.
Piyasalarin, merkez bankasinin goklar karsisinda enflasyon hedefinden
uzaklasacagina inanci bekienen enflasyonun, enflasyon hedefinin

Gzerine ¢lkmasina yol acacaktir. Beklenen enflasyonun hedeflenen
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enflasyonun Uzerinde olmasi durumunda ise dogru politikalar uygulansa
bile merkez bankasi enflasyoﬁ hedefini asacaktlr (Green,1996). Bu
cercevede Green (1996), ya seffaf bir sekilde enflasyon ve biyime
hedeflerinin piyasalara birlikte veriimesini ya da bilyime bir tarafa
birakilarak sadece enflasyonun hedeflenmesini savunmaktadir. Sonu¢
olarak, piyasalarin beklentilerinin kirimasi ve politkanin basarisi
merkez bankasinin politikalannin seffafligina ve kredibilitesine goére
degismektedir.

Enflasyonun dogrudan hedeflenmesinde ¢ikan bu soruniar bazi
yéntemlerle azaltilabilmektedir. llk ydntem, hedef alinan fiyat endeksinin
bazi fiyat artiglarindan arindirimasi yoluna gidilmesidir (Bernanke ve
Mishkin, 1997). Tanmsal Urlin ve enerji fiyatlari, dolayli vergilerdeki ve
dig ticaret hadlerindeki degisimler merkez bankasinin dogrudan
kontrolinde degildir. Hedef alinan endeks bu alanlardaki degisimleri
yansitmayabilir. Enflasyon hedefinde tek rakamin degil de bir araligin '
hedef secilmesi merkez bankasina, beklenmedik sgoklardan dolayi

enflasyonun artmasi durumunda esneklik saglamaktadir.

Enflasyonun dogrudan hedeflenirken fiyatlann izleyecegi
muhtemel egilimin 6éngérulmesi gerekmektedir. Merkez bankalari
fiyatlann seyrini izlemek i¢in ¢esitli gostergeler kullanmaya
calismaktadiriar. Kanada ile isve¢ merkez bankalari bu baglamda déviz
kuru ile kisa vadeli faizlerin agiriikh ortalamasini yansitan Parasal
Kogullar Endeksi (monetary conditions index) kullanmaktadir. Bunun

diginda para ve kredi hacmi, ticari mal fiyatlari, kapasite kullanim
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oranlan ve (cretlerdeki gelismeler de bu amagcla kullaniimaktadr
(Bemnanke ve Mishkin, 1997).

1.2.1. Ongériilen Enflasyonun Hedeflenmesi

Svensson’a (1996) gére, enflasyonun dogrudan hedeleflenmesi
politikasinin eksikliklerinden biri de hedefe ulagmada agikga ara
hedeflerin konmamasidir. Merkez bankasinca ongoérilen enflasyonun
(forecasted inflation) Gstl kapall bir sekilde ara hedef olarak kabul
edilmesi mdamkindir. Merkez bankasinin  politikasini olugtururken
ongordigi enflasyonu ara hedef olarak kabul ettigini agikga belirtmesi
para politikasindaki belirsizlikleri azaltmaktadir.

Svensson, ara hedef olarak belirlenecek enflasyon 6ngérisinin
merkez  bankasinca olusturulacak makro modelden tahmin
edilebilecegini ileri siirmektedir. Bu enflasyon 06ngoriisi, merkez
bankasinin enflasyonun temel belirleyicileri ve para politikasinin aktarim
mekanizmasi Uzerine yapilan tahminlerine dayanmaktadir. Merkez
bankas! politikanin belli bir gecikme ile ekonomiyi etkiledigini' kabul
ederek 6ngorulerini ve politikalarini buna gére bicimlendirmektedir. Ozet
olarak, merkez bankasi gergeklesen enflasyon ile istikrarl bir iligkinin
bulundugu bir modele dayali enflasyon ong6rist olusturmaktadir. Bu
ongoérilen enflasyon gergeklesen enflasyonu etkilemekte ve ara hedef
olarak algilanmaktadir. Burada bankanin amaci modelde ongoérilen
enflasyon rakaminin hedeflenen bant icinde olmasini saglamaktir.

Merkez bankasi daha sonra ara hedef olan enflasyon 6ngoérisini

! Gecikme uzunlugu genellikle 2 yil kabul edilir.
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etkileyecek politika araglann beliremekte?, son olarak da hedefe
ulasmada bu politika araglarnin ne oranda kullanmasi gerektigini

hesaplamaktadir.
1.2.2. Enflasyon ve Fiyat Seviyesi Hedeflemeleri

Enflasyonun mu yoksa fiyat seviyesinin mi hedeflenecedi
konusunda tartigmalar vardir. Bernanke ve Mishkin’e (1997) gore
enflasyon hedeflemesi beklenmeyen soklarin fiyat seviyeleri Gzerindeki
etkilerini ortadan kaldirmayr hedeflememektedir. Bu nedenle, kisa
dénemde fiyat istikrarini saglasa da uzun dénemde fiyat seviyesinin ne
olacadi konusunda belirsizlikleri artirmaktadir. Uzun dénemde fiyat
seviyesinin "beklenmeyen" soklarin etkisiyle deéisebiliyor olmasi,
fiyatlarin degiskenligini (volatility), sonucta da uzun dénemli yatirimiari
etkilemektedir. Fiyat seviyesinin hedeflenmesi durumunda, beklenmedik
soklarin fiyatlar tzerindeki en kuglk etkileri dahi ortadan kaldirnimaya
caligtimaktadir. Kisa dénemde ﬁer turli sok karsisinda fiyat hedefinin
asiimasi veya hedefin gerisinde kalinmasi durumunda para politikasi
deflasyonist veya enflasyonist olmaktadir. Politikadaki bu asir
degisimlerin kisa ddénemde enflasyonun degiskenligini artiracags

dusunilimektedir.

2 Genellikle faiz oranlar.
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1.2.3. Kurala Baglanmis (Rule) ve Duruma Gére Degistirilebilir

(Discreation) Para Politikasi

Kurala baglanmig (rule) para politikasini savunanlar merkez
bankasinin beklenmeyen her tirli geligmeye muldahale etmemesi
gerektigini ve en o&ncelikli hedef olarak enflasyonu seg¢gmesini
savunmaktadirlar. Kamunun bu duruma inandinimasi durumunda
enflasyon beklentilerinin azalacagina inaniimaktadir. Duruma goére
degisen para politikasini (discreation) savunan iktisatgilar, merkez
bankasinin dedisen kosullara en uygun politikayt kendisinin
belirlemesini ve gerektijinde degistirmesini savunmaktadirlar. ki
politikanin sentezi ise kural benzeri (rule-like) politikalardir. Sistematik
olarak para otoritesinin mudahalesi kurallarla sinirlanmasina karsin,
beklenmeyen problemlerle karsilasildiginda degisiklige gidebiimesi de
ongorlimektedir. Bu politika sadece enflasyonun degil blyimenin de
dikkate alinmasi gerektigini, yoksa arz yonli soklar nedeniyle reel
ekonominin asin istikrarsizlik gosterecegini savunmaktadir (Bernanke
ve Mishkin, 1997).

Kurala baglanmis politikalarin bir diger eksigi sadece 6nceden
belirlenmis hedefler kondugundan degisen durumlara kargi esnek
olmamasidir. Bdyle durumda enflasyon hedefi tutturulsa bile reel
ekonomi ¢ok istikrarsiz olacaktir. Bazi dénerhlerde asin durgunluk
yasanirken, bazi dénemlerde ylksek buylme oranlar gorulebilecektir.
Fiyat istikrannin kurala baglanmasi reel ekonominin istikrarsizligini

beraberinde getirebilecektir, Tamamen duruma gbre degistirilebilir
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politikalar uygulandiginda ise ekonomik birimlerin enflasyonist
bekleyiglerini engellemek olanaksizdir. Piyasadaki oyuncular merkez
bankasinin enflasyon kadar diger degiskenleri de izledigini ve bunlarda
olasi bir degisim oldugunda midahale edecegini beklemektedirler.
Béyle bir beklenti piyasalarda belirsizligi artirmakta, bu da piyasalann
enflasyon beklentisinin hedeflenen enflasyonun Uzerine g¢ikmasina
yolagmaktadir. Piyasalarda beklenen enflasyonun yikselmesi ise
merkez banaksinin  hedefini tutturmasini zorlagtirmaktadir.  Bu
baglamda her iki politkada da eksiklikler vardir. King (1997) en iyi
politikanin hem goklara karsg! degisiklik yapilabilecek kadar esnek, hem
de fiyat istikarnnin saglanacag konusunda inandirici  olmasini
savunmaktadir. Friedman merkez bankalarinin, kamuoyunun gbzunde
prestijini ylksek tutmaya caligirken miumkin oldugu kadar az
yukimlulik altina girmek istedigini séylemektedir. Bu baglamda King,
merkez bankasinin hesapverilebiliriginin artinimasi gerektigini bunun da
para politikasinin daha seffaf ve aglk hale getirilmesi ile
saglanabilecegini savunmaktadir. Para politikasi strecinin daha seffaf
hale getiriimesi merkez bankalarinin hedefe ulagsmasinda gerekli tesvik
mekanizmasini olusturacaktir. Prestijini korumak icin merkez bankasi
kamuoyu 6nunde her karanni aciklamak, gelecek elestirileri

cevaplamak ve her uygulamasinin hesabini vermek zorunda kalacaktir.

Savunulan diger altenatif ¢ézUmlerden biri, Yeni Zellanda
omeginde oldugu gibi merkez bankasi hedefe ulasmada basarisiz
oldugunda merkez bankasi basgkaninin isine son vermesidir. Boylece

baskanin politikalarn en iy sekilde uygulamasi igin bir tesvik
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mekanizmasi olusturuldugu dasunltlmektedir. Diger bir alternatif ise
merkez bankasinin bagina muhafazakar bir bagkanin getiriimesidir. Bu
muhafazakar bagkanin enflasyon hedefinin, fiyat istikrarimi saglayan bir
seviyenin altinda olmasi gerekecektir. Hedeflenen enflasyon olmasi
gerekenden daha dlstk tutulduundan piyasalarin enflasyon

beklentileri de digecektir.
1.2.4. Sifir Enflasyon mu, Pozitif Enflasyon mu?

Yapilan tartigmalarda sifir enflasyonun fiyat istikrann anlamina
gelmedigdi vurgulanmistir. Bunun gerekgelerinden bir tanesi drinlerin
kalitelerindeki degisimin ve yeni Grinlerin ekonomiye etkilerinin bilinen
fiyat endekslerince tam olarak yansitlamamasi oldugu bigimindedir.
Gergek anlamda sifir enflasyonun bilinen endekslerde bir miktar
enflasyona denk geldigi kabul gérmektedir. Bir diger gerekge ise
fiyatlarin gergcek dinyada asagiya dogru kati oldugu ve disik seviyeli
enflasyonun bu problemi ¢ézmede sifir enflasyon durumuna gére daha
basanli oldugu seklindedir. Cok bilinen bir érnek ucretlerin katihg
goérugadur. Ucretlerdeki katilik, g¢alisanlanin nominal Ucretlerde bir
azaliga tepki verirken reel tcretlerdeki gerilemelerin o kadar da tepki ile
karsilagsmadigi gézlemine dayanmaktadir. Diger bir klasik 6rnek nominal
faizlerle ilgilidir. Enflasyonun sifir oldugu bir ortamda ayni zamanda
ekonomide durguhluk yasaniyorsa reel faizlerin duserek negatif olmasi
mumkin olmamaktadir. Reel faizlerin negatif oimasi ile nominal faizlerin
negatif olmasi sifir enflasyonda ayni seyi ifade etmekte ancak bilinen

sebeplerden dolayl nominal faizler sifinn altina dismemektedir. Bu iki
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émek ~ sifir enflasyon durumunda ekonominin kendi kendine
dengesizlikten dengeye ulagma gabalarinin imkansiz hale geldigini

gostermektedir.
2. ULKE DENEYIMLERI

Bir para politkasi g¢ergevesi olan enflasyonun dogrudan
hedeflenmesi politikasi 19901 yillarin  baginda bazi Ulkelerde
uygulanmaya baslanrﬁngtnr. ik kez Yeni Zellanda 1990 yiinda
enflasyonun -dogrudan hedeflenmesi politkasini benimsemis, daha
sonra Kanada, Israil, ingiltere, isveg, Finlandiya, Avusturalya, ispanya
gibi Glkelerde bu politika uygulanmigtir. Enflasyonun dogrudan
hedeflenmesi politikasi genellikle dlkelerin merkez bankalan ile
hikumetler arasindaki anlasmalar g¢ergevesinde olusturulmus ve
tlkelerin kosullarina bagh olarak farkliik gostermistir. Ornegin, Yeni
Zellanda, Kanada, Avusturalya ve israil gibi Ulkelerde enflasyonun
yaninda kurlar da hedef olarak benimsenmistir. Gunku, bu tikeler
genellikle kuglk ve diga agik bir yapiya sahip olduklarindan fiyatlar
kurlardan 6nemli dlclide etkilenmektedir. Enflasyon hedeflemesinde
genellikle tuketici fiyatlarindan (TUFE), merkez bankasinin kontrolinde
olmayan mal ve hizmet fiyatlannin ¢ikanimasiyla olugturulan yeni
endeksteki dedisim hedef olarak belilenmektedir. Ayrica, bu Ulkelerin
hemen hemen tamaminda yeni para politikasi enflasyonun tek rakamli
diizeylere dlsurilmesinden sonra uygulanmaya baglanmigtir. Bu
bolimde enflasyonu dogrudan hedefleyen bazi tlkelerle ilgili kisa

degerlendirmeler yapilacaktir. Aynca, enflasyonun dogrudan hedeflenmesi
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politikasi icin dersler ¢ikanlabilecek Almanya'nin parasal hedefleme

deneyemi de kisaca anlatilacaktir.
2.1. Almanya

Bretton Woods sisteminin ¢6kmesiyle sabit kur rejimi
terkedilmigtir. Almanya'da 1970'lerin ortalarindan itibaren merkez
bankasi parasi, 1988 yilindan itibaren ise genis para arzini hedefleyen
bir para politikasi uygulanmigtir. Bu ¢ercevede, Bundesbank'in en
énemli amaci, sifir vaya dusik enflasyon oranini saglayacak parasal
hedefler koymak ve bu hedeflerin halkin bekientileriyle ¢akismasini
saglayarak politikanin givenirliligini artirmaktir. BUtin bunlar yapilirken,
aciklik ve hesapverebilirik ilkeleri gézéninde bulundurulmus ve

ekonomik birimlerin beklentilerinin izlenmesine 6zen gobsterilmistir.

Parasal hedefleme politikasi para talebi ve ekonomik faaliyetler
arasinda istikrarh bir iligkinin varigina dayanir. Bu nedenle, enflasyon,
bayime gibi degiskenlerle istikrarli ilgkisi olan bir parasal degiskenin
hedef olarak segilmesi ve bu hedefin reel bluyime ile paranin dolanim
hizindaki gelismelerie tutarli olacak sekilde belirlenmesi gerekmektedir.
Bu yaklagim Paranin Miktar Teorisi kapsaminda ele alinmaktadir.
Burada, hedeflenen parasal blyUklik ara hedefi, enflasyon orani ise

nihai hedefi olugturmaktadir.

Almanya'da uygulanan parasal hedefleme politikast ile
enflasyonun dogrudan hedeflenmesi politikasi arasinda benzerlikler
bulunmaktadir. Yirmi yili agkin bir stredir Almanya'da basaril bir sekilde

uygulanan parasal hedeflemeye dayanan para politikasi, son yillarda
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yaygin olarak glindeme gelen enflasyonun dogrudan hedeflenmesi
politikast igin onemli dersler icermektedir. Bu ylUzden bu ¢aligmada
Almanya deneyimi de incelenmektedir. Bu uygulamadan enflasyonun
dogrudan hedeflenmesi politikas! igin agagidaki konularda énemli
dersler gikarilabilir (Mishkin ve Posen,1997; McCallum, 1996).

¢ Almanya'da uygulanan parasal hedefleme politikasi, uygun
parasal blyUkligan yanisira enflasyon oranini da hedeflemektedir. Bu
agidan enflasyonun dogrudan hedeflenmesi politikasi ile paralellik arz

etmektedir.

¢ Almanya'nin parasal hedefleme politikasinin olduk¢a esnek bir
yaplya sahip olmasi, bir yandan orta ve uzun vadeli enflasyon
hedeflerinin farkhilagsmasina, diger yandan bu hedeflerin zaman iginde

(tedrici olarak) gakigmasina imkan tanimaktadir.

¢ Uygulanan bu politika, kisa dénemdeki reel soklar ile kur, faiz

gibi dediskenlerdeki dalgalanmalara duyarh bir yapiya sahiptir.

¢ Bu politka uzun dénemde fiyat i‘stikrarlm sadlamaya yonelik

olarak sifirdan buyuk bir enflasyon oranini hedeflemektedir.

+ Gerek enflasyonun dogrudan hedeflenmesi politikast, gerekse
parasal hedefleme politikas aciklik ilkesi gergevesinde, kamuoyuyla

gerekli iletisim saglanarak basarili olabilmektedir.

Sonu¢ olarak, Almanya'’nin para politikasinda hedef koyma
deneyimi iki énemli dersi icermektedir. Birincisi, hedef koyma politikasi,

faiz, kur gibi degiskenlerdeki dalgalanma sonucu kisa dénemde
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hedeflenen degigkenlerde sapma olmasina ragmen, enflasyonun
énlenmesi agisindan basarih olmustur. Ikincisi, hedef koyma politikas
seffaf olmay gerektirmektedir. Bu g¢ercevede, merkez bankasi ile
ekonomik birimler arasindaki iletisim artinlarak, merkez bankasinin
davraniglarinin  kamuoyu tarafindan anlagiimasina ve izlenmesine
imkan saglanmaktadir. Agiklik ve esneklik ilkelerinin etkin olarak
uygulanmasi yalniz basarih Almanya deneyimi i¢in degil, enflasyonu

dogrudan hedefleyen basarili Glkeler igin de 6nemli olmustur.
2.2. Avustralya

Avustralya 1993 yiinda enflasyon hedeflemesine gectiginde
1980'lerde ylksek seyreden enflasyon yavag yavag kabul edilebilir
seviyelere inmeye baglamisti. Enflasyonun dogrudan hedeflenmesine
geciimeden énce 1980'lerin sonunda Avustralya pa'ra politikasinin
roliinii tartismaya agmigtir. Enflasyonun 1980'lerde ylksek seyretmesi
rahatsizlik yaratmis enflasyonun kabul edilebilir seviyelere indirimesi ve
daha sonra da bu seviyede tutulmasi génel kabul gérmustar. Bu
cercevede enflasyon énce ylzde 8'lerden asagiya gekilmig ve 1993
yilindan itibaren yluzde 2-3 aralig: hedef olarak secilmistir. Aslinda bu
aralik bilinen anlamda bir enflasyon hedefi araligi olmamigtir. Baska bir
deyisle, Avustralya Merkez Bankasi enflasyonu her kosulda bu aralk
icerisinde tutma yukumlaliga altina girmemigtir. Merkez Bankasi,
enflasyona ek olarak reel ekonomideki geligmeleri de yakindan takip
edecegini belirtmis, ayrica beklenmeyen soklardan dolayi gegici olarak

enflasyon hedefinin bu araligin digina gikabilecegini vurgulamigtir.
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Avustralya’da enflasyon hedeflemesi herhangi bir yasal
dizenleme ¢ergevesinde uygulanmamigir. Hatta, Merkez Bankas! ve
hiikkimet arasinda bir anlagsma yapiimamistir. Sadece, Hazine yeni

politikaya gidildigini resmi olarak agiklamakla yetinmigtir.

Avustralya'da beklenmedik soklara kargi bazi fiyat etkilerinden
arindinimig TUFE endeksi enflasyon hedeflenmesinde kullanilmigtir. Bu
endeksten ipotek faiz maliyetleri ile bazi tarim Grlnleri, petrol ve kamu

fiyatlan gikanimigtir.

Enflasyon hedeflemesi politikasinin temel 6zellikleri Avustralya
ornedinde de goérulmustir. Uygulanan politika ileriye dontk ongortlen
enflasyona ~dayanmaktadir. Bankanin orta dbnem enflasyon
6ngdrisinin  hedeflenen aralik igerisinde olmasi saglanmaya
cahsilmigtir. Bunun igin kisa dénem faiz oranlan politika araci olarak
kullaniimigtir. Politika araglarinin enflasyonu belli bir gecikme ile
etkiledigi gdézonine alinmig, buna bagh olarak politikalar olugturuimaya

calisiimigtir.

Avustralya dérneginin bir 6zeligi de Merkez Bankasi'nin enflasyon
hedefi yaninda kisa donemde issizlije ve reel blylimeye de Gnem
vermesidir. Merkez Bankasi enflasyon kadar issizlik ve buylme

verilerini de yakindan takip etmistir (Stevens ve Debelle, 1995).
2.3. Finlandiya

Finlandiya dogrudan enflasyon hedeflemesine $ubat 1993

tarihinde baslamis ve 1995 yili itibariyle enflasyonu ylzde 2 seviyesinde
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tutmay! hedeflemistir. Finlandiya Merkez Bankas! dogrudan enflasyon
hedeflemesine gegtiginde yerel para birimi Markka’nin o dénemlerde
devallie edilmig olmasinin enflasyonu artiracagi beklentisi ekonomiye
hakimdi. Bu ortam igerisinde Finlandiya Merkez Bankasi uzun dénemli
enflasyon beklentilerini kirmak igin ylzde 2 oraninda bir enflasyonu
hedef segmis fakat gegici soklardan ve politikanin enflasyonu uzun bir
gecikme ile etkilemesinden dolaylr enflasyonun kisa donemde
hedeflenen dederden uzaklagabilecegini gbézéniine almistir. Bu
¢ercevede enflasyon hedefi aylik takip edilmemis, 1995 yili itibatiyle
hedeflenen enflasyona yavas fakat duzenli bir gegis slreci
amaclanmigtir.  Finlandiya, TUFE'den slbvansyonlarin, dolayl
vergilerin, konut fiyatlarinin ve ipotek faizi maliyetlerinin ¢ikarilmasindan
sonra elde edilen endeksteki dedismeyi hedeflemistir.

Finlandiya'da dogrudan enflasyon hedelemesi politikasi kamu
harcamalarinin kisiimasi programi ile birlikte uygulamaya konmustur. Bu
geligmelere karsin, ilk dénemlerde ekonomide enflasyonun disecegine
yonelik olumiu beklentiler olugsmamigtir. Bu dénemde, uygulanacak
politikalarin ekonomiye durgunluk getirecedi beklentisi guclenmistir.
Buna kargin, mali piyasalarda politika degisikligi ile birlikte faizlerde ve
kurlarda istikrarin artacad: inanci olugsmustur. Bir kisim olumsuz
beklentilere kargin uygulanan politikalar beklenenden daha kisa stirede
enflasyonu asadiya ¢ekmeyi basarmigtir. 1993 vyilin ortalarinda
TUFE'de, 1994 yilinin baslarinda ise hedeflenen endekste enflasyon
yuzde 2'ye inmigtir. Ancak, bu dénemde iki yil boyunca dicretlerin
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artmamas! ve emek verimliliginin hizla ylkselmesi enflasyonun

diigsmesinde etkili olmustur.

1995 yilinin Nisan ayinda yeni hikimetin iktidara gelmesi ile para
politikasinin kredibilitesi daha da artmgtr. Yeni hikimet bir yandan siki
maliye politikastyla butge finansmanini disipline etmeye calisirken, diger
yandan fiyat istikrarini saglama yukimlilagana tzerine almigtir (Brunila
ve Lahkenpera, 1995).

2.4. ingiltere

1992 yilinda ingiltere'de buyime yavaglamis, igsizlik orani artmig
ve devalliasyon yapilmasi yéniinde baskilar olugsmaya baslamistir. Bu
dénemde, déviz kuru mekanizmasindan (ERM) ¢ikilmig ve Sterlin ciddi
6ranlarda devalie edilmistir. Buna karsin, ingiliz hiikimeti ERM'den
¢ikmasina ragmen, fiyat istikrarini saglama konusundaki kararhhgini
piyasalara duyurmugtur. Ekim 1992 tarihinde enflasyonun dogrudan
hedeflenmesi politikasina gegilmesiyle birlikte hikumet piyasalara .ﬁyat
istikrannin en onemli para politikasi hedefi olarak kabul ettigini
piyasalara duyurulmustur. Para arzlan ve kurlar ingiliz Merkez Bankasi
tarafindan yakindan takip ediimesine ragmen ara hedef olarak
kullaniimamislardir. Dar ve genis para arzi tanimlan (MO ve M4)
raporlarda izlenen buytkiUkler olarak bahsedilmis, fakat higbir zaman
bunlar zerine hedefler konmamistir. Merkez Bankasi fiyat istikranini
saglama amacini gergeklestirirken para politikasini son derece seffaf bir

yapi igerisinde uygulamistir.
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Ingiltere'deki enflasyon hedeflemesi politikasinin &zellikierinden
bir tanesi RPIX'in (perakende fiyat endeksinden ipotek faiz
maliyetlerinin ¢ikanimasi) hedef fiyat endeksi olarak segilmesidir.
Enflasyon hedefi 1997 yilinin Mayis ayina kadar yuzde 1 - 4 araligi, bu
tarihnten sonra ise ylzde 2,5 +1 puan olarak belifenmigtir. Bu endeks
diger ulkelerin kullandi§i fiyat endekslerinin aksine petrol ve gida
uranleri fiyatlarini icermektedir. ingiltere érneginin bir diger farkl 6zeligi
ise enflasyon hedeflemesi politkasini ingiltere Merkez Bankasi
yuritirken, RPIX bazindaki enflasyonu bagka bir kurumun, Ulusal
istatistik Ofisinin, hesaplamasidir. Bu 6zelliklerinin yaninda ingiliz
Merkez Bankasi enflasyon hedeflerini ¢ok kati bir gekilde uygulamamis,
reel ekonomideki degismelere tepki verebilen esnek bir yapl
olusturmustur. ingiltere Merkez Bankasi enflasyon hedeflemesinde
resmi faiz oranlarini (base rates) temel politika araci olarak kullanmistir.
Kurlar gibi kisa donemde enflasyonu etkileyebilen araglarn yerine
faizlerin tercih edilmesi Merkez Bankasu'mh kisa vadeli degil de orta

vadeli bir enflasyon hedefi olugsturmak istemesinden kaynaklanmigtir.

ingiltere'de Merkez Bankasi Mayis 1997 tarihine kadar arag
bagimsizligina sahip olamamistir. Bu tarihe kadar genel sekreter
(Chancellor of the Exchequer) ve Merkez Bankasi bagkani ayda bir
toplantt yaparak para politkasinin gidisatini degerlendirmiglerdir.
Enflasyon hedefi hikimet tarafindan belilenmig, uygulanacak
politikalar bu toplantilarda degerlendirilmigtir. Merkez Bankasi ve Hazine
ilerideki dénemlere iligkin enflasyon éngérulerinde bulunarak, faizlerin

degistirilip degistirimeyecegini kararlagtirmiglardir. Gelecege yo6nelik
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enflasyonda bir artis beklentisi durumunda faizler artinlmis, bdyle bir
beklenti olmadiginda ise faizler gevsek tutulmustur. Hazine'nin ve
Merkez Bankasi'nin enflasyon éngérulerinde farkhliklar oldugunda kisa
donemli politik ¢ikarlar baskin gelmis ve fiyat istikrarn hedefinden bir
miktar sapma olmustur. Bu c¢ercevede Merkez Bankasi'nin gérevi,
olusturulan model ¢ergevesinde gelecege yobnelik enflasyon
ongorilerinde bulunmak ve toplantilarda alinan kararlari uygulamak

olmustur.

Merkez Bankasi'nin bir diger goérevi ise enflasyon hedeflemesi
konusunda toplumu bilgilendirmektir. Ug ayda bir yayinlanan Enflasyon
Raporu ile Merkez Bankasi orta ddénemde. 6ngérilen enflasyon
baglaminda gergeklesen enflasyonu degerlendirmek ve bu sekilde
uygulanan politikalarin basarnsi konusunda kamuoyunu bilgilendirmeyi
ve kamuoyuna hesap vermeyi amaglamistir. Bu tir agiklik politikasi
beklentilerin dogru sekillenmesine yardimct olmus, aynt zamanda da
politikanin kredibilitesini artirmistir. Bunun da geffaflik, hesapverilebilirlik

ilkeleri cergevesinde para politikasina olan guveni artirdig) gézlenmistir.

1993 yilindan itibaren Merkez Bankasi'nin bagimsiziginin
artirilmasina yoénelik gelismeler olmustur. Agustos 1993'ten itibaren
Merkez Bankas! Enflasyon Raporu’nu hazirlayip Hazine'ye géndermeye
baslamistir. Bu sekilde Enflasyon Raporunun hazirlanmasi tamamen
Merkez Bankasi'na devredilmisgtir. Kasim 1993 tarihinden itibaren ise
aylik toplantilarda alinan faiz degisimi kararlarinin bir sonraki toplantiya

kadar gegecek bir aylik siirede ne zaman uygulanacagi karari tamamen

30



Merkez Bankasi'nin insiyatifine birakilmigtir. Bu geligmelere karsin,
Merkez Bankasi tam ara¢ badimsizigina Mayis 1997 tarihinde isci
Partisi'nin iktidara gelmesi ile kavugmustur. Bu tarihten sonra enflasyon
hedefinin ne olacagini ve ne kadar sirede bu hedefe ulasiimasi
gerektigini hukimet belilemeye devam etmis, ancak bu hedefe
ulagmada hangi araglarin ne oélgide ve ne zaman kullanilacagina
Merkez Bankasi karar vermeye baslamigtir. Bdyle bir politika
degisiminin  yapilmasinda  hukumetin enflasyon  hedeflemesi
politkasinin hesapverilebilirigini, seffafigini ve kredibilitesini artirma
isteginin etkili oldugu soylenebilir. Hikumet, Merkez Bankasi’'na 6zerklik
tanirken kisa dénemli politik etkilerin enflasyonu hedefinden sapmasini

engellemeye galigmigtir.

Merkez Bankasi'na bagimsiziik tanindiktan para politikasinin
degerlendirildigi bir Para Politikasi Komitesi olusturulmusgtur. Bu Komite
Guverndér baskanhdinda dokuz Uyeden olugmaktadir. Komitede
Guverndr disinda , dort kigisi banka igi (¢ ekonomist ve bir bagkan
yardimcisindan) olmak Uzere, diger dért kisi Hazine temsilcisi, iki

akademisyen ve 6zel sektérden bir ekonomistten olugmustur.

Yeni Zellanda 6reginin  aksine, Ingiltere'de enflasyon
hedeflemesinde olas bir basarisizlik durumunda Guvernér herhangi bir
yaptinma maruz kalmamakta, fakat olasi bir sapma durumunda halka
ve hikimete hesap vermek zorunda kalmaktadir. Ne gibi politikalarin
uygulanacag: ve hedefe nasil ve ne zaman ulasgilacagl da agiklamasi

gereken diger noktalar arasindadir (Mishkin ve Posen, 1997).
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ingiltere’nin enflasyonu dogrudan hedeflenmesi deneyimi 6nemli
sonuglar icermektedir. Bunlardan ilki, enflasyon hedeflenmesinde
kamuoyunun bilgilendiriimesi ve seffafligin saglanmasi politikalarin
bagansi agisindan ¢ok &nemli oldugu anlasilmigtir. Merkez Bankasi
Enflasyon Raporu'yla enflasyon hedefini agikga belirlemis, enflasyonun
gelecek dénemlerde nasil bir seyir izleyecedi 6ngérilmis ve hedeften
bir sapma oldugunda bunun sebeplerini kamuoyuna agikca
duyurmustur. Boylece piyasalar gelecek dénemde enflasyonun ne
olabilecegini ve faizlerin ne ydénde hareket edecegini daha saglikli
olarak tahmin edebilmigtir. Cikanlabilecek ikinci sonug¢ ise Merkez
Bankasi'nin arag bagimsizh§inin olmasinin para politikasinin
kredibilitesini artirdigini ve piyasalarin kisa dénemli politik ¢ikarlar
dogrultusunda para politkasindan sapiimayacagina inanmaya

baglamalaridir. Bu geligme de beklentileri olumlu yénde etkilemigtir.
2.5. ispanya

ispanya, 1980'li yillanin ikinci yarisindan itibaren yapisal degisim
ve finansal liberalizasyon politikalan uygulamaya koymustur. Yapisal
degisimlere ve finansal liberalizasyon politikalarina paralel para talebi
ile harcamalar arasindaki iligki zayiflamis ve para talebinde istikrar
kaybolmustur. Gelismeler ispanya'da parasal blyukltklerin ara hedef
olarak segilmesini glglestirmistir. Ek olarak, ispanya'nin 1989 yilinda
ERM'’ye dahil edilmesiyle birlikte parasal biiyiikliklere ek olarak kur da
ara hedef olarak para politikasina dahil edilmis, ancak kurlarin zamanla

diger ara hedefler Gzerinde bir kisit olusturmasina yolagmistir. 1992
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yiindan sonra kurdaki dalgalanmalara bagh olarak kurun ara hedef
olarak kullaniimasindan vazgecilmigtir. Ayrica, ispanya Merkez Bankasi
Ozerklik Yasasi'nin ¢ikmasi, ispanya'’nin ara hedefi belileme
politikalarindan vazgecmesini kolaylastirmigtir. Bu geligmelere bagh
olarak, varolan politikanin devami Merkez Bankasi'nin kredibilitesi
agisindan sakincalar tasimasindan dolayr 1995 vyilindan itibaren
enflasyon oranini  dogrudan hedef alan bir para politikasi
benimsenmistir. Ispanya, U¢ yillik bir slre icerisinde on iki ayhk
enflasyonun ylizde 3'Un altina ¢ekilmesi hedefini kamuoyuna ilan
ederek yeni para politikasin uygulamaya baslamistir.

Bu politika gercevesinde;
¢ Ara hedefler belirtimeden enflasyon tahminleri yapilyor,
¢ Para ve kredi istatistiklerindeki geligsmeler izleniyor,

¢ Tuketici ve diger fiyat endeksleri, Ucret mallyetlen ve kar gibi
fiyat ve maliyet unsurlarnindaki geligmeler takip ediliyor,

¢ Talep ve maliye politikasindaki geligsmeler izleniyor,
¢ Enflasyon beklentileri izleniyor ve dikkate aliniyor.

Yeni politika, Merkez Bankasi'nin kredibilitesini artirmaya ve bu
cercevede seffaflik ve hesapverebilirlik ilkelerini 6n plana ¢ikarmaya
dayanmaktadir (Ortega ve Bonilla, 1995).
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2.6. israil

israil, 1985 yilinda uygulamaya bagladi§ istikrar programi
cercevesinde sabit kur rejimini benimsemistir. Ancak, 1991 yilinda
gudimli dalgal kur (crawling exchange rate) politkasina gegilmis ve bu
dénemden sonra kurla birlikte hareket eden enflasyon hedefi kamoyuna
duyuruimustur. Aslinda, enflasyon hedefinin belirenmesi fiyatin énemli
bir belirleyicisi olan kurun, hedeflenen diizeyde tutulmasini saglamaya
yoénelik olmustur. Enflasyonun dogrudan hedeflenmesi politkasina
gecilmesi, kurun nominal ¢ipa olarak kullaniimasini engellememistir.
1991 yilindan itibaren kur hedefi, belilenen enflasyon hedefi ile israil'in
ticaret yaptigi Ulkelerdeki beklenen enflasyona bagh olarak
belirlenmeye baglanmistir. Bu politika cercevesinde, reel kur da zimnen
hedeflenmis oluyordu. Daha sonra, reel kurlarin nominal degiskenlere
bagl olarak belirlenmesi ve talep ve arzdaki degigimlerin dikkate
alinmamasi gergekgi bir politika olarak nitelendirimemigtir. Bu nedenle,
arz ve talepteki soklan sisteme dahil etmek Uzere hedeflenen
degiskenlerin bir deger degil de belienen araliklarda dalgalanmasi

6ngoéralmustar.

Ispanya'nin aksine, israilde para talebi istikrarlh bir yap
sergilemektedir. Bu ylzden parasal buyukltkler ara hedef olarak para
politikasina dahil edilmistir. 1992 yili igin TUFE'deki degigimin ylzde 8-
11 araliinda olmasi hedefine ek olarak kurun hedeflenen aralikta
dalgalanmasi ile parasal degiskenlerin ara hedef olarak belilenmesi

para politikasinin 6ztunu olusturmustur. Aslinda, enflasyonun dogrudan

34



hedeflenmesi politikasi esas olarak ekonomik birimlerin beklentileriyle
uygulanan politikalar arasindaki uyuma ve bu politikalarin kredibilitesine
dayanmaktadir (Ben-Bassat, 1995).

Israi'de 1992-1993 déneminde enflasyon hedefi énemli Oiglude
gergeklesmistir. Ancak, 1994 yilinda enflasyon hedefi énemli &lgciide
aslimistir. israil'de belirlenen enfla'syon hedefini gergeklestirmek igin faiz
i¢in de hedeflenen kur ve dig dinya faiz oranlarina badl olarak bir
hedef arali§i belirenmesi 6nerilmistir. Diger taraftan, Israil TUFE'deki
degisimi enflasyon hedefi olarak belirlemigtir. TUFE vyerine, fiyat
soklanni barindirmayan Urtin fiyatlanindaki degisimin hedeflenmesi ve
bu hedefler igin uygun araliklarin belirlenmesi bu politikanin

kredibilitesini artirabilecektir.
2.7. isveg

Kasim 1992'de isve¢ Merkez Bankasi (Riksbank) sabit kur
sistemini birakarak, dalgall kur sistemine gegmistir. Sabit kurlsisteminde
para politikas! uygulanirken, fiyat istikrari nihai hedef, déviz kuru ise ara
hedef olarak kullamimigtir. Para politikasi uygulanirken, faiz dizeyinin
dbéviz girig ve ¢ikiglanni  dengeleyecek sekilde belilenmesine
¢aligilmigtir. Dalgali kur sistemi ile birlikte, kur nominal ¢ipa olmaktan
¢ikmig ve fiyat istikrarini saglayacak olan “hedef”, para politikasi ve

enflasyonist bekleyigler i¢in yeni nominal ¢ipa olmustur.
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Yeni uygulamada parasal buyukllklerin ara hedef olma olasiliklar
arastirilmis ve bazi tutarsiziiklar’ bulundudu igin yeni bir ara hedef
gbézénune alinmamistir. Ek olarak, parasal hedeflemenin en dnemli
dénkosullarindan biri olan para arzinin, enflasyon, blyume gibi bazi
makroekonomik gostergelerle istikrarli bir iliskisi olmadigi ve 6zellikie
yeni finansal araclarla birlikte bu iliskilerin iyiden iyiye zayifladig

belirlenmigtir.

Enflasyonun dogrudan hedeflenmesi ile Merkez Bankasi’'nin temel
amaglari, acikga bir enflasyon hedefi vererek, kredibiliteyi artirmak ve
enflasyonist bekleyisleri etkilemek olmustur. Bunun yanisira, enflasyon
hedeflemesi ile para politikasinin etkinligini artirmak ve Merkez

Bankasi’'nin sorumlulugunun altini ¢izmek amaglanmistir.

1993 yihnin Ocak ayinda, Merkez Bankasi enflasyonist
bekleyisleri ybnlendirmek amaciyla, enflasyon hedefine ydnelik
politikalarini uygulamaya baslamistir. Bu hedefe gére, 1995 yilindan
itibaren tuketici fiyat endeksindeki yilhk artig, her iki yonde yuzde 1’lik
bir manevra alani birakilarak, yuzde 2 ile sinirlanmistir. Kamuoyu
tarafindan kolay anlasiir ve revize ediimeden, dizenli olarak
yayinlanan bir endeks oldugu igin, tuketici fiyat endeksi hedef olarak
secilmistir. Merkez Bankasi’'nin kendisine esneklik olarak tamdigi bu iki
yilik zaman, geleneksel olarak para politikasinin enflasyon dizeyi

Gzerindeki etkisinin 1-2 yil arasinda olacagi konusunda olusan goérus

3 Dar tanimli para arzlarinin kontrolinin daha kolay, diger taraftan enflasyon ile

iliskisinin zayIf oldugu, kontroli zor olan genis tanimli para arzlarinin ise, enflasyon ile
iliskisinin guglu oldugu bulunmustur.
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birligi ile agiklanabilir. Diger taraftan Merkez Bankasi geg¢is dénemi
olarak nitelendirebilecegimiz, 1993-94 dénemi igin, tlketici fiyat
endeksinden dolayl vergilerin, siibvansiyonlarn, ipotek maliyetlerinin ve
kur rejimindeki ani de§i$iklikfen dolay: olugan fiyat sigramalarini hari¢
tutan iki farkh enflasyon tanimini (underlying inflation = UND1 ve UND2)
gbzetmis ve bu gbstergelerin artmamasini hedeflemigtir.

Enflasyonist baskiyt de@erlendirebilmek amaciyla, Merkez
Bankasi'nin izledigi bazi temel gostergeler, kisa vadede, Uretim agig
(output gap), kapasite kulanim orani, igsizlik orani, Ucretler, ithalat
fiyatlar, doéviz kurlan, hammadde ve ara mali fiyatlan gibi degigkenler
olurken, uzun vadede parasal bﬂyﬁklﬁkier, orta-vadeli faiz oranlan ve
enflasyon beklentilerinin 8I¢lildi§lh anketler olmaktadir. iki yildan daha
sonrasi icin ise forward faizler ve yapilan ekonometrik tahminler one
¢cikmaktadir.

isve¢ Merkez BankasI'nin Gizerinde durdugu en énemli konulardan
biri, uygulanan para polikasinin iglevsel ve politik kredibilitenin, maliye

politikalarinin ve isglicu piyasalarinin esnekligi ile olan yakin iligkisidir.

Cizilen seffaf politika’nin ve Merkez Bankasi’'nin
hesapverilebilirliginin kamuoyuna yansimasinin en énemli araglari, tipik
merkez bankasi yayinlart diginda Banka tarafindan yilda U¢ kez
yayinlanan “isve¢’teki Enflasyon ve Enflasyonist Bekleyigler” adli rapor,
Merkez Bankasi B-askaim’nm televizyonda yayinlanan konusmalar ve

* Politik kredibilite, fiyat istikarinin hedeflemesine politik destegin gelmesi ve
kamuoyunun uygulanan politikalarin istikrarlt bir sekilde devam edecegine inanmast
diye tanimlanabilir.
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Merkez Bankasi Bagkani’'nin ve banka galisanlaninin yaptiklan diger

konugmalar ve sunuslar olarak dikkat gekmektedir.

Gecis doneminde UND1 ve UND2 tanimli enflasyon oranlarinda
dalgali bir seyir gézlenmekle birlikte, 1994 yili sonu itibariyle bu oranlar
tiketici fiyat endeksinin altinda kalmig ve isve¢ Merkez Bankasi agagi-
yukan hedefledidi sekilde, yeni tanimh bu enflasyon oranlarinin fazla
artmamasi hususunda belli bir éigtide basarih olmusgtur. Tuketici fiyat
enflasyonu ise, 1994 yil sonu itibariyle yiizde 2,4 olarak gerceklesmistir.
Bu dénemde, yapilan bitge konsolidasyon programi ile dolayh vergiler
artinlmig, stbvansiyonlar azaltilmig ve bu durum gegici olarak fiyatlarda
artiga neden olmustur. Bu gergevede isve¢ Merkez Bankas’'nin temel
amaci, bu geligmelerin enflasyonist bekleyisleri olumsuz ydénde
etkilemesini 6nlemeye yénelik olmustur. Diger taraftan, bu dénemde,
politik kredibilitenin zayif olmasi, uzun doénemli faiz oranlarinin kisa
dénemli faiz oranlarinin tzerinde ve dalgall bir sekilde seyretmesine ve
Glke para birimi olan Kronun de@er yitirmesine neden olmustur. 1995-
1997 doéneminde ise, tlketici fiyat enflasyonu hedeflenen aralikta

gercekleserek, yizde 2,5, yluzde 0,49 ve yltzde 0,46 olmustur.

isve¢ Merkez Bankas’'nin enflasyonu dogrudan hedefleme
uygulamasindan yapilacak en ©6énemli saptamalardan ilki politik
kredibilitenin 6nemidir. ikincisi, Merkez Bankas’'nin amacini digsal
soklara karsgi (petrol fiyatlar, dig ticaret hadlerindeki degisiklikler, maliye
politikasindaki degisiklikler, vergi politikasindaki degisiklikler, ipotek

maliyetleri gibi) enflasyondaki gegici sigramalann enflasyonist
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bekleyislere olumsuz yansimasini engelleyecek sekilde para politikasini

yonlendirmek olarak 6zetleyebiliriz.
2.8. Kanada

Kanada, Yeni Zelanda’dan bir yil sonra 1991 yilinda enflasyonu
dogrudan hedeflemeye baglamigs ve Merkez Bankasi tarafindan 3 yil
stren bir kampanya ile para politikasinin uzun vadedeki amacinin fiyat
istikrarini saglamak oldugu kamuoyuna acgiklanmistir. Merkez Bankasi
enflasyonu dogrudan hedefleyerek, o ddénemdeki kati enflasyonist
bekleyisleri kirmayi hedeflemigtir. DevalGasyon, kur politikasinda
degisiklik veya ara hedef olarak para arzlarinin gézetiimeyecegi gibi

baz tilkelerde gbzlenen radikal politika degisiklikleri yapiimamisgtir.

Bu hedef agiklanmadan 6nce, 1990 yilinin son ¢ ayinda Kanada
ekonomisi derin bir durgunluk igine girmis ve 1989 yilina gére enflasyon
orani diserek yuzde 4,2 olarak gergeklesmistir. Diger taraftan, hizla
artan ic ve dis borglar, politik belirsizik ve para politikasinin
kredibilitesinin son 20 yildaki enflasyondan dolayi olumsuz etkilenmesi,
uzun dénemli Kanada tahvillerinin risk priminin oldukga artmasina
neden olmustur. Bu dénemde yine mal ve hizmetlere yeni bir dolayl
verginin konmasi, 1991 yilindan itibaren tlketici fiyatlanini yaklagik
yazde 1,25 oraninda artirmasi o6ngérulmastir. Dolayisiyla Merkez
Bankas!I bu tir soklarin kisa vadede enflasyonist bekleyisleri hizla
artiracagi dustncesiyle, yeni enflasyon hedefini “enflasyonu dlsirmeye

yonelik hedefler” adi altinda hemen ortaya stirmustur.
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Yeni uygulama Yeni Zelanda 6meginde oldugu gibi bir kanunla
degil, Merkez Bankasi ve hikiimet tarafindan ortaklasa verilen bir
kararla, Merkez Bankasi ve Maliye Bakanli§) tarafindan kamuoyuna
duyurulmustur. Hilkimetin destegini vurgulamak amaciyla bu duyuru ile
birlikte ayni giin hukimet bltgesi de yayinlanmistir.

Merkez Bankasi kendisini, hikiimetten daha fazla halka karsi
sorumlu olarak gérmektedir. Merkez Bankasi’'nin kurumsal konum
olarak arag bagimsiziigi bulunmaktadir. Merkez Bankasi pratikte faiz
oranlarini belifemekte, ancak yasal olarak Maliye Bakanlig’'nin para
politikasinda degisiklik yapilmasi direktifi’ verme hakki bulunmaktadir.
Maliye Bakani ve Merkez Bankasi Bagkani programi olmamakia birlikte
asagl yukan her hafta toplantt yapmaktadir. Diger formel iligkiler
haricinde bir Bakan Yardimcisi, Merkez Bankasi yénetim komitesine oy

hakki olmadan katilmaktadir.

Kanada'da fiyat endeksini istatistik Kurumu hesaplarken, Merkez
Bankasi enflasyon hedefini gézetmekten ve enflasyonun gegmis
donemdeki performansini dederlendirmekten sorumludur. Tiketici fiyat
endeksi nihai hedef olarak alinirken, gida ve enerji fiyatlarini ve dolayl
vergilerin etkisini diglayan ¢ekirdek enflasyon da, orta vadede tuketici
fiyatlarinin geligimini etkileyecek olan enflasyon egiliminin ne yénde
oldugunun izienebilmesi amaciyla yayinlanip, gozetilmistir. Cogu Ulkede

oldugu gibi, tlketici fiyat endeksi, kamuoyu tarafindan daha fazla

5Maliye Bakanhgr'ndan pratikte degisiklik direktifi hig gelmemistir. Béyle bir direktif,
Merkez Bankas! Bagkani'na para politikasi agisindan glvenin sonlandi§i ve isinden
ayrilmasi gerektigi mesaji tasimaktadir.
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kullanilan, kolay anlagilir ve revize edilmeden, diizenli olarak yayinlanan

bir endeks oldudu i¢in kullaniimaktadir.

Cizilen geffaf politikanin kamuoyuna yansimasinin araglar, 1994
yihinda Merkez Bankas: Yillk Raporu’'nin yeniden dizenlenmesi ve
1993 yilindan itibaren “Bank of Canada Review” adli yayinin l¢ ayhk
olarak ve enflasyonu digtrmeye yénelik hedeflerdeki performansin ve
para politikasindaki ve enflasyondaki geligmeleri icerecek sekilde
yayinlanmas: ve 1995 yilindan itibaren yilda iki kere Para Politikasi

Raporu’'nun yayinlanmaya baslanmasi olarak siralanabilir.

Merkez Bankasi yeni enflasyon hedefi uygulamasinda Parasal
Kosullar Endeksi® olarak tanimlanan bir gdstergeyi operasyonel hedef
olarak gbzetmigtir. Bu endeks, 1'e 3 olarak, 90 gun vadeli ticari
senetlerin agiriki ortalamasi ve 10 Ulkeyi (group of ten) baz alan dig
ticaretle agirhiklandinlan déviz kurundan olugmaktadir. Bu endeksin
diuzeyinden daha ¢ok kisa dénemdeki deg@isimleri gézéniine alinmakta
ve 3-6 aylik bir ddnem igin diger bir deyigle kisa vadeli bir operasyonel
arag olarak kullaniimaktadir. Endeks bir nominal ¢ipa olarak
deg@erlendiriimemekte, yanlizca faiz oranlan belidenirken kurlardaki
degisimler de ¢ok yakindan takip edilmektedir. Ek olarak 1994 yilinin
ikinci yarisindan itibaren bir gecelik faiz oranlarinda binde 5’lik (50 basis
points) bir arallk hedeflenmigti. Uygulamada isgici ve mal
piyasalarindaki talep veya arz fazlasinin (gap) ongoéruleri temel girdi

olarak alinmakta, genis tanimli para arzlarindaki, kredi arzindaki,

¢ Ocak 1987=100 bazl endeks
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tiketimdeki ve (cret kontratlarindaki gelismeler izlenmektedir.
Enflasyonist bekleyisler ise “Conference Board of Canada” tarafindan
yapilan anketlerden ve 30 yil vadeli devlet tahvilleri ve reel tahvillerin

(real bonds) getirilerinin farki gbzetilerek, izlenmektedir.

Enflasyon hedefi ylzde 2'lik bir nokta hedefle birlikte, bir aralik
seklinde alt ve Ust limitler daha fazla agirlik verildigi belirtilerek (sifirin
Gzerinde) kamuoyuna duyurulmustur. ilk hedef, uygulanacak para
politikasinin 18-24 aydan daha 6nce enflasyon hedefini uygulanabilir
kilamayacag! igin, 22 ay sonrasi igin ve yuzde 3 olarak verilmigtir.
Dolayisiyla, Yeni Zellanda ve Ingiltere érneginin tersine, 1993 yilina
kadar enflasyondaki belirsizlikler sirmustur. Daha sonraki dénemler igin
hedefler, 1994 icin ylzde 2,5 ve 8 ay sonrasi i¢in de ylzde 2 olarak
belidenmistir. Fiyat istikran igin ise enflasyon oraninin ylizde 2'nin altina
dasmesi gerektigi ve hatta fiyat istikran gergeklesene kadar yuzde 2'lik
oranin daha da alt seviyelere g¢ekilebilecegi belirtiimigtir. 1995 ylinin
sonunda ise, yizde 1-3'lik enflasyon hedef araligi 1998 yilinin sonuna
kadar uzatilmigtir. Buna paralel olarak ta 1995-1997’ doneminde
enflasyon oranlan sirasiyla ylzde 2,17 1,56 ve 1,64 olarak

gerceklesmistir.

Sonug¢ olarak, Kanada’'nin enflasyonu dogrudan hedefleme
uygulamasi, Yeni Zelanda éregindeki gibi kontrata dayall bir kurumsal
yapi olmamasina ve olumsuz arz yonli soklara ragmen basarn ile

sonuglanmistir. Basansindaki en &énemli faktorler ise Merkez

71997 yilt 11 aylik enflasyon oranidir (Kaynak: IFS)
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Bankasr'nin politika esnekligi, Merkez Bankasi ve Maliye Bakanhgi
arasindaki uyumlu iligki ve Merkez Bankasi'nin seffaf ve kamuoyunu
aydinlatmaya yonelik uygulamalar olarak géze ¢arpmaktadir.

2.9. Yeni Zellanda

Birinci petrol gokuyla birlikte Yeni Zellanda'da enflasyon orani iki
haneli rakamlara ylkselmigtir. Yeni Zellanda, 1980'li yillarin ortalarindan
itibaren, OECD (lkeleriyle aralarinda olugan geligmislik farkini gidermek
ve yuzde 18 dizeyinde seyreden enflasyon oranini disirmek {izere
yeni bir ekonomik yapilanmaya gitmistir. Uygulanan ekonomik
politikalarla enflasyon orani tek haneli diizeye indirilmigtir. 1990 yili
baginda, Parlementoda ¢ikan bir yasayla, Yeni Zellanda Merkez
Bankasi'na (Reserve Bank of New Zealand) "fiyat istikrarini saglama ve
devam ettirmeye yo6nelik olarak para  politikasini olusturma ve
uygulama" gobrevi verilmigtir. Mart 1990'da, yasa geredi bagimsiz
Merkez Bankasi Bagkani ile Maliye Bakani arasinda yapilan anlagmayla
(Policy Targets Aggreement) dinyada ilk defa enflasyonun dogrudan
hedeflenmesi politikasi uygulanmaya baglanmigtir. Bu anlagma daha
sonraki dénemlerde belirlenen araliklarda tekrarlanmis, rakamsal olarak
enflasyon hedefi ve wuygulama donemi agikga belirlenmistir.
Uygulamanin ilk doneminde Merkez Bankasi halkin yakindan takip ettigi
tim mallann iginde yer aldigi tuketici fiyatlan bazli enflasyon oranini
yuzde 0-2 araliginda hedeflemistir. Ancak, ilk anlasmada belirienen
enflasyon hedefi, Merkez Bankasi kontrolinde olmayan fiyat

hareketlerinden, hikimetin vergi ve gelir politikalarinda, dis ticaret
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hadlerinde ve faiz oranlarinda beklenmeyen degisimlerden ve diger
digsal etkilerden dolayr tam olarak tutturulamamistir. Daha sonra
tekrarlanan anlagmayla, Merkez Bankasi'nin kontrol edemedigi fiyatlarin
kapsanmadi§ gekirdek enflasyon orani belirlenmis ve bu oran ylizde 0-
2 araliginda hedeflenmigtir. Daha sonraki yillarda bu hedef genellikle
tutturuimustur. Bu gergevede, Yeni Zellanda'da uygulanan para
politikasinin baglica ézellikleri asagida siralanmigtir (Mishkin ve Posen,
1997; McCallum, 1996).

+ Uygulanan politikayla enflasyon hedefi diginda, baska bir nihai
ya da ara hedef belilenmemistir. CUnki yapilan galigmalar, parasal
baydklukler ve krediler ile nominal gelir ve enflasyon arasinda istikrarl
bir iligkinin  olmadiini  géstermektedir. Yeni para politikasi
uygulanmadan énce, para politikasi ticaret aglrhkh-kurlar ve faiz oranlari
¢ercevesinde izlenmistir. Yeni politikayla bu degiskenlerdeki gelismeler
yakindan izlenmis ve ozellikle kurlarla ilgili beklentiler kamoyuna

aciklanmstir.

¢ Enflasyonu hedefleme politikasi yasaya dayali anlasmalar
cercevesinde yUrUtUlmistir. Hukimet istedigi zaman Merkez
Bankasr'yla yeni bir anlasma yapabilir. Ancak, anlasmada belirlenen
hedeflerin gergeklesmesine yo6nelik calismalar tamamen Merkez
Bankasi'nin sorumlulugu altinda olup hiikimetin midahalesi sézkonusu
| degildir. Banka hedeflere ulagmada hikimete kargi sorumludur.
Bundesbank'in aksine, Yeni Zellanda Merkez Bankasi enflasyonu
dliglrmeye yoénelik bagimsiz politikalar gelistirmekten uzaktir. Burada
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enflasyonu dlglUrmeye yoénelik politikalar hikimetlerle yapilan

anlagmalar gergevesinde uygulanir.

¢ Yeni para politikasi, diger ulkelerde oldugu gibi enflasyonun
bagarnli bir gekilde dusiuk dlzeylere indirildigi doénem sonrasinda
uygulanabilmigtir. Yuksek enflasyonun dustrilmesi halka belirli bir
maliyet ylkledigi ve politik tercih icerdigi icin, enflasyonu dlustrmeye
yonelik politikalann Merkez Bankasi yerine, hukiimet tarafindan

olusturuimasi beklenmektedir.

¢+ Merkez Bankasi tuketici fiyatlar enflasyonu yerine, gekirdek
enflasyon diye adlandinlan, petrol ve diger kontrol edilemeyen fiyatlarin
ve tiketici faiz oranlarinin dahil edilmedigi enflasyon oranini
hedeflemigtir. Bu yaklagim dig soklara ag¢ik kaguk bir ekonomi igin
gereklidir. Tuketici fiyatlanindaki enflasyon ise bagimsiz bir kurum olan
Istatistik Kurumu tarafindan agiklanmaktadir.

¢ Uygulanan polittka o6nemli o6lgide kati olan o&zelliklerinin
yaninda, igte ve digta olugsan sgoklarin ve reel degigkenlerdeki

gelismelerin olumsuz etkilerini azaltacak esneklidi de icermektedir.

¢ Merkez Bankasi'nin hesapverebilirligi politikanin basarisi
agisindan hayati 6neme sahip olmaktadir. Bu g¢ercevede, Merkez
Bankasi'nin belirrenen hedefleri tutturamamasi durumunda hikametin

Merkez Bankasi Bagkani'ni gérevden alma yetkisi bulunmaktadir.

¢ Enflasyon hedefi nokta yerine, esneklik 6zellidi olan bir aralikta
belilenmesi politikanin basarisini artirmaktadir. Almanya 6meginde
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oldugu gibi, belirenen araligin orta noktas: sifirdan blyuk ve dolayisiyla

uzun dénem enflasyon hedefi sifirdan biyik olmaktadir.

¢ Belirlenen hedef araliginin dar olmasi ve hedef déneminin kisa
tutulmasi politikanin bagarisini olumsuz yénde etkilemektedir. Cunka,
yuksek dalgalanma 6zelli§i olan faiz oranlari ve kurlardaki beklenmeyen
gelismeler bu hedeflerin gergeklesmesini zorlastirmaktadir. Hedef
olusturulurken belirli esnekliklerin taninmasi politikanin guvenirliligini ve

bagarisini artiracaktir.

Yeni Zellanda deneyimi 6nemli dersler icermektedir. Oncelikle
kuglk ve disa agik bir ekonomide diigik enflasyon beklentisi olusturma
ve trend enflasyonu asaga ¢ekme gabalari enflasyonu dar bir aralikta
tutma cabasindan daha kolaydir. Ayrica, enflasyon hedef aral@ politika
araclarindaki dalgalanmalarn icerecek duZeyde esnek olmalidir. Buna ek
olarak, hiikimetin Merkez Bankasi’'na mudahalesi ve kamuoyu yerine
hikimete kargi sorumlu olmasi politikanin guvenirliligini azaltmaktadir.
Sonug olarak, Yeni Zellanda da uygulanan politikadan alinacak
derslerin olmasina ragmen, genel olarak yeni pqara politikasi basariyla
uygulanmis ve bunun sonucunda diigiik enflasyon duzeyinde yiiksek

blylme performansi yakalanmistir.
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Ulkeler itibariyle Enflasyonu Dogrudan Hedefleme Politikasinin Ozellikleri

Merkez
Hedeflenen Fiyat | Yilik Enflasyon | Baglangic Bankasinin
Ulke Endeksi Hedefi (%) Yili, Donemi Konumu Sonug
Avustralya |Cekirdek TUFE 23 1993, Merkez Bankasi |Basaril
(Ipotek faiz Sarekli yasal olarak
tdemeleri ile enetji Ozerk bir yapida
ve meyve-sehze, degil
hUkGmetin kontrol
ettigi ve diger dalgali
fiyatiar haric)
Finlandiya Cekirdek TUFE 2 civarinda Subat 1993, [Merkez Bankasi |Basarili
(Stbvansiyoniar, Sarekli parlementonun
dolayh vergiler, konut gdézetiminde
fiyatlan, ipotek calismaktadir
faizleri harig)
Perakende Fiyatiar |Mayis 97 Ekim 1892, |Enflasyon hedefini | Bagarili
Ingiltere Endeksi (Ipotek faiz | 1-4, Sonrasi icin | Hukiimet Hazine belirfiyor,
Sdemeleri haric) 2541 dénemi Merkez Bankasi
uygulamada
bagimsiz
Ispanya Gekirdek TUFE 3'Un altinda Ocak 1995, |Yasayla Basanli
(Ipotek faiz 3yi belirlenmig 6zerk
bdemeleri, dolayl Merkez Bankasi
vergilerin etkisi haric)
Israil TUFE 8-11 Aralik 1991, |Maliye Bakaniigi |Kismen
1yil ve Merkez Basanl
Bankasi birlikte
hareket ediyoriar
Isveg TUFE 2-1 Ocak 1993, |Merkez Bankasi |Basarili
Surekli ydnetimini
Parlemento
belirliyor
Kanada TUFE 1995-98 dénemi | Subat 1991, [Maliye Bakanligi Bagarili
Gekirdek TUFE icin 1,5yl ve Merkez
(dolayli vergiler, 1-3 Bankas birlikte
tanm, eneji fiyatian hedef belirliyor,
hari¢ TUFE, aragsal Merkez Bankasi
olarak izlenmigtir) uygulamada
bagjimsiz
Y. Zellanda |Cekirdek TUFE Kasim 1996'ya [Mart 1990, |Yasa Baganl
(D1g ticaret hadleri, | kadar, 0-2 1yl gercevesinde
dolayl vergiler, Sonrasi igin  0-3 Gzerk Merkez
hiiktimetin kontrol Bankast, Maliye
ettigi fiyatlarda ve Bakanhdi da para
faiz maliyetlerinde politikasinda etkili
degigim ile dogal konuma sahip
afetler haric)

Kaynak: Kaynakgada belirtilen galigmalardan yararlanilarak hazirlanmistir.
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